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) 2019 Nisan Enflasyon Raporu: Ana Bélimler

» Genel Degerlendirme

» Uluslararasi Ekonomik Gelismeler
» Enflasyon Gelismeleri

» Arz ve Talep Gelismeleri

» Finansal Kosullar ve Para Politikas
» Kamu Maliyesi

» Orta Vadeli Ongoruler
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. 2019 Nisan Enflasyon Raporu: Kutular

» Euro Bolgesi Ekonomik Gorinim

» Yakin Donem Enflasyon Dinamiklerinin Strukleyicileri

» Baz Etkilerinin TUketici Enflasyonuna Yansimalari

» Cari Dengedeki Hizli lyilesme ve Kaynaklari

» Yurt ici Talep Kisa Donemli Tahminleri

» Turkiye’de Iktisadi Faaliyet icin Isi Haritasi

» Ihracatin Belirleyicilerinin Bolgesel Ayrimda incelenmesi
» Getiri Egrisinin Egimine Karsilastirmali Bir Bakis

» TCMB Uluslararasi Rezerv Gelismeleri
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) Kuresel Gelismeler ve Portféy Akimlari

» Gelismis Ulkelerde para politikasi normallesme streclerinin yavaslayacagina dair sinyaller uzun vadeli tahvil
getirilerinin gerilemesine yol agcmistir.

» Gelismekte olan Ulkelere yonelik portfoy akimlari dalgali bir seyir izlemektedir.

10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%) Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen Fon Akimlari (4 Haftalk
Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.
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B Yurt i iktisadi Gorinum

» 2019 vilinin ilk ceyreginde iktisadi faaliyette bir dnceki doneme gore kismi bir
toparlanma goézlenmistir.

» Finansal kosullardaki sikiligin da etkisiyle toplam talep kosullarinin enflasyona
disus yonlu katkisi sGrmustar.

» Bu donemde net ihracatin blytmeye glcli destegiyle birlikte ekonomideki
dengelenme egilimi devam etmistir.

» OnUmUzdeki donemde cari dengedeki iyilesme egiliminin sirmesi
beklenmektedir.
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Para Politikasi ve
Finansal Kosullar



) Para Politikasi

» Fiyat istikrarina yonelik riskler gbz dniinde bulundurularak siki para politikasi durusu korunmustur.

TCMB Aclik Piyasa islemleri (2 Haftalik HO, Milyar TL) Kisa Vadeli Faizler (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.
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) Parasal Kosullar

» Mevcut Rapor doneminde kur takasi faizleri ve doviz kuru oynakligi artmistir.

Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi (%) Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi* (1 Ay Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

ﬁB * Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Kolombiya,

TORKIVE CUMHURIVET Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.
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) Finansal Kosullar

» Finansal kosullardaki sikilik devam ederken kredi blylimesinde ihmli bir artis kaydedilmistir.

Finansal Kosullar Endeksine Katkilar Kredilerin Yillik Biytme Hizlan (Kur Etkisinden Arindiriimis, %
Degisim, Yillik)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Makroekonomik
Gelismeler ve
Temel Varsayimlar



. 2019 Ocak Enflasyon Raporu Tahminleri ve Gerceklesmeler

» Enflasyon yilin ilk ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu tahminleri ile uyumlu gerceklesmistir.

Ocak 2019 Tiiketici Enflasyon Tahmini ve Gergeklesmeler* (%) islenmemis Gida, Enerji, Alkol-Tiitiin ve Altin Disi Enflasyon igin
Ocak 2019 Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

ﬁB *Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ylzde 70'tir.
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) Enflasyon

» Yillik enflasyondaki azalista temel mal ve enerji gruplari baslica strikleyici olmustur.

TUFE Alt Grup Fiyatlari (Yillik % Degisim) TUFE ve Hizmet Yayihm Endeksi (Mevsimsellikten Arindirilmis Uc
Aylik Ortalama)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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) Toplam Talep

» 2018 yilinin dordlncl ceyreginde iktisadi faaliyetteki dengelenme slreci belirginlesmistir.

GSYiH ve Yurt ici Talep (Reel, Mevsimsellikten Arindiriimis, Harcama Yoninden Dénemlik Buylimeye Katkilar* (% Puan)
2009=100)
——GSYiH ——Nihai Yurt ici Talep mmm Net ihracat mmmm Diger mmmm Nihai Yurtici Talep ===——=GSYiH
200 8
190
6
180
170 4
160 5
150
140 0
130 )
120
-4
110
100 -6
1121304/1/2/3/a]1]21304 /1 2/3/a]1]2]3]4]1 2]3]a]1]2]3 4 112030a]1]203141231412]314)12 3401234112 3]
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kaynak: TCMB,TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

[~
EB * Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki sapmayi kapsamaktadir.
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) isgiici Piyasas

» Issizlik oranlari iktisadi faaliyetteki yavas seyre bagh olarak 2019 yilinin Ocak déneminde yiikselisini
sardurmastar.

issizlik Oranlari (Mevsimsellikten Arindiriimis, %)

B [sgiiciine Katilim Orani (sag eksen) ——|ssizlik Orani ——Tarim Disi issizlik Orani
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Kaynak: TUIK.
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EB *QOcak donemi.
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) Dis Denge

» Cari islemler dengesindeki iyilesme hizli bir sekilde devam etmektedir.

Cari islemler Dengesi (CiD) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar1)

—CiD ——CiD (altin haric) ——CiD (enerji ve altin haric)
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Kaynak: TCMB.

@B

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI




) Varsayimlardaki Giincellemeler

2018 C4 4,2 4,2
Ciktr Agigl
2019 C1 -4,5 -4,2
. . 1
lhracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi 2019 2,281 2,07
Yillik I Y Degisi
(Yillik Ortalama Ytzde Degisim) 5020 ) 237
Petrol Fiyatlari 2019 63,1 67,2
(Ortalama, ABD dolart)
2020 63,8 66,2
ithalat Fiyatlari 2019 -2,2 0,0
(ABD dolari, Yillik Ortalama Ylzde Degisim)
2020 1,5 0,8
Gida Fiyat Enflasyonu 2013 13,0 16,0
(Y1l Sonu Yuzde Degisim) 5020 10,0 110

ﬁB (1) Endeksin hesaplanmasinda yontem degisikligine gidilmesinden dolayi 2019 varsayimi Ocak ER’de yiizde 2,57 olarak yayimlanan

TORKIVE CUMHURIVET degerden farklilasmaktadir. Detayli bilgiler Enflasyon Raporu 2. Bolim’de yer almaktadir.
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) Enflasyon Gérinimi

Enflasyon ve Cikti Agig1 Tahminleri* (%)

» Enflasyonu disirmeye odakli, siki bir para
@ Tahmin Aralig) - Belirsizlik Aralig politikasi durusu ve giclendirilmis politika
——Cikt Acig koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli
olarak hedeflere yakinsayacagi;

e Enflasyon Hedefleri

Kontrol 30
+— Ufku — - » 2019 yil sonunda yuzde 14,6 olarak
gerceklesecegi; 2020 yil sonunda yuzde 8,2'ye
22 geriledikten sonra orta vadede ylzde 5
18 dizeyinde istikrar kazanacagi tahmin
edilmektedir.
14
o » Bu cercevede enflasyonun ylzde 70 olasilikla
. = 2019 yili sonunda orta noktasi ylzde 14,6
olmak Uzere, yuzde 12,1 ile ylzde 17,1
2 araliginda;
-2 = 2020 yili sonunda orta noktasi ylizde 8,2
6 olmak Uzere yuzde 5,1 ile ylzde 11,3
XXX TIISZLRLILIIIT ST SN araliginda gerceklesecegi tahmin
8839388333888 33883894g edilmektedir.

Kaynak: TCMB, TUIK.

ﬁB *Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.
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) Enflasyon Gérinimi

Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri* (%)

» 2019 yil sonu enflasyon tahminleri bir 6nceki

B Tahmin Araligl - Belirsizlik Aralig Rapor ile k|yas|and|é|nda

e Enflasyon Hedefleri = CiktI AGI8I

= @ida fiyatlari varsayimindaki giincelleme +0,7
Kontrol 30 puan,
+«— Ufku —>

26
= Tirk lirasi cinsi ithalat fiyatlarindaki artis +0,3

22 puan,

18 yukari yonli etki yaparken;

14 = Enflasyon ana egilimindeki iyilesme -0,3 puan,

10 = Vergi ve yonetilen yonlendirilen fiyatlardaki

6 ayarlamalar -0,6 puan,

2 = Cikti agigindaki giincelleme -0,1 puan,

2 asagl yonla etki yapmistir.
R R R S m_6 » Asagl ve yukari yonlt unsurlarin birbirini
e I R =S\ B c = B (- e N dengelemesiyle 2019 yil sonu tahminlerinde

degisiklik olmamistir.

Kaynak: TCMB, TUIK.

ﬁB *Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.
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) Enflasyon Gérinimi

Enflasyon ve Cikti Agig1 Tahminleri* (%)

B Tahmin Araligl - Belirsizlik Aralig

e Enflasyon Hedefleri = CiktI AGI8I

Kontrol
+«— Ufku —

03.19
06.19
09.19
12.19
03.20
06.20
09.20
12.20
03.21
06.21
09.21
12.21
03.22

Kaynak: TCMB, TUIK.
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ﬁB *Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.
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» 2020 yil sonu enflasyon tahminleri bir dnceki
Rapor ile kiyaslandiginda,

= Gida fiyatlarina iliskin varsayimlardaki
gincellemeler +0,2 puan yukari yonld,

= Enflasyon ana egilimindeki dizelme -0,2 puan
asagl yonlu

etki yapmistir.

» Asagl ve yukari yonlU unsurlarin birbirini
dengelemesiyle 2020 yil sonu tahminlerinde
degisiklik olmamistir.
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