Nisan Ayl Enflasyonu ve Gorlinim
L GENEL DEGERLENDIRME

1. Tiketici enflasyonu diisiik egilimini Nisan ayinda da korumus yillik bazda TUFE artisi yiizde 10,2ye
gerilemistir. TEFE'de ise tarim fiyatlarinin etkisiyle fiyat artislarinda goéreli bir hizlanma goérilmis ve
yillik enflasyon ylizde 8,9 olarak gerceklesmistir.

2. Mevsimsellikten arindinlmig aylik fiyat artislari TEFE ve TUFE'de yiizde 1,7 ve yiizde 0,2 olarak
gerceklesmistir. Gida disi TUFE artisi yizde 0,6, tarim digi TEFE artisi da ylizde 1,1 ile Mart ayina gore
yavaslama goéstermistir.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim Ayhik % Degisim
2003 2004 2004 2004 2003 2004
Nisan Nisan Subat Mart Nisan Nisan
TUFE 29,5 10,2 0,6 0,9 2,1 0,6
Mallar 29,4 5,9 0,0 1,0 2,5 0,6
Hizmetler 29,7 18,8 1,5 0,7 1,3 0,6
Gida Digi 29,3 11,4 0,3 0,5 2,1 0,6
Gida 30,0 6,6 1,5 2,2 1,9 0,6
TEFE 35,1 8,9 1,6 2,1 1,8 2,6
Kamu 37,7 3,9 0,7 3,0 -1,2 0,5
Ozel 34,1 10,8 2,0 1,8 2,9 3,5
Kamu Imalat 43,2 5,7 1,1 4,1 -0,9 0,4
Ozel Imalat 29,4 7,5 0,1 0,7 0,7 1,5
Tarim 42,1 16,5 5,4 3,6 7,2 6,9
Tarim Digi 32,8 6,2 0,3 1,6 0,0 1,1
Tarim ve Eneriji Digl 33,9 6,7 0,4 1,7 0,0 1,2

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindirimis enflasyonun son alti aydaki ortalamasi TEFE'de yiizde 1,2 , TUFEde ise
yuzde 0,6 olmustur. S6z konusu ortalama artiglar, yillik olarak sirasiyla ylizde 15,6 ve ylizde 7,6'ya
karsilik gelmektedir. Ayni dénemde, mevsimsel etkilerden arindirilmis gida digt TUFE'nin ortalama artisi
ylizde 0,8 olmustur. Bu rakam, yillik olarak yiizde 10,3’e karsilik gelmektedir (Grafik 1).



Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Alti Aylik Hareketli Ortalamalar
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Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimigtir.
Kaynak: TCMB, DIiE

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4, Alt kalemler itibariyla en dikkat gekici gelisme dayanikli tiiketim mallari grubu fiyatlarinda meydana
gelmistir. Ozellikle, elektrikli-elektriksiz ev aletleri fiyatlarinin gecen aya gére yiizde 7,9 oraninda
dismesi dikkat gekicidir. Déviz kurunun gecikmeli etkileri ile birlikte indirim kampanyalarinin bu grubun
fiyatlarindaki distste rol oynadigi distnilmektedir. Ancak, Nisan ayinin son iki haftasinda Tirk
lirasinda goriilen deder kaybinin, bu grubun fiyatlarini 6niimiizdeki dénemde olumsuz etkileyebilecegi
Ongoéralmektedir.

5. Giyim grubu fiyat artislarinin yaz sezonunun acildigi Nisan ayinda yiizde 4,8 ile sinirl kalmasi
olumlu bir gelisme olarak degerlendiriimektedir. Giyim fiyatlari yilda iki defa Nisan ve Ekim aylarinda
yeni sezonun aclimasiyla yiiksek artis gostermektedir. Ancak 2004 yili Nisan ayinda fiyatlarin bir 6nceki
sezon bagi (Ekim 2003) ile karsilastirildiinda ylizde 5,7 oraninda geriledigi goriilmektedir.

6. Hizmet grubu genelinde ise, ylizde 1,2 olan mevsimsellikten arindiriimis fiyat artisi 2004
genelindeki diizeyini korumustur. Kira artiglarinin son iki ayda goreli olarak yavaglamasina karsin
hizmet grubu fiyatlarindaki katilikta belirgin bir kirlma gézlenmemektedir. Yilin ilk 4 ayinda hizmet
grubu fiyat artisi ylizde 4,6 iken, mal grubu fiyat artisi ylizde 1,8 ile sinirl kalmistir. Yillik fiyat artis hizi
da Nisan ayi itibariyla, mal grubunda yutzde 5,9, hizmet grubunda ise yilzde 18,8 dlizeyinde
bulunmaktadir.

7. Giyim fiyatlarinin Nisan ayindaki yiksek mevsimsellige ragmen sinirli artmasi ve dayanikli tiketim
mallari fiyatlarindaki gerilemenin yani sira diger tiim TUFE alt gruplarinda da fiyat artislarinin diisiik
egilimini korududu gorilmistir. Gida-icki-titiin, konut, saglik, ulastirma ve gesitli mal ve hizmetler
gruplarinin tamaminda fiyat artisi ylizde 0-0,5 aralijinda gerceklesmistir.



Grafik 2: Mal Grubu ve Hizmet Grubu Fiyatlan
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten anindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimigtir.

8. Sonug olarak, mevsimsellikten arindiriimis TUFE artisi Nisan ayinda ylizde 0,2 ile yilin ilk Gg
ayindaki ortalamasi olan ylizde 0,5'in de altinda kalmistir. Ilk 4 aylik dénemdeki ortalama aylk 0,4
oranindaki enflasyon da yillik olarak yiizde 4,9 oranina karsilik gelmektedir.

Grafik 3: TUFE ve Gida Disi TUFE
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Kaynak: TCMB, DiE.
*Mevsimsellikten arindirma isleminde TRAMO/SEATS yontemi kullaniimigtir.



Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

9. 2004 yih Nisan ayinda TEFE yuzde 2,6 oraninda artmistir. Mevsimsellikten arindirilmis TEFE'nin
artis orani Mart ayina gore 0,2 puan ylkselerek ylizde 1,7 diizeyinde gergeklesmistir. Buna karsilik,
tarim disi TEFE artis orani Mart ayina gore 0,5 puan gerileyerek yilizde 1,1 dlizeyinde gerceklesmistir
(Grafik 4).

10. Nisan ayinda TEFE artisina en yuksek katki (1,6 puan) ylzde 6,9 oraninda artis gosteren tarim
fiyatlarindan gelmistir. Bunun yaninda, imalat sanayi fiyatlari yizde 1,1'lik artis kaydederek, Nisan ayi
TEFE enflasyonuna 0,9 puan katkida bulunmustur. Tarim fiyatlarindaki artista yaz dénemi sebze ve
meyvalarinin TEFE kapsamina yeni dahil edilmesinin katkisi olmustur. Bununla beraber,
mevsimsellikten arindiriimis tarim fiyat artisi, Mart ayina gére 2,8 puan yiikselerek yiizde 4,5 oraninda
gergeklesmistir.

11. Tarim disi TEFE aylk artis oraninin gerilemesi kamu imalat sanayi sektdriinden kaynaklanmistir.
Mart ayinda ek biitce 6nlemleri gercevesinde titiin Griinleri vergilerinin artirlmasi ile yilkselen titin
Urtnleri imalati sektéri fiyatlar ile ham madde fiyat artislarindan olumsuz etkilenen petrol Urtnleri
imalati fiyatlari, Nisan ayinda bu etkilerin ortadan kalkmasiyla diistik oranlarda artmistir. Buna karsilik,
Ocak-Mart déneminde yine uluslararasi ham madde fiyatlarindaki artisa paralel olarak yiikselen ana
metal sanayi fiyatlarinin artmaya devam ettigi gorllmektedir. Nisan ayinda kamu ana metal sanayi
fiyatlari Mart ayina gore ylzde 3,6 artmistir.

12. Ozel imalat sanayi fiyat artis orani ise Mart ayina gére 0,8 puan artarak yiizde 1,5 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu gelismede, kamu imalat sanayiinde oldugu gibi ham madde fiyatlarindan olumsuz
etkilenen ana metal sanayi sektérii belirleyici olmustur. Ozel ana metal sanayi sektorii fiyat artis orani
Mart ayina gore 8 puan artarak ylizde 9,7 dizeyinde gerceklesmistir. Bilindigi (izere, son donemde ana
metal sanayiinde kullanilan temel ham madde fiyatlan Cin‘deki ylksek oranl blylmenin piyasalar
Uzerinde vyarattigi baskidan kaynaklanmistir. Bu etkinin son donemde zayiflamaya basladigi
goriilmektedir. Dahasli, s6z konusu baskinin orta vadede gerek Cin’de ekonomiyi sogutucu politikalarin
uygulanmasi, gerekse Cin ekonomisindeki yapisal donlisim sonucu azalmaya devam etmesi
muhtemeldir.

13. Nisan ayi itibariyla elektrik-su-gaz fiyatlari aylik ylizde 1.6 oraninda vyillik bazda ise yizde 1.8
oraninda gerilemistir. Nisan ayinda kurlarda gozlenen artisin elektrik ve dogalgaz fiyatlarina
yansitiimayacadi disiinilmektedir.

Grafik 4: TEFE ve Tarim Disi TEFE
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*Mevsimsellikten arindirma igleminde TRAMO/SEATS ydntemi kullanilimigtir.

14. Yukaridaki gelismeler paralelinde, yillik enflasyon TEFE'de ylzde 8,9’a, tarim disi TEFE'de ise
ylizde 6,2'ye yiikselmistir.



I, GORUNUM

Genel Makroekonomik Goriiniim

15. Tlrkiye ekonomisinde son vyillarda gézlenen olumlu gelismeleri sadece digsal faktérlere atfetmek
bazi temel gergekleri goz ardi etmek anlamina gelmektedir. Son donemde istikrar yoniinde 6nemli
mesafeler alinmig, hem makroekonomik gdstergeler hizla iyilesmis, hem de kurumsal yapida gegmis
dénemlere gore onemli dedisiklikler gerceklesmistir. Ayni yaklasim siirdirildiikce temel egilimin hep
iyiye dodru gidis yoniinde olacagi acgiktir. Hatirlatmak gerekirse, 2003 yilinin ilk aylarinda Irak
operasyonuyla ortaya cikan bugunkiinden cok daha blyik digsal sok ve belirsizliklerin ekonomi
Uzerindeki etkileri sinirli kalmis ve sdz konusu faktorlerin ortadan kalkmasini izleyen dénemde gerek
enflasyondaki disls gerekse ekonomik aktivitedeki canlanma sireci devam etmistir. Yine 2003'ln
Ekim ayinda déviz kurunda son haftalardaki duruma benzer bir hareketlenmenin ardindan ana egilimin
adir bastigi ve enflasyondaki diisiis siireci ve biiylimenin devam ettigi unutulmamalidir.

16. Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasinin &niimiizdeki aylarda faiz artirmina gidebilecedi
yonlinde sinyaller vermesi global likidite ve risk egdilimlerinde dedisime yol acarak, temel ekonomik
gostergelerde belirgin  bir farkllasma olmamasina karsin, gelismekte olan dlkelerin finansal
piyasalarindaki dalgalanmalan artirmaktadir. Tirkiye ekonomisi de, temel ekonomik gdstergelerin son
yillardaki goéreli gliglii seyrine ragmen benzer bir egilimden etkilenmekte, dis politikaya ait baz
dénemsel belirsizlikler ve sdz konusu gelismelerin cari agigin artmakta oldugu bir déneme denk
gelmesi ise etkiyi gliclendirmektedir. Ancak burada alti cizilmesi gereken nokta, yukarida da belirtildigi
gibi, mevcut programin kararlilikla devam ettirilecedi ve 6zellikle mali disiplinin sirekliligini saglayacak
olan sosyal glivenlik ve vergi reformlari konusunda kararli ve hizh davranilacagi temel varsayimi
altinda, son dénemdeki gelismelerin yarattigi olumsuzluklarin gegici olmaya mahkum oldugudur.

17. Dalgali kur rejimi altindaki son (g yillik deneyim, makroekonomik dengeler agisindan bekleyiglerin
yonetimi ve ekonomik birimlerin gelecege yonelik algilamalarinin dnemini 6n plana gikarmistir. Buradan
ckan en o6nemli ders, ekonomik istikrarin saglanmasi ve gelecege yoénelik algilamalarin
sekillendiriimesinde sadece nominal capalara degil; somut, seffaf ve hesap verilebilir programlara
gereksinim duyuldugudur. Bir baska deyisle, toplumun algiladigi en 6nemli ekonomik capa parasal
veya mali bir dediskenden ziyade, genel iktisat politikalarindaki disiplinin strdirilmesi ve yapisal
kirilganliklarin  azaltimasina yonelik somut dizenleme ve reformlari iceren, gulvenilirligi ylksek
taahh(tler olmaktadir.

18. Hali hazirda yuritilen program, enflasyonla miicadelede énemli bir mesafe alinmasina ve yapisal
reform alanindaki cabalarin artirimasina blylk katkilarda bulunmustur. Ancak, bu cabalarin heniiz
yeterli olmadigi, ekonomik dengelerin kalici bir sekilde oturmadidi ve fiyat istikrarinin heniiz tam olarak
sadlanamadigi da ortadadir. Dissal faktorler agisindan belirsizliklerin arttigi bir déneme girilirken, bu
gine kadar bir ¢ok agidan basarisini kanitlamis olan mevcut ekonomik programin kesintiye
ugramayacadina dair glclu sinyaller verilmesi kritik 6nem tasimaktadir. Bir dijer deyisle, ekonomik
temellerin daha da giglendirilerek kirlganhdin asgariye indirilecedine iliskin taahhdtlerin gtvenilir
olarak algilanmasi, iginde bulundujumuz donemde her zamankinden c¢ok daha fazla 6nem
kazanmaktadir. Bu nedenle, 2005 yili bagsinda sona erecek mevcut programin devamina iliskin
verilecek kararlarin netlesmesi orta vadede kalici makroekonomik istikrara ulasilabilmesi, kisa vadede
ise kirilganhigin daha da azaltiimasina katkida bulunacaktir. Unutulmamalidir ki, fiyat istikrarina giden
yolda ilerlerken ayni zamanda sirdurilebilir ve yiksek blylme hizlarina ulasabilmesi, orta vadede
yapisal doéndsim slrecinin hayata gegirilmesi; kisa vadede ise bu dénisim slirecine dair sozlerin
ekonomik birimlerce givenilir algilanmasina bagli olacaktir. Sonug olarak, éniimiizdeki yildan itibaren
yapisal kriterlerin genel ve orta vadeli bir plan cergevesinde yer aldigi, sadlanan kazanimlarin
surekliligini amag edinen ve yapisal reformlar (zerine odaklanan bir programla devam etme gerekliligi
alti gizilmesi gereken en énemli noktadir.

19. Son donemde canlanan ekonomik aktiviteye bagl olarak hizlanan ithalat artisi sonucu cari agik
artmaya baslamistir. Ancak, maliye politikasinin rayinda gittigi bir ekonomide cari agi§in genel
egilimden uzun dénemli sapmalar gostermesi beklenmemelidir. Nitekim, cari agigin yilin ilk dért ayinda
ylksek cikacagi, ancak ilerleyen aylarda daralmaya baslayacadi 6ngoriilmektedir. Dalgali kur rejimi



altinda gecen g vyillik tecriibeye ragmen, uygulanmakta olan rejim, cari aclk ve doviz kurlar
konularinda bazi dinamiklerin tam olarak anlasilamadigi goriilmektedir. Gegmiste llkemizde de
uygulanan sabit/y6netilen kur rejiminde cari acidin hizla artmasi blyik 6lclide kaygl duyulacak bir
durum olarak dederlendiriimekteydi. Zira, kur capasina dayali ekonomik programlarda hedeflenen kur
patikasi veri iken cari agigin artmaya baslamasi, taahhit edilen kur seviyelerinin bir noktadan sonra
surdlrilemez olduguna isaret etmekteydi. Bu mekanizmanin, uzun vyillar déviz kurunun seviyesinin
hedef oldugu bir kur politikasi izlenen Ulkemizde, hala hafizalardan silinmedigi gorilmektedir.
Kuskusuz, sermaye hareketlerinin bu kadar serbest ve yiiksek oldugu bir diinyada dalgali kur rejiminde
de doviz kuru ile cari agik iliskisinin dénem dénem kopabilecegi olasilik dahilindedir. Ancak, yine de
mevcut kur rejimi altinda doviz kuru gelecege yonelik bitiin enformasyonlari iceren bir bilgi setine
tepki verdidi icin, cari agiklara dair gelecege yonelik algilamalar nihai olarak kurlari etkilemekte ve
ddviz kuru sabit kur rejimine gére, hem dalga boyu daha disik hem de frekansi daha yiksek olan
tepkiler vermektedir. Bu da dalgali kur rejiminde s6z konusu hareketlerin “dogal” olarak
yorumlanabilmesine olanak vermektedir.

20. Bu noktada, dalgal kur rejimi ve disen enflasyon ortaminda mali ve reel sektoriin risk yonetimi
konularinin 6nemi bir kez daha ortaya gikmaktadir. Yeniden yapilandirma programi ile mali yapilar
glglendirilen bankacilik sektériinde, enflasyonun 6énemli olglide gerilemesi sonucu bankalarin faiz
marjlari 6nemli Olclide daralmis ve faiz ve doviz kuru dlsislerinden sadlamis olduklar getiriler
azalmistir. Bankalar, diisen enflasyon ortamina daha iyi uyum saglayabilmek amaciyla bliyimeye
agirlik vermektedir. Bu dénemde, fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin slrdirtlebilmesi amaciyla
bankalarin risklerinin gerek kendi risk ydnetim birimleri tarafindan gerekse gézetim ve denetim
otoriteleri tarafindan daha yakindan takip edilmesi bir zorunluluktur. Bu nedenle, bankalarin hem kredi
ve faiz risklerinin hem de yabanci para islemlerde kur riski ve vade uyumsuzlugunun daha yakindan
takip edilmesi 6nem kazanmaktadir.

Enflasyon

21. Nisan ayinda TUFE artigi son aylardaki olumlu seyrini devam ettirerek 2004 yilinin ilk dért ayinda
kimdlatif olarak ylzde 2,8 seviyesinde kalmistir. Enflasyondaki bu distste &zellikle bekleyislerin
olumlu seyri ve yilin ilk ic ayinda giiclenen Tirk lirasi etkili olurken, i¢ talepteki canlanmanin biitiin
sektorlere yaylmamis olmasi, tarim fiyatlarinin gida Gzerinde etkisinin sinirli kalmasi ve birim isglicl
maliyetlerindeki olumlu seyrin sirmesi enflasyonu kontrol altinda tutmaya devam etmistir.

22.Yillk TUFE enflasyonu rakamlarinin Mayis ayina kadar diisecedi, Mayis ayindan itibaren ise
ylkselise gecebilecedi, ancak bu durumun tamamen enflasyon hedefi dahilinde olacagi, 2004 yil
basindan itibaren defalarca vurgulanmisti. Bir kez daha altini gizmek gerekirse, 6nliimiizdeki aylarda
bekleyislerin sekillendirilmesi acgisindan yilin kalanindaki 12 aylik kiimdlatif enflasyon rakamlarinin
seyrinin dogru algilanmasi kritik 6nem tasimaktadir. 2003 yilinin ilk 5 aylik doneminde, Irak savasinin
yarattigi maliyet artislari ve olumsuz mevsimsel kosullar nedeniyle enflasyon oranlari yiikselmis, buna
karsin, s6z konusu olumsuz kosullarin ortadan kalkmasiyla 2003 yilinin kalan déneminde oldukca
dusik seyretmistir. Bu gelismeler, 2003 yilinin ilk yarisi ile ikinci yarisi arasinda belirgin bir enflasyon
egilimi farki yaratmis ve 2004 yilinin ilk 4 ayinda yillik enflasyon rakamlarinin hizla diismesine énemli
katkida bulunmustur. Yilin ikinci yarisinda s6z konusu etkinin tersine donmesi ve maliyet baskisinin
artmasi sonucu yillik enflasyon oranlari duraklama veya yiikselis gosterebilecekse de, sdz konusu
artisin gecici olacagi ve buglnki veriler baz alinarak yil sonu enflasyonunun hedefler dahilinde
kalacagi 6ngorilmektedir.

23. Kuskusuz son dénemdeki kur hareketlerinin ithal mallarin fiyatlari ve Gretim maliyetleri kanaliyla
fiyatlar (izerinde vyansimalari olacaktir. Ancak bu etkilerin gegmise oranla sinirli  kalacad
Oongorilmektedir. Zira, dalgal kur rejimiyle beraber déviz kurunun suni yollarla 6ngoérilebilir hale
getirilmesi politikasindan vazgecilmis olmasi ve kisa dénemde kurda hem yukari hem asagi yonli
hareketler gdzlenebilmesi, yabanci para cinsinden mali araglari garantili bir yatirm araci olmaktan
cikarmig, fiyatlarin déviz kuruna endekslenmesi davranisini dedistirmistir. Bu anlamda dalgali kur
politikasinin doviz kuru—enflasyon iliskisinde yapisal bir degisime yol actigi disiinilmektedir. Dahasi,
Merkez Bankasinin gelecek donem enflasyonuna odakli bir politika izlemesi, artan rekabet ortami,
disen enflasyon ve son iki yildir uygulanan siki maliye politikalari firmalarin fiyatlama davraniglarini
dedistirmekte, bekleyisleri etkilemekte ve doviz kurundan enflasyona gegis etkisinin zayiflamasina
katkida bulunmaktadir. Nitekim, yapilan ampirik calismalar enflasyon bekleyislerinin belirlenmesinde
gecmis enflasyonun hala anlamli bir parametre olduguna, ancak enflasyon hedefinin bekleyisler



Uzerindeki etkisinin de son dénemde 6nemli 6lclide glclendigine; ayrica déviz kurununun enflasyon
lizerindeki etkisinin gegmis donemlere gore zayiflamaya basladigina isaret etmektedir. Bu baglamda,
onimizdeki donemde enflasyon egiliminde ilk dort aydaki rakamlara gore gecici yiikselisler
beklenmekle beraber, bugln itibariyla, sz konusu artisin enflasyon hedefini belirgin bir sekilde tehdit
edecek boyutlara erismeyecegi dngorilmektedir. Kaldi ki, tiketici fiyatlari enflasyonunun yilin ilk dort
ayindaki seyrinin enflasyon hedefi ile tutarli patikanin da altinda olmasinin yarattigi marj, temel
egilimden gecici sapmalarin yil sonu hedefini tehdit etmeyecedine isaret etmektedir.

24. Oniimiizdeki dénemde enflasyon dinamiklerini etkileyebilecek olasi faktérleri 6zetlemek gerekirse:

e Kapasite kullanim oranlarinin Mart ayi itibariyla tarihsel olarak yliksek seviyelere c¢ikarak ylizde
82,3'e ulasmis olmasi, yeni yatinmlarin devam etmedigi takdirde arz talep dengesinin
enflasyondaki dlsiise 2003 yilindaki kadar destek vermeyecegdini gostermektedir. Ancak yine de
siki maliye politikasi ve hedefle uyumlu gelirler politikasi uygulanmaya devam edildigi sirece
belirgin bir ig talep baskisinin 2004 yilinda da hissedilmeyecegdi 6ngoriilmektedir.

e Mart ayinda kamu, Nisan ayinda ise 6zel imalat sanayii fiyatlar lzerinde baski yaratan metal
sanayii fiyatlar artisi, 6niimizdeki aylardan itibaren diinya fiyatlarinin diismesine paralel olarak
yavaslayacaktir.

e Kur hareketleri ara mali girdi maliyetlerini artiracak, ayni zamanda ithal tiketim mallari vasitasiyla
enflasyonu dogrudan etkileyecektir. Ancak bu etki, yukarida belirtilen sebeplerden dolayr 2001
Oncesi déneme gore daha zayif kalacaktir.

e Diinya petrol fiyatlarindaki artislarin devam etmesi ve kur baskisi nedeniyle artabilecek bitge
finansman ihtiyaci énimizdeki dénemde akaryakit ve petrol Grlnleri fiyat artiglarini kaginiimaz
hale getirebilecektir. Bununla beraber, son ddnemdeki kur hareketlerinin elektrik fiyatlarina
yansitimama olasiliginin yiiksek olmasi, genel enerji maliyetlerini kontrol altinda tutmaya devam
edecektir.

e Imalat sanayiinde artan verimlilik artislarina bagl olarak, birim isgiicii maliyetlerinin, son iki yil
kadar olmasa da, 2004 yilinin genelinde de enflasyona olumlu katkiyi saglamaya devam edecedi
tahmin edilmektedir. Ancak, verimlilik artiglarinin devami igin yatinrm ve (retimin Oniindeki
engellerin ortadan kaldirlmasina yonelik diizenlemelerin stirmesi 6én kosuldur.

e Ekonomi politikalarinin artan kredibilitesinin bir yan Grlni olarak, yil sonu enflasyon bekleyislerinin
o6nlmuzdeki aylarda hedeften belirgin bir sekilde sapmayacagdi 6ngérilmektedir.

» Hizmet sektorindeki katilik géreli olarak devam etmektedir, dolayisiyla 6nimuzdeki aylarda mal
fiyatlarinin telafi edici etkisinin ortadan kalkma ihtimali (maliyet baskisi sebebiyle) genel TUFE
endeksi agisindan bir risk olarak dederlendirilmektedir.

Sonug olarak, énimiizdeki aylarda siki para ve maliye politikalari ile birim isglicii maliyetlerindeki géreli
avantajlarin enflasyona olumlu destek vermeye devam edecegi; déviz kuru—enflasyon iliskisindeki
belirsizlik nedeniyle enflasyon egiliminde dénemsel bir yiikselis olabilecedi, ancak son gelismelerin
temel egilimden gegici sapmalar olarak kalacadi ve yil sonu enflasyon hedefine ulasilabilecegi tahmin
edilmektedir. Kuskusuz, bu o6ngorilerin mali disiplinden sapma olmayacadi, mevcut programin
kararlilikla uygulanmaya devam edilecegi ve yapisal diizenlemelerin siirecegi varsayimi altinda yapildigi
unutulmamalidir.



Grafik 5: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Bekleyisleri

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2003-2004
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