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2015 Nisan Enflasyon Raporu: Ana Bolimler

= (Genel Degerlendirme

= Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

= Enflasyon Gelismeleri

= Arz ve Talep Gelismeleri

= Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
= Kamu Maliyesi

= Orta Vadeli Ongoriiler
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2015 Nisan Enflasyon Raporu: Kutular

= Taze Meyve-Sebze Tedarik Zincirindeki Engelleri Azaltic1 Tedbirlerin Fiyatlar
Uzerindeki Etkisi

= Akaryakit Fiyatlarinin Nakliye Maliyetleri Kanali ile Taze Meyve-Sebze
Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi

= Firma Maliyet Yapisi ve Maliyet Kaynakli Enflasyon Baskilari

= Altin Harig Thracat ve ithalat Fiyatlarinda Parite ve Enerji Etkileri
= Asgari Ucret ve Ucret Dagilimi

= Tiirkiye’'nin Yakinsama Deneyimi Uzerine Bazi Gozlemler

= Firmalarin Ihracat Kararlarinda Gézlemlenemeyen Firma Farkliliklari ve
Belirsizlik

= Tiirkiye'de Issizligin Akim Dinamikleri
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Portfoy AKimlari ve Risk Primleri

Gelismekte Olan Ulkelere Portfoy Akimlari
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)
ve Doviz Kurlari Oynaklik Endeksi (JPMVXYEM)(Yiizde)

Secilmis GOU ve Tiirkiye CDS Gelismeleri

(Baz puan)

Hisse Senedi Fonlari

mmm Borclanma Senedi Fonlari

Tarkiye
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Kaynak: EPFR, Bloomberg. ;Eﬁéimaa, \?:;iﬁ:' Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya,
** Brezilya, Endonezya ve G. Afrika.
Kaynak: Bloomberg.
=

Yakin donemde gelismekte olan tilkelere yonelik portfoy akimlari ve bu
ulkelerin risk primleri dalgali bir seyir izlemeye devam etmistir.
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Para Politikasi1 Uygulamalari ve
Parasal Kosullar
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Para Politikasi

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

Gecelik Borg Aima -Verme Faiz Koridoru Marjinal Fonlama

—— Ortalama Fonlama Faizi (5 Giinlik HO) mmm Piyasa Yapicilara Saglanan Fonlama
--------- BIST Gecelik Repo Faizleri (5 giinliik HO) _:3|?f'£<e';§p° (Miktar Ihalesiyle)
15 — 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani - 15 60 - mmm BIST ve BPP Ters Repo ile Gekilen 60
——Net API
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Kaynak: BIST, TCMB. *Marjinal Fonlama gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan

saglanan fonlamadir.

= TCMB fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla temkinli para politikas1 durusunu
surdirmektedir.
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Parasal Kosullar

Getiri Egrisi
(YGzde)

Piyasa Faizleri ve TCMB Fonlama Faizi
(Ylzde)

=== 5 Yl - BiST Faiz Farki
—— 5 Yillik Piyasa Faizi
BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri (5 Giin Ort.)

------ 28 Ocak-27 Nisan Ortalama

—— 1-27 Nisan Ortalama
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Kaynak: BIST, TCMB, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg

= Getiri egrisinin egimi TCMB'nin siki likidite politikasini yansitmaktadir.
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Finansal Istikrar

Ticari Kredilerin Biiyiime Hizlarinin Ge¢mis Yillarla

Tiiketici Kredilerinin Bliyime Hizlarinin Ge¢mis Yillarla
Karsilastiriimasi Karsilastirilmasi
(13 Haftalik Villiklandirilmis Hareketli Ortalama, Yiizde) (13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
! Arindirilmis, Yizde)
—2007-2014 Ortalamas - 2014 ——2015 ———2007-2014 Ortalamas! 2014 2015
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB
= Ticari krediler tiiketici kredilerine gore daha hizli biiyiimekte ve bu gelisme fiyat

istikrarina, finansal istikrara ve dengelenme siirecine katki yapmaktadir.
werkez pankast NN
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Makroekonomik Gelismeler ve Temel
Varsayimlar
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Ocak Enflasyon Raporu Tahminleri ve Ger¢ceklesmeler

Ocak 2015 Tiketici Enflasyon Tahmini ve islenmemis Gida ve Tiitiin Disi Enflasyon icin Ocak
Gergeklesmeler Tahminleri ve Gergeklesmeler
(YlUzde) ..
(YGzde)
Ocak 2015 Tahminleri* -—-- Gerceklesme Ocak 2015 Tahminleri -=== Gergeklesme
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig1 yliizde 70 olarak verilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2015 yiliilk ¢ceyreginde enflasyon Ocak Enflasyon Raporu tahminlerinin
uzerinde gercgeklesmistir.
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Enflasyon

Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Gida ve Gida Disi Fiyatlar

(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis Ug Aylik Ortalama, (Villik Yizde Degigim)
Yillik Yizde Degisim)

- 15 18 - T Gida ve Yemek Hizmetleri

- 18
— Gida ve Yemek Hizmetleri Hari¢ TUFE
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Kaynak: TUIK, TCMB.

= Temkinli para politikas1 durusu c¢ekirdek enflasyon egilimini olumlu

etkilerken, gida fiyatlarinin yuksek seyri tiiketici enflasyonundaki diistsiu
geciktirmektedir.
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Toplam Talep Gelismeleri

GSYiH ve Nihai Yurt ii Talep GSYiH Yillik Biiyiimesi ve Harcama Yéniinden
(Reel, Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyar TL) Katkilar (Yiizde Puan)
——GSYiH mmm Net ihracat Stok Degisimi
34 1 _ 34 20 Nihai Yurt ici Talep ——GSYIH - 20
——————— Nihai Yurt I¢i Talep
132 15 - - 15
- 30 10 - - 10
- 28 5 -5
- 26 0 - I \ - 0
- 24 5 P I I] -5
22 22 -10 A - -10
112341231411 2341213 41]2/3/4]1 23412 314 1]2/3/ 123/4/1]2/3]a]1)2]3]al1]2]3/4]1]2|3]4
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2014 yilinda milli gelir ytuizde 2,9 oraninda biiytimus ve zayif dis talebe ragmen
net ihracat biiyimeye en fazla katki saglayan kalem olmustur.
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Di1s Denge

ihracatin ithalati Karsilama Orani

Cari islemler Dengesi (CiD)
(12-Aylik Birikimli, Yzde)

(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolart)

--------- Karsilama orani (altin harig)

30 —— CID (altin harig) - 30 75 - Karsilama orani ~ 75
-------- CiD (enerji ve altin harig)
- 10

10 h o.."............c ......
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Kaynak: TCMB.

= Zayif seyreden dis talebe ragmen, makroihtiyati tedbirler ve petrol fiyatindaki diisiik

seviyeler dis dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir.
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Petrol ve Ithalat Fiyatlari

Petrol Fiyatlar* ithalat Fiyatlari*
(ABD Dolari/Varil) (ABD dolari, 2010=100)
130 -, e Nisan 2015 - 130 120 - = eeeeeees Nisan 2015 - 120
Ocak 2015
120 - L 120 Ocak 2015
115 + - 115
110 + - 110
100 + - 100 110 110
90 - - 90
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80 - - 80
i L 100 100
70 70 Gergeklesme
60 - R + 60
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* Tarali alan tahmin donemini ifade etmektedir. * Tarali alan tahmin donemini ifade etmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2015 yih ilk ceyreginde petrol fiyatlar1 bir onceki Rapor’da ongortlen
patikanin uzerinde; ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlar1 ise o6ngorilen
patikanin altinda gerceklesmistir .
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Para Politikasi Durusu

= Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon
gorunimunde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri
egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki
temKkinli durusun surdirtlecegi bir cerceve esas alinmistir.

= Alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisiyla yillik kredi
buytume oraninin geldigi makul seviyelerin 2015 yilinda
devam edecegi degerlendirilmektedir.
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Enflasyon Gorinumi

B

Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri

Tahmin Araligr*

- Belirsizlik Araligi

e Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e C1ktI ACIg!
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligr yuzde 70tir.

12

10

Bu cercevede enflasyonun %70
olasilikla

= 2015 yili1 sonunda % 5,6 ile
% 8,0 araliginda
(orta noktas1 % 6,8),

= 2016 y1l1 sonunda % 3,7 ile
% 7,3 araliginda
(orta noktasi1 % 5,5),

= Ortavadedeise %5
duzeyinde

gerceklesecegi ongorulmektedir
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