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) 2018 Ocak Enflasyon Raporu: Ana Bélimler

» Genel Degerlendirme

» Uluslararasi Ekonomik Gelismeler
» Enflasyon Gelismeleri

» Arz ve Talep Gelismeleri

» Finansal Kosullar ve Para Politikasi
» Kamu Maliyesi

» Orta Vadeli Ongoruler

@B

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI



) 2018 Ocak Enflasyon Raporu: Kutular

» ABD Vergi Reformunun Olasi Etkileri

» Cekirdek Enflasyon Dinamiklerine Bakis

» 2017 Yili Iithalat Dinamikleri: Yatirim ve Tuketim Mallarindaki Zayif Seyir
» Para Piyasasi Faiz Oranlari Uzerinde TCMB Etkinligi

» TUrk Lirasi Uzlasmali Vadeli Déviz Satim Ihalelerine (TUVDI) lliskin Giincel
Gelismeler

» Ic Borc Stoku Alicilarinin Borclanma Araclarina Gore Dagilimi

» 2017 Y1l Sonu Enflasyon Tahminlerinin Degerlendiriimesi
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I Kiresel Gelismeler ve Portféy Akimlari

» 2017 vili son ¢eyreginde gelismekte olan Ulkelere portfoy akimlariistikrarli bir sekilde devam etmis; gelismis
Ulkelerin uzun vadeli faizlerindeki artislar sinirl kalmistir.

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Portféy Akimlari (4 Haftalik 10 Y1l Vadeli Tahvil Getirileri (%)
Birikimli, Milyar ABD Dolart)
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Kaynak: EPFR. Kaynak: Bloomberg.
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) VYurtigi iktisadi Gorinum

» DAviz kuru oynakligi ve risk primi gostergeleri, Kasim ayl sonundan bu
yana iyilesme kaydetmistir.

» Iktisadi faaliyetteki olumlu gdériinimun etkisiyle bankalarin kredi verme
istahi yilin son ceyreginde de devam etmistir.

» Petrol ve ithalat fiyatlarindaki artislar ile Turk lirasindaki deger kaybi,
maliyet yonlu baskilarin dnceki donemlere gore belirgin dlcide
ivmelenmesine neden olmustur.

» Son ceyrekte glicinU korudugu degerlendirilen iktisadi faaliyet, tiketici
enflasyonundaki yukari yonlu seyirde etkili olmustur.

» Net ihracattaki olumlu seyre ragmen, ithalat fiyatlarinda gozlenen
belirgin yukselis, cari islemler dengesinde yilin son ceyreginde sinirli bir
bozulmaya yol acmistir.
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Para Politikasi ve
Finansal Kosullar



) Para Politikasi

» TCMB, enflasyon gorinimindeki bozulmayi sinirlamak amaciyla para politikasindaki siki durusunu

sardarmastar.

TCMB Fonlamasi (2 Haftalik HO, Milyar TL)

B Gecelik Bor¢ Verme
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Kaynak: TCMB.
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) Parasal Kosullar

» Kisa ve orta vadeli kur takasi getirileri gectigimiz Rapor donemine gore bir miktar artmis, ima edilen doviz kuru
oynakligi ise yakin donemde diger gelismekte olan ulkelerle uyumlu olarak gerilemistir.

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

Gelismekte
Olan Ulkeler* Tlrkiye

L7/
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Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler, Glney Afrika, Kolombiya,
Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.
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) Finansal Kosullar

» Son ¢eyrekte kredilerde dengelenme slreci devam ederken, toplam kredi blylme hizi yatay seyretmistir.

» 2017 yih genelinde, toplam finansal kosullar iktisadi faaliyetteki canlanmayi desteklemistir.

Kredilerin Yillik Blyime Hizlari (Kur Etkisinden Arindirilimis, % Finansal Kosullar ve Kredi Bliylimesi*
Degisim, Yillik)
——FKE (standardize)
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ﬁB * FKE’ye iliskin detaylar igin bkz: TCMB Calisma Tebligi:15/13.
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Makroekonomik
Gelismeler ve

Temel Varsayimlar



. 2017 Ekim Enflasyon Raporu Tahminleri ve Gerceklesmeler

» Tuketici enflasyonu ile islenmemis gida ve alkol-titln disi enflasyon, son ¢eyrekte Ekim Enflasyon Raporu
dngorulerinin Uzerinde gerceklesmistir.

Ekim 2017 Tiketici Enflasyon Tahmini ve Gergeklesmeler* (%) islenmemis Gida ve Alkol-Tiitiin Disi Enflasyon icin Ekim 2017
Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

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

» Temel mallar grubunda enflasyon, birikimli kur etkileri ile belirgin bir 6lctide yikselirken, hizmet
enflasyonunda sinirli bir azalis gozlenmistir.
» Cekirdek gostergelerin ana egilimi ylksek seviyesini korumustur.

Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Yillik % Degisim) B Endeksi Ana Egilimi* (Mevsimsellikten Arindiriimig,
Yilliklandirilmis Ug Ayhk Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

ﬁB * 2017 yili Ocak ayi ile birlikte giyim ve ayakkabi Griinlerinin tiketici fiyat endeksine dahil edilmesinde degiskenden sabit agirlik

TURKIYE CUMHURIVET sis’;emine gecilmistir. Bu gegisin (;eki_rAdek enflasyon ana egilimine yansimasina dair detayli bir degerlendirme 6 Haziran 2017
MERKEZ BANKAs| tarihli TCMB blog yazisinda bulunabilir.




) Toplam Talep

» iktisadi faaliyet, yilin Giclincl ceyreginde, Ekim Enflasyon Raporu dngérileri ile uyumlu sekilde yurt ici talep
kaynakli olarak glicini korumustur.

GSYiH ve Yurt i¢i Talep (Reel, Mevsimsellikten Arindiriimis, Harcama Yoninden Yillik BiylUmeye Katkilar* (% puan)
2009=100)
——GSYiH ——Nihai Yurt ici Talep mmm Net ihracat mmmm Diger mmmm Nihai Yurtici Talep ==—GSYiH
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK.
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ﬁB * Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki sapmayi kapsamaktadir.
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) Dis Denge

» ihracattaki artis ve ithalattaki ivme kaybina ragmen, basta petrol olmak tizere ithalat fiyatlarinda gézlenen
belirgin ylkselis, cari islemler dengesinde yilin son ¢eyreginde sinirli bir bozulmaya yol agmistir.

Cari islemler Dengesi (CiD) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB.
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) isgiici Piyasas

» iktisadi faaliyetteki toparlanmanin sektdrel yayiliminin artmasiyla birlikte biiyliimenin isgiici piyasasina
yansimalari belirginlesmektedir.

issizlik Oranlari (Mevsimsellikten Arindirilmis, %)

mm sgiicline Katilim Orani (sag eksen) ——lssizlik Orani ——Tarim Disi Issizlik Orani
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Kaynak: TUIK.
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. Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlarindaki Gincellemeler

» Yakin donem gelismeleri cercevesinde dnimuzdeki doneme iliskin ham petrol fiyati ve ABD dolari cinsinden
ithalat fiyatlari varsayimlari yukari yonli gtincellenmistir.

Petrol Fiyatlari* (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlari* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

™~
EB *Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.
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) Varsayimlardaki Guncellemeler

2017 C3
Ciktr Agigl
2017 C4 0,6 1,0

Gida Fiyatlari Enflasyonu 2018 7,0 7,0

(Yil Sonu Ylzde Degisim) 2019 7.0 7.0
2017 7,1 7,5

ithalat Fiyatlari

(ABD dolari, Yillik Ortalama Ylzde Degisim) 0t 3,1 0
2019 - -0,5
2017 53 54

Petrol Fiyatlari il

(Ortalama, ABD dolari) 018 o6 66
2019 - 62
2017 2,3 2,5

Ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi

(Yillik Ortalama Ylzde Degisim) 2015 2,3 2,7
2019 - 2,5
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) Enflasyon Gérinimi

Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri™* (%) » Enflasyonu distrmeye odakli ve siki bir
politika durusu altinda, enflasyonun
B Tahmin Araligi - Belirsizlik Araligi yuzde 5’lik hedefe kademeli olarak
e Yil Sonu Enflasyon Hedefleri =——Cikti Acigi yakinsayacagi;
13
/\ » 2018 yil sonunda ytzde 7,9 olarak
/ / 11 gerceklesecegi; 2019 yil sonunda ylzde
/ 6,5’e geriledikten sonra orta vadede
/ ? ylzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagi
7 ongorilmektedir.
s s 5 » Bu cercevede enflasyonun yizde 70
olasilikla
3
= 2018 yili sonunda orta noktasi
— 1 Uzde 7,9 olmak Uzere, ylizde 6,5
/ . l »I - s .y
/ N ile ylUzde 9,3 araliginda;
/ -1
= 2019 yili sonunda orta noktasi
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tahmin edilmektedir.

Kaynak: TCMB, TUIK.

ﬁB *Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70’tir.
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) Enflasyon Gérinimi

Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri* (%) 2018 yil sonu enflasyon tahmininin Ekim
. ) o ] Enflasyon Raporu’na gore 0,9 puan yukari
B Tahmin Aralig - Belirsizlik Arahigl yonli giincellenmesine;
e Yil Sonu Enflasyon Hedefleri ==—Cikti Acigl
13 » Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari
/\ varsayimindaki yukari yonli giincelleme
/ \/ 11 +0,7 puan,
/ ° » Ciktracigindaki yukari yonli gincelleme
+0,1 puan,
.
. » 2017 C4 enflasyon gerceklesmelerinin
[ J { J .. . . L. .
onceki tahminlerin Gzerinde olmasi ve
3 enflasyon ana egilimindeki yUkselis +0,1
puan,
» NG I katki yapmistir.
/ 1
2019 yil sonu enflasyon tahmini Ekim
-3 Enflasyon Raporu’na gore Turk lirasi cinsi
e s s e R R e e B s I A Y ithalat fiyatlari varsayimindaki gtincellemeye
(@ (98] O (e} (@ o (o} (e} (@] o (o} [@))] [@\] o (o} (@) [@\]
- O O O «+ O O O «++ O O O «+ O o o

bagli olarak 0,5 puan yukari yonli

Kaynak: TCMB, TUIK. glncellenmistir.

ﬁB *Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl yizde 70’tir.
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