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Degerli Konuklar,

Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz basin
toplantisina hos geldiniz. Oncelikle birazdan internet sayfamizda yayimlanacak

olan Rapor’un genel bir degerlendirmesini sunmak istiyorum.

Rapor’da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan
iktisadi gorunum ile makroekonomik gelismelere iliskin degerlendirmelerimizi
paylasiyor ve son U¢ aydaki gelismeler dogrultusunda guncellenen orta vadeli
enflasyon tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica
Rapor’da ana boélumlere ilave olarak gesitli konularda dokuz adet kutuya yer
verdik. Bu kutularin her birinde guncel ve ilgi ¢ekici konulara iliskin analizler yer
aliyor. Ornegin, Rapor'da son yillardaki cari dengenin izledigi ana egilime dair
dinamiklerin daha iyi anlasiimasina katkida bulunacak bir kutu bulunuyor.
Ayrica rezerv opsiyonu mekanizmasinin etkilerini ve likidite politikamizi
inceleyen calismalar var. Bunun yaninda yurt i¢i maliyet unsurlarinin enflasyon
Uzerindeki etkilerini analiz eden bir kutu da mevcut. Bu raporda reel sektorle
ilgili olarak tarim digi sektérde calisilan saat ve ihracat dinamiklerine iligkin
calismalara da yer verdik. Kutularin bagliklarini yansida goruyorsunuz. Her biri
Tarkiye ekonomisi ile ilgili dnemli konulara 1sik tutuyor. Birazdan Enflasyon
Raporu dahilinde internet sayfamizda yayimlanacak olan bu calismalari

okumaya zaman ayirmanizi tavsiye ederim.
Degerli Konuklar,

Simdi Rapor'un ana bolumlerinin  bir 6zetini sunmak istiyorum. Kuresel
ekonomiye dair gelismeler politikalarimiz Gzerinde 6nemli rol oynamaya devam

ettiginden, konusmama kuresel iktisadi gorunime deginerek baglayacagim.

Yihn ikinci ceyreginde kiresel para politikasina dair gelismeler finansal
piyasalar uzerinde belirleyici oldu. Kuresel ekonomide suregelen kirilganliklar
ve gelismis Ulkelerin para politikalarina dair artan belirsizlik sonucu risk
istahindaki oynakligin arttigini goérdiik (Grafik 1). Ozellikle ABD Merkez
Bankasr'nin tahvil alimlarini yakin bir gelecekte azaltabilecegine dair verdigi
sinyaller Mayis ayindan itibaren gelismekte olan Ulkelerden sermaye c¢ikisina
yol acti (Grafik 2).



Grafik 1. Grafik 2.
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Son dénemde kuresel iktisadi faaliyet zayif seyrini korurken kiresel bliylimeye
dair tahminlerin asagi yonlu guncellenmeye devam ettigini goruyoruz. ABD
ekonomisindeki istikrarli  buyumeye ragmen, gerek Euro Bolgesi
ekonomilerindeki zayif seyir gerekse gelismekte olan Ulkelerdeki yavaslama
egilimi devam ediyor. Son aylarda sermaye hareketlerinde gézlenen oynaklik
kredi ve beklenti kanal Gzerinden gelismekte olan ulke ekonomilerine dair agagi
yonlu riskleri artiriyor. Boyle bir konjonktlr, hem fiyat istikrarini koruyabilmek
hem de finansal istikrari gdzetebilmek agisindan ¢ok aracli ve esnek bir politika

cercevesine sahip olmanin énemini bir kez daha ortaya koyuyor.
1. Para Politikas1 Uygulamalarn ve Parasal Kosullar
Degerli Konuklar,

Merkez Bankasi olarak 2010 yilinin sonlarindan itibaren tasarladigimiz makro
finansal riskleri de gbzeten esnek para politikasi cergevesini uygulamaya
devam ediyoruz. Bu dogrultuda, 6zellikle sermaye akimlarindaki oynakhgin fiyat
istikrarini ve finansal istikrari bozucu etkilerinin sinirlanmasina 6zel 6nem
atfediyoruz. Nitekim, yeni uyguladigimiz politika c¢ercevesi cari dengenin
konjonktur etkilerinden kaynaklanan kisminin belirgin olarak azalmasina dnemli
katkida bulundu. Yansida da gordugunuz gibi altin hari¢ cari dengede 2012
yihinda kayda deger bir dizelme goérdik. Son dénemde dengelenme egilimi
yavaglasa da tersine donUs sO6z konusu degil. Kisa vadede altindan
kaynaklanan baz etkisi ile cari agikta sinirli bir ylkselis gorebiliriz, ancak ana

egilimde bir bozulma beklemedigimizi, hatta yilin ikinci yarisinda altin hari¢ cari



dengenin istikrarli bir sekilde iyilesecegini tahmin ettigimizi bu vesileyle
vurgulamak istiyorum (Grafik 3).

Grafik 3.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Simdi konusmama son donemdeki para politikasi gelismeleri ile devam
edece@im. Hatirlayacaginiz gibi gectigimiz yilin Uguncu g¢eyreginden itibaren
enflasyon gorinimuinin iyilesmesi ve sermaye girislerinin  glglenmesi
nedeniyle kademeli olarak parasal genislemeye gitmistik. Bu surecgte kuresel
risk istahina bagh olarak donem doénem dalgalanmalar gozlense de likidite
politikasi buyuk oOlgclide destekleyici konumdaydi (Grafik 4 ve Grafik 5). 2013
yihnin Mayis ayina kadar kisa vadeli faiz oranlarini daha disik seviyelere
indirirken TCMB ortalama fonlama faizini dusurduk. Ayrica sermaye giriglerinin
finansal istikrar Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla da Rezerv
Opsiyonu Katsayilarini kademeli olarak artirdik. Boylelikle hizli sermaye

giriglerinin makroekonomik istikrar zerindeki olumsuz etkilerini sinirladik.



Grafik 4. Grafik 5.
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Mayis ayinin sonlarindan itibaren ise kuresel gelismeler para politikasi
durusunu degistirmemizi gerektirdi. Bu dénemde klresel para politikalarina dair
artan belirsizlikler buttiin gelismekte olan tlkelerde oldugu gibi bizde de sermaye
akimlarinda ciddi oynakliga yol acti. Bu gelismenin Turk lirasinda agsiri deger
kaybina ve finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agmasi Uzerine piyasaya
likidite

verdigimiz  likiditenin

sikilastirdik (Grafik 4).

kompozisyonunu degistirerek politikasini

Son aylarda enflasyonu artiran birden fazla unsurun ayni dénemde ortaya
¢cilkmasi kisa vadede enflasyonun ongoérulenden daha yuksek seyretmesine
neden oldu. Birazdan daha ayrintili deginecegim bu gelismelerin fiyatlama
davranigslarinda bozulmaya yol acmasini engellemek ve finansal istikrari
desteklemek amaciyla Temmuz ayi toplantimiza faiz koridorunun ast sinirini 75

baz puan artirma karari aldik.

Ayrica, ek sikilastirma dénemlerinde faiz koridoru ve likidite politikasinin etkisini
guglendirmek amaciyla bazi ilave diuzenlemeler yaptik. Bu noktada, enflasyon
gorunumu orta vadeli hedeflerle uyumlu olana kadar para politikasinin temkinli
durusunu koruyacagimizi ve gerektiginde

ek parasal sikilastirmaya

gidebilecegimizi vurgulamakta fayda gortyorum.

Ote yandan kiresel ekonomiye dair belirsizlikler ve sermaye akimlarindaki
oynakhk karsisinda daha etkili bir politika uygulayabilmek amaciyla Turk lirasi
likidite politikasinin esnekligini artirdik. Bu ¢ergevede, fiyat istikrarini ve finansal
istikrari etkileyen gelismeleri yakindan takip ederek Turk lirasi likiditesinin

kompozisyonunda gereken ayarlamalari yapabilecegimizi hatirlatmak isterim.



Faiz koridoruna dair aldigimiz bu kararlarin doviz kuru oynakhgini azaltmakta
oldukga etkili oldugunu goruyoruz. Bildiginiz gibi son donemde gelismekte olan
ulke risk primlerinde gorulen artigin ve doviz piyasalarinda yasanan
dalgalanmalarin etkisiyle doéviz kuru oynakligimiz goreli olarak bir miktar
yukselmisti. Ancak, faiz koridorunu genigletici yonde bir adimin Kurul
gundemine alinacagina dair agiklamamiz ve sonrasinda ust siniri artirmamizin
ardindan doviz kurumuzdaki oynaklik yeniden azalma egilimi gésterdi. Yansida
da goérdugunuz gibi, yakin dénemde Turk lirasinin ima edilen ddéviz kuru
oynakligi cari agik veren gelismekte olan Ulke para birimlerine kiyasla dusuk

seviyelerini korumaya devam ediyor (Grafik 6).

Grafik 6.
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Kaynak: Bloomberg.

Bu noktada son aldigimiz karari finansal istikrar agisindan da degerlendirmekte
fayda gorayorum. Sermaye giriglerinin yogun oldugu doénemlerde parasal
sikilastirma yerli para Uzerindeki asiri degerlenme baskisini daha da artirarak
finansal istikrari olumsuz etkileyebiliyor. Mevcut durumda ise Turk lirasinin asiri
degerli olma noktasindan oldukca uzak olmasi nedeniyle bdyle bir sakinca s6z
konusu degil. Bunun yani sira kredilerdeki artisin halen referans degerin
Uzerinde seyrediyor olmasi parasal sikilastirmanin bu kanaldan finansal istikrari
da destekleyecegine isaret ediyor. Sonug¢ olarak bdyle bir konjonktirde
koridorun st sinirini artirmamizin hem fiyat istikrari agisindan gerekli oldugunu

hem de finansal istikrara katkida bulundugunu vurgulamak istiyorum.



Grafik 7. Grafik 8.
Kredilerin Yillik Artig Orani TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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Kaynak: BDDK, TCMB.

Kaynak: Bloomberg.

Degerli Konuklar,

Son yasanan gelismelerin finansal kosullar Uzerindeki etkisi, beklendigi gibi bir
miktar sikilastirici yonde oldu. Nitekim risk istahindaki azalg, likidite
politikasinin sikilagsmasi ve kuresel faizlerdeki yikselise paralel olarak piyasa
nominal faizlerinde her vadede belirgin bir artis gozlenirken reel faizlerde de

benzer bir egilim gozlendi (Grafik 9 ve Grafik 10).

Grafik 9. Grafik 10.
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Son donemde kredi faizleri de yukari yonlu bir hareket sergiledi. Likidite
kosullarina daha hizh tepki veren ticari kredi faizlerindeki ylkselis daha belirgin
olurken, tiketici kredisi faizlerindeki artis daha sinirli oldu (Grafik 11).

Bankalarin Turk lirasi fonlama maliyetini temsil eden mevduat, para takasi ve



TCMB ortalama fonlama faizi ile bankalarca ihra¢g edilen bono ve tahvil

faizlerinin de belirgin olarak yukseldigini goruyoruz (Grafik 12).

Grafik 11. Grafik 12.
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Ote yandan, son aylarda sermaye akimlarindaki yavaslamaya ragmen krediler
guclU seyrini devam ettirdi. Temmuz ayi itibariyla toplam kredilerin artis egilimi
gectigimiz yillarin ortalamasindan daha hizli bir blyumeye isaret ediyor (Grafik
13). Bu gelismeler sonucunda yillik kredi artis oranlari da referans deger olarak
acikladigimiz seviyenin belirgin olarak Uzerinde seyrediyor (Grafik 14). Finansal
piyasalardaki belirsizligin artmasina bagli olarak hem kredi arzinin hem de kredi
talebinin blyume hizlarinda bir miktar yavaglama gozlenebilecegini tahmin
ediyoruz. Bununla birlikte 2013 yili sonu itibariyla kredilerin yillik buyumesinin

referans oranin Uzerinde gergceklesmesini bekliyoruz.

Grafik 13. Grafik 14.
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Ozetle, yihn ikinci geyreginde finansal kosullarda bir dnceki ceyrege kiyasla
sinirli bir sikilagsma gozlenirken, ¢eyrek genelinde finansal kosullar destekleyici
konumunu surdirdl (Grafik 15). Bununla birlikte, Mayis ayinin sonlarindan
itibaren gbzlenen sermaye akimlarindaki zayiflamaya paralel olarak, Temmuz
ayi itibariyla finansal kosullarin daha siki bir konuma gegtigini tahmin ediyoruz.
Para politikasinin temkinli durugsunu da g6z Onune alarak, tahminlerimizi
uretirken yilin ikinci yarisinda finansal kosullarin i¢ talep ve krediler Gzerindeki

destekleyici etkisinin ortadan kalktigi bir gérinumu esas aldik.

Grafik 15.
Finansal Kosullar Endeksi
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Kaynak: TCMB.

2. Makroekonomik Geligsmeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

Simdi  tahminlerimize temel olusturan makroekonomik goérinime ve
varsayimlarimiza deginecegim. Oncelikle yakin dénem enflasyon gelismelerini
Ozetlemek istiyorum. Ardindan da tahminler uUretilirken baz senaryoda temel

alinan yurt ici ve yurt digi talep gérinimunden bahsedecegim.

Enflasyon 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde o6ngorulerimizin Uzerinde bir artig
gOstererek yluzde 8,3 duzeyinde gergeklesti (Grafik 16). Enflasyonun
beklenenden ylksek seyretmesinde esas olarak Nisan Enflasyon Raporu'nda
yukari yonll risk olusturdugunu vurguladigimiz islenmemis gida fiyatlarindaki
gelismeler belirleyici oldu. Nitekim yansida da gorduguniz gibi islenmemis gida
ve tutin digsi enflasyon, ongorulerimizle buyuk o6l¢cide uyumlu gergeklesti
(Grafik 17).
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Gectigimiz ceyrekte enflasyonun tahminlerin 6tesinde bir artis géstermesinde
hizmet enflasyonunun beklenenden ylksek gerceklesmesi de kismen rol
oynadi. Bu gelismenin 2013 yil sonu enflasyon tahminimiz Gzerindeki etkisi

yaklasik 0,1 puan artirici ydnde oldu.

Ote yandan, doviz kurundaki hareketlerin temel mal grubu fiyatlar (izerindeki
etkileri Haziran ayi itibariyla henuz goézlenmedi. Yilin ikinci ceyredinde temel
mal grubu fiyatlari baz etkisinin de katkisiyla dusus egilimini surdurdi
(Grafik 18). Bu gelismeler cercevesinde temel enflasyon gdstergeleri son
dénemde yatay bir goérinim sergiledi (Grafik 19). Bununla beraber doviz
kurundaki oynakligin enflasyon U(zerindeki yansimalarina bagli olarak
onumuzdeki donemde temel enflasyonun bir miktar artis gosterecegini tahmin
ediyoruz. Biraz 6nce de bahsettigim gibi, bu artisin gegici olmasini saglamak ve
genel fiyatlama davraniglari Uzerindeki olumsuz etkileri sinirlamak igin son
dénemde faiz koridorunu genigletmek suretiyle politika durusumuzu sikilastirdik.
Enflasyon gorinumi hedefle uyumlu hale gelene kadar bu saglam durusumuzu

koruyacagimizi burada acgik¢a ifade etmek isterim.
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Grafik 18. Grafik 19.
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Degerli Konuklar,

Simdi enflasyon tahminlerine temel olusturan iktisadi faaliyet gelismelerini ve
kisa vadeli gérunumu 6zetlemek istiyorum. 2013 yilinin ilk ¢ceyregine iligkin milli
gelir verileri Nisan Enflasyon Raporu’nda 6ngdrdigumuiz sekilde iktisadi
faaliyetin yurt ici talep kaynakli olarak toparlanma egilimine girdigine isaret etti.
Yihn ikinci geyregine dair acgiklanan veriler ise tuketim talebindeki ilimli artigin
surdigune isaret ediyor. Ancak yakin donemde kuresel likidite kosullarindaki
degisime paralel olarak finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar, yilin ikinci
yarisinda i¢ talebin Nisan Enflasyon Raporu'nda éngértlene kiyasla daha zayif
seyretmesine neden olabilir. Nitekim, yakin dénemde firmalarin i¢ piyasa siparis
beklentilerinde yilin ikinci ¢eyregine gore bir miktar bozulma oldugunu

go6zltuyoruz.

Dis talep ise 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde zayif seyrini korudu. Bu dénemde
Euro Bdlgesi iktisadi faaliyetindeki zayif seyir devam ederken kiresel biyimeye
iliskin tahminler asagi c¢ekildi. Bu gergevede ihracat agirlikli kiresel bluylime

endeksini de sinirh élgide asagi yonlu guncelledik (Grafik 20).
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Grafik 20.
ihracat Agirlikli Kiiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi
(2008C2=100)*
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*Yontem igin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-11, Kutu 2.1 “Turkiye igin Disg
Talep Gostergesi”.

Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz 2013 ve Nisan
2013 Blltenleri.

Ozetle, ic ve dis talep gelismelerini birlikte degerlendirdigimizde,
tahminlerimizi guncellerken toplam talep kosullarinin enflasyondaki dislse
katkisinin bir dnceki rapor donemine kiyasla sinirli dlgtide arttigi bir géoranimu
esas aldik. Iktisadi faaliyetin enflasyon tzerindeki etkilerinin genelde gecikmeli
olarak ortaya cikmasi nedeniyle, bu glncelleme 2013 yil sonu enflasyon
tahminlerimizde énemli bir degisime yol acmazken 2014 yil sonu enflasyon

ongorulerimizi 0,1 puan asagi yonlu etkiledi.
Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde gida, enerji ve ithalat fiyatlari da énemli
rol oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere ge¢meden 06nce kisaca s6z konusu

degiskenlere dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Son U¢ ayllk doénemde ithalat fiyatlarn Nisan Enflasyon Raporu
varsayimlarimizla uyumlu gercekleserek yatay seyretti (Grafik 21). Ancak yakin
donemde gozlenen doviz kuru hareketlerine bagll olarak Turk lirasi cinsinden
ithalat fiyatlarinda belirgin bir artis gézlendi. Bunun yani sira Nisan ayinda 103
ABD dolari olarak belirlenen 2013 yili ortalama petrol fiyati varsayimimizi, son
donemdeki gelismeler dogrultusunda yukari yonlu guncelleyerek 107 ABD
dolarina yukselttik (Grafik 21). Bu gelismeler 2013 yil sonu enflasyon tahminini
0,8 puan, 2014 tahminini ise 0,2 puan yukari yonlu etkiledi.
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Grafik 21.
Petrol ve ithalat Fiyatlari Varsayimlarindaki Giincellemeler

Petrol Fiyatlari (ABD dolari/Varil)* ithalat Fiyatlari (ABD dolari, 2010=100)*

-------- Temmuz 2013

Nisan 2013~ .eeeeees Temmuz 2013

Nisan 2013

0Ll Pggiiaiiaiiadtaana
EEEEEEEEE L EEEEE giEEeNBEENEEREBEEYN

* Tarali alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini gdstermektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Gida fiyatlarinin yillik artis oranina dair varsayimimizi ise bir 6nceki Rapor'da
oldugu gibi yluzde 7 olarak koruduk. Diger bir ifadeyle, son dénemde islenmemis
gida fiyatlarinda gozlenen olumsuz seyrin gegici olacagi ve fiyatlarin Ajustos

ayindan itibaren kademeli olarak normallesecedi varsayimini esas aldik.

Tahminlere gegmeden 6nce son olarak kamu maliyesine dair varsayimlarimizi
aktaracagim. Orta vadeli tahminlerimizi Gretirken yilin kalaninda titlin ve enerji
urtinlerine yonelik ek vergi ayarlamasi yapiimayacagini varsaydik. Ote yandan,
her zaman oldugu gibi, diger vergi ayarlamalari ve ydnetilen/yonlendirilen
fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyattama mekanizmalari ile uyumlu

olacagi bir gérunumu esas aldigimizi belirtmek isterim.

Maliye politikasinin durusu icin ise her zaman oldugu gibi Orta Vadeli Program
projeksiyonlarini temel aldik. Bu c¢ergcevede, onumuizdeki donemde mali
disiplinin sirecegini ve faiz disi harcamalarin GSYiH'ye oraninin yilin ilk
yarisina kiyasla onemli bir degisim gostermeyecegini varsaydik. Dolayisiyla,
2013 yil sonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan kaynaklanan bir

degisiklik olmadi.
3. Enflasyon ve Para Politikas1 Gorunumu
Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, bu noktaya kadar ¢izmis oldugum c¢erceve dahilinde Urettigimiz

enflasyon ve ¢ikti agigi tahminlerimizi sunacagim.
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Orta vadeli tahminlerimizi olugtururken yakin donemde kuresel dizeyde para
politikalarina iligkin artan belirsizlik ve zayiflayan sermaye akimlari kargisinda
para politikasinin temkinli ve esnek durusunu korudugu bir ¢cergeveyi esas aldik.
Diger bir ifadeyle, tahminlerimiz likidite politikasinin genel olarak siki tutuldugu
ve faiz koridorunun gerektiginde aktif olarak kullanildigi bir ¢erceveyi temel
aliyor. Kredilerin yilik buyime oraninin ise 6numuzdeki donemde kademeli
olarak yavaslayarak 2014 yihinin ortalarinda yuzde 15 dizeyine inecegini

varsaydik.

Bu cergevede, enflasyonun, 2013 yili sonunda orta noktasi yuzde 6,2 olmak
uzere yuzde 5,2 ile yuzde 7,2 araliginda gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
2014 yil sonu tahminimiz ise orta noktasi yizde 5,0 olmak lGzere ylzde 3,3 ile

ylzde 6,7 araliginda yer aliyor (Grafik 22).

Grafik 22.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Araligr* = Belirsizlik Arahgd:
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* Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasilig yizde 70'tir.
Kaynak: TCMB.

Ozetle, enflasyon tahminlerimize temel olusturan varsayimlari ve dissal
kosullari bir arada degerlendirdigimizde, temelde doviz kuru ve petrol
fiyatlarindaki gelismeleri goéz dnline alarak 2013 yil sonu enflasyon tahminimizi
0,9 puan yukari yonla guncelledik. Kiuresel ekonominin zayif gérinima ve i¢
talebin 1limh seyri nedeniyle s6z konusun gelismelerin 2014 yil sonu enflasyonu

uzerindeki etkisinin sinirli kalacagini tahmin ediyoruz.

Yansida da gérdiguntz gibi enflasyonun kisa vadede eneriji fiyatlarindaki baz
etkisi kaynakli olarak dalgali bir seyir izlemesini bekliyoruz. Bu g¢ergcevede yillik
enflasyonun Temmuz ayinda bu yilin tepe noktasi olan yuzde 9 civarina

ulastiktan sonra Agustos ayindan itibaren asagi yonlu bir egilim sergileyecegini
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tahmin ediyoruz. Enflasyonun yil sonunda ylzde 5 hedefinin sinirli bir miktar
uzerinde gerceklesmesini beklemekle beraber, 2014 yilinin baglarinda yuzde 5
hedefine yaklasacagini dngoérdiglimuzid vurgulamak istiyorum. Bunun sebebi
2013 yil Ocak ayinda tatun fiyatlarinda gozlenen yuksek artisin yillik enflasyon
uzerindeki etkisinin 6namuazdeki yilin basinda blyuk 6l¢ude ortadan kalkacak
olmasi (Grafik 22). H ve | ¢cekirdek enflasyon gostergelerinin ise son donemdeki
doviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkilerine bagl olarak yilin dguncu
ceyreginde sinirli bir yukselis gosterdikten sonra yil sonuna kadar genelde

yatay bir seyir izlemesini bekliyoruz.
Degerli Konuklar,

Bahsetmis oldugum bu tahminlere ek olarak Enflasyon Raporu’nun Riskler
béliminde enflasyon goérinimine ve kiresel ekonomiye dair alternatif
senaryolara deginiyoruz. Temel olarak, dnimuzdeki donemde kuresel likidite
kogullarinin para politikasi durugu Uzerinde belirgin rol oynayacagindan

bahsediyoruz. Detaylar icin Rapor’u inceleyebilirsiniz.

Konugsmama burada son verirken, basta Arastirma ve Para Politikasi Genel
MuadarlGgumuz calisanlari ve Para Politikasi Kurulu dyeleri olmak Uzere,
Rapor'un hazirlanmasinda emegi gegen tum g¢alisma arkadaslarima ve

katihmcilara tegekkurlerimi sunuyorum.
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