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2015 Ocak Enflasyon Raporu: Ana Bolumler

= (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 Ocak Enflasyon Raporu: Kutular

= Petrol Fiyatlarinin Tiiketici Fiyatlar1 Uzerindeki Etkileri

= Uluslararas1 Hububat Fiyatlarinin Yurt I¢i Fiyatlara Yansimasi

= 2015 Yih Tuketici Enflasyonunda Baz Etkilerinin Rolu

= Turkiye’de Sirketlerin Borg¢ Dolarizasyonu ve Bliylime Performansi
= Uluslararasi Enerji Fiyatlarinin Makroekonomik Etkileri

= Zorunlu Karsiliklara Faiz Odenmesi

= 2014 Y1l Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Degisimlerin Kaynaklari
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Portfoy AKimlari ve Risk Primleri

Gelismekte Olan Ulkelere Portfoy Akimlari

_ : Secilmis GOU ve Tiirkiye CDS Gelismeleri
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)

ve Déviz Kurlari Oynaklik Endeksi (JPMVXYEM)(vazde) (Baz puan)
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*Brezilya, Cek C., Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya,
Kaynak: EPFR, Bloomberg. Romanya ve $ili.
** Brezilya, Endonezya ve G.Afrika.
Kaynak: Bloomberg.
= Yakin donemde gelismekte olan tulkelere yonelik portfoy akimlar1 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

(Yzde)

Gecelik Bor¢ Alma -Verme Faiz Koridoru
—— Ortalama Fonlama Faizi (5 Glnlik HO)
--------- BIST Gecelik Repo Faizleri (5 giinlik HO)
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Kaynak: BIST, TCMB.
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TCMB Fonlamasi*
(2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)

Marjinal Fonlama
mmm Piyasa Yapicilara Saglanan Fonlama
mem Haftalik Repo (Miktar ihalesiyle)
Aylik Repo 60
mmm BIST ve BPP Ters Repo ile Cekilen
——Net APi
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*Marjinal Fonlama gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan
saglanan fonlamadir.

= Enflasyon gorunumiindeki olumlu gelismeleri degerlendiren TCMB, Ocak
ayinda 1 hafta vadeli repo ihale faizinde 6l¢tli bir indirim yapmistir.
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Parasal Kosullar

Piyasa Faizleri ve TCMB Fonlama Faizi
(Ylzde)

r 5 Yil - BIST Faiz Farki
—— 5 Yillik Piyasa Faizi
--------- BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri (5 Giin Ort.)
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(YGzde)

—— 3 Kasim-23 Ocak Ortalama
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Kaynak: BIST, TCMB. Taral alan her vade igin 3 Kasim-23 Ocak donemindeki en dislk ve en ylksek

getirilerin arasinda kalan alani gostermektedir. Kaynak: Bloomberg.

= Para politikasinda, getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle siki durus
surduriulmektedir.
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Finansal Istikrar

Tiiketici Kredilerinin Bliyime Hizlarinin Ge¢mis Yillarla

Karsilastirilmasi
(13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Yiizde)

Ticari Kredilerin Biiyiime Hizlarinin Ge¢mis Yillarla

Karsilastirilmasi
(13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
Arindiriimis, Ylzde)
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Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB.

= Ticari krediler tiiketici kredilerine gore daha hizh biiytimektedir.
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Makroekonomik Gelismeler ve Temel
Varsayimlar
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Ekim Enflasyon Raporu Tahminleri ve Gerceklesmeler

Ekim 2014 Tiiketici Enflasyon Tahmini ve islenmemis Gida ve Tiitiin Disi Enflasyon icin
Gergeklesmeler Temmuz Tahminleri ve Gergeklesmeler
(Vizde) (YGzde)
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig1 yliizde 70 olarak verilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2014 yil sonunda enflasyon Ekim Enflasyon Raporu tahminin altinda
gerceklesmistir.
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Enflasyon

Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Petrol Fiyatlari (ABD Dolari/Varil)

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandiriimis Ug Aylik Ortalama ve Enerji Enflasyonu (Yillik Yiizde Degisim)
Yizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

= Siki para politikas1 durusunun ve alinan makroihtiyati onlemlerin olumlu
etkileriyle cekirdek enflasyon egiliminde belirgin bir iyilesme yasanmistir.
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Toplam Talep Gelismeleri

GSYiH ve Nihai Yurt ii Talep GSYiH Yillik Biiyiimesi ve Uretim Yoniinden
(Reel, Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyar TL) Katkilar (Yiizde Puan)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2014 yil1ilk ceyreginden sonra bliyimede bir miktar ivme kaybi yasanmistir.
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Di1s Denge

ihracat ve ithalat

ri islemler Dengesi (CiD
(Nominal, yillik ylizde degisim, 6-aylik hareketli Cari Islemler Dengesi (CID)

(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolarti)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

= Zayif seyreden dis talebe ragmen, makroihtiyati tedbirler ve petrol
fiyatindaki dustsler dis dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir.
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Petrol ve Ithalat Fiyatlari

Petrol Fiyatlar* ithalat Fiyatlari*
(ABD Dolari/Varil) (ABD dolari, 2010=100)
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* Tarali alan tahmin donemini ifade etmektedir. * Tarali alan tahmin donemini ifade etmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2014 y1ili son ¢eyreginde petrol ve ithalat fiyatlar1 gorinimu Ekim Enflasyon
Raporu’nda 6ngoritlen patikanin oldukga altinda gergeklesmistir.
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Para Politikasi Durusu

= Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon
goriunimunde saglanan iyilesmenin Kkalict olmasi icin
temkinli bir yaklasim sergilenecegi ve getiri egrisini yataya
yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusun
surdurulecegi bir cerceve esas alinmistir.

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

Yilzde

B

Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri

Tahmin Araligr*
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligr yuzde 70tir.
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Bu cercevede enflasyonun %70
olasilikla

= 2015 yi1l1 sonunda % 4,1 ile
% 6,9 araliginda (orta
noktasi1 % 5,5),

= 2016 y1l1 sonunda % 3,2 ile
% 6,8 araliginda (orta

noktasi1 % 5,0),

= Ortavadedeise %5
duzeyinde

gerceklesecegi ongorulmektedir
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