Nisan Ay1 Enflasyonu ve Goriiniim

I GENEL DEGERLENDIRME

1. 2003 temel yilll endekslere gdre, 2005 yili Nisan ayinda TUFE yiizde 0,71, UFE yiizde 1,21
oraninda artmistir. Yillik artis oranlari TUFE'de yiizde 8,18, UFE'de ise yiizde 10,17 olmustur.

2. Ozel kapsamli TUFE géstergeleri arasinda yer alan, eneriji, alkollii icecekler, tiitiin Griinleri

ve fiyatlarn yonetilen/yonlendirilen diger Urinler ile dolayll vergiler hari¢ olarak hesaplanan

Ozel Kapsamli Tiife Gostergesi (F), aylik bazda yiizde 0,01 oraninda diiserken, bu endeksten

islenmemis gidanin cikarilmasiyla elde edilen (G) endeksi 0,84 oraninda ytkselmistir (Tablo

1). S6z konusu gostergeler icin yillik artis oranlari, Nisan ayinda sirasiyla ylizde 6,25 ve ylizde

8,36 olmustur (Grafik 1).

3. Tarnm disi UFE (sanayi) Nisan ayinda aylik olarak yiizde 1,91, yillik bazda ise yiizde 13,31

oraninda artmistir (Grafik 1).

Tablo 1: Genel TUFE, UFE ve Alt Kalemler

2005 2004 Arahk - 2004 Nisan-
Nisan 2005 Nisan 2005 Nisan
TUFE 0,71 1,55 8,18
Ozel Kapsamh TUFE Géstergeleri
A. Mevsimlik Uriinler Haric 0,63 2,70 9,92
B. Islenmemis Gida Harig 1,16 1,54 9,66
C. Enerji Haric 0,64 1,31 7,01
D. Islenmemis Gida ve Enerji Hari¢ 1,15 1,24 8,53
E. Enerji ve Alkol Harig¢ 0,67 1,26 7,24
F. Enerji, Alkol, Fiyatlari Yonlendirilen diger ve vergi  -0,01 0,29 6,25
hari¢
G. Enerji, Alkol, Fiyatiarn Yonlendirilen diger, vergi ve 0,84 0,46 8,36
Islenmemis Gida hari¢
UFE 1,21 2,18 10,17
Tarim -1,28 0,35 0,01
Sanayi 1,91 2,69 13,31
Madencilik 5,29 2,89 14,60
Imalat 1,95 2,57 14,01
Eneriji 0,33 4,32 3,61

Kaynak: DIE, (2003=100)



Grafik 1: Enflasyon (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: DIE (2003=100)

Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Nisan ayi tuketici fiyatlan enflasyonu Uzerinde belirleyici olan baglica unsurlar i) giyim ve
ayakkabi fiyatlarindaki yeni sezon etkileri, ii) akaryakit fiyatlarindaki gelismeler ve iii) gida

fiyatlarindaki gerileme olarak 6zetlenebilir.

5. Yeni sezonun acilmasiyla, giyim ve ayakkabi grubu fiyatlan aylik ylzde 8,60 artmistir.
Yillik enflasyon ise, Nisan ayi itibariyla bu grupta yiizde 5,75 seviyesindedir. Gegen yil daha
¢ok Mayis ayinda gozlenen mevsimsel artiglarin, 2005 yilinda Nisan ayina kaymis olmasi
ihtimal dahilindedir, ancak bu konuda net bir sey sdylemek mimkiin degildir. Ayrica, 2004 yili
Nisan ayinda bu gruptaki artisin daha diisiik olmasi nedeniyle, yillik artista baz etkisinin de

roli oldugu gorilmektedir.

6. Dider taraftan, ulastirma fiyatlarindaki aylik artis ylizde 2,09 olup, bu gelisme akaryakit ve
otomobil fiyatlarindaki yikselisten kaynaklanmaktadir. Yillik ulastirma grubu fiyat artislari,
petrol fiyatlarindaki gelismelerin de etkisiyle hedeflenen enflasyonun belirgin olarak tzerinde

seyretmektedir.

7. Nisan ayinda gida ve alkolsliz icecek grubunun fiyatlarn Mart ayina gére yizde 0,96
oraninda gerilemistir. S6z konusu gelismede islenmemis gida Urlnleri fiyatlarindaki diisls

etkili olmustur. Yillk bazda ise sinirli bir artig (ylzde 3,52) gbzlenmektedir.

8. Lokanta ve otel fiyat artislari Nisan ayinda mevsimsel etkilerle bir dnceki aya gore
azalmakla beraber, sektoriin fiyat artirma ediliminin yillik bazda kirilmadidi ve yillik enflasyon

rakaminin gecen yilin Nisan ayi ile ortlistigl gozlenmektedir.



Grafik 2: TUFE ve Ozel Kapsamli TUFE Gostergesi (F)
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Kaynak: DIiE (2003=100).

Uretici Fiyatlarindaki Gelismeler

9. Nisan ayinda UFE'deki artisin temel nedeni, gecen ayda da oldugu gibi, tarm disi
UFE'deki artis olmustur. Sanayi sektdriinde fiyatlar yiizde 1,91 oraninda artis gosterirken,

tarim fiyatlarindaki ylizde 1,28 oranindaki disis dikkate degerdir.

10. Sanayi sektorlindeki artisin en 6nemli kaynadi olan imalat sanayi fiyatlari, Nisan ayinda
ylzde 1,95 oraninda artmistir. Kok kémudirii ve rafine edilmis petrol sektoriindeki yiiksek artis
imalat sanayi fiyatlarini yukan tagimistir. S6z konusu artig, ayni dénemdeki uluslararasi petrol
fiyatlan ve kur gelismelerinden kaynaklanmaktadir. Her ne kadar, Nisan ayinin son
donemlerinde petrol fiyatlarinda kiglik de olsa bir gerileme olduysa da, oniumuzdeki
doénemde petrol fiyatlarinin seyrinin dalgali olmasi ihtimali yiksektir. Béylelikle, daha 6nceki
raporlarda da belirtildigi gibi, imalat sanayiinde petrol fiyatlarindan kaynaklanan fiyat artislar

onuimuzdeki donemde de devam edebilecektir.

11. Nisan ayi itibariyla, yilbasindan beri diismekte olan ana metal sanayi fiyatlarinda yiizde
3,08 oraninda aylik bir artis gorilmistir. Ayni zamanda, elektrikli makine ve cihaz imalati ile
makine ve teghizat imalatinda da fiyat artislari gdzlenmektedir. Yilin ilk ti¢ ayinda uluslararasi
metal fiyatlari artmis, ancak Yeni Tirk Lirasinin (YTL) degerlenmesi bu artislarin UFE’ye

yansimasini engellemisti. Ancak, Nisan ayinda uluslararasi metal fiyatlarindaki kisith diisise



ragmen, YTL'nin deder kaybetmesi sonucu sozii edilen maddelerin fiyatlarinda artislar

meydana gelmistir.

12. Uluslararasi girdi fiyatlarindaki ve déviz kurundaki es zamanl bir artisin, UFE'de bir
sicramaya yol acmasi ve bir siire sonra TUFE (izerinde etkili olmasi ihtimal dahilindedir.
Ancak, UFE’nin hesaplanma yoénteminin de etkisiyle, UFE ile TUFE arasindaki iliskinin
zayiflamis olmasi ve mevcut talep kosullari goz 6niine alindidinda, s6z konusu etkinin sinirli

kalacadi vurgulanmalidir.

Grafik 3: UFE ve Imalat Sanayii Fiyatlan
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Kaynak: DIE (2003=100)
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II. GORUNUM

Enflasyon Gelismeleri

13. Nisan ayi enflasyon gelismelerinin degerlendiriimesinde ortaya c¢ikan ilk bulgu,
enflasyondaki diislis egiliminin stirmekte oldugudur. Her ne kadar yillik enflasyon rakaminda
sinirh bir artig gérulmis olsa da, bu durum 2004 yili Nisan ayinda gerek maliyet kosullarinin
gerekse kamu fiyat artislarinin géreceli olarak daha olumlu olmasinin getirdigi baz etkisinden
kaynaklanmaktadir. Mevcut para politikas! stratejisi goz 6niine alindidinda, enflasyon rakami
yorumlanirken, tamamen gecmise donik bir dedisken olan yillik rakamlardan ziyade son
dénem egilimlerine odaklanmak daha dodru olacaktir. Bu badlamda yilin ilk dort ayindaki
enflasyon rakamlari ve bunlarin ileriye yonelik icerdigi bilgi dnem tasimaktadir. 2005 yilinin ilk
dort ayindaki enflasyon rakamlar tarihsel olarak dislik bir seviyede gerceklesmistir. Birikimli
enflasyon orani gecen yilin ilk doért ayinda 2003 temel yilli endekse gore ylizde 2,65 iken,
2005 yilinin ilk dért ayinda yiizde 1,55 olmustur. Ilk dért aylk rakamlar bu yilin genel
enflasyon egiliminin gecen yilin altinda kalacagina isaret etmektedir. Ayrica 2003 temel yilli
tiiketici fiyatlarni endeksi cercevesinde hesaplanmaya baslanan 6zel kapsamli TUFE
gostergelerinden (F) ve (G) kalemleri de enflasyondaki dists ediliminin sirdigiine isaret

etmektedir.

14. 2005 yilinin ilk doért ayinda birikimli enflasyonun tarihsel olarak dislk dilizeylerde
gerceklesmesine ragmen, mutlak fiyat istikrarindan bahsetmek icin heniiz erken oldugu
disunulmektedir. 2005 yili basinda gida, saglk ve egitim sektorlerinde yapilan KDV
indiriminin, bu sektorlerdeki fiyat artiglarini nemli dlglide sinirladidi unutulmamalidir. Bu etki,
ozellikle yilbasinda alti aylik fiyat ayarlamasi yapilan saglik hizmetleri fiyatlarinda belirgin
bicimde gdzlenmektedir. Ote yandan, bu etkinin gecici oldugu ve izleyen ddnemlerde
maliyetlerin artmasi halinde kar marjinin sikismaya baslamasiyla ortadan kaybolabilecedi de
dikkate alinmalidir. Bunun yaninda, enflasyon oranlarinda son yillardaki olumlu gelismelere
ragmen, hizmet sektoriinde diistisiin daha az oldugu ve s6z konusu fiyatlardaki katiligin 2005
yihnin ilk ¢ ayinda da siirdiigi gozlenmektedir. Kira, lokanta ve otel hizmetlerindeki fiyat
artislari, gecen yila goére diismekle birlikte, genel enflasyon diizeyinin oldukca Uzerinde bir

seyir izlemektedir.

15. Son donemde uluslararasi ham petrol fiyatlari ve déviz kurlarindaki hareketlenmeye bagh
olarak yiikselen akaryakit fiyatlar, ézellikle TUFE altindaki konut ve ulastirma gruplarinda
fiyat artiglarini hizlandirmistir. Diger yandan, petrol fiyatlari ve kurdan kaynaklanan etkilerin,
yeni endekste vergi dncesi fiyatlarin yer almasinin da katkisiyla UFE'deki artisi dnemli dlgiide

hizlandirdigi goriilmektedir. Tarim sektoriindeki fiyat dalgalanmalar ise, yeni endeksteki



Olciim ve kapsam dedisikligi ile beraber, 2005 yiinin ilk doért ayinda gecgen yillara goére
azalmistir.  Oniimiizdeki dénemde tarm sektériindeki bu egilimin  devam etmesi
beklenmektedir. Diger yandan sanayi grubunda (retici fiyatlarindaki yiiksek dalgalanmalar
devam edebilecektir. Bu noktada, 2003 baz yilli endeksle dlciilen fiyatlarda UFE’den TUFE’ye

gegis iliskisinin zayifladidi bir kez daha vurgulanmalidir.

Enflasyonu Etkileyen Faktorlerin Goriiniimii

16. Son bir ayda yayimlanan veriler, gecen ay yayimladigimiz “Enflasyon ve Goriinim”
raporunda bahsedilen goriinimde 6nemli bir degisime yol acmamistir. Uretim y&niinden
bakildiginda, 2005 yilinin Ocak-Mart donemindeki sanayi Uretimi gelismeleri ve Nisan ayina
iliskin beklentiler, yilin ilk ¢ aylik doneminde Uretim egiliminin dengeli olarak strdigini
gostermektedir. DIE Aylik Sanayi Uretim Endeksi sonuglarina gére toplam sanayi lretimi
Ocak-Mart déneminde gecen yiin ayni doénemine kiyasla ylzde 8,2 oraninda artis
gostermistir. Imalat sanayii alt sektorler itibariyla incelendiginde, tiiketim talebinin artis
hizindaki yavaslamanin siirdiigli, buna karsilik ara mall ve yatinm mallarina yonelik talebin
retim buylimesini siriikledigi gortilmektedir. Nitekim bu dénemde, ara ve yatinm mallari
ithalati da gegen yilin ayni donemine gore yiiksek oranlarda artmistir. Mevcut Uretim egilimi
dogrultusunda, 2004 yilinin ikinci g aylik donemindeki yiiksek lretim diizeyinin yarattigi baz
etkisinin, Nisan ayindan itibaren gorilmesi ve sanayi Uretimindeki yilik bliyime oranlarinin

ontimiizdeki aylarda yilin ilk ceyregine kiyasla azalmasi beklenmektedir.

17. Ote yandan, DIE tarafindan agiklanan verilere gére imalat sanayii kapasite kullanim
orani, 2005 yiinin Ocak-Mart doneminde ylizde 77,6 olarak gercekleserek gegen yilin ayni
doénemindeki dlizeyini korumustur. Bu dénemde, sanayi Uretimindeki hizli artiglara karsin
kapasite kullanim oranlarinda benzer bir egilimin gorilmemesi, 2004 yilinda gergeklestirilen
yatinm harcamalari ile birlikte lretim kapasitesinin genislemis oldugu goriisi ile tutarhdir.
Yihn ilk tg ayhk dénemindeki Gretim ve fiyat gelismeleri, ekonomik aktivitedeki canlanmanin
fiyatlar Uzerinde baski yaratmaksizin stirmesi agisindan yatirnmlarin dnemini bir kez daha
ortaya gikarmaktadir. Bu noktada yatirm ve Uretimin ve dogrudan sermaye girisi ile ilgili
burokratik engellerin ortadan kaldirimasina yoénelik yapisal diizenlemelerin 6énemi tekrar

vurgulanmalidir.

18. 2005 yiinin ilk Ug¢ aylk donemine iliskin gostergeler yatinrm harcamalarindaki artisin
yavaslayarak da olsa sirdigiine isaret etmektedir. Ocak-Mart déneminde makine-techizat
Uretimi gegen yilin ayni dénemine gore ylzde 6,3 oraninda artis gostermis, sermaye mallari
ithalatindaki yillik blylme orani ise ylizde 11,6 olarak gergeklesmistir. Bunun yani sira, yurt

icine yapilan hafif ticari arag satisi yilin ilk ¢ aylik déneminde gegen yilin ayni dénemine



kiyasla yiizde 4,8 oraninda artis gdstermistir. Ote yandan, yatinm harcamasi egilimi yiiksek
dizeyini korumustur. Bu bilgiler, 2005 yilinda da 6zel yatinm harcamalarinin, biyimenin
temel belirleyicilerinden biri olacadi yéniinde sinyal vermektedir. 2004 yilinda yapilan yiiksek
makine-techizat yatinmlari ve bu egilimin 2005 yilinda azalarak da olsa silirmesi verimlilik
artislarini desteklerken, bina ingaati yatinrmlarinda 2004 yilinda goézlenen istikrarli blyime,
yeni dretim birimlerinin kurulmasini ve ekonomideki toplam arz potansiyelinin artmasini
saglamaktadir. Diger bir deyisle, yatirm harcamalarindaki biiylimenin devam etmesi,
potansiyel Uretim dlizeyini ylkseltmekte ve enflasyonist baski yaratmaksizin hizli blyimeyi

mumkin kilmaktadir.

19. Talep acisindan ise mevcut veriler, basta otomobil olmak lzere, dayanikh tiiketim
mallarina yonelik talepteki goreli yavaslamanin siird{igiine isaret etmektedir. Otomotiv Sanayi
Dernegi tarafindan agiklanan verilere goére, 2005 yilinin Ocak-Mart doneminde yurt icine
yapilan otomobil satislari gecen yilin ayni donemine kiyasla ylizde 25,9 oraninda gerilemistir.
Ocak-Mart déneminde beyaz egya yurt igi satiglari ise gegen yilin ayni dénemine gore sadece
ylzde 0,4 oraninda artmistir. Bu gelismelerin yani sira, sanayi Uretim alt gruplarindaki
gelismeler de, yurt ici talebin daha ¢ok yatirm mallarina yonelik oldugunu ve tiiketim

mallarina yonelik talep biiylimesinin kontrolli bir bicimde gerceklestigini gostermektedir.

20. 2004 yilinda tliketici kredileri ve kredi karti alacaklari artis hizini sinirlandirmak amaciyla
alinan dnlemler sonucu, tiketici kredilerinin artis hizi 6nemli dlglide yavaglamisti. 2005 yilinin
ilk dort ayinda, tasit kredilerinin yillik artis hizindaki yavaslamanin siirdiigdi, konut kredilerinin
ise glicli artis hizini devam ettirdigi goriilmektedir. Tiketici kredilerinin alt kalemlerinden
dider krediler ise, 2005 yili Subat ayinda Ucretlilerin nema alacaklari karsiligi olarak, kamu
bankalar tarafindan agilan krediler nedeniyle yiliksek oranda artmistir. Bu kredilerin bir kismi
ile daha yiliksek faiz maliyeti olan kredi karti borglarinin kapatiimasi, hane halkinin mali
yapisini olumlu etkilemistir. S6z konusu gelismelerin ic talep Uzerindeki etkisi ve kredilerin

seyri yakindan takip edilmektedir.

21.Tiketici given endekslerinin genel edilimi, i¢ talep artisinin kontrolli gergeklestigine
isaret etmektedir. Ayrica ithalatin kompozisyonunda tiiketim malinin agirhginin azalmaya
devam etmesi Ozel tliketim harcamalarinin artis hizindaki goreli yavaslamanin yilin ilk
ceyredinde de sirdigl goriisiini teyit etmektedir. Liiks tiiketim mallan olarak adlandirilan

bazi kalemlerde vergi artisina gidilmis olmasi bu edilimi destekleyecektir.

22. Bu bilgiler 1s1ginda, mevcut talep kosullarinin kisa dénemde fiyatlar Uzerinde baski
yaratacak diizeyde olmadidi diistinlilmektedir. Kapasite kullanim oranlarinin heniiz ¢ok

yuksek diizeylerde olmamasi, i¢ talebin ihml bir sekilde bliylimesi ve yatirim harcamalarindaki



artisin  slirmesi nedeniyle kisa doénemde fiyatlar Uzerinde talep yonli bir baski
beklenmemektedir. Nitekim, yapilan tahminler, 2005 yilinda Uretim ve talep gelismelerinin

enflasyondaki dislis siirecini tehdit edecek bir diizeyde olmayacagdini gostermektedir.

23. Enflasyondaki diisiis slrecinin yliksek biliyime performansi ile ayni anda
surdirilebilmesi acisindan verimlilik artislarindaki gelismeler 6nem kazanmaktadir.
Oniimiizdeki dénemde istihdamdaki artisin hizlanma olasiligi is giicii verimliligindeki artisin
yavaslayacadina isaret etmektedir. Yatinmlardaki artisin mevcut kapasitenin artirnmindan gok
yeni kapasite yaratmaya yonelik olacagi ve bunun da istihdam artisini destekleyecedi
disiliniilmektedir. Diger yandan, is gicli piyasasinin mevcut durumu goz 6niine alindiginda
birim is glicii maliyetlerindeki artisin sinirl kalacagi tahmin edilmektedir. Bu 6ngoriilerin kamu
gelirler politikasinin enflasyon hedefiyle uyumlu olmaya devam edecedi varsayimi altinda
olusturuldugu unutulmamalidir. Bu analiz 1si§inda, mali disiplinin korundugu ve yapisal
reformlarda belirgin bir gecikme olmadidi bir temel varsayim altinda, 2005 yilinda is gicii

verimliligindeki artisin reel Gcretlerdeki artisa paralel seyredecegi tahmin edilmektedir.

24. Son bir yildir diinya ham madde fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalar olmus, girdi
maliyetleri ciddi oranda artmistir. Son dénemde petrol ve ana metal fiyatlarinda bir gevseme
oldugu gozlense de bu egilimin tekrar tersine donebilecedi de ciddi bir ihtimal olarak
degerlendirilebilir. Uluslararasi ham madde piyasalarindaki dalgalanmalarin 6niimiizdeki
donemlerde de devam etme olasilidi, enflasyon agisindan her durumda risk olusturmaktadir.
Burada vurgulanmasi gereken iki nokta bulunmaktadir. Birincisi, gliven ortami korundugu
taktirde enflasyondaki gegici dalgalanmalarin bekleyisleri bozmayacadi ve ana egilimin disus
yoniinde olmaya devam edecegidir. Ikincisi ise ham madde fiyatlan ve déviz kurunun
enflasyon (zerindeki gegiskenligindeki yapisal dedisim sonucu, diinya piyasalarindaki

dalgalanmalarin enflasyon Uzerindeki etkilerinin gegmise oranla daha sinirli kalacagidir.

25. Son dort yilda uygulanan kararli politikalar ve sliregelen bir dizi yapisal diizenleme
ekonominin dayanikliligini artirmis olsa da, uzun vadeli faizlerin diizeyi fiyat istikrari agisindan
daha alinmasi gereken 6nemli mesafeler olduguna isaret etmektedir. Zira, fiyat istikrarinin
kaliciligina olan glivenin en 6nemli gostergelerinden biri, yerel para cinsinden ihrag edilen
uzun vadeli kamu kaditlarinin getiri diizeyidir. Uzun vadeli faizlerin diismesi ise Merkez
Bankasinin yapay olarak kisa vadeli faizleri indirmesiyle dedil, ancak ve ancak
makroekonomik istikrar ve ekonomik politikalara olan glivenin araliksiz olarak uzun sire
devam ettirilmesi ile mimkindir. Kaldi ki Merkez Bankasi faizlerinin mevcut diizeyinin piyasa

faizlerinin altinda oldudu da bir gergektir. Bu noktada, makroekonomik istikrarin ve yapisal



dizenlemelerin fiyat istikrar ve sirdurdlebilir blylime patikalarina ulasilabilmesi agisindan

kritik Gnem tagimaya devam ettigi bir kez daha vurgulanmalidir.

26. Uluslararasi likidite edilimlerinin tersine donme olasiiginin yarattigi riskler devam
etmektedir. Bunun yaninda, oniimiizdeki donemde zaman zaman Avrupa Birligine Uyelik
slrecine iliskin gelismelerin de piyasalarda oynaklik yaratmasi muhtemeldir. Ancak, Merkez
Bankasinin orta vadeli bir bakis acisiyla hareket ettigi ve kisa vadedeki dalgalanmalardan
ziyade ekonominin genel dengesi ile ilgilendidi unutulmamalidir. Kaldi ki, mali disiplinin
devam ettirilmesi ve yapisal reformlarin tavizsiz olarak siirdiirilmesi durumunda, s6z konusu

soklarin etkileri temel egilimden gegici sapmalar olarak kalacaktir.

Para Politikast

27. Ozet olarak, 2005 yilinda enflasyon gériinimiinii etkileyen faktorlerin yil sonu hedefi
tzerinde bir tehdit yaratmadigi dislnilmektedir. Mali disiplinin surdirildigi, yapisal
reformlarda yavaslama olmadigi ve biyik bir digsal soka maruz kalinmadidi ana senaryo
cergevesinde, 2005 yili enflasyonunun hedefin lzerinde kalmayacadi 6ngoriilmektedir. Son
dénemdeki maliyet gelismelerinin dniimiizdeki donemde de enflasyonu etkilemeye devam
edecedi ancak dissal faktorlerden arindirilmis enflasyon ediliminin diisiis yoniinde olacadi
tahmin edilmektedir. Sonug olarak, 9 Mayis 2005 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisindaki
gorigler de goz oniine alinarak yapilan yukaridaki degerlendirmeler isiginda, Bankamiz
biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo—Ters
Repo Pazari'nda uygulamakta oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin 10 Mayis 2005
tarihinden itibaren 0,5 (yarim) puan disurilmesine karar verilmistir. Merkez Bankasi
enflasyona dair temkinli-iyimser durusunu korumakla beraber, enflasyondaki dstis stirecinin
devami agisindan orta vadede ihtiyatli olunmasi geregi 6nem kazanmaktadir. Bu gercevede,
onumuzdeki dénemde yapisal reformlar, birim maliyetler, i¢ talep, petrol fiyatlarinin ikincil

etkileri ve uluslararasi likidite kosullari yakindan takip edilmeye devam edilecektir.
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Grafik 4: TCMB Beklenti Anketine Gore Enflasyon Bekleyisleri

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri ve Enflasyon Hedefi: 2004-2005
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