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2016 Ocak Enflasyon Raporu: Ana Boliimler

= (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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2016 Ocak Enflasyon Raporu: Kutular

= Baz Etkilerinin 2016 Yil Tuketici Enflasyonuna Yansimalari

= Turkiye’de Enflasyon Dinamiklerine Bayesci Bir Yaklasim

= Son Donemde Tiirkiye’'nin Ihracat Pazar Paylarindaki Farklilasma
= Tuketici Guven Endeksleri ve Finansal Oynaklik

= Asgari Ucret Artisinin Ucretler Uzerine Etkisi

= Sektorel Verilerle Kredi ve Biiyiime Iliskisi

= 2015 Y1l Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Degisimlerin Kaynaklari
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Kiiresel Belirsizlikler ve Portfoy Akimlari

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

VIX Endeksi ve ABD Faiz Oynakligi Endeksi
(MOVE Endeksi) (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR, Bloomberg.

= Kiiresel finans piyasalarindaki oynakliklar devam etmektedir.
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Para Politikasi ve
Finansal Istikrar
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Para Politikasi

TCMB Fonlamasi*
(2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)

Marjinal Fonlama
mmm Piyasa Yapicilara Saglanan Fonlama
mem Haftalik Repo (Miktar ihalesiyle)
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*Marjinal Fonlama gecelik vadede faiz koridorunun st bandindan
saglanan fonlamadir.

= TCMB fiyat istikrarin1 saglamak

durusunu surdirmektedir.
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TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri

(YGzde)

Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru
—— Ortalama Fonlama Faizi (5 Gunlik HO)
--------- BIST Gecelik Repo Faizleri (5 Ginlik HO)
—— 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani

14

4 - L4
2 T T T T T T T T T T T T T 2
M MO <& < 8 <5 <5 <SS 0o ;n om0
T A4 94 494 d 494 d d —H A A I <«
O N N ¥ © 0O O N N & © 0o O «
- €4 O O O O «d 4 O O O O «+HA «

Kaynak: BIST, TCMB.

amaciyla para politikasindaki

s1ki1



Parasal Kosullar

Getiri Egrisi Piyasa Faizleri ve TCMB Fonlama Faizi
(Yuzde) (YUzde, 5 Gunlik Hareketli Ortalama)

= 5 Yil - BIST Faiz Farki
--------- BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri
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Vade (Yil)

Kaynak: Bloomberg.
Y & Kaynak: BIST, Bloomberg.

= Yakin donemde kiiresel finansal kosullardaki sikilasmanin yurt ici
kosullara da yansimalari olmustur.
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Finansal Istikrar

Mevduat Digi YP Yiikiimliliiklerinin Vade Dagilimi

(Ylzde Pay)

Finansal istikrar Raporu'nda Zorunlu
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Kaynak: TCMB
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Son donemde doviz likiditesini,

bor¢lanmayi
artirmaktadir.

destekleyici

ROM Rezervleri ve Déviz Depo imkani ile Bankalarin

1 Yil iginde Vadesi Gelecek YP Dis Borcu
(Milyar ABD Dolari)

——— ROM Rezervi (Déviz ile Altin) + Déviz Depo imkani

100 -

----- 1 Yil iginde Vadesi Gelecek YP Dis Borg (sag eksen

Kaynak: TCMB.

100

cekirdek yukiimlulikleri ve uzun vadeli
yonde atilan adimlar ekonominin dayanikliligini



Finansal Istikrar

Kredilerin Yillik Buyiime Hizlan Kredilerin Yilliklandiriimis Biiyiime Hizlari
(Kur Etkisinden Arindirilmis, Yizde) (Kur Etkisinden Arindirilmis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yiizde)
""""" Ticari Toplam Tuketici - Ticari Toplam Tuketici
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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.
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Makroekonomik Gelismeler ve Temel
Varsayimlar
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2015 EKim Enflasyon Raporu Tahminleri ve Ger¢ceklesmeler

Ekim 2015 Tiiketici Enflasyon Tahmini ve islenmemis Gida ve Tiitiin Disi Enflasyon icin Ekim
Gergeklesmeler 2015 Tahminleri ve Gergeklesmeler
(Vizde) (YGzde)
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig1 yliizde 70 olarak verilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2015 yili1 son ¢eyreginde enflasyon islenmemis gida fiyatlar1 kaynakl olarak
Ekim Enflasyon Raporu tahminlerinin tizerinde gergeklesmistir.
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Enflasyon

Temel Enflasyon Gostergeleri H ve | Reel Briit Asgari Ucret
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandirilmis Ug Aylik Ortalama, (2003 fiyatlariyla, TL)
Yillik Yizde Degisim)
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Kaynak: GSGB, TUiK, TCMB.

Kaynak: TUIK, TCMB. *Reel briit asgari ticret ilgili yildaki ortalama cari briit asgari licretin ortalama tiiketici fiyatlari endeksine
boéliinmesi ile elde edilmistir. Tuketici fiyatlari endeksi 2003=1 olarak alinmigtir. 2016 tuketici fiyatlari igin 2016
Ocak Enflasyon Raporu varsayimi kullaniimistir

= Artan maliyet unsurlarnn c¢ekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmeyi
sinirlamaktadir. Asgari Ucrette yapilan ayarlamanin genel licretler ile
enflasyon uzerindeki yansimalari yakindan izlenecektir .
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Toplam Talep Gelismeleri

GSYIiH ve Nihai Yurt ici Talep Talep Yoniinden Yillik Biiyiimeye Katkilar
(Reel, Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyar TL) (YUzde Puan)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

= [ktisadi faaliyetteki 1hmh artis egilimi devam etmektedir.
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Di1s Denge

Avrupa Birligi ithalati Cari islemler Dengesi (CiD)
(Reel, Mevs. Arin., 3-aylik ortalama 2010=100) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar1)
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*Kaynak: Eurostat. Kaynak: TCMB.

= Artan jeopolitik risklere karsin Avrupa Birligi tilkelerinin talebindeki artisin ihracat
tzerindeki olumlu etkisi siirmektedir. Cari agikta gozlenen iyilesme egiliminin devam
etmesi beklenmektedir.
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Petrol ve Ithalat Fiyatlari

Petrol Fiyatlar*®
(ABD Dolari/Varil)

ithalat Fiyatlari*
(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.

=

Ham petrol fiyatlar1 ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina dair varsayimlarda
asag1 yonlu glincellemeler yapilmistir.
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Para Politikasi Durusu

= Enflasyonu diisirmeye odakli ve kararl bir politika durusu
altinda, enflasyonun yuzde 5°lik hedefe kademeli olarak
yakinsayacagi;

= 2016 yilinda yluzde 7,5e; 2017 yilinda ise yuzde 6'ya
geriledikten sonra 2018 yilinda yuzde 5 diizeyinde istikrar
kazanacag1 ongorulmektedir.
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Enflasyon Goriunumi

B

Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri

Tahmin Arahgr*
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligr yuzde 70tir.
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r 12

r 10

Bu cercevede enflasyonun %70
olasilikla

= 2016 yi1l1 sonunda % 6,1 ile

% 8,9 araliginda (orta
noktasi ylizde 7,5),

= 2017 yil1 sonunda % 4,2 ile

% 7,8 araliginda
(orta noktas1 % 6),

= Ortavadedeise %5

duzeyinde

gerceklesecegi tahmin edilmektedir.



Enflasyon Goriunumi

2016 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki GUuncelleme ve Kaynaklari

2016
Ekim Enflasyon Raporu’'na Goére 2016 +1,0
Yil sonu Enflasyon Tahminlerindeki Guncelleme (puan katki)
GuUncellemenin Kaynaklari
Asgari Ucret Artisi (Toplam Etki) +1,0
Gida Enflasyonuna Efkisi +0,3
IGTD* Enflasyonuna Etkisi +0,7
TUrk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlan -0,6
Enflasyonun Ana Egilimi (D&viz Kuru Etkisi Dahil) +0,2
Yoénetilen/Ydnlendirilen Fiyatlar +0,4

*islenmemis Gida ve TUt0n Disi TUketici Fiyatlarn
Kaynak: TCMB.
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