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2017 Nisan Enflasyon Raporu: Ana Bolumler

= Genel Degerlendirme

= Uluslararasi Ekonomik Gelismeler
= Enflasyon Gelismeleri

= Arz ve Talep Gelismeleri

= Finansal Kosullar ve Para Politikasi
= Kamu Maliyesi

= Orta Vadeli OngérUler
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2017 Nisan Enflasyon Raporu: Kutular

= Enflasyon Dinamiklerindeki Degisim

= Giyim ve Ayakkabi1 Grubunun Agirlik Yapisindaki Degisim

= TUrkiye'nin Otomotiv ihracatindaki ivmelenme ve AB Talebi
= TL Depolar Karsiidi Déviz Depo islemleri

= TUrkiye'de Vergi Gelirlerinin DongUsel Ozellikleri

= Kredi Kanalinin Yapisal bir Model Araciligiyla Anlatimi
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KUresel Belirsizlikler ve Portfoy Akimlari

10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri Gelismekte Olan Ulkelere Portfoy Akimlari
(YUzde) (4 Haftalik Birikimli, Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

= 2017 vili ilk ceyreginde gelismis Ulke faiz oranlanndaki artis egilimi durmus ve gelismekte
olan Ulke borclanma senedi ve hisse senedi piyasalarnna portfdy girisleri gozlenmistir.
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Yurt Ici Iktisadi GOronim

= 2017 yiliilk ceyreginde para politikasindaki sikilasma adimlannin etkisiyle, getiri
egrisinin egimi tersine ddonmustor.

= TUrk lirasinin seviyesinde ve oynakliginda disus gozlenmistir.

= Alinan tedbirler sayesinde, kredi kullanimi gecmis yillar ortalamasinin Uzerinde
seyretmektedir.

= Yilin ilk ¢ceyregi, Uretici fiyatlan Uzerindeki maliyet baskilarinin belirginlestigi ve
cekirdek enflasyon gostergelerinin yukseldigi bir donem olmustur.

=  Talep kosullanndaki goreli toparlanma ve enflasyon beklentilerindeki yukselisin
de eftkisiyle fiyat artislar hizZianmustir.

= 2016 yli son ceyreginde iktisadi faaliyet, bir onceki ceyrekteki gecici
yavaslamanin  ardindan yurt ici talep kaynakl olarak iimh bir bUyume
kaydetmistir.

=  Mal ihracatindaki guclU artis egiliminin yani sira alinan destekleyici tesvik ve
tedbirlerin  de katkisiyla iktisadi  faaliyetteki canlanmanin  yilin  ikinci
ceyreginden itfibaren guc kazanmasi beklenmektedir.
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Para Politikasi ve Finansal Istikrar
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Para Politikasi

TCMB Fonlamasi

(2 Haftalk HO, Milyar TL) Bankalarin Para Piyasalarinda Finansman Maliyetleri

(5 GUnlUk Hareketli Ortalama, YUzde)
Marjinal Fonlama*
—— TCMB Ortalama Fonlama Faizi
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan Kaynak: BIST, TCMB.

saglanan fonlamadir.
Kaynak: TCMB.

= 2017 yih basindan bu yana enflasyon gérunumuundeki bozulmayi sinilamak amaciyla guclu
bir parasal sikilastirma gerceklestirilmistir.
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Parasal Kosullar

Son Donemde Kur Takasi Getiri Egrisi Opsiyonlarin ima Eftigi Kur Oynakhgr*
(YOzde) (1 Ay Vadeli, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg. *Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, , Kolombiya, Meksika,

Polonya, Filipinler, Malezya, G. Afrika, Endonezya, Romanya ve Macaristan
yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

= 2017 yiinin basindan bu yana getiri egrisinin egiminin tersine ddénmesi para politikasi
durusundaki sikiiga isaret etmektedir.
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Finansal Istikrar

_ Kredi Faizleri . Kredilerin Yillik BUyUme Hizlari
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik HO, Ydzde) (Kur Etkisinden Arindirimis, YUzde Degisim, Yillik)
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*Kredili mevduat hesabil, kredi karti ve sifir faizli krediler harig. Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

= 2017 vyiinin ilk ceyreginde, finansal sistemi destekleyici tesvik ve dnlemlerin etkisiyle kredi
kosullar toparlanmaya devam etmistir.
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Makroekonomik Gelismeler

ve Temel Varsayimlar
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2017 Ocak Enflasyon Raporu Tahminleri ve

Gerceklesmeler

Tuketici Enflasyonu islenmemis Gida ve Tiitin Disi Enflasyon
(YUzde) (YUzde)
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*Enflasyonun tahmin araligiicinde kalma olasiigi yizde 70'fir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

= TUkefici enflasyonu, TUrk lirasindaki deger kaybi ve ithalat fiyatlanndaki yUkselise ek olarak
gida fiyatlarindaki artisin etkisi ile Mart ayinda yuzde 11,29 olmustur.
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Enflasyon

islenmemis Gida, Enerji ve Alkol-Titin Urinleri Temel Enflasyon Gostergeleri B ve C
Fiyatlannin Tuketici Enflasyonuna Katkisi (Mevsimsellikten Arindinlimis, Yilliklandinlmis Uc Aylik
(YUzde Puan) Ortalama YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2017C1'de cekirdek enflasyon yukselirken, islenmemis gida, enerji ve alkol-tutin gibi
cekirdek disi kalemlerin enflasyona katkisindaki artis daha belirgin olmustur.
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Toplam Talep

GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep Harcama Yonunden Yillik Buyumeye Katkilar
(Reel, Mevsimsellikten Arindinimig, 2009=100) (YOzde Puan)
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Kaynak: TUIK. *Diger kalemi stoklarn ve zincileme endeksten kaynaklanan istafistiki
sapmayi kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK.

= Son ceyrekte iktisadi faaliyette yurt ici talep kaynakl iiml bir toparlanma gdzlenmistir.
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Dis Denge

Cari Islemler Dengesi (CID) Cari islemler Dengesi
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari) (Altin Haric, Mevsimsellikten Arindinimis, 3-Aylik HO, Milyar
. ABD dolar
——ciD dolan)
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Koynok: TCMB. Kaynak: TCMB.

= Mal ihracatindaki guclu seyrin cari dengeye olumlu katki vermeye devam etmesi
beklenmektedir.
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Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler

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

= Yakin dénem gelismeleri cercevesinde 2017 yili icin ham petrol fiyat varsayimi asagi yonlu,
ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlan varsayimi ise belirgin - miktarda yukarn yonlo
guncellenmistir.
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Varsayimlardaki Guncellemeler

Ocak 2017 Nisan 2017
2016 C4 -2,0 -1,6
Ciktr Acigl
2017 C1 -2,2 -1,7
Gida Fiyatlan Enflasyonu 2017 9.0 9.0
(Yl Sonu YUzde Degisim)
2018 7.0 7.0
ithalat Fiyatlar 2017 30 4.4
(ABD dolari, Yillk Ortalama YUzde Degisim)
2018 0.7 0.5
Petrol Fiyatlar 2017 57 55
(Ortalama, ABD dolan)
2018 58 55
Ihracat Agirlikli KUresel Uretim Endeksi 2017 1.9 1.8
(Yilik Ortalama YUzde Degisim)
2018 1,9 2,0
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Enflasyon Gorunumu

Tahmin Aralhigr*

Enflasyon ve Cikh Acigi Tahminleri

(YUzde)
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* Enflasyonun tahmin araldiicinde kalma olasiligr yozde 70'tir.
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TURKIYE CUMHURIYET
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- Belirsizlik Araligt  ® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri == Cikt1 Acig1

13

11

Enflasyonu dUsUrmeye odakli ve
siki bir politika durusu altinda,
enflasyonun yuzde 5'lik hedefe
kademeli olarak yakinsayacagi;

2017 yil sonunda yuzde 8,5 olarak
gercekleseceqi; 2018 yil sonunda
ise yUzde 6,4’e geriledikten sonra
orta vadede yUzde 5 dUzeyinde
istikrar kazanacagi
ongorulmektedir.

Bu cercevede enflasyonun yUzde
70 olasilikla

> 2017 yil sonunda yUzde 7,3 ile
yUzde 9,7 araliginda
(orta noktasi yUzde 8,5),

> 2018 yil sonunda yUzde 4,6 ile
yUzde 8,2 araliginda
(orta noktasi yUzde 6,4)

gerceklesecegdi tahmin
edilmektedir.



Enflasyon Gorunumu

Enflasyon ve Cikh Acigi Tahminleri
(Yuzde) 2017 yil sonu enflasyon tahmininin
Ocak Enflasyon Raporu’'na gore 0,5

Tahmin Aralig1* = Belirsizlik Araigt ® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri === Cikt1 Ac181 . .
puan yukar yonlu guncellenmesine;

13 - - 13
11 1 1 Kotperol - 11 = TL cinsinden ithalat fiyat
T varsayimlarindaki yukar yénlU
9 1 -9 guncelleme 0,1 puan,
7 - - - -t 7 = Cikt acigindaki yukar yénlu
o guncelleme 0,2 puan,
§ 5 ° ° ° ® 5
> = 2017 C1 enflasyonunun énceki
3 . . ! -3 tahmine gore yUksek gerceklesmesi
ve enflasyon ana egilimindeki yukselis
1. L 0,2 puan
- ! ‘ katki yapmistr.
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* Enflasyonun tahmin araldiicinde kalma olasiligr yozde 70'tir.
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