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Enflasyon Raporu: Ana Boliimler

= (Genel Degerlendirme

= Uluslararas1 Ekonomik Gelismeler

= Enflasyon Gelismeleri

= Arz ve Talep Gelismeleri

= Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
= Kamu Maliyesi

= Orta Vadeli Ongoriiler
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Enflasyon Raporu: Kutular

= Insaat Yatirim Harcamalarina Iliskin Giincellemeler

= 2013 Yilinda Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelere
Sermaye Akimlari: Fed Politika Degisikliginin Etkileri

= Getiri Egrileri Kullanilarak Doviz Kuru Hareketlerinin
Ongoriilmesi

= Turkiye’'de Sirketlerin Yabanci Para Bor¢lulugu ve Kur
Riski
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Portfoy Akimlari

Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlari
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR.

= Son haftalarda gelismekte olan tlilkelere yonelik portfoy akimlarinda bir miktar
giris gozlenmistir.
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Risk Primi

Secilmis GOU ve Tiirkiye CDS Gelismeleri

(Baz puan)

Tarkiye

Gelismekte Olan Ulkeler*
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*Brezilya, Cek C., Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili dahil edilmistir.

** Brezilya, Endonezya ve G.Afrika dahil edilmistir.
Kaynak: Bloomberg.

= Yakin donemde gelismekte olan tilkelerin risk primi gostergelerinde de bir
miktar iyilesme gozlenmistir.
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Para Politikasi1 Uygulamalari ve
Parasal Kosullar
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Para Politikasi

BIST Repo-Ters Repo Pazari Gecelik Faizler TCMB Fonlamasi
(Ylzde) (2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
Gecelik Bor¢g Alma -Verme Faiz Koridoru .
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Kaynak: BIST, TCMB.

= 28 Ocak’ta yapilan ara PPK toplantisinda gti¢lii ve 6nden ytiklemeli bir parasal
sikilastirmaya gidilmistir.
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Doviz Kuru Gelismeleri

TL ve Segilmis Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Opsiyonlarin Ima Ettigi Kur Oynakligi
o . 1 ay vadeli, Ylzde
Dolari Karsisinda Degeri (01.01.2013=1) (1ay )
Tarkiye _ -
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*Brezilya, Cek C., Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Secilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, G.Afrika, Hindistan Endonezya ve Turkiye yer
Polonya, Romanya ve Sili dahil edilmistir. ** Brezilya, Endonezya ve G.Afrika almaktadir.
dahil edilmistir. Kaynak: TCMB, Bloomberg. Kaynak: TCMB, Bloomberg

= Guclu parasal sikilastirmanin ve yakin donemde belirsizliklerin
azalmasinin sonucunda Turk lirasi bir miktar deger kazanmis ve ima
edilen kur oynaklig1 tekrar benzer ulkelere gore daha dustik seviyelere
gerilemistir.
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Parasal Kosullar

Getiri Egrisi* GoOsterge Faiz ve EMBI+ Tiirkiye (Gosterge Faiz Yiizde
(Yuzde) Puan, EMBI+ Tirkiye Baz Puan)

24 Ocak 25 Nisan Gosterge Faiz (ylzde)
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*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlari kullanilarak, Extended
Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur. Kaynak: BIST, Bloomberg.
Kaynak: BIST, TCMB.

= Alinan tedbirler, risk primindeki iyilesme ve azalan belirsizlikler ile
birlikte tiim vadelerde faiz oranlar1 dismistiir.
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Finansal Istikrar

Tiiketici Kredilerinin Biiyiime Hizlarinin Gegmis Yillarla Ticari Kredilerin Ge¢mis Yillarla Karsilastiriimasi
Karsilastirilmasi (13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
(13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Yiizde) Arindiriimis, Yizde)
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Kaynak: TCMB.
Kaynak: TCMB

= Kredi kompozisyonu uretimi ve net ihracati destekleyici yonde bir degisim
sergilemektedir.
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destekleyigi
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Finansal Kosullar

Finansal Kosullar Endeksi

0.0

Kaynak: TCMB

Finansal Kosullar Endeksine Katkilar

m Ticari Kredi Faizi
m Gosterge Faiz
Sermaye Akimlari

Reel Efektif Kur
Kredi Standartlari
m Borsa Getirisi
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Kaynak: TCMB.
= Finansal Kosullar Endeksi 2014 yilinin ilk ¢ceyreginde i¢ ve dis dengeyi
destekleyici yonde hareket etmistir.
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Makroekonomik Gelismeler ve Temel
Varsayimlar
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Ocak Enflasyon Tahminleri ve Gerceklesmeler

Ocak Enflasyon Tahminleri ve Ger¢eklesmeler Islenmemis Gida ve Tiitiin Disi Enflasyon igin Ocak

(Yiizde) Tahminleri ve Gergeklesmeler
(Ylzde)
Ocak 2014 ER Tahminleri® Ocak 2014 ER Tahminleri*

====Gergceklesme
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ytizde 70 olarak verilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
= 2014 yilinin birinci ¢ceyreginde yillik tiiketici enflasyonu ytizde 8,39 oranina

yukselirken islenmemis gida ve tiitiin dis1 enflasyon ytlizde 8,51 olmustur.
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Enflasyon

TUFE ve TemeIYElIn:I\z(a"sy(/jonDGvo.sftergeIer| (Hvel) 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri
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Kaynak: TUIK, TCMB.

= Yilin ilk ceyreginde cekirdek enflasyon gostergelerinde de belirgin bir artis
kaydedilmistir.

= Nisan ay1 itibariyla enflasyon beklentilerinde sinirh bir iyilesme gozlenmistir.
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Toplam Talep Gelismeleri

GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyar TL, 1998 Fiyatlariyla)

—— GSYiH === Nihai Yurt i¢i Talep
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Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2014 yilinda net dis talebin bliyiimeyi desteklemesi beklenmektedir.
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Finansal Istikrar

ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri Cari Islemler Dengesi (CID)*
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar1i)
—— Altin Haric ihracat
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* {lk geyrek verisi Ocak-Subat aylari gerceklesmeleri ile Mart ayI tahmininden

o|u5makta“d.|r. Kaynak: TUIK, TCMB.
Kaynak: TUIK, TCMB.

= Dis ticarette dengelenme surecinin devam ettigi ve cari islemler
dengesindeki iyilesme egiliminin stirdugi gozlenmistir .
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Finansal Istikrar

Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
(TUFE Bazl, 2003=100)
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Kaynak: TCMB

= Doviz kurlarindaki oynakligin son donemde azaldigi gozlenmistir.
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Emtia ve Ithalat Fiyatlari

Petrol Fiyatlar* ithalat Fiyatlari*
(ABD Dolari/Varil) (ABD dolari, 2010=100)
........ Ocak 2014 Nisan 2014 --ee-e.- Ocak 2014 Nisan 2014
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* Tarali alan tahmin donemini ifade etmektedir. * Tarali alan tahmin dénemini ifade etmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2014 yilinin ilk ceyreginde petrol ve ithalat fiyatlar1 Ocak Enflasyon
Raporu’ndaki 6ngorulerle uyumlu gerceklesmistir.
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Para Politikas1 Durusu

= Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon
gorunimunde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki siki durusun sturdurulecegi ve risk primi
gostergelerinde gozlenen iyilesmenin devam edecegi
varsayilmistir.

= Alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi
buylime oraninin 2014 yilinin sonuna dogru yuzde 15
diizeyine yakinsayacagi bir cerceve esas alinmistir.
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Para sikilastirma tedbirleri beklenen sonuclar: vermektedir .

Onden Yiiklemeli Sikilasma

Faiz Oranlan*

C Tedbir alinmadigi durum

Beklenen Enflasyon Orani

A: Enflasyon Hedefi, B: Sok Oncesi Durum, C: Enflasyon Soku

D: Gecikmis ve Zayif Politika Tepkisi Sonucunda Varilan Nokta

Kaynak: Stephen Williamson Blogu, TCMB. *Fisher egrisi icin uzun vadeli faizleri, dinamik egriler icin kisa vadeli faizleri gostermektedir.
Not: Vade ve risk priminin sifir oldugu varsayilmistir.
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Enflasyon Gorunumai I

Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri Bu cercevede enflasyonun %70

olasilikla
Tahmin Araligr* = Belirsizlik Arahgi
~ ® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri  ===Cikti Agigi ) .
2 > = 2014 yili sonunda % 6,4 ile
10 | Kontrol - 10 % 8,8 araliginda (orta
“— Ufku —7°
8 _ _ T I8 noktasi % 7,6),
6 - - 6
() o [ ] [ ) [ ]
§4 : -4 = 2015 yili1 sonunda % 3,2 ile
2 - -2 % 6,8 araliginda (orta
0 — 0 noktasi1 % 5,0),
2 -2
4 .4+ = Ortavadedeise % 5
™ ™ ™ (92] < < < < n Ln Lo Lo © © o O M~ an -
diizeyinde

gerceklesecegi ongorulmektedir

* Enflasyonun tahmin araligi igcinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
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Enflasyon Gorunumii I1

Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri

Tahmin Araligr* = Belirsizlik Arahgi

15 ® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri == Cikti AgIgI 1

10 - Kontrol 10

8 Utku s & Enflasyonun yil sonunda
6- -6 yuzde 7,6 diuzeyine inmesi
] ° ° o °
B -4 beklenmektedir.

2 A -2

0 %—‘ 0

2 - -2

-4 L -4

o™ ™ ™ ™ < < < < o Lo Lo Lo © © (o] (o] N~

* Enflasyonun tahmin araligi igcinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
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Varsayimlardaki Giincellemeler

2014 Y1l Sonu Enflasyon Tahminindeki Guncellemenin Kaynaklari

Petrol ve ithalat Fiyatlar +0,1 puan
Gida Fiyatlar +0,3 puan
Doviz Kuru Geligsmeleri +0,3 puan
Ana Egilim +0,3 puan
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