Eyliil Ay1 Enflasyonu ve Goriiniim
I GENEL DEGERLENDIRME

1. 2003 temel yilll endekslere gére, 2005 yili Eyliil ayinda TUFE yiizde 1,02, UFE ise
yiizde 0,78 oraninda artmistir. Yillik enflasyon TUFE'de yiizde 7,99, UFE'de ise yiizde
4,38 olmustur (Grafik 1).

2. Ozel kapsamli TUFE gostergeleri (OKTG) arasinda yer alan, enerji, alkollii
icecekler, titln driinleri ve fiyatlan yonetilen/yonlendirilen diger (riinler ile dolayh
vergiler hari¢c olarak hesaplanan OKTG (F), Eylill ayinda ayllk bazda yiizde 0,92
oraninda artarken, bu endeksten islenmemis gidanin da g¢ikarilmasiyla elde edilen (G)
endeksi yuzde 0,57 oraninda artis kaydetmigstir (Tablo 1, Grafik 2). Eylll ayinda séz
konusu gostergeler igin yillik artis oranlar, sirasiyla ylzde 6,73 ve ylzde 6,86
olmustur (Grafik 1).

3. Eyliil ayinda tarim fiyatlar yiizde 1,53 oraninda, tarim disi UFE (sanayi) ise yiizde
0,58 oraninda artmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Genel TUFE, UFE ve Alt Kalemler

2005 2004 Aralik - 2004 Eyliil-

Eyliil 2005 Eyliil 2005 Eyliil
TUFE 1,02 3,93 7,99
Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri
A. Mevsimlik Uriinler Harig 0,68 6,81 9,10
B. Islenmemis Gida Hari¢ 0,82 4,96 8,39
C. Enerji Harig 0,82 3,54 7,43
D. Islenmemis Gida ve Enerji Harig 0,52 4,72 7,79
E. Enerji ve Alkol Harig 0,89 2,48 6,55
F. Enerji, Alkol, Fiy. Yon. diger ve Vergi haric 0,92 2,20 6,73
G. £n., Al, Fiy. Yon., Ver. ve Is. Gida Hari¢ 0,57 3,26 6,86
UFE 0,78 2,98 4,38
Tarim 1,53 -2,62 1,58
Sanayi 0,58 4,55 5,14
Madencilik 3,10 13,40 11,82
Imalat 1,54 5,32 6,15
Enerji -14,34 -9,68 -11,53

Kaynak: DIE, (2003=100)



Grafik 1: Enflasyon (Yillik Yiizde Degisim)
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Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Eylil ayr TUFE artisinda belirleyici olan unsurlar (i) gida ve alkolsiiz icecekler
fiyatlarindaki gelismeler, (ii) konut ve ulastirma gruplarindaki ylksek artiglar, (iii)
lokanta ve otel grubundaki fiyat artislari ve (iv) egitim hizmetlerinin fiyatlarindaki
yiikselistir. Ev esyasi ile edlence ve kiiltiir gruplarindaki fiyat diisisleri ise TUFE

artigini sinirlayan unsurlar olmustur.

5. Gida ve alkolsiz igecekler grubundaki aylik fiyat artigi yizde 1,34 seviyesindedir.
Gida ve alkolstiz icecekler grubundaki ylksek artis iki faktorle agiklanabilir. Birincisi,
taze sebze fiyatlarinda mevsimlik artiglardir. Ikinci faktér ise, Ekim ayinda baslayacak
olan Ramazan ayina yonelik fiyat diizenlemelerinin bir kisminin Eylil ayinda yapiimig
olmasidir. Ramazan ayinin gida fiyatlan Gzerindeki asil etkisinin Ekim ayi

enflasyonuna yansiyacagi 6ngériilmektedir.

6. Konut grubundaki ylksek aylik fiyat artiglari devam etmektedir. Bu artis hem kira
kalemindeki mevsimsel artislardan, hem de akaryakit fiyat artiglarindan

kaynaklanmaktadir.

7. Benzer bicimde, ulastirma grubu fiyatlarindaki ylzde 1,76k artis da akaryakit
fiyatlarindaki artistan beslenmektedir. Bu grupta, 6zellikle buytk sehirlerdeki yiksek

oranh okul servis (creti artislari temel belirleyiciler olmustur.



Grafik 2: TUFE ve Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri (F ve G)*(Aylik Yiizde Degisim)
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8. Egitim grubunda Universite harg Ucretlerindeki artis belirleyici olmustur. Lokanta
ve otel grubu fiyatlarindaki artista ise 6grenci yurt licretlerinde yapilan ayarlama rol
oynamigtir. Ayrica, Ramazan ayi siresince lokanta hizmetlerinin fiyatlarinda da

belirgin ayarlamalar olabilecegi 6ngoriilmektedir.

9. Ev egyas! grubu fiyatlarindaki ylzde 1,40 oranindaki dusls, 6zellikle dayanikli ev
esyasl fiyatlarindaki azalislarla agiklanabilir. Eglence ve kiiltiir grubundaki diistise ise
asll olarak tur fiyatlarindaki gerileme neden olmustur. S6z konusu grup fiyatlarinin
Ekim ayinda da digecegi tahmin edilse de, sonrasinda kiigiik artislar olmasi

muhtemeldir.

10. Yeni fiyat endeksleri ve degisen fiyatlama davranislari, giyim fiyatlarindaki
mevsimsel etkilerin tahmin edilmesini gliglestirmektedir. Onceki dénemlerde Eylul ve
Ekim ayina yayillan sonbahar sezonu fiyat artislarinin, bu yil da gegctigimiz yil oldugu
gibi Ekim ayinda yogunlasabilecegi ihtimali (izerinde durulmaktadir. Bu baglamda,

Ekim ayinda giyim grubunda yiksek artig gériilmesi surpriz olmayacaktir.

11. Ozel Kapsamli TUFE Gostergelerinden A ve B, yillik olarak TUFE'den daha fazla
artis gosterirken, diger géstergelerin yillik artislann TUFE enflasyonunun altinda
kalmistir. OKTG'nin sagladigi temel bilgi, enflasyonun seyrinin yil sonu hedefi ile

uyumlu oldugu yoniindedir.



Uretici Fiyatlarindaki Gelismeler

12. Uretici fiyatlarinda Eyliil ayindaki yiizde 0,78 oranindaki artis ile birlikte, yilin ilk
dokuz ayindaki birikimli UFE artisi yiizde 2,98 olarak gerceklesmistir.

13. 2005 yilinin ilk g geyredinde tanim fiyatlar ylizde 2,6 oraninda gerileyerek,
UFE’ye olumlu katki saglamistir. Tarim fiyatlar, yaz aylarindaki diisiisin ardindan,
Eyllil ayinda artmaya baglamistir. Yilin son ¢ aylk déneminde tarim sektdrindeki

fiyat artislarinin siirecegi 6ngortlmektedir.

14. Imalat sanayi fiyatlan Eyliil ayinda yiizde 1,54 oraninda artmistir (Grafik 3).
Petrol fiyatlarinin dogrudan etkisi ile, kok komiri ve rafine edilmis petrol Uriinleri
fiyatlar, Ongorildiiglu gibi imalat sanayi fiyatlarinda artisa yol agmistir. Bunun
yaninda, petrol fiyatlarina duyarli sektorler olan kimyasal madde imalati ile plastik ve

kauguk Urinleri imalatinda fiyat artiglar stirmektedir.

Grafik 3: UFE ve Imalat Sanayii Fiyatlan (Aylik Yiizde Degisim)
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II.  GORUNUM

Enflasyon Gelismeleri

15. Son bir yil iginde enflasyondaki diislis strecinin yavaslamasina yol agan baglica
alt gruplar; alkollii icecekler ve titin, konut, ulastirma ve lokanta-oteller olarak
siralanabilir. Alkolli igecekler ve titlin grubu fiyatlarinin temel belirleyicisi yiksek
vergi artislari olmustur. Ulastirma grubu fiyat artislarinin arkasinda ise son dénemde
ciddi artiglar gosteren petrol fiyatlan yatmaktadir. Diger yandan, lokanta ve
otellerdeki ylksek fiyat artiglari, turizmdeki canliik ve hizmet sektériindeki yapisal
enflasyon katiligina atfedilebilir. Konut grubu fiyat artislari kira gibi bliylik oranda
hizmet enflasyonunu yansitirken, bu grupta yakitlar kanaliyla petrol fiyat artiglarinin
birincil etkileri de gézlenmektedir. Ozetle, enflasyondaki diisiis siirecindeki
yavaslama, hizmet enflasyonundaki katiliklar ve vyiksek petrol fiyat artiglan ile

aciklanabilmektedir.

16. Hizmet enflasyonundaki katillk devam etmekle birlikte, ulagtirma hizmetleri gibi
petrole duyarll kalemler dislandiginda, hizmet enflasyonundaki dugls egiliminin
sirmekte oldugu godzlenmektedir. Yine de, bu egiliminin halen ylizde 10’un lizerinde
seyretmesi ve sadece hizmet grubundaki fiyat artiglarinin 2006 yili enflasyonuna 3
puana yakin katki yapmasinin beklenmesi nedeniyle, s6z konusu gruptaki fiyat
gelismelerinin dnlimiizdeki donem enflasyonu agisindan ihtiyatla izlenmesi geregi

devam etmektedir.

17. Yihn ilk dokuz ayinda birikimli fiyat artiglarinin yutzde 3,93 olmasi; petrol
fiyatlarinin bugiinkl diizeyinin gok Uzerine gikmadigi ve biiyiik bir digsal soka maruz
kalinmadigi ana senaryo gergevesinde, 2005 yili sonunda yillk enflasyonun hedef
dahilinde gergeklesecegine isaret etmektedir. Ekim ayinda Ramazan etkisiyle gida
fiyatlarinda normal Ustl bir artig olmasi muhtemeldir. Ayrica, éniimizdeki ay giyim
fiyatlarinda da mevsimsel olarak yliksek artiglar gorilebilecektir. Ancak, gerek giyim
gerekse gida fiyatlarindaki mevsimsel artislarin gegici bir nitelik tasiyacagi ve genel

enflasyon egilimini degistirmeyecegi unutulmamalidir.

18. Kuskusuz, Merkez Bankasi igin 6nemli olan, orta vadeli enflasyon egilimidir. Bu

egilim degerlendirilirken mimkiin oldugunca gegici ve digsal etkilerden arindiriimis



rakamlarin  kullaniimasi  gerekmektedir. Bu baglamda, &zel kapsaml TUFE
gostergelerinden (E) (enerji, alkolll ickiler ve titin hari¢ hesaplanan endeks), (F)
(E'den fiyatlari yonlendirilen/yonetilen diger Griinler ve dolayl vergilerin gikariimasiyla
elde edilen endeks) ve (G) (F'den islenmemis gida Urlnleri gikarlarak elde edilen
endeks) kalemlerindeki yillk artiglarin ylzde 7'nin altinda gergeklesmis olmasi,

gelecege yonelik onemli bir bilgi olarak dederlendirilmektedir.

19. Gelecege iliskin bir diger bilgi, Uretici fiyat artislarinin seyridir. Makroekonomik
istikrar ve olumlu bekleyiglerin bir yansimasi olan Yeni Tuark lirasinin gigli
konumunun, diinya hammadde fiyatlarindaki yiksek artislarin yarattigi maliyet
baskisini sinirladigi  goriilmektedir. Nitekim, kok komiirlii ve rafine edilmis petrol
urtnleri disanda birakilarak hesaplanan sanayi Urlnleri fiyat artiglari son derece
diisiik diizeylerde seyretmektedir. Ancak, 2003 temel yilll endekslerle beraber UFE'nin
vergiden arindirilmig olarak dlgilmeye baslanmasi nedeniyle, (Uretici fiyatlarinin
maliyet soklarina eskiye nazaran daha hizli tepki verdigi unutulmamalidir. Bir diger

deyigle, Uretici fiyatlarinin gériinimune ihtiyatla yaklasiimasi gerekmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Faktorler

20. Son donemde maliyetleri etkileyen ©6nemli unsurlardan biri olan petrol
fiyatlarindaki olumsuz gelismeler devam etmektedir. Son bir yilda petrol fiyat
artislarinin enflasyon (izerindeki birincil etkileri 1,5 puana yaklasmistir. Bir diger
deyisle, kaba bir hesapla, son bir yilda petrol fiyatlar sabit kalmig olsaydi yillik
enflasyon vylizde 6,5 civarinda seyrediyor olacakti. Bu acgidan vyaklasildiginda,
enflasyondaki ana egilimin disiis yoniinde oldudu ifade edilebilir. Bugiin itibariyla,
petrol fiyat artiglarinin enflasyon Uzerindeki etkileri daha c¢ok birincil dlizeyde
kalmistir; bir diger deyisle, petrol fiyat artislari petrol Urlnlerinin dogrudan girdi
olarak kullanildigi sektorlerle sinirl kalmistir. Bir yil sonrasina yonelik enflasyon
bekleyislerinin asadi yonlii seyrini siirdiirmesi, petrol fiyatlarinin ikincil etkilerinin bu

asamada sinirli kaldigina iliskin 6nemli bir gésterge olarak degerlendirilmektedir.

21. Ne var ki, petrol fiyatlarinin 6ngdrilemeyen seyri, 2006 yili enflasyonu
lzerinde belirsizlik olusturmaya devam etmektedir. Bu baglamda, gelecege yonelik

tahminler Uretilirken, petrol fiyat artiglarinin devami ana risk unsurlarindan biri olarak



degerlendiriimektedir. Zira, petrol fiyatlarindaki yiliksek seviyelerin devam etmesi
durumunda, belirli bir noktadan sonra ikincil etkilerin ortaya g¢ikmasi, bir bagka
ifadeyle, ekonomi genelinde bekleyis, lcret ve fiyatlarin etkilenmesi s6z konusu
olabilecektir. Boylesi bir risk, orta vadeye iliskin temkinli durma geregini de
beraberinde getirmektedir. Merkez Bankasi, fiyatlama davraniglarini ve enflasyon
bekleyislerini bu badlamda takip etmeye devam edecek, ikincil etkiler
belirginlesmedigi slirece petrol fiyatlarindan kaynaklanan fiyat artislarina tepki
vermeyecektir. Petrol fiyatlarinin ikincil etkilerinin dniimizdeki dénemde de sinirh
kalmasi ve enflasyon egiliminin 2006 yili hedefleriyle uyumlu bir hale gelmesi igin, ig
talebin kontrol altinda tutulmasi ve bekleyiglerin bozulmamasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda, mali disiplinin ve yapisal reformlarin sirekliliginin kritik 6nemi devam

etmektedir.

22. Petrol fiyatlarindaki belirsizliklerin devam ettigi bir donemde, enflasyonun orta
vadedeki egiliminin 6ngorilebilmesi agisindan talep, verimlilik, istihdam ve birim
isglici maliyetlerindeki gelismelerin dnemi giderek artmaktadir. S6z konusu faktorlere
iliskin gectigimiz bir aylik siireg icerisinde agiklanan veriler ve 2005 yilinin ikinci g
aylk dénemindeki Gayri Safi Yurt Ici Haslla (GSYIH) gelismeleri, gériiniime iligkin

onemli bilgiler icermektedir.

23. Mevsimsellikten arindiriimig veriler ile, toplam nihai yurt igi talebin bir énceki
déneme gore yilizde 5,2 oraninda arttigi goriilmektedir. Temmuz-Agustos déneminde
yurt icine yapilan otomobil ve beyaz esya satislari mevsimsellikten arindirildiginda,
dayanikl tiiketim mallarina yonelik talebin yilin {iglinci geyreginde de artis egiliminde
oldugu goriilmektedir. Yine ayni donemde, sanayi Uretiminde istikrarli artislar devam
etmistir. Bir dider deyisle, yilin Uglincl ceyredi itibariyla yurt ici talepte ve genel
ekonomik faaliyette bir durgunluk s6z konusu degildir; aksine, 2005 yili boyunca
ekonomide dengeli bir bliyiime egilimi yakalanmistir. Bu gelismeler, yilin ilk geyregine
iliskin GSYIH rakamlar aciklandiktan sonra yayimlanan enflasyon ve gériinim

raporundaki ongorulerimizi destekler niteliktedir.

24. Kuskusuz, ekonomik biiylimenin hangi alt kalemlerden kaynaklandigi, gerek
arz ve talep dengesi, gerekse verimlilik agisindan 6nem tasimaktadir. Bu baglamda,

yilin ikinci geyreginde dikkat ceken gelismelerin basinda yatinm harcamalarindaki



artigin tekrar ivme kazanmasi gelmektedir. 2005 yilinin ikinci Ug aylik déneminde
yatinm harcamalarinin  GSYIH biiyiimesine yapti§i katki, toplam tiiketim
harcamalarina kiyasla oldukga yiiksek olmustur. Yatirm talebindeki hizli biyime

egilimi mevsimsellikten arindiriimis verilerle de desteklenmektedir.

25. Temmuz ayinda sermaye mallari ithalatinin ve elektrikli makine imalatinin
gecen yilin ayni ayina kiyasla sirasiyla ylizde 1,6 ve yuzde 17,6 oranlarinda artis
gostermesi, makine-teghizat yatinmi talebinin yilin Gglincli ¢eyreginde de siirdigline
isaret etmektedir. Ote yandan, Iktisadi Yonelim Anketi yatinm egiliminin Mart ayindan
bu yana sergiledigi diistisiin Temmuz ayi itibariyla tersine dénerek tarihsel olarak
yuksek duzeylerini korumasi da yatirrmci giveni agisindan olumlu bir gostergedir.
Ticari arag yurt igi satislarinda Temmuz ve Agustos aylarinda goézlenen hizli artiglar da

gugll yatinnm egilimini destekler niteliktedir.

26. Buraya kadar o6zetlenen bilgiler, ikinci ceyrekte toplam nihai yurt ici talep
kompozisyonunda yatinmlar lehine énemli bir degisime isaret etmekte, bu egilimin
yllin Gglincli g aylk doneminde de sirdigiine iliskin bilgiler igermektedir. Bu
gelismeler, yiiksek (retim diizeyinin yaratabilecedi kapasite baskisinin bertaraf
edilmesi bakimindan dikkate dederdir. Daha da Gnemlisi, yatirimlarin gliglii seyri,
isglict verimliligi-birim tcret-enflasyon iliskisi baglaminda 6niimiizdeki doneme iligkin
olumlu sinyal vermekte, ¢nceki raporlarimizda degindigimiz verimlilik artislarindaki

yavaslama riskine iligkin kaygilari da bir dlglide gidermektedir.

27. Nitekim, 2005 yili ikinci U¢ ayllk doneminde imalat sanayi Uretimindeki ve
verimlilikteki artiglar stirmistir. Bir dider deyisle, maliyetleri etkileyen iki 6nemli
unsurdan biri olan ithal hammadde fiyatlarindaki artis egilimine iliskin riskler devam
ederken, reel birim Ucretlerin fiyatlar agisindan olusturdugu riskler bir 6nceki doneme
kiyasla azalmistir. Oniimiizdeki dénemde birim isgiicii maliyetlerinin enflasyondaki
disls sirecine yaptigi katkinin son (i¢ yildaki kadar yiiksek olmayacagi tahmin edilse
de, verimlilik artislarinin slirecegi, isglicli arzindaki artisin reel (cretleri kontrol altinda
tutmaya devam edecegi ve dolayisiyla Uretim maliyetlerine bu yonden belirgin bir
baski gelmeyecegdi disiiniilmektedir. Kuskusuz, bu 6ngoérii kamu gelirler politikasinin

enflasyon hedefiyle uyumlu yiritiilecegi varsayimina dayanmaktadir.



28. Enflasyon goriinimi agisindan dederlendirilmesi gereken bir diger unsur, kredi
gelismeleridir. Son donemde, gerek tiketici gerekse sirketler tarafinda kredi
bliylimesinde goreli bir istikrara kavusma egilimi goérilmekle birlikte, uzun vadeli
faizlerdeki dislisiin 6nimiizdeki donemde kredilerdeki biliyiimeyi destekleyebilecegi
disundlmektedir. Ayrica, ekonominin normallesme sirecinde finansal derinlesmenin
artmasi ve mali baskinligin azalmasi nedeniyle kredi hacmindeki genislemenin devam

etmesi sirpriz olmayacaktir.

29. Burada onemli olan, kredi artiglarinin gelecek dénem enflasyonu konusunda
icerdigi bilgidir. Sirketlere acilan krediler, yatinmlari desteklemek yoluyla potansiyel
Uretimi artirmaktadir. Dolayisiyla, bu tlir kredilerin enflasyon (zerindeki baskilari
nispeten sinirl olabilecektir. Tuketici kredi genislemesi ise genel olarak talep artigi ve
dolayisiyla enflasyon baskisi ile iligkilendirilse de, zamanla hane halkinin borgluluk
diizeyi arttikca talebi kisici etkilerinin goriilmesi de olasidir. icinde bulundugumuz
dénemde hangi etkinin daha baskin oldugunu tam olarak kestirmek gigtiir. Merkez
Bankasi, bu asamada hizli kredi geniglemesini, gerek fiyat istikrari gerekse finansal
istikrar konusunda olusturabilecegi riskler agisindan dikkatle takip edilmesi gereken

bir gelisme olarak degerlendirmektedir.

30. Uluslararasi likidite kosullarindaki olasi dalgalanmalar her durumda risk yaratan
bir faktdr olarak gorulebilir. Ancak, son dort yil iginde benzer sireglerin defalarca
yasandigi ve kararli politikalarin yarattigi ekonomik istikrar ve gliven ortami sayesinde
olumsuz etkilerin gegici kaldigi unutulmamalidir. Kaldi ki, Avrupa Birligi'ne uyelik
miizakerelerinin baslamis olmasi, ekonomide oynakligin azalmasi ve digsal soklara

karsi dayanikliigin artmasi agisindan olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

31. Kuskusuz, sirdirilebilir bliyiimenin saglanmasi ve fiyat istikrarina ulasiimasi
digsal faktorlerle degil, ekonomik temellerin saglamlastiriimasi ile miimkiin olacaktir.
Son yillarda mali baskinligin azalmasi ve finansal derinlesme yolunda énemli agsamalar
katedilmistir. Bunun yaninda, son donemde Ozellestirme potansiyelinin harekete
geciriimeye basglanmasi, kamunun borglanma gereksinimini azaltarak vadelerin
uzatilabilmesine katkida bulunacaktir. Bitin bu adimlar, fiyat istikran yolundaki
engellerin giderilmesi acgisindan son derece dnem tagimaktadir. Zira bu geligmeler,

zaman icinde parasal aktarim mekanizmasinin belirginlesmesini saglayarak para



politikasinin etkinligini artiracaktir. Kuskusuz, gerek enflasyondaki dusls surecinin
devami gerekse cari agigin kontrol altinda tutulmasi agisindan, 6zellestirmeden elde
edilecek finansmanin bitge disiplininden sapma igin bir gerekge olarak algilanmamasi

ve oncelikli olarak borglarin tasfiyesinde kullaniimasi kritik 6nem tagimaktadir.

Sonug¢

32. 10 Ekim 2005 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisindaki goérisler de g6z
online alinarak yapilan yukardaki degerlendirmeler isiginda, Bankamiz blinyesindeki
Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo
Pazar’'nda uygulamakta oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin 0,25 puan
disurilmesine karar verilmigtir. Son dénemde aciklanan veriler, verimlilik artiglarinin
devami konusundaki endiseleri azaltmakta ve toplam talebin enflasyon Uzerindeki
baskisinin sinirl kalma olasiliginin  kuvvetlendigini gostermektedir. Ayrica, Avrupa
Birligi ile mizakere siirecinin baslangicina yonelik belirsizliklerin ortadan kalkmasi,
enflasyon bekleyislerindeki olumlu egilimi desteklemektedir. Bu gelismelerin 2006
yllinda enflasyonun izleyecegi seyir agisindan igerdigi bilgiler géz oniine alinarak,
onlimizdeki donemde kisa vadeli faizlerin yoninin asagi olma olasiliginin yukari
olma olasiligina kiyasla daha fazla oldugu ifade edilebilse de; enflasyon egiliminin
halen ylksek olmasi, hizmet enflasyonundaki katihk ve petrol fiyatlarinin ikincil
etkilerine iligkin belirsizlikler, s6z konusu yon hakkindaki ifadenin net bir sekilde
ortaya konulabilmesini engellemektedir. Bu kapsamda, ©Onimuizdeki dbénemde
enflasyon gortunumune iliskin agiklanacak her tirlii yeni veri ve haberin, Merkez
Bankasi'nin gelecege yonelik durusunu tekrar gozden gecgirmesine neden olacagi

Ozenle vurgulanmalidir.
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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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Kaynak: TCMB Beklenti Anketi
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