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2015 Temmuz Enflasyon Raporu: Ana Boluimler

= (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 Temmuz Enflasyon Raporu: Kutular

= Enflasyonu A¢iklamada Kredilerin Bilgi Degeri

= Tirkiye’de Tiitiin Uriinleri Piyasasinda Firma Stratejisi, Tiiketici
Davranisi ve Vergilendirme

= Gida Uriinlerinde Ihracat-Enflasyon Iliskisi
=  Anket Verilerinin Yakin Donemli Milli Gelir Tahminlerinde Kullanimi
= Petrol Fiyatlarinin Ihracat Uzerindeki Etkisi

= Kamu Harcama Carpani
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Kiiresel Belirsizlikler ve Portfoy Akimlari

Gelismekte Olan Ulkelere Portfoy Akimlari

ABD Faiz Oynakhgi Endeksi (MOVE Endeksi
122y '8! i ) (4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)

Baz Puan - .

( ) ve Doviz Kurlari Oynaklik Endeksi (JPMVXYEM)(Yiizde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Gelismis tlkelerdeki uzun vadeli faizlerin oynakhigi olduk¢a yiliksek

seviyelere ulasmistir. Bu cercevede portfoy akimlari da zayif seyretmistir.
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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*
(Yzde) (2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru Marjinal Fonlama
——— Ortalama Fonlama Faizi (5 Giinliik HO) mmm Piyasa Yapicilara Saglanan Fonlama
--------- BIST Gecelik Repo Faizleri (5 Giinlik HO) mmm Haftallk Repo (Miktar ihalesiyle)
14 4 —— 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani r 14 80 - Aylik Repo 80
20 - mmm BIST ve BPP Ters Repo ile Cekilen 20
——Net API
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Kaynak: BIST, TCMB. *Marjinal Fonlama gecelik vadede faiz koridorunun st bandindan

saglanan fonlamadir.

= TCMB fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla temkinli para politikas1 durusunu
surdirmektedir.
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Getiri Egrisi
(Yazde)

------ 1 Mayis-28 Temmuz Ortalama

——1-28 Temmuz Ortalama

Parasal Kosullar

Piyasa Faizleri
(YGzde)

e 5 Yl - BIST Faiz Farki

--------- BiIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri (5 Giin Ort.)

—— 5 Yillik Piyasa Faizi
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Kaynak: Bloomberg.
aynai: Bloomberg Kaynak: BIST, TCMB, Bloomberg.

= Getiri egrisinin egimi TCMB'nin siki likidite politikasini yansitmaktadir.
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Kiiresel Faiz Soklarina Dayaniklilik

ABD 10 Yillik Faizi-GOU 10 Yillik Faizleri Haftalik Puan Degisim Regresyonunun Katsayisi
(60 Gunlik Kayan Pencere, 5 Ginlik Hareketli Ortalama)

En Yiiksek-En Diisiik Katsayi Araligi ——— GOU Ortalamasi ~ ------- Secilmis GOU Ort Turkiye
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GOoU Ortale}ma5| ve En Yuksek-En Dusuk Katsayi Araligl hesaplanirken Brezilya, Sili, Macaristan, Polonya, Peru, G. Afrika, Meksika, Malezya, Kolombiya, Cin, Kore,
Hindistan, Israil, Romanya, Endonezya, Cek C., Tayland ve Filipinler kullaniimistir. Segilmis GOU Ortalamasi hesaplanirken ise Brezilya, G. Afrika, Hindistan ve Endonezya
Kullanilmigtir. Katsayilar AGOU10YillikFaizi = B0 +B1 * AUSD10YillikFaizi regresyonunun tahmin edilmesiyle elde edilmistir.

Kaynak: TCMB, Bloomberg.

= 2014 yilimin basindaki gugclu parasal sikilastirma sonrasinda kiiresel faizlerin yurt
ici piyasalar uizerindeki etkisi onemli 6lciide azalmistir.
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Finansal Istikrar

Kredi/Mevduat Orani Mevduat Disi YP Yiikiimliiliiklerinin Vade Dagilimi
(Ylzde) (Yuzde Pay)
Finansal istikrar Raporu'nda Finansal istikrar Raporu'nda
Zorunlu Karsilik Tedbirlerinin Zorunlu Karsilik Tedbirlerinin
130 + Aciklanmasi i r 130 60 - Aciklanmasi r 60
120 i 120 55 1" Vila Kadar® b >
110 110 50 - - 50
100 100 45 - N4
90 § 90 40 1 3 vildan Uzun | - 40
80 80 35 - - 35
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB.

= Son donemde doviz likiditesini, cekirdek yukumlilikleri ve wuzun vadeli
bor¢lanmay1 destekleyici yonde atilan adimlar ekonominin dayaniklihigini
artirmaktadir.
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Finansal Istikrar

Ticari Kredilerin Biiyiime Hizlarinin Ge¢mis Yillarla

Tiiketici Kredilerinin Bliyime Hizlarinin Ge¢mis Yillarla
Karsilastirilmasi

Karsilagtirilmasi _ -
(13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Yiizde) (13 Haftalhk Yilhklandiriimis Hareket.l.l Ortalama, Kur Etkisinden
Arindiriimig, Yiizde)
——2007-2014 Ortalamasi ~ --------- 2014 ——2015 ——— 2007-2014 Ortalamasi --------- 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.

m\ TURKIYE CUMHURIYET 10
( B MERKEZ BANKASI



Makroekonomik Gelismeler ve Temel
Varsayimlar
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Nisan Enflasyon Raporu Tahminleri ve Ger¢ceklesmeler

Nisan 2015 Tiketici Enflasyon Tahmini ve islenmemis Gida ve Tiitiin Disi Enflasyon igin Nisan
Gergeklesmeler Tahminleri ve Gergeklesmeler
(Ylzde) .
(YGzde)

Nisan 2015 Tahminleri* === Gergeklesme Nisan 2015 Tahminleri* = === Gergeklesme
9 - -9 9 - -9
87 —4’———— \\ -8 8 - 8

- \\
\
\
8 7 ) 7 o I“‘s
:g | i -ﬁ 7 n I’ r 7
e} 'd
6 - -6
6 - -6
5 T T T T T 5

S 3 9 3 3 3 9 5 ‘ | ‘ | ‘ 5

< o Lo o Lo o Lo

S S S 3 3 S S S = N o = D o

— o o o o o o

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig1 yliizde 70 olarak verilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2015 yili ikinci ¢ceyreginde enflasyon Nisan Enflasyon Raporu tahminlerine
yakin gerceklesirken, ¢ekirdek enflasyon tahminin tizerinde kalmistir.
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Enflasyon

Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandirilmis U¢ Aylik Ortalama,
Yillik Yizde Degisim)

Gida ve Gida Disi Fiyatlar
(Yillik YGzde Degisim)

——————— Gida ve Yemek Hizmetleri

15 18 — Gida ve Yemek Hizmetleri Hari¢ TUFE - 18
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Kaynak: TUIK, TCMB.

= Ikinci ceyrekte gida enflasyonundaki diisiis enflasyondaki iyilesmenin ana
belirleyicisi olurken ¢ekirdek enflasyon buytlik 6lgtide doviz kuru etkileriyle
yukselmistir.

m\ TURKIYE CUMHURIYET
( B MERKEZ BANKASI



Toplam Talep Gelismeleri

GSYIiH ve Nihai Yurt ici Talep GSYiH Dénemlik Biiyiimesi ve Uretim Yéniinden
(Reel, Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyar TL) Katkilar (Yiizde Puan)
——GSYiH mmm Net Vergi Tarim = ingaat
344 Nihai Yurt ici Talep r 34 S Sanayi s Hizmetler ——GSYIH 15
32 - sl 32 4 - 4
30 + - 30 3 -3
28 ~ - 28 2 )
26 - - 26 14 3
24 - - 24 0. 0
22 22 ’ 4
12341234123412341234123412341234L1 1/2]3]a1]2]3]a]1]2]3]al1]2]3]a] 1] 2]3]a]1
2007|2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2012015 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 dois

Kaynak: TUIK, TCMB.

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

Altin Harig ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri Cari islemler Dengesi (CiD)
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2011¢1=100) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar1)
. . ——CID
130 - lhracat = - Ithalat 130 30, C@D (altin haric) 30
—— CID (enerji ve altin harig)
120 - - 120
110 - ~L 110
100 - - 100
90 - - 90
80 i - 80
70 - - 70
SRR AP SRR AP AR AN AR A AN ARAR S R %0 - =
()] ()] o o — — N (qV] ™ (40] <t < n
B 9 5 903 d 5 2 b 2 b 9 D
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*Nisan-Mayis donemini icermektedir.

Kaynak: TUiK, TCMB. Kaynak: TCMB.

= Zaylf seyreden dis talebe ragmen, dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve
tiiketici kredilerindeki yavaslama cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir.
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Petrol ve Ithalat Fiyatlari

Petrol Fiyatlar* ithalat Fiyatlari*
(ABD Dolari/Varil) (ABD dolari, 2010=100)
-------- Tem.15 Nis.15 .
120 - 120 115 - Tem.15 Nis.15 115
110 - - 110 110 110
100 + - 100
Gerceklesme 105 105
90 ~ - 90
80 + - 80 100 100
70 - - 70 95 95
60 T DUPPPPPTT LI L 60
90 - - 90
50 - 50
Gerceklesme
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* Tarali alan tahmin donemini ifade etmektedir. * Tarali alan tahmin donemini ifade etmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2015 yih ikinci ¢geyreginde petrol fiyatlar1 bir 6nceki Rapor’da 6ngortlen patikanin
bir miktar uzerinde; ABD dolar1 cinsinden ithalat fiyatlar: ise 6ngortilen 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

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

Tahmin Arah@i* - Belirsizlik Araligi olasilikla
1 e Yil Sonu Enflasyon Hedefleri ==Cikti AgigI 1
o o = 6,0 ileyiuzde 7,8 araliginda
. Kontrol (orta noktasi yiizde 6,9),
8 - Ufku L 8
h 6 = 2016 y1l1 sonunda % 3,7 ile
p 4 % 7,3 araliginda
- | | | | ) (orta noktasi1 % 5,5),
O T T T T T T T | \I 0 - 0
= Ortavadedeise % 5
27 ? diizeyinde
-4 -4
¥ 3399998888555 58¢8
§3 9888388898884 ¢8S8 gerceklesecegi ongoriulmektedir

* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligr yuzde 70tir.
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