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Degerli Konuklar,

Yihn ilk Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz basin
toplantisina hos geldiniz. Bugun sizlere son donemde kuresel ekonomideki ve
yurt icindeki gelismeleri 6zetleyerek bu cergcevede guncelledigimiz enflasyon
tahminlerimizi  sunacagim. Oncelikle birazdan Internet sayfamizda

yayimlanacak olan Raporun genel bir degerlendirmesini yapmak istiyorum.

Rapor'da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan
iktisadi gorunum ile makroekonomik gelismelere iligkin degerlendirmelerimizi
paylasiyor ve son u¢ aydaki gelismeler dogrultusunda glncellenen orta vadeli
enflasyon tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica
Rapor'da ana bolumlere ilave olarak gesitli konularda dokuz adet kutuya yer
verdik. Bu kutularin her birinde gtincel konulara dair yapilan énemli analizler yer
aliyor. Ornegin, kutulardan birinde énimiizdeki dénemde Tirkiye igin hangi
seviyelerdeki kredi buyumesinin makul ve saglikh olabilecegine dair bir analiz
sunuyoruz. Ayrica, son donemde uyguladigimiz politikalarin doviz kuru
beklentileri ve oynakhgi Gzerindeki etkilerini inceleyen iki adet ¢calismanin 6zetini
de sunuyoruz. Bunlarin yani sira Raporda, cari islemler dengesi, kuresel riskler,
enflasyon tahminlerinin muhasebesi, tatin Urdnleri vergi ayarlamasi ve vergi
gelirlerinin konjonktire duyarlihdi Uzerine yaptigimiz calismalari bulabilirsiniz.
Kutularin basliklarini yansida goridyorsunuz. Birazdan Enflasyon Raporu
dahilinde internet sayfamizda yayimlanacak olan bu calismalari okumanizi

tavsiye ederim.
Degerli Konuklar,

Simdi sizlere Raporun ana mesajlarini aktarmak istiyorum. Oncelikle kiresel
ekonomiye dair kisa bir degerlendirme yapip, para politikasi ile devam

edecegim.

2012 yilinin son geyregi, risk istahindaki artis egiliminin belirginlestigi bir ddonem
oldu (Grafik 1). Euro Bdlgesi'ndeki sorunlarin ¢ézimuine yoénelik atilan somut
adimlarin yani sira, ABD ve Cin ekonomisine dair olumlu haberler, risk
algilamasindaki iyilesmeyi destekleyen baslica gelismeler olarak siralanabilir.

Ote yandan, gelismis Ulkelerde blylime gériniminin halen zayif seyrini
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korumasi nedeniyle miktarsal genigleme politikalarina devam edildigini
goOruyoruz. Kuresel Olgekte parasal geniglemenin surmesi, risk istahindaki
artigla beraber gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy akimlarinda hizlanmaya
neden oluyor (Grafik 2). Butin bu gelismelerin esnek bir politika ¢ergevesine

sahip olmanin 6nemini bir kez daha ortaya koydugunu dugunuyoruz.

Grafik 1. Grafik 2.
Kiresel Risk Istahi Endeksleri Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlari
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Kaynak: Credit Suisse, Bloomberg. Kaynak: TCMB.

1. Para Politikas1 Uygulamalari ve Parasal Kosullar
Saygideger Konuklar,

Olaganustu bir kiresel konjonktirden gectigimiz bu dénemde, Merkez
Bankasr’'nin tasarladigi politika cercevesi, kiresel soklarin yurt igine olumsuz
etkilerinin sinirlanmasinda biyiik katkida bulunuyor. Ozellikle 2012 yil,
uygulanan politikalarin etkisinin gortlmesi bakimindan énemli bir donem oldu.
Kiresel ekonomide suregelen dengesizliklere ragmen bizim ekonomimizde
dengelenme surecinin belirginlestigini ve blylme kompozisyonunun giderek
daha saglikh bir goérinume kavustugunu izledik. Yansida da gorduguniz gibi,
cari iglemler dengesindeki iyilesme surerken (Grafik 3) net ihracatin blyimeye
katkisi belirgin sekilde artti (Grafik 4). Ozellikle, bu ddnemde hem ihracatin hem

de ithalatin buyimeye pozitif katki verdigini vurgulamak istiyorum.



Grafik 3. Grafik 4.
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2012 yih sadece makro finansal risklerin dengelenmesi anlaminda degil, ayni
zamanda fiyat istikrari konusunda da onemli kazanimlarin elde edildigi bir
dénem oldu. Yil boyunca enflasyon asagi yonliu bir egilim sergileyerek bir
onceki yila gore 4,3 puan geriledi. Orta vadeli enflasyon beklentileri uzun bir

aradan sonra ilk defa belirgin bir iyilesme sergiledi (Grafik 5 ve 6).

Grafik 5. Grafik 6.
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Enflasyonda ve dengelenme surecinde arzu edilen sonuglarin alinmaya
baslamasiyla, 2012 yihnin ortalarindan itibaren para politikasini kademeli olarak
daha destekleyici bir konuma getirdik. Bu dogrultuda, Haziran ayindan itibaren
piyasaya verdigimiz likiditeyi artirarak ortalama fonlama maliyetini disurdik
(Grafik 7). Eylul ayindan itibaren risk istahindaki iyilesme ve Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasinin daha etkili bir sekilde devreye girmesiyle faiz koridorunun Ust
sinirini kademeli olarak indirdik ve piyasaya verilen likiditeyi artirarak piyasa

faizlerinin koridorun alt sinirina yakin seyretmesini sagladik.



Grafik 7.
Faiz ve Likidite Politikasi Uygulamalari
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Yilin sonlarina dogru kuresel risk istahindaki artisin belirginlesmesi ve
Tarkiye'ye yonelik risk algilamalarindaki goreli iyilesme nedeniyle sermaye
giriglerinin hizlandigini gozledik. Bu gelismelere paralel olarak kredilerde
ongorulenin otesinde bir artis egilimi yasanirken, Turk lirasi Uzerindeki
degerlenme baskisi da gu¢lendi. Hatirlarsaniz, gectigimiz Enflasyon Raporunda
bu durumdan olasi bir risk senaryosu olarak bahsetmis ve alacagimiz olasi
tedbirleri siralamistik. S6z konusu risklerin buylk Ol¢gide gerceklesmesi Uzerine
Ongordigumuz stratejiyi ortaya koymaya basladik. Finansal istikrara dair riskleri
dengelemek amaciyla bir yandan faiz oranlarini disuk tutup, diger yandan
makro ihtiyati tedbirlere devam ediyoruz. Bu dogrultuda, yakin dénemde politika
faizi ve faiz koridorunu sinirli oranda indirirken zorunlu karsiliklara iliskin

sikilastirici yonde ol¢ult adimlar atmis bulunuyoruz.

Bu noktada kisa vadeli faizlerdeki indirimlere ragmen, para politikasinin temkinli
ve esnek durusunu korudugunu belirtmek gerekiyor. Dolayisiyla aldigimiz
tedbirlerin krediler, yurt igi talep ve enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerini
dikkatle takip ederek, Turk lirasi fonlama miktarini gerektiginde asagi veya

yukar yonli ayarlayabilecegdimizi tekrar vurgulamak istiyorum.
Degerli Konuklar,

Risk istahindaki artis ve uyguladigimiz likidite politikalarina bagh olarak yilin
son cgeyreginde piyasa faizlerinde belirgin dugsusler yasanirken, 6zellikle uzun
vadeli faizlerdeki azalis daha fazla oldu. Bu gelismeler sonucunda, yansida da
gordugunuz gibi, getiri egrisi bir dnceki Rapor donemine kiyasla her vadede
asagl kaydi ve egimi yataylasti (Grafik 8). Nominal faizlerdeki dususun
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enflasyon beklentilerindeki azalisa kiyasla daha belirgin olmasi nedeniyle yilin
son aylarinda reel faizlerde de kayda degder bir dusus gozlendi. Yakin
dénemdeki sinirli artisa ragmen reel faizlerin tarihsel olarak dusik seviyelerini

korudugunu goéruyoruz (Grafik 9).

Grafik 8. Grafik 9.
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Yurt disi finansman kosullarindaki rahatlamanin ve uyguladigimiz likidite
politikasinin etkisiyle kredi faiz oranlarindaki diasts yilin son ¢eyreginde de
surdu. Piyasa faiz oranlarindaki azalisa paralel olarak tuketici kredisi
faizlerindeki asagi yonlu egilim sdrerken, faiz koridorunun dst sinirindaki
indirimlerin etkisiyle yilin son c¢eyreginde ticari kredi faizlerindeki dusus
belirginlesti (Grafik 10). Ayrica, bu donemde isletmelere verilen kredilerin

standartlarindaki sikilasmanin da durdugunu goruyoruz (Grafik 11).

Grafik 10. Grafik 11. )
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Kaynak: BDDK, TCMB. Kaynak: TCMB.



Bu gelismeler sonucunda yilin son c¢eyreginde krediler tekrar ivmelenme
egilimine girdi (Grafik 12). Boylece, yil sonunda toplam kredilerin buyime orani
orta vade icin referans alinan yuzde 15 seviyesinin sinirli dlglide Uzerinde,
yluzde 16 civarinda gergeklesti (Grafik 13). 2013 yilinin basi itibariyla toplam
kredilerin olduk¢a gugclu seyrettigini ve 13 haftalik artig egiliminin gectigimiz

yillarin ortalamasina yakin oldugunu goruyoruz.

Grafik 12. Grafik 13.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Onlimuizdeki dénemde kredilerin daha da ivmelenmesi riski bulunuyor. Nitekim,
sermaye akimlarindaki hizlanma, faiz oranlarindaki dusus ve kredi
kosullarindaki iyilesme ile finansal kosullar endeksinin artmaya devam ettigini
goruyoruz (Grafik 14). Bu goérinim, onumuzdeki dénemde makro-finansal
risklere dair temkinli durusun korunmasini gerektiriyor. Batin bu
degerlendirmeler sonucunda, 2013 vyiinin ilk Para Politikasi Kurulu
toplantisinda, kredilerdeki oOngorilenin otesinde gerceklesen artisa dikkat
cekerek s6z konusu egilimin stirmesi halinde makro ihtiyati tedbirlere devam

edecegdimizi belirttigimizi hatirlatmak istiyorum.



Grafik 14.
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2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

Simdi  tahminlerimize temel olusturan makroekonomik gérinime ve
varsayimlarimiza deginecegim. Oncelikle Ekim ayinda paylastigimiz kisa vadeli
tahminlerimizi 2012 yil sonundaki gerceklesmeler ile kiyaslayip yakin dénem
enflasyon gelismelerini 6zetlemek istiyorum. Sonra da yurt ici ve yurt disi talep

goérunumunden bahsedecegim.

Tuketici fiyatlari 2012 yilinin son c¢eyredinde tahminlerimizin de o6tesinde bir
dusus gosterdi. Yil sonu itibariyla enflasyon ylzde 6,2 diizeyinde gergekleserek
yuzde 3 ile 7 arasindaki belirsizlik araliginin icinde kaldi (Grafik 15).
Enflasyonun  6ngodrulenden dusuk gergeklesmesinde Ekim  Enflasyon
Raporu’'nda asagi yonlu risk olusturdugunu vurguladigimiz islenmemis gida
fiyatlarindaki gelismeler belirleyici oldu. Cekirdek enflasyon gostergeleri ise

blyuk 6l¢ude beklentilerimizle uyumlu gerceklesti.



Grafik 15.
Ekim Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler
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Doviz kuru ve ithalat fiyatlarinda 2011 yilinda gobzlenen hareketlerin birikimli
etkilerinin giderek azalmasi ve i¢ talepte suregelen yavaglama sonucu, temel
mal fiyatlarinin yillik artis orani 2012 yili boyunca gerilemeye devam etti. Hizmet
fiyatlari ise 1limh seyrini korudu (Grafik 16). Bu gelismeler gercevesinde temel

enflasyon gostergelerindeki dusus egiliminin sirdugunu gozledik (Grafik 17).

Grafik 16. Grafik 17.
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Degerli Konuklar,

Simdi enflasyon tahminlerine temel olusturan iktisadi faaliyet gelismelerini ve
kisa vadeli gorinimu 6zetlemek istiyorum. 2012 yilinin Gglincu ¢eyreginde yurt
ici talep kosullari temelde 6zel yatirnm talebi kaynakh olarak zayif seyrini
korudu. Ozel tiiketimin uzun siireden beri ilk defa artis géstermesi yurt igi nihai
talepteki yavaslamayi sinirlasa da, talep kosullari Ekim Enflasyon Raporu

déneminde sundugumuz o6ngorulere kiyasla bir miktar daha zayif seyretti
9



(Grafik 18). Yilin son geyregine dair veriler ise tuketim ve yatirnm talebinde
ongordugumuz sekilde ihmh bir artis egdilimine isaret ediyor. Bu dogrultuda,
2012 yilinin ikinci yarisina dair ¢ikti acigi tahminlerini bir nceki Rapor’a kiyasla

sinirl oranda asagi yonlu guncelledik.

Grafik 18.
2012 Yilinin Ugiincii Ceyreginde Nihai Yurt igi Talep: Tahmin ve
Gergeklesme (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2008G1=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ote yandan, son dénemde artan sermaye akimlarinin finansal kosullar
uzerindeki genisletici etkisinin destegiyle 2013 yilinin ilk yarisinda yurt i¢i nihai
talebin glglenecegini tahmin ediyoruz. Siparis gdstergeleri, krediler ve diger
oncu endeksler de bu goérinumu destekliyor. Bu dogrultuda, tahminlerimizi
uretirken 2013 yilinin ilk yarisinda i¢ talebin bir 6nceki Rapor donemine gore

daha gugclu oldugu bir gérinimu esas aldik.

Dis talep tarafinda ise zayif seyir devam ediyor. Son ddénemde Kkiresel
buayumeye iligkin tahminlerde onemli bir farklilasma go6zlenmezken, ihracat
agirhkli kuresel bliyume endeksinde de belirgin bir guncelleme olmadi (Grafik
19). Bu cercevede, gectigimiz Raporda oldugu gibi, pazar ve Urln
cesitlenmesinin katkisiyla ihracatin ihmh olarak artmaya devam ettigi bir

gorinuimu esas aldik.
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Grafik 19.
ihracat Agirlikl Kiiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi
(2008G2=100)*
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* Yéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-l, Kutu 2.1 “Turkiye icin Dis Talep Gostergesi'.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ekim 2012 ve Ocak 2013 BUltenleri.

Ozetle, i¢ ve dis talep gelismeleri birlikte degerlendirildiginde, bir dnceki Rapora
kiyasla, toplam talep kosullarinin enflasyona dusis yoninde verdigi katkinin
2012 yilinin ikinci yarisi igin daha fazla, 2013 yilinin baslarinda ise daha az
oldugu bir gérinimU esas aldik. Enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkiler dikkate
alindiginda, c¢iktt acgigindaki bu guncellemelerin 2013 yiIl sonu enflasyon

tahminimiz Uzerinde 6nemli bir etkisinin olmadidini belirtmek isterim.
Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde gida, enerji ve ithalat fiyatlari da énemli
rol oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere ge¢meden oOnce kisaca sz konusu

degiskenlere dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Ekim Enflasyon Raporu’nun yayimlanmasindan itibaren gegen sire zarfinda
ithalat fiyatlarinin gérinimuinde 6nemli bir farkhlasma olmadi (Grafik 20). Bir
onceki Rapora kiyasla, 2013 yili ortalama petrol fiyati varsayimimizi sinirli
oranda yukari yonlt guncellerken, ithalat fiyatlari varsayimimizi bir miktar asagi
cektik (Grafik 20). Bu guncellemelerin 2013 yili enflasyonu Uzerinde kayda
deger bir etkisi olmadigini belirtmek isterim. Ote yandan, gida fiyatlarinin yillik
artis oranina dair varsayimimizi bir dnceki Raporda oldugu gibi yuzde 7 olarak
koruduk. Diger bir ifadeyle, temkinli bir yaklagimla, islenmemis gida fiyatlarinin
2012 yilindaki olumlu seyrinin dnumuzdeki donemde devam etmeyecegini

varsaydik.

11



Grafik 20.
Petrol ve ithalat Fiyatlari Varsayimlarindaki Giincellemeler

Petrol Fiyatlari (ABD dolar/Varil)* ithalat Fiyatlari (ABD dolari, 2003=100)*
130 4

120 A
110 A
100 -

90 ~

Ekim 2012

------- Ekim 2012
80

Ocak 2013 140 - Ocak 2013
70 A
60 +————————————————— 130
D OO O O O = = =4 4 N NN N N O MMM
ggcogdgcodgsdagdaaggas SNV DI AN AIDED NR S DN
S H O OO HO OO 4O OO OO O <+ O O O 4 O O O +4 O o o + 0o o o
* Taral alan tahmin dénemini géstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini géstermektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Tahminlere gegmeden 6nce son olarak kamu maliyesine dair varsayimlarimizi
aktaracagim. Maliye politikasi ve vergi duzenlemelerinde son U¢ ayda gozlenen
gelismeler Ekim Enflasyon Raporu’nda sundugumuz varsayimlarla buylk
Olclide uyumlu gergeklesti. Ocak ayinda tatin trinlerinde yapilan ayarlamalarin
enflasyon Uzerindeki etkisi tahmin ettigimiz dlcide oldu. Ayrica, yil sonu butce
dengesi de Orta Vadeli Program c¢ergevesinde guncellenen hedefler

dogrultusunda gergeklesti.

Orta vadeli tahminlerimizi Uretirken yilin kalaninda titin ve enerji Urlnlerine
yonelik ek vergi ayarlamasi yapilmayacagini varsaydik. Ote yandan, diger vergi
ayarlamalari ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik
fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir goérinimi esas aldigimizi

belirtmek isterim.

Maliye politikasinin durusu icin ise her zaman oldugu gibi Orta Vadeli Program
projeksiyonlarini temel aldik. Bu c¢ergcevede, onumuizdeki ddénemde mali
disiplinin surecegini ve yapisal butce dengesinde o6nemli bir degisim
olmayacagdini varsaydik. Dolayisiyla, 2013 yil sonu enflasyon tahmininde maliye

politikasindan kaynaklanan bir degisiklik olmadi.

Sonu¢ olarak, bu Raporda enflasyon tahminlerine temel olusturan

varsayimlarda énemli bir gincelleme olmadigini ifade edebilirim.
3. Enflasyon ve Para Politikasi1 Goriiniimi

Saygideger Konuklar,
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Simdi sizlere, bu noktaya kadar gizmis oldugum cergeve dahilinde urettigimiz
enflasyon ve c¢ikti agigi tahminlerimizi sunacagim. Orta vadeli tahminlerimizi
degerlendirirken para politikasinin veriye bagli olarak sekillendigi bir cergevenin
benimsendigini hatirlatmak istiyorum. Bu dogrultuda, kredi buylimesinin ve
doviz kurlarinin istikrarl seyrettigi, toplam talep artiginin ise enflasyon uzerinde
baski olusturmayacak duzeylerde tutuldugu bir cerceveyi temel aldik. Diger bir
ifadeyle, yakin dbnemde sermaye akimlarinda go6zlenen hizlanmanin

olusturdugu risklerin dengelendigi bir gergeve ¢izmis bulunuyoruz.

Tahminlerimizi olustururken kredilerin yizde 15 civarinda buyuyecegini ve reel
efektif doviz kurunda Onemli bir degisim gozlenmeyecegdini varsaydik. Bu
cercevede, enflasyonun, 2013 yili sonunda orta noktasi ylzde 5,3 olmak Uzere
yluzde 3,9 ile ylzde 6,7 araliginda gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2014 yil
sonu tahminimiz ise orta noktasi yuzde 4,9 olmak uzere yuzde 3,1 ile yuzde 6,7
araliginda yer aliyor. Orta vadede enflasyonun ylzde 5 hedefi duzeyinde istikrar

kazanacagini 6ngoértyoruz (Grafik 21).

Grafik 21.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri

Tahmin Arahgr* = Belirsizlik Araligi
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasihgi ylizde 70'tir.
Kaynak: TCMB.

Ozetle, enflasyon gérinimiini etkileyen unsurlarda son (¢ ay icinde belirgin bir
degisim olmamasi nedeniyle 2013 yil sonu enflasyon tahminimizi ylizde 5,3

olarak koruduk.

Enflasyonun Ocak ayindaki tatiin fiyat ayarlamalari nedeniyle sinirh bir yikselis
gosterdikten sonra tekrar dusus egilimine girmesini bekliyoruz. Mayis ve
Haziran aylarinda enerji fiyatlarindaki baz etkisinden dolayl gecici bir artis
gorebiliriz, ama sonrasinda asagi yonlu egilimine devam edecegdini ve yil
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sonunda enflasyonun yluzde 5,3 duzeyine dusecegini tahmin ediyoruz (Grafik
21). Cekirdek enflasyon gdstergelerinin ise kisa vadede olumlu seyrini

korumasini ve 2013 sonu itibariyla yizde 5’in altinda kalmasini bekliyoruz.

Yansida enflasyon tahminimizdeki guncellemeleri goérebilirsiniz. Yil sonu
enflasyon tahminimizde degisiklik olmasa da, Ozellikle islenmemis gida
fiyatlarinda gozlenen gelismeler nedeniyle enflasyon patikasini kisa vade igin

bir dnceki Rapor’a kiyasla asagi yonlu gincelledik (Grafik 22).

Grafik 22.
Ekim 2012 Enflasyon Raporu ve Ocak 2013 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi
Enflasyon Tahmini Cikti Acigi Tahmini
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Ayni yansida ¢iktli agigi tahminlerimizdeki guncellemeleri de gdsteriyoruz. Son
donemde sermaye giriglerindeki hizlanma ve kredilerde gozlenen ivmelenme
nedeniyle 2013 yili ilk geyregi icin ¢ikti agigi tahminimizi bir 6nceki Rapor’a
kiyasla yukari yonlu guncelledik. Ancak, alinan 6nlemlerle yilin ikinci yarisindan
itibaren krediler ve toplam talep buyumesinin Ekim ayinda dngorulen patikaya

yaklasacagi bir cerceveyi esas aldik.

Bu tahminlerin para politikasi agisindan verdigi ana mesaji soyle 6zetleyebiliriz:
2013 sonunda enflasyonun hedefe yakin gerceklesmesi igin temkinli durusun
korunmasi gerekiyor. Makro finansal risklerin dengelenmesi acgisindan ise
krediler ve doviz kurunda asiri dalgalanmaya kayitsiz kalinmamasi 6nem
tasiyor. Ozellikle kredilerin saglkli ve makul oranlarda blylimesinin hem
finansal istikrari, hem de fiyat istikrarini destekleyecegini hatirlatmakta fayda
goruyorum. Bu temkinli durusu yansitmak acgisindan, son donemde kredilerde
ongorulenden yuksek gergeklesen artisa ragmen, tahminlerimizi Uretirken

kredilerin yizde 15 civarinda buyUyecegini varsaydik.
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Bu noktada, agiklanacak her turlu yeni veri ve haberin para politikasi durusunu
degistirmemize neden olabilecegini tekrar vurgulamak isterim. Dolayisiyla,
tahminlerimizi olustururken para politikasinin gérinimine iligskin ifade etmis

oldugum varsayimlar tarafimizca verilmis bir taahhut olarak algilanmamalidir.
Degerli Konuklar,

Bahsetmis oldugum bu tahminlere ek olarak Enflasyon Raporu’nun Riskler
béliminde enflasyon goérinumine ve kiresel ekonomiye dair alternatif

senaryolara deginiyoruz. Detaylar icin Rapor’u inceleyebilirsiniz.

Konusmama burada son verirken, basta Arastirma ve Para Politikasi Genel
MuadarlGgumuz calisanlari ve Para Politikasi Kurulu dyeleri olmak Uzere,
Rapor'un hazirlanmasinda emegi geg¢en tim c¢alisma arkadaslarima ve

katihmcilara tesekkurlerimi sunuyorum.
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