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Faiz indirimi Karari

v 13 Eylul 2007 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisinda kisa vadeli faiz

oranlarinin 0,

25 puan dusurulmesine karar verilmistir.
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Kaynak: TUIK I 3



Neden Faiz indirildi?

v" Kisa vadeli faiz oranlarinda 6lcili indirim slirecine baglanmasi icin

gerekli sartlar olugsmustur.

§

1. Enflasyonda (6zellikle hizmet enflasyonunda) gozlenen olumiu

gelismeler
2. g talepteki toparlanmanin iliml olacaginin éngoérilmesi

3. Uluslararasi gelismelerin i¢c ve dis talebi yavaslatici etkileri

(Ozellikle 7 Eyltl 2007 tarinli ABD istihdam verilerinin 1g1g1

altinda)




Enflasyonda Olumlu Gelismeler

Enflasyon - TUFE ve OKTG-H

v Mayis — Haziran 2 lgalanmasi
ayls aziran 2006 dalgalanmas (Ocak 2006 — Agustos 2007, ytizde)

ve beklentilerin bozulmasi ile

enflasyondaki orta vadeli dusUs streci i —UlAE e

kesintiye ugramistir.

10 A
v Ancak gucli parasal sikilastirmanin

gecikmeli etkileriyle enflasyon kontrol
altina girmis ve tekrar hedefe dogru 87

yonelmistir.

v Enflasyondaki dists egilimi 6zellikle

2007 yihinin ikinci ceyreginde 4

01-06
02-06 |
03-06 |
04-06 |
05-06 |
06-06 |
07-06 |
08-06 |
09-06 |
10-06 |
11-06 |
1206 |
01-07 |
02-07 |
03-07 |
04-07 |
05-07 |
06-07 |
07-07 |
08-07 |

belirginlesmistir.

Kaynak: TUIK



v' Para politikasinin géreceli olarak

daha etkili oldugu hizmet enflasyonunda
2007 yilinin basindan beri gozlenen
(toplam dusus 3 puan) ve 6zellikle
Nisan ay! sonrasi belirginlesen

yavaslama ongorulenden daha

olumludur.

v Parasal sikilastirmanin basta
dayanakli tiketim mallari olmak tzere
genelde mal grubu enflasyonu

tzerindeki guclu etkisi de devam

etmektedir.
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Hizmetler ve Mal Grubu Enflasyonu

Enflasyonda Olumliu Gelismeler

(Ocak 2006 — Agustos 2007, ylizde)

= Hizmet Grubu Enflasyonu
= Mal Grubu Enflasyonu
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Enflasyonda Olumliu Gelismeler

v Fiyat hareketlerinde 3 aylik egilimi baz alarak olusturulan yilliklandiriimig

veriler, enflasyondaki dusus surecinin devam ettigini gostermektedir.

Mevsimsellikten arindiriimis OKTG-H verilerinde aylik degisimin yilliklandiriimis
hali (3 aylik hareketli ortalama) (Ocak 2006 — Agustos 2007, yiizde)
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Enflasyonda Olumliu Gelismeler

v 3 aylik egilim baz alinarak yapilan hesaplar, hizmetler grubu enflasyonunun
2006 yilinin ortasinda tepe noktasina ulastiktan sonra, parasal sikilagtirmanin
destegi ile hizla geriledigini ve 2007 yili Agustos ayi itibariyla % 7,0 duzeyinde
gerceklestigini gostermektedir.

Mevsimsellikten arindiriimis Hizmetler grubu fiyatlarinda aylik degisimin

yilliklandirilnug hali (3 aylik hareketli ortalama) (Ocak 2006 — Agustos 2007, yiizde)
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lhimli ic Talep Gelismeleri

Ceyrekler Itibari ile Bliylime

o (vizde degisim)
v 2006 yilinin ortasindan itibaren 151 == Nihai Yurt ii Talep
. . . m—m Net Dis Ticaret

uygulanan para politikasi i¢ talebin 0] o3 ——GSYH

. 7 ' 6.9
kontrol altina alinmasinda etkili 48 5.2 so

54 .

olmustur. m | \

-

v Son bir yil iginde iktisadi 5
Q & 2 = s =
faaliyetlere iligkin veriler, Enflasyon g g g g g g
Raporu’nda sunulan ongoruler ile Biiytimenin Bilesenleri
8 - (vizde katki)

uyumlu gergeklesmistir. m Ozel Titketim
6 m Ozel Yatinm
o Kamu Tiketimi

o Kamu Yatirimi

v Parasal sikilastirmanin etkisiyle i¢

talep 6nemli 6lctide yavaglarken net

ihracatin verdigi guclu destek ile

ekonomi buyimeye devam etmistir.
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Kaynak: TUIK I 9



llimh ic Talep Gelismeleri

Tuketici kredileri kullanimi 6zel
tiketim harcamalarinda onemli
bir ivmelenmeye isaret
etmemektedir.

. 3

v Reel tlketici kredisi kullanimi i¢
talebin gUclU seyrettigi 2006 yili ilk yarisi
ile kiyaslandiginda, gorece disuk
oranlarda bayimeye devam etmektedir:
Agustos ayinda aylik reel artis % 4,0
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Tuketici, Tasit ve Konut Kredileri
(Ocak 2002 — Agustos 2007, yillik reel ylizde degisim)

Tasit Kredileri —»,

Tiketici Kredileri

01-02

Haftalilk Nominal Yizde Degisim
3 (Aylik Ortalamalar, Ocak 2006 — Eyliil 2007)

Kaynak: TCMB
10



Uluslararasi Gelismeler ve Yansimalari

v ' ' Oynaklik Endeksi*
Uluslararasi finans piyasalarinda 2007 e e 28 i 567

yil Temmuz ayi sonunda baslayan ve

ABD’de “subprime mortgage” piyasasina

28 -
iliskin kaygilar sonucunda ortaya ¢ikan
kdresel finansal dalgalanmalar devam 2%
etmektedir. Oynaklik En_(.jeksll
Ortalama Duizeyi
20 -

v Yasanan belirsizlikler uluslararasi 16 -

o L IR LA
bankalarin geri 6deyememe riskine Y“ i i MFM' i
odaklanarak, kredi kullandirmakta isteksiz 127 l l | M

davranmalarina ve 6zellikle Avrupa

bankacilik sisteminde likidite sikintilarinin ¢ 8 8 8 8 &8 8 8 & 5 5
3 S S = 3 S S = b= S S
ya§an masina neden OI m U§tu r. * VIX, S&P 500 (500 blyk sirketin islem gérdigi endeks) endeksi baz alinarak hesaplanan

opsiyon fiyatlarinin oynakliklarinin interpolasyon yéntemiyle hesaplandidi bir endekstir.

Kaynak: Bloomberg

T



Uluslararasi Gelismeler ve Yansimalari

AMERIKA

EURO BOLGESI

INGILTERE

v’ Para piyasalarinda gecelik faiz

% 6 ile FED g0sterge faizinin

(% 5,25) Uzerine ¢gilkmasi sonucunda,
FED piyasaya 10 Agustos tarihinde
38 milyar ABD dolari likidite sagladi.

v Verilen likidite, 14 Eylil 2001
tarihinden bu yana FED tarafindan
saglanan (81 milyar ABD dolari) en

yuksek finansman miktari oldu.

v Likidite sikisikhdin gideriimesi
amacilyla bankalarin FED’den
dogrudan borclanmalari durumunda
uygulanan iskonto faiz orani Agustos
ayinda % 6,25’den % 5,75’e

dasaraldd.

v Almanya’da dalgalanmadan
zarar goren IKB ve Sachsen LB
adh yatirrm kuruluglarina devlet

bankalarinca likidite verildi.

v 9 Agustos 2007 tarihinde
Fransiz BNP Paribas, ABD ipotek
piyasasina yatirim yapan ¢ fonun

o0demelerini dondurdu.

v" Ayni tarihte Avrupa Merkez
Bankasi, 2001 yilindan beri ilk defa
piyasalara 95 milyar euro likidite
sagladi. 12 Eyltl 2001 tarihinde

verilen likidite 69 milyar euro idi.

v/ Haziran ayinda Bear Stearns
sirketine ait iki “hedge fon”u
iflasin esigine geld..

v 14 Eylil 2007 tarihinde likidite
krizine giren Northern Rock
bankasi, 1997 yilindan bu yana
yapilan ilk banka kurtarma

operasyonu ile iflastan kurtarildi.

v ingiltere Merkez Bankasi ayni
tarinte piyasaya 4,4 milyar sterlin
tutarinda likidite sagladi ve banka

mevduatlarina devlet glivencesi

getirildi.




Uluslararasi Gelismeler ve Yansimalari

v' 7 Eylll 2007 tarihinde aciklanan ABD istihdam verileri 4 bin azalis ile
beklentilerin (100 bin artis) altinda gerceklesti. Onceki veriler de asagi

yonde (81 bin) revize edildi.

v" Bu veriler, finansal gelismelerin reel sektére de yayillmaya basladiginin

ik isareti oldu.

v Son dalgalanmalarin, bankalarin risk alma egilimlerini etkilemesi ve

varlik fiyatlarindaki diistis sonucu Amerika ve Avrupa ekonomilerini hem

arz hem de talep yoninden yavaslatmasi beklenmektedir.




Uluslararasi Gelismeler ve Yansimalari

v" Diger yandan, risk algilamasindaki artisin, TUrkiye’'deki bankalarin
yurtdisindan borglanip YTL cinsi kredi verme egilimlerini azaltarak i¢ talebi
sinirlayici bir etkide bulundugu gozlenmisgtir.

Bankacilik Sektért Yabanci Para Pozisyonu
(Aralik 2003 — Agustos 2007, milyon ABD dolari)
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Kaynak: TCMB I 14



Uluslararasi Gelismeler ve Yansimalari

v' Yasanan dalgalanmalar, 2006 yilinda goriilen benzerlerinden farklilik arz etmektedir.

v’ Ik basta yatirimcilarin riskli varliklardan sakinmasi sonucu gelismekte olan Ulkelerin risk
primlerinde bir artis gbzlendiyse de, bu Ulkelerin yerlesmis bir “subprime mortgage” piyasasina

sahip olmamasi, yasanan c¢alkantilardan gelismis Glkelere gbre daha az etkilenmeleri sonucunu

dogurmustur.

Risk Gdéstergeleri
(3 Nisan 2006 — 28 Eyliil 2007, baz puan)
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Uluslararasi Gelismeler ve Yansimalari

v Sonug olarak dis piyasalarda meydana gelen dalgalanmalarin Tlrkiye ekonomisine

olasi etkilerinin, agirhkl olarak ic ve dig talebi sinirlandirici ydnde olacagi

ongorulmektedir.

s B

Kiuresel buyumede yavaslama - dig talepte sinirli bir blyaime

2. Kredi piyasalarindaki sorunlar = yurtici bankalarin kredilerinin dig

kaynakla finansmanini sinirlayarak

ic talebi frenlemesi

e



Para Politikasinin Durusu



Para Politikasinin Durusu

v Eylul ayinda faiz indirim sirecine baglanmakla birlikte, para

politikasi temkinli durusunu surdurmektedir.

v 20 Eylll 2007 tarihli son Beklenti Anketi’'nde 24 ay sonrasinin yillik enflasyon

beklentisi % 5,4 ile enflasyon hedefinin Gzerinde seyretmektedir.

v' Buna ragmen Merkez Bankasinin temkinli ve olculu bir faiz indirim sureci

izledigi durumda, 2008 yilinin sonunda enflasyonun % 4’luk hedefin altinda

gerceklesebilecegi ongorilmektedir.

v Bu nedenle Merkez Bankasi kendi kurumsal tahminlerine daha fazla atifta

bulunmasinin, beklentilerin dogru yerde olusmasini hizlandiracagini

distnmektedir.



Para Politikasinin Durusu

‘ 2008 yili sonu icin belirlenen enflasyon hedefi yuzde 4’tur. \

27 Temmuz 2007 tarihli Enflasyon Raporu’nda yer alan

politika faizlerinin yilin son ceyreginin basindan itibaren
olculu olarak indirildigi varsayimi altinda

enflasyonun % 70 olasilikla

! !

» 2007 yili sonunda: » 2008 yili sonunda:
% 5,1 ile % 6,9 arasinda % 1,5 ile % 4,9 arasinda
(orta noktasi % 6,0) (orta noktasi % 3,2)

‘ gerceklesecegi tahmin edilmektedir. |



Para Politikasinin Durusu

13 Eylul 2007 tarihli faiz indirim karari, kamu harcamalarinin
baslangicta ongorulen yil sonu butce 6denekleriyle uyumiu
yonde gerceklesecegi varsayilarak alinmistir.

Herhangi bir ek varsayimda bulunulmamistir.

s =

v'Siki maliye politikasinin kararlilikla devam etmesi yéniinde gésterilecek

irade ve 2008 yili igin belirlenecek kamu kesimi ticret artislarinin ve blitce

buytikliiklerinin enflasyon hedefi ile uyum iginde olmasi, Gnimuzdeki

donemde faiz indirimlerinin hizini etkileyecek 6nemli unsurlardan biridir.




Para Politikasinin Durusu

Para politikasi durugsuna temel teskil eden, Merkez Bankasinin

enflasyon tahminlerinin basarisi

. =

2006 yil ortasindan itibaren gerceklesen enflasyon verileri, 28 Temmuz 2006 tarihli

Enflasyon Raporu’'nda agiklanan tahminlerle buyutk Olgide uyumlu gerceklesmigtir.

Enflasyon Raporu 2006-11l Tahminleri ve Gergeklesmeler
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‘ . ~
4 Tahmin Araligr* u
—8—Yillik Enflasyon Gergeklesmeleri
* Enflasyonun tahmin araligi iginde .
2 - kalma olasiligi % 70'tir. B 2007 Yil Sonu Nokta Hedefi
0 ® 2006 Y1l Sonu Nokta Hedefi
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Para Politikasi ve lletisim



Karar Oncesi Para Politikasinin Durusu

12 Temmuz
2007

27 Temmuz
2007

14 Agustos
2007

v' Para Politikasi Kurulu, ilk defa, dngérilen 6l¢tll indirim sirecinin

yilin son ceyreqginde baslayabilecegdini ifade etmigtir.

v 2007-Ill sayili Enflasyon Raporu’nda, verilen mesajin “faizlerin
Ekim ayinda indirilecedi” seklinde algilanmamasi gerektigi; olasi faiz

indirimlerinin veri ve bilgi akigina baglh olarak, daha erken giindeme

gelebileceqi gibi daha ileriye de ertelenebileceqi vurgulanmistir.

v' Para Politikasi Kurulu, veri ve bilgi akisina bagh olarak olasi faiz

indirimlerinin zamanlamasi ve miktarinin farkhlasabileceginin altini

tekrar gizmigtir.

“ 6 Eylul H . — ]
2007 v Erzurum’da yapilan konusmada da veri ve bilgi akisina bagl

olarak olasi faiz indirimlerinin zamanlamasi ve miktarinin

farklilasabilecegi vurgusu tekrarlanmigtir.




Merkez Bankasinin Bagimsizligi

Merkez Bankasi, enflasyon hedeflerini Hilkiimet ile birlikte belirler,

ancak hedeflere ulagsmada arac bagimsizligina sahiptir.

s =

v' Faiz kararlar alinirken, para politikasi durusunun enflasyonun gelecekte

izleyecegi seyri nasil etkileyecegi goz ontne alinir.

v Merkez Bankasi, kararlarinda fiyat istikrarini saglayarak strdurilebilir

bdyltmenin dntindeki en 6nemli engeli kaldirmayi amaclar.

v Para politikasina iliskin Hiktimet Oyelerince yapilan yorum ve éneriler Merkez

Bankasinin arac bagimsizliginin sorgulanmasina yol acarak karar alma

sureclerini zorlastirmaktadir.




Merkez Bankasinin Guvenilirligi

her ulke icin gecerli olan genel dogrulardir.

s =

v' 6 Eylul 2007 tarihinde Erzurum’da yapilan degerlendirmeler her zaman

TCMB,
Farkl
Amaclar ile
Politika
Faizlerini
Duasurirse;

Enflasyonla
mucadele ve
politika
uygulamalarina
iliskin
tereddutler
olusur.

Guvenilirlik
azalir,
enflasyon
beklentileri
bozulur, risk
primi artar,
Tark parasi
deger
kaybeder.

Hazine faizleri
yUkselir, reel
faizler artar,
Hazine daha
yuksek faizlerle
borclanmak
zorunda kalir.

=>

Kamu
maliyesi
etkilenir,
bltce
dengesi
bozulur.

Makro

dengeler
tehlikeye

girer,

ekonomide
kirilganlik
artar, kisir
bir déng

olusur.

=




Faiz indirim karari beklentilerin
enflasyon hedefine yakinlasmasi
acisindan gucli bir sinyal olmustur.

Merkez Bankasinin Guvenilirligi

Getiri egrisi verileri, yatirrmcilarin
enflasyon beklentisinin iyilestigine
isaret etmektedir.

Bu amacla Turkiye ve ABD’de, faiz indirimi sonrasi getiri egrilerinde meydana

gelen farkl yonde degisim dnemli bir gostergedir.

Getiri Egrisi, Tarkiye

17.8 1 (13 Eyliil-14 Eyliil 2007, yiizde)
17.4 /\
0.25p e P
= [Tlrsdyz Ciailrl =40ris]
T 17.0 -
0]
0.8 pua
16.6 -
——13.Eyl.07 ==—14.Eyl.07
16.2 T T T T T T T
3 ay 1yl 15yl 2yl 25yl 3yl 35yl 4yl

Vade
Kaynak: TCMB

Getiri

=

5,5
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4,0

3,5
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Getiri Egrisi, ABD
. (17 Eylil-19 Eyliil 2007, yiizde)

0.24T puan

——17.Ey|.07 ==19.EyI.07

1mo 3mo 6mo 1yr 2yr 3yr 5yr 7yr 10yr 20yr 30yr
Vade I 26

Kaynak: Bloomberg



Merkez Bankasinin Giivenilirligi

v Enflasyon bekleyislerini dicmenin diger bir yolu TUFE’ye endeksli ve sabit getirili

devlet i¢c borclanma senetleri piyasalarinda olusan, enflasyon beklentisi ile enflasyon

risk priminin toplamindan olusan “enflasyon telafisi”’nin gézlenmesidir.

Enflasyon Telafisi* (enflasyon risk primi + enflasyon beklentisi)

v’ Faiz kararini izl n ginler
alz kara eyen gunlerde (1 Eyliil — 24 Eyliil 2007, yiizde)

enflasyon telafisinde bir puana

10 -
yakin bir digme olmustur.

9
v’ Karar sonrasi Tirkiye'de uzun \,_/\/

vadeli bor¢clanma faizlerindeki

dislsin esas nedeni enflasyon 8 /\/\/
beklentilerindeki iyilesme ve

enflasyon belirsizligindeki 7 ‘ ‘ ‘ ‘
o2} o) o2} o) o2} o) o) o2} o) o2} o)
o o o o o o > o (=) o o o
azalmadir. 5 8 8 5 8 - 2 2 =12 & g
Kaynak: TCMB . e ars s A A Frfl
Y MB faiz indirimi  Fed faiz indirimi
* Merkez Bankasinin faiz indirimi ile Fed'’in faiz indirimi arasinda gegen siirede I 27
Turkiye’nin risk priminde (EMBI+ Turkiye) énemli bir degisme olmamistir.



Enflasyon Hedeflemesi ve
Veri Bagimliligi
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Enflasyon Ongoriileri ve Gerceklesmeler

v Enflasyon Raporlarinda ortaya koyulan dongoriler ile enflasyon gerceklesmeleri

arasindaki uyum, Merkez Bankasinin tahminlerinin basarisini yansitmaktadir.

Enflasyon Raporu 2006-11|

)
i Tahmin Araligr* m
—o—Yilik Enflasyon Gerceklesmeleri
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Enflasyon Raporu 2006-1V
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Enflasyon Ongoriileri ve Gerceklesmeler

‘ En son 2007 Temmuz ayi Enflasyon Raporu’nda aciklanan tahminler I

Enflasyon Raporu 2007-11l Tahminleri ve Gerceklesmeler

Tahmin Araligr*
e Orta Vadeli Hedef

—e— Enflasyon Gergeklesmesi

* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi % 70'tir.
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Enerji ve Emtia Fiyatlarindaki Gelismeler

v - *
Bugday Fllféf’a’ 1 Ham Petrol Fiyatlari (WTI)
(3 Ocak 2005 - 27 Eylil 2007, endeks) (3 Ocak 2005 — 27 Eyliil 2007, ABD dolari)

90 -
700 -
80 - \
i\
600 - e y
\ y
\ \
\ 70 1 3\
500 - LN T
60
400 -
300 | 50 1
200 40 -
Uil Tahmin
100 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 30 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
LW WWLWIWOOO OO0 ONNNNNNIODODO®D
©9 0000060069060 99006900Q9 0o E8888888883885555553383
5886383588658 r-588583-588 58858-5835383-588583-588
Kaynak: S&P Goldman Sachs, Forward fiyatlar, TCMB hesaplamalari Kaynak: Bloomberg, Konsenstis Tahminleri, TCMB hesaplamalari

* 27 Eylll 2007 itibariyla bugday fiyatlarindaki son 12 aylik artis orani %120 seviyesindedir.



Enflasyon Ongériileri

Enflasyon tahminlerinin dayandigi varsayimlar
ve para politikasi durusu

Varsayimlar:
v Orta vadede ortalama ham petrol fiyatlarinin 65 ABD dolari olacag

v Euro bélgesinde 2007 yili blylimesinin % 2,7, 2008 yili blylimesinin % 2,2,
2008 yili enflasyonunun % 2 olacag!

v" Reel faizlerin seviyesinin ifade ettigi siki para politikasinin korunacag!

v 2007 yihinin kalan bdlimUnde ic talebin iimh seyredecegi ve hizmetler
grubunda fiyat artislarinin sinirh bir yavaslama egilimi sergileyecegi

Para Politikasinin Durusu:

v’ Politika faizleri yilin son ¢ceyreginden itibaren 6l¢lll olarak indirilmekle birlikte
para politikasinin temkinli durusu devam edecektir.




Tahmin Modeli ve Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon
Hedeflemesi OMEL e
— A Rejimi .
eriler %: -
S Ust belirsizlikbandi | -
Modeli > Nokta Hedef o 4
-I?ara Tahmini - H
Politikasinin [ i o
Durusu ' : """""""""""" Alt belirsizlikbandi|{ 2
v
Kontrol ufku: 1,5 -2 yil N
enflasyon
“Orta vadeli bakis acisi1”

Para politikasinda veri bagimliligi, enflasyon hedeflemesi
rejiminin bir sonucudur.

Bu rejim altinda, para politikasinin guncellenmesi bir istisha
deqil, bir normdur.




Tahmin Modeli ve Enflasyon Hedeflemesi

Veri bagimliligina ornekler:

v Maliye politikasinda bir gevseme: Enflasyon tahminini hedefin yukarisina tasiyacak,
hedeften sapma ihtimali dolayisiyla para politikasi durusunu gézden gecirecek, modelin
ongobrdigu enflasyon tahminini hedefle uyumlu hale getiren yeni bir para politikasi (parasal
sikilastirma) takip edilecek.

v Avrupa ekonomilerinde yavaslama isareti: Dis talebi yavaslatacak, enflasyon tahminini
hedefin altina indirecek, hedeften sapma ihtimali dolayisiyla uygulanan para politikasi
gevsetilecek.

v Uluslararasi kredi piyasalarinda risk algilamasinin kétlilesmesi: Yurt ici bankalarin
temin ettikleri dig kredilerin miktarinda azalma meydana gelecek ve ic talep yavaslayacak,
enflasyon tahmini hedefin altina inecek, hedeften sapma ihtimali dolayisiyla uygulanan para
politikasi gevsetilecek.

v" Gida fiyatlarinda arz soku: Eger enflasyon tahmin modeli, birincil etkilerin orta vadede
kaybolacagini 6ngoriyorsa orta vadeli enflasyon tahmininde bir degisik olmayacak, para
politikasi mevcut durusunu koruyacak.




Aktarim Mekanizmasi

Aktarim Mekanizmasinin i§leyi§i' I Basitlestirilmis Bir Aktarim Mekanizmasi
1 TCMB KV Faiz Orani
v’ Talep kanalinda “gecikmeli etki” / J/ J/ \
. ¢ . . 1. Faizler 2. Kredi || 3. Varlik 4.
Faiz kararlarinin etki siresi: Genel Diizeyi H SN P Beklontiler
Ekonomik Enflasyon
aktivite dzerinde tizerinde
Toplam
1-3 Qeyrek 1-2 yI/ Talep
v Déviz kuru i/
Yurtigi
(daha ziyade kisa vadeli etki) E”f[:sylj”‘st
asKI
v Maliyet kanali J/ \f

(kisa vadeli ve sinirl bir etki) ENFLASYON

=



Ornekler

Yuksek enflasyona kargi parasal sikilagtirma ornekleri

Brezilya 2002-2004 ABD 1981-1983
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Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi Kaynak: ABD Merkez Bankasi

v" Her iki merkez bankasi da enflasyon artisini glicli bir parasal sikilastirma yoluyla kontrol
altina almislardir.

v Sonrasindaki temkinli indirim stirecinde gecikmeli etkilerin de katkisiyla enflasyon diismeye
devam etmigtir. I 36
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