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2017 Ekim Enflasyon Raporu: Ana Bolumler

= Genel Degerlendirme

= Uluslararasi Ekonomik Gelismeler
= Enflasyon Gelismeleri

= Arzve Talep Gelismeleri

= Finansal Kosullar ve Para Politikas
= Kamu Maliyesi

= Orta Vadeli OngérUler
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2017 Ekim Enflasyon Raporu: Kutular

= Fed Bilancosunun Kucultulmesi ve Olasi Etkileri

= (retici Fiyatlarndan TUketici Fiyatlanna Geciskenlik
= TUrkiye'nin Cari islemler Aciginda Reel lyilesme

= Birim IsglicU Maliyeti Bazli Reel Efektif D&viz Kuru Endeksinin Kapsaminin
Genisletiimesi

= imalat Sanayiinde Kapasite Kullanimi ve Yatinma Etkileri

= Kredi Kanalinin Para Politikasinin Aktanmindaki RolU: TUrkiye Ekonomisine Dair
Anket Temelli Bir Analiz
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KUresel Gelismeler ve Porttdy Akimlari

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

= UcOncU ceyrekte gelismis Ulke faiz oranlannda sinirll yUkselis kaydedilmis; gelismekte olan
Ulke borclanma senedi ve hisse senedi piyasalarina guclu portfdy girisleri devam etmistir.
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Yurt Ici Iktisadi GOronim

=  DOoviz kuru oynakligr ve risk primi gostergeleri, Temmuz ayi sonuna gore diger
gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha olumsuz bir seyir izlemistir.

= Petrol fiyatlanndaki yUkselis ve TUrk lirasindaki deger kaybi, Ucuncu ceyrekte
maliyet yonlU baskilarnn yukselmesine neden olmustur.

= |kfisadi faaliyetteki gUclU seyir nedeniyle talep kosullarnin enflasyona dUsUs
yonunde verdigi destegin ortadan kalktigr gorGimektedir.

= [kfisadi faaliyete iliskin gdstergeler ekonominin UcOncU ceyrekte gUclU seyrini
koruduguna ve canlanmanin genele yayildigina isaret etmektedir.

= Neftihracatin bUyUmeye katki vermeye devam etmesi beklenmektedir.
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Para Politikasi ve Finansal Kosullar
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Para Politikasi

Kisa Vadeli Faizler TCMB Fonlamasi
(5 GUnluk Hareketli Ortalama, YUzde) (2 Haftallk HO, Milyar TL)
—— TCMB Ortalama Fonlama Faizi Gecelik Bor¢ Verme
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

= Fyatloma davranisina dair riskleri sinilamak amaciyla para politikasindaki  siki durus
korunmustur.
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Parasal Kosullar
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ak: Bloomberg.

Opsiyonlarin ima Eftigi Kur Oynakhgr*

(1 Ay Vadeli, YUzde)
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* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya

Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya,

almaktadir.
Kaynak: Bloomberg.

, Filipinler, GUney Afrika,
Romanya ve Sili yer

= Gectigimiz Rapor donemine gore kur takasi getirilerinde bir miktar artis gdzlenmis, kuresel ve
jeopolitik gelismelerin de etkisiyle ima edilen doviz kuru oynakhgr yukselmistir.
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Finansal Kosullar

Kredilerin Yilik BUyume Hizlan isletmelere Verilen Kredi Standartlar*
(Kur Etkisinden Arindirnimis, YUzde Degisim, Yillik)

Kredi Standartlari

------- Ticari Toplam Tuketici
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*Endeksin 100'0n Uzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

= UcUncU ceyrekte KGF kefalet imk&ninin dnceden belirlenen limitlere yaklasmasi nedeniyle
ticari kredilerde ivme kaybi yasanmis, kredi standartlan ise destekleyici olmaya devam
etmistir.
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Makroekonomik Gelismeler

ve Temel Varsayimliar
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Enflasyon

TUketici Enflasyonu* Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatian
(YUzde) (Yillk YUzde Degisim)
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*Enflasyonun tahmin aralidiigcinde kalma olasiligi yuzde 70’ fir. Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: TCMB, TUIK.

= Temel mallar grubunda euronun yukselisi etkili olurken, hizmet fiyatlanndaki artis sGrmustor.

= TOkeftici enflasyonu, UcUncU ceyrekte Temmuz Enflasyon Raporu dngdrUlerinin Uzerinde
gerceklesmistir.
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Enflasyon

B ve C Yayilim Endeksleri B Endeksi Ana Egilimi )

(Mevsimsellikten Arindinimis Uc Aylik Ortalama) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yiliklandinimis U¢ Aylik
Ortalama YUzde Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

= Yaylim endeksinin ima ettigi fiyat artirma egilimi guclenmistir.

= Giyim fiyatlanndaki yéntem degisiminin etkileri anndinldiginda cekirdek enflasyon egiliminin
Temmuz ve Agustos aylarinda geriledigi, EylUl ayinda ise yeniden yukseldigi gdzlenmistir.
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Toplam Talep
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GSYiH ve Yurt ici Talep
(Reel, Mevsimsellikten Arindirlmis, 2009=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

= |ktisadi faaliyet, yilin ikinci ceyredinde, Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan
gorunume kiyasla daha guclu seyretmistir.
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Harcama Yonunden Yilik Buyumeye Katkilar*
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*Diger kalemi stoklan ve zincileme endeksten kaynaklanan istafistiki

(YUzde Puan)

mmm Net [hracat Diger

Nihai Yurt i¢i Talep —— GSYIH
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Kaynak: TCMB, TUIK.
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Dis Denge

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

= Altin hari¢c cari denge istikrarll bir seyir izliemektedir.
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Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlarnndaki GUncellemeler

Petrol Fiyatlan* ithalat Fiyatian*
(ABD Dolari/Varil) (Endeks, 2010=100)
Eki17  eeeeeee Tem.17 Eki1l7 eeeeeees Tem.17
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*Tarall alan tahmin dénemini gbstermektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

= 2017 ve 2018 yil icin ham petrol fiyati ve ABD dolarn cinsinden ithalat fiyatlan varsayimlari
yukar yonlU guncellenmistir.
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Varsayimlardaki Guncellemeler

Temmuz 2017 Ekim 2017
_ 2017 C2 -0,6 0.3
Cikt Acigl
2017 C3 -0,3 1,0
Gida Fiyatlar Enflasyonu 2017 10,0 10,0
(Yl Sonu YUzde Degisim) 2018 70 70
ithalat Fiyatlar 2017 6,2 71
(ABD dolari, Yilik Ortaloma YUzde Degisim)
2018 2,0 3.1
Petrol Fiyatlar 2017 50 53
(Ortalama, ABD dolan)
2018 50 56
Ihracat Agirlikli KUresel Uretim Endeksi 2017 2.1 23
(Yilik Ortalama YUzde Degisim)
2018 2,2 2,3
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Enflasyon Gorunumu

Enflasyon ve Cikh Ac¢igi Tahminleri*
(YUzde) = Enflasyonu dUsUrmeye odakli ve

siki bir politika durusu altinda,

Tahmin Aralig: - Belirsizlik Aralig
¢ Y1l Sonu Enflasyon Hedefleri = C1kt1 AC181 enflasyonun yUzde 5'lik hedefe
13 1 r 13 kademeli olarak yakinsayacad;
11 - Koritol - 11 = 2017 yll sonunda yUzde 9.8 olarak
+«— Ufku — gercekleseceqi; 2018 yil sonunda
9 - L9 yuzde 7'ye, 2019 yil sonunda ise
yUzde é'ya geriledikten sonra orta
7 =~J_ . - - . vadede yUzde 5 dUzeyinde
istikrar kazanacagi
sl o ¢ Py . e ongortlmektedir.

*= Bu cercevede enflasyonun yUzde
371 - T T T F 3 70 olasilikla

1 - -1 > 2017 yil sonunda yUzde 9,3 ile
T l yizde 10,3 araliginda

1 / T ] 1 (orta noktasi yUzde 9,8),

> 2018 yili sonunda yUzde 5,5 ile

3 - L .3 . ~
e 5555 g en e g g s gy yozde 8,5 aralginda
S N B 6 & N ®m 8 & N B O oE N om 8 & (orta noktasi yUzde 7)
o i o (=] o i o (=] o i o (= o i o o o

gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.

*Enflasyonun tahmin araligiicinde kalma olasiligi yuzde 70'fir.
Kaynak: TCMB, TUIK.

m\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI 17



Enflasyon Gorunumu

Enflasyon ve Cikh Ac¢igi Tahminleri*

(YUzde)
Tahmin Aralig: - Belirsizlik Aralig
" ¢ Y1l Sonu Enflasyon Hedefleri e (C1k 11 AC181 1 2017 y” sONU enflosyon
tahmininin Temmuz Enflasyon
11 - - L 11 Raporu'na gore 1,1 puan yukar
— Ufku —, yonlu gincellenmesine;
9 A -9

= TUrk lirasi cinsi ithalat fiyatlar
7 I~J. . _ _ L varsayimindaki yukarr yonlo
guncelleme +0,5 puan,

= Cikt acigindaki yukarr yonlu
guncelleme +0,4 puan,

= 2017 C3 enflasyon

. /\ I 1 gerceklesmelerinin dnceki
S T— tahminlerin Uzerinde olmasi ve

B / -l enflasyon ana egdilimindeki

yUkselis +0,2 puan,

3 L3
R - - T B B B e T
S N ® Y & N 8 8 & N om 8 ® N om b o katki yapmistir.
o — (@) o (@) — (@) o (@) — (@) o () — () o o

*Enflasyonun tahmin araligiiginde kalma olasiligi yizde 70'fir.
Kaynak: TCMB, TUIK.
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Enflasyon Gorunumu

Enflasyon ve Cikh Ac¢igi Tahminleri*

(YUzde)
Tahmin Araligi - Belirsizlik Araligi
® Y1l Sonu Enflasyon Hedefleri = (1kt1 Ag181
13 - - 13
2018 yil sonu enflasyon tahmininin
11 - Kontrol - 11 Temmuz Enflasyon Raporu’'na
«— Ulku —p gore 0,6 puan yukarr yonlU
9 7 -9 guncellenmesine;
7 4 - T - - -7 = TUrk lirasi cinsi ithalat fiyatlarn
varsayimindaki yukari yonlU
54 e ° ° ° -5 guncelleme +0,4 puan,
3 - . . . L3 = Cikt acigindaki yukari yonlu
guncelleme +0,1 puan,
1 - -1 o
— /\\ 1 | = 2017 yil sonu enflasyon tahminin
4] - | 4 yUkseltiimesi ve enflasyon ana
egilimindeki yukselis +0,1 puan,
-3 - -3
e g N Ny NN R ® ® ® o 9 o9 2 g g katkr yapmistir.
(@) [9\] (a2 e} (@) N (a2 e} (@) N (a2 e} (@) N (2] O (@)
[en) i (e} (e} (e} i (e} (e} (e} i (e} [en) (e} i (e} (e} (e}

*Enflasyonun tahmin araligiiginde kalma olasiligi yizde 70'fir.
Kaynak: TCMB, TUIK.
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Para Politikasi Gorunumu

= Merkez Bankasi fiyat istikran temel amaci dogrultusunda elindeki butin
araclan kullanmaya devam edecekfir.

=  Enflasyonun 2018 yill sonunda yUzde 7 dUzeyine dusUrUlmesi, sonrasinda ise
kademeli olarak yUzde 5'e dogru cekilmesi amaclanmaktadir.

=  Enflasyon gérunUmunde belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana
kadar para politikasindaki siki durus kararllikla surdUrUlecektir.

BB VERKES AN
B MERKEZ BANKASI



ﬁ TOURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASH

2017-1V Enflasyon Raporu
Bilgilendirme Toplantisi

1 Kasim 2017
Nrelalel8]



