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2016 Temmuz Enflasyon Raporu: Ana Boliimler

* Genel Degerlendirme

# Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

= Enflasyon Gelismeleri

= Arz ve Talep Gelismeleri

* Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
= Kamu Maliyesi

= Orta Vadeli Ongériiler
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2016 Temmuz Enflasyon Raporu: Kutular

= Enflasyonla Miicadelede Gida Fiyatlarinin Onemi

= Turizm Sektoriindeki Gelismelerin Cari Islemler Dengesi, Bilyiime ve
Istihdam Uzerine Etkileri

= Asgari Ucret Artisinin Isgiicii Piyasasina Etkileri: On Degerlendirme

= Kamu Yatirimlarinin Tamamlanma Siiresindeki Kisalmanin Refah
Etkisi

= Firma Biiytikliigi, Ithal Ara Mallar1 ve Ihracat Davranisi

= Para Politikasi ile Kredi ve Mevduat Faizleri: Genel Bakis ve Yakin
Donem Gelismeler
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Kiiresel Belirsizlikler ve Portfoy Akimlari

Gelismekte Olan Ulkelere Portfoy Akimlari ABD Hazine Tahvil Faizleri (vizde)
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolar) ve Faiz Oynakligi Endeksi
ve Doviz Kurlari Oynaklik Endeksi (JPMVXYEM) (Yiizde) (MOVE Endeksi, Baz Puan)

Hisse Senedi Fonlari

== Borclanma Senedi Fonlari —ABD 10 Yillik Faizleri

- 5 ——ABD 2 Yillik Faizleri
. JPMVXYEM (sag eksen) 13 35 H2et 140
—— MOVE Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: EPFR, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

= Yakin donemde, gelismis llkelerdeki uzun vadeli faizlerin tarihsel olarak
disuk seviyelere gerilemesiyle gelismekte olan tilkelerin bono piyasalarina
portfoy girisleri gerceklesmektedir.
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Para Politikasi ve
Finansal Istikrar
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Para Politikasi

TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi TCMB Fonlamasi*
Gecelik Repo Faizleri (2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
(Yuzde)

] ] ) Marjinal Fonlama*
Gecelik Bor¢ Alma -Verme Faiz Koridoru
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*Marjinal Fonlama gecelik vadede faiz koridorunun Gst bandindan saglanan
fonlamadir.

Kaynak: BIST, TCMB.

= TCMB, para politikas1 cercevesinde sadelesmeye yonelik adimlar
atmustir.
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Kaynak: BIST, TCMB.



Parasal Kosullar

Son Donemde Kur Takasi Getiri Egrisi

(YGzde)
12,0 - ——— 27 Ocak-26 Nisan Ortalamasi - 12,0
115 - —— 27 Nisan-15 Temmuz Ortalamasi 115
------ 18 Temmuz- 22 Temmuz Ortalamsi
11,0 - - 11,0
10,5 - \\ - 10,5
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Vade (Yil)

Kaynak: Bloomberg.

= Yakin donemde yurt i¢i belirsizliklerin etkisiyle getiri egrisindeki
kazanimlar kismen geri alinmistir.

BB TERRES AN
B MERKEZ BANKASI



Finansal Istikrar

Kredilerin Yilhklandirilmig Bliyiime Hizlar
(Kur Etkisinden Arindirilmis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yizde)

Kredilerin Yilhik Bliylime Hizlan
(Kur Etkisinden Arindirilmis, Yazde)
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

Kredi buytume egilimleri 2016 yilinin ikinci ¢ceyreginde onceki yilin altinda
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seyretmeye devam etmistir.
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Makroekonomik Gelismeler ve Temel
Varsayimlar
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2016 Nisan Enflasyon Raporu Tahminleri ve Gerceklesmeler

Nisan 2016 Tiiketici Enflasyon Tahmini ve  islenmemis Gida ve Tiitiin Disi Enflasyon igin

Gerceklesmeler Nisan 2016 Tahminleri ve Gergeklesmeler
(YGzde) (YGzde)
Nisan ER Tahmini* === Gergeklesme Nisan ER Tahmini* === Gergeklesme
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasihgi yiizde 70 olarak verilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde gida ve enerji gruplarinda enflasyon yukselirken
cekirdek gruplarda enflasyon gerilemistir.
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Enflasyon

Gida ve Gida Disi Fiyatlar Cekirdek Enflasyon Gostergeleri H ve |

(Yrlhk Yizde Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandiriimis Ug Aylik Ortalama
Yizde Degisim)
------- Gida ve Yemek Hizmetleri

—— Gida ve Yemek Hizmetleri Hari¢ TUFE
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Kaynak: TUIK, TCMB.

= Cekirdek enflasyon gostergelerinin egilimlerinde gozlenen yavaslama 2016
yil1 ikinci ¢eyreginde hizmet fiyatlar1 kaynakli olarak stirmusttr.
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Toplam Talep Gelismeleri

GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep Talep Yoniinden Yillik Bliyiimeye Katkilar
(Reel, Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyar TL) (YUzde Puan)

——GSYIH - Nihai Yurt ici Talep mmm Net |hracat Stok Degisimi
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Kaynak: TUIK.

= [ktisadi faaliyetteki 1iml ve istikrarl bilyiime egilimi devam etmektedir.
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Di1s Denge

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

——cCID
—————— CID (altin harig)
——— CID (enerji ve altin harig)

-90

0509
1109
0510
1110
0511
1111
0512
1112
0513
1113
0514
1114
0515
1115
0516

Kaynak: TCMB.

= Talep kompozisyonundaki i¢ talep agirlikli gériintime ragmen, siiregelen makroihtiyati
tedbirler ve emtia fiyatlarindaki diisiik seyir cercevesinde 2016 yilinda cari islemler
dengesinde iyilesmenin devam etmesi beklenmektedir.
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Petrol ve Ithalat Fiyatlari

Petrol Fiyatlar™ Ithalat Fiyatlar™®
(ABD Dolari/Varil) (ABD dolari, 2010=100)
Tem.16 ~  cceeeeee Nis.16 Tem.16 = ceeeeees Nis.16
120 - - 120
120 - - 120
100 - - 100 110 - - 110
80 + L 80 100 - - 100
Gercgeklesme
Gerceklesme
90 - - 90
80 - : - 80
20 T T T T T T T T T T T T T T T T T 20 70 T T T T T T T T T T T 70
SR Rt It T T = R R Rl i e S 8 89 8 389 38 8 8 8 585 585
N8388238388398388339 8 8 8§ 8 8 8 &8 8 8 8 8 8 3
* Tarali alan tahmin donemini ifade etmektedir. * Tarali alan tahmin donemini ifade etmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

= Ham petrol fiyatlar1 ve ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlar1 yukar1 yonli
guncellenmistir.
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Varsayimlardaki Giincellemeler

Nisan 2016 Temmuz 2016

Ciktr Acigl 2016 C1 -0,5 -0,5

2016 C2 0,1 -0,2
Gida Fiyatlan Enflasyonu 2016 9.0 8,0
(YIl Sonu YUzde Degisim) 2017 8,0 8,0
ithalat Fiyatlar 2016 -8,9 -8,5
(ABD dolan, Yillik Ortalama Yuzde Degisim) 2017 3. 40
Petrol Fiyatlari 2016 40 44
(Ortalama, ABD dolari)

2017 45 52
ihracat Adirlikli Kiresel Uretim Endeksi 2016 1,8 1,7
(Yillik Ortalama YUzde Degisim) 2017 20 18

* (ida fiyatlar enflasyonu varsayimi asagi yonli giincellenmistir.
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Para Politikasi Durusu

= Enflasyonu distirmeye odakli ve kararh bir politika durusu
altinda, enflasyonun yuzde 5’lik hedefe kademeli olarak
yakinsayacagi;

= 2016 yilinda yuzde 7,5e; 2017 yilinda ise yuzde 6'ya
geriledikten sonra 2018 yilinda yuzde 5 diizeyinde istikrar
kazanacagi ongorulmektedir.
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Enflasyon Gorunumi

Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
Bu cercevede enflasyonun ytlizde 70

Tahmin Araligr* - Belirsizlik Araligi olasilikla

® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e C1ktI AGIJI
12 - - 12

= 2016 y1l1 sonunda yiizde 6,6
10 ] ool — 10 ile yuzde 8,4 araliginda
(orta noktasi yuzde 7,5),

Yizde

= 2017 yil1 sonunda yiizde 4,3
4 ile ylizde 7,7 araliginda
(orta noktasi yiizde 6),

I - L1
° ° Orta vadede ise yiizde 5
2 e b e e e e e e e e wow @ @ o o duzeyinde

gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70tir.

BB TERRES AN
B MERKEZ BANKASI



Enflasyon Gorunumi

12

10 -

Yizde
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Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri

Tahmin Aralgr* - Belirsizlik Aralig

® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e C1ktI AGIJI

Kontrol
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70tir.

r 12

- 10

= Ithalat fiyatlarindaki artisin enflasyon
uzerindeki etkisinin sinirh kalacagi,

= Islenmemis gida fiyatlarinda gdzlenen
hareketlenme ve tiitiin fiyatlarindaki
ayarlamalarin Temmuz ayinda
enflasyonun belirgin sekilde
yukselmesine neden olacag,

= Ilerleyen donemde gida fiyatlarinda
asag1 yonlu bir diuzeltme yasanacagi,

= Kisa vadede, cekirdek enflasyonda
onceki Rapor donemine kiyasla yil
genelinde daha ilimh bir egilim
gozlenecegi,

tahmin edilmektedir.



Nisan ER Doneminden Bu Yana Ortak Caba Yoniinde Atilan

¢B

Adimlar

Gida Komitesi Calismalar

= Enflasyonda agirhigi yliiksek kalemler oncelikli olmak tzere,
fiyatlar1 TUFE icinde belirgin oynaklik yaratan triinler tek
tek ele alinarak somut politika Onerileri turetilmeye
baslanmistir.

» Kirmizi1 et konusunda Gida, Tarim ve Hayvancilik
Bakanligi'nin aldig1 tedbirler

= Lisansli depoculuk, turiun ihtisas borsalar;, tarimsal
destekler, lretici orgutleri ile veri toplama ve derleme gibi
yapisal konularda da calismalar yurutulmektedir.

» Hal Yasasi’'nin revize edilmesi lzerinde
calisiilmaktadir.
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Yapisal Konular

= Yapisal konularin arastirilmasi konusunda teknik altyapiyi
hazirlamak tizere TCMB biinyesinde “Yapisal Ekonomik
Arastirmalar” birimi kurulmustur.

= Reel sektor gelismeleri ve fiyatlama davranislarina dair
guncel bolgesel bilgileri derlemek amaciyla kurumsal altyapi
calismalar hizla surdirilmektedir.

= Firmalarin faaliyetleri ve beklentilerine dair konjonktiir
degerlendirmeleri ve sektorel olarak yapisal sorunlarin
tespit edilmesi icin TCMB yo0netici ve uzmanlari bir suredir
duizenli olarak reel sektor firmalarini ziyaret etmektedir.
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[letisim Politikas1

= Yatinnmcilarla ve analistlerle teknik icerikli gorusmeler
yapilmaya baslanacaktir.

= Yurt disindaki finans merkezlerinde yatirimcilarla duzenli
toplantilar gerceklestirilecektir.

= Sanayi-ticaret odalar1 ve diger reel sektor temsilcileriyle gorus
alisverisine imkan taniyacak toplantilar diizenlenecektir.

= Basin yayin kuruluslarinin temsilcileri ve ekonomi medyasi ile
donemsel toplantilar gerceklestirilecektir.

= Banka ekonomistleri ile halihazirda yapilan aylik toplantilar,
yeni uygulamalar sonrasinda azalan ihtiyaca bagh olarak,
gerekli gorulduglinde diizenlenecektir.
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