Temmuz Ay1 Enflasyonu ve Goriiniim

I GENEL DEGERLENDIRME

1. 2003 temel yilli endekslere gére, 2005 yili Temmuz ayinda TUFE yiizde 0,57, UFE ise
yiizde 0,74 oraninda diismiistiir. Yillik enflasyon TUFE'de yiizde 7,82, UFE'de ise yiizde 4,26
olmustur (Grafik 1).

2. Ozel kapsamli TUFE géstergeleri (OKTG) arasinda yer alan, eneriji, alkollii icecekler, tiitiin
drlinleri ve fiyatlan yonetilen/yonlendirilen dider Uriinler ile dolayl vergiler hari¢ olarak
hesaplanan OKTG (F), Temmuz ayinda aylik bazda yiizde 1,16 oraninda diiserken, bu
endeksten islenmemis gidanin da c¢ikariimasiyla elde edilen (G) endeksi yuzde 0,85 oraninda
dlsis kaydetmistir (Tablo 1), (Grafik 2). Temmuz ayinda s6z konusu gdéstergeler icin yillik
artis oranlar, sirasiyla ylizde 7,45 ve ylzde 8,02 olmustur (Grafik 1).

3. Temmuz ayinda tarm fiyatlan yiizde 2,47, tarm disi UFE (sanayi) ise yiizde 0,28
oraninda dismusttr (Tablo 1).

Tablo 1: Genel TUFE, UFE ve Alt Kalemler

2005 2004 Aralik- 2004 Tem.-
Temmuz 2005 Temmuz 2005 Tem.

TUFE -0,57 2,00 7,82
Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri

A. Mevsimlik Uriinler Harig 0,48 4,45 9,07
B. Islenmemis Gida Hari¢ -0,27 3,05 8,30
C. Enerji Harig -0,81 1,80 7,32
D. Islenmemis Gida ve Enerji Harig -0,49 3,03 7,81
E. Enerji ve Alkol Hari¢ -0,97 1,66 7,46
F. Enerji, Alkol, Fiy. Yoén. diger ve Vergi hari¢ -1,16 1,35 7,45
G. En., Al,, Fiy. Yon. did., Ver. ve Is, Gida hari¢ -0,85 2,70 8,02
UFE -0,74 1,14 4,26
Tarim -2,47 -3,58 -1,45
Sanayi -0,28 2,46 5,87
Madencilik 2,87 7,73 12,87
Imalat -0,36 2,20 5,93
Eneriji 0,00 4,68 3,11

Kaynak: DIE, (2003=100)



Grafik 1: Enflasyon (Yillik Yiizde Degisim)
TUFE ve Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri UFE ve Imalat Sanayii
(F ve G)
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Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Temmuz ayindaki tliketici fiyatlari diuslisinde 6ne c¢ikan alt grup gelismeleri kisaca: i)
giyim ve ayakkabi grubundaki fiyat azalislar ve ii) gida fiyatlarindaki diistis olmustur. Giyim-
ayakkabi ve gida-alkolsiiz icecekler gruplarinin Temmuz ayr TUFE artisina katkisi, diisiis
ybéniinde 0,94 puandir. Gida ve alkolsliz icecek fiyatlari, islenmemis gida fiyatlarindaki yaz
mevsimine 6zgl duslsln etkisiyle aylik ylzde 1,15 oraninda azalmistir. Giyim ve ayakkabi
grubundaki aylik fiyat dlsisl ise yluzde 7,45 olmustur. Bu gelisme, Nisan ve Mayis aylarinda
gerceklesen keskin fiyat artislarinin yarattigi belirsizliklerin  kismen ortadan kalkmasini
saglamistir. Nisan ve Mayis aylarinda mevsimsel egilimin 6tesinde gergeklesen artiglar giyim
sektdriindeki talep gelismelerinin dikkatle izlenmesine neden olmustu. Ancak, s6z konusu
artislarin Temmuz ayinda yiiksek bir dugiisle kismen telafi edildiginin goriilmesi, bu durumun
daha cok dedisen mevsimsel etkilerden kaynaklanabilecegine isaret etmistir. Nitekim, yil
geneline bakildidinda, giyim ve ayakkabi grubunda mevsimsel fiyat gelismelerindeki

oynakligin arttigi gorilmektedir.

5. Maliye Bakanlhdi kararnamesine gore (28 Temmuz 2005 taribli ve 25889 numarall Resmi
Gazete), titln iceren Uriinlerden veya tiitiin yerine gecen maddelerden yapilmis sigara ve
benzeri maddeler igin, ylizde 58 oraninda nispi ve adet basina 0,06 YTL maktu vergi
uygulanacaktir. Alkolli icecekler ve titiin grubundaki ylizde 1,97'lik fiyat artisi, s6z konusu

vergi duzenlemesinin gun-adirlikli  etkisini gostermekte olup, diizenlemenin etkisi daha
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belirgin bicimde Adustos ayi enflasyonuna yansiyacaktir. Ote yandan, diizenleme bir kereye

mahsus oldugu icin, enflasyonun orta vadedeki egilimini etkilemeyecektir.

6. Temmuz ayinda konut ve ulastirma gruplarinda goriilen fiyat artislari temel olarak
akaryakit fiyat artislarindan kaynaklanmaktadir. Oniimiizdeki dénemde de, akaryakit
fiyatlarinin seyrine bagh olarak, s6z konusu gruplarda fiyat artislari devam edebilecektir.
Diger yandan, konut grubunun bir diger 6énemli kismini olusturan kiralardaki yiksek artis

egilimi siirmektedir.

7. 15 Temmuzdan itibaren ilag fiyatlarinda (euro déviz kurunun seyrine istinaden) yapilan
ylizde 8,33'liik indirimin sadlik sektorii fiyatlarindaki diisiiste (ylizde 1,38) belirleyici oldugu
goriilmektedir. Dider taraftan, saglk sektori fiyatlarinda diger énemli belirleyici olan sadlik

hizmeti fiyatlarindaki artislar dikkatle izlenmektedir.

8. Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri (OKTG) gerceklesmeleri genelde enflasyon egiliminin
2005 yil sonu hedefiyle uyumlu bir seyir izledigi bilgisini vermekle birlikte, 2005 yil sonu TUFE
enflasyonunun bicimlenmesinde enerji fiyatlan ile vergi dizenlemelerinin ne denli etkili

olduguna da isaret etmektedir.

Grafik 2: TUFE ve Ozel Kapsaml TUFE Géstergeleri (F ve G)* (Aylik Yiizde Degisim)
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* F: Enerji, alkol, fiyatlan ydnlendirilen diger tiriinler ve dolayl vergi haric TUFE
G: Enerji, alkol, fiyatlan yénlendirilen diger, dolayh vergi ve islenmemis gida hari¢ TUFE

Kaynak: DIiE (2003=100).



Uretici Fiyatlarindaki Gelismeler

9. Uretici Fiyatlan Endeksi Haziran ayindan sonra Temmuz ayinda da diismiistir. Yil
basindan itibaren UFE’de gerceklesen artis sadece yiizde 1,14 olarak gerceklesmistir (gecen
yil ayni dénemdeki artis ylzde 12 idi).

10. Tanm fiyatlan Temmuz ayinda ylizde 2,47 oraninda azalmistir. Son (g aydir tarim
sektoriindeki yillik enflasyon oranlarinin negatif olarak gergeklesmesi ve bu alt kalemde yillik
bazda diisiis gozlenmesi, son donemde tarim fiyatlarindaki diistik edilimin yalnizca mevsimsel

etkilerden kaynaklanmadigina isaret etmektedir.

11. Temmuz ayinda, tarim sektorinin yaninda sanayi sektorl fiyatlarinda da disls
gorilmastir. Bu gelismede, imalat sanayindeki yuzde 0,36’k dlsils belirleyici olmustur
(Grafik 3). Kok kémiurl ve rafine edilmis petrol Urlnleri disinda kalan imalat sanayii alt
gruplarinda gorilen genel fiyat dlstsl 6nemli bir gelismedir. Bu gergevede, Turk lirasinin son
iki ayda deger kazanmasinin Uretici fiyatlan Uzerinde etkili oldugu disiliniilmektedir. S6z
konusu alt gruplarda yasanan fiyat diisiisleri, 6niimiizdeki dénemde TUFE’ye olumlu katki

saglayacaktir.

Grafik 3: UFE ve Imalat Sanayii Fiyatlan (Aylik Yiizde Degisim)
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12. Yeni endekslerle birlikte déviz kuru ve ham madde fiyatlarindaki artislarin UFE iizerinde
eskiye nazaran daha belirleyici oldugu gériilmektedir. Temmuz ayr UFE gerceklesmeleri
incelendiginde, Yeni Turk lirasinin giicli seyrinin petrol fiyatlarindan kaynaklanan olumsuz

etkiyi telafi ettigi gorilmektedir. Bu durum, imalat sanayiindeki fiyat diislisinde belirgin



olarak goriilmektedir. Bu baglamda, 6niimiizdeki dénemde de déviz kurlarinda ve uluslararasi
ham madde fiyatlarindaki gelismeler UFE'nin seyrini etkilemeye devam edecektir. S6z konusu

etkenlerde yasanabilecek es zamanl artislar, UFE icin temel risk unsurunu olusturmaktadir.

13. Sanayi sektorunin bir diger kismini olusturan enerji grubu altindaki elektrik ve gaz
tretimi ve dagitimindaki yillik fiyat artis orani, genel UFE'deki yillik enflasyonun iizerinde
seyretmektedir. Temel olarak digsal faktorlerden etkilenen enerji fiyatlari, onimizdeki

donemde girdi maliyetleri yoluyla Uretici fiyatlar lizerinde bir risk olusturabilecektir.



II.  GORUNUM
Enflasyon Geligsmeleri

14. Yiln ilk yedi ayinda enflasyon ylizde 2,0 oraninda gerceklesmistir. Mevsimsellikten
arindirilmamis oldugu igin s6z konusu birikimli artis genel enflasyon egilimine iligkin tam
olarak saglikh bilgi vermemektedir. Her ne kadar mevsimsellikten arindirma islemine tam
olarak denk gelmese de, mevsimlik driinleri dislayan &zel kapsamli TUFE géstergesi (A)'ya
gore yilin ilk yedi ayindaki birikimli artis oraninin ylizde 4,45 diizeyinde oldudu goriilmektedir.
Bu rakam dahi, yil sonu hedefleri ile uyumlu bir gériinim arz etmektedir. Kalan bes ayda
biylik bir siirpriz olmazsa yil sonu enflasyonunun hedef dahilinde gerceklesecedi tahmin

edilmektedir.

15. Temmuz ay! enflasyonuna ait gelismeleri orta vadeli perspektiften dederlendirmek 6nem
tagimaktadir. Burada 6nemli olan Temmuz ayi rakamlarinin neden genel bekleyislerin altinda
gergeklestigi sorusunun iyi analiz edilmesidir. Bu gelismenin en 6nemli nedenlerinden biri
giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarindaki mevsimsel etkilerin tahmin edilme gugligidiir.
Gectigimiz yillarda gerek Nisan ve Mayis ayindaki yiikselis, gerekse Temmuz ayindaki diisis
daha yumusak olmustur. Bu durum, hem aylik enflasyon rakamlarinin tahminini guglestirmis,

hem de yillik enflasyon oranlarinda dalgalanmalar yaratmstir.

16. Temmuz ay! enflasyon rakamlarinin disiik gelmesinin bir baska énemli nedeni Yeni Tirk
Lirasinin glicld seyrinin dogrudan veya dolayli olarak fiyatlara yansimasi olmustur. Kuskusuz,
doviz kurundan enflasyona gecis iliskisi 2001 Oncesine oranla belirgin olarak diismus
durumdadir. Ancak, ithal girdi mallarini yogun olarak kullanan ekonomilerde déviz kurunun
enflasyon Uzerindeki etkileri hafife alinmamalidir. Ayrica, 2003 baz yilli enflasyon sepetinde
teknoloji yogun mallarin agirhdinin artmasi ve kiranin agiriginin azalmasi, sepetin doviz

kuruna karsi hassasiyetini az da olsa artirmistir.

17. Merkez Bankasi, 2005 vyilinda enflasyon hedefinin altinda kalma olasihiginin yiiksek
oldugu 6ngorisiint yilin Gglncl ayindan itibaren kamuoyu ile paylasmaya baslamistir. Orta
vadeli bir strateji cercevesinde, bu 6ngériiler gecmis para politikasi kararlarinda zaten énemli
Olclide g6z oniine alinmistir. Para politikasinin gecikmeli etkileri dederlendirildiginde,
gerceklesen verilerin kendisinden ziyade bu verilerin gelecek donem enflasyonu agisindan
icerdigi bilginin 6nemli oldugu unutulmamalidir. Hizmet grubu enflasyonundaki katiligin
gectigimiz donemlere kiyasla azalmakla beraber halen yiiksek olmasi, fiyat istikrarina
ulasiimas! konusunda 6nemli bir risk faktoridir. 2005 yili Temmuz ayi itibaryla, egitim ve

lokanta-oteller gibi hizmet kalemlerinin yogun oldugu alt gruplarda ve 6zellikle kiralarda yillik



fiyat artis oranlarinin genel enflasyon egiliminin bir hayli (izerinde olmasi, gelecek donem

enflasyonu igin risk yaratmaya devam etmektedir.

18. Uretici fiyat artislarinin tarihsel olarak diisiik diizeylerde seyretmesi enflasyon agisindan
olumlu bir gelisme olarak dederlendirilmektedir. Ancak, 2003 temel yilli endekslerle beraber
s0z konusu endeksin diinya ham madde fiyatlari ve kur gelismelerine son derece duyarl hale
geldigi ve olasi bir doviz kur dalgalanmasinda vyiliksek oynaklik gosterebilecedi
unutulmamalidir. Yine de maliyet kanali g6zoniine alindidinda, Uretici fiyatlarindaki gelismeler

en azindan kisa donemli enflasyon gelismeleri acisindan olumlu sinyaller vermektedir.

Enflasyonu Etkileyen Faktorlerin Goriiniimii

19. Ekonomik temellerin gliglenmesi ve ekonominin “normallesme” siirecinde risk primindeki
oynakliklarin zaman iginde azalmasiyla, para politikasi ve enflasyon agisindan orta vadeli
edilimlerin goreli 6nemi artmistir. Bir diger deyisle, makroekonomik istikrarin gliglenmeye
basladigi algilamasina ulasildiktan sonra, orta vadeli enflasyon goériinimiini etkileyen;
istihdam, verimlilik ve talep gelismeleri gibi faktorler para politikasi kararlarinda daha agirlikli

olarak degerlendiriimeye baglanmistir.

20. Gectigimiz ay yayimlanan enflasyon ve goriiniim raporundan bu yana aciklanan veriler, ig
talep gelismelerinde keskin bir dedisime isaret etmemekle birlikte, tiiketici giliven
endekslerindeki diisiis ve Iktisadi Yonelim Anketindeki ic pazara satis beklentilerindeki
gerileme dikkatle takip edilmektedir. Dayanikli tiketim mallarinin i¢ piyasa satiglarinin ise

yuksek diizeylerini korudugu gézlenmektedir.

21. Ote yandan, 2005 yilinin ilk ic ayllk déneminde toplam istihdamdaki artis egiliminin
devam ettigi goriilmektedir. Iktisadi Yonelim Anketinde yer alan veriler istihdamin istikrarli
olarak artmaya devam ettigine isaret etmektedir. Isgiiciine katiim sayisinin hizla artmaya
devam etmesi nedeniyle bu gelismelerin reel (icretler Uzerindeki etkisinin kismen sinirli
kalacagi tahmin edilmekle beraber, onimizdeki doénemde birim isglici maliyetlerinin

enflasyondaki disls siirecine yaptigi 6nemli katkinin ortadan kalkacadi da bir gergektir.

22. ic talebe yonelik sinyaller iceren bir diger unsur kredi gelismeleridir. 2005 yilinin ilk
yarisinda tlketici kredileri gok hizli bir artis egilimi gostermis ve bu gelisme Merkez
Bankasi'nin temkinliligini artiran bir faktorlerden biri olmustur. Bu konudaki gelismeler

onimuzdeki donemde de dikkatle takip edilecektir.

23. Ozet olarak, ic talep gelismeleriyle ilgili olarak aciklanan son bir aylik veriler temkinli

olma ihtiyacini tam olarak gidermemekle birlikte, talepteki artisin kontrollii olarak



gerceklesebilecegi yoniinde sinyaller icermektedir. Kuskusuz, orta vadede enflasyon acisindan
onemli olan tek degisken ic talep gelismeleri degildir. Ekonomide (iretilen mallara olan toplam
talebin degerlendirilmesi acisindan dis talepteki gelismeler de énem tasimaktadir. Ozellikle
son bir ay icinde yayimlanan veriler, dis talepte yavaglama belirtileri gdstermektedir.
Kuskusuz, cok kisa bir doneme ait verilerle kesin bir degerlendirme yapilmasi muimkiin
degildir. Her ne kadar diinya genelinde ekonomik aktivite glglu seyrini korusa da, en blyuk
ticaret ortagimiz olan Avrupa Birligi ekonomisine dair biiylime tahminlerinin asagi dogru
revize edilmis olmasi dikkat cekicidir. Ayrica, Cin ekonomisinin disa acikliginin artmasiyla
duinyada rekabetin ¢ok yogun oldugu bir donem yasanmaktadir. Bu da, ekonomimizde yurt igi
katma degerin ithal mallar ile ikamesine yol agan faktorlerin baginda gelmektedir. Sanayi
Uretimindeki goreli yavaglamaya ragmen aramali ithalatinin gliclii seyretmeye devam etmesi
bu goriisii destekler niteliktedir. Ekonominin giderek disa agildidi bir ortamda, yurt iginde
Uretilen mallara olan toplam talep acisindan, dis talepteki yavaslama ve aramali ithalatindaki
gelismeler dikkatle takip edilmektedir.

24. Kuskusuz, Merkez Bankasi agisindan 6nem tasiyan nokta, dis satim ya da dis alim gibi
degiskenlerin kendisinden ziyade, s6z konusu degiskenlere iliskin gelismelerin gelecek donem
enflasyonu acisindan ne ifade ettigidir. Dis talepte belirgin bir yavaslama olmasi halinde, bu
durum toplam talebe olumsuz etki yapacaktir. Bdyle bir gelisme gelecek dénem enflasyonu
Uzerindeki baskilari kismen azaltacagindan para politikasi agisindan 6nem tasimakta ve

yakindan izlenmektedir.

25. ABD ve Cin ekonomilerindeki biiyiime siirecine paralel olarak ithalat fiyatlar da yliksek
oranlarda artmaya devam etmektedir. Ham petrol fiyatlari, metal fiyatlar endeksi ve ithalat
birim deder endeksi halen gegen yilin ortalamalarina gére belirgin olarak yiiksek
diizeylerdedir. Digsal maliyet faktorlerinin enflasyon Uizerindeki etkilerinin gegici olacadi
tahmin edilse de, s6z konusu artislarin uzun siire devam etmesi durumunda orta ve uzun
donem enflasyon bekleyisleri olumsuz etkilenebilecektir. Boyle bir durumun ortaya ¢ikmasi

halinde Merkez Bankasi'nin gerekli tepkiyi verecedi unutulmamalidir.

26. Petrol fiyatlarindaki oynakliklar zaman zaman enflasyon Ulizerinde etkili olmaktadir. Yeni
Tirk Lirasinin gugli konumu girdi fiyatlarindaki artisin ic piyasaya etkisini azaltsa da, son
donemdeki yiliksek petrol fiyat artislarini telafi edecek diizeyde dedildir. Dissal soklarin
enflasyon lizerindeki etkilerinin tespit edilmesi, hangi soklara ne zaman tepki verilebilecedine
karar verilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Yapilan hesaplamalar, son bir yil icinde petrol
fiyat artislarinin enflasyon tizerindeki birincil etkilerinin (petrol Uriinleri, dodalgaz, ulastirma,

tasimacilik, turlar gibi alt kalemler yoluyla) yiizde 1 ile 2 araliginda dedistigini géstermektedir.



Dolayisiyla, gectigimiz yilin ikinci yarisindan itibaren enflasyondaki dislis stiirecinin

yavaglamasina neden olan faktérlerin basinda petrol fiyatlari gelmektedir.

27. Daha o6nce de vurgulandidi gibi, Merkez Bankasi, petrol fiyatlarinin dogrudan etkilerine
degil, bunlarin uzun vadeli bekleyisler ve fiyatlama davranislarina olan kalici yansimalarina
tepki verecektir. Bu bakimdan, hali hazirda bekleyislerin olumlu bir seyir izZlemesi énemli bir
gelismedir. Yillik enflasyondaki disiis stireci son dénemde kesintiye ugradidi halde, gelecek
donem bekleyislerindeki disisler slirmektedir. Bu da ekonomik birimlerin maliyet soklarinin
enflasyon (zerindeki etkilerini gegcici olarak algiladiklarini ve bu soklar ortadan kalktiginda
enflasyonun hedefler dogrultusunda seyredecegini distindiiklerini gostermektedir. Kuskusuz,
petrol fiyatlar gibi maliyet yonll faktorler 6niimiizdeki dénem enflasyonu agisindan her
durumda risk olusturmaya devam etmektedir. Ancak, diinya ham madde fiyatlarindaki yliksek
artislarin 2006 yilinda devam edip etmeyecedini dederlendirmek bugiinki veriler itibariyla

mimkin degildir.

28. Uluslararasi likidite kosullar gelismekte olan (lkeler lehine seyretmeye devam
etmektedir. S6z konusu dengelerin ¢ok gabuk degisebilecedi; ve mevcut kosullarin devam
edecegi varsayimina dayanarak yapilan projeksiyonlarin riskli olacagi unutulmamalidir. Orta
ve uzun vade agisindan énemli olan, ekonominin soklara karsl direncinin artinlmasina ydnelik

calismalarin siirekliligidir.

29. Unutulmamahdir ki, 2001 sonrasinda enflasyondaki diislis siirecinde ayni zamanda
yuksek blylme hizlarina erigilebilmesi, yapisal diizenlemeler ve yiksek verimlilik artiglar ile
midmkin olmustur. Bu stlrecte fiyat istikrar yolunda énemli mesafeler alinmistir; ancak
mutlak fiyat istikrarina ulagilabilmesi igin, son vyillarda kararllikla slrdirilen ekonomik
programin ayni kararlilikla devam etmesi, blitge ve gelirler politikasinin enflasyon hedefiyle
uyumlu ydratdlmesi, mali disiplinden taviz verilmemesi ve mali disiplinin kalitesini uzun

vadede temin edecek olan yapisal reformlarin sirdurilmesi gerekmektedir.

30. Biitlin bunlarin o6tesinde, (lkemizde buglin gelinen asamada enflasyondaki disus
slirecinin onindeki en blylik engellerden biri gecmis fiyatlama aliskanliklaridir. Uzun vyillar
kronik enflasyon yasanan ekonomilerde fiyatlama davranislarinda gegmise donis ediliminin
yiiksek oldugu goriilmektedir. Fiyat yapicilar, i¢ talepteki canlanmanin kontrollii olarak
gergeklestigi durumlarda dahi, talep kosullarindaki en kiiglik bir iyilesmeyi zaman zaman kar
marjlarini artirmak igin bir firsat olarak gérebilmektedir. S6z konusu davranig bigimi 6zellikle
dis dinya rekabetine blylk oranda kapali olan hizmetler sektoriinde goriilmektedir. Dig
ticarete konu olan mallarda ise artan dis rekabet kosullari nedeniyle gegmis aliskanliklar etkili

olamamakta, fiyat yapicilar daha rasyonel bir fiyatlama politikasi izlemektedir. Merkez



Bankasi, dnumiuzdeki dénemde de fiyatlama davranislarini dikkatle takip etmeye devam

edecektir.

Sonug

31. 8 Adustos 2005 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisindaki goriisler de godz ©niine
alinarak yapilan bu degerlendirmeler i1gidinda, Bankamiz blinyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazar’nda uygulamakta
oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin degistiriimemesine karar verilmistir. Mali disiplinin
sirdigi, gelirler politikasinin hedefle uyumlu seyrettidi, yapisal reformlarda yavaslama
olmadidi, petrol fiyatlarinin bugiinki diizeyinin ¢ok lizerine ¢gikmadidi ve bliyiik bir dissal soka
maruz kalinmadidi ana senaryo cergevesinde, Temmuz ayinda tekrar distise gegen yillik
enflasyon oraninin, yilin son geyredinde kademeli olarak diismeye devam ederek yil sonunu
hedef dahilinde tamamlayacadi 6ngorilmektedir. Buglinkii veri seti 1sidinda orta vadeye
yonelik olarak temkinli olma geredi devam etmekle birlikte, son bir ay icinde aciklanan
verilerle, toplam talepteki olasi gelismelerin gelecek donem enflasyonu Uzerindeki etkilerine
iliskin kaygilarimiz gegen aya kiyasla azalma edilimi gostermistir. Bu edilimin oniimizdeki
doénemde devam etmesi ve 6nemli bir digsal sok olusmamasi durumunda kisa vadeli faizlerin
asadl inme olasiigi artacaktir. Kuskusuz, enflasyonun orta vadeli seyrine iliskin Dbilgi
verebilecek her tiirlii yeni veri ve gelecede dair alinacak her sinyal bu saptamalarin tekrar

gbzden gecirilmesini saglayacak ve para politikasi kararlarinda dikkate alinacaktir.
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Grafik 4: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Bekleyisleri

Y1l Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2004-2005
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