Ekim Ay1 Enflasyonu ve Goriiniim
I GENEL DEGERLENDIRME

1. 2003 temel yilll endekslere gére, 2005 yili Ekim ayinda TUFE yiizde 1,79, UFE ise
yiizde 0,68 oraninda artmistir. Yillik enflasyon TUFE'de yiizde 7,52, UFE'de ise yiizde
2,57 olmustur (Grafik 1).

2. Ozel kapsamli TUFE géstergeleri (OKTG) arasinda yer alan, enerji, alkollii
icecekler, titln Urlnleri ve fiyatlar yonetilen/yonlendirilen diger Griinler ile dolayl
vergiler hari¢ olarak hesaplanan OKTG (F), Ekim ayinda yiizde 2,23 oraninda
artarken, bu endeksten islenmemis gidanin da cikariimasiyla elde edilen (G) endeksi
ylzde 1,75 oraninda artis kaydetmistir (Tablo 1). Ekim ayinda s6z konusu gostergeler
igin yilik artis oranlari, sirasiyla yizde 6,41 ve ylzde 6,70 olmustur. Enerji, alkolli
icecekler ve titin haric TUFE'den mevsimlik Griinlerin cikariimasiyla elde edilen

endeksin yillik artis orani ise ylizde 6,85 olmustur (Grafik 1).

3. Ekim ayinda tarim fiyatlari yiizde 1,86 oraninda, tarim disi UFE (sanayi) ise yiizde
0,38 oraninda artmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Genel TUFE, UFE ve Alt Kalemler

2005 2004 Aralik - 2004 Ekim-
Ekim 2005 Ekim 2005 Ekim

TUFE 1,79 5,79 7,52
Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri
A. Mevsimlik Uriinler Harig 0,54 7,39 8,06
B. Islenmemis Gida Harig 1,39 6,42 7,98
C. Enerji Hari¢ 1,89 5,50 7,13
D. Islenmemis Gida ve Enerji Hari¢ 1,42 6,21 7,62
E. Enerji ve Alkol Harig 2,02 4,55 6,28
F. Enerji, Alkol, Fiy. Yon. diger ve Vergi hari¢ 2,23 4,48 6,41
G. En., Al, Fiy. Yon., Ver. ve Is. Gida Hari¢ 1,75 5,07 6,70
UFE 0,68 3,69 2,57
Tarim 1,86 -0,81 1,93
Sanayi 0,38 4,94 2,73
Madencilik 0,16 13,58 9,98
Imalat 0,38 5,72 3,29
Eneriji 0,32 -9,39 -8,21

Kaynak: DIE, (2003=100)



Grafik 1: Enflasyon (Yillik Yiizde Degisim)
TUFE ve Secilmis Gostergeler UFE ve Imalat Sanayii
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F: Enerji, alkollii igecekler ve tiitiin, ynetilen/ydnlendirilen diger fiyatlar ve dolayl vergiler haric TUFE

Kaynak: DIE (2003=100), TCMB

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler
4. Ekim ay1 TUFE artisinin ana unsurlan (i) gida fiyatlarindaki mevsimsel gelismeler,
(i) giyim ve ayakkabi grubunda mevsimsel olarak gerceklesen yliksek fiyat artiglar,

(iii) konut grubu fiyat enflasyonu, ve (iv) ev esyasi fiyat artiglari olmustur.

5. Gida ve alkolsliz icecekler grubundaki aylk fiyat artigi ylizde 2,25 seviyesindedir.
Ekim ayinin Ramazan’a denk gelmesi ve diger mevsimsel fiyat artislari bu gelismede

etkili olmustur.

6. Yeni sezon Urilnlerinin etkisi ile giyim ve ayakkabi grubu fiyatlari, Ekim ayinda
ylzde 7,25 oraninda artarken, yilin ilk on ayinda s6z konusu grup fiyatlarinda ytizde
2,97 oraninda azalma gd6zlenmektedir. Kasim ayinda, Ekim ayina oranla daha dusuk
oranda artis gorilecegi, ancak artis oraninin yine de yiiksek olacagi tahmin
edilmektedir. Yl genelinde ise giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarindaki artis oraninin yil

sonu enflasyon hedefinin altinda kalacagi 6ngoriilmektedir.

7. Konut grubundaki aylik fiyat artisi ylizde 1,47 olmustur. Ekim ayi konut fiyatlan
lUzerinde, petrol Grlinleri fiyat artislarinin etkili oldudu likit yakitlar alt kalemindeki

fiyat artiglan ile kiralardaki artis belirleyici olmustur.



Grafik 2: TUFE ve Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri (F ve G) (Aylik Yiizde Degisim)
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8. Ev egyasi grubu fiyatlari, EKim ayinda 6zellikle beyaz esya ve mobilya Urinleri
fiyatlarindaki artislar ile ylizde 1,87 oraninda yikselmistir. Edlence ve kdltiir grubu
fiyatlarinda Eylll ayindaki gerilemenin ardindan Ekim ayinda da yizde 0,60 oraninda
bir dislis gdzlenmistir. Bu gerilemede, grubun 6nemli bir kismini olusturan paket
turlar alt kaleminde mevsimsel etkiler ile gbézlenen yiksek oranh fiyat dustsi etkili

olmustur.

Uretici Fiyatlarindaki Gelismeler
9. Uretici Fiyatlari Endeksi, Ekim ayinda yiizde 0,68 oraninda artmistir. Yilin ilk on
ayindaki birikimli artig ise yuzde 3,69 olarak gergeklesmistir.

10. Mevsimsel olarak Eylll ayinda artis egilimine giren tarim fiyatlar, Ekim ayinda
da ylzde 1,86 oraninda artmistir. Tarim sektdrindeki fiyat artisinin yiin kalan
déneminde de siirmesi beklenmektedir. Ote yandan, 2005 yilinin ilk on aylk
doneminde yiizde 0,81 oraninda gerileyen tarm fiyatlari UFE'ye olumlu katki

yapmistir.

11. Imalat sanayi fiyatlar Ekim ayinda yiizde 0,38 oraninda artis gdstermistir.
Eylil ayr sonundaki fiyat artiglarinin Ekim ayi icinde tersine dénmesi sonucunda,
petrol Grlnleri fiyatlarinin Ekim ayi artisi yiizde 0,35 ile sinirli kalmistir. Diger taraftan,
petrol fiyatlarina duyarl sektdrler olan kimyasal madde Urinleri ile plastik ve kauguk
Urlinleri imalati fiyatlarindaki artis edilimi azalarak da olsa devam etmektedir. Giyim

esyasl ve tekstil Urlnleri imalati sektdrlerinde Ekim ayinda gecmis vyillara kiyasla



distk gerceklesen fiyat artiglari, imalat sanayi endeksindeki ylkselisi kismen
sinirlamistir. Bunun yaninda, kiimes hayvanlar etlerinde gorilen ylksek oranl dists
etkisi ile azalan gida imalati fiyatlar, imalat sanayiindeki fiyat artiginin sinirli kalmasini

sadlayan faktorlerden biri olmustur.

Grafik 3: UFE ve Imalat Sanayii Fiyatlan (Aylik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE (2003=100)

II. GORUNUM

Enflasyon Gelismeleri

12. Gectigimiz ay vyayimladigimiz raporda, enflasyondaki dislis sirecinin
durakladigina dair izlenimlerin daha cok petrol fiyatlarindaki artistan kaynaklandigina
dikkat cekilmisti. Nitekim, Ekim ayinda petrol fiyatlarindaki olumsuz katkinin

zayiflamasiyla enflasyonun hedefin altina indigi gézlenmektedir.

13. Gectigimiz bir yilda petrol fiyat artislarinin enflasyon (zerindeki birincil
etkilerinin 1,5 puan civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Fiyat gelismelerine ve
bekleyiglere dair veriler, petrol fiyat artislarinin enflasyon Uzerindeki etkilerinin daha
cok birincil diizeyde kaldigini teyit etmektedir. Bir baska ifadeyle, petrol fiyat artiglari
petrol Urlinlerinin dogrudan girdi olarak kullanildigi sektorlerle sinirli kalmis, enflasyon
bekleyislerindeki olumlu seyir devam etmistir. Ancak kira, ve lokanta-oteller gibi
hizmet kalemlerinde, ekonomideki goreli canlanma ve yapisal faktorlere bagl olarak
hizli fiyat artiglari stirmektedir. Bunun yaninda, petrol fiyatlarinin etkisiyle ulastirma ve

konut grubunun bazi alt kalemlerinde gérilen yiksek fiyat artiglari da 2006 yil



hedefine ulasilabilmesi agisindan bir risk unsuru olmaya devam etmektedir. Diger
yandan, enerji disi mal grubu enflasyonunun 2006 hedefi ile uyumlu bir seyir izlemesi

olumlu bir faktdr olarak degerlendiriimektedir.

14. Uretici fiyat endeksindeki gelismeler, gelecek dénem enflasyonuna yonelik
olumlu sinyaller vermektedir. Petrol Griinlerinin dogrudan etkili oldugu kalemler
dislandiginda, sanayi Uretimi fiyatlarinin tarihsel olarak disiik diizeylerde seyrettigi
gorilmektedir. Ne var ki, Uretici fiyatlarinin maliyet kosullarina bagl olarak son
derece hizli degisebildigi ve dolayisiyla enflasyonun gelecekteki egilimi konusunda
icerdigi bilgi degerinin sinirl oldugu unutulmamalidir. Gelecek dénem enflasyonu
degderlendirilirken, Uretici fiyatlarindan ziyade 6zel kapsamli TUFE géstergelerinin ele

alinmasi daha saglikli bir yaklasim olacaktir.

15. Eyliil ayindan sonra Ekim ayinda da Ozel Kapsamli TUFE Gostergelerinin yillik
artis hizlarinda genelde yavaglama gézlenmesi, gelecek dénem enflasyonu acgisindan
olumlu bir gelisme olarak degerlendirimektedir. Ozellikle, mevsimlik (riinlerin
fiyatlarinin Ekim ayinda 6nemli oranda artmalarina ragmen, bu {rlinleri iceren tim
Ozel Kapsamh TUFE Gostergelerinin yillik fiyat artislarinin  diisiis  egilimlerini

surdurmeleri dikkat cekmektedir.

16. Ozel kapsaml TUFE gostergelerinin icerdikleri mevsimsel hareketlerdeki
dizensizlikler, bu gdstergelerdeki gelismelerin yorumlanabilmesini glclestirmektedir.
Ayrica, yeterli gbdzlem sayisi olmadigindan seriler (zerinde istatistiksel olarak
mevsimsellikten arindirma islemi gerceklestirilememektedir. Ozel Kapsamli TUFE
gostergelerini mevsimsel etkilerden bir 6lglide arindirabilmek ve dolayisiyla bu
glicliigii asabilmek icin, Merkez Bankasi biinyesinde, secilmis Ozel Kapsamli TUFE
gostergelerinden mevsimlik Urilinlerin (endeks icerisinde degisken adirhida sahip olan
cesiti gida ve giyim Urilnleri) dislanmasi ydntemi izlenerek cesitli seriler
tiretilmektedir. S6z konusu serilerin yillik artis hizindaki yavaslama, gelecek dénem
enflasyonu acisindan ®&nemli bir gdsterge niteligindedir. Ornegin, enerji, alkollii
icecekler ve titln Grdnlerini diglayan (E) endeksinden mevsimlik Grlnlerin gikariimasi
ile olusturulan endeksteki yillik artislarin, son bir yil icinde kademeli olarak asagi

inisini sirdirerek ylizde 7'nin altina distiigl goriilmektedir (Grafik 1).



17. Sonuc olarak, gerek enflasyonun alt kalemlerine iliskin gdzlemler, gerekse Ozel
Kapsamli TUFE Gostergeleri, gecici faktdrlerden arindinimis enflasyonun 2005 il
hedefinin altinda, 2006 yili hedefinin ise (izerinde olduguna isaret etmekte, ana
edilimin ise asadi yonli olabilecegi sinyallerini vermektedir. Bu durumda, 2006 yili
enflasyon hedefine erisilebilirligin  dederlendirilmesi agisindan arz ve talep

gelismelerinin analizi blytk énem tagimaktadir.
Enflasyonu Etkileyen Faktorler

18. Son bir ay iginde acgiklanan veriler, arz ve talep kosullarinda gegen aya kiyasla
onemli bir dedisime isaret etmemektedir: Dis talep gectigimiz yillara kiyasla
yavaglamakla birlikte goéreli olarak istikrarli seyretmekte, i¢ talep kontrollii olarak

artmakta, yatinm egilimindeki toparlanma ise devam etmektedir.

19. Ozel tiketim harcamalarina iliskin mevsimsellikten arindirimis veriler
incelendiginde, dayanikli tiiketim mallarina yonelik talebin yilin Uglincli ceyredinde de
artis egiliminde oldugu gorilmektedir. Buna ek olarak, iktisadi yonelim anketi ve
tuketici anketlerine iligkin veriler, son doénemde tlketim harcamalarindaki artis
egiliminin strdiigd yoniinde sinyal vermektedir. Ancak, s6z konusu artis egiliminin
gecen yilin ilk yarisina kiyasla kontrollii oldugu ve kisa vadede enflasyon (izerinde
belirgin bir baski yaratacak nitelikte olmadigi disiniimektedir. Kuskusuz, mevcut arz-
talep kosullari 2001-2003 déneminden cok farklidir. Buglnki talep kosullari enflasyon
Uzerinde baski yaratmamakla beraber, talep faktorlerinin enflasyonun dlsus strecine
verdigi katki zayiflamis durumdadir. Bu dogrultuda, dniimizdeki donemde istikrarli
blylime ile enflasyondaki digsisiin bir arada gergeklesebilmesi agisindan, ylksek
verimlilik artiglarinin korunmasi kritik 6nem tasimaktadir. Verimlilik artiglarinin stirmesi
ise, Uretkenligi ve yatirnmlar destekleyen yapisal diizenlemelerin devamina bagl

olacaktir.

20. Son donemde yatirm egiliminin tekrar toparlanmasi, ekonominin {retim
potansiyelinin artmasi bakimindan 6nemli bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.
Mart ayindan bu yana yilllk bazda gerileyen makine-techizat imalati, Agustos ayinda
baz etkisinin de ortadan kalkmasiyla yeniden blylime kaydetmistir. Makine-techizat
imalatindaki bu egilimin yilin kalan doneminde de siirmesi beklenmektedir. Bunun

yani sira, Temmuz-Agustos doneminde elektrikli makine imalatinin ve sermaye mallari



ithalatinin gecen yilin ayni dénemine kiyasla sirasiyla ylzde 23,1 ve ylzde 23,5
oranlarinda artmasi makine-techizat yatirimi talebinin siirdiigiine isaret etmektedir.
Bunun yaninda, yilin Gglncl Ug aylik déneminde yurt igine yapilan ticari arag
satislarinin gegen yilin ayni dénemine goére ylksek artiglar goéstermesi glicli yatirm
egilimini destekler niteliktedir. Sermaye mallar ithalati ve ticari arag yurt igi
satislarina iliskin mevsimsellikten arindiriimis veriler incelendiginde de, yilin {iglinc
ceyreginde bir onceki doneme kiyasla artis s6z konusudur. Ayrica, iktisadi yonelim
anketi yatinm egiliminin yil basindan bu yana sergiledigi distsiin son donemde

tersine dénmesi, yatirrmci giveni acgisindan olumlu bir géstergedir.

21. Yatinmlarin devami, hem hizli blyime ortaminda uretim kapasitelerinin
zorlanmamasi hem de verimlilik artiglarinin siirmesi bakimindan 6nem tagimaktadir.
Verimlilik artiglari ise birim isgict maliyetlerini sinirlandirarak ekonomik faaliyetteki

canlanmanin yaratabilecegi enflasyonist baskilari kontrol altinda tutmaktadir.

22, Kuskusuz, toplam arz-talep dengesi degerlendirilirken net dis talep ve yurt ici
katma deder faktorlerinin de g6z oOnline alinmasi gerekmektedir. Agiklanan son
tahminler, o©ndmizdeki yill dinya ekonomisindeki gugli buylimenin kismen
yavaslayarak da olsa devam edecegi yoniindedir. Ancak, sz konusu biiylimeden
kaynaklanacak dis talebin ek bir enflasyon baskisi yaratabilecek diizeyde olma
olasiigi disik olarak gorilmektedir. Zira, dis satimla birlikte dis alimin da hizla
artmaya devam etmesi ve artan rekabet, dis talebin enflasyon (izerinde yaratabilecegi

potansiyel baskilari sinirll kilmaktadir.

23. Enflasyon goriinimi agisindan yakindan izlenen bir diger unsur, kredi
gelismeleridir. Son donemde, gerek tlketici gerekse sirketler tarafinda kredi
bliyimesinde goreli bir istikrara kavusma egilimi goriilmektedir. Konut kredilerindeki
yuksek artiglar ise devam etmektedir. Kuskusuz, 2005 yilinda uzun vadeli faizlerin
belirgin olarak dismis olmasi, énimizdeki donemde kredilerdeki biyimeyi ve ig
talebi destekleyebilecektir. Ekonominin normallesme sirecinde kamunun finansal
sistemdeki baskinliginin azalmasi ve finansal derinlesmenin artmasi sonucunda kredi
hacmindeki genislemenin sirmesi slrpriz olmayacaktir. Ayrica, dinya o&rnekleri
incelendiginde de toplam kredi hacminde alinacak daha ¢ok mesafe oldugu

gorilmektedir. Bu gecis déneminde, Merkez Bankasi hizll kredi genislemesini gerek



fiyat istikrari gerekse finansal istikrar konusunda olusturabilecegi riskler acisindan

dikkatle takip edilmesi gereken bir gelisme olarak dederlendirmektedir.

24. Ozetle, mevcut arz-talep kosullar enflasyon (izerinde baski yaratacak nitelikte
olmasa da, s6z konusu faktorler petrol fiyat artiglarinin ikincil etkileri konusundaki
kaygilar tamamiyla ortadan kaldiracak diizeyde de degildir. Ancak yine de, verimlilik
artislari, kapasite kullanim oranlarinin dizeyi ve isglici piyasasinin mevcut durumu
g6z oniine alindiginda, 6niimizdeki donemde 6nemli bir sok gerceklesmedigi taktirde

enflasyonun ana egiliminin yoninin asadi olma olasiligi daha agir basmaktadir.
Para Politikasi ve Riskler

25. Para politikasi agisindan 6énemli olan, bugiinkii enflasyon degil gelecek dénem
enflasyonudur. Enflasyonun 6ngoriilen degerinin orta vadeli hedeflerle tutarli olmasi,
para politikasi kararlarinda esas olarak alinmaktadir. Daha 6nceki raporlarda da
vurgulandidi gibi, bugiin itibariyla “orta vade” ile kastedilen, icinde bulundugumuz
donemden bir bucuk yila kadar yayilan bir zaman aralididir. S6z konusu zaman
araligi, para politikasinin enflasyon (izerindeki kontrol ufkunu temsil etmektedir. Bu
dogrultuda, Merkez Bankasi, 2005 yilinin ikinci yarisindan itibaren 2006 yil sonu
enflasyon hedefine dikkat cekmeye baslamistir. Kuskusuz, ekonomideki yapisal
dénistimle beraber parasal aktarim sirelerinin uzamasi, hedef ufku tanimini da
degistirmektedir. Ekonomik istikrarin stirdiigl bir ortamda parasal aktarim stiresinin
daha da gecikmeli olarak ortaya cikmasi ve kontrol ufkunun uzamasi sirpriz
olmayacaktir. Nitekim, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismis (lkelerde para
politikasinin enflasyon (izerindeki etkilerinin iki yili askin bir zaman dilimine yayildigi

gdzlenmektedir.

26. Oniimiizdeki dénemde enflasyon hedefine ulasiimasi konusundaki temel riskler
genelde dig kaynakhdir. Bu risklerin birincisi petrol fiyatlarindaki ylksek artiglarin
devam etme olasiididir. Petrol fiyatlari konusunda yapilan tahminler sik sik
degismekte ve tutarl bir goriinim arz etmemektedir. Bu nedenle Merkez Bankasi,
petrol fiyat artislarinin devam etme olasiigini temel risk unsurlarl arasinda
dederlendirmektedir. Siiphesiz, enflasyon bekleyisleri bozulmadi§i siirece, petrol
kaynakli fiyat artislari para politikasini dnemli dlglide etkilemeyecektir. Ancak, yillar

boyunca yliksek enflasyon yasamis bir ekonomide, enflasyon bekleyislerinin yonetimi



son derece dikkatle ele allnmasi gereken bir konudur. Fiyat istikrarina heniiz
ulasiimadigi bir ortamda para politikasinda temkinli durusun sirdirilmesi geregi
devam etmektedir. Bu badlamda, petrol fiyatlarindaki artislarin devam ederek ikincil
etkilerin ortaya gikmasi ve enflasyon bekleyislerinin bozulmasi gibi olasiliklarin géz
ardi edilmemesi gerekmektedir. Sonug olarak, petrol fiyatlari buglin itibaryla para

politikasi agisindan ek temkin gerektiren bir faktdr olarak ortaya cikmaktadir.

27. Onimizdeki dénem enflasyonu konusunda ikinci temel risk, uluslararasi
likidite kosullarindaki olasi dalgalanmalar olarak degerlendiriimektedir. Son yillarda
gelismis Ulkelerdeki uzun vadeli faizlerin tarihsel olarak disik diizeylere inmis olmasi,
global fonlarin 6zellikle Tirkiye gibi istikrar yolunda énemli adimlar atan gelismekte
olan llkelere yonelmesine sebep olmustur. S6z konusu edilimlerin tersine donmesi
durumunda mali piyasalarda dalgalanmalar olabilecektir. Bu durum, iginde
bulundugumuz konjonktiirde para politikasinin temkin dizeyini yiksek tutmayi
gerektirebilecek bir unsur olarak karsimiza cikmaktadir. Ancak diger yandan, son dort
yll icinde benzer siireglerin defalarca yasandiyi ve kararli politikalarin yarattigi
ekonomik istikrar ve gliven ortami sayesinde olumsuz etkilerin gegici kaldigi da
unutulmamalidir. S6z konusu stirecin tekrar yasanmasi durumunda ekonomideki
oynakhdin 6niimiizdeki donemde de asgari diizeyde kalmasi igin, vergi ve sosyal
guvenlik reformu gibi biitce esnekligini artiracak dizenlemelerin  kesintiye
ugramamasi kritik 6nem tasimaktadir. Unutulmamalidir ki, otuz yili askin bir siiredir
ekonomide ciddi tahribatlar yaratmis olan fiyat istikrarsizidgi olgusuna son verilmesi

igin bekleyislerin bozulmamasi blylk énem arz etmektedir.

28. 2006 yili enflasyon hedefine ulagilabilmesi agisindan Uglnci risk, hizmet fiyat
enflasyonundaki katiliktir. Oniimiizdeki dénemde petrole duyarli olmayan hizmet
fiyatlarindaki artislarin kademeli olarak yavaslayacagdi tahmin edilmektedir. Ne var ki,
dis ticarete konu olan mallardaki ylksek verimlilik artiglari ve ekonominin icinden
gectigi yapisal doniisiim sireci goz oniine alindijinda, hizmet fiyat enflasyonunun
mal grubu fiyat artisinin bir hayli Uzerinde kalmaya devam etmesi slirpriz
olmayacaktir. Mevcut durumda hizmet grubunun TUFE icerisindeki agirligi diisiiktiir.
Ancak, zaman icerisinde hizmet grubunun gdreli fiyatinin yikselmesi ve tiketici
tercihlerindeki  degisim sonucunda hizmet grubunun adirhginin  artmasi

beklenmektedir. Bu dogrultuda, hizmet grubu fiyat artisinin 2006 yili enflasyonuna



toplam katkisinin hedefin yarisindan fazlasi diizeyinde olacagi tahmin edilmektedir.
Bdylesi bir durumda enflasyon hedefine ulagilabilmesi icin, énimuzdeki yil mal grubu
fiyat artisinin ylzde 3-3,5 aralifinda kalmasi gerekmektedir. Bu da ancak petrol
fiyatlarindaki artiglarin  yavaslayarak ikincil etkilerinin sinirh  kalmasiyla, global
likiditedeki mevcut egilimlerin siirmesiyle ve i¢ talebin kontrol altinda tutulmasiyla

mimkin olabilecektir.
Sonug¢

29. 8 Kasim 2005 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisindaki gérusler de goz
online alinarak vyapilan yukardaki degerlendirmeler sonucunda, Bankamiz
biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo—
Ters Repo Pazari’nda uygulamakta oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin 0,25 puan
disirilmesine karar verilmistir. Yilin son iki ayinda olaganisti bir gelisme olmadigi
taktirde, 2005 yihi sonunda enflasyonun hedef dahilinde gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. Daha sonraki aylarda zaman zaman dalgalanmalar gorilebilecekse de,
gecici faktorlerden arindiriimis temel enflasyon egiliminin dislis yoniinde olacad
ongorilmektedir. Ne var ki, enflasyonun gelecek dénemde alacadi degerlerin orta
vadeli hedeflerle tutarlihidi, para ve maliye politikalarinin kontrollii oldugu bir temel
senaryo altinda dahi, yukarida siralanan risk faktorlerindeki gelismelerin olumlu yénde
olmasina baghdir. Buglinki bilgiler 1siginda, éniimiizdeki donemde kisa vadeli faizlerin
yoninin asadi olma olasiliginin yukari olma olasiligina kiyasla daha fazla oldugdu,
ancak sabit kalma olasiiginin da onceki donemlere kiyasla giderek arttigi ifade
edilebilir. Enflasyonun ana egiliminin orta vadeli hedeflerin gerektirdigi dilizeyin
lUzerinde seyretmesi, talep kosullarinin enflasyondaki disis siirecine verdigi destegin
gectigimiz Ug yila kiyasla azalmis olmasi, hizmet enflasyonundaki katilik, uluslararasi
likidite kosullarina dair belirsizlikler ve petrol fiyatlarinin ikincil etkilerine iligkin
kaygilar, s6z konusu yon hakkindaki ifadenin netligini engellemektedir. Bu kapsamda,
Onimuzdeki donemde enflasyon gérinimdine iliskin agiklanacak her tirlG yeni veri ve
haberin, Merkez Bankasi'nin gelecege yonelik durusunu tekrar gdzden gecirmesine

neden olacagi 6zenle vurgulanmalidir.
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Grafik 4: TCMB Beklenti Anketine Gére Enflasyon Bekleyisleri

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2004-2005
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