ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

2017 Ocak Enflasyon Raporu

Bilgilendirme Toplantisi

31 Ocak 2017
Ankara




2017 Ocak Enflasyon Raporu: Ana Bdlumler

= Genel Degerlendirme

= Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

= Enflasyon Gelismeleri

= Arz ve Talep Gelismeleri

= Finansal Kosullar ve Para Politikasi

= Kamu Maliyesi

Orta Vadeli OngodrUler
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2017 Ocak Enflasyon Raporu: Kutular

Son Donemde KuUresel Belirsizlikler ve Etkileri

B

TUFE ve Alt Gruplarda ithalat Fiyatlan ve Déviz Kuru Gecgiskenligi Uzerine
TUrkiye icin Bir iktisadi Belirsizlik Gostergesi

Alternatif Gostergelerle Cikti Acigina Bakis

Reel Dis Ticaret Acidi ile Milli Gelir iliskisinin Zayiflamasi ve Kredi BOyUmesi

Acik Piyasa islemleri Menkul Kiymet Portfdyd BUyUklIOgU ve Kesin Alim islemleri
Kamu Harcama Carpaninin is Cevrimlerine Duyarlilidi

2016 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerinin Degerlendiriimesi
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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 Dolari)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

= 2016 yil son ceyreginde gelismis Ulke faiz oranlarinda artislar yasanmis ve sermaye akimlari
Kasim ayindan itibaren gelismekte olan Ulkelerden gelismis Ulkelere yonelmistir.
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Yurt Ici Iktisadi GArinim

= 2016 yilil dordUncuU ceyreginde yurt ici finansal piyasalar dalgall bir seyir
izlemistir.

= Alinan tedbirler sayesinde, son aylarda kredi kullaniminda toparlanma egilimi
gozlenmektedir.

= 2016 yii sonunda tUketici enflasyonu Tork lirasindaki deger kaybi, vergi
ayarlamalarn ve gida fiyatlanndaki kismi yUkselisin etkisiyle yuzde 8,53 olmustur.

= [kfisadi faaliyette yilin UcOncU ceyredinde belirgin bir yavaslama gdzlenmistir.

= Alnan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetteki ilimli
toparlanma egiliminin devam etmesi beklenmektedir.

= jc talep goreli olarak daha zayif seyrederken Avrupa Birlidi Ulkelerinin
talebindeki artisin ihracat Uzerindeki olumlu etkisi sirmektedir.

= Emtia fiyatlarnnin cari acik Uzerindeki olumlu etkisinin Snumuzdeki ddnemlerde
kademeli olarak azalacagr ancak net mal ihracatindaki toparlanma ile cari
dengedeki iyilesmenin devam edecegi degerlendiriimektedir.,
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Para Politikasi ve Finansal Istikrar
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Para Politikasi

TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik
Repo Faizi
(YUzde)

Gecelik Borg¢ Alma -Verme Faiz Koridoru
Ortalama Fonlama Faizi (5 Giinliik HO)
------- BIST Gecelik Repo Faizleri (5 Giinliik HO)
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Kaynak: BIST, TCMB.

TCMB Fonlamasi
(2 Haftallk HO, Milyar TL)

Marjinal Fonlama*
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan
saglanan fonlamadir.
Kaynak: TCMB.

= TCMB, kuresel belirsizliklerdeki artis ve yUksek oynakliklara bagl olarak doéviz kurlarnda
g6zlenen asin  hareketliligin  etkisiyle enflasyon gdrGnUmundeki bozulmayr sinirlamak

amaciyla parasal sikilasmaya gitmistir.
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Parasal Kosullar

Kur Takasi Faizleri
(5 GUnlUk Hareketli Ortalama, YUzde)

Son Donemde Kur Takasi Getiri Egrisi
(YUzde)
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Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: TCMB.

= Getiri egrisi uygulanan parasal sikilastirmanin etkisiyle son ddbnemde yataylasmistir.
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Finansal Istikrar

Kredilerin Yillik BUyUme Hizlan TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Kur Efkisinden Anndinimis, YUzde) (Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik HO, Yuzde)
25 - - 25 25 - - 25
20 - - 20
20 - - 20
15 - - 15
15 - - 15
10 - - 10
Tim Ticari Krediler*
o 10 - ) . - 10
c Ticari . —— Mikro Olg¢ekli KOBI
Toplam Orta Olgekli KOBI
—— Tiiketici Kiigiik Olgekli KOBI
0 ; : : ; : ; : : ; . : . . : . : : 0 5 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 5
R R R R R SR BIC R BECHECRIC IR I SRR LR EEEEEEEEE R
M ¥ MY B S NN F S B8RS N o B83IE858383S0358338858322353
O O O O O © «+H = O O O © © © O ««H - O
*Kredili mevduat hesabl, kredi karti ve sifir faizli krediler haric.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

" Finansal olmayan kesime kullandinlan krediler, 2016 vyilinin son ceyreginde tuketici
kredilerinin guclU artisi Snculugunde iml bir toparlanma egilimi sergilemistir.
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Makroekonomik Gelismeler

ve Temel Varsayimlar
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2016 Ekim Enflasyon Raporu Tahminleri ve

Gerceklesmeler

TUketici Enflasyonu islenmemis Gida ve Titin Disi Enflasyon
(YUzde) (YUzde)
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*Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasiigi yuzde 70'fir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

= TUkeftici enflasyonu, Aralik ayinda islenmemis gida fiyatlanndaki oynaklik ve tutun fiyat
ayarlamalarnnin da etkisiyle Snemli oranda artarak yil yuzde 8,53 ile tamamlamustir.

= [slenmemis gida ve t0t0n disi enflasyondaki artis ise daha sinirl olmustur.
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Enflasyon

Gida, Eneriji ve Alkolli igecek-Titin Fiyatlan Cekirdek Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Yilik YOzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinlmis, Yilliklandinlimis Uc Aylik
Ortalama YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

= Yakin dénemde enflasyon gorunumu iktisadi faaliyetin sinirlayici etkisine ragmen verqi
artislarn, guclenen maliyet yonlU baskilar ve gida fiyatlanndaki kismi yuUkselis sonucunda
bozulmustur.
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Toplam Talep

GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep
(Reel, Mevsimsellikten Anndinlimig, 2009=100)
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Kaynak: TUIK.

170

160

150

140

130

120

110

100

90

80

Harcama Yonunden Yilik Buyumeye Katkilar
(YUzde Puan)
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*Diger kalemi stoklar ve zincileme endeksten kaynaklanan istatistiki
sapmayi Kgpsomokfodw.
Kaynak: TUIK.

= UcUncU ceyrekte iktisadi faaliyette belirgin bir yavaslama gdzlenmistir.
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Dis Denge

Cari islemler Dengesi
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: TCMB.

= Cari denge tarafinda iyilesmenin surmesi beklenmektedir.
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Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler

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

= Yakin donem gelismeleri cercevesinde 2017 yili icin ham petrol fiyatl varsayimi yukar yonlu,
ABD dolarn cinsinden ithalat fiyatlarn varsayimi ise sinirl miktarda asagi yonli guncellenmistir.
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Varsayimlardaki Guncellemeler

Ekim 2016 Ocak 2017

Cikh ACIE 2016 C3 -1,5 -2,2
2016 C4 -1,2 -2,0

Gida Fiyatlan Enflasyonu 2017 70 90
(Yl Sonu YUzde Degisim) 2018 70 70
ithalat Fiyatlar 2016 9.2 9,2
(ABD dolari, Yillik Ortalama YUzde Degisim) 2017 3.2 3.0
2018 - 0,7

Petrol Fiyatlarn 2016 44 44
(Ortalama, ABD dolan) 2017 54 57
2018 - 58

ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi 2016 1.7 1.8
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) 2017 1.8 1,9
2018 - 1,9
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Enflasyon Gorunumu

11

Enflasyon ve Cikh Acigi Tahminleri

(YUzde)
Tahmin Aralhigi* - Belirsizlik Araligi
e Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e C1Kk 1 AG151
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* Enflasyonun tahmin aralidricinde kalma olasilig yozde 70'tir.
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= Enflasyonu dUsUrmeye odakli ve

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

2017 yiinda yUzde 8 olarak
gerceklesecegi; 2018 yiinda ise
yUzde 6'ya geriledikten sonra
2019 yiinda yUzde 5 duzeyinde
istikrar kazanacag
ongorulmektedir.

Bu cercevede enflasyonun yUzde
70 olasilikla

> 2017 yil sonunda yUzde 6,6 ile yUzde
9.4 aralginda
(orta noktasi yUzde 8),

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

gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.
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Enflasyon Gorunumu

11

Enflasyon ve Cikh Acigi Tahminleri

(YUzde)
Tahmin Araligr* - Belirsizlik Araligi
® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e C1Kk 1 AC181
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* Enflasyonun tahmin aralidricinde kalma olasilig yozde 70'tir.
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2017 yil sonu enflasyon tahmininin
Ekim Enflasyon Raporu’'na gore 1,5
puan yukarl yonlu guncellenmesine;

= TOrk lirasi cinsinden ithalat fiyat
varsayimlarindaki yukari yonlU
guncelleme 1,3 puan,

= Cikti acigindaki asagi yonlu
guncelleme -0,4 puan,

= 2017 yil gida enflasyonu
tahminlerindeki yukar yonlu
guncelleme 0,4 puan,

= 2016 yil sonu enflasyonunun dnceki
tahmine gore yUksek gerceklesmesi
ve cekirdek enflasyon
goOstergelerindeki yukselis 0,2 puan

katki yapmistir.
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