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2017 Temmuz Enflasyon Raporu: Ana Bolumler

= Genel Degerlendirme

= Uluslararasi Ekonomik Gelismeler
= Enflasyon Gelismeleri

= Arz ve Talep Gelismeleri

= Finansal Kosullar ve Para Politikasl
= Kamu Maliyesi

= Orta Vadeli Ongériler
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2017 Temmuz Enflasyon Raporu: Kutular

= [hracat Agirlikl KUresel BOyUme Endeksinin Kapsaminin Genisletiimesi
=  Gida Fiyatlannda Son Donem Gelismeleri
= BUyUme Tahminleri: Yeni Milli Gelir Serisi ile Bir Uygulama

= TUrkiye'nin ihracatinin Dis Talep Soklarina Dayanikliidr: Yas Meyve ve Sebze
Ornegi

= Para Politikasinin Kur Takasi Piyasasi Faizlerine Aktarnmi
= Yabanci Yatinmel Payinin Uzun D&nem Borclanma Faiz Orani Uzerindeki Etkileri

= Kredi Arzindaki Degisimlerin Makroekonomik Etkileri
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KUresel Gelismeler ve Porttdy Akimlari

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

= [kinci ceyrekte gelismis Ulke faiz oranlan yataya yakin seyretmis; gelismekte olan Ulke
borclanma senedi ve hisse senedi piyasalarina guclu portfdy girisleri devam etmistir.
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Yurt Ici Iktisadi GOronim

=  DOoviz kuru oynakhgl ve risk primi gostergeleri, Ocak ayl sonuna gore diger
gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha olumlu bir seyir izlemistir.

= Alnan tedbirler sayesinde, kredi kullaonminda ikinci ceyrekte kaydedilen
belirgin ivmelenme ceyrek sonundan itibaren dengelenmeye baslamistir.

= Petrol fiyatlanndaki dUsUs ve TUrk lirasindaki deger kazanci, ikinci ¢ceyrekte
maliyet yonlU baskilann hafiflemesine neden olmustur.

= |c talepte iyilesme gdzlenirken, Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin
ihracat Uzerindeki olumlu etkisi surmektedir.

= Alnan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyet glcUnu
korumaktadir.
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Para Politikasi ve Finansal Kosullar
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Para Politikasi

TCMB Fonlamasi

(2 Haftalik HO, Milyar TL) Kisa Vadeli Faizler

(5 GUNnIUk Hareketli Ortalama, YUzde)
Marjinal Fonlama*

= Geg Likidite Penceresi

mmm Haftalik Repo (Miktar [halesiyle)
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan
saglanan fonlamadir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

= Fiyatloma davranisina dair riskleri sinlamak amaciyla para politikasindaki  siki durus
korunmustur.
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Parasal Kosullar

Son Donemde Kur Takasi Getiri Egrisi Opsiyonlarin ima Eftigi Kur Oynakhgr*
(YUzde) (1 Ay Vadeli, YUzde)
—— 28 Nisan 2017 _
12,5 - ——— 28 Nisan-27 Temmuz Ortalamas: - 12,5 30 - Gelismekte - 30
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------ 27 Temmuz 2017 Ttrkiye
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler, GUney Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

= Gectigimiz Rapor donemine gore, siki para politikasi durusunun da eftkisiyle orta ve uzun
vadeli kur takasi getirileri dusmus; ima edilen ddviz kuru oynakhgr gerilemistir.
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Finansal Kosullar

Kredilerin Yilik Buyime Hizlar igleimelere Verilen Kredi Standartlan**
(Kur Etkisinden Arindiriimis, YOzde Degisim, Yillik)

Kredi Standartlari

...... Ticari Toplam Tuketici
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*2017 0¢UNncU geyrek verisi beklenti degeridir.

**Endeksin 100'0Un Uzerinde olmasi kredi standartlannda gevsemeyi ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

= 2017 yilinin ikinci ceyreginde tesvik ve dnlemlerin etkisiyle kredi kullanimi ivmelenmis, kredi
standartlar ise gevsemistir.
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Makroekonomik Gelismeler

ve Temel Varsayimlar
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2017 Nisan Enflasyon Raporu Tahminleri ve

Gerceklesmeler

13

12

11

10

Tuketici Enflasyonu islenmemis Gida ve Tiutiin Disi Enflasyon
(YOzde) (YOzde)
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*Enflasyonun tahmin aralidiicinde kalma olasiligr yUzde 70'fir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

¢

lkinci ceyrekte tUkefici enflasyonu Nisan Enflasyon Raporu éngdrileriyle  uyumlu
gerceklesirken, islenmemis gida ve alkol-tutun disi tuketici enflasyonu tahminlerin sinirli
dlcude altinda kalmistir.
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Enflasyon

Cekirdek Enf|dsy0n Ana Egilimi Gida ve Enerji Fiyq“q"
(Mevsimsellikten Arindinimig, Yilliklandinimis 3 Aylik Ortalama (Yillk YUzde Degisim)
YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

= Enflasyon egiliminde yavasloma gdzlenmesine karsin yuksek seviyeler korunmustur.

= Jkinci ceyrekte gida enflasyonu olumsuz bir seyir izliemis, enerii fiyatlanndaki gerileme ise
tUketici enflasyonunu sinirlamustir.
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Toplam Talep

GSYiH ve Yurt ici Talep Harcama Yoéninden Yilik BuyUmeye Katkilar
(Reel, Mevsimsellikten Arindirnlmis, 2009=100) (YUzde Puan)
mmm Net [hracat Diger*
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*Diger kalemi stoklarn ve zincileme endeksten kaynaklanan istafistiki

sapmayi kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.

= |ktisadi faaliyet, yilin ilkk ceyredinde, Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinime
kiyasla daha guclU bir seyir izlemistir.
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Dis Denge

Cari islemler Dengesi (CiD) Cari islemler Dengesi
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolan) (Altin Haric, Mevsimsellikten Arindirnimis, 3-Aylik HO, Milyar
ABD dolar)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

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

Petrol Fiyatiar ithalat Fiyatlar
(ABD Dolari/Varil) (Endeks, 2010=100)
Tem.17  ceeeeeee Nis.17 Tem.17  ceeeeees Nis.17
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2017 vili icin ham petrol fiyatl varsayimi asagr yonll, ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlar
varsayimi ise yukari yonlo guncellenmistir.
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Varsayimlardaki Guncellemeler

Nisan 2017 Temmuz 2017
2017 C1 -1,7 -1,0
Ciktr Acigl
2017 C2 -1,5 -0,6
Gida Fiyatlar Enflasyonu 2017 7 e
(Yl Sonu YUzde Degisim) 2018 70 70
ithalat Fiyatlari 2017 4.4 6,2
(ABD dolari, Yilik Ortaloma YUzde Degisim)
2018 0,5 2,0
Petrol Fiyatlar 2017 55 50
(Ortalama, ABD dolan)
2018 55 50
Ihracat Agirlikli KUresel Uretim Endeksi 2017 1.8 21
(Yilik Ortalama YUzde Degisim)
2018 2,0 2,2
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Enflasyon Gorunumu

Enflasyon ve Cikh Agigi Tahminleri

(YOzde) = Enflasyonu dUsUrmeye odakli ve
Tahmin Aralig* - Belirsizlik Aralig siki bir pO|ITI|(C1 ‘(:?|UI'U§U (;I”Ind(],
* Y1l Sonu Enflasyon Hedefleri e C1kt1 AGI51 enflasyonun yUzde 5'lik hedefe
13 1 r13 kademeli olarak yakinsayacag;
11 7 Kontrol 11 = 2017 yil sonunda yUzde 8,7 olarak
«— Ufku — gercekleseceqi; 2018 yil sonunda
9 - -9 ise yUzde 6,4'e geriledikten sonra
orta vadede yuzde 5 duzeyinde
7 - . I - . g istikrar kazanacagi
ongortlmektedir.
i -5 .
° ? ? > . *= Bu cercevede enflasyonun yUzde
; 70 olasllikla
3 _ - - - - L

> 2017 yil sonunda yUzde 7,8 ile
1 -1 yUzde 9,6 araliginda
(orta noktasi yUzde 8,7),

-1 - -1
\/ » 2018 yil sonunda yUzde 4,7 ile

yUzde 8,1 araliginda

“—

3 - -3 -
© © © N N N N ©® ® ® © o o o o o o (orta noktasi yUzde 6,4)
i i i i i i - - i i i i i i i N o
O o &N Mm Y o W m Y o N ;M Y o N o, O
S & = o & o —H & & & «w o o o -H & o <. .
gerceklesecegi tahmin
* Enflasyonun tahmin aralidiicinde kalma olasiigr ylzde 70'tir. edilmektedir.
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Enflasyon Gorunumu

Enflasyon ve Cikh Acigi Tahminleri

(YUzde)
- Vil Sonu Enflasyon Hedefler S ey 2017 yil sonu enflasyon tahmininin
13 - 13 Nisan Enflasyon Raporu’'na goére
0,2 puan yukarl yonlo
11 - Kontrol - 11 gUncellenmesine;
«— Ufku ——
9 - -9
= Cikt acigindaki yukari yonlo
;| | | _ | - gUncelleme +0,2 puan
= Gida enflasyonu
> * ¢ “ : s varsayimlanndaki yukar yénlU
guncelleme +0,2 puan,
3 - - - - - -3
= TUrk lirasi cinsi ithalat fiyatlar
1- L1 varsayimindaki asagi yonlu
N S N | guncelleme -0,1 puan,

-1 \/ b« T0ton Oronlerinde otomatik vergi

artisinin gerceklesmemesi -0, 1

O (o)) N (s2] O (o)} N o O (o)) (9N} (a2] O (o)) N [a2] O
(e} o i () o (e} i (e} (e} o i o o (e} i o (e}

katkl yapmistir.

* Enflasyonun tahmin aralidiiginde kalma olasiigi yuzde 70'tir.
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