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B 2019 Temmuz Enflasyon Raporu: Ana Béliimler

» Genel Degerlendirme

» Uluslararasi Ekonomik Gelismeler
» Enflasyon Gelismeleri

» Arz ve Talep Gelismeleri

» Finansal Kosullar ve Para Politikasi
» Kamu Maliyesi

» Orta Vadeli Ongoruler
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. 2019 Temmuz Enflasyon Raporu: Kutular

» Gelismekte Olan Ulkelerin Borclanma Yapisina lliskin Gozlemler

» Elektrik ve Dogalgaz Fiyat Artislarinin TUketici Fiyatlarina Dolayli Etkileri
» iImalat Sanayi Uretimi ve PMI Gostergeleri iliskisi

» Turkiye’nin Kiresel Deger Zincirleri icerisindeki Konumu

» Merkez Bankasi Enflasyon Tahminleri ve Parasal Durus
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B Kuresel iktisadi Gérinim

» Klresel iktisadi faaliyetin zayiflamasi ve enflasyona dair asagi yonlu risklerin belirginlesmesiyle gelismis Ulke
merkez bankalarinin genisleyici para politikasi adimlari atma olasiligi gliclenmis, piyasa faizleri gerilemistir.

» Ancak, korumacilik 6nlemlerinin ve kiresel ekonomi politikalarina dair diger belirsizliklerin olusturabilecegi etkiler
yakindan takip edilmektedir.
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B Yurt igi iktisadi Goranium

» Iktisadi faaliyet ihmh bir toparlanma egilimi sergilemektedir.

» Klresel bUyUme gdrinumidndeki zayiflamaya ragmen rekabet gictindeki
gelismelerin etkisiyle mal ve hizmet ihracati iktisadi faaliyeti desteklemektedir.

» Cari islemler dengesindeki iyilesme egiliminin sirmesi beklenmektedir.

» Enflasyondaki disus egilimi ve finansal kosullardaki kismi iyilesmeyle birlikte
ekonomideki kademeli toparlanmanin devam edecegi 6ngorulmektedir.

» Enflasyonun ana egilimine dair gdstergeler, arz yonlu faktorler ve ithalat fiyatlari
enflasyon gorinimunt olumlu etkilemektedir.
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Para Politikasi ve
Finansal Kosullar



B Para Politikasi

» Enflasyon gérinimundeki iyilesmeye bagli olarak bir hafta vadeli repo ihale faizi ylzde 19,75’e indirilmistir.

TCMB Acik Piyasa islemleri (2 Haftalik HO, Milyar TL) Kisa Vadeli Faizler (%)
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B Parasal Kosullar

» Siki para politikasiyla birlikte enflasyon beklentilerinin gerilemesi, llke risk primindeki disis ve olumlu makroekonomik
gelismelere bagli olarak kur takasi faizleri, tim vadelerde bir 6nceki doneme gore gerilemistir.

» Turk lirasinin ima edilen oynakliginda Nisan ayindan bu yana 6nemli 6l¢tiide disUs gozlenmistir.

Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi (%) Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay Vadeli, %)
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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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B Finansal Kosullar

» Kredi bUyUmesi zayif seyretmektedir.

Kredi ve Mevduat Faizleri (Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalk Kredilerin Yillik BUytme Hizlari (Kur Etkisinden Arindiriimis, %
Hareketli Ortalama, %) Degisim, Yillik)
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EB * |htiyag, tasit ve konut kredi faizlerinin ortalamasi.

TURKIYE CUMHURIYET ~ ** Kredi mevduat hesabi, kredi karti ve sifir faizli krediler haric.
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Makroekonomik
Gelismeler ve
Temel Varsayimlar



. 2019 Nisan Enflasyon Raporu Tahminleri ve Gerceklesmeler

» 2019 yilinin ikinci ceyreginde enflasyon gerceklesmeleri, TUFE icin daha belirgin olmak tizere, Nisan Enflasyon
Raporunda verilen tahminlerin altinda kalmistir.

Nisan 2019 Tuketici Enflasyon Tahmini ve Gergeklesmeler* (%) islenmemis Gida, Eneriji, Alkol-Tiitiin ve Altin Disi Enflasyon igin
Nisan 2019 Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%)
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ﬁB *Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig1 yizde 70’tir.
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B Enflasyon

» Yillik enflasyondaki azalista gida, temel mal ve enerji gruplari baslica strUkleyici olmustur.

» Fiyatlama davranisina dair gostergeler bu donemde bir miktar yukari yonli seyir izlese de, arz yonli faktorler ve
ithalat fiyatlari enflasyon gorinimint olumlu etkilemektedir.

Temel Mal, Hizmet ve islenmemis Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim) TUFE Yayilim Endeksi ve Medyan Enflasyon* (Mevsimsellikten
Arindiriimis Ug Aylk Ortalama)
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E‘B * Medyan: Mevsimsellikten arindiriimis 5 basamakli alt fiyat endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan degeri.
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B Toplam Talep

» Iktisadi faaliyet ilimli bir toparlanma egilimi sergilemektedir.

Harcama Yoninden Dénemlik Biytimeye Katkilar* (% Puan) Sanayi Uretimi** ve Kapasite Kullanim Orani (%)

mmm Sanayi Uretim Endeksi (ceyreklik % degisim)
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EB * Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki sapmayi kapsamaktadir.

TURKIYE CUMHURIYET ~ ** Sanayi (iretimi Nisan-Mayis dénemini kapsamaktadir.
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B isgiicu Piyasasi

» Isglict piyasasindaki zayif gériinim devam etmektedir.

issizlik Oranlari (Mevsimsellikten Arindirilmis, %)
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3 Dis Denge

» Rekabet gliclindeki iyilesme ve blylime kompozisyonu dis dengeyi olumlu etkilemektedir.

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

= CiD ———CID (altin harig) ——CiD (enerji ve altin haric)
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B Varsayimlardaki Giincellemeler

2019 C1 4,2 4,0
Cikti Agigl
2019 C2 4,7 -4,5

ihracat Agirlikh Kiiresel Uretim Endeksi 2019 2,07 2,03
Yillik | YU Degisi
(Yilhk Ortalama Ylzde Degisim) 5020 237 214
Petrol Fiyatlari 2019 67,2 65,0
(Ortalama, ABD dolari)

2020 66,2 62,6
ithalat Fiyatlari 2015 0,0 -3,1
(ABD dolari, Yillik Ortalama Yizde Degisim)

2020 0,8 -0,5
Gida Fiyat Enflasyonu 2019 16,0 15,0
(Yil Sonu Yizde Degisim) 5020 11.0 110
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B Enflasyon Gérinimi

Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri* (%)

Tahmin Aralig
- Belirsizlik Araligi e Enflasyon Hedefleri
e C 1K1 AGIE X Yil Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)
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EB *Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.
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» Enflasyonu distrmeye odakli, siki bir para
politikasi durusu ve glcliu bir politika
koordinasyonu altinda, enflasyonun
kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi;

» 2019 yil sonunda ylUzde 13,9 olarak
gerceklesecegi; 2020 yil sonunda ylUzde
8,2’ye geriledikten sonra orta vadede yiizde
5 dlzeyinde istikrar kazanacagi tahmin
edilmektedir.

» Bucercevede enflasyonun ylzde 70
olasilikla

= 2019 yil sonunda orta noktasi ylzde
13,9 olmak Uzere, ylzde 11,5 ile ylzde
16,3 araliginda;

= 2020 yih sonunda orta noktasi ylzde
8,2 olmak Uzere yuzde 5,2 ile ylzde
11,2 araliginda gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.
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B Enflasyon Gériniimi

Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri* (%)

Tahmin Araligi » 2019 yil sonu enflasyon tahmininin Nisan
- Belirsizlik Arahigi e Enflasyon Hedefleri Enflasvon Raporu’na gére 0.7 buan asasdi
e C1K I AGIE) X Yil Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta) T Y ~ P . 8 /P 398
yonld glncellenmesine;
Kontrol 30
R
Ufku 26 = Ciktr agigindaki gtincelleme +0,2 puan,
22 = Vergi ve yonetilen yonlendirilen fiyatlardaki
ayarlamalar +0,2 puan,
18
= Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlarindaki gerileme
R 14 -0,3 puan,
10 -
« = Baslangic noktasindaki giincelleme -0,6 puan,
I T _ _ 6
* ¢ g ¢ = Gida fiyatlari varsayimindaki asagi yonli
T T 1 . 2 incelleme -0,2 puan

katki yapmistir.
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Kaynak: TCMB, TUIK

ﬁB *Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.
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B Enflasyon Gériniimi

Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri* (%)

Tahmin Aralig
- Belirsizlik Arahigi e Enflasyon Hedefleri
e C1k 1 AGISI X Yil Sonu Enflasyon Tahmini (Orta Nokta)
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Kaynak: TCMB, TUIK

ﬁB *Enflasyonun tahmin aralig icinde kalma olasiligl yizde 70'tir.
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06.22

» 2020 yil sonu enflasyon tahminleri bir dnceki
Rapor ile kiyaslandiginda,

= Ciktr agigindaki gtincelleme +0,3 puan,

= Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlarindaki gerileme -
0,2 puan,

= Enflasyon ana egilimindeki diizelme -0,1 puan
asagl yonlu

etki yapmistir.

» Asagi ve yukari yonli unsurlarin birbirini
dengelemesiyle 2020 yil sonu tahminlerinde
degisiklik olmamistir.
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