Enflasyon ve Gérinim
I GENEL DEGERLENDIRME

1. Aralik ayinda TUFE yiizde 0,45, TEFE yiizde 0,13 oraninda artmistir. Aralik ay! itibaryla,
TUFE yillik artisi yiizde 9,32'ye, TEFE yillik artisi da yiizde 13,84’e gerilemistir.

2. Mevsimsellikten arindinimis aylik fiyat artis orani TUFE ve TEFE'de sirasiyla yiizde 0,67 ve
yiizde 0,24, gida disi TUFE ve tarim disi TEFE'de ise yiizde 0,83 ve yiizde —0,32 olmustur.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim | Aylik % Degisim
2003 20044 2004 2004 2003 2004
Aralik Arali Ekim Kasim Arahik  Arahk
TUFE 18,4 9,3 2,2 1,5 0,9 0,4
Mallar 15,5 6,1 2,7 1,8 0,7 0,2
Hizmetler 24,0 15,3 1,5 1,1 1,1 0,8
Gida Digl 17,9 10,4 1,8 1,3 0,7 0,3
Gida 19,9 5,6 3,6 2,3 1,4 0,9
TEFE 13,9 13,8 3,2 0,8 0,6 0,1
Kamu 11,4 19,5 3,9 1,2 0,4 -1,1
Ozel 14,9 11,7 3,0 0,6 0,7 0,6
Kamu Imalat 13,2 24,3 4,8 0,9 0,4 -0,3
Ozel Imalat 12,3 10,6 1,4 0,2 0,9 0,2
Tarim 20,0 14,1 6,1 1,2 0,3 1,6
Tarim Digl 12,1 13,8 2,4 0,6 0,7 -0,3
Tarim ve Eneriji Digl 12,7 14,6 2,5 0,6 0,8 -0,4

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindirilmis enflasyonun son alti aydaki ortalamasi TEFE'de ylizde 1,04,
TUFE'de ise yiizde 0,73 olarak gerceklesmistir. S6z konusu ortalama artislar, yillik olarak
siraslyla ylizde 13,15 ve ylzde 9,07'ye karsilik gelmektedir. Ayni dénemde, mevsimsel
etkilerden arindirimis gida disi TUFE'nin ortalama artisi yiizde 0,82 olmustur. Bu rakam, yillik
olarak ylizde 10,33’e karsilik gelmektedir (Grafik 1).



Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Alti Aylik Hareketli Ortalamalar
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(*) Alti Aylik Hareketli Ortalama (Yilliklandirilmis, Mevsimsel Diizeltme Yapilmig)
Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS ydntemi kullanilmigtir.
Kaynak: TCMB, DIE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. 2004 yilinin son ayinda TUFE ana alt kalemlerinin tiimiindeki fiyat artis oranlarinda Ekim-
Kasim donemine gore yavaslama oldugu gozlenmektedir. Tirk lirasinin son iki aydir dolar
kuruna karsi ortalama olarak ytzde 6,8, (0,5 Euro + 0,5 ABD Dolarindan olusan) déviz kuru
sepetine gore ise ylizde 2,5 oraninda gliclenmesinin yani sira, kamuda 6nemli bir fiyat
ayarlamasi yapilmamasi Arallk ayinda TUFE genelindeki yavaslamada etkili olmustur.
Mevsimsellikten arindinlmis aylik tiiketici fiyatlan enflasyonu, Kasim ayina goére 0,2 puan
gerilemeyle yizde 0,7 oraninda gerceklesmis, bdylelikle yillk enflasyon ylizde 9,3'e

dismustdr.

5. Mal grubunda, beklendigi gibi Ramazan sonrasi gida fiyat artisi yavaslarken, giyim ve
ayakkabi grubunda sezon indirimlerinin basladigi goriilmektedir. Gida ve giyim fiyat
artislarindaki yavaslamanin yani sira, gectigimiz ay vergi ayarlamalarinin etkisiyle fiyatlar
ylzde 7,1 oraninda artan 6zel ulasim araclarinda Aralik ayinda bir dlizeltme yasanmis ve bu
grupta fiyatlar ylizde 3,2 oraninda bir dlislis kaydetmistir. Bunlarin yani sira, ev esyasi grubu,
yil genelinde oldugu gibi yine oldukga sinirli bir oranda artis gostermistir. Bu cercevede,
mevsimsellikten arindiriimis mal grubu aylik fiyat artisi ylizde 0,1 oraninda gergeklesmis ve

yillik mal fiyatlari enflasyonu yiizde 6,1 gibi oldukca dislik bir diizeyde kalmistir (Grafik 2).

6. Hizmetler grubu genelinde de fiyat artis oranlarinda yavaslama olmakla birlikte,
mevsimsellikten arindiriimis hizmet fiyatlarindaki artis ylzde 1,2 oraninda gergekleserek, mal

fiyatlan artisinin 6énemli dlglide lzerinde kalmigtir (Grafik 2). Kira grubunda Kasim ayinda
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yuzde 1,5%e vyikselen mevsimsellikten arindinlmis artis orani, Aralik ayinda yilizde 1'e

gerilemistir. Boylelikle, yillik hizmet fiyatlan artigi ylzde 15,3 oraninda gergeklesmistir (Grafik

2).

Grafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlan
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*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimistir.

7. Mal ve hizmet gruplari fiyat artis oranlar arasindaki carpici fark 2004 yilinda TUFE’nin ana

alt gruplarindaki artislar kiyaslandiginda da acik olarak gozlenmektedir. Ulastirma grubu

disinda fiyatlari genel TUFE enflasyonunun ve 2004 yili hedefinin Ustiinde artis gdsteren

lokanta, pastane ve otel, konut, egitim gruplarinin tamami hizmet sektorinin agirlikli oldugu

gruplardir (Grafik 3). Bunun yaninda, konut grubunun biytk kismini olusturan kira, yiizde 19

oraninda bir artis kaydederek, 2004 yili genelinde TUFE alt kalemleri icerisinde en yiiksek

artis gosteren kalemlerden biri olmustur.

Grafik 3: TUFE ve Alt Kalemlerinin 2004 Yili Artislari, %
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8. Sonu¢ olarak, Aralik ayinda mevsimsellikten arindinimis TUFE ve gida disi TUFE
enflasyonu Ekim-Kasim doénemine gore yavaslamistir. Boylelikle, iki ay aradan sonra yillik
enflasyon tekrar gerilemeye baslamis; TUFE'de yiizde 9,32, gida disi TUFE'de yiizde 10,45
olarak gerceklesmistir (Grafik 4). 2004 yilinda ylizde 5,62 oraninda artan gida fiyatlari,
enflasyondaki diistisi destekleyici rol oynamistir.

Grafik 4: TUFE ve Gida Dis1 TUFE
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS ydntemi kullanilmigtir.

9. Gelecek aydan itibaren DIE 1994 temel yilli TUFE'nin yaninda 2003 temel yilli TUFEYyi
yayimlamaya baslayacaktir. Yeni endeks kapsamindaki onemli bir degisiklik, teknolojik
yeniliklerin (Cep telefonu, DVD, internet, bilgisayar vb.) endekste kapsanmasidir. Eski endeks
ile yeni endeksin adirliklart karsilastirildiginda gida, alkollii ickiler ve ulastirma gibi baz
sektorlerin goreli agirliklarinin artti§i gortilmektedir. Buna karsilik goreli agirliklar diisen temel
sektorler konut ve mobilya olmustur. Konut sektoriindeki s6z konusu gerileme izafi kiranin
endeks disina c¢ikarilmasindan kaynaklanmaktadir. 1994 bazli endekste kira kaleminin bliylk
kismini olusturan ve ev sahiplerinin konutlarinda kiraci olarak oturmalari halinde ne kadar kira
o6demek zorunda kalacaklarini gosteren izafi kiranin endeksten cikarilmasi ile, yeni endeksteki

kira kalemi yalnizca hanehalkinin 6dedidi gercek kira bedelini yansitacaktir.



Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

10.TEFE'nin Aralik ayindaki yizde 0,13'lik aylk artisinin 0,36 puani 6zel sektordeki fiyat
artislarindan, -0,23 puani ise devlet sektoriindeki fiyat dislslerinden kaynaklanmistir.
Mevsimsel etkilerden arindiriimis TEFE artisi Aralik ayinda Kasim ayina gore 0,4 puan dliserek

ylizde 0,24 oraninda gerceklesmistir.

11.Aralik ayinda fiyatlan ylzde 1,6 oraninda artan tarim sektérli, 0,3 puan katki ile TEFE
Uzerinde belirleyici olmugtur. Mevsimsel etkilerden arindirilmig tarim fiyatlari artigi yuzde 1,2
olmustur. Buna karsilik, mevsimsel etkilerden arindinlmis tarim disi TEFE artis orani ise eksi

yuzde 0,3‘e olarak gerceklesmistir.

12. Kamu imalat sanayi fiyatlan Aralik ayinda yizde 0,3 gerilemistir. S6z konusu gerilemede,
ana metal sanayii ve kimyasal madde Urlnleri imalati sektorleri fiyatlarindaki duslsler etkili
olmustur. Ayrica, Kasim ayinda ylizde 1,8 oraninda artan petrol Uriinleri sanayii fiyatlan Aralik
ayinda yiizde 0,1 oraninda gerilemistir. Ozel imalat sanayi fiyatlari ise Aralik ayinda yiizde 0,2
artmistir. Kamu ve 6zel imalat sanayii fiyatlarindaki artisin kisith kalmasi, gelecek dénemde

TUFE (izerindeki maliyet baskilarinin azalmasi acisindan énem tagimaktadir.

13.TEFE igerisindeki eneriji fiyatlari mevcut egilimini korumus ve yiizde 0,4 artis gostermistir.

Yillik bazda eneriji fiyatlarinin gerilemeye devam ettigi gézlenmektedir.

Grafik 5: TEFE ve Tarim Disi TEFE
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimistir.

14.Boylelikle Aralik ayinda yillik TEFE ve tarm digi TEFE artisi ylzde 13,8’e gerilemistir
(Grafik 5). Yil boyunca basta petrol olmak lzere uluslararasi emtia fiyatlarindaki dalgalanma

kamu imalat sanayi ve 6zel imalat sanayii yillik fiyat artiglarini 6nemli dlglide farkhlagtirmigtir.



2004 yilinda kamu imalat sanayiinde fiyatlar yillik bazda ylzde 24,3, 6zel imalat sanayiinde

ise ylizde 10,6 artmistir.

15.Gelecek aydan itibaren DIE 2003 temel yilli Uretici Fiyat Endekslerini (UFE)
yayimlayacaktir. Yeni endeksle birlikte ydntem ve kapsam dedisikligine gidilecektir. UFE'de
onemli bir degisiklik o6zel-kamu ayriminin kalkmasidir. Bir diger énemli nokta, UFEde
TEFE'den farkli olarak katma deder vergisinin kapsanmamasidir. Ayrica, 1994 temel yilli TEFE
ile 2003 temel yilll UFE karsilastiriidiginda, tarim ve madencilik sektérlerinin yeni endeksteki
goreli adirliklan diserken, imalat sanayii ve enerji sektorlerinin goreli adirliklarinin artacagi

gOrilmektedir.

II. GORUNUM

Genel Degerlendirme

16. Son (g yildir siiregelen enflasyondaki diislis siireci 2004 yilinda da devam etmis ve
enflasyon yil sonu itibariyla hedefin altinda gercekleserek yiizde 9,3 olmustur. Diinya emtia
fiyatlarindaki yiksek artislar ve Nisan-Mayis aylarindaki mali piyasalardaki dalgalanmalara
ragmen enflasyonda hedefin asiimamasinin temel sebebi, birbiriyle uyumlu olarak ydritilen

disiplinli para ve maliye politikalari ile stirdirilen kapsamli yapisal diizenlemelerdir.

17. Nitekim makroekonomik istikrar yolunda ardi ardina atilan adimlar enflasyon
bekleyislerine de yansimaktadir. Aralik 2004 itibariyla bir yil sonrasi igin bekleyislerin 2005
sonu hedefi olan ylizde 8’e yakinsamasi, enflasyon hedeflerinin nominal gapa niteligine
biriindigiine isaret etmekte ve 2006 basinda uygulanmaya baslanacak olan agik enflasyon
hedeflemesi rejimi agisindan olumlu bir gelisme niteligi tasimaktadir. Ozellikle 2004 yilinin ilk
ceyredinden sonra ortaya cikan maliyet baskilarina ragmen, 2004 yilinin ikinci yarisinda
enflasyonun genel ediliminin belirgin bir sekilde yukariya cikmamasi, hatta bir yil sonrasina
iliskin enflasyon bekleyislerinin istikrarini korumasi carpici bir gelisme olarak nitelendirilebilir.
Yiin sonlarina dogru s6z konusu maliyet baskilarinin ortadan kalkmasiyla beraber

enflasyondaki diists siireci tekrar baglamistir.

18. Enflasyondaki diislis slreci fiyatlama davranislarindaki dedisimi de beraberinde
getirmektedir. Onlimiizdeki dénemden itibaren bir cok sektdrde fiyat ayarlamalarinin, kronik
enflasyon doneminde oldugu gibi ayliktan ziyade, yillik veya alti aylik olarak yapilacagi tahmin
edilmektedir. Bu baglamda, Ocak ayi pek gok sektdrde fiyat ayarlamalarinin yapilacadi bir
déneme denk geldigi icin enflasyon mevsimsel olarak yikselebilecek, ancak bu durum
enflasyonun orta vadeli egiliminin yikseldigi anlamina gelmeyecektir. Ocak ayi enflasyonu ile

ilgili bir diger unsur egitim, saglik ve gida gibi sektorlerdeki KDV indiriminin fiyatlara



yansitilma dulzeyindeki belirsizlik olacaktir. Ancak her durumda KDV indirimlerinin 2005 yil
icerisindeki fiyat ayarlamalari acgisindan enflasyona olumlu katki yapacadi distinilmektedir.
Diger yandan, Yeni Tirk Lirasina gegis slirecinin fiyatlar lzerindeki etkisinin de sinirli olmasi
beklenmektedir. Ne var ki, Ocak ay! enflasyon rakamlar agiklanmadan bitiin bu faktorlerin

net etkisi konusunda yorum yapmak glig olmaktadir.

19. 2005 yilinin ilk aylarindan itibaren, enflasyon egiliminin 2005 yil sonu hedefi olan yiizde 8
ile tutarl seyredecedi distindlmektedir. Bunun yaninda, yillik enflasyon rakamlarinda genel
enflasyon edilimini yansitmayan, baz etkisinden kaynaklanabilecek hareketler de
goriilebilecektir. Buna bagh olarak, yillik enflasyondaki diisiisiin 2005 yilinin ilk dort ayinda
duraklamasi s6z konusu olabilecektir. Ancak enflasyonun Mayis ayindan itibaren tekrar

disiise gecerek yil sonunu hedefler dahilinde tamamlayacadi 6ngérilmektedir.

20.Kuskusuz biitlin bu 6ngoriiler, mevcut enflasyon sepeti, bir diger deyisle 1994 baz yilli
endeks gdzonine alinarak yapilmaktadir. Ne var ki, 2005 yilindan itibaren fiyat endekslerinin
ve dolayisiyla enflasyon rakamlarinin 2003 baz yilli olarak yeni kapsam, yontem ve yeni bir
mal-hizmet sepetiyle Olgllecegi géz oOniine alindiginda, enflasyon tahminleri konusunda
temkinli olunmasi gerektigi ortaya gikmaktadir. Bu baglamda, yeni endeksin seyri konusunda
herhangi bir bilgi sahibi olmadan, enflasyonun egilimi konusunda en azindan kisa vadede

kesin hiikimlere varmak sakincali olacaktir.

Enflasyonu Belirleyen Unsurlar

21. Daha 6nce yayimlanan duyuru ve raporlarimizda da vurgulandidi gibi, 2004 yili enflasyon
dinamikleri agisindan belirleyici olan baslica faktorler; (i) yilksek seyreden ham madde
maliyetleri; (ii) kontrollli olarak canlanan ig talep; (iii) verimlilik artislarinin devam etmesi; (iv)
Mayis ayinda uluslarararasi likidite kosullarinda goriilen olumsuziugun kisa slirmesi; (v)
hizmet fiyatlarindaki katilik; (vi) doéviz kurundaki goreli istikrar olmustur. S6z konusu
unsurlarin 6nlimiizdeki donemde izleyecedi seyir 2005 enflasyonu acisindan biyik 6nem
tasimaktadir. Ham madde maliyetlerindeki gelismelerin 2004 yilina oranla daha olumlu
olacadi tahmin edilmektedir. Diger yandan, verimlilik artislarinin devami yapisal reformlarin
sirmesine, Ozellikle yatinm ve Uretimin o6niindeki engellerin kaldirnimasi yolunda atilan
adimlarin strekliligine bagh olacaktir. Global likidite kosullarinin ise her durumda bir risk
faktorl olarak ortaya cikmasi s6z konusudur. Sonug¢ olarak, birim igglici maliyetlerinin
enflasyondaki dusls sirecine katkisinin son (¢ yildaki kadar yiiksek olmayacagi tahmin
edilmekle beraber, gerek doviz kurundaki istikrar gerekse diinya emtia fiyatlarindaki

yukselisin yavaslamasi nedeniyle 2005 yilinda maliyet kosullarinin 2004 yilina kiyasla daha



olumlu olacagi 6ngorilmektedir. Diger yandan, hizmet fiyatlari artiginin, 2005 yilinda da
genel enflasyonun Uzerinde kalmakla beraber, kademeli olarak yavaslama egilimini devam

ettirecegi tahmin edilmektedir.

22. Ekonomik aktivitede yilin ilk yarisinda gorilen hizh canlanma, Uglincli ceyrekte yerini
daha kontrollii bir bliylimeye birakmistir. Talep tarafindan bakildiginda enflasyonist baskilarin
hentiz belirginlesmedigi gozlenmektedir. 2004 yilinin ikinci g¢eyredinden itibaren talepteki
canlanma yari-dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallarina yayilmaya baslamistir. Ne var ki,
dayanikl tiiketim mali ve 6zel makina-techizat hari¢ nihai talep bileseninin 2004 yili Gglncl
ceyredi itibanyla ulastigi seviye, halen 1997 yili Ggilincl ceyredinin gerisinde bulunmaktadir.
Kuskusuz, s6z konusu tiiketim grubundaki dalgalanmalarin disik olmasi iktisat teorisine gore
dodal bir durumdur. Ancak 1997'den bu yana niifus artisinin yiizde 10 civarinda oldudu da

g0z ardi edilmemelidir.

23. 2004 yil ilk yarisi sonlarinda tiiketici kredi faiz oranlarinin yiikselmesi, kamu bankalarinin
kredilendirme oranlarini dustrmeleri, hurda ara¢ indiriminin azaltilmasi ve tiketici kredi
faizlerinden alinan Kaynak Kullanimi ve Destekleme Fonunun yikseltilmesi, dayanikl tiketim
mallarina yonelik talebin 2004 yilinin glincli geyreginde azalmasini saglamistir. Nitekim son
doénemde gbzlenen sanayi Uretimi, ara mal ithalati, para talebi ve kredilerdeki artis hizinin
yavaslamasi, likidite fazlasindaki azalma, tiiketim egilimi ve tlketici gliven endeksinin istikrara
kavusmasi gibi faktdrler, kisa vadede i¢ talebin enflasyonist bir baski yaratacak diizeye
gelmeyecedine isaret etmektedir. Ancak 2005 yilinin ilk geyredinden itibaren artabilecek olan
tliketici giveniyle beraber tiiketim ediliminin tekrar yiikselise gegebilecedi disiiniiimektedir.
Bunun yaninda 2004 yilinin ikinci yarisinda yavaslamaya baslayan yatirm egiliminin 2005
yilinin ilk geyredi ile beraber tekrar canlanmaya baslamasi beklenmektedir. Ihracatin istikrarli
seyrini devam ettirmesiyle birlikte, 2005 yili biiyiime rakamlarinin program projeksiyonlariyla

tutarl seyredecegdi 6ngoriilmektedir.

24. Ekonomideki genel arz-talep dengesinin 2005 yilinda enflasyondaki dlsis slrecine
yapacagi katkinin gectigimiz yillara kiyasla azalacaginin tahmin edilmesine karsin, orta
vadede enflasyondaki disls stirecinin devam etmesi yliksek bir olasilik olarak gérulmektedir.
Unutulmamalidir ki, ekonomik istikrar yolunda onemli adimlarin atildigi ve orta vadeli bakis
acisinin 6nem kazandigi bu donemde para politikasi agisindan 6nem kazanan gostergeler kisa
doénemli inis gikislardan ziyade orta vadeli egdilimler olacaktir. Bu dodrultuda, Merkez Bankasi
bugiine kadar yaptigi gibi, 2005 yilinda da mali piyasalardaki kisa donemli dalgalanmalar
veya digsal maliyet soklari gibi gegici faktorlerden ziyade, enflasyonun orta vadeli yapisal

egilimi Uzerine odaklanacaktir. Orta vadede enflasyondaki diisiis stirecinin devami, parasal ve



mali disiplinin yanisira, rekabet ortamini gelistirecek ve verimliligi artiracak yapisal
diizenlemelere bagll olacaktir. Iste bu nedenledir ki, éniimiizdeki dénemde vyapisal

reformlarin dnemi tekrar tekrar vurgulanmaya devam edilecektir.

25, Gerek (g yillik programin icerdigi taahhitler gerekse Avrupa Birligi'ne Uyelik siirecinde
alinmasi gereken mesafeler orta vadede yapisal reformlar konusunda 6nemli adimlarin
atiimasini da beraberinde getirecektir. Ozellikle mali disiplinin sirdirilebilirligine katk
saglayacak olan sosyal giivenlik ve vergi reformlaryla, saglikli bir mali sistemin olusmasina
destek verecek ve parasal aktarim mekanizmasinin islerligini artiracak olan bankacilik
diizenlemelerinin hizla hayata gecirilmesi 6nem kazanmaktadir. Bunun yaninda yatirm ve
Uretimin onlindeki blrokratik engellerin kaldiriimasina yonelik diizenlemelerin devam etmesi

de kritik 6nem tasimaktadir.

26. Sonug olarak, sdz konusu dizenlemeler ve reformlarin streklilik arz etmesi kosuluyla
enflasyondaki disis siirecinin devam edecedi ve bundan 6nceki (g yilda oldugu gibi 2005

yilinda da enflasyon hedefine ulasilacagi tahmin edilmektedir.

27. Kuskusuz, ekonomi politikalarinin kontrolli disinda kalan bazi digsal soklar her durumda
ortaya cikabilecektir. Ornegin diinyada enerji fiyatlarinin artmasi, global likidite kosullarinda
meydana gelebilecek olumsuz gelismeler sonucu doviz kurundaki ortaya cikabilecek
dalgalanmalar, islenmemis gida (Urlnlerine gelebilecek arz yonli soklar, ya da dolayli
vergilerdeki ayarlamalar gibi faktorler, pek cok (ke 6rnedinde oldugu gibi llkemizde de
enflasyonun hedeften sapmasina yol acabilecektir. Ancak burada bir kez daha vurgulanmasi
gereken nokta, Merkez Bankasinin gegici olarak algiladigi soklara karsi tepki vermeyecegi ve
vermemesi gerektigi gercedidir. Nitekim, son vyillarda defalarca ortaya c¢ikan benzer
durumlarda, Merkez Bankasi enflasyonun temel edgiliminin dislis yoniinde olacagini
ongorerek gecici soklara tepki vermemis ve orta vadeli edilimlere odaklanmistir. S6z konusu
uygulama bundan sonra da ayni sekilde devam edecek, orta vadeli enflasyon tahminlerinin
hedeflerle uyumsuzluk géstermesi veya fiyatlama davranisinda bir bozulma gbézlenmesi

durumunda Merkez Bankasi gereken tepkiyi verecektir.

28. 20 Aralik 2004 tarihli basin duyurumuzda da belirtildigi gibi, 2006 yilinda uygulanacak
acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegis yill olan 2005 yilinda, Para Politikasi Kurulu bir
danisma kurulu olarak islev goérecek, faiz oranlari Para Politikasi Kurulu toplantisindaki
dederlendirmeler de dikkate alinarak Baskanlik tarafindan belirlenmeye devam edecektir. Faiz
kararlarinin Para Politikasi Kurulu'nda oylanmasi uygulamasina ise acgik enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gegis ile birlikte baslanacaktir. 2005 yilindaki ilk Para Politikasi Kurulu,

enflasyondaki ve ekonomideki gelismeleri dederlendirmek (izere 10 Ocak 2005 tarihinde



toplanmistir. Bu toplantidaki genel gérinidme iliskin yapilan goérlismeler de g6z o6niine
alinarak yapilan yukaridaki degerlendirmeler isiginda Bankamiz blinyesindeki Bankalararasi
Para Piyasasl ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazar’nda uygulamakta
oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin 11 Ocak 2005 tarihinden itibaren birer puan

disurulmesi uygun gorilmustar.

10



32

28

24

20

16

Grafik 6: TCMB Beklenti Anketine Gére Enflasyon Bekleyisleri

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2003-2004

——Yil Sonu Enflasyon Beklentisi

—— Enflasyon Hedefi
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