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ONSOz

Enflasyon, gelismekte olan tilkelerin ekonomilerinde 6nemli bir yer tutmaya
devam etmektedir. Ekonomideki diger degiskenleri de etkileyebilme giiciine sahip
olan enflasyonun seviyesi, gelismekte olan iilkelerde ekonominin performansi
acisindan belirleyici etkenlerden biri olarak kabul edilmektedir. 1990’1 yillardan
itibaren gelismekte olan {lkeler, ekonomi acisindan kritik Oneme sahip olan
enflasyonla miicadele i¢in enflasyon hedefleme rejimini uygulamaya baglamislardir.
Nihai hedefin fiyat istikrar1 oldugu bu rejim, 2000°1i yillarla birlikte gelismekte olan
birgok iilkede uygulama alani bulmustur. Fakat enflasyon hedeflemesi rejimi,

uygulandigi her tilkede ayni1 performansi sergilememistir.

Gelismekte olan iilke Ornekleri olarak Tiirkiye, Brezilya ve Meksika’'nin
incelendigi bu calisma kapsaminda Oncelikle enflasyon hedeflemesinin ekonomik
yazindaki farkli tanimlari, rejimin 6n kosullar1 ve parasal hedefleme ve doviz kuru
hedefleme gibi alternatif rejimlere kiyasla sahip oldugu avantaj ve dezavantajlar ele
alinmigtir. Sonrasinda ise secilen iilke 6rneklerinde enflasyon hedeflemesi rejiminin
sergilemis oldugu performans ve doviz kuru oynakligi incelenmistir. Secilen iilke
ornekleri incelenerek enflasyon hedeflemesi rejiminin gelismekte olan {ilkelerde
enflasyon miicadele agisindan hangi kosullarda basarili hangi kosullarda ise basarisiz

olacag analiz edilmistir.

Calismanin yazilmasi asamasinda yorum ve desteklerini esirgemeyen
danigsman hocam Dog. Dr. Sevgi Gengay INECi‘ye tesekkiirlerimi ve saygilarimi

sunarim.
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RESUME

La fin des années 1970 a été une période ou I’inflation a commencé a devenir
un grave probléme pour les pays en développement. Au cours de cette période, la
volatilité des prix s'est accrue en raison de la hausse des prix du pétrole et des chocs
d'offre. L’inflation a atteint des chiffres a quatre chiffres dans certains pays en
développement, avec 1’ajout des fluctuations des taux de change a la volatilité
actuelle des prix les années suivantes. Les pays en développement ont eu recours a
des stratégies de politique monétaire telles que le ciblage monétaire et le ciblage du
taux de change pour maitriser l'inflation et lutter contre les problemes
macroéconomiques causés par une inflation élevée. Cependant, le régime de ciblage

de l'inflation a été mis en place aprés que les résultats souhaités n'ont pu étre obtenus.

Le régime de ciblage de l'inflation, défini par la banque centrale comme un
objectif chiffré d'inflation future visant a assurer la stabilité des prix, est utilisé
depuis les années 90 pour lutter contre l'inflation dans les pays en développement.
Dans cette étude, la performance du régime de ciblage de l'inflation en Turquie, au

Brésil et au Mexique sera analysée.

Dans la premicre partie de 1'étude, une analyse de la littérature a été réalisée
sur la définition du ciblage de l'inflation, les conditions préalables du régime, les
avantages et les inconvénients des régimes alternatifs et les performances du régime
dans les économies en développement. Dans la deuxiéme partie de 1’étude, on
examinera la performance du régime de ciblage de I’inflation en Turquie, au Brésil et

au Mexique en termes de réduction de I’inflation.

L'année 2002 a été choisie comme année de départ du régime de ciblage
d'inflation implicite pour la Turquie. Pour le Brésil et le Mexique, 1999 a été choisie
Dans ces trois économies émergentes, la performance du ciblage de l'inflation était

axée sur les écarts par rapport a la cible d'inflation plutdt que sur le niveau de
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l'inflation. A cet égard, le taux d’inflation bas mais situé dans la fourchette cible
plutot que le taux d’inflation inférieur a la fourchette cible est considéré comme plus

performant.

La Turquie, le Brésil et le Mexique ont choisi l'indice des prix a la
consommation comme indicateur d'inflation dans le cadre du régime de ciblage de
I'inflation. Lors de 1'évaluation de la performance en matiére de ciblage de l'inflation,
il a été examiné si l'inflation de consommation était réalisée dans les limites de la
cible plutét que dans la cible ponctuelle. Cependant, la volatilité¢ de l'inflation au

cours de cette période a également été€ prise en compte.

Le fait qu’il s’agisse d’un régime strict qui, par conséquent, aura un impact
négatif sur la croissance économique, constitue la base des critiques adressées au
régime de ciblage de l’inflation. Sous le régime de ciblage de l'inflation, la
croissance économique des pays a examiné si le régime de ciblage de l'inflation avait

ou non une incidence négative sur le taux de croissance du PIB.

Sous le régime de ciblage de l'inflation, bien que les autorités monétaires
n'aient rien fait d'autre que de l'inflation, elles sont intervenues sur les marchés des
changes par le biais d'encheres en cas de forte volatilité des marchés des changes. Le
bon fonctionnement des marchés des changes ces enchéres ont été réalisées dans le
cadre d'un programme spécifique. Les taux de change dans les économies
émergentes sont I’un des principaux déterminants des prix intérieurs. A cet égard, les
taux de change ont également un effet indéniable sur I’inflation. Dans ce contexte,
dans la troisiéme partie, le niveau et la volatilité du taux de change en Turquie, au

Brésil et au Mexique sont examinés.

USD, la devise des Etats-Unis, qui représente une part importante du
commerce extérieur des trois pays en tant qu'indicateur de taux de change. Pour

chaque pays, 1'évolution du taux de change au cours de la période de ciblage de
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l'inflation et de sa volatilité ont été examinées. Durant cette période, le taux de
change du dollar et 1'évolution de l'inflation ont ét¢ comparés. Néanmoins, la
volatilit¢ de I'inflation pays par pays et la question de savoir si la volatilité des taux
de change a agi de maniere concertée au cours de la période en question ont été
examinées. D'autre part, 1'évolution des taux d'intérét a court terme utilisés comme
principal instrument de politique monétaire dans le cadre du régime de ciblage de

'inflation et la volatilité observée ont été examinées.

Cette étude vise a déterminer dans quelle mesure le régime de ciblage de
l'inflation a contribué a réduire l'inflation et a renforcer la stabilité des prix dans les
économies en développement. En outre, il est prévu de déterminer le role du régime
de ciblage de l'inflation dans la baisse des taux d'inflation dans les économies en

développement avec le passage au ciblage de l'inflation.

Au cours de l'inflation implicite, I'inflation en Turquie est progressivement
réduite. Bien que I’inflation ait connu une baisse continue en raison des conditions
météorologiques favorables sur les marchés mondiaux, la baisse des taux de change,

la faiblesse de la demande intérieure et la période écoulée.

Sous le régime de ciblage de l'inflation en Turquie en 2009, 2010 et 2012. A
I'exception de la non-réalisation de l'objectif d'inflation. Les écarts par rapport aux
objectifs d'inflation sont principalement dus aux variations des prix internationaux
des produits de base et de 1'énergie, des prix des produits alimentaires, de la liquidité
internationale, des incertitudes mondiales, de la demande intéricure et de la volatilité
des taux de change. Aprés la crise financiére mondiale, les politiques budgétaires ont
été axées sur la croissance économique et, parallelement, 1'assouplissement de la
politique monétaire au cours de certaines périodes a augmenté les anticipations
d'inflation. Cependant, le déficit élevé du compte courant et la faible trajectoire des
entrées de capitaux ont eu pour effet d’accroitre I’effet des taux de change sur les

prix au cours des dernieres années. Ces €volutions négatives entrainent un écart par
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rapport a la cible d'inflation a long terme de 5%, ce qui est considérable, surtout

apres 1'année 2012, la Turquie a réalisé.

Le taux de change du dollar US lors du ciblage de l'inflation en Turquie a été
suivi d'une inflation plus stable. Fondamentalement, une politique monétaire axée sur
I'inflation, bien que le suivi de la Banque centrale de Turquie (CBT) au cours de la
période ait accru la volatilité¢ des taux de change qui a permis aux interventions sur
les marchés des changes de maitriser efficacement le taux de change. Bien que le
taux de change du dollar américain soit resté stable jusqu'en 2010, on constate que le
taux de change du dollar américain a commencé a augmenter avec l'inflation en
raison des incertitudes croissantes a 1'échelle mondiale et de 1'évolution de la

situation du capital international depuis 2011.

Bien que I’inflation ait fluctué au cours de la période visée par 1’inflation au
Brésil, il n’ya eu aucun écart majeur par rapport aux objectifs d’inflation. Au Brésil,
sauf quelques années, I’inflation a été réalisée a un chiffre et les objectifs d’inflation
ont été atteints pour la plupart. Toutefois, en raison des incertitudes mondiales
croissantes, des fluctuations des prix du pétrole, de la diminution des entrées de
capitaux et de la hausse des taux de change, la cible d'inflation a long terme a été
décalée. Reste que le Brésil considere que le degré de déviation par rapport a la cible
d'inflation et d'inflation par rapport a la Turquie en termes de désinflation semble
avoir plus de succés. La tendance positive des prévisions économiques au Brésil, le
niveau €levé des réserves de change et les entrées massives de capitaux ont permis

d’étre plus stables par rapport a I’inflation en Turquie.

De méme en Turquie, les taux de change ont présenté moins de volatilité que
lI'inflation au Brésil. En intervenant sur le marché des changes en procédant a des
ventes aux encheéres de devises lors de périodes de volatilité accrue des taux de

change, le taux de change du dollar américain est resté relativement stable. La
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volatilité des taux en dollars US par rapport a la Turquie, bien qu’elle soit légerement

supérieure au Brésil, est également inférieure a la volatilité¢ de 1’inflation.

Une fois les conditions nécessaires remplies, le ciblage d'inflation ouvert a été
introduit en 1999. Bien que les objectifs d'inflation n'aient pas été atteints au
Mexique en raison de la fourchette étroite de 1'objectif d'inflation, l'inflation était

généralement inférieure a 5%.

Bien que la volatilité des taux de change au Mexique ait augmenté apres 2013,
le fait que ces volatilités soient temporaires a empéché une sérieuse détérioration des
anticipations d'inflation. D'autre part, la lutte contre l'inflation a bien fonctionné au
Mexique grace a la stabilité¢ du déficit de la balance courante, a la réduction de la
pression de la demande intérieure, aux politiques monétaires restrictives et aux

politiques publiques en matiére de salaires et de prix

Le Mexique a plus de succés que les deux autres pays en termes de niveau et
de volatilit¢ de l'inflation. La Turquie semble se distinguer comme pays le plus
infructueux de ces pays. A cet égard, l'exemple mexicain du régime de ciblage de
l'inflation des économies émergentes en termes de conditions favorables a la
réduction de l'inflation donne d'importants indices sur le cas de la Turquie, il serait

désastreux si les conditions dans lesquelles le régime de ciblage de l'inflation était

appliqué.

Parmi les pays examinés dans cette étude, le taux le plus élevé en USD et la
volatilit¢ ont été observés au Mexique. Néanmoins, le fait que les agents
économiques mexicains pensent que la volatilité des taux de change est temporaire a
permis de limiter I’effet des taux de change sur les prix et de ne pas avoir provoqué

une grave détérioration des anticipations inflationnistes. Apreés 2012, en raison de
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l'augmentation de l'effet de transmission sur les prix, l'inflation a augmenté en

Turquie.

Au cours de la période visée par l'inflation, le déficit du compte courant du
Mexique est inférieur a celui de la Turquie. Malgré la forte volatilit¢ du taux de
change, le fait que le déficit du compte courant soit raisonnable au Mexique a permis
de maintenir I'effet de transmission du taux de change faible. Cependant, le fait que
les entrées de capitaux étrangers soient plus importantes au Mexigue est un autre
développement qui a fait la différence entre les deux pays. Nous pouvons dire que
réduire l'effet des taux de change sur les prix, des politiques monétaires correctes et
un solde du compte courant raisonnable augmentent les chances de succés du régime

de ciblage de l'inflation dans les pays en développement.

Les réductions de taux d’intérét ont été effectuées en Turquie a la suite de la
crise financiere mondiale et les politiques budgétaires expansionnistes ont été suivies.
Ces politiques, la demande intérieure a entrainé une pression sur les prix en
provenance de Turquie. A la méme période, les finances publiques du Mexique et les
politiques monétaires strictes se sont poursuivies. A cet égard, la détermination des
politiques monétaire et budgétaire axées sur l'objectif de stabilit¢ des prix et en
harmonie est efficace pour le bon fonctionnement du régime de ciblage de 1'inflation

dans la lutte contre l'inflation.

Il existe un autre facteur décisif pour la performance du régime de ciblage de
l'inflation dans les pays en développement: selon cette étude, les principales variables
qui font la différence réelle pour le Mexique et la Turquie ont ét¢ mentionnées ci-
dessus. Les deux pays ont été exposés a des chocs similaires et ont été affectés par le
climat généralement favorable du marché mondial, le déclin de l'activité économique

mondiale apres la crise financiére mondiale et les incertitudes grandissantes.



XVii

Nous pouvons conclure que, dans des conditions ou le déficit du compte
courant et les entrées de capitaux étrangers sont raisonnables, si l'effet de
répercussion est faible sur les prix des changes, les politiques monétaire et publique
se concentrant sur l'inflation, le régime de ciblage de I'inflation réussira Pays en voie

de développement.



XViii

ABSTRACT

In the late 1970s, inflation was becoming a serious problem for developing
countries. In this period, volatility in prices increased due to oil and supply shocks.
Inflation rose to four-digit numbers in some developing countries with the addition
of exchange rate fluctuations to current price volatilities in the following years.
Developing countries have resorted to monetary policy strategies such as monetary
targeting and exchange rate targeting in order to control inflation and tackle the
macroeconomic problems caused by high inflation. However, the inflation targeting

regime came on the agenda when the desired results could not be achieved.

The inflation targeting regime, which emerged as a monetary policy strategy
that the central bank has set a numerical target for future inflation has been in use to
reduce inflation in developing countries since 1990s. In this study, Turkey, Brazil
and Mexico are examples of the inflation targeting regime in terms of price
performance of the disinflation and ensuring the stability and inflation targeting
regime under the exchange rate volatility and inflation are discussed.

In the first part of the study, a literature review has been made on the
definition of inflation targeting, prerequisites of the regime, advantages and
disadvantages of alternative regimes and the performance of the regime in
developing economies. In the second part of the study, the performance of the
inflation targeting regime in Turkey, Brazil and Mexico in terms of reducing

inflation will be examined.
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Turkey, reducing inflation of the inflation targeting regime and its
performance in terms of achieving price stability, which is the ultimate goal in the
period until the end of 2016 from the date of enforcement of the Brazilian inflation

targeting in Mexico it was examined in detail.

2002 was chosen as the starting year of implicit inflation targeting regime for
Turkey. For Brazil and Mexico, 1999 was chosen. In these three emerging economies,
the performance of inflation targeting was focused on deviations from the inflation
target rather than the level of inflation. In this respect, the rate of inflation that is low
but within the target range rather than the inflation rate below the target range is

considered to be more successful.

Turkey, Brasil and Mexico have chosen consumer price index as inflation
indicator under the inflastion targeting regime. While evaluating inflation targeting
performance, it has been examined whether consumer inflation is realized within
target range instead of point target. However, the volatility in inflation in the said
period was also taken into consideration. The fact that it is a strict regime and
therefore it will adversely affect economic growth constitutes the basis of criticisms
directed at the inflation targeting regime. Under the inflation targeting regime,
economic growth of the countries examined whether or not inflation targeting regime

adversely affect GDP growth rate.

Under the inflation targeting regime, although the monetary authorities did
not make any other than inflation, they intervened in the foreign exchange markets
through foreign exchange buying and selling auctions in the case of volatility in the
foreign exchange markets under the inflation targeting regime. The healthy
functioning of foreign exchange markets these auctions were carried out within the

framework of a specific program.
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Exchange rates in emerging economies are one of the main determinants of
domestic prices. In this respect, Exchange rates also have an undeniable effect on
inflation. In this context, in the third part, Exchange rate level and volatility in

Turkey, Brazil and Mexico are discussed in Mexico.

USD which has a significant share in the foreign trade of all three countries as
the exchange rate indicator. For each country, the course followed by the exchange
rate during the period of inflation targeting and its volatility were examined. In this
period, the dollar rate and the course of inflation were examined comparatively.
Nevertheless, the volatility of inflation on a country-by-country basis and whether
the exchange rate volatility acted together during the period in question were
examined. On the other hand, the course of short-term interest rates used as the main
monetary policy instrument under the inflation targeting regime and the volatility

observed have been examined.

With such a study, it was aimed to investigate to what extent the inflation
targeting regime contributed to reducing inflation in developing economies dealing
with high inflation problem for a long time due to the failure of the exchange rate
targeting and monetary targeting strategies to control inflation. Moreover, it is aimed
to determine the role of inflation targeting regime in the decreasing inflation rates in

developing economies with the transition to inflation targeting.

During implicit inflation targeting inflation in Turkey is gradually reduced.
Although there was a continuous fall in inflation due to the favorable weather in
global markets, the decline in exchange rates, weak domestic demand and the
monetary and fiscal policies focused on inflation target, this decline was replaced by

a fluctuating course during the open inflation targeting period.

Under the inflation targeting regime in Turkey in 2009, 2010 and 2012.
Except for not achieving the inflation target. Deviations from inflation targets during
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the open inflation targeting period were mainly driven by developments in
international commodity and energy prices, food prices, international liquidity
conditions, global uncertainties, domestic demand and exchange rate volatility. In the
post-global financial crisis period, fiscal policies focused on economic growth and, in
parallel, the easing in monetary policy in some periods increased the inflation
expectations. However, the high current account deficit and the weak course of
capital inflows have been effective in increasing the effect of exchange rates on
prices in recent years. These negative developments result in a deviation from the
long-term inflation target of 5 percent, significantly, especially after the year 2012,
Turkey has realized.

USD exchange rate during inflation targeting in Turkey, was followed by
more stable inflation. Basically, inflation-focused monetary policy, although the
monitoring of the Central Bank of Turkey (CBT) in the period increased volatility in
foreign exchange rates that have made the foreign exchange market intervention has
been effective in keeping the exchange rate under control. Although the USD
exchange rate remained stable until 2010, it is seen that the USD exchange rate has
started to rise with inflation due to the increasing global uncertainties and changes in

international capital conditions since 2011.

Although inflation has fluctuated during the inflation targeting period in
Brazil, there has been no major deviation from the inflation targets. Inflation in
Brazil, except for a few years, was realized in single digit numbers and inflation
targets were mostly achieved. However, due to the increasing global uncertainties,
oil price fluctuations, the decline in capital inflows and the increase in foreign
exchange rates, the long-term inflation target was shifted from the target. Still, Brazil
Considering the level of deviation from the inflation target and inflation compared to
Turkey in terms of disinflation appears to be more successful. the positive trend of

the economic expectations in Brazil, the high level of foreign exchange reserves and
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strong capital inflows, has been effective in being more stable compared to inflation
in Turkey.

Likewise Turkey, exchange rates exhibited less volatility than inflation in
Brazil. Intervening in the foreign exchange market through foreign exchange buying
and selling auctions during periods of increased volatility in exchange rates helped
the USD exchange rate to remain relatively more stable. USD rate volatility
compared to Turkey, though slightly higher in Brazil has also been observed in

Brazil is lower than the inflation volatility.

In 1996, the transition phase for the open inflation targeting regime was
initiated in 1996 and after the necessary conditions were met, in 1999, open inflation
targeting was introduced. In the inflation targeting period, inflation in Mexico has
consistently been single digit figures. Although inflation targets were not achieved in
some periods in Mexico due to the narrow inflation target range, inflation was

generally below 5 percent.

Although exchange rate volatilities in Mexico increased after 2013, the fact
that these volatilities were temporary prevented a serious deterioration in inflation
expectations. On the other hand, Mexico has performed quite well in terms of the
fight against inflation thanks to the stable course of the current account deficit,
reducing domestic demand on inflation, maintaining tight monetary policies and
following the government's wage and price policies focused on the inflation target.

Mexico is more successful than the other two countries in terms of level and
volatility of inflation. Turkey seems to stand out as the most unsuccessful countries
in these countries. In this respect, inflation targeting regime Mexican example of the

emerging economies in terms of what conditions will be successful in reducing
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inflation, gives important clues regarding the case of Turkey it would be disastrous if
the conditions under which the inflation targeting regime.

Among the countries examined in this study, the highest USD rate and
volatility was observed in Mexico. Nevertheless, the fact that economic agents in
Mexico think that exchange rate volatility is temporary has been effective in limiting
the effect of exchange rates on prices and not having a serious deterioration in
inflation expectations. After 2012, due to the increase in pass-through effect on

prices, inflation has increased in Turkey.

During the inflation targeting period, the current account deficit in Mexico is
lower than Turkey. Despite the high exchange rate volatility, the fact that the current
account deficit was reasonable in Mexico was effective in keeping the exchange rate
pass-through effect low. However, the fact that foreign capital inflows were higher in
Mexico was another development that made a difference between the two countries.
Therefore, we can say that lowering the effect of exchange rates on prices due to
factors such as correct monetary policies and reasonable current account balance
increases the chance of success of inflation targeting regime in the fight against

inflation in developing countries.

Interest rate cuts were made in Turkey in the aftermath of the global financial
crisis and the expansionary fiscal policies were followed. These policies, domestic
demand has led to price pressure originating in Turkey. Looking at Mexico in the
same period, disciplined public finances and tight monetary policies continued. In
this respect, the determination of monetary and fiscal policies focused on the price
stability target and in harmony with each other is effective in the successful

performance of the inflation targeting regime in the fight against inflation.

There exists another decisive factors for the performance of the inflation

targeting regime in developing countries, according to this study, the main variables
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that make the real difference for Mexico and Turkey has been mentioned above. As a
matter of fact, both countries were exposed to similar food and energy price shocks
during the inflation targeting periods and were affected by the positive atmosphere in
global markets, the decline in global economic activity after the global financial

crisis and the increasing uncertainties.

Based on Turkey and Mexico, we can conclude that in conditions which
current account deficit and foreign capital inflows are reasonable, pass-through effect
iIs low and monetary and fiscal policies focus on price stability goal, inflation
targeting regime will be successful in fight against inflation in developing countries.
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OZET

1970’lerin sonlar1, gelismekte olan iilkeler igin enflasyonun ciddi bir sorun
haline gelmeye basladigi bir donem olmustur. Bu donemde petrol ve arz soklarinin
etkisiyle fiyatlardaki dalgalanmalarda diger bir ifadeyle fiyat oynakliklarinda artis
yasanmustir. ilerleyen yillarda mevcut fiyat oynakliklarina doviz kurundaki
dalgalanmalarin da eklenmesiyle enflasyon, bazi gelismekte olan iilkelerde dort
haneli rakamlara kadar yiikselmistir. Enflasyonu kontrol altina alabilme ve yiiksek
enflasyonun yarattigt makroekonomik problemlerle miicadele edebilme adina
gelismekte olan {ilkeler, parasal hedefleme ve doviz kuru hedefleme gibi para
politikas1 stratejilerine bagvurmuslardir. Fakat istenilen sonuglarin alinamamasi

tizerine enflasyon hedeflemesi rejimi giindeme gelmistir.

Bilinen en genel tanimiyla merkez bankasinin fiyat istikrarin1 saglama
amaciyla gelecek donem enflasyonu ile ilgili sayisal bir hedef belirledigi ve bu
hedefe ulagsma noktasinda taahhiidiiniin bulundugu para politikas: stratejisi olarak
ortaya ¢ikan enflasyon hedeflemesi rejimi, 1990’1 yillardan itibaren gelismekte olan
tilkelerde enflasyonla miicadele amaciyla uygulama alani bulmustur. Bu ¢alismada
Tiirkiye, Brezilya ve Meksika ornekleri lizerinde enflasyon hedeflemesi rejiminin
enflasyonu diisiirme ve fiyat istikrarini saglama yoniinden performansi ve enflasyon

hedeflemesi rejimi altinda doviz kuru oynakligi ve enflasyon iligkisi ele alinmustir.

Calismanin ilk boliimiinde enflasyon hedeflemesinin tanimi, rejimin on
kosullari, alternatif rejimlere kiyasla sahip oldugu avantaj ve dezavantajlar ve rejimin
gelisen ekonomilerdeki performansi iizerine yazin taramasi yapilmistir. Calismanin
ikinci boliimiinde ise Tiirkiye, Brezilya ve Meksika’da enflasyon hedeflemesinin
uygulanmaya bagladig1 tarihten 2016 yili sonuna kadar olan donem igerisinde

enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyonu diisiirme ve nihai hedef olan
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fiyat istikrarina ulagsma agisindan sergiledigi performans detayli bir sekilde

incelenmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin baslangici olarak Tiirkiye icin 2002 yili,
Brezilya ve Meksika i¢in ise enflasyon hedeflemesine gegisin gergeklestigi 1999 yili
kabul edilmistir. Secgilen bu tii¢ gelisen ekonomide enflasyon hedeflemesinin
performansin1  degerlendirirken enflasyonun seviyesinden ziyade belirlenmis
enflasyon hedefinden gerceklesen sapmalara odaklanilmistir. Enflasyon hedeflemesi
rejimi altinda Tirkiye, Brezilya ve Meksika icin temel enflasyon gostergesi olarak

TUFE (Tiiketici Fiyatlar: Endeksi) kabul edilmistir.

Kati bir rejim olmasi ve bu nedenle de ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkileyecegi diistincesi, enflasyon hedeflemesi rejimine yoneltilen elestirilerin
temelini olusturmustur. Calismada incelenen {ilkelerde enflasyon hedeflemesi
rejiminin ekonomik biliylimeyi olumsuz etkileyip etkilemedigini goérme amaciyla
calismada enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde Tiirkiye, Brezilya ve Meksika’da

GSYIH (Gayri Safi Yurt I¢i Hasila) biiyiime oranlarina da yer verilmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda para otoriteleri, enflasyon disinda baska
bir taahhiitte bulunmamalarina ragmen doviz piyasalarinda oynakliklarin arttig
durumlarda déviz alim ve satim ihaleleri yoluyla doviz piyasalarina miidahalede
bulunmuslardir. Dviz piyasalarinin saglikli isleyisini bozmama adina bu ihaleler

genel olarak belirli bir program ¢ergevesinde gergeklestirilmistir.

Gelisen ekonomilerde doviz kurlart yurt i¢i fiyatlar {izerinde temel belirleyici
etkenlerden biridir. Bu agidan doviz kurlar1 enflasyon iizerinde yadsinamaz bir etkiye

sahiptir. Bu kapsamda calismanin tigiincti boliimiinde Tiirkiye, Brezilya ve
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Meksika’da enflasyon hedeflemesi doneminde USD (Amerikan Dolar1) kurunun

seyri ve oynakligi ele alinmustir.

Doviz kuru gostergesi olarak ii¢ lilkenin de dis ticaretinde 6énemli bir paya
sahip olan ABD’nin (Amerika Birlesik Devletleri) resmi para birimi USD kabul
edilmistir. Her bir iilke i¢in enflasyon hedeflemesi doneminde USD kurunun izlemis
oldugu seyir ve gostermis oldugu oynaklik incelenmistir. Bununla birlikte iilke
bazinda enflasyon oynakligi ile USD kuru oynakliginin s6z konusu dénemde beraber
hareket edip etmedigine bakilmistir. Diger yandan enflasyon hedeflemesi rejimi
altinda temel para politikasi aracit olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinin

izlemis oldugu seyir ve gostermis oldugu oynaklik da incelenmistir.

Boyle bir c¢alismayla doviz kuru hedefleme ve parasal hedefleme
stratejilerinin enflasyonu kontrol altina alma noktasinda basar1 saglayamamasi
nedeniyle uygulama alani bulan enflasyon hedeflemesi rejiminin uzun bir donem
yiiksek enflasyon sorunuyla ugrasan gelisen ekonomilerde enflasyonu diisiirmeye ve
fiyat istikrarina ulagsmaya ne Ol¢lide katki sagladigi arastirilmak istenmistir. Ayrica
enflasyon hedeflemesine gecisle birlikte gelisen ekonomilerde enflasyonda
kaydedilen disiislerde enflasyon hedeflemesi rejiminin roliinii belirlemek

amagclanmistir.

Calismada incelenen iilkelerden ilki olan Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
rejiminin parasal hedeflemenin yaninda ek bir ¢apa olarak kullanildigi oOrtiik
enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon kademeli olarak diisiiriilmiistiir. Bu
donemde kiiresel piyasalardaki olumlu hava, doviz kurlarindaki diisis, zayif
seyreden i¢ talep ve enflasyon hedefine odakli para ve maliye politikalarinin etkisiyle
enflasyonda siirekli bir diisiis olsa da agik enflasyon hedeflemesi doneminde bu

diisiis grafigi yerini inisli ¢ikish bir seyre birakmistir.
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Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi rejimi altinda 2009, 2010 ve 2012
yillart haricinde enflasyon hedeflerine ulagilamamistir. Agik enflasyon hedeflemesi
doneminde enflasyon hedeflerinden sapmalar yasanmasinda uluslararasi emtia ve
enerji fiyatlarindaki gelismeler, gida fiyatlari, uluslararasi likidite kosullari, kiiresel
belirsizlikler, i¢ talebin seyri ve doviz kuru oynakliklart belirleyici olmustur.
Tiirkiye’de kiiresel finansal kriz sonrast donemde maliye politikalarinin enflasyon
odakli degil de ekonomik biiyiime odakli belirlenmesi, buna paralel olarak para
politikasinda da bazi donemlerde gevsemeye gidilmesi enflasyon beklentilerini
artirmistir. Bununla birlikte cari agigin yiiksek seyretmesi ve sermaye girislerinin
zayif seyri, son yillarda doviz kurlarinin fiyatlara gegis etkisinin artmasinda etkili
olmustur. Bu olumsuz gelismeler neticesinde Tiirkiye’de oOzellikle 2012 yihi
sonrasinda uzun dénem enflasyon hedefi olan yiizde 5’ten 6nemli dl¢iide bir sapma

gerceklesmistir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi doneminde USD kuru, enflasyona gore
daha duragan bir seyir izlemistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda temel olarak
enflasyon odakli bir para politikas1 izlenmesine ragmen TCMB’nin (Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi) doviz kurlarinda oynakligin arttigi donemlerde doviz
piyasasina yapmis oldugu miidahaleler doviz kurlarinin bir 6l¢iide kontrol altinda
tutulmasinda etkili olmustur. TCMB doviz kurlarindaki oynakliklarin 6niine gegme
amaciyla doviz alim ve satim ihaleleri, yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 ve
ROM (Rezerv Opsiyon Mekanizmasi) gibi farkli para politikas1 araglarini etkin bir
sekilde kullanmistir. Tiirkiye enflasyon hedeflemesi doneminde diger iki iilkeye
kiyasla daha diisiik USD kuru oynakligina sahip olmasina ragmen 2013 yili sonras1
artan kiiresel belirsizlikler ve uluslararasi sermaye kosullarindaki degisikliklerle

birlikte USD kurunun da enflasyonla birlikte yiikselise gectigi goriilmektedir.

Calismada incelenen bir diger gelismekte olan iilke Brezilya’da enflasyonun

nihai hedef olarak belirlendigi enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon inisli ve
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cikigl seyir izlese de enflasyon hedeflerinden ¢ok biiyiik sapmalar ger¢eklesmemistir.
Brezilya’da birka¢ yil haricinde enflasyon tek haneli rakamlarda ger¢eklesmis ve
belirlenen enflasyon hedeflerine ¢ogunlukla ulagilmistir. Fakat son yillarda artan
kiiresel belirsizlikler, petrol fiyat1 dalgalanmalari, sermaye girislerindeki diisiis ve
doviz kurlarindaki artisin etkisiyle uzun déonem enflasyon hedefinden uzaklagilmistir.
Yine de enflasyon hedefinden sapmalar ve enflasyonun seviyesi g6z oniinde
bulunduruldugunda Brezilya’nin Tiirkiye’ye kiyasla enflasyonla miicadele acisindan
daha basarili oldugu goriilmektedir. Brezilya’da ekonomik beklentilerinin daha
olumlu seyretmesi, giiclii doviz rezervi ve sermaye girislerinin yiiksek seviyesi,

enflasyonun Tiirkiye’ye kiyasla daha istikrarli olmasinda etkili olmustur.

Tiirkiye’ye benzer sekilde Brezilya’da da doviz kurlari, enflasyona kiyasla
daha az oynaklik sergilemistir. Déviz kurlarinda oynakligin arttigi donemlerde doviz
alim ve satim ihaleleriyle doviz piyasasina miidahalede bulunulmasi, USD kurunun
enflasyona nispeten daha duragan bir seyir izlemesinde etkili olmustur. USD kuru
oynaklig1 Tiirkiye’ye kiyasla Brezilya’da bir miktar daha yiiksek olsa da enflasyon
oynakliginin Brezilya’da daha diisiik oldugu gozlenmistir.

(Calismada son olarak incelenen iilke olan Meksika’da 1996 yilinda acik
enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in gecis asamasi baslatilmis ve gerekli kosullar
saglandiktan sonra 1999 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Enflasyon
hedeflemesi doneminde Meksika’da enflasyon siirekli bir sekilde tek haneli
rakamlarda gerceklesmistir. Enflasyon hedef araliginin dar tutulmasi nedeniyle
Meksika’da bazi donemlerde enflasyon hedeflerine ulasilamasa da enflasyon

genellikle ylizde 5 seviyesinin altinda ger¢eklesmistir.

Meksika’da 2013 yili sonrasinda déviz kurlarinda oynakliklar yasansa da bu
oynakliklarin gegici oldugunun diisiiniilmesi, enflasyon beklentilerinde ciddi bir
bozulma yasanmasinin oniine ge¢mistir. Bununla birlikte cari agigin istikrarli seyri,

i¢ talebin enflasyon iizerindeki baskisinin azaltilmasi, siki para politikalarinin devam
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ettirilmesi ve hiikiimetin enflasyon hedefine odakli iicret ve fiyat politikalar1 izlemesi
sayesinde Meksika, enflasyonla miicadele acisindan olduk¢a iyi bir performans

sergilemistir.

Tiirkiye, Brezilya ve Meksika enflasyon hedeflemesi donemlerinde
enflasyonun seviyesi ve oynakligi agisindan karsilastirildiginda Meksika’nin diger
iki tilkeden daha basarili oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ise bu iilkeler arasinda en
basarisiz lilke olarak ©ne ¢ikmaktadir. Bu acgidan Meksika Ornegi enflasyon
hedeflemesi rejiminin gelisen ekonomilerde hangi kosullarda enflasyonu diisiirme
acisindan basarilt olacagia, Tiirkiye Ornegi ise enflasyon hedeflemesi rejiminin

hangi durumlarda basarisiz olacagina iliskin 6nemli ipuglar1 vermektedir.

Calismada incelenen iilkeler arasinda en yiiksek USD kuru seviyesi ve
oynakliginin Meksika’da oldugu goriilmiistiir. Buna ragmen Meksika’da ekonomik
ajanlarin déviz kuru oynakliklarinin gegici oldugunu diisiinmeleri, déviz kurlariin
fiyatlara gecis etkisinin smirli kalmasinda ve enflasyon beklentilerinde ciddi bir
bozulma olmamasinda etkili olmustur. Tiirkiye’de ise 2012 sonrast USD kurunun
artmasiyla fiyatlara ge¢is etkisinin de arttigi ve bunun sonucunda enflasyon

beklentilerinin kdtiilestigi ve enflasyonun yiikselise gectigi goriilmektedir.

Enflasyonla miicadele ac¢isindan basarili olan Meksika’da enflasyon
hedeflemesi doneminde cari islemler agiginin Tirkiye’ye kiyasla daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Yiiksek doviz kuru oynakligina ragmen Meksika’da cari a¢igin makul
seviyede olmas1 doviz kurlarinin fiyatlara gegis etkisinin diisiik seyretmesinde etkili
olmustur. Bununla birlikte s6z konusu donemde cari acigin finansmani agisindan
onemli yeri olan dogrudan yabanci yatirnm yoluyla yabanci sermaye girislerinin
Meksika’da Tirkiye’ye kiyasla yiiksek olmasi da fark yaratan bir diger gelisme
olmustur. Buradan hareketle dogru para politikalar1 ve makul seviyedeki cari islemler

dengesi gibi faktorlerle doviz kurlarinin fiyatlara gegis etkisinin diisiiriilmesinin
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gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyonla miicadele

acisindan basar1 sansini artirdigini sdyleyebiliriz.

Enflasyon hedeflemesi doneminde Tiirkiye’de 6zellikle 2008 kiiresel finansal
kriz sonrast ekonomik durgunlugun Oniine ge¢cme amaciyla faizlerde indirime
gidildigi ve kamu maliyesindeki disiplinden taviz verilerek kamu harcamalarinin
arttigl goriilmektedir. 2008 yili sonrasi1 donemde siki para politikalar1 ve maliye
politikalarinda goriilen bu gevseme, Tiirkiye’de i¢ talep kaynakli fiyat baskisi
olusturmustur. Ayni donemde Meksika’ya bakildiginda ise disiplinli kamu
maliyesinin ve siki para politikalarinin devam ettigi goriilmektedir. Bu agidan para
ve maliye politikalariin fiyat istikrar1 hedefine odakli ve birbiriyle uyumlu sekilde
belirlenmesi, enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyonla miicadelede agisindan

basaril1 bir performans sergilemesinde etkili olmustur.

Gelismekte olan tilkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin performansi
acisindan belirleyici bagka faktorler olsa da Meksika ve Tiirkiye i¢in asil fark yaratan
temel degiskenler yukarida bahsedilenler olmustur. Nitekim enflasyon hedeflemesi
donemlerinde 1ki lilke de benzer gida ve enerji fiyatlar1 soklarina maruz kalmis ve
kiiresel piyasalardaki olumlu havadan, kiiresel finansal kriz sonras1 kiiresel ekonomik

faaliyetteki gerilemeden ve artan belirsizliklerden ayni dénemlerde etkilenmislerdir.

Meksika ve Tirkiye orneginden hareketle, cari agik ve yabanci sermaye
girislerinin makul seyrettigi bu sayede de doviz kurlarinin fiyatlara ge¢is etkisinin
diisiik oldugu ve para ve maliye politikalarinin birbiriyle uyumlu bir sekilde nihai
hedef olan fiyat istikrarina odaklandig1 sartlarda enflasyon hedeflemesi rejiminin

enflasyonla miicadele agisindan basarili olacagini sdyleyebiliriz.



GIRIiS

1970’lerde etkili olan kiiresel arz soklarinin etkisiyle gelismekte olan
tilkelerde makroekonomik dengeler bozulmus ve ekonomik giiven ortaminin ortadan
kalkmasiyla beklentiler kotiilesmis bunun sonucunda da enflasyon oranlarinda hizli
yiikselisler yasanmistir. Bu dénemde gelismekte olan iilkelerin tercih ettigi parasal
hedefleme ve doviz kuru hedefleme stratejilerinin uzun vadede enflasyonu kontrol
altina alma noktasinda basarisiz olmasinin ardindan, 1990’larin basinda ara hedefler
belirlemeksizin gelecek donemler igin belirli bir enflasyon hedefi belirleyip buna
uygun politikalarin uygulandigi enflasyon hedeflemesi rejimi giindeme gelmistir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya basladigi yillardan itibaren enflasyon
oranlarinda kaydedilen gozle goriiliir iyilesmeler, enflasyon hedeflemesi rejiminin
giivenilirligine 6énemli bir katki yapmistir. Nitekim giiniimiizde fiyat istikrar1 hedefini
benimseyen bircok {ilke merkez bankasi enflasyon hedeflemesi rejimini

uygulamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi gelismekte olan iilkelerde ortiik enflasyon
hedeflemesi ve agik enflasyon hedeflemesi seklinde uygulanmaktadir. Agik
enflasyon hedeflemesine ge¢is asamasi olarak goriilen ortiikk enflasyon hedeflemesi
doneminde enflasyon haricinde baska hedefler de belirlenebilmektedir. Ozellikle
yiilksek enflasyon ge¢misine sahip gelismekte olan {ilkelerde Oncelikle ortiik
enflasyon hedeflemesine rejimine gecilmis daha sonrasinda gerekli kosullarin
olusmasiyla ag¢ik enflasyon hedeflemesine gegilmistir. Ekonomik yazinda enflasyon
hedeflemesinin tanimi yapilirken cogunlukla acik enflasyon hedeflemesinden

bahsedilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilirligi ve enflasyonu diisiirme
acisindan sergileyecegi performans lilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Bu

tilkelerin enflasyon hedeflemesi rejimi oncesinde temel ekonomik gdstergelerinin,



finansal ve doviz piyasalari derinliginin ve yiiksek kamu bor¢ stogunun para
politikalarmin verimli bir sekilde calismasini engellemesi anlamina gelen mali
baskinlik derecelerinin farkli olmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin performansinin

her iilkede farklilik géstermesinde etkili olmustur.

Bu c¢alismada enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan gelismekte olan
iilkelerden Tirkiye, Brezilya ve Meksika’nin enflasyonu diisiirme agisindan
sergiledigi performans detayli bir sekilde incelenecektir. Incelenen iilkelerin
enflasyon hedeflemesi rejimi altindaki ekonomik yapilari, maruz kaldiklar i¢ ve dis
soklar, izlemis oldugu para ve maliye politikalari, doviz kuru oynakliklari gibi
faktorler dikkate alinarak hangi nedenlerden dolayr bu iilkelerin enflasyonla

miicadele agisindan basarili ya da basarisiz oldugu analiz edilecektir.

Bu kapsamda calismanin ikinci boliimiinde yukarida bahsedilen diger
faktorlerin enflasyon hedeflemesi rejiminin performansina etkileri incelenirken;
caligmanin t¢ilincti boliimiinde ise s6z konusu tlkeler igin USD kuru oynakligi ve
enflasyon iliskisi detayl bir sekilde incelenecektir. Ozellikle USD kuru oynaklig1 ve
enflasyon iliskisinin incelenecegi boliimde ii¢ lilke 6rneginden hareketle enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda USD kuru oynakliginin enflasyon iizerindeki etkisi ve bu

etkinin siddetinin hangi kosullarda farklilik gosterecegi incelenecektir.

Boyle bir ¢alismayla o6rnek olarak belirlenen ii¢ gelismekte olan tlkede
enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyonla miicadele agisindan sergiledigi
performans incelenerek, basarili ve basarisiz iilke 6rneklerinden hareketle enflasyon
hedeflemesinin enflasyonu disiirme agisindan gelismekte olan iilkelerde hangi
kosullar altinda basarili, hangi kosullar altinda ise basarisiz olacagina iliskin bir fikir

sahibi olmak amag¢lanmaktadir.



BiRiNCi BOLUM

1. ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMI UZERINE
LITERATUR TARAMASI

1970’lerden itibaren i¢ ve dis sok kaynakli olarak yiiksek enflasyonla
miicadele etmek durumunda kalan gelismekte olan {ilkeler, enflasyonu diisiirme ve
kontrol altina almaya yonelik olarak parasal biiyiikliklerin ve doviz kurunun capa
olarak kullanildigi para politikasi stratejilerine basvurmuslardir. Geleneksel para
politikas1 stratejilerinin enflasyonu kontrol altina alma noktasinda basarisiz
olmasinin ardindan 1990’lar ile birlikte bazi gelismekte olan iilkeler gelecek donem
enflasyonuna odakli bir para politikasi stratejisi olan enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamaya baslamislardir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslayan
tilkelerde enflasyonun kisa zamanda diisiise gegmesi, rejimin bilinirligini artirmis ve
bazi gelismis ve gelismekte olan iilkeler tarafindan da tercih edilmesini saglamistir.
Rejimin bilinirliginin artmas1 ve daha fazla iilkede uygulama alan1i bulmasiyla
birlikte enflasyon hedeflemesinin tanimi, alternatif para politikas: stratejilerine gore
avantajlar1 ve dezavantajlari, gerektirdigi ©on kosullar ve gostermis oldugu

performans ile ilgili galismalar ortaya ¢ikmustir.

1.1 Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Tanimi

Enflasyon hedeflemesi rejiminin tiim kesimler tarafindan kabul gérmiis genel
bir tanim1 bulunmamaktadir. Bernanke ve Mishkin (1997), enflasyon hedeflemesini,
belirli bir zaman igerisinde diisiik veya duragan bir enflasyonun para politikasinin
uzun vadeli ve oncelikli amaci oldugunu kamuoyuna acik bir sekilde duyurulmasi

olarak tanimlamislardir. Buradaki diisiik ve duragan enflasyon hedefi fiyat istikrarina



tekabiil etmektedir. Bernanke ve Mishkin’in yapmis oldugu bu tanim enflasyon

hedeflemesinin en kisa tanimlarindan biri olmustur.

Mishkin ve Posen (1997), enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyon
hedefinin kamuya agiklanmasi, enflasyon disindaki ara hedeflerin roliiniin azaltilmasi
ve merkez bankasinin nihai hedef olan fiyat istikrarina ulasabilmesi ig¢in

giivenilirliginin artirilmasi gibi unsurlari igerdigini 6ne siirmiislerdir.

Alparslan ve Erdonmez (2000), enflasyon hedeflemesi rejimini merkez
bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina
yonelik olarak para politikasinin makul bir dénem icin belirlenen sayisal bir
enflasyon hedefi ya da hedef araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna
aciklanmasi seklinde tanimlamislardir. Bernanke ve Mishkin’den farkli olarak nihai
hedefin fiyat istikrar1 oldugunu agikca belirtmisler ve sayisal enflasyon hedefinden

bahsetmislerdir.

Svensson (1997), enflasyon hedeflemesi uygulamasini, uzun donem hedefi
olarak fiyat istikrarmin agik bir sekilde taahhiit edilmesi olarak kabul etmis ve
enflasyon hedeflemesi rejiminin merkez bankasini daha seffaf ve hesap verebilir hale

getirdigini ileri stirmiistiir.

Mishkin (2000), enflasyon hedeflemesi taniminin yani sira rejimin temel para
politikas1 hedefi olarak fiyat istikrarinin agikca taahhiit edilmesi, seffaf bir para
politikasi stratejisi sunmasi ve merkez bankasinin hesap verilebilirliginin artmasi gibi

baslica 6zelliklerinden bahsetmistir.

1.2. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin On Kosullari

Baz1 ekonomik ¢evrelerce enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilirligi
ve enflasyonu diisiirme noktasinda gosterecegi basarinin bazi 6n kosullarin yerine
getirilmesine bagh oldugu ileri siiriilmiistiir. Mishkin ve Posen (1997), enflasyon
hedeflemesinin bagariyla uygulanmasi igin para otoritesinin fiyat istikrar1 nihai
hedefine odaklanmasi, merkez bankasinin bagimsiz olmasi ve mali piyasalarin

gelismis olmasini ii¢ 6nemli kosul olarak belirtmislerdir.



Yigit (2009), enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulayicist olan merkez
bankasinin, belirlenen enflasyon hedefine ulasma ve uzun vadede diisiik ve istikrarli
bir enflasyon orani temin ederek fiyat istikrarini saglama amacina yonelik olarak
kullanacagi para politikasi araglarini se¢gme hususunda kanunla garanti altina alinmis

bagimsizliga sahip olmasi gerektigini belirtmistir.

Mishkin (2000), enflasyon hedeflemesi rejiminde birincil hedefin fiyat
istikrar1 oldugunu diger hedeflerin ise bu hedefin 6nem olarak altinda oldugunu ifade
etmistir. Bu goriis enflasyon hedeflemesi altinda enflasyon digsinda baska bir hedefin

belirlenmemesi 6n kosulunun temelini olusturmustur.

Mishkin (2004), mali istikrarin saglanmadigi durumlarda enflasyonu kontrol
etmenin ve enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamanin zor hale geldigini belirterek
mali baskinligin olmamasinin enflasyon hedeflemesi rejiminin énemli bir 6n kosulu

oldugunu desteklemistir.

Mishkin ve Posen (1997), giiglii bir mali sistemin varliginin enflasyon
hedeflemesinin basariyla uygulanmasi i¢in bir 6n kosul oldugunu belirtmislerdir.
Fraga ve dig. (2003), finansal piyasalarin giiclii ve gelismis olmasini enflasyon

hedeflemesi rejimi i¢in 6n kosul olarak kabul etmislerdir.

1.3. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantaj ve Dezavantajlari

1990’larin baglarinda uygulanmaya baslayan enflasyon hedeflemesi rejimi,
bazi ekonomik ¢evrelerce savunulurken bazi ¢evreler tarafindan ise elestirilere maruz
kalmistir. Rejimin savunuculari enflasyon hedeflemesini ge¢cmis donemlerde
uygulanan parasal hedefleme ve doviz kuru hedefleme stratejileriyle kiyaslayarak
saglamis oldugu avantajlar {lizerinde dururken, karsit goriisler ise rejimin sahip

oldugu dezavantajlar iizerine odaklanmustir.

Mishkin (2004), enflasyon hedeflemesinde para otoritesinin belirledigi orta ve
uzun vadeli enflasyon hedeflerini kamuoyuna agik¢a bildirmesinin, enflasyon
beklentilerinin kontroliinii kolaylastirdigini ifade etmistir. Bununla birlikte alternatif

rejimlere kiyasla enflasyon hedeflemesi rejiminde belirlenen hedeflerin acik ve



anlasilir olmasi ve hedefle ilgili agik bir taahhiidiin bulunmasinin kamuoyu nezdinde

giiven ortami olusturdugunu ileri siirmiistiir.

Meyer (2002), enflasyon hedeflemesi altinda merkez bankasi bagimsizliginin
saglanmast ve para politikasinin uygulanmasi noktasinda hiikiimet tarafindan
gelebilecek baskilarin azaltilmasini, enflasyon hedeflemesi rejiminin en biiyiik

avantajlarindan biri olarak kabul etmistir.

Fraga ve dig. (2003) enflasyon hedeflemesinin i¢ politikadaki soklarla basa
cikmak igin para politikasin1 kullanma konusunda para otoritelerine bir miktar takdir

ve esneklik saglamasinin rejimin 6nemli bir avantaji oldugunu belirtmislerdir.

Aras (2010), ABD’de baslayan kiiresel finansal krizin Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesine etkisini incelemistir. Calismanin sonucunda enflasyon hedeflemesi
rejiminin dis soklara zamaninda tepki verilebilmesine imkan taniyan esnek bir rejim

oldugunu ortaya koymustur.

Engin (2011), enflasyon hedeflemesi rejimi ile doviz kuru hedefleme ve
parasal hedefleme rejimlerini kiyasladigi c¢aligmasinin  sonucunda enflasyon
hedeflemesi rejiminin finansal yapinin degismesi ve parasal biiyiikliiklerin ara hedef
olarak secilmesinin giiglesmesi ile parasal hedeflemenin, disa bagimlilik ve soklara
dayaniksizlik yiliziinden ise doviz kuru hedeflemesinin yerini aldigi sonucuna

ulagmustir.

Svensson (1997), enflasyon hedeflemesi rejiminde en biiyiik sorunun, merkez
bankalarinin enflasyondaki kusurlu kontroliiniin tartismasiz olabilecegi oldugunu

belirtmistir.

Mishkin (2000), enflasyon hedeflemesi rejimine yoneltilen en ciddi elestirinin
enflasyonu kontrol etmenin zor olmasi ve para politikas1 araclarinin enflasyon
tizerindeki etkisinin daha uzun vadede ve gecikmeli olarak goriilmesinden dolay1 bu
rejimde hesap verebilirligin alternatif rejimlere kiyasla daha zayif olacagi oldugunu

belirtmistir.



Mishkin (2004), enflasyon hedeflemesi rejimi altindan kullanilan para
politikas1 araglarinin enflasyonu baskilayici etkisinin, gecikmeli veya uzun vadede

ortaya ¢ikmasinin rejimin en biiyiik dezavantaji oldugunu one siirmiistiir.

1.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Gelismekte Olan Ulkelerdeki

Performansi

Parasal hedefleme ve doviz kuru hedefleme stratejilerini kullanarak yiiksek
enflasyon sorununa kalic1 bir ¢6ziim liretemeyen gelismekte olan tilkeler, 1990’larin
basindan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baslamiglardir.
Enflasyon hedeflemesine gegisin sonrasinda gelismekte olan iilkelerin sergilemis

oldugu ekonomik performans bir¢ok ¢aligmanin konusu olmustur.

Gongalves ve Salles (2008), 1980-2005 yillar1 aras1 donemde 13’# enflasyon
hedefleyicisi olan 36 gelismekte olan iilkeyi inceledikleri c¢alismalart sonucunda
enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerin enflasyon ve GSYIH biiyiime

oranlarindaki oynakligin diistiiglinii belirtmislerdir.

Abo-Zaid ve Tizemen (2012), 1980-2007 aras1 donemde gelismis ve
gelismekte olan iilkeleri inceledikleri ¢alismalart sonucunda enflasyon hedeflemesi
uygulayan gelismekte olan iilkelerin daha diisiik ve daha istikrarli enflasyonun yani
sira daha yiiksek ve daha istikrarli GSYIH biiyiimesi elde edebildiklerini ortaya

koymuslardir.

Rose (2007) yapmis oldugu calismada enflasyon hedeflemesinin saglamig
oldugu giivenirligin sonucunda alternatif rejimlere kiyasla diisiik doviz kuru
oynakligi, daha yiiksek c¢ikt1 artis1 ve diisiik enflasyon agisindan daha iyi sonuglar

verdigi sonucuna ulagmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin gelismekte olan iilkelerdeki performansina
iliskin olumlu sonuglar ortaya koyan c¢alismalar oldugu kadar olumsuz bir
performans sergiledigini iddaa eden ¢alismalar da olmustur. Brito and Bystedt (2010),

gelismekte olan 46 {ilkeyi analiz ettikleri ¢alismalar1 sonucunda enflasyon



hedeflemesinin enflasyon {izerindeki etkisinin siirlt oldugunu ileri siirerken

ekonomik biiylime {izerinde ise negatif bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Karaca (2006), enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan on iilke ile
uygulamayan yiiz on iki ilkenin makroekonomik performansini 1985-2004
donemine iliskin yillik verileri kullanarak siradan en kiiciik kareler yontemiyle analiz
etmistir. Yapmis oldugu analiz sonucunda enflasyon hedeflemesi rejimi altinda
enflasyon ve biiyiime orani oynakliklarinin azaldigina yonelik herhangi bir bulguya

rastlamadigini belirtmistir.



IKINCIi BOLUM

2. GELISEN EKONOMILERDE ENFLASYON
HEDEFLEMESI PERFORMANSI

Calismanin bu boliimiinde 1990’larin basindan itibaren enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamaya baslayan ii¢ gelisen ekonominin (Tirkiye, Brezilya ve Meksika)
sOz konusu rejim altinda gosterdigi performans ile déviz kuru oynaklig1 arasindaki
iligki incelenecektir. Enflasyon hedeflemesi rejimi dncesinde yaklasik otuz yillik bir
yiiksek enflasyon deneyimine sahip olan bu ii¢ iilke, para politikasi deneyimlerinin
birbirinden farkli olmasi ve farkli finansal gelisim siireci gecirmis olmalar
bakimindan ayrismaktadirlar. Bu {ilkelerin daha 6nce bahsedilen 6n kosullari ne
derecede sagladigi, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda gosterecegi performans

acisindan kritik oneme sahiptir.

Calismanin bu boliimiinde dalgali kur rejimine gegisle birlikte dis soklara ve
doviz kuru oynakliklarina daha fazla maruz kalan ve yurt i¢i fiyatlarin déviz kuruna
oldukga hassas oldugu bu ¢ iilkenin enflasyon hedeflemesi rejimi altinda
enflasyonla miicadele agisindan gostermis olduklar1t performans incelenecektir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi icin performans Olgiitii olarak temel alacagimiz
gosterge, gerceklesen enflasyon degerinin belirlenen enflasyon hedef araliginda olup

olmadigi olacaktir.

Parasal istikrarin tam olarak saglanamadigi, doviz piyasalarma tam olarak
uyum saglama noktasinda sikintilarin bulundugu iilkelerde ekonomi politikalar ile
ilgili belirsizlikler ekonomik ajanlarin beklentilerini olumsuz olarak etkilemekte bu
da doviz kurunun oynakligin1 artirmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde artan
doviz kuru oynakligmmin neden oldugu yiiksek dolarizasyon tehlikesi ekonomik

belirsizligi daha da artirarak rejimin performansini olumsuz yonde etkilemektedir.
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2.1. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Performansi

2.1.1. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesine Gegis

1970’lerde kiiresel ekonomilerde ekonomik durgunlugun ve enflasyonun ayni

anda goriildiigii durum olan stagflasyon sorunu ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte

ozellikle 1970’lerin ikinci yarisindaki petrol krizlerinin sonucu olarak, Tirkiye’de

dis kredi olanaklar1 daralmis ve Odemeler dengesi sorunlari ortaya cikmistir

(Ozdemir, 2007). Ayrica temel ham madde fiyatlarinda meydana gelen artislar imalat

sanayini olumsuz etkilemis ve enflasyonda yiikselis yasanmistir. Yasanan bu

olumsuz gelismelere ragmen bu donemde makroekonomik sorunlarla miicadele etme

noktasinda kararli ekonomi politikalar: izlenememistir. Tablo 2.1°de Tiirkiye’de

1976-1999 yillar1 aras1 enflasyon ve GSYIH biiyiime oranlar gosterilmektedir.

Tablo 2.1: 1976-1999 Yillar1 Arasi Tiirkiye'de Enflasyon ve GSYIH Biiyiime Oranlari

Enflasyon . Enflasyon .
Yil (TUFE Yiizde GSYIH Bilylime Yil (TUFE Yiizde SN

Degisim) Orani (%) Degisim) (%) Oram (%)
1976 17,36 10,46 1988 73,66 2,32
1977 27,08 3,4 1989 63,27 0,3
1978 45,28 1,5 1990 60,31 9,27
1979 58,69 0,62 1991 65,97 0,7
1980 110,17 -2,44 1992 70,07 5,04
1981 36,57 4,86 1993 66,09 7,65
1982 30,84 3,56 1994 106,26 -4,67
1983 31,4 4,97 1995 88,1 7,88
1984 48,38 6,71 1996 80,34 7,38
1985 45 4,24 1997 85,73 7,58
1986 34,62 7,01 1998 84,64 2,31
1987 38,85 9,49 1999 64,87 -3,39

Kaynak: WorldBank verilerinden derlenmistir.
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1980’lerin basinda serbest piyasa ekonomisine gecis asamasini baglatan
Tiirkiye, gecis donemini takip eden yaklasik yirmi yil boyunca kronik yiiksek
enflasyon sorunuyla kars1 karsiya kalmistir. Sermaye akimlarindaki dengesiz seyir,
mali disiplinsizlik ve artan kamu borglar1 gibi nedenler enflasyonun kronik bir sorun
haline gelmesindeki temel faktorler olmustur. Bu donemde kamu harcamalarindaki
hizli artis i¢ ve dis borg stogunu yiikseltmis ve bunun {izerine de TCMB kaynaklarina
bagvurulmustur (Karagor ve Alptekin, 2006). Bununla birlikte operasyonel
bagimsizliga sahip olmayan TCMB’nin kamu bor¢lanmasinin finansmanini
genellikle para basma yoluyla saglamasi, enflasyonu artiran bir diger gelisme olarak
on plana c¢ikmigtir. Nitekim Tirkiye’de 1990-1999 yillari arasindaki enflasyon
oranlarmna bakildiginda, s6z konusu donemde tiiketici fiyatlar1 enflasyonun yillik

ortalama yilizde 77 olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Yiiksek enflasyonun yani sira 1990’larin baslarindan itibaren hizla artan cari
acik, Tiirkiye’de ekonomik beklentileri koétiilestirmis ve giivensizlik ortami
olusturmustur. Giliven ortammin kaybolmasiyla sermaye hareketlerinde bazi
donemlerde dalgalanmalar yasanmistir. Bu olumsuz gelismelerin yaninda sabit kur
rejimi altinda TL’nin (Tirk Liras1) asir1 degerlenmesiyle 1994 yilinda Tirkiye’de
ekonomik kriz yasanmustir. Kriz sonrasi Tiirkiye’de IMF (Uluslararast Para Fonu)
destekli yeni bir ekonomik program izlense de enflasyonda beklenen diisiis

gerceklesmemis fakat ekonomik faaliyette bir toparlanma gozlenmistir.

1994 krizinden sonra alinan 6nlemlerin getirdigi olumsuz sonuglar, Asya ve
Rusya krizleri ekonomik beklentileri olumsuz etkilemistir. Bununla birlikte 1999
yilinda yasanan deprem ekonominin iyice daralmasma yol agmistir (Sonmezay,
2014). Bu olumsuz gelismelerin etkisiyle Tiirkiye’de risk primi yiikselmis ve

sermaye ¢ikislarinda ve cari agikta artis yasanmistir (Tablo 2.2).

Yasanan makroekonomik dengesizliklerin sonucunda Tiirkiye’de 2000 yilinin
Kasim ayinda 1994 yilindakine benzer bir finansal kriz yasanmistir. Bu krizin
tizerinden ¢ok fazla zaman ge¢cmeden 2001 yili Subat ayinda bankacilik ve finansal
sektor kaynakli bir ekonomik kriz daha yasanmistir. Art arda yasanan bu krizler

neticesinde risk primi yiikselmis ve TL deger kaybina ugramistir. Krizlerin getirdigi
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olumsuz sonuglarla 1995 yilindan beri uygulanan déviz kuruna dayali enflasyonu

diisiirme programi siirdiiriilemez hale gelmistir.

Tablo 2.2: Tirkiye'de 1990-1999 Yillar1 Arasinda Cari Agik ve Sermaye Girisleri

T Cari is!emler Dengesi Dogrudan_ Yabanci Yatirim
(Milyar USD) (Milyar USD)
1990 -2,6 0,6
1991 0,25 0,8
1992 -0,98 0,84
1993 -6,4 0,63
1994 2,6 0,61
1995 -2,3 0,88
1996 -2,4 0,72
1997 -2,6 0,8
1998 2 0,94
1999 -0,9 0,78
2000 -9,9 0,98

Kaynak: WorldBank verilerinden derlenmistir.

Ust iiste gelen krizlerin ardindan Tiirkiye ekonomisinde koklii degisiklikler ve
yapisal reformlar yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bunun tizerine sabit kur
rejiminden vazgecilip dalgali kur rejimine gegilmistir. Ayrica bu donemde GEGP

(Giglii Ekonomiye Gegis Programi) uygulanmaya baslamistir.

GEGP kapsaminda bankacilik sektoriine iligkin tedbirler alinarak mali
piyasalardaki belirsizligin azaltilmasi, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda istikrarin
saglanmasi, yapisal reformlarin gergeklestirilmesi, makroekonomik politikalarin
enflasyonla miicadelede etkin bir sekilde kullanilmasi ve siirdiiriilebilir biiylimenin

temin edilmesi amaglanmistir (TCMB Yillik Rapor, 2002). Ayrica bankacilik
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sektorliniin disipline edilmesi amaciyla BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu) faaliyete gegmis ve bankalar kanununda degisiklik yapilmistir.

Bunun yaninda Tirkiye’de 25.04.2001 tarih ve 4651 sayili kanunla TCMB
ara¢ bagimsizligim elde etmistir (Yigitbas, 2009). Bu kanunla gelen degisikliklerle
birlikte TCMB, kamu finansman saglayicisi gorevinden siyrilip, temel gorevi
enflasyonu diisiirmek ve fiyat istikrarin1 saglamak olan yeni bir yapiya kavusmustur.
Ara¢ bagimsizligina kavusan TCMB, 2002 yili itibariyle parasal hedeflemenin
yaninda program kapsaminda uygun kosullar saglanana kadar oOrtilk enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulanacagini ve gelecekteki enflasyon degerlerine gore
kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige gidilebilecegini belirtmistir (TCMB Yillik
Rapor, 2002).

2.1.2. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Donemi Gelismeleri

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Dénemi

Enflasyon hedeflemesi rejimi oncesi donem, Tirkiye ekonomisi i¢in doviz
kurlarinin fiyatlara gegis etkisinin ve kamu borg seviyesinin oldukg¢a yiiksek oldugu
ayni zamanda bankacilik sisteminin olduk¢a kirtlgan ve enflasyonun ise yiizde 60
seviyelerinde oldugu bir dénem olmustur (Akyiirek, Kutan ve Yilmazkuday, 2011).
2002 yiliyla baglayan yeni donemde TCMB, parasal hedeflemenin yaninda ortiik

enflasyon hedeflemesinin yer aldig1 bir yol haritasi belirlemistir.

2002 yiliyla baslayan yeni donemde Tiirkiye’de parasal hedefleme ve ortiik
enflasyon hedeflemesi birlikte uygulanmaya baslamistir. Programin temel g¢apasi
para tabani artist olmasina ragmen parasal biiyiikliiklerin enflasyon tizerindeki
etkisinin azalmast nedeniyle parasal hedeflemenin yaninda Ortiik enflasyon
hedeflemesine yer verilmistir. TCMB, ortiik enflasyon hedeflemesi dénemini agik
enflasyon hedeflemesi rejimine bir gegis asamasi olarak nitelendirmistir. Bu agidan
TCMB, agik enflasyon hedeflemesine dogrudan bir gecis yerine asamali bir gegisi

tercih etmistir.
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Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde TCMB’nin temel para politikasi
aract kisa vadeli faiz oranlari olmustur. Enflasyonun seyrine gore kisa vadeli faiz
oranlarinda degisiklige gidilmistir. Ayrica bu donemde gelecek donem enflasyonu
icin nokta hedefler koymak yerine iist sinirlar belirlenerek enflasyonun kademeli
olarak diisliriilmesi planlanmistir. Tablo 2.3°te Tiirkiye’de oOrtilk enflasyon

hedeflemesi doneminde belirlenen enflasyon hedefleri gosterilmektedir.

Tablo 2.3: Tiirkiye’de Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Déneminde Enflasyon ve GSYIH

Biiyiime Oranlar1

il Enflasyon Enflasyon Oram GSYIH Biiyiime
Hedefi (%) (TUFE Yiizde Degisim) Oram (%)
2002 35 29,7 6,43
2003 20 18,4 5,61
2004 12 9,3 9,64
2005 8 7,7 9,01

Kaynak: TCMB ve WorldBank verilerinden derlenmistir.

Tiirkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyonla miicadelenin
yani sira mali disiplinin saglanmasina ve kamu bor¢larinin azaltilmasina yonelik
tedbirler alinmistir. Bu kapsamda bazi kamu kuruluslar1 6zellestirilmistir. Bunun
yaninda s6z konusu donemde Tiirkiye’nin kredi notunun yiikseltilmesi ve AB
(Avrupa Birligi) iiyelik miizakerelerinin saglikli ilerlemesi, mali piyasalar agisindan
giiven ortami olusturmustur (TCMB Enflasyon Raporu, 2006-1). Ayrica enflasyon
hedefine odakli maliye politikalarinin izlenmesi, ekonomik giiven ortaminin
olugmasina katkida bulunmustur. Ekonomik giiven ortaminin olugmasi enflasyon
beklentilerinde iyilesmeye yol agarken ayni zamanda risk priminin de diismesini
saglamistir. Nitekim risk priminin de diismesiyle Tiirkiye ekonomisi bu donemde
kiiresel piyasalardaki olumlu havadan sermaye girisleri yoluyla faydalanmistir. Sekil
2.1’de Tirkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde ithal ham petrol

fiyatlarinin seyri gosterilmektedir.
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Sekil 2.1: Tiirkiye’de Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Déneminde ithal Ham Petrol Fiyatlar:
(USD/Varil)
Kaynak: OECD verilerinden derlenmistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminin genelinde ithal ham madde, petrol
fiyatlar1 ve tarimsal iiriin fiyatlarinda artiglar yasansa da enflasyon beklentilerinde
goriilen iyilesme, zayif seyreden i¢ talep, azalan doviz kuru oynakliklar1 ve enflasyon
odakli para ve maliye politikalarinin etkisiyle enflasyon, biitiin yillarda belirlenen iist
siirlarin altinda gerceklesmistir. Nitekim Tablo 2.3’te de goriildiigii gibi ortik
enflasyon hedeflemesi déoneminde biitiin yillarda enflasyon hedeflerine ulasilmis ve
enflasyon uzun bir aradan sonra tek haneli rakamlara diisiiriilmistiir. Ayrica bu
donemde enflasyon bekleyisleri hedeflere yakinsamistir (TCMB Para ve Kur
Politikas1, 2006). Diger yandan enflasyon hedeflemesi rejimi altinda izlenecek olan
stki para ve maliye politikalarinin biiylimeyir olduk¢a olumsuz etkileyecegi
diisiincesinin aksine Tiirkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde GSYIH

biiyiime orani yillik ortalama yiizde 7,9 seviyesinde gergeklesmistir.

Tablo 2.4’te Tirkiye’de ortiikk enflasyon hedeflemesi doneminde USD kuru
ve degisim oranlar1 gosterilmektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde
enflasyonla birlikte Tiirkiye’de USD kurunun da diisiise gegtigi goriilmektedir. Bu
donemde kiiresel risk istahindaki artig ile ylikselise gecen sermaye girisleri, USD

kurunda yasanan diisiiste etkili olmustur.
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Tablo 2.4: Tirkiye’de 2002-2005 Yillar1 Arast USD Kuru ve Yiizde Degisim Oranlari

vl Ortalama Nominal Onceki Yila Gore
Déviz kuru (USD/TL) Degisim (%)
2002 151 22
2003 1,50 -1
2004 1,43 -4
2005 1,34 -6

Kaynak: IMF verilerinden tliretilmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda TCMB, doviz kuru ile ilgili herhangi bir
taahhiidii bulunmamasina ragmen doviz kuru oynakliginin enflasyon iizerinde bask1
olusturmasini engelleme amaciyla kurlarin asir1 dalgalandigi dénemlerde diizenlemis
oldugu giinliik doviz ihaleleriyle doviz piyasalarina miidahalede bulunmustur. Doviz
kurlarinda asir1 oynakliklarin olustugu durumlarda TCMB’nin doviz ihaleleri yoluyla
piyasaya yapmis oldugu miidahaleler, ekonomik giiven ortaminin devam etmesine

katkida bulunmustur (TCMB Yillik Rapor, 2005).

Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

Enflasyonun kademeli bir sekilde diisiiriildiigii ortiikk enflasyon hedeflemesi
doneminin ardindan Tirkiye, 2006 yiliyla birlikte agik enflasyon hedeflemesini
uygulamaya baglamistir (TCMB Enflasyon Raporu, 2006-11). Tirkiye’de ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde enflasyonun kademeli bir sekilde tek haneli
rakamlara disiiriilmesi ve ekonomideki yapisal degisikliklerin sorunsuz bir sekilde
gerceklestirilmesi, enflasyonist beklentileri 6nemli Ol¢lide azaltarak acik enflasyon

hedeflemesine sorunsuz bir gegisin gergeklesmesini saglamistir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminden farkli olarak bu donemde TCMB,
hiikkiimetle birlikte ticer yillik donemler halinde kisa ve orta vadeli enflasyon
hedeflerini ve belirsizlik araliklarin1  belirlemistir. Bu kapsamda enflasyon
hedeflerinin 2 puan tstii ve alt1 belirsizlik aralig1 olarak kabul edilmis ve enflasyonun
bu hedef aralig1 igerisinde gergeklesmesi beklenmistir. Tablo 2.5’te Tiirkiye’de agik

enflasyon hedeflemesi donemindeki enflasyon oranlar1 gosterilmektedir.
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Tablo 2.5: Tirkiye’de A¢ik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon Oranlar1 ve

Temel Ekonomik Gostergeler

Kamu Nihai
Ortalama .
Enflasyon Gergeklesen GSYIH Biiyiime Tiiketim
Yil Nominal Déviz
hedefi (%) | Enflasyon (%) Orani (%) Harcamalar:
Kuru (USD/TL) )
(Milyar TL)
2006 5 9,65 1,43 7,1 102,7
2007 4 8,39 1,30 5 118,9
2008 4 10,06 1,30 0,8 136,3
2009 7,5 6,53 1,55 -4,7 157,6
2010 6,5 6,4 1,50 8,5 173,7
2011 5,5 10,45 1,67 11,1 191
2012 5 6,16 1,80 4,8 2234
2013 5 7,4 1,90 8,5 255,6
2014 5 8,17 2,19 52 288,1
2015 5 8,81 2,72 6,1 3245
2016 5 8,53 3,02 3,2 387
2017 5 11,92 3,65 7,4 450,5

Kaynak: TCMB ve IMF verilerinden derlenmistir.

Tirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde gergeklesen
enflasyon oranlarina bakildiginda s6z konusu dénemde sadece 2009, 2010 ve 2012
yillarinda enflasyon hedeflerine ulasildigi goriilmektedir. Acgik enflasyon
hedeflemesi donemindeki diger yillarda ise belirlenen enflasyon hedeflerine
ulasilamamustir. Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde enflasyon hedeflerine
ulasilirken agik enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon hedefinden gerceklesen

sapmalarin bir¢ok nedeni bulunmaktadir.

Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi donemini, 2008 kiiresel finansal kriz
oncesi donem, kiiresel finansal kriz sonras1 2012 yilina kadar olan dénem ve 2013

sonrast donem olarak ii¢c doneme ayirarak inceleyebiliriz. 2006-2008 yillar
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arasindaki ilk donem kiiresel piyasalardaki olumlu havanin kaybolmasiyla risk
primlerinin  yilikseldigi, sermaye c¢ikiglarinin hiz kazandigi ve doviz kuru
dalgalanmalarinin yiikselise gectigi bir donem olmustur. Bu olumsuz gelismelerin
yani sira petrol, enerji ve gida fiyatlarindaki genel artislar, enflasyon beklentilerinin
bozulmasina ve enflasyon hedeflerinin tutturulamamasia neden olmustur. Sekil
2.2’de Tirkiye’de acik enflasyon hedeflemesi doneminde ithal ham petrol

fiyatlarinin seyri gosterilmektedir.
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Sekil 2.2: Tiirkiye’de A¢ik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde ithal Ham Petrol Fiyatlari
(USD/Varil)
Kaynak: OECD verilerinden derlenmistir.

2006 ve 2008 wyillart arasindaki ii¢ yillik donemde tiiketici fiyatlari
enflasyonunun stirekli bir sekilde hedef araliginin iizerinde gergeklesmesinde para
politikasinin kontrol alan1 disindaki soklar 6nemli bir rol oynamistir (TCMB Para ve
Kur Politikasi, 2009). Ozellikle 2008’in son ceyreginde kiiresel enflasyondaki
egilimler tersine donmesine ragmen, enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte
olan iilkelerin ¢ogunlugunda yilsonu enflasyon hedeflerine ulasilamamistir (TCMB

Enflasyon Raporu, 2009-1).

2006-2008 yillar1 aras1 bu donemde TCMB, kur oynakliklarinin enflasyon
tizerinde baski olusturmasini engelleme amaciyla doviz satim ihalelerine agirlik
vermigtir. Fakat temel enflasyon gostergelerinde iyilesmelerin oldugu donemlerde
TCMB’nin faiz indirimlerine gitmesi, siki para politikasinin gevsetildigi yoniinde
alg1 olusturmustur. Bunun sonucunda da enflasyon beklentileri kotiilesmistir. TCMB

Haziran 2008’de Hiikiimete hitaben yazilan bir agik mektupla orta vade igin yeni
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hedefler belirlenmesini Onermistir. TCMB’nin bu Onerisi hiikiimet tarafindan da
benimsenmis ve buna gore enflasyon hedefleri 2009-2011 donemi igin sirasiyla

yiizde 7,5, 6,5 ve 5,5 olarak belirlenmistir (TCMB Para ve Kur Politikasi, 2009).

2009-2012 arasi ikinci doneme bakildiginda ise dort yilin iigclinde enflasyon
hedeflerine ulasildigi goriilmektedir. Bu donemde gida, enerji ve emtia fiyatlarinda
ciddi artiglarin yasanmamis ve i¢ talep zayif seyretmistir. Bu donemde 6nde gelen
merkez bankalarmin aldiklar1 ek parasal onlemler, bu ekonomilerdeki diisiik faiz
seviyelerinin ve bol likidite kosullarinin uzunca bir slire devam edecegine isaret
etmistir (TCMB Para ve Kur Politikasi, 2011). Bu durumun neden oldugu sermaye

girislerindeki artig enflasyon hedeflerine ulasilmasina katki saglamistir.

Bu donemde ozellikle 2009 ve 2010 yillarinda temel enflasyon
gostergelerinin olumlu seyretmesi iizerine TCMB, ekonomik daralmanin Oniine
geeme ve ekonomik faaliyeti canlandirma amaciyla faiz indirimlerine gitmistir.
Yapilan bu faiz indirimleriyle Tiirkiye, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler
arasinda kiiresel finansal kriz sonrasi doneminde en fazla faiz indirimi yapan iilke
olmustur (TCMB Para ve Kur Politikasi, 2010). Tablo 2.6’da 2010 yili sonrasi

TCMB’nin politika faiz oranlar1 gosterilmektedir.

Tablo 2.6: 2010 Y1l1 Sonras1t TCMB Politika Faizi

Tarih TCMB Politika Faizi (%)
20.05.2010 7
17.12.2010 6,5
21.01.2011 6,25
5.08.2011 5,75
19.12.2012 5,5
17.04.2013 5
17.05.2013 4,5
29.01.2014 10
23.05.2014 9,5
25.06.2014 8,75
18.07.2014 8,25
21.01.2015 7,75
25.02.2015 7,5
25.11.2016 8

Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.
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2010 yil1 sonras1 donemde TCMB politika faizinin seyrine bakildiginda kriz
sonrast donemde kademeli bir diisiis gbze carpmaktadir. Bu donemde TCMB’nin
izlemis oldugu siki para politikasinda gevsemeye gitmesi, 2011 yili igerisinde
enflasyonda yiikselise neden olmustur. Temel enflasyon gostergelerinde yasanan
kotlilesme tizerine yilsonunda Siki para politikast onlemleri alinmistir. Alinan bu
onlemlerin yani sira TCMB, sermaye akimlarindaki dalgalanmanin makro finansal
riskler ortaya ¢ikararak finansal istikrar1 bozmasii engelleme amaciyla kisa vadeli
faiz oranlarmin yaninda zorunlu karsiliklar gibi alternatif para politikasi araglarini da
etkin bir sekilde kullanmistir (TCMB Enflasyon Raporu, 2011-1). Bununla birlikte
piyasadaki likidite ihtiyacin1 giderme ve likidite durumunu kontrol etme amacina
yonelik olarak TCMB’nin gecelik bor¢ verme ve borg¢ alma faizleri arasindaki araligi

ifade eden faiz koridoru, para politikas: araci olarak aktif bir sekilde kullanilmustir.

Alman siki para politikasi 6nlemlerinin yan1 sira, 2012 yiliyla birlikte ROM,
TCMB tarafindan yeni bir para politikas1 araci olarak kullanilmaya baslamistir. 2011
yili sonunda alinan para politikasi 6nlemlerinin etkisini gostermesi, i¢ talebin zayif
seyretmesi ve emtia fiyatlarindaki diistisiin etkisiyle 2012 yilinda enflasyonda hizli
bir diisiis yasanmistir. Gergeklesen yiizde 6,16 enflasyon orani, Tiirkiye ekonomisi
icin son 44 yilin en diisiik enflasyon orani olmustur (TCMB Enflasyon Raporu,
2013-1).

2013 ve sonrast doneme bakildiginda ise Tiirkiye’de enflasyonun ve USD
kurunun ytikselise gegtigi goriilmektedir. Bu donemde enflasyonun ve USD kurunun
birlikte yiikselise geg¢mesi, Tiirkiye’de doviz kurlarinin fiyatlara gecis etkisinin
arttigin1 gostermistir. 2013 sonrasinda gelismis {lilke merkez bankalarin parasal
genisleme stratejisinden vazgecmesiyle diisiise gegen sermaye girisleri, kiiresel
belirsizlikler nedeniyle risk priminde yasanan artis, ham madde, enerji ve islenmemis
gida fiyatlarindaki yiikselisler, enflasyon ve doviz kurlarindaki yiikselislerin temel
nedenleri olmugtur. Tablo 2.7°de Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi doneminde

cari acik ve sermaye girisleri gosterilmektedir.
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Tablo 2.7: Tirkiye’de A¢ik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Cari Agik ve Yabanct
Sermaye Girigleri

Yil Cari Islemler Dengesi (Milyar USD) | Dogrudan Yabanc1 Yatirim (Milyar USD)
2006 -31,16 20,18
2007 -36,94 22,05
2008 -39,42 19,85
2009 -11,35 8,58
2010 -44,61 91
2011 -74,40 16,18
2012 -47,96 13,74
2013 -63,64 13,56
2014 -43,61 13,12
2015 -32,14 18
2016 -33,13 13,34

Kaynak: TCMB ve WorldBank verilerinden derlenmistir.

Son donemlerde TCMB tarafindan siki para politikas: uygulansa ve makro
ihtiyati Onlemler alinsa da oOzellikle 2008 yili sonrasinda ekonomik biiylime
kaygisiyla para politikasinda gevsemeye gidilmesinin gecikmeli etkileri bu donemde
ortaya ¢ikmistir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda ortiikk enflasyon hedeflemesi
donemindeki enflasyon hedefine odakli maliye politikalar1 yerine biiyiime odakli
politikalarin izlenmesi enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemistir. Bu donemde
enflasyon beklentilerindeki kétiilesmenin yani sira ekonomik beklentilerin bozulmasi
ve doviz kurunun fiyatlara gecis etkisindeki artis, enflasyonun doviz kurlaria paralel

sekilde yiikselmesinde etkili olmustur.

2.2. Brezilya’da Enflasyon Hedeflemesi Performansi

2.2.1. Brezilya’da Enflasyon Hedeflemesine Gegis

Brezilya ekonomisi 1980’lerden itibaren i¢ ve dis soklarin etkisiyle ve para ve
maliye politikalariyla iligkili olarak hiperenflasyon problemiyle kars1 karsiya
kalmistir (Igdeli ve Sever, 2016). Ozellikle 1970’lerin ikinci yarisindaki petrol
krizleri ve kiiresel arz soklar1 Brezilya ekonomisini olumsuz etkilemistir. 1980’lerin
sonunda kamu borglarinin siirdiiriilemez hale gelmesi iizerine senyoraj yoluna

bagvurulmus ve kamu borglart para basilarak finanse edilmistir. Bu donemde
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Brezilya’da para otoritesinin karsiliksiz para basma yoluna gitmesi enflasyonun tarihi

yiiksek seviyelere ¢cikmasina neden olmustur.

Brezilya’da enflasyondaki yiikselis ve makroekonomik dengelerde yasanan
bozulmanin 1990’11 yillarin baslarinda da devam etmesi {izerine 1994 yilinda doviz
kuruna dayali istikrar programi uygulanmaya baglamistir. Real Plani ad1 verilen bu
istikrar programi Ozellestirme, giimriik vergilerinin disiiriilmesi ve ticareti
serbestlestirme gibi reformlar icermekteydi (Tuna, 2007). Bu istikrar programi
kapsaminda Brezilya’da énemli yapisal reformlar gerceklestirilmis ve mali disiplini
saglamaya yonelik onlemler alinmistir. Tablo 2.8’de Brezilya’da 1989-1998 yillart

arasida enflasyon ve GSYIH biiyiime oranlar1 gsterilmektedir.

Tablo 2.8: Brezilya’da 1989-1998 Yillar1 Arasinda Enflasyon ve GSYIH Biiyiime Oranlart

Yillar Enflasyon (TUFE Yiizde GSYIH Biiyiime
Degisim) Oram (%)
1989 1430,72 3.28
1990 2947,73 31
1991 432,78 151
1992 951,65 0,47
1993 1927,98 4,66
1994 2075,89 5,33
1995 66 142
1996 15,76 221
1997 6,92 3.39
1998 3.2 0.34

Kaynak: WorldBank verilerinden derlenmistir.

1994 yilinda uygulanmaya bagslanan Real Plani ile bagarili sonuglar alan Brezilya,

kronik enflasyon sorunundan kurtularak enflasyon oranini yiizde ikinin altina ¢ekmeyi



23

basarabilmistir (igdeli ve Sever, 2016). Bu dénemde Brezilya’da enflasyonda yasanan
hizl1 diisiise ragmen yabanci sermayeyi ¢ekme amaciyla yurt i¢i faizlerin yiiksek tutulmasi
yerel paranin degerlenmesine yol agmustir. Yerel paranin degerlenmesine izin verilmesi
ihracati olumsuz etkilemistir. Bunun sonucunda da Brezilya’da cari acikta artis
yasanmustir (Tablo 2.9). Cari agikta yasanan bu artis Brezilya’nin yabanci sermayeye
bagimliligini artirirken ayni zamanda Brezilya ekonomisini dis soklara karsi daha kirilgan

hale getirmistir.

Tablo 2.9: Brezilya'da 1990-2000 Yillar1 Arasinda Cari A¢ik ve Sermaye Girigleri

i Cari is!emler Dengesi Dogrudan_ Yabanc1 Yatirnm
(Milyar USD) (Milyar USD)

1990 -3,82 0,98
1991 -1,45 1,1

1992 6,09 2,06
1993 0,2 1,29
1994 -1,15 3,07
1995 -18,13 4,86
1996 -23,25 11,2
1997 -30,5 19,6
1998 -33,83 31,91
1999 -25,4 28,58
2000 -24,22 33

Kaynak: WorldBank verilerinden derlenmistir.

Nitekim st {iste gelen 1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin etkisiyle
Brezilya’da ekonomik beklentiler kotiilesmis ve ekonomik giliven ortami ortadan
kalkmistir. Ozellikle ekonomik beklentilerin kétiilesmesi Brezilya’da déviz

kurlarinda 6nemli bir yiikselise neden olmus ve artan doviz kuru oynakligiyla
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O0demeler dengesi sorunlar1 ortaya ¢ikmistir. Bu olumsuz gelismelerin neticesinde
Brezilya’da mali reformlar uygulanamaz hale gelmistir. Brezilya hiikiimeti 6nlem
olarak IMF ile destek paketi anlasmasi yapip faizleri yiikseltme yoluyla para
politikasini sikilastirma karar1 alsa da alinan bu énlem mevcut sorunu ¢ézememistir
(Tuna, 2007). Krizin daha da siddetlenmesiyle 1999 yilinda Real Plani tamamen
terkedilmistir.

2.2.2. Brezilya’da Enflasyon Hedeflemesi Donemi Gelismeleri

Real Planinin terkedilmesiyle Brezilya’da, 1999 yili Ocak aymda sabit kur
rejimi yerine dalgali kur rejimine gecilmistir. Bu gegisle birlikte Brezilya’da 1994-
1999 wyillar1 arasinda uygulanan doviz kuru hedeflemesinden de vazgegilmis ve
enflasyonun diisiik ve istikrarli bir seyir izlemesini saglama amaciyla en kisa
zamanda enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesi kararlagtirilmigtir. Brezilya’da
Real Plan1 doneminde mali ve finansal piyasalari diizenlemeye yonelik atilan adimlar,
enflasyon hedeflemesi rejimine saglikli bir gegisin yapilabilmesini kolaylagtirmistir.
Gegis i¢in gerekli on kosullarin saglandigi anlasildiktan sonra 21 Haziran 1999 tarihli
kararname ile Temmuz ay1 itibariyle Brezilya’da enflasyon hedeflemesi rejimi

uygulanmaya baslamistir (Yiikseler, 2005).

Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda enflasyon hedefi ve band genisliginin
Maliye Bakanligi’nin teklifi ile COPOM (Brezilya Para Politikas1 Komitesi)
tarafindan belirlenmesi kararlastirilmistir. Bununla birlikte enflasyon hedeflemesi
rejimi altinda hesap verilebilirlik ilkesi geregince gergeklesen enflasyonun belirlenen
band araligi diginda olmasi durumunda BCB (Brezilya Merkez Bankasi) bagkaninin,
maliye bakanma hedeften sapma gerekgelerini ve hedefe tekrar donmeye yonelik
almacak oOnlemleri acik bir mektupla bildirmesi gerektigi belirtilmistir (Yiikseler,
2005). Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan diger gelismekte olan iilkelerdeki
gibi Brezilya’da da para otoritesine bu sekilde enflasyon hedeflerine ulasilamadig:
durumda hesap verme yiikiimliiliigiiniin getirilmesi, kamuoyunun para politikalarina
duydugu giiveni ve fiyat istikrar1 hedefine olan inancini artirmistir. Tablo 2.10°da
Brezilya’da enflasyon hedeflemesi donemindeki enflasyon hedefleri ve gergeklesen

enflasyon oranlar1 gosterilmektedir.
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Tablo 2.10: Brezilya’da Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon Oranlar1 ve Temel

Ekonomik Gostergeler

Enflasyon GSYIiH
Enflasyon Enflasyon
Yillar . Belirsizlik Arahig: Biiyiime USD Kuru
Hedefi (%0) Oram (%)
(%) Oram (%)
1999 8 6-10 8,94 0,47 1,79
2000 6 4-8 5,97 4,11 1,95
2001 4 2-6 7,67 1,4 2,32
2002 3,5 1,5-5,5 12,53 3,05 3,53
3,25 1,25-5,25
. . 9,3 1,14 2,89
2003 4 (Revize) 1,5-6,5 (Revize)
3,75 1,25-6,25
. ) 7,6 5,76 2,65
2004 5,5 (Revize) 3-8 (Revize)
2005 4,5 2-7 5,69 3,2 2,34
2006 4,5 2,5-6,5 3,14 3,96 2,14
2007 4,5 2,5-6,5 4,46 6,1 1,77
2008 415 215_615 519 511 2134
2009 4,5 2,5-6,5 4,31 -0,13 1,74
2010 415 215_615 5191 7153 1769
2011 4,5 2,565 6,5 3,97 1,86
2012 4,5 2,5-6,5 5,84 1,92 2,05
2013 4,5 2,5-6,5 5,91 3 2,35
2014 45 2,5-6,5 6,41 0,5 2,66
2015 4,5 2,5-6,5 10,67 -3,77 3.9
415 2,5'6,5
. . 6,29 -3,59 3,26
2016 6,6 (Revize) 4,6-8,6 (Revize)

Kaynak: IMF, WorldBank ve Banco Central Do Brasil verilerinden derlenmistir.

Brezilya’da enflasyon hedeflemesi rejimi altinda belirlenen enflasyon
hedeflerine bakildiginda hedeflerin nokta hedef etrafinda +2 belirsizlik aralig
seklinde belirlendigi goriilmektedir. Brezilya’da enflasyon hedeflemesi Oncesi
donemde uygulanan Real Plani ile enflasyonun tek hanelere diisiiriilmiis olmasi,
enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon hedeflerinin diisiik ve azalan bir sekilde

belirlenmesinde etkili olmustur. Bununla birlikte bazi dénemlerde enflasyon
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beklentilerindeki degisimlere bagli olarak enflasyon hedeflerinde revizeler

yapilmustir.

Brezilya’da enflasyon hedeflemesi rejimi donemini dort farkli doneme
aywrarak inceleyebiliriz. 1999-2001 yillar1 arasini kapsayan ilk donem Brezilya’da
doviz kurlarmin yiikseldigi, ekonomik faaliyetin diisiik seyrettigi ve tarimsal iiriin
fiyatlarinda ciddi artislarin yasanmadigi bir donem olmustur. Bu donemde i¢ talep
kaynakli fiyat baskisinin zayif kalmasi ve tarimsal tiriin fiyatlarinda ciddi artiglarin
yasanmamasi, doviz kurlarindaki yiikselise ragmen enflasyonun ve enflasyon

beklentilerinin 1liml1 seyretmesinde etkili olmustur.

Bu doénemde Brezilya’da enflasyonun beklentilerle uyumlu seyretmesi ve
ciddi fiyat oynakliklarinin yasanmamast COPOM’a faiz indirimi ig¢in firsat
yaratmistir (Banco Central Do Brasil Inflation Report, 2000). Bunun {izerine zayif
seyreden ekonomik biiylimeyi ivmelendirme amaciyla COPOM, zorunlu karsilik ve
kisa vadeli faiz oranlarinda indirime gitmistir. Siki para politikasinda goriilen bu

gevseme Brezilya’da enflasyon beklentilerinde ciddi bir kotiilesmeye yol agmamustir.

Brezilya’da 2002-2008 yillar1 arasi ikinci donemin ilk yili olan 2002’de
sermaye girislerindeki ani diisiis, doviz kurlarindaki artig ve enflasyon beklentilerinin
kotiilesmesiyle  enflasyonda hizli  bir  yiikselis  yasanmistir.  Enflasyon
beklentilerindeki bozulma iizerine COPOM’un enflasyon hedeflerini revize ederek
para politikast Onlemleri almasiyla enflasyon tekrardan diigiise gegmistir. Fakat
ozellikle 2003 yili enflasyon hedefi iki kez revize edilse de enflasyon hedefi
tutturulamamustir (Yikseler, 2005).

2003 yili sonrasinda risk priminin diismesiyle sermaye girislerinde yasanan
artiy, doviz kurlarindaki diisiis, tarimsal {irlin fiyatlarinin 1liml seyri ve uygulanan
sitki para politikasinin etkisiyle Brezilya’da enflasyon hedeflerinin tlimiine
ulasilmistir. Ayrica para politikalarma duyulan giivenin arttigi bu dénemde GSYIH
bliylime oranlar1 ve cari islemler dengesinde yasanan iyilesme, ekonomik giiven

ortaminin olugmasina énemli bir katki saglamistir.

Brezilya’da kiiresel finansal krizin etkilerinin hissedildigi 2009-2011 yillart
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arasini ii¢lincii donemde 2009 yili haricinde enflasyonun yiikseldigi goriilmektedir.
Sermaye girislerindeki azalisa ragmen ic¢ talepte yasanan gerileme ve emtia
fiyatlarindaki diistis, 2009 yilinda enflasyondaki diisiiste etkili olmustur. Krizin
etkilerinin azalmasiyla sermaye giriglerinde artisin yasandigi 2010 ve 2011 yillarinda
ise i¢ talepteki iyilesme, emtia fiyatlar1 ve doviz kurlarindaki artig, enflasyondaki
yiikselisin temel nedenleri olmustur. Buna ragmen bu ii¢ yillik donemde enflasyon
hedeflerine ulasildig1 gériilmektedir. Enflasyon hedeflerine ulasilmasinin yani sira bu
donemde ekonomik toparlanma hiz kazanirken cari agikta hizli bir yiikselis

yaganmugtir (Tablo 2.11).

Tablo 2.11: Brezilya'da Cari Islemler Dengesi ve Sermaye Girisleri

Yillar Dogru(}:;lli Eg:?ﬁlscbg{atlnm Cari Islemler Dengesi (Milyar USD)
1999 28,58 -25,9
2000 32,99 -24.8
2001 23,23 -23,7
2002 16,59 -8,1
2003 10,12 3,8
2004 18,18 11,3
2005 15,46 13,5
2006 19,38 13
2007 44,58 0,4
2008 50,72 -30,6
2009 31,48 -26,2
2010 88,45 -79
2011 101,16 -76,3
2012 86,61 -83,8
2013 69,69 -79,8
2014 97,18 -101,4
2015 74,72 -54.,4
2016 77,80 -24

Kaynak: WorldBank verilerinden derlenmistir.
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Brezilya’da 2012-2016 yillar1 arasint kapsayan son doneme bakildiginda ise
enflasyonun ve doviz kurlarinin yukar: yonli bir hareket sergiledigi goriilmektedir.
Doviz kurlarindaki artisin yanmi sira i¢ talepteki canlanma, kiiresel belirsizliklerin
etkisiyle azalan sermaye girisleri ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, bu dénemde
enflasyonun yiikselise ge¢mesinde etkili olmustur. Bununla birlikte 2013 yili
sonrasinda cari agigin hizli bir sekilde yiikselmesi, ekonomik beklentileri olumsuz
etkilemistir. Ozellikle 2015 yilinda enflasyonun uzun bir aradan sonra ¢ift hanelere
cikmastyla siki para politikast 6nlemleri alinmis ve 2016 yili enflasyon hedefleri
revize edilmistir. Bu Onlemlerin etkisiyle enflasyonda ve doviz kurlarinda diisiis

yaganmistir ve yilsonunda enflasyon hedefine ulasilmistir.

Brezilya’da enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya basladig tarih ile
2013 yillar1 arasindaki déneme bakildiginda gegici fiyat soklarina kars1 enflasyonun
direncinin arttig1 goriilmektedir (Roache, 2014). Son doneme genel olarak
bakildiginda ise i¢ talepteki artig, kiiresel belirsizlikler ve petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin etkisiyle enflasyon beklentilerinin kotiilestigi goriilmektedir. 2015
yili sonunda alinan para politikast Onlemleriyle ve enflasyon hedeflerinin
yiikseltilmesiyle Brezilya’da 2016 yilinda enflasyon hedefine ulasilsa da uzun dénem
enflasyon hedefi olan yiizde 4,5 ten uzaklasilmistir. Doviz kurlarindaki oynakliklarin
artmasi, cari dengelerin kotiilesmesi, sermaye girislerindeki diisiis ve ekonomik
beklentilerdeki bozulma uzun donem enflasyon hedefinden yasanan sapmada nemli

rol oynamustir.

2.3. Meksika’da Enflasyon Hedeflemesi Performansi

2.3.1. Meksika’da Enflasyon Hedeflemesine Gecis

1980’11 yillardan itibaren yapisal degisim ve istikrarli biiylimeyi hedefleyen
Meksika, finansal serbestlesmeyi tamamladiktan sonra biiyiik sermaye girisleriyle
karsilagmistir. Bu donemde Meksika, artan sermaye girislerinden faydalansa da artan
yabanci sermaye bagimlilig1 neticesinde ilerleyen donemlerde i¢ ve dis soklara daha
fazla maruz kalmaya baslamistir. Nitekim 1985 yilindaki deprem, 1986 yilindaki
petrol soku ve 1987 yilindaki borsa krizinin ardindan Meksika’da enflasyon, hizli bir
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sekilde ytlikselmistir. Tablo 2.12°de Meksika’da 1980-1998 yillar1 aras1 enflasyon

oranlar gosterilmektedir.

Tablo 2.12: Meksika’da 1980-1998 Yillar1 Arast Enflasyon Oranlari

Yil Enflasyon (TUFE Yiizde Degisim)
1980 29,85
1981 28,68
1982 98,84
1983 80,78
1984 59,16
1985 63,75
1986 105,75
1987 159,17
1988 51,66
1989 19,7
1990 29,93
1991 18,79
1992 11,94
1993 8,01
1994 7,05
1995 51,97
1996 27,7
1997 15,72
1998 18,61

Kaynak: Banco De Mexico verilerinden derlenmistir.

Meksika’da 1987 yilinda yasanan borsa krizinin ardindan alinan 6nlemlerle
enflasyon tekrardan ¢ift haneli rakamlara gerilemis fakat yiiksek seyrini korumaya
devam etmistir. Bununla birlikte 1990’1arin bagindan itibaren artan kiringanliklar ve
bu kirilganliklarin etkisiyle ortaya ¢ikan negatif soklar, Meksika ekonomisi i¢in kriz
sinyalleri olmustur. Ozellikle 1994 yili sonunda sabit kur rejimi altinda
gerceklestirilen devaliiasyon, enflasyonda hizli bir yiikselise neden olurken ayni

zamanda mali baskinlig1 da artirmistir (Chiquiar, Noriega ve Francia, 2007).

Meksika’da 1994 yilinda ekonomideki i¢ ve dis soklar ve déviz kurlarinin

baski altinda olmasinin etkisiyle 6demeler dengesi ve finansal kriz yasanmistir (Tuna,



30

2007). Meksika’da 1994 yilinda yasanan Kriz neticesinde doviz kurlarinda yiikselis
yasanmistir. Bunun yaninda ekonomik faaliyette daralma meydana gelmistir.
Bununla birlikte kriz doneminde cari agikta artis yasanmustir.(Tablo 2.13) 1994 ve
1995 yillarinda etkisini gosteren 6demeler dengesi krizi ve finansal krizlerin
ardindan Meksika’da para politikasi, enflasyonu diisiirme ve mali baskinlig1 azaltma
hedefleri iizerine yogunlagsmaya baslamistir. Ayrica bu donemde Meksika’da serbest
kur rejimine gegilerek doviz kuru icin hedef belirleme uygulamasindan vazgecilmis

ve parasal ¢apa uygulanmaya baslamistir.

Tablo 2.13: Meksika'da 1990-2000 Yillar1 Arasi Cari Agik ve Sermaye Girisleri

Tarih Cari is!emler Dengesi Dogrudan_Yabancl Yatirim
(Milyar USD) (Milyar USD)
1990 -7,45 2,55
1991 -14,89 4,74
1992 -24,44 4,39
1993 -23,4 4,39
1994 -29,66 10,97
1995 -1,58 9,53
1996 -2,51 9,19
1997 -7,66 12,83
1998 -15,99 12,76
1999 -14 13,88
2000 -18,75 18,38

Kaynak: WorldBank verilerinden derlenmistir.

Meksika’da 1994 yili sonrasindaki parasal ¢apa uygulamasi kapsaminda
enflasyonu diislirmeye yonelik olarak parasal taban biiylimesi i¢in bir tavan
belirlenmigstir. Fakat uygulandigi siire igerisinde parasal c¢apa uygulamasi da
Meksika’da enflasyonu diisiirme noktasinda beklenen etkiyi yapamamis ve doviz

kuru oynakligini diistirememistir.



31

2.3.2. Meksika’da Enflasyon Hedeflemesi Donemi Gelismeleri

1996 yilinda Meksika’da yillik enflasyon, net uluslararasi rezervler ve net i¢
kredilerle ilgili hedeflerin belirlendigi para programi uygulanmaya baglamistir (Tuna,
2007). Bu yeni program kapsaminda BDM (Meksika Merkez Bankasi), 1996 yili
itibariyle orta ve uzun vadeli enflasyon hedeflerini agiklamaya baslamigtir. Bu
donemde Meksika’da bilinen enflasyon hedeflemesi rejiminden farkli olarak,
enflasyonla birlikte net uluslararasi rezervler ve net i¢ varliklarla ilgili sayisal
hedefler de belirlenmistir. Bu uygulama enflasyon hedefi belirleme agisindan
enflasyon hedeflemesi rejimine benziyor olsa da enflasyon disinda baska taahhiitlerin

de bulunmasi bakimindan enflasyon hedeflemesi rejiminden ayrilmaktadir.

Meksika’da enflasyon hedeflerinin belirlendigi fakat enflasyon hedeflemesi
rejiminin tam olarak uygulanmadigi 1996-1998 yillar1 arasi donemde enflasyon
hedeflerine genellikle ulagilamamistir. Bu donemde 6zellikle dis soklarin ve krizlerin
etkisiyle azalan sermaye girisleri ve yilikselen doviz kurlari, enflasyon beklentilerinin
kotiilesmesine ve enflasyonun belirlenen hedeflerin tizerinde gergeklesmesine neden
olmustur. Enflasyon hedeflerine ulagilamasa da Meksika’da enflasyon hedeflemesi

oncesi bu donemde enflasyonda kademeli bir diisiis gerceklesmistir.

1999 yilinda Meksika’da enflasyon hedeflemesi rejimi resmi olarak
uygulanmaya baglamistir. Meksika’da enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde
enflasyon hedefleri, 2003 yilina kadar nokta hedef seklinde belirlenirken 2003
yilindan sonra ise uzun donem enflasyon hedefi olan yiizde 3’ilin etrafinda +I

belirsizlik aralig1 seklinde belirlenmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda Tiirkiye ve Brezilya’da enflasyon i¢in
belirsizlik araligi £2 seklinde belirlenirken Meksika’da +1 seklinde belirlenmistir.
Enflasyon belirsizlik araliklarinin Meksika’da, Tiirkiye ve Brezilya’ya kiyasla daha
dar belirlenmesi yilsonu enflasyon hedeflerine ulasmayi zorlastirsa da para
politikasina duyulan giliveni artirict etki yapmistir. Tablo 2.14’te Meksika’da
enflasyon hedeflemesi donemindeki enflasyon oranlart ve bazi temel ekonomik

gostergeler gosterilmektedir.
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Tablo 2.14: Meksika’da Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon Oranlar1 ve Temel

Ekonomik Gostergeler

Enflasyon .
Oram Enflasyon GSYIH Hiikiimet Harcamalari
Yillar (TOFE yiizde Hedefi Biiyiime USD Kuru (Trilyon Meksika
degisim) (%) Orani (%) Pesosu)

2001 6,36 6,5 -0,6 9,14 8,2

2002 5,03 4,5 0,13 10,31 8,75

2003 4,55 3+1 1,42 11,24 9,98

2004 4,69 3+1 43 11,26 10,74

2005 3,99 3+1 3,03 10,78 11,68

2006 3,63 3+1 4,94 10,88 13,53

2007 3,97 3+1 3,2 10,87 14,31

2008 5,12 3+1 14 13,54 16,75

2009 53 3+1 -4,7 13,06 18,75

2010 4,16 3+1 511 12,36 19,90

2011 34 3+1 4,04 13,99 21,66

2012 4,11 3+1 4,02 13,01 24,24

2013 3,81 3+1 1,36 13,08 24,95

2014 4,02 3+1 2,27 14,72 28,28

2015 2,72 3+1 2,65 17,21 30,77

2016 2,82 3+1 2,29 20,73 32,2

Kaynak: IMF, WorldBank ve Banco De Mexico verilerinden derlenmistir.

Meksika’da enflasyon hedeflemesi rejimini dort farkli doneme ayirarak

inceleyebiliriz. Meksika’da enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk alt1 yilin1 olusturan

1999-2004 yillar1 arasi donemde enflasyonda kademeli bir diisiis yasanmistir. S6z

konusu donemin ilk ti¢ yilinda enflasyon beklentilerinin olumlu seyretmesi, finansal

piyasalardaki olumlu havanin etkisiyle artan sermaye girisleri, i¢ talebin zayif seyri

ve izlenen siki para politikasi, belirlenen enflasyon hedeflerine ulagilmasinda etkili

olmustur. Sonraki yillarda ise arz soklari, ani sermaye ¢ikislar1 ve déviz kurlarindaki

artislar enflasyon tizerinde bask1 olustursa da siki para politikasinin devam ettirilmesi

ve hiikiimetin enflasyon hedefine odakli iicret ve fiyat politikalari, enflasyondaki

yiikselisi sinirlandirmastir.
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Meksika’da enflasyon hedeflemesi rejimi altinda 2005-2008 yillarim
kapsayan ikinci doneme bakildiginda ise ilk donemin aksine belirlenen enflasyon
hedeflerine ¢ogunlukla ulasildigi goriillmektedir (Tablo 2.14). S6z konusu dénemde
2008 yil1 haricinde ciddi doviz kuru oynakliklarin yasanmamasi, arz soklarmin yurt
ici fiyatlar izerindeki baskisinin azalmasi ve siki para politikasinin devam ettirilmesi,
enflasyonda ciddi yiikselisler yasanmamasinda etkili olmustur. Bu dénemin son yili
olan 2008 yilinda d6viz kurlarinda ve enflasyonda yiikselis yasansa da faiz artirimlari
yoluyla BDM’nin parasal sikilastirmaya gitmesi, sonraki donemlerde enflasyon
beklentilerinin kotiilesmesini engellemistir. Tablo 2.15’te 2008 yili sonrasindaki

BDM’nin politika faizleri gosterilmektedir.

Tablo 2.15: 2008 Y1l1 Sonrast BDM Politika Faizi

Tarih BDM Politika Faizi
21.01.2008 7,5
20.06.2008 7,75
18.07.2008 8
15.08.2008 8,25
16.01.2009 7,75
20.02.2009 7,5
20.03.2009 6,75
17.04.2009 6
15.05.2009 5,25
19.06.2009 4,75
17.07.2009 4,5
3.08.2013 4
9.06.2013 3,75
25.10.2013 3,5
6.06.2014 3
17.12.2015 3,25
17.02.2016 3,75
30.06.2016 4,25
29.09.2016 4,75
17.11.2016 5,25
15.12.2016 5,75

Kaynak: Banco De Mexico verilerinden derlenmistir.
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2008 yil1 icerisinde temel enflasyon gostergelerindeki bozulmanin enflasyon
beklentilerini kotiilestirmesine engel olmak amaciyla BDM, Haziran, Temmuz ve
Agustos aylarinda bankalararasi bor¢ verme faiz oraninda toplamda 75 baz puan
artisa gitmistir (Banco De Mexico Annual Report, 2008). 2008 yilinin Agustos ayina
kadar olan donemde kademeli bir sekilde faiz artirimlar1 gergeklestiren BDM, yilin
son ¢eyreginde ortaya c¢ikan kiiresel finansal krizin sonrasinda ise faiz indirimleri

gerceklestirmistir.

Meksika’da  kiiresel finansal krizi izleyen donemlerde sermaye
hareketlerindeki olumlu seyrin etkisiyle BDM tarafindan kademeli olarak faiz
indirimleri yapilmistir. Enflasyondaki iyilesmenin devam etmesiyle ekonomik
durgunlugun oOniine ge¢me ve yatirimlart canlandirma amaciyla BDM, faiz
indirimlerine 2014 yili ortalarina kadar devam etmistir. 2014 yili sonrasinda ise
sermaye piyasalarindaki olumlu havanin kaybolmasiyla sermaye girislerinin diismesi
ve kiiresel ekonomik belirsizliklerin artmasi iizerine, bu olumsuz gelismelerin
enflasyonda yiikselise neden olmasini engelleme amaciyla BDM, faiz artirnmlarina

yeniden baslamistir.

2009-2011 yillart arasi tigiincii donem ise Meksika’da kiiresel finansal Krizin
etkisiyle i¢ talebin genel olarak zayif seyrettigi, doviz kurlarinda ciddi oynakliklarin
yasanmadigl ve arz soklarmmin fiyatlar lizerindeki etkisinin zayifladigi bir donem
olmustur. Bu olumlu gelismelerin neticesinde s6z konusu donemde enflasyon
hedeflerine genel olarak ulasilamasa da enflasyonda kademeli bir diisiis yasanmustir.
Bununla birlikte Meksika’da kiiresel finansal kriz sonrast1 donemde kiiresel
piyasalardaki sermaye bollugunun etkisiyle dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla
sermaye girislerinde toparlanma yasanmistir. Tablo 2.16’da Meksika’da enflasyon

hedeflemesi doneminde sermaye girisleri ve cari islemler dengesi gosterilmektedir.
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Tablo 2.16: Meksika'da Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Sermaye Girigleri ve Cari Agik

T Dogrudan.Yabanm Yatirim Cari isl_emler Dengesi
(Milyar USD) ( Milyar USD)
2001 30,06 -17,75
2002 24,05 -14,88
2003 18,22 -8,34
2004 24,92 -7,02
2005 26,02 -9,05
2006 20,7 -3,22
2007 33,07 -9,72
2008 32,19 -16,85
2009 19,46 -8,62
2010 21 -5,63
2011 24,34 -13,23
2012 17,71 -15,76
2013 47,58 -31,07
2014 30,96 -23,12
2015 36,78 -28,85
2016 35,42 -22,97

Kaynak: WorldBank verilerinden derlenmistir.

Meksika’da 2012-2016 yillar1 arasini kapsayan son doneme bakildiginda
doviz kurlarindaki hizli yiikselislere, arz soklarima ve tarimsal {iriin ve enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalara ragmen enflasyonun genel olarak belirlenen hedef
araliklar igerisinde gergeklestigi ve uzun donem enflasyon hedefi ylizde 3’e
yakinsadig1 goriilmektedir. S6z konusu donemde doviz kurlarindaki artisa ragmen
cari agikta biiyiik bir artisin yaganmamasi, sermaye girislerindeki olumlu seyrin
devam etmesi ve siki para politikasinin devam ettirilmesi doviz kurlarinin fiyatlara
gecis etkisinin azalmasinda ve enflasyonun istikrar kazanmasinda oldukga etkili

olmustur.
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UCUNCU BOLUM

3. GELISEN EKONOMILERDE ENFLASYON
HEDEFLEMESI DONEMINDE DOVizZ KURU
OYNAKLIGI

Esnek fiyatli parasal modellerin varsayimlarindan biri satin alma giicii
paritesinin her zaman gegerli oldugudur (Alptekin, Yilmaz ve Tas, 2016). Bu
varsayim altinda tek fiyat kanunu benimsenerek parasal taban kaynakli déviz kuru
artiglarinin yurt igi fiyatlara birebir yansidigi kabul edilmektedir. Fakat giiniimiiz
ekonomik sartlarinda durum pek de boyle olmamaktadir. Giiniimiizde ekonomiler
disa agik oldugu i¢in doviz kurlar1 diginda yurt igi fiyatlar tizerinde belirleyici etkiye
sahip baska ekonomik degiskenler de bulunmaktadir. Bu nedenle de déviz kurunu
yurt i¢i fiyatlarin tek belirleyicisi olarak kabul etmek ve doviz kurlarinin fiyatlar
tizerinde tam bir gegiskenliginden bahsetmek gergek¢i olmayacaktir. Tam bir
geciskenlik s6z konusu olmasa da doviz kurlar, gelismekte olan iilkelerde

enflasyonun temel belirleyicilerinden biri olmustur.

Geligsmekte olan iilkelerde enflasyonun temel belirleyicilerinden olan doviz
kurlar1 yurt i¢i fiyatlar1 farkli yollarla etkileyebilmektedir. Bu yollardan ilki ithal
edilen tiiketim mallar fiyatlar1 kanalidir. D6viz kurlarindaki yiikselis, ithal edilen
tiiketim mallarin1 daha pahali hale getirerek séz konusu mallarin TUFE igerisindeki
paylar1 oraninda enflasyonu artirmasina neden olmaktadir. Ikinci bir yol olarak doviz
kurlarindaki yiikselis ithal edilen girdi fiyatlarinda artisa neden olarak maliyet
kaynakli enflasyona yol agmaktadir. Son olarak ise doviz kurlarindaki yiikselis
nedeniyle ithal edilen yabanci tiikketim mallarinin pahali hale gelmesi, s6z konusu
mallar1 ikame edebilecek yurt i¢i mallara olan talebi artirmaktadir. Talep artisiyla
birlikte ithalata rakip mallarin yurt i¢i fiyat1 yiikselmekte ve enflasyonda artisa yol

agmaktadir.
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Doéviz kurlarindaki oynakliklar yurt ici fiyatlar1 farkli yollarla etkileyebildigi
i¢in gelismekte olan iilkeler, enflasyon hedeflemesi rejimi altinda doviz kurlarindaki
dalgalanmalar1 Onlemeyi amaglamiglardir. Bu amacla gelismekte olan iilkelerde
doviz kurlarindaki oynakliklarin arttigi donemlerde diizenlenen doviz alim ve satim

ihaleleri ile doviz piyasalarina dolayli miidahalelerde bulunulmustur.

Gelismekte olan iilkeler uygulamis olduklar1 dalgali kur rejimine ragmen
esnek kur rejiminin asir1 doviz kuru oynakligina yol agabileceginden korkarak doviz
kurlarinin tamamen serbest bir sekilde dalgalanmasina izin vermemislerdir (Calvo ve
Reinhart, 2000). Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkelerin
uyguladiklar1 dalgali kur rejimine ragmen bazi dénemlerde doviz piyasasina yapmis
olduklart doviz alim ve satim miidahaleleri, Calvo ve Reinhart’in ekonomi yazinina

kazandirdig1 “dalgalanma korkusu” (fear of floating) terimiyle Ortiismektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda doviz kurlarindaki oynakliklarin yurt ici
fiyatlar lizerinde baski olusturmasi engellemek isteyen gelismekte olan iilkeler, doviz
kuru oynakliklarimin yiikseldigi donemlerde doviz piyasalarina miidahalede
bulunmuslardir. Bu kapsamda gelismekte olan iilkelerde merkez bankalar1 piyasada
doviz talebinin arttifi donemlerde doviz satim ihaleleri yoluyla piyasaya doviz
likiditesi saglamislardir. Diger yandan ise piyasalarda doviz arz fazlasimin olustugu
durumlarda da doviz alim ihaleleri diizenlemislerdir. Ayrica merkez bankalari,
kamunun ve 6zel sektoriin yabanci para cinsinden bor¢ 6demeleri icin gerekli olan
doviz ihtiyacini karsilayabilmek ve ani sermaye ¢ikist durumlarinda doviz kurlarinda
olusabilecek asir1 oynakliklar1 6nleme amaciyla doviz rezervlerini artirmak i¢in de

doviz alim ihaleleri diizenlemislerdir.

Calismanin bu bdliimiinde Tiirkiye, Brezilya ve Meksika’da enflasyon
hedeflemesi donemlerindeki USD kurunun seviyesi ve sergiledigi oynaklik ele
aliacaktir. Bununla birlikte enflasyon hedeflemesi rejimi altinda USD kuru seviyesi
ve oynakliginin enflasyonla olan iliskisi de detayli bir sekilde incelenecektir.
Yapilacak bu inceleme s6z konusu iilkelerde doviz kurlarinin fiyatlara gecis etkisi

hakkinda 6nemli sonuglar ortaya koyacaktir.
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3.1. Gelisen Ekonomilerde Déviz Kuru Oynakhg ve Enflasyon liskisi

Literatiir Taramasi

Edwards (2007), enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan ve uygulamayan
iilkelerdeki doviz kuru oynakligini karsilastirmistir.  Yapmis oldugu ¢alisma
sonucunda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerde serbest doéviz kuru

rejimi nedeniyle doviz kuru oynakliginin daha yiiksek oldugunu 6ne siirmiistiir.

Pontines (2011), yapmis oldugu ¢alisma sonucunda enflasyonu hedefleyen
gelismekte olan iilkelerin, enflasyon hedeflemeyen gelismekte olan iilkelere gore

daha diisiik doviz kuru oynakligina sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Batini ve Laxton (2006), gelismekte olan iilkeler grubunu incelemisler ve
enflasyon hedeflemesi rejimi altinda faiz oranlarinin, doviz kurlarinin ve uluslararasi
rezervlerin oynakliginin azaldigi ve doviz kuru krizlerinin yasanma olasiliginin

diistiigiine dair bulgulara ulasmislardir.

Kara ve Ogiing (2008), enflasyon hedeflemesi rejimine gegisten sonra déviz
kurundaki degisimlerin fiyatlara yansimasini incelemislerdir. Caligma sonucunda
enflasyon hedeflemesi rejimiyle birlikte doviz kurundaki degisimlerin fiyatlara

yansimasinin azaldigini ortaya koymuslardir.

Aizenman ve dig. (2008), gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi
rejiminin reel doviz kuru iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan gelismekte olan iilkelerin daha az esnek
doviz kuru diizenlemelerine sahip oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi uygulayan gelismekte olan iilkelerin, gelismis ekonomi emsallerine gore
doviz piyasalarina daha sik miidahale ettiklerini ve reel doviz kuru hareketlerine daha

fazla tepki verdiklerini ortaya koymuslardir.

Grier and Grier (2006) yapmis olduklar1 ¢alisma sonucunda yiiksek doviz
kuru oynakliginin enflasyon belirsizligini artirabildigini bunun yaninda daha yiiksek

faiz oranlar ve tiikketim ile yatirimin azalmasina neden olabildigini belirtmislerdir.
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Gelismekte olan iilkelerdeki doviz kuru oynakligiyla ilgili calismalarin yani
sira gelismekte olan iilke drneklerinde doviz kuru oynakligi ile enflasyon iliskisini
inceleyen calismalar da bulunmaktadir. Leigh ve Rossi (2002), 1994-2002 yillar
arasin1 kapsayan donemde doviz kuru hareketleri ile yurt i¢i fiyatlar arasindaki
iliskiyi analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda diger gelismekte olan iilkelere kiyasla
Tiirkiye’de doviz kuru hareketlerinin fiyatlar iizerindeki yansima etkisinin daha hizli
gergeklestigi sonucuna ulasmislardir. Aymi ¢alismada Leigh ve Rossi (2002), déviz
kurundaki sokun %45’inin TUFE’ye dolayisiyla yurt ici fiyatlara yansidigini ortaya
koymuslardir.

Benlialper ve Comert (2014), yaptiklar1 calisma sonucunda Tiirkiye’de ortiik
enflasyon doneminin tamamin1 ve acik enflasyon hedeflemesinin ilk ti¢ yilim
kapsayan 2002-2008 yillar1 arasi1 donemde Tirkiye’de yasanan dezenflasyon
stirecinin onemli Ol¢lide doviz kurlarinda yasanan gelismelerle aciklanabildigini

belirtmislerdir.

Arbatli (2003), Tirkiye’de 1994-2004 yillar1 arasini inceledigi caligmasi
sonucunda doviz kurunun fiyatlara gegis etkisinin enflasyonun diisiik oldugu

donemlerde diisiik kaldigini ortaya koymustur.

Kara ve dig. (2005), yaptiklar1 ¢alisma sonucunda 2001 yili sonrasi donemde
ticarete acik mallar i¢in doviz kuru hareketlerinin nispi fiyatlar lizerindeki etkisinin

dalgali kur rejimi doneminde yiikseldigini ifade etmislerdir.

Holland (2006), BCB’nin enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde
dalgalanma korkusundan fazla etkilenmedigini ve doviz kurundaki degiskenliklerle
enflasyonla ilgilendikleri kadar ilgilenmediklerini ileri siirmiistiir. Yapmis oldugu
calisma sonucunda enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde BCB’nin belirlenen
enflasyon hedefine ulagsmak i¢in faiz oraninda degisikliklere gittigini bu nedenle de
ozellikle dalgali kur rejimine gecisten sonra faizlerdeki oynakligin déviz kurundaki

oynakliktan yiiksek oldugunu belirtmistir.

Correa ve Minella (2006), esikli Philips egrisi kullanarak 1995-2005 yillar

arasinda Brezilya’da doviz kurunun fiyatlara gecis etkisinin varligini incelemislerdir.
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Yaptiklart ¢alisma sonucunda ekonominin fazla 1sindig1 ve déviz kuru artiginin fazla
oldugu donemlerde doviz kurunun fiyatlara gegis etkisinin, déviz kurunda makul bir
artisin veya diislistin yasandigi donemlere gore daha yiiksek oldugunu ortaya

koymuslardir.

Benavides ve dig. (2015), ¢ok degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans modelini kullanarak Meksika’da 2002-2014 yillar1 arasini kapsayan
dénemi analiz etmislerdir. Calisma sonucunda doviz kuru oynakligi ile enflasyon
beklentileri oynaklig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

3.2. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Dolar Kuru Oynakhgi

1990’larin  ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye’de iktisadi gostergeler
bozulmaya baslamis ve dolarizasyon siireci hizlanmistir. Bu dénemde ekonomik
giiven ortamimnin kaybolmasiyla dolarizasyonun hiz kazanmasi, ekonomiyi krize
siiriikleyen nedenlerin basinda gelmistir. Ozellikle 2001 yilindaki krizle birlikte
Tiirkiye’de sabit kur rejimine duyulan giiven azalmis ve rejimin uygulanabilirligi
zorlagmistir. Nitekim enflasyon hedeflemesi rejimine gecisle birlikte Tiirkiye’de
sabit kur rejimi son bulmus ve 2002 yili itibariyle dalgali doviz kuru rejimine

gecilmistir.

TCMB, dalgali kur rejimine gectigini ilan etse de doviz kurlarinda agiri
dalgalanmalarin yasandigi donemlerde doviz piyasalarma smurli miidahalelerde
bulunacagini ve bunun yaninda doviz rezervlerini artirma amaciyla doviz alim
ihaleleri yapabilecegini agiklamigtir (TCMB Para ve Kur Politikasi, 2003). Bununla
birlikte TCMB, 2002 yili sonu itibariyle BPP’te (Bankalararasi Para Piyasasi) ve
DEP’te (Doviz Efektif Piyasasi) aracilik gorevini birakmis ve dalgali kur rejimi
altinda déviz kurlarindaki oynakligi azaltma amaciyla IMKB (Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi) biinyesinde vadeli islemler piyasasi agilmistir. Bu donemde doviz
kurlarindaki dalgalanmalara karst alinan bu Onlemler, doviz kurlarmm fiyatlar

tizerindeki gegis etkisinin diismesinde etkili olmustur.
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Tiirkiye’de belirlenen enflasyon hedeflerinin tiimiine ulasildigr Ortiik
enflasyon hedeflemesi doneminde doviz kurlarmin seviyesinde ve oynakligin da
diisiis yasanmustir. Daha da oOnemlisi enflasyon hedeflemesi rejimi 6ncesindeki
dolarizasyon stireci, Ortiik enflasyon hedeflemesi donemiyle birlikte tersine
donmiistir. Nitekim Akmct vd. (2005) Tirkiye’de dolarizasyon siirecinin
inceledikleri ¢alisma sonucunda, 2002 yilindan itibaren Tirkiye’de dolarizasyon
egiliminin asagr yonlii oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu donemde TCMB
tarafindan izlenen siki para politikalari, saglanan mali disiplin, ekonomik giiven
ortami ve uluslararasi piyasalardaki artan risk istahiyla yiikselise gecen sermaye
girisleri, doviz kurlarindaki disiiste ve dolarizasyon siirecinin sona ermesinde

oldukea etkili olmustur.

Dolarizasyon siirecinin sona erdigi ve doviz kurunun fiyatlara gecis etkisinin
azaldig1 ortiikk enflasyon hedeflemesi doneminde TCMB, artan sermaye girisleri
sonucunda doviz piyasalarinda arz fazlasi olusmasi tizerine doviz alim ihalelerine
agirlik vermistir. Tablo 3.1’de TCMB’nin enflasyon hedeflemesi doneminde net

doviz alim tutarlar gosterilmektedir.

Tablo 3.1: Enflasyon Hedeflemesi Doneminde TCMB Net Doviz Alim Tutarlari

Yillar TCMB Net Doviz Alimm (Milyar USD)
2002 0,82
2003 9,9
2004 54
2005 22
2006 6,6
2007 9,9
2008 7,4
2009 4,4
2010 15,9
2011 -5,2
2012 5,6
2013 -4,9
2014 0,7

Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.
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Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi altinda TCMB, 2003 yili Mayis ve Ekim
aylar1 arast donemde alt1 defa doviz alim ihalesi diizenlemis ve bu ihalelerde 9,9
milyar USD tutarinda déviz alimi yapmustir (TCMB Para ve Kur Politikasi, 2004).
Ayrica 2005-2006 aras1 donemde diizenlenen giinliik déviz alim ihaleleriyle TCMB,
toplamda 7,1 milyar USD doviz alimi yapmistir (TCMB Para ve Kur Politikasi,
2006). Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminin geneline bakildiginda TCMB, doviz
kurlarindaki oynakligi engelleme ve doviz rezervlerini artirma amaciyla diizenledigi
doviz alim ihalelerinde toplamda 37,5 milyar USD tutarinda net doéviz alimi

yapmistir (TCMB Para ve Kur Politikasi, 2006).

2006 yiliyla birlikte Tirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulanmaya bagslamistir. Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin 2006-2008 yillart
arasint  kapsayan ¢ yillik doéneminde doviz kurlarinda ciddi oynakliklar
gozlenmemistir. DOoviz kurlarimin istikrarli seyrettigi bu donemde TCMB, doviz

rezervlerini artirma amaciyla doviz alim ihaleleri diizenlemeye devam etmistir.

Bu donemde doviz kurlart agisindan olumlu seyir, 2008 yili sonunda tersine
donmiistiir. ABD’de ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz neticesinde USD talebinin
hizl1 bir seklilde artmas1 doviz kurlarinda yiikselise neden olmustur. Bu dénemde
piyasalarda doviz likiditesinin azalmasi tizerine TCMB, DEP’teki aracilik faaliyetine
yeniden baslamis ve bu kapsamda bor¢ verme faizleri diisiiriilmiis ve vadeler
uzatilmistir (TCMB Enflasyon Raporu, 2009-11). Ayrica yabanci para zorunlu

karsilik oranlarinda indirime gidilerek piyasalara ek doviz likiditesi saglanmustir.

Kiiresel finansal krizin etkilerinin azalmasi ve gelismis iilke merkez
bankalarinin parasal genislemeci politikalar izlemesiyle 2009 yili son ¢eyregi ve
2010 yili igerisinde uluslararas1 piyasalarda risk istahinda artis olmustur. Artan
sermaye girigleriyle Tiirkiye’de doviz kurlarinda asag1 yonlii bir hareket yasanmistir.
Bununla birlikte doviz likidite kosullarinin iyilesmesiyle yabanci para zorunlu
karsilik orani yiizde 9’dan yiizde 11°e yiikseltilmis ve TCMB, 15 Ekim 2010
tarihinde DEP’teki aracilik iglevini birakmistir (TCMB Para ve Kur Politikasi, 2011).

Bu donemde artan sermaye girisleri nedeniyle piyasalarda doviz arz fazlasi

olusmasi iizerine TCMB, ara verdigi doviz alim ihalelerine yeniden baslamis ve



43

doviz satim ihalelerine ara vermistir. Kriz sonrast bu dénemde déviz kurlarinda ciddi

oynakliklar gézlenmese de cari islemler agiginda hizli bir artis yasanmustir.(Sekil 3.1)
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Sekil 3.1: Tiirkiye'de Acik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Cari islemler Agig1
Kaynak: Tablo 2.7’den tiiretilmistir.

Tiirkiye’de 2011 yili sonrasi donem kiiresel sermaye piyasalarinda olumlu
havanin yavas yavas kaybolmaya basladigi ve ekonomik belirsizliklerin arttigi bir
déonem olmustur. Bu olumsuz gelismeler neticesinde sermaye hareketlerinde
dalgalanmalar yasanmig ve doviz kuru oynakliklarinda artis gézlenmistir. Bu
donemde TCMB, doviz satim ihalelerine agirlik verirken, ROM ve zorunlu
karsiliklar gibi para politikas1 araglarini kullanarak déviz kuru oynakliklarinin 6niine

gegmeyi amaclamstir.

TCMB tarafindan doéviz kurundaki oynakliklart azaltmaya yonelik alinan
onlemler ve bu amaca yonelik olarak kullanilan farkli para politikasi araclar
sayesinde doviz kuru oynakhigi diger gelismekte olan {lkelere gore diistik
seyretmistir (TCMB Para ve Kur Politikasi, 2011). Bununla birlikte ROM’un etkin
bir sekilde kullanilmaya baslanmasiyla TCMB nezdinde zorunlu karsilik olarak
tutulan doviz miktar1 artmistir. Sekil 3.2°de enflasyon hedeflemesi doneminde

TCMB’nin altin dahil briit doviz rezervleri gosterilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi doneminde TCMB’nin briit doviz rezervlerinin

izlemis oldugu seyre bakildiginda 2011 yili sonrasinda doviz satim ihalelerindeki
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artisa ragmen ROM’un aktif bir sekilde kullanilmasiyla TCMB’nin doviz

rezervlerinde ylikselis yagsandig1 goriilmektedir.
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Sekil 3.2: Enflasyon Hedeflemesi Déneminde TCMB’nin Altin Dahil Briit Doviz Rezervleri
(Milyar USD)
Kaynak: TCMB verilerinden tiiretilmistir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi doneminde USD kurunun enflasyona gore
daha duragan oldugu goriilmektedir. Bu donemde temel olarak enflasyon odakli bir
para politikas1 izlenmesine ragmen TCMB’nin dis soklar nedeniyle déviz kurlarinda
oynakligin arttigi donemlerde doviz piyasalarina yapmis oldugu aktif miidahaleler,
s0z konusu donemde USD kurunda biiyiik oynakliklar olusmamasinda oldukga etkili

olmustur.

2011 yilindan itibaren artan kiiresel belirsizlikler ve uluslararasi sermaye
kosullarindaki  degisikliklerin neticesinde USD kurunun yiikselise gectigi
goriilmektedir. Bu donemde kiiresel belirsizliklerin neden oldugu doéviz kuru
oynakliklarina karst TCMB tarafindan siki para politikast Onlemleri alinsa da
ozellikle 2015 yili sonrasinda doviz kurlarmin ve oynakliklarin artisa gegtigi

gorilmektedir.
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3.2.1. Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon ve Dolar Kuru

Oynakhg Iligkisi

Tiirkiye’de ortiilk enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon kademeli bir
sekilde tek haneli rakamlara disiirilmistiir. Bununla birlikte s6z konusu dénemde
uluslararasi piyasalardaki olumlu hava ve finansal piyasalardaki artan risk istahiyla
sermaye giriglerinde artis yasanmistir. Sermaye girislerindeki yiikselis ve izlenen siki
para politikalarinin etkisiyle ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde USD kuru
kademeli bir sekilde diigmiistiir. Sekil 3.3’te Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi

doneminde enflasyon ve USD kurunun seyri gosterilmektedir.
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Sekil 3.3: Tiirkiye'de Agik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon ve USD Kurunun
Seyri

Kaynak: Tablo 2.5’teki verilerden tiiretilmistir.

2006 ve sonrasini kapsayan agik enflasyon hedeflemesi doneminde ise
enflasyon, inisli ¢ikish bir grafik sergilerken doviz kurlar ise genel olarak yukari
yonlii bir seyir izlemistir. Diger yandan uluslararasi sermaye kosullarinin gelismekte
olan iilkelerin aleyhine degistigi ve kiiresel belirsizliklerin arttigir 2012 yili sonrasi
donemde ise hem enflasyonun hem de USD kurunun yiikselise gectigi goriilmektedir.
S6z konusu donemde cari acigin yiiksek seyri ve sermaye giriglerindeki azalis, doviz
kurlarinin fiyatlara gecis etkisinin artmasinda etkili olmustur. Genel olarak
bakildiginda ise Tiirkiye’de 2012 yili sonrasinda artan gecis etkisi nedeniyle
enflasyon ile USD kuru arasinda ciddi bir iliskiden s6z edilebilir. Sekil 3.4’te
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Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon ve USD kuru oynakligi

gosterilmektedir.
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Sekil 3.4: Tiirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon ve USD Kuru Oynaklig

Kaynak: TCMB ve IMF verilerinden tiiretilmistir.

Tiirkiye’de 2002 yiliyla baslayan ortiikk enflasyon doneminde enflasyondaki
oynakligin hizli bir sekilde azaldigi goriilmektedir. 2004 yili ile ABD’de kiiresel
finasal krizin bagladigi 2008 yil1 son ¢eyregi arasindaki doneme bakildiginda hem
enflasyon oynakligi hem de USD kuru oynakligi istikrarli bir seyir takip etmektedir.
S6z konusu donem haricinde ise bu iki degiskenin birlikte hareket etmedikleri
gorilmektedir. Nitekim kriz sonrast donemde enflasyon oynakligi inisli ¢ikish bir

seyir takip ederken doviz kuru oynakliginda kademeli bir artis yasanmustir.

Genel olarak bakildiginda Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi doneminde
biitin yillarda enflasyon oynakliginin, USD kuru oynakligindan yiiksek oldugu
goriilmektedir. Tirkiye’de doviz kuru disinda enflasyonu belirleyen ig¢ talep, tarim
uriinti, enerji ve fiyatlar1 gibi baska degiskenlerin de bulunmasi enflasyondaki

oynakligin USD kuru oynakliginin iizerinde seyretmesinde etkili olmustur.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi altinda temel para politikast araci
olarak kullanilan faiz oranlar ile enflasyon arasindaki iliskiyi gosteren Sekil 3.5°e
bakildiginda iki degiskenin c¢ogunlukla birbirine paralel bir seyir izledikleri
goriilmektedir. Nitekim Tirkiye’de 2002-2005 yillar1 arast ortiik  enflasyon
hedeflemesi doneminde enflasyon ve faiz oranlart hizli bir sekilde diismiis, sonraki

donemlerde de istikrarli bir seyir izleyerek birbirlerine yakinsamislardir.
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Sekil 3.5: Tiirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon Ve Mevduat Faiz Orant
Kaynak: TCMB ve IMF verilerinden tliretilmistir.

Enflasyon beklentilerinin kotiilestigi ve enflasyonun yiikselis egilimine
girdigi donemlerde TCMB’nin faiz oranlarini artirip, temel enflasyon gdstergelerinin
olumlu seyrettigi ve ekonomik aktivitenin azaldigi donemlerde ise faiz oranlarinda
indirime gitmesi, Tiirkiye’de enflasyon ve mevduat faiz oranlarinin benzer bir seyir
izlemesinde etkili olmustur. Sekil 3.6’da Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi

doneminde enflasyon ve mevduat faiz orani1 oynakliklar1 gosterilmektedir.
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Sekil 3.6: Tiirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Déneminde Enflasyon ve Mevduat Faiz Orani
Oynaklig1
Kaynak: TCMB ve IMF verilerinden tiiretilmistir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon ve faiz orani

oynakliklarina bakildiginda enflasyon hedeflemesi doneminin genelinde faiz orani
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oynakliginin, enflasyon oynakligindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Enflasyon
hedeflemesi doneminde faiz orani1 oynaklig1 seviye olarak enflasyon oynakligindan
yiiksek olsa da enflasyon oynakligi s6z konusu donemde daha inisli ve ¢ikish bir

seyir izlemistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda kisa vadeli faiz oranlarmin temel para
politikas1 araci olarak kullanilmasi, Tiirkiye’de enflasyon oynakligiyla faiz orani
oynakligimin benzer bir seyir izlemesinde etkili olmustur. Bununla birlikte son
yillarda USD kuru oynaklig: ile enflasyon oynaklig1 arasinda goriilen yakinsamanin,
enflasyon oynakligiyla faiz oran1 oynakligi arasinda da olustugu gozlenmistir. Bu
kapsamda faiz oran1 oynakliginda diisiis goriilirken, USD kuru oynakliginda ise artis
gbze carpmaktadir. Sekil 3.7°de Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi doneminde

enflasyon, USD kuru ve faiz oran1 oynakliklar gosterilmektedir.
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Sekil 3.7: Tiirkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon, USD Kuru ve Mevduat
Faiz Oran1 Oynaklig1
Kaynak: TCMB ve IMF verilerinden tiiretilmistir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon, USD kuru ve faiz
oran1 oynakliklar1 karsilastirildiginda s6z konusu donemde en yiiksek oynakligin
mevduat faiz oranlarinda yasandigi goriilmektedir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
doneminin genelinde faiz orani oynakligi, enflasyon ve USD kuru oynakligiin
tizerinde seyretmistir. Bu donemde kiiresel sermaye hareketlerindeki degisimlerin sik
yasanmasl, faiz oranlarindaki oynakligin enflasyon ve USD kuru oynakligindan daha
yiiksek olmasinda etkili olmustur. Diger yandan s6z konusu donemde en az oynaklik

ise USD kurunda goriilmiistiir. Faiz oran1 oynakligi ve enflasyon oynakligi inisli
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cikigh fakat benzer bir seyir izlerken, USD kuru oynakligi ise 2013 yili sonrasi

belirgin bir artis trendi sergilemistir.

3.3. Brezilya’da Enflasyon Hedeflemesi Déoneminde Dolar Kuru Oynakhg:

1980’lerle yabanci sermaye bagimliligi artan Brezilya ekonomisi, zamanla dis
soklara kars1 daha kirilgan hale gelmistir. 1990’11 yillarda sermaye hareketleri, arz ve
doviz kuru soklar1 nedeniyle Brezilya ekonomisinde krizler yasanmustir. Ozellikle
doviz kurunun arttigi déonemlerde cari agigin hizli bir sekilde yiikselmesi 6demeler

dengesi krizlerine yol agmustir.

Brezilya, 1990’larin basindan 1994 yili sonuna kadar olan dénemde ciddi bir
hiperenflasyon sorunuyla kars1 karsiya kalmustir. Ozellikle 1994 yili igerisinde
enflasyon ylizde 2000 seviyelerine kadar yiikselirken ayn1 zamanda doviz kurlarinda
da hizli yiikselisler yasanmustir. Brezilya’da 1995 yili itibariyle uygulanmaya
baglanan doviz Kuruna dayali istikrar programiyla doviz kurlarinda gecici bir diisiis
yasansa da ilerleyen donemlerde doviz kurlar yiikselisini stirdiirmistiir. 1997 yili
Asya krizi ve 1998’de Rusya’daki borg erteleme Krizi diger bir ifadeyle moratoryum,
bu déonemde doviz kurlarinda gerceklesen ylikselislerin temel nedeni olmustur. Sekil

3.8’de Brezilya’da 1994-1998 yillar1 arasinda USD kurunun seyri gosterilmektedir.
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Sekil 3.8: Brezilya'da 1994-1999 Yillar1 Arasinda USD Kurunun Seyri

Kaynak: IMF verilerinden tiiretilmistir.
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1994-1999 yillar arast donemde Brezilya’da doviz kurlarinda ve cari agiktaki
hizli yiikseliglerin neticesinde 6demeler dengesi sorunlar1 yasanmis ve ekonomik
beklentiler kotiilesmistir. Bunun tizerine 1999 yilinda doviz kuruna dayali istikrar
programi olan Real plani terkedilerek serbest kur rejimine gecilmistir. Bununla
birlikte ayni yil icerisinde Brezilya, resmi olarak enflasyon hedeflemesi rejimine

gecmistir.

Brezilya’da enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk yillarinda enflasyonda ve
doviz kurlarinda yiikselis yasanmistir. Kiiresel piyasalardaki belirsizlikler ve
Brezilya’nin sahip oldugu yabanci para cinsinden yiiksek bor¢ stogu, bu déonemde
doviz kurlarinda ve oynakliklarinda yiikselise neden olmustur. 2000-2002 yillari
aras1 donemde doviz kurlarindaki oynakliklar neticesinde ortaya ¢ikan enflasyonist
beklentiler neticesinde 2003 yilinda enflasyonda hizli bir yiikselis yasanmistir. Bu
donemde enflasyon beklentilerinin bozulmasi iizerine COPOM parasal sikilagtirmaya

gitmistir.

Parasal sikilagtirmanin etkili oldugu 2003-2008 yillar1 aras1 donemde, kiiresel
piyasalardaki olumlu havanin etkisiyle Brezilya’da enflasyonda ve doviz kurlarinda
diisiisler yasanmistir. Bununla birlikte risk priminin diigmesiyle sermaye girislerinde
de artis yasanmistir. Bu donemde piyasalarda doviz arz fazlasi olusmasi iizerine
COPOM, doviz alim ihalelerine agirlik vermistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi
doneminde Brezilya’nin rezerv pozisyonunun gosterildigi Sekil 3.9’a bakildiginda

2006 y1l1 sonrasinda uluslararasi rezervlerdeki hizl ytikselis dikkat cekmektedir.
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Sekil 3.9: Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Brezilya'nin Uluslararasi Rezerv Pozisyonu
(Milyon USD)

Kaynak: Banco Central Do Brasil verilerinden tiiretilmistir.
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Sekil 3.10’da Brezilya’da enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde cari
islemler dengesi gosterilmektedir. Diizelen ekonomik beklentiler ve olusan ekonomik
giiven ortami sayesinde doviz kurlarindaki oynakliklarin azaldigi bu donemde cari
islemler agiginda da onemli bir iyilesme yasandigi hatta 2003-2008 yillar1 arasi
donemde cari islemler fazlasi verildigi goriilmektedir. S6z konusu dénemde doviz

kurlarindaki istikrar ortaya ¢ikan bu durumda oldukga etkili olmustur.
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Sekil 3.10: Enflasyon Hedeflemesi Déneminde Brezilya'da Cari islemler Dengesi (Milyon
USD)

Kaynak: Banco Central Do Brasil verilerinden tiiretilmistir.

Brezilya’da kiiresel finansal kriz sonrasi donemde sermaye girislerindeki
diistisiin etkisiyle doviz kurlarinda gegici bir yiikselis yasanmistir. Doviz kuru
oynakliklarinin da artmasi iizerine COPOM, bu donemde siki para politikalarina
devam etmis ve doviz satim ihaleleri ile piyasaya doviz likiditesi saglamistir.
COPOM’un aldig1 onlemler ve sermaye girislerindeki artisin etkisiyle Brezilya’da
2009 yilinda doviz kurlarinda diistis yaganmustir.

2013 yilina kadar olan dénemde doviz kurlarina ciddi bir artis ve oynaklik
yasanmamistir. Fakat kiiresel belirsizliklerin arttig1 ve sermaye bollugunun azaldig
2013 sonrasi donemde doviz kurlarinda hizli bir yiikselis yasanmistir. 2015 yilinda
COPOM tarafindan alinan para politikas1 dnlemleriyle doviz kurlarinda bir miktar

diisiis yasansa da yiiksek seviyesini siirdiirmiistiir.
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3.3.1. Brezilya’da Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon ve Dolar Kuru

Oynakhg Iliskisi

Asya ve Rusya krizlerinin gecikmeli etkileriyle 1999-2004 yillar1 arasi
donemde Brezilya’da USD kurunda ve enflasyonda yiikselis yasanmistir (Sekil 3.11).
Ozellikle 2003 yilinda Brezilya’da enflasyon ve USD kuru enflasyon hedeflemesi
donemindeki en yliksek seviyelerine ¢ikmistir. Enflasyon ve USD kurundaki hizli
yiikselisin ardindan alinan para politikas1 onlemleri ve kiiresel piyasalardaki olumlu
havanin etkisiyle, 2004-2008 yillar1 arast donemde hem enflasyonda hem de USD

kurunda hizli bir diisiis yasanmustir.
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Sekil 3.11: Brezilya'da Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon ve USD Kuru
Kaynak: IMF ve WorldBank verilerinden tiretilmistir.

2007 yil1 ile 2008 yili kiiresel finansal krize kadar olan dénemde Brezilya’da
enflasyon, USD kurundan negatif olarak ayrigmistir. Bu dénemde doviz kurlar
haricinde enflasyon {izerinde belirleyici etkisi olan degiskenlerde yasanan soklar bu
durumda etkili olmustur. Brezilya’da 2008 yili sonrasinda 6zellikle 2013 yilina kadar
olan donemde sermaye girislerindeki artigin etkisiyle USD kuru istikrarli bir seyir
izlese de enflasyonda kademeli bir artis gozlenmistir. Kiiresel belirsizliklerin arttig
ve sermaye piyasalarindaki risk istahinin azaldigi 2013 sonrasi donemde ise hem
USD kurunun hem de enflasyonun yiikselise gectigi goriilmektedir. Sekil 3.12°de
Brezilya’da enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon ve USD kuru

oynakliklarinin seyri gosterilmektedir.
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Sekil 3.12: Brezilya'da Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon ve USD Kuru
Oynaklig1

Kaynak: IMF ve WorldBank verilerinden tiiretilmistir.

Brezilya’da enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon ve USD kuru
oynakliginin seyrine bakildiginda 2007-2008 yillar1 aras1 ve 2009-2010 yilar1 arasi
haricinde iki degiskenin ¢ogunlukla birlikte hareket ettigi goriilmektedir. Enflasyon
hedeflemesi doneminde Brezilya’da enflasyon ve USD kuru oynakligi genellikle
benzer seyir izlese de enflasyondaki oynaklik USD kurundaki oynakliktan tim
doénemlerde yiiksek olmustur. Bu durum enflasyondaki oynakligin tek nedeninin

USD kuru oynakligi olmadigini géstermektedir.

Genel olarak bakildiginda Brezilya’da enflasyon hedeflemesi rejimi altinda
temel olarak enflasyona odaklanilmasina ragmen USD kurunun enflasyondan daha
istikrarl1 oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte doviz kurlar1 ve enflasyon
arasindaki iliski acisindan bakildiginda 1999-2003 yillar1 arasi ve 2013 yili sonrasi
donem Brezilya’da doviz kurlarmin fiyatlara gecis etkisinin en yiiksek oldugu

donemler olmustur.

Sekil 3.13’te Brezilya’da enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon ve
mevduat faiz oranlarinin izlemis oldugu seyir gosterilmektedir. Brezilya’da
enflasyon hedeflemesi rejimine gecisle birlikte mevduat faiz oranlarinda hizli bir
diistis yasanmustir. Brezilya’da enflasyon hedeflemesi doneminin geneline
bakildiginda mevduat faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarinin birbirine oldukga benzer

bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Sekil 3.13: Brezilya'da Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon ve Faiz Orani

Kaynak: IMF ve WorldBank verilerinden tiiretilmistir.

Brezilya’da enflasyon hedeflemesi rejimi altinda kisa vadeli faiz oranlarinin
COPOM tarafindan hem enflasyon hedefinden sapmalarin oniine ge¢cme hem de
yabanci sermayeyi ¢ekme amaciyla kullanilmasi, mevduat faiz oranlarinin daha genis
bir bantta dalgalanmasina yol agmistir. Bununla birlikte enflasyon odakli para
politikalarinin izlenmesi, enflasyonun faiz oranlarina nispeten daha istikrarli bir
goriintii sergilemesinde etkili olmustur. Sekil 3.14’te Brezilya’da enflasyon ve

mevduat faiz oran1 oynakliklarinin seyri gosterilmektedir.
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Sekil 3.14: Brezilya'da Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon ve Mevduat Faiz

Orani Oynaklig1
Kaynak: IMF ve WorldBank verilerinden tiiretilmistir.
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Enflasyon hedeflemesi doneminde Brezilya’da enflasyon ve faiz orani
oynakliginin izlemis oldugu seyre bakildiginda enflasyon oynaklig: tiim donemlerde
mevduat faiz oran1 oynakliginin altinda kalmistir. Bununla birlikte 6zellikle kiiresel
sermaye piyasalarinda belirsizliklerin arttigi donemlerde Brezilya’da faiz oram
oynaklig1 ile enflasyon oynakligi arasindaki iliskinin kuvvetlendigi goriilmektedir.
Diger yandan ekonomik giiven ortaminin olustugu, uluslararasi piyasalarda olumlu
havanin egemen oldugu dénemlerde ise oynakliklarin azaldig1 goriilmektedir. Sekil
3.15’te Brezilya’da enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon, USD kuru ve faiz

orani oynakliklar1 gosterilmektedir.
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Sekil 3.15: Brezilya'da Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon, USD Kuru ve Faiz
Orani Oynaklig1

Kaynak: IMF ve WorldBank verilerinden tiiretilmistir.

Brezilya’da enflasyon hedeflemesi doneminin geneline bakildiginda en diisiik
oynakligin USD kurunda, en yliksek oynakligin ise faiz oranlarinda gerceklestigi
goriilmektedir. Bununla birlikte Brezilya’da 2004-2007 yillar1 aras1 donemde
oynakliklarda genel bir diislis yasanirken, kiiresel belirsizliklerin ortaya ¢iktigr ve
uluslararasi1 sermaye piyasalarindaki olumlu havanin kayboldugu 2013 yili sonrasi

donemde ise oynakliklar yiikselmistir.
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3.4. Meksika’da Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Dolar Kuru
Oynakhgi

Meksika’da 1987°de doviz kurunun belli bir band igerisinde dalgalanmasina
izin verilen doviz kuru rejimi uygulanmaya baslamistir. Meksika’da uygulanan bu
rejimde doviz kurunu belirlenen band igerisinde tutmak icin aktif merkez bankasi
miidahalesi gerektirmekteydi. Kur rejiminin gii¢lii bir déviz rezervine sahip olmay1
gerektirmesi ozellikle 1990’11 yillarda Meksika’da doviz kurlar1 {izerinde baski

olusturmustur.

1994 yilinda yasanan édemeler dengesi krizi ile birlikte Meksika’da mevcut
kur rejimi uygulanamaz hale gelmis ve 1995 yiliyla birlikte dalgali kur rejimine
gecilmigtir. Bu yeni donemde 1997 yilinda Dogu Asya iilkelerinde baslayan Asya
krizi, Meksika’da ihracati olumsuz etkilemis ve dis ticaret dengelerini bozmustur.
Ayrica bu donemde sermaye girislerinde yasanan diisiis, doviz kurlarinda yiikselise
yol agmustir. Sekil 3.16’da Meksika’da 1994-1999 yillar1 arasinda USD kurunun

seyri gosterilmektedir.
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Sekil 3.16: Meksika'da 1994-1999 Yillar1 Arasinda USD Kuru

Kaynak: IMF verilerinden tiiretilmistir.

Meksika’da dalgali kur rejimine gegildikten sonra USD kurundaki yiikselis

hiz1 yavaglasa da sonraki donemlerde kur kademeli bir sekilde ylikselmeye devam
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etmistir. Meksika’da dalgali kur rejimi altinda doviz kurlarindaki oynakliklar
engelleme amaciyla doviz piyasalarinin saglikli isleyisine olduk¢a 6nem verilmistir.
Bu amagla da doviz piyasalarinin derinlestirilmesine yonelik adimlar atilmistir. Bu
kapsamda vadeli opsiyon piyasalarinin gelismesine énem verilmis ve doviz kuruna

dayal1 tlirev iirlinlerin ¢esitlendirilmesi tizerinde durulmustur.

1999 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine gecen Meksika’da enflasyon
hizli bir diisiis sergilerken, ayn1 zamanda doviz kurlarindaki oynaklik da azalmistir.
Ozellikle 1999-2008 yillar1 arasi dénemde Meksika’da déviz kuru oynakliklarinda
ciddi artiglar yaganmamustir. Kiiresel piyasalardaki olumlu hava, ciddi arz soklarinin

yasanmamasi ve alinan para politikast 6nlemleri s6z konusu durumda etkili olmustur.

Meksika’da serbest kur rejimi altinda doviz arz fazlasi yasandigi donemlerde
doviz alim ihaleleriyle doviz rezervlerini artirma yolunu gidilirken, doviz likidite
sikigikliginin yasandigi donemlerde ise doviz satim ihaleleri diizenlenmistir. Tablo
3.2°de Meksika’da 2003-2008 yillar1 arasinda diizenlenen doviz satim ihalelerinin

sayilar1 gosterilmektedir.

Tablo 3.2: Meksika'da 2003 Ocak-2008 Agustos Donemi Déviz Satim Ihaleleri (Adet)

Yil Déviz Satim ihalesi (Adet)
2003 170
2004 257
2005 255
2006 250
2007 185
2008 148

Kaynak: Banco De Mexico verilerinden derlenmistir.
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Meksika’da 2003 yili ile 2008 yili Agustos ay1 arasindaki donemde
diizenlenen doviz satim ihalelerine bakildiginda doviz likiditesi sikigikliginin
yasandig1 donemlerde daha sik doviz satim ihalesi diizenlendigi goriilmektedir. S6z
konusu dénemde doviz piyasalarimin saglikli isleyisini bozmama adina likidite
sikigikliginin - siddetine gore diizenlenen doviz ihalesi tutarlarinda degisiklige

gidilmistir.

Meksika’da 2008 yili kiiresel finansal kriz sonrasi donemde kriz kaynakli
olarak enflasyon ve doviz kuru artislari yasanmistir. Bu doénemde BDM,
enflasyondaki yiikselisin Oniine gegme amaciyla parasal sikilastirmaya giderek kisa
vadeli faiz oranlarini yiikseltmistir. Alinan para politikas1 onlemleriyle enflasyon,
kriz dncesi seviyelerine doniip yeniden istikrar kazansa da doviz kurlarinda beklenen
diisiis ger¢eklesmemistir. Nitekim 6zellikle 2014 yili sonrasinda enflasyon daha da
diiserken doviz kuru oynakliklari hizli bir sekilde artisa ge¢mistir. Bu donemde
Meksika’da para politikalarina duyulan giivenin yiiksek olmasi ve sermaye girisleri
ve cari agigin makul seviyelerde seyretmesi, déviz kuru oynakliklarinin enflasyon

tizerindeki baskisini oldukga azaltmistir.

3.4.1. Meksika’da Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon ve Dolar Kuru
Oynakhg Iliskisi

Meksika’da enflasyon i¢in hedef belirleme uygulamasi 1996 yilinda
baslamistir. Uluslararasi krizlerin de etkili oldugu bu kriz doneminde agik enflasyon
hedeflemesine gecis icin gerekli kosullarin saglanmasiyla 1999 yilinda agik
enflasyon hedeflemesine resmen gecilmistir. Ag¢ik enflasyon hedeflemesine gegis
doneminde Meksika’da enflasyonun oOncelikle kademeli olarak distriilmesi
planlanmigtir. Meksika’da enflasyon hedeflemesine gegildikten sonra 2002 yilina
kadar olan donemde enflasyonda hizli bir diislis saglanmis ve enflasyon ylizde 5
seviyesine kadar digmiistiir. Sekil 3.17°de Meksika’da enflasyon hedeflemesi

doneminde enflasyon ve USD kurunun seyri gosterilmektedir.
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Enflasyon Dolar Kuru

Sekil 3.17: Meksika'da Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon ve USD Kurunun
Seyri

Kaynak: IMF ve Worldbank verilerinden tiiretilmistir.

2003-2008 yillar1 arast donemde Meksika’da enflasyon ve USD kurunun
istikrarli  bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu donemde kiiresel sermaye
piyasalarindaki olumlu hava, ekonomik giliven ortami, zayiflayan enflasyonist
beklentiler ve siki para politikas1 uygulamalari, saglanan bu istikrarda oldukga etkili
olmustur. Kiiresel finansal kriz sonras1 donemde ise enflasyonda gecici bir artis

yasanirken USD kurunda ise yukari yonlii bir hareket baglamistir.

Bu doénemde Meksika’da enflasyon ¢cogunlukla belirlenen hedefler igerisinde
gerceklesse de USD kuru, artan kiiresel belirsizliklerin etkisiyle artisa gegmistir.
2014 yil1 sonrasinda doviz kurlarindaki hizli artisa ragmen enflasyonun uzun donem
hedefine yakinsamasi, s6z konusu déonemde doviz kurlarinin fiyatlara gegis etkisinin
zaylf oldugunu gostermistir. Cari acik ve sermaye girislerinin makul seyretmesi,
enflasyon odakli para ve maliye politikalar1 izlenmesi ve doviz kurlarindaki
oynakliklarin gecici oldugunun diisiiniilmesi, doviz kurlarmin fiyatlara gegis
etkisinin azalmasinda oldukg¢a etkili olmustur. Sekil 3.18’de Meksika’da enflasyon

hedeflemesi doneminde enflasyon ve USD kuru oynakliklar gosterilmektedir.
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Sekil 3.18: Meksika'da Enflasyon Hedeflemesi Doéneminde Enflasyon ve USD Kuru
Oynaklig1

Kaynak: IMF ve Worldbank verilerinden tiiretilmistir.

Meksika’da enflasyon hedeflemesinin ilk dénemlerinde enflasyon oynakligi
USD kuru oynakligindan yiiksek olsa da enflasyon hedeflemesi doneminin geneline
bakildiginda enflasyondaki oynakligin USD kurundaki oynakliktan daha diisiik
seyrettigi goriilmektedir. Enflasyon hedeflemesiyle birlikte doviz kuruna dayali para
politikalarmin terkedilip tamamen gelecek donem enflasyonuna odakli para

politikalarinin uygulanmasi bu durumda etkili olmustur.

Meksika’da kriz donemlerinde enflasyon ve USD kuru oynakliginin benzer
hareketler sergiledikleri gozlense de enflasyon hedeflemesi doneminin geneline
bakildiginda ise degiskenlerin farkli bir seyir izledikleri sOylenebilir. Nitekim
enflasyon hedeflemesi rejimi altinda Meksika’da enflasyon oynakligi zamanla
diiserken diger yandan USD kuru oynaklig1 kademeli bir sekilde artmistir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi altinda enflasyondaki oynakligin azalmas1 Meksika’da enflasyon
odakl1 para politikasinin basarisint gosterirken, USD kurundaki oynakligin artarak
devam etmesi ise yabanci sermaye ve doviz kuru kaynakli dis soklarin ekonomi
tizerindeki etkisini devam ettigini ortaya koymustur. Sonug olarak Meksika’da USD

kuru oynaklig1 ile enflasyon oynaklig1 arasindaki iliskinin zayif oldugu anlagilmistir.

Sekil 3.19°da Meksika’da enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon ve
mevduat faiz oranlarinin izlemis oldugu seyir gosterilmektedir. Meksika’da

enflasyon hedeflemesine gecisle birlikte enflasyon ve mevduat faiz oranlarinin hizlh
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bir sekilde diistiigii goriilmektedir. Ozellikle 1999-2004 yili arasindaki donemde

Meksika’da enflasyon ve mevduat faiz orani benzer bir seyir izlemistir.
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Sekil 3.19: Meksika'da Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon ve Mevduat Faiz
Orant

Kaynak: IMF ve WorldBank verilerinden tiiretilmistir.

S6z konusu donemde ekonomik beklentilerin olumlu seyretmesi, kiiresel
piyasalardaki artan risk istah1 ve diisen risk primiyle yiikselise gecen sermaye
girigleri, enflasyon ve faiz oranlarindaki diisiiste oldukca etkili olmustur. 2008
kiiresel finansal kriz sonrasinda geligmis tilkelerdeki parasal genislemeci politikalarin
neden oldugu sermaye bollugu sonucunda mevduat faiz oranlarinda diisiis
yasanmistir. Bununla birlikte ayn1 donemde enflasyon inisli ¢ikislt bir seyir izlemistir.
Sekil 3.20°de Meksika’da enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon ve faiz orani

oynakliklar1 gosterilmektedir.
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Sekil 3.20: Meksika'da Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Enflasyon ve Mevduat Faiz

Orani Oynaklig1
Kaynak: IMF ve WorldBank verilerinden tiiretilmistir.
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Meksika’da enflasyon hedeflemesi rejimi altinda 2008 yilina kadar olan
donemde enflasyon oynaklig1 ve faiz orant oynakliginin benzer bir seyir izledikleri
gorilmektedir. Enflasyonun makul seviyelere geriledigi ve faiz oranlarinin
belirlenmesinde enflasyondan ziyade ekonomik biiyiime kaygilarinin 6n plana ¢iktigi
2008 sonras1 donemde faiz oranlar1 oynakligi ile enflasyon oynakligimin birbirinden
ayristigl gozlenmistir. 2013 sonrasinda ise kiiresel piyasalardaki olumlu havanin
yavas yavas kaybolmasiyla faiz orani ve enflasyon oynakligmin artisa gectigi
goriilmektedir. Genel olarak bakildiginda Meksika’da enflasyon hedeflemesi rejimi
altinda tim dénemlerde mevduat faiz oranlarindaki oynaklik, enflasyon oynakliginin

altinda kalmstir.

Tiirkiye, Brezilya ve Meksika’nin 2002-2016 yillar1 aras1 enflasyon
hedeflemesi donemlerinde sahip olduklar1 enflasyon oynakliklarinin gosterildigi
Sekil 3.21’e bakildiginda bu ili¢ gelisen ekonomi arasinda en diisiik enflasyon
oynakliginin enflasyonla miicadele acisindan ii¢ iilke arasinda en basarili olan
Meksika’da, en yiiksek enflasyon oynakligimin enflasyonla miicadele agisindan {i¢
ilke arasinda en basarisiz olan Tiirkiye’de gergeklestigi goriilmektedir. Bununla
birlikte son yillarda Meksika ve Brezilya’da enflasyon oynakligi diisiise gecerken
Tiirkiye’de ise yiikselise gegmistir. Ug iilke de son yillarda kiiresel sermaye
piyasalarindaki olumsuz havadan ve ekonomik belirsizliklerden olumsuz etkilense de
Tirkiye’de enflasyonist beklentilerin ve doviz kurlarmin fiyatlara gegis etkisinin
diger iki iilkeye gore daha gii¢lii olmasi, son yillarda enflasyon oynakliginin artisa

gecmesinde etkili olmustur.
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Sekil 3.21: Tiirkiye Brezilya ve Meksika’da Enflasyon Oynaklig

Kaynak: IMF ve WorldBank verilerinden tiiretilmistir.
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Tiirkiye, Brezilya ve Meksika’da enflasyon hedeflemesi donemlerinde USD
kuru oynakliklarmin gosterildigi Sekil 3.22°ye bakildiginda enflasyon hedeflemesi
rejimi altinda en yiiksek USD kuru oynakliginin ag¢ik farkla Meksika’da, en diisiik
USD kuru oynakliginin ise Tiirkiye’de gerceklestigi goriilmektedir. Bununla birlikte
enflasyon oynakliginin aksine USD kuru oynakligi son yillarda ii¢ iilkede de
yiikselise gecmisgtir.

Meksika’nin diger iki iilkeye gore dalgali kur rejimine daha erken ge¢cmesi
enflasyon hedeflemesi oncesinde de diger iki iilkeden daha yiiksek USD kuru
oynakligia sahip olmasinda etkili olmustur. Enflasyon hedeflemesi dncesindeki bu
durum enflasyon hedeflemesi doneminde de degismemis ve Meksika tiim
donemlerde en yliksek USD kuru oynakligina sahip olmustur. Enflasyon hedeflemesi
doneminde tiim yillarda en diisiik enflasyon oynakligina sahip olan Meksika’nin ayni
zamanda en yiiksek USD kuru oynakligina sahip olmasi, enflasyon hedeflemesi
rejimi altinda doviz kurlarinin fiyatlara gecis etkisinin zayif seyrettigini gostermistir.
Meksika’da cari aci@in ve sermaye hareketlerinin dengeli seyri ve ekonomik
ajanlarin doviz kuru oynakliklarinin gegici olduguna dair inanci, ortaya ¢ikan bu

durumda etkili olmustur.
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Sekil 3.22: Tiirkiye Brezilya ve Meksika’da USD Kuru Oynakligi

Kaynak: IMF ve WorldBank verilerinden tiiretilmistir.
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SONUC

Bilinen en genel tanimiyla merkez bankasinin fiyat istikrarim1 saglama
amaciyla gelecek donem enflasyonu ile ilgili sayisal bir hedef belirledigi ve bu
hedefe ulasma noktasinda taahhiidiiniin bulundugu para politikas1 stratejisi olarak
ortaya ¢ikan enflasyon hedeflemesi rejimi, 1990’1 yillardan itibaren gelismekte olan
tilkelerde enflasyonla miicadele amaciyla uygulama alani bulmustur. Tiirkiye,
Brezilya ve Meksika icin enflasyon hedeflemesi déneminde uygulanmakta olan
rejimin enflasyonu diisiirme ve nihai hedef olan fiyat istikrarina ulagsma agisindan
sergiledigi performansin ve s6z konusu donemdeki doviz kuru oynakliginin
incelendigi bu c¢aligma enflasyon hedeflemesi rejiminin gelisen ekonomiler igin

Onemini ortaya koymustur.

Secilen ii¢ gelisen ekonomide enflasyon hedeflemesi rejiminin performansi
degerlendirilirken enflasyonun seviyesinden ¢ok belirlenmis enflasyon hedefinden
gerceklesen sapmalara odaklanilmistir. Caligmada incelenen iilkelerdeki enflasyon
oynaklig1 da enflasyon hedeflemesinin performansi acgisindan 6nemli bir gosterge
olmustur. Temel enflasyon gostergesi olarak yilsonu tiiketici fiyatlar1 enflasyonu
kabul edilmistir. Enflasyon hedeflemesi performans: degerlendirilirken enflasyonun
nokta hedef yerine hedef aralig1 igerisinde gerceklesip gerceklesmedigine bakilmis

ve enflasyonun gostermis oldugu oynaklik g6z 6niinde bulundurulmustur.

Calismada enflasyon hedeflemesi rejiminin performansmin incelendigi
ilkelerden Tiirkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde kiiresel piyasalardaki
olumlu hava, doviz kurlarindaki diisiis, zayif seyreden ic talep ve enflasyon hedefine
odakli para ve maliye politikalariin etkisiyle enflasyonda diisiis olsa da agik

enflasyon hedeflemesi doneminde bu diisiis yerini inisli ¢ikisli bir seyre birakmustir.
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Tiirkiye’de agik enflasyon hedeflemesi doneminde 2009, 2010 ve 2012 yillari
haricinde enflasyon hedeflerine ulagilamamistir. Agik enflasyon hedeflemesi
doneminde enflasyon hedeflerinden sapmalar yagsanmasinda uluslararasi emtia ve
enerji fiyatlarindaki gelismeler, gida fiyatlari, uluslararasi likidite kosullari, kiiresel

belirsizlikler, i¢ talebin seyri ve doviz kuru oynakliklari belirleyici olmustur.

Tiirkiye’de kiiresel finansal kriz sonrasi donemde maliye politikalarinin
enflasyon odakli degil de ekonomik biiyiime odakli belirlenmesi, buna paralel olarak
para politikasinda da bazi donemlerde gevsemeye gidilmesi, enflasyon beklentilerini
artirmistir. Bununla birlikte cari agigin yiiksek seyretmesi ve sermaye girislerinin
zayif seyri, son yillarda doviz kurlarinin fiyatlara gegis etkisinin artmasinda etkili
olmustur. Bu olumsuz gelismeler neticesinde Tiirkiye’de ozellikle 2012 yihi
sonrasinda uzun donem enflasyon hedefi olan yiizde 5’ten 6nemli dlgiide bir sapma
gerceklesmistir. Genel olarak bakildiginda kiiresel finansal kriz sonrast ekonomik
biiylime odakli maliye politikalari, bazi donemlerde siki para politikasinda goriilen
gevseme, ylksek seyreden cari acik, sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar ve
doviz kurlarmin  fiyatlara gecis etkisindeki artis, Tiirkiye’de enflasyon

hedeflemesinin enflasyonla miicadele agisindan performansini olumsuz etkilemistir.

(Calismada incelenen bir diger gelismekte olan iilke Brezilya’da enflasyonun
nihai hedef olarak belirlendigi enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon, inis ve
cikish bir seyir izlese de enflasyon hedeflerinden ¢ok biiyilk sapmalar
gergeklesmemistir. Brezilya’da birka¢g yil haricinde enflasyonun tek haneli
rakamlarda gerceklestigi ve belirlenen enflasyon hedeflerine ¢ogunlukla ulasildigi
goriilmiistiir. Fakat son yillarda artan kiiresel belirsizlikler, petrol fiyati
dalgalanmalari, sermaye girislerindeki diisiis ve doviz kurlarindaki artisin etkisiyle
uzun doénem enflasyon hedefinden uzaklasildigi goriilmiistiir. Yine de enflasyon
hedefinden sapmalar ve enflasyonun seviyesi goz Oniinde bulunduruldugunda
Brezilya'nin Tiirkiye’ye kiyasla enflasyonla miicadele agisindan daha basarili oldugu
goriilmektedir. Brezilya’da ekonomik beklentilerinin daha olumlu seyretmesi, giiglii
doviz rezervi ve sermaye girislerinin yiiksek seviyesi sayesinde enflasyon,

Tiirkiye’ye kiyasla daha istikrarli bir seyir izlemistir.
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Calismada incelenen bir diger iilke olan Meksika’da enflasyon hedefleri dar
bir aralik seklinde belirlendigi i¢in zaman zaman enflasyon hedeflerine ulasilamasa
da enflasyon siirekli bir sekilde tek haneli rakamlarda gergeklesmistir. Meksika’da
ozellikle 2013 yili sonrasinda doviz kurlarinda oynakliklar yasansa da bu
oynakliklarin gegici oldugunun diisiiniilmesi, enflasyon beklentilerinde ciddi bir
bozulma yasanmasinin 6niine gegmistir. Bununla birlikte cari agigin istikrarli seyri,
i¢ talebin enflasyon iizerindeki baskisinin azaltilmasi, sik1 para politikalarinin devam
ettirilmesi ve hiikiimetin enflasyon hedefine odakli iicret ve fiyat politikalar
sayesinde Meksika, calismada incelenen diger iilkelere kiyasla enflasyonla miicadele
acisindan oldukca iyi bir performans sergilemistir. Bu acidan Meksika Ornegi,
enflasyon hedeflemesi rejiminin gelisen ekonomilerde hangi kosullarda enflasyonu
diisiirme agisindan basarili olacagina, Tiirkiye Orne8i ise enflasyon hedeflemesi

rejiminin hangi durumlarda basarisiz olacagina iliskin 6nemli ipuglar1 vermektedir.

Meksika enflasyon hedeflemesi doneminde déviz kurlarinin fiyatlara gegis
etkisinin diger tilkelere gore daha diisiik oldugu gézlenmistir. Ayrica Meksika’da cari
islemler agiginin Tiirkiye’ye gore daha diisiik, dogrudan yabanci yatirim yoluyla
yabanci sermaye girislerinin ise daha yiiksek olmasi, doviz kurlarinin fiyatlara gegis
etkisinin diisiik seyretmesinde etkili olmustur. Enflasyonla miicadele agisindan
Meksika’ya kiyasla daha zayif bir performans sergileyen Tiirkiye’de ise 2012 sonrasi
USD kurunun artmasiyla fiyatlara gecis etkisinin de artti§i ve bunun sonucunda
enflasyon beklentilerinin kdtiilestigi ve enflasyonun yiikselise gectigi goriilmektedir.
Iki {ilke arasindaki bu fark, Meksika'nin yiiksek USD kuru seviyesi ve oynakligina
sahip olmasina ragmen enflasyonla miicadele acisindan daha basarili olmasinda
onemli bir rol oynamistir. Buradan hareketle dogru para politikalar1 ve makul
seviyedeki cari islemler dengesi gibi faktorlerle ekonomik beklentiler kanaliyla doviz
kurlarinin fiyatlara gecis etkisinin diisiiriilmesinin gelismekte olan iilkelerde
enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyonla miicadele acisindan basar1 sansini

artirdigin1 soyleyebiliriz.

Enflasyon hedeflemesi doneminde iki iilke arasinda enflasyonla miicadele
acisindan fark yaratan etkenlerden biri de izlenen para ve maliye politikalar
olmustur. Meksika’da siki para politikasinin ve enflasyon hedefine odakli maliye

politikalarmin devam ettirildigi 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi donemde,
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Tiirkiye’de ekonomik durgunlugun Oniine ge¢me amaciyla faizlerde indirime
gidildigi ve kamu maliyesindeki disiplinden taviz verilerek kamu harcamalarinin
artinlldigr goriilmiistiir. Nitekim Tiirkiye gelismekte olan lilkeler arasinda kiiresel
finansal kriz sonrasi en fazla faiz indirimine giden iilke olmustur. 2008 sonrasi siki
para politikalar1 ve maliye politikalarinda goriilen bu gevsemenin yarattigi i¢ talep
kaynakli fiyat baskisi Tirkiye’de enflasyonda artisa neden olmustur. Nitekim iki
iilkedeki enflasyonun seyrini gosteren grafiklere bakildiginda 2012 yili sonrasi
donemde Tirkiye’de enflasyonun artisa gectigi diger yandan Meksika’da
enflasyonun istikrar kazandigi gorilmektedir. Bu agidan para ve maliye
politikalarinin Meksika 6rneginde oldugu gibi nihai hedef fiyat istikrarina odakli ve
birbiriyle uyumlu sekilde belirlenmesi, enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyonla

miicadele agisindan basaril1 bir performans sergilemesinde etkili olmaktadir.

Gelismekte olan tilkelerde enflasyon hedeflemesi rejiminin performansi
acisindan belirleyici baska faktorler olsa da bu calismada Meksika ve Tiirkiye icin
asil fark yaratan temel degiskenler yukarida bahsedilenler olmustur. Nitekim
enflasyon hedeflemesi donemlerinde iki iilke de benzer gida ve enerji fiyatlar
soklarina maruz kalmis ve kiiresel piyasalardaki olumlu havadan, kiiresel finansal
kriz sonrasi kiiresel ekonomik faaliyetteki gerilemeden ve artan belirsizliklerden ayni

donemlerde etkilenmislerdir.

Meksika ve Tiirkiye Orneginden hareketle, cari acik ve yabanci sermaye
girislerinin makul seyrettigi bu sayede de doviz kurlarmin fiyatlara gegis etkisinin
diisiik oldugu ve para ve maliye politikalarmin birbiriyle uyumlu bir sekilde nihai
hedef olan fiyat istikrarina odaklandigi sartlarda enflasyon hedeflemesi rejiminin

enflasyonla miicadele agisindan basarili olacagini sdyleyebiliriz.
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