Eylll Ayi Enflasyonu ve Gorinim
L GENEL DEGERLENDIRME

1. Eylil ayinda TUFE yiizde 0,94, TEFE yiizde 1,85 oraninda artmistir. Yillik fiyat artis orani TUFE ve
TEFE'de sirasiyla ylzde 9 ve yizde 12,5 olarak gergeklesmistir.

2. Mevsimsellikten arindiriimis aylik fiyat artis orani TUFE ve TEFE'de siraslyla ylizde —0,2 ve yiizde
1,4; gida disi TUFE ve tarm disi TEFE'de ise yiizde 0,2 ve yiizde 0,8 olmustur.

Tablo 1: Genel TUFE, TEFE ve Alt Kalemler

Yillik % Degisim | Aylik % Degisim

2003 20044 2004 2004 2003 2004

Eyliil Eyliil Temmuz Agustos Eylil Eyliil

TUFE 23,0 9,0 0,2 0,6 1,9 0,9
Mallar 21,7 5,6 -0,2 -0,1 1,3 0,4
Hizmetler 25,5 15,3 1,0 1,7 3,0 1,8
Gida Digi 21,9 9,7 0,4 0,7 2,0 1,2
Gida 27,0 6,5 -0,6 0,1 1,6 0,1
TEFE 19,1 12,5 -1,5 0,8 0,1 1,8
Kamu 14,9 15,4 1,8 2,3 -0,6 1,2
Ozel 20,8 11,3 -2,8 0,2 0,3 2,1
Kamu Imalat 17,9 18,1 2,7 2,3 -0,8 1,1
Ozel Imalat 15,8 11,2 0,3 1,5 0,2 0,6
Tarim 32,0 11,8 -8,6 -2,5 0,4 5,5
Tarim Digi 15,7 12,7 0,8 1,8 0,0 0,8
Tarim ve Eneriji Digl 16,3 13,5 0,8 1,8 0,0 0,8

Kaynak: TCMB, DIE.

3. Mevsimsellikten arindiriimis enflasyonun son alti aydaki ortalamasi TEFE'de yiizde 1,10, TUFE'de
ise ylizde 0,82 olmustur. S6z konusu ortalama artislar, yillik olarak sirasiyla ylizde 14 ve ylizde 10,3'e
karsilik gelmektedir. Ayni dénemde, mevsimsel etkilerden arindirilmis gida digt TUFE'nin ortalama artisi
yuzde 0,69 olmustur. Bu rakam, yillik olarak ylizde 8,6'ya karsilik gelmektedir (Grafik 1).



Grafik 1: Yillik Yiizde Degisim ve Alti Aylik Hareketli Ortalamalar

TUFE ve Gida Dig1 TUFE TEFE ve Tarim Disi TEFE
0 70
— Yillklandmnmas TOFE(*) — Yilliklandirims TEFE(*)
00— == === 0N\ - - ____ — —Yilliklandirlmg Tarim Digt TEFE(¥)

— —Yilliklandirlms Gida Disi TUFE(*)

50 1
40 40 1
30 30
20 20

10 10 1

0 0

02:01 0204 0207 0210 0301 03:04 03:07 0310 0401 0404 0407 02:01 02:04 02:07 02:10 03:01 03:04 0307 03:10 04:.01 04:04 04.07

(*) Alti Aylik Hareketli Ortalama (Yilliklandirilmis, Mevsimsel Diizeltme Yapilmig)
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Tiiketici Fiyatlarindaki Gelismeler

4. Eylul ay gerek mal gerekse hizmet fiyatlarinin mevsimsel olarak yliksek artis gosterdigi bir ay
olmasina karsin, tiiketici enflasyonu oldukga sinirl bir oranda gergeklesmistir. Bagta gida ve giyim
fiyatlarinda olmak Uizere tim mal grubu genelinde mevsimsel egilimin oldukga altinda kalan artislar
gorilmesi bu gelismede etkili olmustur. Eylil ayinda, mevsimsellikten arindirilmis olarak, gida fiyatlar
yuzde 0,9, giyim fiyatlari ise 0,8 oraninda gerilemistir. Son iki aydir ortalama dolar kurunda yilizde 3,5
civarinda yikselis olmasina ragmen, dayanikli tiiketim mali fiyatlarinda da gerileme devam etmektedir:
Adustos ayindaki ylizde 2,5'lik disistin ardindan dayanikh tiketim mali fiyatlar Eyldl ayinda ylzde 1,9

oraninda gerilemistir.

5. Ote yandan, egitim araclari grubunda gériilen yiizde 10 oranindaki artis, Eylil ayinda mal grubu
fiyatlarini yukari geken bir unsur olmustur. Bunun yaninda, Ajustos ayinda oldugu gibi Eylil ayinda da
ev esyasl grubu altindaki mobilya fiyatlari ylzde 2,2'lik artisla mal grubu iginde en yiksek artis
gosteren kalemlerden biri olmustur. Eylll ayi itibariyla bu gruptaki birikimli fiyat artisi ylzde 14,4'e
yukselmigtir. Bu gelismeler cercevesinde, aylik mal fiyatlar artisi ylizde 0,4 oraninda gergeklesmistir.
Mevsimsellikten arindirildiginda bu oran ylzde -0,7'ye gerilemektedir. Mal fiyatlarinin mevsimsel
etkilere ragmen oldukca sinirli artis gostermesi fiyatlar (izerinde gicli bir talep baskisi olmadigina

isaret etmektedir.

6. Dider taraftan, Eylll ayi hizmet fiyatlari artisi ylzde 1,8 ile mal grubu fiyat artisinin oldukca
Uizerinde kalmistir. Mevsimsellikten arindirilmis hizmet fiyatlari artisi ise son U¢ aydaki ortalamasina
paralel olarak ylizde 1,0 diizeyinde gergeklesmistir. Bu grupta en ylksek artis gdsteren kalem
mevsimselligin de etkisiyle ylizde 2,5 oraninda artan kiradir. Eylll ay! itibariyla birikimli kira artisi ylizde

13,9a ulasarak ayni dénemdeki birikimli TUFE artisi olan yiizde 4,8'in 9,1 puan (izerine ¢ikmistir.
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7. Hizmetler grubunda kiradan sonra en vyiksek artis ylzde 2,1 ile egitim hizmetleri fiyatlarinda

gorilmastir. Bu gruptaki Ocak- Eyldl dénemi birikimli artisi ise ylizde 13,5 ile kira grubu artisina yakin

bir orandadir. Ancak, yillik fiyat artis oranlari, Eylll ay: itibariyla iki alt grup arasinda énemli 6lglide

farklilasmstir: Yillik fiyat artisi, kira sektoriinde Agustos ayindaki yiizde 20,8 diizeyinden yiizde 19,7'ye

gerilerken, egitim hizmetlerinde ylizde 21,6'dan, yilizde 13,6'ya dismustir. Egitim hizmetleri yillik artis

oranindaki bu hizli dislste, kres ve anaokulu (cretinin gecen yila gore ¢ok disiik oranda artmasi

belirleyici olmustur.

8. Bu gelismeler cercevesinde, mal ve hizmet fiyat artislari arasindaki farkin siirdigi gorilmektedir.

Eylil ayi itibariyla mevsimsellikten arindirilmis birikimli fiyat artigi mal grubunda ylizde 4,7 iken,

hizmetler grubunda ytizde 10,4’e yikselmistir. Mal fiyatlar yillik bazda yiizde 5,6 seviyesine diiserken,

hizmet fiyatlar ylizde 15,3’e gerilemistir (Grafik 2).

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

9. Sonug olarak, Eyliil ayinda mevsimsellikten arindiriimig TUFE ve gida digi TUFE enflasyonu ilk sekiz

aydaki ortalamalarina gore sirasiyla 1 ve 0,6 puan gerilemis, yillik TUFE enflasyonu ii¢ aylik aranin

ardirdan tekrar disis egilimine girerek yiizde 9 olarak gerceklesmistir. Gida digi yillik TUFE artigi ise

yuzde 9,7’e gerilemistir (Grafik 3).



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

Toptan Esya Fiyatlarindaki Gelismeler

10. Mevsimsel etkilerden arindirilmis TEFE Eylil ayinda yizde 1,4 oraninda artmigtir. TEFE Eylil ayi
fiyat artisinin esas olarak tarim sekt6rl tarafindan belirlendigi gorilmektedir. Ylzde 5,5 oraninda
ylkselen tarim fiyatlarinin mevsimsel olarak yliksek oranda artan taze sebze ve meyva fiyatlarindan
etkilendigi gorilmektedir. Mevsimsel etkiler arindirildiginda, Eylil ayinda tarim fiyatlarinin bir énceki
aya gore ylzde 3,5 arttigi gézlenmektedir. Buna karsilik 2004 bagindan itibaren mevsimsel etkilerden

arindiriimig ortalama artis yizde 0,9 diizeyindedir.

11. Yil genelinde tarim sektoriiniin TEFE'ye katkisi incelendiginde Eylil ayindaki yliksek oranli artisin
yaz aylarindaki disuslerle telafi edildigi goriilmektedir. Boylelikle, yillik bazda, tarim fiyatlarindaki artis
tarim digi TEFE'nin altinda seyretmistir. Ancak, 2004 yilinin geri kalan kisminda mevsimsel olarak

yiksek oranda artacak tarim fiyatlari TEFE'yi olumsuz etkileyebilecektir.

12. Yizde 1,1'lik kamu imalat sanayi fiyat artisina en ylksek katkinin kimyasal madde Grunleri imalati
ve petrol Urlnleri imalatindan geldigi gorilmektedir. Diger yandan yiizde 0,6lik 6zel imalat sanayi fiyat
artigina en yiksek katki gida Griinleri imalati ve kimyasal madde Uriinleri imalatindan gelmistir. Eneriji
fiyatlar ise mevcut egilimini korumus ve ylizde 0,3 artis gostermistir. Yillik bazda enerji fiyatlarinin
ylizde 1,3 oraninda geriledigi gozlenmektedir. Boylelikle Eylll ayinda yilik TEFE artigi ylizde 12,5,
tarim disi TEFE artisi ise ylzde 12,7'ye ylkselmistir.
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II. GORUNUM

13. Enflasyon ve goériniim raporlarimizda 6ngorildigi gibi sonbahar aylarinda baz etkisinin agirligi
ortadan kalkmis ve vyillik enflasyondaki disls edilimine geri donllmistir. Dahasi, 2002 ve 2003
yillarinin ardindan bu yilin sonunda da enflasyonun hedefler dahilinde kalacagi belirginlesmistir. Yilin ilk
dokuz ayinda birikimli fiyat artiglarinin sadece ylizde 4,8 oraninda gerceklesmesi, kalan (¢ ayda
olusabilecek biytk digsal soklar durumunda dahi yil sonu enflasyon hedefinin asiima ihtimalinin gok

distik olduguna isaret etmektedir.

14. Son donemdeki analizlerimizde imalat sanayi fiyatlarindaki hizli artislarin tiiketici enflasyonu
Uzerinde risk yarattigini, ancak siiregelmekte olan siki maliye ve para politikalarinin ve fiyatlama
davranislarindaki yapisal donlisimiin etkisiyle s6z konusu maliyet artiglarinin tiiketici fiyatlarina
yansimasinin sinirll kalma olasiliginin yiiksek oldugunu belirtmistik. Bu baglamda, Eylil ay! enflasyon
rakamlari ayni zamanda ic talepteki artisin enflasyon (izerinde belirgin bir baski yaratmadigina dair
saptamalarimizi da dodrular niteliktedir.

15. Son doénemdeki yiiksek biyiime rakamlarina ragmen neden belirgin bir enflasyonist baskinin
gbzlenmemis oldudu iyi analiz edilmesi gereken bir noktadir. Uygulanmakta olan ekonomik program ve
buna egslik eden siki para ve maliye politikalari, i¢ talepteki canlanmanin kontrolli gergeklesmesini
saglamakta ve enflasyon bekleyislerinin olumlu seyrine katkida bulunmaktadir. Bunun yaninda,
ekonomik birimlerin karar alim siireglerinde ileriyi gorebilmeye baslamalari ve siiregelen isglci
verimliligi artiglari 6zel sektér yatinmlarini da artirmis ve bdylelikle potansiyel Gretim diizeyindeki
yukselis devam etmistir. 2004 yilinda 6zel tiiketim harcamalar da Uretimdeki artisa eslik etmeye

baslamig, bununla beraber toplam yurtigi nihai talep seviyesi henliz toplam Uretimi yakalamamistir.

16. 2004 yilinin ikinci yarisina ait blytme rakamlari, i¢ talepteki canlanmanin dayanikli tiketim mallari
disindaki sektorlere de yayildigini, ézellikle ilk ceyrekten farkli olarak yari dayanikli-dayaniksiz tiiketim
mallarina yoénelik harcamalarin hizla artmaya basladigini  géstermektedir. Ornegin, zorunlu tilketim
harcamalari 2004 yilinin ikinci geyreginde ylizde 7,6 oraninda artis gostermistir. Ne var ki, reel zorunlu
tiketim harcamalarinin 2004 ikinci ceyregdi itibariyla geldigi nokta 1998 yili ikinci ceyreginin sadece
ylizde 2 Uzerinde bulunmaktadir. Nitekim, daha 6nceki raporlarimizda defalarca belirtildigi Gzere, cikti
acigi hesaplamalari, genel arz-talep kosullarinin enflasyondaki diisls slirecine katkisinin gegtigimiz g
yildaki kadar yiiksek olmayacagina isaret etse de, yilin ikinci ceyredi itibariyla Gretimde ulasilan
seviyenin belirgin bir enflasyonist baski yaratmadigi goriisii agir basmaktadir. Milli gelir rakamlarinin
gecikmeli olarak agiklanmasi sebebiyle hali hazirdaki durumu tespit etmek giic olsa da, yapilan tahmin
ve analizler Uglnci ceyrekte de belirgin bir baski gdstermemektedir.

17. Ancak, yine de &zel tiiketim artisinin alt harcama gruplari itibariyla yayginlasmasi ve yari dayanikli-
dayaniksiz tiketim mallari ile dider hizmetlere yonelik harcamalardaki artislarin hiz kazanmasi, ic talep
gostergelerinin  yakindan takip edilmesini gerektirmektedir. Bu dogrultuda, son donemde kredi

hacmindeki hizli artisin goreli olarak yavaslamasi ve para talebinde de benzer bir egilimin gozlenmeye



baslamasi dikkat cekicidir. Ayrica, mali piyasalardaki dalgalanmanin ardindan yilin ikinci yarisina dogru
alinan bir dizi segici 6nlemin dayanikl tiiketim mallari ve otomobile ydnelik talepte bir yavaglamaya yol
actigi gozlenmektedir. Bu durumda, yilin son ceyredinden itibaren blylime hizinda bir yavaslama
olacadl tahmin edilmektedir. Ancak, bu yavaslamanin yumusak olacadi ve istikrarli seyreden dis talep
ile tiketici glivenine paralel olarak, liretimdeki yiiksek seviyelerin devam edecegi 6ngorilmektedir.

18. Diger yandan, 6nimizdeki yil istihdamdaki artisin goreli olarak hizlanacadi ve reel (cretler
Uzerindeki baskinin artacagi tahmin edilmektedir. Bu durumda yiiksek blylimenin diisen enflasyonla es
zamanl olarak ortaya c¢ikmaya devam etmesi, verimlilik artislarinin siirmesine bagh olacaktir. Son
dénemde artan yatirm harcamalar, verimlilik artisinin ve dolayisiyla birim maliyetlerdeki istikrarin
oniimiizdeki yil da devam etme olasiliginin yliksek oldugunu gésterse de, orta ve uzun vadede yatirim
ve (retimin 6niindeki engellerin ortadan kaldiriimasina, kamu sektériinde verimliligin artiriimasina ve

rekabet ortaminin gelistiriimesine yonelik atilacak adimlar kritik 6nem tasiyacaktir.

19. Daha 6nceki duyuru ve raporlarimizda vurgulanmasina ragmen enflasyon ve para politikasina dair
temel bir hususun halen yeterince anlasilamadidi gézlenmektedir. Merkez Bankasi (g yili askin bir
suredir uyguladid fiyat istikrari odakl para politikasi stratejisinde toptan esya fiyatlarini dedil, tiketici
fiyatlarini hedeflemektedir. Nitekim yayinladigimiz raporlarda “enflasyon” kelimesi TUFE artisi ile
esdeder olarak kullaniimakta, enflasyon analizi yapilirken ve buna badli olarak para politikasi kararlari
alinirken TUFE fiyat artislari gdz éniinde bulundurulmaktadir. Toptan esya fiyatlar ise tamamen TUFE
hakkinda gelecede yonelik icerdidi bilgi seti temelinde degerlendirilmektedir.

20.Bu baglamda, Eylil ayr TEFE artisi gelecek donem enflasyonu acisindan ne tir bir bilgi
icermektedir? Eylul ayinda ylzde 5,5 oraninda artan tarim fiyatlarinin toptan egya fiyat endeksi
lizerinde belirleyici oldugu gozlenmektedir. Tarim fiyatlarindaki diizensiz mevsimsellik nedeniyle benzer
bir durum 6niimiizdeki ay da ortaya cikabilecektir. Ancak burada vurgulanmasi gereken nokta, iktisadi
acidan daha anlamli ve gelecek dénem enflasyonuna dair bilgiler iceren bir alt kalem olan 6zel imalat
sanayi fiyatlarinin, hammadde ve diger maliyet artislarinin yavaslamasiyla beraber yeniden istikrar
kazanma egilimine girmis oldugudur. Mayis ayindan itibaren dinya emtia fiyatlarindaki artisa bagl
olarak ylkselme egilimi gosteren imalat sanayi fiyat artiginin Eylil ayinda gerek kamu gerekse Ozel
sektdrde yavasladigi goriimektedir. Tarim fiyatlarindaki 6ngorilemeyen mevsimsel dalgalanmalar ve
kamu fiyat ayarlamalar bir kenara birakilirsa, TEFE artiglarinin éniimizdeki dénemde de istikrarl bir

seyir izleyecedi beklenmektedir.

21. Kuskusuz, enflasyonun yilin ilk sekiz ayinda olumlu seyretmesinde gida fiyatlarinin katkisi yiiksek
olmustur. Ne var ki, gida fiyatlari biyilk oranda mevsimsel egilimler ve doda kosullarina goére
farkllasabilmekte, s6z konusu kalemdeki fiyat gelismeleri gelecek donem enflasyonu konusunda ¢ok az
bilgi icermekte ve dolayisiyla para politikasi kararlarinda baskin olabilecek bir nitelik tasimamaktadir.
Ayni sekilde, diinya genelinde parasal otoritelerin petrol fiyatlari ve dolayll vergi uygulamalarindan
kaynaklanan fiyat degisimlerine karsi etkin bir araci bulunmamaktadir. Kaldi ki, merkez bankalarinin bu

tir digsal soklara karsi ani tepki vermeleri kisa dénemde sosyal refah seviyesini olumsuz



etkileyebilmektedir. Bu ve benzeri nedenlerden dolayi, diinyada bir cok merkez bankasi resmi olarak
genel tuketici fiyatlarini hedefledigi halde, zaman zaman enerji, gida ve kamu fiyatlarini disarida
birakan ve orta dénem enflasyon egilimlerini daha iyi yansitan bir endekse dikkat cekmekte, para
politikasi kararlarinda bu endeksi agirlikli bir parametre olarak kullanmaktadir. Ulkemizde de Merkez
Bankasi ve Devlet Istatistik Enstitiisii ile ortak olarak yiriitiillen bir projede bu amaca yénelik olarak
kullanilacak bir “gekirdek enflasyon” serisi Gizerinde galismalar devam etmektedir.

22, Merkez Bankasl, uzun bir slireden itibaren 2005 yili enflasyonuna dikkat gekmekte ve bu déneme
iliskin risklere odaklanmaktadir. Oniimiizdeki dénemde 6zenle takip edilmesi gereken faktérlerin
basinda dis gelismeler gelmektedir. Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi faiz artinmlarinda
agresif olmayacadi sinyallerini vermistir. Ancak Avrupa Birligi'ne tam Uyelik miizakere stirecine iligkin
gelebilecek beklenenden olumsuz haberler, mali piyasalari dalgalandirabilecektir. Bununla birlikte daha
once de defalarca vurgulandigi gibi, U yillik ulusal programin yapisal reformlara odaklanmasi ve mali
disiplinin devam etmesi durumunda s6z konusu olasi dalgalanmalarin istikrar egiliminden gegici

sapmalar olarak kalacagi distintilmektedir.

23. Oniimiizdeki yila dair risklerden bir digeri ise hizmet fiyatlarindaki katiigin heniiz yeterince
kirlamamis olmasidir. 2003 yili Agustos ayindan itibaren mal ve hizmet grubu fiyat artis oranlari
arasindaki farkin agildigi gézlenmektedir. 2003 yili Adustos ayinda her iki grupta ylizde 25 civarinda
olan yillik enflasyon orani, 2004 yili Eylil ay itibariyla mal grubunda ylizde 5,6'va, hizmet grubunda ise
yuzde 15,3'e gerilemistir. Son bir yildir mal-hizmet fiyatlar arasindaki farklilasma (i) Mal grubunda
kurdan fiyatlara geciskenligin hizmet grubuna goére ¢ok daha glicli olmasi; (i) Hizmet fiyatlarinin
gegmise yonelik fiyatlama davranisi gostermesi; (iii) Dis ticarete konu olan mallardaki yiiksek verimlilik
artisi gibi unsurlarla kismen aciklanabilmektedir. Ne var ki, genel fiyat artislarinin tek hanelerde
seyrettigi bir donemde yillik kira artislarinin yiizde 20’ler civarinda seyretmesi fiyat istikrari yolunda
onemli bir engel olusturmaktadir. Zira, kalicl fiyat istikrarinin hedeflendigi 6ntmizdeki dénemde,
hedeflenen fiyat endeksi icerisinde agirligi cok yiiksek olan bir alt kalemin genel edilimden belirgin bir

sapma gostermesi bugiine kadar oldugundan cok daha fazla 6nem kazanacaktir.

24, 2005 yili enflasyonu konusunda bir baska risk, petrol ve ham metal fiyatlarinda son zamanlarda
gb6zlenen artislarin yakin zamanda tersine donmemesi, hatta daha da artarak devam etmesi olasiligidir.
Gecmiste enflasyonun cok yiiksek seyrettigi donemlerde diinya fiyatlarindaki degisimlerin yurt ici
enflasyon Uzerindeki etkileri ihmal edilebilir diizeyde kalmaktaydi. Ancak enflasyonun tek hanelerde
seyredecedi onimiizdeki donemde, ithal hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalarin giderek artan bir
onem kazanacagi acgiktir. Ham madde ithal fiyatlarinda son dénemlerde gozlenen artislarin enflasyon
Uzerinde dodrudan ve girdi maliyetleri yoluyla yansimalari yilin ikinci yarisinda hissedilmeye
baslanmistir. Buna ragmen, enflasyon bekleyislerinde bugiin itibariyla heniiz bir bozulma sinyali ortaya
clkmamistir. Yine de 6niimuizdeki donemde 6zellikle petrol fiyat artislarinin dolayh etkileri yakindan

izlenmeye devam edilecektir.



25, Sonug olarak, 2004 yili enflasyon hedefine ulagiimasini belirgin sekilde tehdit edecek bir risk
unsuru gorilmemektedir. 2005 yilinda ise ic talep ve isglici maliyetlerinin gectigimiz g yildaki kadar
enflasyonun diismesine destek vermeyebilecedi, yiksek petrol fiyatlarinin enerji maliyetlerini artirarak
hem cari islemler, hem de enflasyon (izerinde baski yaratabilecegi, uluslararasi piyasalarda meydana
gelebilecek likidite daralmasi ve faiz artislarinin kurlar (izerinde baski yaratabilecegi gibi risk faktorleri
bulunmaktadir. Ancak, gelecek dénem enflasyon edilimi agisindan asil olan biitce disiplini, bitce
disiplinin kalitesi, 6zellikle gelecek yillardaki bitce disiplinini de kolaylastiracak olan vergi ile sosyal
glvenlik reformu gibi yapisal reform stirecinin kesintisiz devam ettirilmesi ve enflasyona odakli para
politikasi uygulamalaridir. Bu politikalar etkin bir sekilde strdirildigi slrece, dissal soklar nedeniyle
zaman zaman dalgalanma gosterebilecek olsa da, enflasyonun temel egiliminin diisits yoninde olmaya
devam edecedi aciktir. Bitiin bu dederlendirmeler 1siginda, mevcut ekonomi politikalarinin devam
ettigi, kamu gelirler ve biitce politikasinin enflasyon hedefiyle uyumlu yiritildigi ve (g yillik ulusal
program dahilinde yapisal reformlarin daha da derinlestirildigi temel varsayimi altinda, enflasyonun
2004 yill boyunca program hedefinin belirgin sekilde altinda seyredecegi; gida, enerji ve kamu fiyatlari
gibi dissal faktorlerden arindirilmis fiyat artislarinin 2005 yilinda da diisls sirecini devam ettirecegi

ongorilmektedir.
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