ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

B Konusma

Murat Uysal
2020- | Enflasyon Raporu Bilgilendirme Toplantisi

30 Ocak 2020, Ankara



Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon Raporu'nun 2020 yili ilk sayisinin ana mesajlarini paylagsmak tzere diizenledigimiz bu toplantiya
hosgeldiniz. Hepinizi saygiyla selamliyorum.

Konusmama baslamadan dnce Elazi§ merkezli depremde hayatini kaybeden vatandaslarimiza Allah’tan
rahmet, yakinlarina bassagligi ve sabir diliyorum. Ayrica yaralilarimiza da acil sifalar diliyorum.

Toplantimiza her zaman oldugu gibi makroekonomik goériinim ve para politikasi durusuna dair
degerlendirmelerimizi ve enflasyon tahminlerimizi iceren sunumla baslayacagim. Ardindan, sizlerin
sorularini yanitlayacagim.

Makroekonomik gdériiniime gecmeden dnce, dne c¢ikan bazi konulara yonelik daha ayrintili analizlere yer
verdigimiz kutu calismalarindan kisaca bahsetmek istiyorum. ilk kutuda kiiresel dis ticarete iligkin
mudahalelerin etkilerine dair degerlendirmeler paylasiliyor. Rapor’da 2019 yil enflasyonundaki diststn
temel makro belirleyicilerini, Tlrkiye’de faaliyet gbsteren firmalarin maliyet yapisini, isglict piyasasi icin
angorl tahminlerini, ihracat fiyatlarina doviz kuru geciskenligini ve kredi kosullarinin yatirimlara etkisini
inceleyen calismalar da mevcut. Ayrica, Turkiye'nin Glke risk primindeki iyilesmenin kaynaklarini ortaya
koyan bir calismaya da yer verdik. Son kutuda ise, her yilin ilk Raporunda oldugu gibi, dnceki yilin
enflasyon tahminlerinin degerlendirilmesi ele aliniyor.

Saygideger Konuklar,
Konusmama kiresel gérinimle devam etmek istiyorum.

Kiresel iktisadi faaliyetteki zayiflama 2019 yilinin son ceyreginde de devam ederken, ekonomi
politikalarina iliskin belirsizlikler son donemde kismen azalmakla birlikte 6nemini korudu. ABD ve Cin
arasindaki ticaret anlasmasi, Brexit slirecine iliskin belirsizliklerin azalmasi ve kiresel para politikalarinin
destekleyici durusu, blydme goériniminl bir miktar olumlu etkiledi. Bununla birlikte jeopolitik riskler,
kurakhk ve son glinlerde Cin’de bas gosteren salgin hastaliga iliskin artan endiseler kiresel blylime
Uzerinde asagi yonli riskler olarak éne cikiyor. Onimiizdeki dénemde, gelismis tlkelerde biyime
gorinUimindn bir miktar olumluya dénmesini, gelismekte olan Ulkelerde ise Ulkelere 6zgl kirilganliklarin
blyime performansi Uzerinde etkili olmasini bekliyoruz.

Kiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin azalmasinin emtia fiyatlari ve blylme kanallariyla kiiresel
enflasyonu artirma olasiligl bulunuyor. Ote yandan, kiresel faaliyet tizerindeki asagi yonli riskler bu
olasiligl zayiflatiyor. Yakin donemdeki jeopolitik gelismeler ve Cin’deki salgin hastalik, petrol fiyatlarindaki
oynakligi artirarak her iki yondeki riskleri canli tutuyor. Bu cergevede kiresel enflasyona iliskin riskleri
dengeli olarak degerlendiriyoruz.

Mevcut kiresel finansal kosullar ve kiresel ticarete iliskin beklentilerdeki kismi iyilesme gelisen (lke
finansal varliklarina yonelik talebi ve risk istahini destekliyor. 2019 yilinin dérdincl ¢eyreginde gelismis
tlkelerin uzun vadeli tahvil getirileri bir miktar ylkseldi (Grafik 1). Buna karsin kiresel enflasyondaki zayif
seyir, gelismis Glke merkez bankalarinin para politikalarini genisleyici yonde sirdUreceklerine dair
beklentileri giiclendirmektedir. Bu gériiniim altinda, GOU’lere yénelen portféy akimlarinda bir miktar
toparlanma gozledik (Grafik 2).

Makroekonomik gostergelerdeki iyilesme ve kiresel gelismelerin katkisiyla TUrkiye’nin risk primi bir
onceki rapor donemine gore belirgin 6lctde geriledi. Enflasyon beklentilerindeki ve llke risk primindeki
iyilesme uzun vadeli faizlerin dismesini sagladi. Boylelikle, kredi faiz oranlarindaki gerileme ve i¢ talepteki
toparlanmayla kredi blylmesi hiz kazandi.



Grafik 1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 2: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik Fon
Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Eylul ve Ekim aylarinda tek haneye gerileyen tlketici enflasyonu, yilin son iki ayinda distk bazin da
etkisiyle artis gdsterdi ve 2019 yilini ylizde 11,84 ile Ekim Enflasyon Raporu’nda éngorilen seviyenin
altinda tamamladi. Egilim ve fiyatlama davranisina iliskin gdstergeler son ceyrekte enflasyonun ana
egiliminde gérece ihmli seyrin korunduguna isaret etti. Gegtigimiz Rapor dénemine kiyasla 6ne ¢ikan
onemli bir gelisme enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin genele yayilarak devam etmesi ve beklentiler
arasindaki uyumun giiclenmesi oldu.

Iktisadi faaliyet ise, Ekim Enflasyon Raporu’yla uyumlu bir sekilde toparlanma egilimini stirdirdi. Son
ceyrege iliskin veriler, buylimenin i¢ talep kaynakli olarak gl¢ kazandigina ve sektorel yayilimindaki
ivilesmenin devam ettigine isaret ediyor. Ote yandan talep kompozisyonundaki degisimle birlikte net
ihracatin biytimeye katkisinin azaldigini gérilyoruz. Oniimizdeki dénemde cari islemler dengesinin ihmli
bir seyir izleyecegini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte, kiiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin sermaye
akimlari, dis ticaret ve emtia fiyatlari kanaliyla makroekonomik géstergeler tGzerinde olusturdugu riskleri

yakindan takip ediyoruz.

1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

Saygideger Konuklar,

Enflasyonun ana egilimine dair gostergeleri dikkate alarak belirledigimiz parasal durus cercevesinde faiz
indirimlerine Aralik ve Ocak aylarinda devam ettik. Politika faiz oraninda Aralik ayinda gergeklestirdigimiz
200 baz puan indirimin ardindan Ocak ayinda da 75 baz puanlik 6l¢ili bir indirim yaparak bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini yizde 11,25 olarak belirledik (Grafik 3). Enflasyon beklentileri ve Ulke risk
primindeki diststn de katkisiyla Tirk lirasi getiri egrisi tim vadelerde geriledi (Grafik 4).



Grafik 3: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Faizler (%) Grafik 4: DIBS Getiri Egrisi (%)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

Gectigimiz yil genelinde sergiledigimiz siki para politikasi durusu ve buna bagl olarak enflasyonun
Raporlarimizda paylastigimiz tahmin patikasi ile uyumlu bir seyir izlemesi sonucunda, enflasyon
beklentilerinde belirgin bir iyilesme sagladik (Grafik 5). Temmuz ayina kiyasla beklenti dagiliminin
normallesmesi ve anket katilimcilari arasindaki uyumun artmasi orta vadeli enflasyon gériinimune iliskin

belirsizliklerin 6nemli 6lclide azaldigina isaret ediyor (Grafik 6).

Grafik 5: Enflasyon Beklentileri (%) Grafik 6: Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi (Gelecek 12 Ay)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Enflasyon beklentilerindeki diizelmeye ek olarak iktisadi faaliyetteki toparlanma ve kiresel gelismelerin
katkisiyla gerileyen Ulke risk primi, uzun vadeli faizlerin diismesinde belirleyici oldu (Grafik 7). Turk
lirasinin kisa vadeli oynakligl diger gelismekte olan Ulkeler ortalamasina geriledi (Grafik 8).



Grafik 7: Tahvil Getirileri (%) ve Enflasyon Telafisi (5 Grafik 8: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay

Gunluk Hareketli Ortalama, %) Vadeli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Bu donemde yurt ici fonlama kosullarinin gevsemesiyle kredi faizleri belirgin dlclide geriledi ve kredi
kanalinin biyimeye destegi artti (Grafik 9 ve Grafik 10). Politika faizindeki indirimlere ek olarak déngi
karsiti makro ihtiyati bir arag olarak kullandigimiz zorunlu karsilik adimlari kredilerdeki canlanmaya katkida
bulundu. Kredi arzinin ithalat talebi olusturmayan ve lretim odakli sektorlere yonlendiriimesini tesvik
ederek finansal istikrari desteklemek amaciyla, gectigimiz Aralik ayinda zorunlu karsilik dizenlemesinde

2020 yili stratejimizle uyumlu bazi degisiklikler yaptik.

Grafik 10: Kredilerin Yillik Biylime Hizlari (Kur Etkisinden

Grafik 9: Tuketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
Arindiriimis,% Degisim, Yillik)

(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.



2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Saygideger Konuklar,

TUketici enflasyonu 2019 yilinin son ¢ceyreginde, bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla, 2,58 puan artarak ylizde
11,84’e yUkseldi ve yili Ekim Enflasyon Raporu tahmininin altinda tamamladi (Grafik 11). Boylelikle tiketici
enflasyonu bir 6nceki yil sonuna kiyasla 8,5 puan gerilemis oldu. Bu dUsuste birikimli déviz kuru etkilerinin
zayiflamasli ana belirleyici olurken, ilimli talep kosullari ile islenmemis gida ve ithalat fiyat gelismeleri
enflasyondaki distse destek veren diger unsurlar olarak dne cikti. Cekirdek gostergelerden B endeksinin
yillik enflasyonu da 6ngorulere kiyasla bir miktar daha dustk gerceklesti (Grafik 12).

Grafik 11: Ekim 2019 Tiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 12: islenmemis Gida, Eneriji, Alkol-Tiitiin ve Altin Disi
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligl yiizde 70tir.

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylzde 70'tir.

Yilin son ¢eyreginde ise, jeopolitik gelismelere bagli olarak déviz kuru ve uluslararasi petrol fiyatlarinda
artis gdzlendi. Maliyet unsurlarina ek olarak diistk bazin da etkisiyle yilin son iki ayinda hem tiketici
enflasyonu hem de gekirdek gostergelerin yillik enflasyonu yikseldi. Enflasyondaki artis, baz etkisinin
glcli oldugu temel mal ve enerji gruplarinda daha belirgin oldu. Gida enflasyonu islenmemis gida kaynakli
olarak yukselirken, hizmet enflasyonu yataya yakin bir seyir izledi (Grafik 13). Bu donemde egilim ve
fiyatlama davranisina iliskin gostergeler ihmli seyretti (Grafik 14).



Grafik 13: TUFE Alt Gruplari Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 14: TUFE Yayilim, Medyan Enflasyon ve B Endeksi
Ana Egilimi (Mevsimsellikten Arindirilmis, Ug Aylik

Ortalama)
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Yayillim Endeksi: Fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani.
Medyan enflasyon: Mevsimsellikten arindiriimis 5 basamakli alt fiyat
endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan degeri.

B Endeksi: Mevsimsellikten arindirilmis, yilliklandirilmis, 3 aylik
ortalama % degisim.

Degerli Konuklar,

iktisadi faaliyet, 2019 yili iiglincii ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu’yla uyumlu bir sekilde toparlanmaya
devam etti. Bu dénemde, Gayri Safi Yurt ici Hasila mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak bir
dnceki ceyrege kiyasla yiizde 0,4, bir dnceki yilin ayni dénemine gore ise yiizde 0,9 oraninda artti. Ugiinci
ceyrekte buylimenin temel belirleyicisi yurt ici talep oldu (Grafik 15). Tiketim harcamalari artmaya devam
ederken, toplam yatirimlarda disis egiliminin durdugunu ancak zayif dizeyin korundugunu goériyoruz.
Ihracattaki artisa ragmen ithalattaki toparlanmayla net ihracat uzun bir aradan sonra yillik ve dénemlik

blylmeye negatif katki verdi.

Grafik 15: Harcama Yontinden Yillik Blytimeye Katkilar Grafik 16: Sanayi Uretim Endeksi ve Sektérel Giiven
(% Puan) Endeksleri* (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK.
* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi *Son veri sanayi Uretimi igin Ekim-Kasim dénemini, gliven

kapsamaktadir. endeksleri igin Ocak ayini kapsamaktadir kapsamaktadir.



Yilin son ceyreginden itibaren iktisadi faaliyetin giic kazandigi ve toparlanmanin sektdrel yayiiminin
genislemeye devam ettigi gérullyor (Grafik 16). Bu donemde risk primi, déviz kuru oynakligi ve
belirsizliklerdeki azalmayla birlikte finansal kosullardaki iyilesme yurt ici talebi belirgin 6lctide destekledi.
imalat sanayi firmalarinin yatirim egilimlerinde kiigiik ve orta dlcekli firmalari da kapsayan bir iyilesme
gorilirken, isglict piyasasinda da toparlanma sinyalleri gbzlendi (Grafik 17). Nitekim Ekim déneminde
Uclincl ceyrege kiyasla tarim disi istihdam artti ve issizlik oranlari geriledi (Grafik 18).

Grafik 17: iYA Firma Olgegine Gére Sabit Sermaye Yatirim Grafik 18: issizlik Oranlari (Mevsimsellikten
Egilimi (Mevsimsellikten Arindiriimis, Artacak-Azalacak, Arindiriimis, %)
Gelecek 12 Ay, %)
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* Ekim dénemi.

Yurt ici talep glic kazanirken, kiiresel bluylme gorinimundeki zayiflama dis talebi kismen yavaslatiyor.
Buna ragmen rekabet gicl kazanimlari, pazar ¢esitlendirme esnekligi ve turizmdeki glicli seyir, mal ve
hizmet ihracatindaki artisi destekliyor. Ancak, yurt ici talebe bagli olarak ithalatta gézlenen toparlanmayla
birlikte net ihracatin biylimeye katkisi azalmaya devam ediyor. Bu dogrultuda yilliklandiriimis cari islemler
dengesinde de disus gozleniyor (Grafik 19).

Finansal kosullardaki iyilesmeyle birlikte 2020 yilinda iktisadi faaliyetin potansiyel diizeyine yakinsamaya
devam etmesini bekliyoruz. Ciktr agiginin mevcut duzeyleri dikkate alindiginda, dngdrilen toparlanma
egilimi altinda toplam talep kosullarinin enflasyonist olmayacagini tahmin ediyoruz. Yatirim ve istihdam
egilimlerindeki iyilesmeyle yurt ici talebin kademeli olarak gliclenmeye devam etmesini bekliyoruz. 2019
yilinda belirgin bir iyilesme kaydeden cari islemler dengesinin éniimuzdeki donemde ilimli bir seyir
izleyecegini 6ngoriyoruz.



Grafik 19: Cari islemler Dengesi (CiD) (12-Aylik Birikimli, Milyar
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Kaynak: TCMB.

Saygideger Konuklar,
Tahminlerimize gegmeden 6nce kisaca temel varsayimlarimizi aktaracagim.

Uluslararasi ham petrol fiyatlarina iliskin gerceklesmeler, Ekim Enflasyon Raporu varsayimlarinin Gzerinde
kalirken, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari dngorilerle uyumlu seyretmistir. Petrol Gretimine iliskin
glcll ongorllerin yani sira yakin donemde Cin’de bas gosteren salgin hastalik petrol fiyatlarini asagi yonli
etkilese de jeopolitik gelismeler fiyatlardaki oynakligi artirmakta ve yukari yonli riskleri canli tutmaktadir.
Kiresel blyime gorinimindeki kismi iyilesme de dikkate alinarak, Ekim Enflasyon Raporunda yer alan
ham petrol fiyatlari varsayimi 2020 yili icin ortalama 57,7 ABD dolarindan 60 ABD dolarina ylkseltilmistir
(Grafik 20). 2020 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari yillik ortalama artis orani varsayimi ise
yukari yonli glincellenmistir (Grafik 21). Bununla birlikte 2020 yili icin Ekim Enflasyon Raporu’nda ylzde

11 olan gida enflasyon varsayimimizi koruyoruz.

Grafik 21: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler*

Grafik 20: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Gincellemeler*
(Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

* Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.



Degerli Konuklar,

Tahminlerimizi Gretirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu disirmeye
odakh olarak koordineli sekilde belirlendigi bir gérinimu esas aliyoruz. Bu baglamda, Yeni Ekonomi
Programi cercevesinde maliye politikasinin ekonomideki dengelenme sirecine katki verecek sekilde
olusturulmaya devam edecegini ve kamu kontrolindeki yonetilen/ydnlendirilen fiyat ve tcret
ayarlamalarinin biylk 6lctide enflasyondaki disis strecini destekleyecek sekilde belirlenecegini
varsaydik. Enflasyondaki distsin devamini dnceliklendiren giicli politika koordinasyonu, risk primi ve
belirsizlik algilamalarindaki iyilesmenin devam etmesi agisindan kritik dnem tasimakta.

3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimi

Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, gizmis oldugum cerceve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve ¢ikti agigi tahminlerimizi
sunacagim.

Enflasyonu distrmeye odakl, siki bir para politikasi durusu ve glcli politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi 6ngdrilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2020
yil sonunda ylzde 8,2 olarak gergeklesecegi, 2021 yil sonunda yiizde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede
ylzde 5 diizeyinde istikrar kazanacagl tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2020 yili
sonunda yiizde 6,2 ile ylizde 10,2 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2), 2021 yili sonunda ise yizde 3,0 ile
yuzde 7,8 araliginda (orta noktasi ylzde 5,4) gerceklesecegi ongorilmektedir (Grafik 22).

Grafik 22: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir.

Enflasyon, Ekim Enflasyon Raporunu takip eden dénemde tahminlerimizle uyumlu gercgeklesti.
Enflasyondaki duslstn strekliligini saglamaya odakli parasal durusun ve makro politika koordinasyonunun
strdirllecegi bir cerceve altinda 2020 ve 2021 yil sonu enflasyon tahminlerinde degisiklik yapmadik. Yil
sonu enflasyon tahminini ylzde 8,2 olarak koruduk. Akaryakit Grtnlerindeki esel mobil uygulamasinin da
katkisiyla petrol fiyatlarina iliskin varsayimlardaki yukari yonli glincellemenin yil sonu enflasyon tahminine
etkisinin 0,1 puan ile sinirl kalacagini 6ngdriyoruz. Bir dnceki Rapor tahminlerine gére bir miktar daha
yukarida seyretmesi beklenen cikti acigindaki giincelleme tiketici enflasyonu tahminini 0,1 puan; birim
isglicl maliyetlerindeki artis ise 0,2 puan yikseltiyor. Diger taraftan, 2019 yilinin son ¢eyregine iliskin
gerceklesmenin ve yil genelinde enflasyon ana egiliminde beklenen iyilesmenin yil sonu enflasyon
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tahminini districi etkisini 0,2 puan olarak hesapliyoruz. Ayrica, son donemde gerceklestirilen bazi vergi
ayarlamalarinin yil sonu enflasyonuna 0,2 puan asagl yonlu etki yapacagini tahmin ediyoruz.

Temkinli parasal durus ve bekleyislerdeki iyilesmenin sirmesiyle enflasyondaki dists egiliminin devam
edecegini dngoriyoruz. Bu cercevede, 2021 yili enflasyon tahminimizi de ylzde 5,4 olarak sabit tuttuk.

Paylastigimiz bu tahminleri, kiresel finansal kosullarin ilmli seyredecegi ve son dénemde (lke risk
priminde gorulen kademeli iyilesmenin énimizdeki dénemde devam edecegi bir cercevede elde ettik.
Finansal kosullardaki iyilesme ekonomideki toparlanmayi desteklemekte. Bu ¢ercevede, toplam talep
kosullarinin enflasyonist olmayacagi bir gdrinim éngoriyoruz.

Degerli Konuklar,

Konusmami yilin ilk Enflasyon Raporu olmasi nedeniyle 2020 yilindaki para politikasina dair kisa bir
degerlendirmeyle sonlandirmak istiyorum.

Enflasyon tahminlerimizden az dnce ayrintiyla bahsettim. Ana egilime yénelik takip ettigimiz cok sayida
gosterge, enflasyonda hedeflenen disis patikasi ile uyumlu bir seyre isaret ediyor. Enflasyonun bir stire
icin mevcut seviyelerde yatay seyrettikten sonra enflasyon beklentilerinde genele yayilan iyilesmenin
sirmesi ve temkinli parasal durusun da etkisiyle yil sonu tahminimize dogru kademeli olarak gerileyecegini
degerlendiriyoruz.

Buradan para politikasi durusumuza gececek olursak, bildiginiz gibi enflasyon gériinimindeki iyilesmeyle
olusan manevra alanini Temmuz ayindan itibaren glglU faiz indirimleri yaparak kullandik. Bunun ve
zorunlu karsilik diizenlemeleri gibi diger destekleyici politikalarin finansal kosullar ve iktisadi faaliyet
Gzerindeki yansimalarini gormeye basladik. Geldigimiz noktada, mevcut politika durusumuzun hedeflenen
dezenflasyon patikasiyla uyumlu oldugunu degerlendiriyoruz. Ocak ayi PPK karar metninde de ifade
ettigimiz gibi, enflasyondaki dislstn hedeflenen patika ile uyumlu sekilde gerceklesmesi icin para
politikasindaki temkinli durusun strdidrilmesi gerekiyor. Dolayisiyla, dnimizdeki ddnemde atabilecegimiz
politika adimlarini ve parasal durusu, ana egilime dair gostergeleri dikkate alarak, enflasyondaki distsin
surekliligini saglayacak sekilde belirleyecegiz.

Degerli Konuklar,

Konusmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu Gyeleri ve Arastirma ve Para Politikasi Genel
Midarlidgimiz calisanlari olmak tzere, Raporun hazirlanmasinda emegi gecen tUm calisma arkadaslarima
ve katilimcilara tesekkirlerimi sunuyorum.
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