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I. GIRIS :

Enflasyon hedeflemesi, dalgall kur rejimi ile birlikte yUkselen piyasa
ekonomilerinde uygulama alani gittikce yayginlasan bir para politikasi stratejisi
olmaya baslamistir. Uluslararasi Para Fonu'da (IMF), dalgal kur rejimi ile birlikte
enflasyon hedeflemesi sisteminin gelismekte olan Ulkeler tarafindan uygulamaya
konulmasini tesvik etmektedir. 1999 yili sonlarindan itibaren IMF programi uygulayan
TUrkiye, enflasyon hedeflemesi sistemine gecis konusunda &nemli asamalar
kaydetmis ve resmi enflasyon hedeflemesi sistemine 2006 yili basinda gececegdini
aciklamis bulunmaktadir.

IMF programi uygularken 1999 vyili ortasinda enflasyon hedeflemesi sistemine
gecen Brezilya'nin, bu konudaki deneyimlerinin incelenmesi TUrkiye ekonomisi
acisindan da yararl olacaktir. Brezilya'da enflasyon hedeflemesinin kurumsal yapisi,
bu cercevede kamuoyuna sunulan raporlar ve bu raporlarin icerikleri TUrkiye icinde
dnemli  bir drnek teskil etmektedir. Ozellikle, IMF programi ile birlikte enflasyon
hedeflemesi sisteminin  uygulaonmasi, Brezilya tecrUbesinin énemini daha da
artirmaktadir.

Gelismekte olan piyasa ekonomilerinin en dnemli aktdrlerinden olan Brezilya
tecrUbesinin incelenmesinin, Ulkemizle benzer 6zellikler tasimasi nedeniyle de ilging
olacagdr dustnUlmektedir. Brezilya doéviz kuruna dayal para politikasi uygulamasini,
karsilastigi kriz sonucu terketmis ve 15 Ocak 1999 tarihinde dalgal kur rejimini
uygulamaya baslamistir.  Dalgall  kur rejimi  uygulamasi ile birlikte, enflasyon
hedeflemesi sistemi de gUndeme gelmistir. 1999-2000 déneminde enflasyon
hedeflemesi sistemini basaryla uygulayan Brezilya, 2001-2002 déneminde sermaye
girislerindeki azalis (sudden stop) nedeniyle dnemli sorunlarla karsilasmis ve enflasyon
hedeflerini sik, sik revize etmek durumunda kalmustir.

Bu calismada, 2000-2004 ddéneminde Brezilya'daki enflasyon hedeflemesi
uygulamasi degerlendirilecektir. Brezilya'nin IMF ile imzaladigi niyet mektuplarn, para
politikasi raporlari, para politikasi kurulu toplanti tutanaklarn ve Merkez Bankasi Baskani
tarafindan Maliye Bakani'na yazilan acik mektuplar, bu calismanin temel veri
kaynaklarni olusturacaktir.

Calsmada, ayrica enflasyon hedeflemesi sistemi konusunda, TUrkiye'nin
bugine kadar gecirdigi strec, IMF niyet mektuplan ve para politikasi duyurulan esas
alinarak degerlendirilecektir.

Il. BREZILYA : IMF PROGRAMLARI VE ENFLASYON HEDEFLEMESi DENEYIMi :

1998 vyili ortalarinda Brezilya ekonomisi, maliye politikasi ve édemeler dengesi
sorunlar nedeniyle krizle karsilasmis ve 13 Kasim 1998 tarihli niyet mektubu ile IMF'den
stand-by destegdi talep etmistir. IMF anlasmasina ragmen, kriz 1999 yill basinda daha
da derinlesmis, ddviz kuru Uzerindeki baskinin devam etmesi nedeniyle 13 Ocak 1999
tarininde ddviz kuru bandi genisletiimis, doviz kuru seviyesini korumak icin spot ve
future doviz piyasalarina yapilan midahaleler durdurulmustur. Ancak, bu édnlemler de
déviz kuru Uzerindeki baskryr dnleyememis ve 15 Ocak 1999 tarihinde Brezilya parasi
Real dalgalanmaya birakimistir. 1998 yili sonunda 1.21 Real/$ olan ortalama ddviz
kuru, 1999 yvil Ocak ayinda 1.52 Real/$, Subat ayinda ise 1.91 Real/$’a yUkselmistir.2

2 Kaynak: Brazil: Memorandum of Economic Policies, March 8, 1999, www.imf.org.
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Déviz kurunun dalgalanmaya birakimasinin - ardindan, para politikasinin
oncelikli amacinin tek haneli enflasyonu saglamak oldugu belirtiimis ve Merkez
Bankasinin en kisa sUrede resmi enflasyon hedeflemesi sistemine gecmeyi planladidi
aciklanmistir. Bu amacla, Merkez Bankasinin fiyat istikran amacina yonelebilmek icin
operasyonel bagmsiziginin  artinimasina  ydénelik yasal degisiklikler  yapilmasi
kararlastinimistir.3

1. Enflasyon Hedeflemesi Sisteminin Uygulanmasina iliskin Dizenlemeler:
a. Niyet Mektuplarindaki Dizenlemeler

Brezilya'nin 2 Temmuz 1999 tarihli Niyet Mekiubu ve Ekonomik Politikalar
Bildirgesi'nde, 8 Mart 1999 tarihli Ekonomik Politikalar Bildirgesine atfifta bulunularak,
Temmuz 1999 ftfarininde resmi enflasyon hedeflemesi sistemine gecileceginin
kararlastinldigr ifade edilmektedir. Bu cercevede, Haziran ayr sonunda Maliye
Bakaninin U¢ yilik bir dénem icin ulusal tuketici fiyatlarna (IPCA) iliskin enflasyon
hedeflerini acikladigi belirtiimektedir. Enflasyon hedefi 1999 vili icin yUzde 8, 2000 yil
icin yUzde 6, 2001 vl icin yUzde 4 olarak belirlenmis, band genisligi ise +/- 2 puan
olarak aciklanmistir. Bu niyet mektubunda, Net ic Varliklara (NiV) iliskin hedefler
belirenmeye devam edilmis, Eyl0l ayi icin NIV hedefi performans kriteri olurken, Aralik
ay! icin NIV kriteri gdsterge niteliginde bir kritere dénUstGrolmUstor.

Brezilya'nin 12 Kasim 1999 tarihli Niyet Mekiubu ve Ekonomik Politikalar
Bildirgesi'nde, Net ic Varliklara iliskin gésterge niteligindeki kriterler 2000 yili Mart ve
Haziran aylan icin de belirlenmistir. ik kez bu niyet mektubunda enflasyon
konsultasyon y&ntemi getirilmistir. TOketici fiyatlan endeksindeki (IPCA)4 12 aylik artis
hedefleri G¢cer aylk donemler itibariyle belirlenmis ve IMF programi degerlendirmesi
icin dis ve ic band degerleri de aciklanmustir.

KonsUltasyon ydntemine goére, 12 aylik tUketici fiyatlan (IPCA) artis orani ic
bandin Ust limitini_asarsa, Merkez Bankasi ile IMF heyeti uzmanlari_gerekli politika
tedbirlerini_tartisip _kararlastiracaklardir. Eger, 12 avlik tUketici fiyatlan artis orani dis
bandin Ust limitini_asarsa, Brezilya yefkilileri ile IMF Yénetim Kurulu alinmasi gerekli
tedbirleri tartisip belirleyeceklerdir. Gerekli tedbirler alindikian sonra IMF kredilerinin
kullanimina izin verilecektir.

Tablo: 1 - Konsiltasyon Bandlari: 12 Aylik IPCA Arhis Oranlan (Yizde)

Aralk Mart Haziran EylUl Aralk

1999 2000 2000 2000 2000
Dis Band (Ust Limit) 10.0 9.5 9.0 8.5 8.0
ic Band (Ust Limit) 9.0 8.5 8.0 7.5 7.0
Enflasyon Hedefi 8.0 7.5 7.0 6.5 6.0
ic Band (Alt Limit) 7.0 6.5 6.0 5.5 5.0
Dis Band (Alt Limit) 6.0 5.5 5.0 4.5 4.0

Kaynak: 12 Kasim 1999 tarihli niyet mektubu ve ekleri, www.imf.org.

3 Kaynak: Brazil: Memorandum of Economic Policies, March 8, 1999, www.imf.org.

* IPCA tiiketici fiyatlar1 endeksi, dokuz metropolitan alan (Rio de Janerio, Sao Paulo, Porto Alegre, Belo
Horizonte, Recife, Belem, Fortaleza, Salvador ve Curitiba) ile Goiania sehri ve Federal Bdlgeyi
kapsamaktadir.Hane geliri, asgari iicretin 1 ve 40 kati arasinda olan ailelerden bilgi derlenmektedir. Gerek
yerlesim yerleri gerek gelir dilimleri itibariyle, en genis kapsamli tiiketici fiyatlar1 endeksi oldugu kabul
edilmektedir. Kaynak: Brazil: Selected Issues and Statistical Appendix, September 1999, IMF Staff Country
Report No0:99/97, www.imf.org.
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Bu niyet mektubunda, enflasyona iliskin &ncU gdstergelerin belirlenmesinin
ardindan, besinci gdzden gecirme ile birlikte Net Ic Varlik bUyUkligu verine, sadece
enflasyon konsUltasyon sisteminin kullanilacadi da kararlastirimistir.

20 Nisan 2000 tarihli niyet mektubunda da, enflasyon hedefi yanisira Net ic
Varlklara iliskin gésterge niteligindeki kriterin belilenmesine devam edilmistir. Net ic
Varliklara iliskin kriter, 3 Kasim 2000 tarihli niyet mekiubundan itibaren “IMF Sarthligi”
kapsamindan cikartilmis ve enflasyon hedefi ile enflasyon konstltasyon yontemi, IMF
programi_sarthhdr (IMF _conditionality) olarak kullaniimaya baslanmistir. Ancak, Net
Uluslararasi Rezervlere iliskin kriter kullaniimaya devam edilmistir.

b. Enflasyon Hedeflemesi Sistemine iliskin Kurumsal Diizenlemeler :
i. 21 Haziran 1999 Tarih ve 3088 sayili Kararname :
Brezilya'da enflasyon hedeflemesi sistemininkurumsal cercevesi, Devlet

Baskani'nin 21 Haziran 1999 tarih ve 3088 savili Kararnamesi ile belilenmistir.>
Kararnamenin temel unsurlari su sekilde 6zetlenebilir;

e Enflasyon hedefi toplum tarafindan bilinen bir fiyat endeksine gore
belirlenecektir,

e Enflasyon hedefi ve band genisligi Maliye Bakani'nin teklifi ile Ulusal
Para Konseyi (National Monetary Council) tarafindan tespit edilecektir,

e 1999, 2000 ve 2001 vyillarina iliskin enflasyon hedefleri en gec¢ 30 Haziran
1999 tarinine kadar belirlenecek; 2002 ve sonrasi yillar icin enflasyon
hedefleriise, en gec iki yil 5nce 30 Haziran tarihinde tespit edilecektir,

e Brezilya Merkez Bankasi'na, enflasyon hedefini gerceklestirmek icin
gerekli politikalan uygulama sorumlulugu verilmistir,

¢ Enflasyon hedeflemesine esas alinacak fiyat endeksi, Maliye Bakaninin
teklifi ile Ulusal Para Konseyi tarafindan belirlenecektir,

e Ocak - Aralk dénemi enflasyonu belilenen band icinde kalirsa,
enflasyon hedefinin gerceklestirildigi kabul edilecektir,

e Hedefin asimasi halinde, Brezilya Merkez Bankasi Baskani Maliye
Bakani'na acik bir mektupla durumu izah edecektir. Bu mektupta,
hedefin asiima nedenleri, tekrar hedefe déntimesi icin gerekli dnlemler
ve bu dnlemlerin hangi surede efkili olacagd belirtilecektir,

e Merkez Bankasi G¢ aylk enflasyon raporu yayinlayacaktr. Bu raporda,
enflasyon hedeflemesinin performansi, para politikasi kararlarinin etkileri
ve enflasyonla ilgili perspektifler yer alacaktir,

1999 vii Haziran ayl sonunda, Ulusal Para Konseyi 1999-2001 dénemi icin
enflasyon hedefi ve band genisligini kamuoyuna ilan etmistir. TUketici fiyatlan endeksi
olarak ta IPCA endeksi secilmistir. Enflasyon hedefini ilan eden Ulusal Para Konsevi,
Mdalive Bakani (baskan), Planlama ve BUtce Bakani ile Brezilya Merkez Bankasi
Baskani’'ndan olusmakita ve Kurul'un sekretaryasi Brezilya Merkez Bankasi tarafindan
yUrGtUlmektedir.¢

° Kaynak: Brazil: Selected Issues and Statistical Appendix, September 1999, IMF Staff Country Report
No0:99/97, www.imf.org.
® Kaynak: www.fazenda.gov.br/ingles/orgaos/icmn.
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ii. Para Politikasi Komitesi (COPOM):

Brezilya Merkez Bankasi bUnyesinde 20 Haziran 1996 tarihinde olusturulan Para
Politikasi Komitesi (COPOM), para politikasini ve kisa vadeli faiz oranlanni (Selic Rate)
belirlemekle sorumludur.” Para Politikasi Komitesi, Merkez Bankasi Baskani ve yedi
baskan yardimcisindan olusmaktadir. 2000 yilindan beri dUzenli olarak ayda bir
yapilan COPOM toplantilan_iki gin sUrmekie ve birinci gin toplantiya alti bdlim
baskani da oy hakki olmaksizin katimaktadir. Bunlar, arastirma, ekonomi, ulusiararasi
rezerv islemleri, acik piyasa islemleri, bankacilk islemleri ve yatirmci iliskileri bdlimU
baskanlarnidir. Toplantinin ikinci guntne, sadece COPOM Uyeleri ile arastirma bdlimuo
baskani _katimakta ve vyapilan tarlismalar sonucunda  faiz _karar oylama ile
belilenmektedir.

Ayda bir yapilan ve iki gun suren toplantilarda, enflasyon gelismeleri, enflasyon
projeksiyonlari, Uretim, isgUucU piyasasi, kredi faizleri, 6demeler dengesi ve para
piyasalarindaki gelismeler degerlendirimekte, Selic faiz orani ve yénune iliskin kararlar
alinmaktadir. Toplantidan sekiz gin sonra, komitede yapilan degerlendirmeler ile ilqili
teknik ve detayl &zet tutanak Merkez Bankasi internet sayfasinda yayinlanmaktadir.
Ayrica, COPOM tutanak &zetleri, U¢ ayda bir yayimlanan para politikasi raporu
ekinde de verilmektedir.

COPOM, 1999-2004 ddneminde toplam 80 kez faiz karan almistir. Bu faiz
kararlarnnin yUzde 40’1 indirim yonUnde iken, yaklasik yizde 16'si artirm ydnUndedir.
Faiz artinmi yénundeki kararlar, 2001 ve 2002 yillarinda yogunlasmistir.

Tablo : 2- COPOM Faiz Kararlar

Faiz Karar Sayisi Selic Faiz Orani (%) Gergek.
Yillar Arhis | indirim | Sabit | TOPLAM Min. Mak. IPCA (%)
1999 1 12 4 17 19.00 EylGl 45.00 Mart 8.9
2000 - 5 9 14 15.75 Aralik 19.00 | Ocak 6.0
2001 5 1 6 12 15.25 Ocak 19.00 Tem. 7.7
2002 3 3 7 13 18.00 | Temmuz | 2500 | Aralk 12.5
2003 2 7 3 12 16.50 Aralik 26.50 | subat 9.3
2004 2 4 6 12 16.00 Nisan 17.75 | Aralik 7.6
TOPLAM 13 32 35 80 15.25 45.00

Kaynak: “www.bcb.gov.br/2INTEREST" verilerinden yararlanarak hesaplanmigtir.

Para Politikasi Komitesi, ayni zamanda enflasyon hedeflemesi sistemini
yUrUtmek ve enflasyon raporlarini_hazirlamakla sorumiu bulunmaktadir. Enflasyon
raporlar 1999 vyili Eyl0l ayindan itibaren yayimlanmaya baslanmistir. Bu raporlar,
enflasyon projeksiyonlarn yanisira ekonomideki ¢esitli alanlara iliskin degerlendirmeleri
de icermektedir.

c. Enflasyon Hedefleri :

Ulusal Para Konseyi (CMN) tarafindan, G¢ villik bir dénem icin yilik enflasyon
hedefleri ve band genisligi kamuoyuna aciklanmaktadir.1999 yili Haziran ayinda,
1999-2001 dénemine iliskin enflasyon hedefi, CMN tarafindan dUsen bir trend seklinde
belirenmis ve band genisligi +/- 2 puan olarak ilan edilmistir. 2002 ve 2003 vyil
enflasyon hedefleri belirlenirken de ayni edilim ve band genisligi korunmustur. Ancak,

7 Kaynak: www.bcb.gov.br/ingles/copom/a-hist.asp.
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2001-2002 yillarinda karsilasilan dissal sok nedeniyle, 2003 vyili enflasyon hedefi yukar
dogru revize edilmis, band genisligi ise +/- 2 puandan +/- 2.5 puana yukseltilmistir.

2002 enflasyon hedefinin asilmasi ve enflasyondaki olumsuz gelismenin devam
etmesi nedeniyle, Ocak 2003 tarininde Merkez Bankasi Baskani tarafindan Maliye
Bakanina génderilen acik mektupla, sirasiyla, yizde 4.0 (+/- 2.5) ve yUzde 3.75 (+/-2.5)
olan 2003 ve 2004 yili enflasyonlan yUzde 8.5 ve yUzde 5.5'e yUkseltiimis, band
uygulamasi ise kaldinimistir. Haziran 2003 tarihinde CMN kararyla 2004 yili enflasyon
hedefi korunmus, 2005 yill hedefi belilenmis ve +/- 2.5 puanlik band uygulamasi tekrar
baslatiimistir. Bu kararla tekrar getirlen band uygulamasi sonucunda, 2004 il
enflasyon hedefi fillen yUkselfilmistir. CMN, Haziran 2004 tarinindeki karariyla 2006 vyili
enflasyon hedefini tespit etmis ve band genisligini +/- 2 puana tekrar indirmistir.

Tablo : 3 - Brezilya : Enflasyon Hedefleri

Karar No Karar Tarihi Yil Enflasyon | Band (%) | Gergeklesme
Hedefi (%) (%)
1999 8.0 +/-2 8.9
2.615 Haziran 1999 CMN 2000 6.0 +/-2 6.0
2001 4.0 +/-2 7.7
2.744 Haziran 2000 CMN 2002 3.5 +/- 2 12.5
2.842 Haziran 2001 CMN 2003 3.25 +/-2 9.3
2.972 Haziran 2002 CMN 2003 Rev.-1 4.0 +/-2.5 9.3
2004 3.75 +/-2.5 7.6
Acik Ocak 2003 Merkez | 2003 Rev.-2 8.5 Yok 9.3
Mektup Bankasi | 2004 Rev.-1 5.5 Yok 7.6
3.108 Haziran 2003 CMN 2004 Rev.-2 5.5 +/-2.5 7.6
2005 4.5 +/-2.5
3.210 Haziran 2004 CMN 2006 4.5 +/-2

Kaynak: A.Bevilagua “Inflation Targeting and the Exchange Rate in Brazil”, The Central Bank
of Brazil, May 2005.

1999-2004 dénemindeki hedef ve gerceklesmeler incelendiginde, 2001, 2002
ve 2003 yillarinda enflasyon hedefinin Ust limitinin asildidi, 2004 yiinda ise tekrar band
uygulamasina dénUlmesinin etkisiyle hedefin tutturulabildigi gdrilmektedir. Ozellikle,
2003 yill hedefi iki kez revize edilmesine karsin, enflasyon hedefi tutturulamamistir.

d. Acik Mektuplar :

Brezilya'da Devlet Baskani tarafindan yayimlanan ve enflasyon hedeflemesi
sisteminin cercevesini belirleyen 21 Haziran 1999 tarin ve 3.088 sayill Kararnameye
gore, gerceklesen enflasyonun hedefin Ust limitini asmasi durumunda, Merkez Bankasi
Baskani'nin Maliye Bakani'na acik mektupla durumu izah etmesi gerekmektedir. Bu
aclk mektupta: hedefin asiimasinin detayli nedenleri, hedefe yakinlasmak amaciyla
alinan énlemler ve bu 6nlemlerin ne strede etkilerinin gorilecedi hususlarinin yer
alacagdi belirtilmistir. 2001, 2002 ve 2003 yilllarina iliskin aclk mektuplarda yer alan
hususlar asagida 6zetlenecektir.8

¥ Kaynak: www.bcb.gov.br/?0PENLETTER.
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i. 2001 Y1l Agik Mektubu :

Brezilya Merkez Bankasi Baskani Arminio Fraga tarafindan Maliye Bakanina
gonderilen ve 22 Ocak 2002 tarihinde internet sayfasinda yayinlanan acik mektupta
yer alan temel degerlendirmeler sunlardir.

Hedefin Asiimasinin Nedenleri

2001 yil enflasyon hedefi Gst limiti yOzde 6.0 iken, gerceklesme yUzde 7.7 olmus
ve hedef asiimistir. Hedefin asiimasina, 2001 yiinda Brezilya ekonomisinin karsilastigi ic
ve dis soklar eftkili olmustur. Dis etkenler olarak; DUnya ekonomisinde yavasiama,
Arjantin krizinin olumsuz etkileri ve 11 EylUl terdrist saldinlannin déviz kurunda neden
oldugu asin deger kaybl, ic etken olarak ta yonetilen fiyatlar, 6zellikle elektrik
fiyatlanndaki hizli artis sayilmistir.

2001 yiinda, yuzde 6.0'lik enflasyon hedefine karsin déviz kurundaki yillik artis
yUzde 20.9 (Ocak-Ekim dénemindeki artis yizde 42.6'drr), ydnetilen fiyatlardaki yillik
artis ise yuzde 10.4 olarak gerceklesmistir. DOviz kuru ve yoénetilen fiyatlann etkisi haric
tutuldugunda, IPCA enflasyon oraninin yizde 4.3 olarak hesaplandigi ve bunun
enflasyon hedefiyle uyumlu oldugu ifade edilmistir.

Merkez Bankasi Tarafindan Alinan Onlemler

Brezilya Merkez Bankasi, Aralik 2000 tarihli Para Politikasi Raporu’'nda, 2001
yilinda yénetilen fiyatlarn yizde 6.2, Real'in 2.02 $ (yUzde 3.3 artis) olacagi varsayimi
altinda, 2001 yill enflasyonunun yUzde 3.9 oraninda gerceklesecegdini tahmin etmistir.
Bu tahmin, o tarihte yapilan anket beklentileri ile de uyumluluk géstermektedir.

Bu beklentiler cercevesinde, Ocak ayinda Selic faiz oraninda indirim yapilmis,
ancak Subat ayindan itibaren déviz kurlanndaki artis hizianmaya baslamistir. Ocak
ayinda 2.01 Real/$ olan dodviz kuru Mart ayinda 2.54 Real/$'a yUkselmistir. D&viz
kurlanndaki sicramanin nedeni olarak, ddemeler dengesindeki bozulma, Arjantin Krizi,
DUnya ekonomisindeki yavaslama ve eneriji fiyatlanndaki yokselme sayiimistir.

Tablo: 4- Selic Faiz Orani (Yillik, Yizde)

YIL AY Selic
2000 Aralik 15.75
2001 Ocak 15.25
2001 Subat 15.25
2001 Mart 15.75
2001 Nisan 16.25
2001 Mayis 16.75
2001 Haziran 18.25
2001 Temmuz 19.00
2001 Agustos 19.00
2001 EylUl 19.00
2001 Ekim 19.00
2001 Kasim 19.00
2001 Aralik 19.00

Kaynak: 22 Ocak 2002 tarihli acik mektup.



IMF Programlari ve Enflasyon Hedeflemesi Zafer YUKSELER

Merkez Bankasi, Mart ayindan itibaren Selic faiz oranini artirmaya baslamis, bu
egilim Temmuz ayina kadar surdirGimUs ve bu aydan itibaren Selic faiz orani yil
sonuna kadar yUzde 19 seviyesinde tutulmustur.  Faiz politikasina destek olmak ve 11
EylGl saldinlan sonucunda piyasada gobzlenen istikrarsizigr gidermek icin de vadeli
mevduata uygulanan zorunlu karsiliklar yUkseltiimis ve doéviz piyasasina dogrudan
muUdahalede bulunulmustur.

Merkez Bankasi, 2001 yili ortasinda para politikasinin karsilasilan sokun etkisini
yeterince 6nleyici oldugunu ve 2002 yili enflasyon hedefinin gerceklestiriiebilecegini
dUsUnerek 2001 yili ikinci yansinda Selic faiz oranini yizde 19'da tutmaya karar
vermistir. 2001 vyili enflasyon hedefinin gerceklestiriimesine yonelik para politikasi
cabalarnin, parasal aktanm mekanizmasindaki gecikmeler nedeniyle, 2002 yiinda
enflasyonun hedefin dnemli dlcUde altinda kalmasina neden olacagdi ifade edilmistir.
YUzde 19 faiz orani ve istikrarll doviz kuru ( 2.36 Real/$) varsayimi altinda, Merkez
Bankasi 2002 yili enflasyonunun yUzde 3.7 (hedef yUzde 3.5), 2003 yili enflasyonunun
ise yUzde 2.5 (hedef yUzde 3.25) olarak tahmin edildigini aciklamustir.

ii. 2002 Yih Agik Mektubu :

7 Ocak 2003 tarininde gdreve baslayan Brezilya Merkez Bankasi Basgkani
Henrique de Campos Meirelles tarafindan 21 Ocak 2003 tarihinde Maliye Bakani’'na
gbnderilen mektupta yer alan temel degerlendirmeler sunlardir.

Hedefin Asiimasinin Nedenleri

2002 yili enflasyon hedefi Ust limiti yozde 5.5 iken, gerceklesme yUzde 12.5
olmus ve hedef asiimistir. Hedefin asiimasina, 2002 yilinda U¢ temel unsur efkili
olmustur. Bunlar; i)Jdéviz kurunun asin deger kaybl, ii)yéonetilen fiyatlardaki yUksek artis
ve iiijenflasyon beklentilerindeki bozulmadir.

Hedefin asimasina yol acan unsurlann  arkasinda; 2002 viinda Brezilya
ekonomisine duyulan givenin azalmasi ve uluslararasi piyasalardaki risk algilamasinin
yukselmesi nedeniyle sermaye girislerinde gbzlenen gerilemenin  yurtici mali
piyasalarda yarattigi dalgalanma ve kamu borc yénetiminde karsilasiian sorunlar
bulunmaktadir. Kamu kesiminin borclanma senetlerine, &zellikle uzun vadeli senetlere,
olan talep édnemli 6lcUde gerilemis ve sermaye girisleri 27.8 milyar dolar azalmistir.
Sermaye girislerindeki bu azalis, Real’in asin deger kaybina ve cari islemler dengesi
aciginin hizla daralmasina neden olmustur. 2001 yilinda GSYiH'nin yUzde 4.6'si olan
cari acik (23.2 milyar dolar), 2002 yilinda GSYIH'nin yUzde 1.7’sine (7.8 milyar dolar)
gerilemigtir.

2002 yiinda Real’'in yuzde 43.9 oraninda deger kaybetmesi, ydnetilen fiyatlann
yUzde 15.3 oraninda artmasina neden olurken, enflasyonist beklentileri de olumsuz
etkilemistir. Enflasyon vyilin ilk yansinda istikrarli seyrederken, yilin ikinci yarnsinda,
ozellikle son ceyrekte hizli bir tirmanisa gecmistir. Bu edilimde, yilin ikinci yarnisinda kur
artisinin hizianmasi etkili olmustur. D&viz kuru artisinin yilin ikinci yansinda hizianmasinin
dissal faktorler yanisira bir diger nedeni de Brezilya'da yasanan secim sUrecidir.

Déviz kuru, yénetilen fiyatlar ve beklentilerdeki bozulmanin etkisi haric, IPCA
enflasyon oraninin yUzde 4.3 olarak hesaplandidi ve bunun da enflasyon hedefi olan
yUzde 3.5 ile bUyUk élcUde uyumlu oldugu ifade edilmistir.
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Merkez Bankasi Tarafindan Alinan Onlemler

Merkez Bankasi, 2002 vyii enflasyon gelismelerini  hedefle uyumlu
degerlendirmesi sonucunda, Subatf, Mart ve Temmuz aylarnnda faiz oranlarnda
indirime  gitmistir. Agustos ve EylUl ayinda ise, 2003 vyl icin yapilan enflasyon
projeksiyonlarinin 2003 yill hedefiyle uyumlu olmasi nedeniyle faiz oranini sabit tutma
karar almistir. Ancak, EylUl ayinin ikinci yansinda doéviz kuru arfisinin hizlanmasi ve
enflasyon beklentilerinin yUkselmesi nedeniyle, Ekim ayinda yapilan olaganUstt
COPOM toplantisinda faiz orani yUzde 18'den yUzde 21'e yUkselfilmistir. Faiz artisi
Kasim ve Aralik aylarinda da devam etmigtir.

Tablo: 5- 2002 Yih : Selic Faiz Orani (Yillik, Yizde)

Toplant Tarih Selic
67 23 Ocak 19.00
68 20 Subat 18.75
69 20 Mart 18.50
70 17 Nisan 18.50
71 22 Mayis 18.50
72 19 Haziran 18.50
73 17 Temmuz 18.00
74 21 Agustos 18.00
75 18 EyIUI 18.00
76-Olaganist’ 14 EKim 21.00
77 23 Ekim 21.00
78 20 Kasim 22.00
79 18 Aralik 25.00

Kaynak: 21 Ocak 2003 tarihli acik mektup.

Merkez Bankasi, kur artisi, enflasyonist beklentilerdeki bozulma ve bunlarnn
gelecek ddnemde yaratacad enflasyonist katiigi (inertia) dikkate alarak 2003 ve
2004 vyl enflasyon hedeflerini revize etmistir. Maliyeti ne olursa olsun, enflasyon
hedeflerine ulasmak gibi bir politika takip etmeyeceklerini kamuoyuna aciklamislardir.
2002 yiindan devreden “enflasyonist inertia” (enflasyondaki katilik) ile bir yil icinde
mucadele etmenin gerekmedigi, bunun daha uzun bir dénemi kapsayacagdi ifade
edilmis ve 2003 yilinda “enflasyonist inertia”nin 2/3'0 ile mUcadele ediimesine karar
verilmistir.

Tablo : 6 — 2003 ve 2004 Yil Enflasyon Hedefinin Revizyonu (Yuzde)

2003 2004

(a) CMN Tarafindan Belirlenen Hedef 4.0 3.75

(b) Yonetilen Fiyatlardan Gelen Sokun Etkisi (1) 1.7 1.1
(c) MUcadele Edilecek Enflasyonist inertia (2) 2.8 0.6
Bir Onceki Yildan Devreden Inertia (Toplam) 4.2 1.0
Yonetilen Fiyatlara Etkisi 1.4 0.4

Piyasa Fiyatlarina Etkisi 2.8 0.6

(d) Revize Hedef (= (a) + (b) + () ) 8.5 5.5

Kaynak: 21 Ocak 2003 tarihli acik mektup.
(T)Enflasyonist inertia ve d&viz kurunun ydnetilen fiyatlara etkisi haric.
(2)Bir dbnceki yildan devreden inertia'nin 2/3'0 ile mUcadele edilecektir.

Bu degerlendirmeler sonucunda, Brezilya Merkez Bankasi yUzde 4.0 olan 2003
yili enflasyon hedefini yizde 8.5'e, yUzde 3.75 olan 2004 yill hedefini ise yuzde 5.5'e
yUkseltmis ve band uygulamasini kaldirmistir.

10
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iii. 2003 Yili Agik Mektubu :

Brezilya Merkez Bankasi Bagkani Henrique de Campos Meirelles tarafindan 19
Subat 2004 tarihinde Maliye Bakani'na gdnderilen mektupta yer alan temel
degerlendirmeler sunlardir.

Hedefin Asiimasinin Nedenleri

2003 vilinda tUketici fiyatlan endeksi (IPCA) yUzde 9.3 oraninda artarak CMN
tarafindan belirlenen orijinal enflasyon hedefinin Ust limiti olan yUzde 6.5'i asmistr.
Ancak, gerceklesen enflasyon, 21 Ocak 2003 tarihli acikk mektupla revize edilen
hedefe (yUzde 8.5) bUyUk dlcUde yaklasmistir. 2002 yill son ¢ceyreginde enflasyonu
hizlandiran faktérlerin etkisiyle, 2003 yili ik bes ayinda fiyat artiglan yUksek seviyesini
korumus ve vyillik enflasyonun yUzde 73'0 bu donemde gerceklesmistir.

2003 yili ikinci yansinda, makroekonomik gelismelerin normallesmesi ve givenin
tekrar olusmasi sonucunda, fiyat artislan daha dUsUk ve istikrarll bir frende girmistir.
2003 vili enflasyonunda, 2002 yilindan devreden enflasyonist inertia en etkili faktdr
olmus ve enflasyonun yUzde 63.7'si bu unsurdan kaynaklanmistir. 2001 ve 2002 yilinin
aksine, 2003 yilinda Real deger kazanmis ve ddviz kuru enflasyonu dUsirOcU etkide
bulunmustur.

Merkez Bankasi Tarafindan Alinan Onlemler

2003 yiinda Merkez Bankasi, gUvenin yeniden olusturulmasi ve enflasyonist
bekleyislerin kinlmasi yanisira Uretim kaybini da dikkate alacak sekilde para politikasini
yUr0tmuostir. Banka, hizli dezenflasyon surecinin yaratacagi Uretim kaybinin énemli
oldugunu, bu nedenle daha 6nce 2003 ve 2004 vyili enflasyon hedefleri revize
edilirken, ekonomik faaliyetlere etkisinin de gé6z&nUne alindigini belirtmistir.

Tablo: 7- 2003 Yili : Selic Faiz Orani (Yilhk Yizde)

Toplanh Tarih Selic
80 22 Ocak 25.5
81 19 Subat 26.5
82 19 Mart 26.5
83 23 Nisan 26.5
84 21 Mayis 26.5
85 18 Haziran 26.0
86 23 Temmuz 24.5
87 20 Agustos 22.0
88 17 EylUI 20.0
89 22 Ekim 19.0
20 19 Kasim 17.5
91 17 Aralik 16.5

Kaynak: 19 Subat 2004 tarihli acik mektup.

Enflasyondaki hizlanmanin, sadece dissal sok veya uzun dénem enflasyon
hedefinden sapmadan kaynaklanmadidi, 6zel kesim beklentilerindeki bozulma ile de
dogrudan ilgisi oldugu belirtimis ve kararl para politikasi uygulamasinin beklentileri
etkileyerek, Uretim kaybini azaltabilecegdi ifade edilmistir. Bu cercevede, Ocak ve
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Subat aylarnnda faiz oranlan yUkseltimis ve Haziran ayina kadar sabit futulmustur.
Ayrica, Subat ayinda vadesiz mevduat Uzerindeki zorunlu karsiliklar artinlmigtir.

Bu siki para ve maliye politikalarinin ik olumlu etkisi 2003 yili ik yarsinda
g6zlenmis ve Mart ve Nisan aylannda Real nominal bazda énemli élcide deger
kazanmistir (yUzde 16.4). Yilin ikinci yarnsinda, toplam talepteki daralma, enflasyonist
bekleyislerdeki gerileme ve kurdaki degerlenmenin efkisiyle, enflasyon oraninda
gerileme go6zlenmistir. Haziran ayindan itibaren faiz indirimi baslatilmis ve Agustos
ayinda vadesiz mevduata uygulanan zorunlu karsilik orani tekrar dUsrOlmuastar.

Haziran ayr sonunda, CMN 2004 ve 2005 yili enflasyon hedeflerini, sirasiyla
yUzde 5.5 ve yUzde 4.5 olarak aciklamis, band genisligini ise +/- 2.5 puan olarak
belirlemistir.

iv.Aclk Mektuplarin Degerlendirilmesi :

Merkez Bankasi Baskani tarafindan  Maliye Bakani'na vyazilan acik
mekfuplardaki degerlendirmeler incelendiginde, her Uc¢ vyilda da doéviz kuru
gelismelerinin enflasyon Uzerinde temel etkiye sahip oldugu gézlenmektedir. Ozellikle,
2001 ve 2002 yillarinda enflasyon hedefindeki sapmanin temel kaynagi Real’in asir
deger kaybi ve bunun yonetilen fiyatlar (enerji ve gaz fiyatlan) ile piyasa fiyatlan
Uzerindeki olumsuz etkisi olarak gdsteriimistir. 2003 yilinda, orijinal enflasyon hedefinin
onemli 6lctde asiimasina karsin, revize hedefe kismen yaklasimasinin gerisinde de,
Real'in yilin ik ceyredi sonlanndan itibaren deger kazanmasinin olumiu etkisi
go6rUlmektedir.

Tablo : 8- Enflasyona Katkida Bulunan Unsurlar (YUzde Puan)

2001 2002 2003
1 | D&viz Kurundan Gegis (Exchange rate pass-through) 2.9 5.8 -1.1
2 | Yonetilen Fiyatlar (*) 1.7 1.9 1.7
3 | Piyasa Fiyatlar (*) 2.4 2.3 1.1
4 | Enflasyonist Inertia 0.7 0.9 5.9
5 | Beklentiler 1.7 1.7
IPCA Enflasyonu 7.7 12.5 9.3

Kaynak: 22 Ocak 2002, 21 Ocak 2003 ve 19 Subat 2004 tarihli acik mektuplar.
(*) Doviz kurundan gegis, enflasyonist inertia ve beklentilerin etkisi haric.

Enflasyona katkida bulunan unsurlara iliskin acik mektuplarda yer alan bilgiler
incelendiginde, déviz kurunun etkisi daha belirgin olarak gdzlenmektedir. 2001 ve
2002 villarinda, déviz  kurundaki artisin_enflasyona efkisi, sirasiyla, 2.9 puan
(enflasyonun yUzde 38'i) ve 5.8 puan (enflasyonun yiUzde 46'si) iken, 2003 vilinda
déviz kurundaki degerlenmenin dusurtcU etkisi 1.1 puan (enflasyonun yuzde 12'si)

olmustur.

Aclk mekiuplarda ve para politikasi raporlarinda, enflasyon hedeflemesi
politikasinin_geredi olarak, gelecek dénem enflasyon gelismeleri cercevesinde faiz
kararlarinin __ olusturuldugu  belirtimektedir  (forward-looking inflation  targeting
framework). Ancak, asadidaki grafikten de gorilecedi gibi, villik enflasyon oranindaki
edilim ile Selic faiz orani kararlan arasinda, dzellikle 2001-2003 déneminde gUclU bir
paralellik gézlenmektedir (Grafik:1). Yillk enflasyon ve enflasyon frendinin (underlying
inflation) tasidigi 6nemli enformasyonun, COPOM'un faiz kararlannda belirleyici bir
etkiye sahip oldugu diUsunUlmektedir.
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Ekonomide para politikasi kararlarinin etkilerinin gecikmeli gbérGimesine karsin,
COPOM, faiz kararlarinda farkll yénde, sik, sik degisiklige gitmistir. Bu durum, &zellikle
2001 ve 2002 yillarinda belirgin olarak gdzlenmektedir (Bakiniz Tablo:2). Omedin,
enflasyon hedefinin dnemli dlctde asildigl 2002 yilinda, Selic faiz orani 3 kez indirilmis,
3 kez artinimis, 7 kez de sabit tutulmustur.

Grdafik:1-Yilik Enflasyon(IPCA) ve Selic Faiz Orani (Yizde)
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e. Para Politikasi Raporlarn :
i.Genel

Brezilya ilk para politikas raporunu EylUl 1999 tarihinde yayimlamistir. Rapor,
ekonominin ¢esitli alanlanndaki gelismelerin yanisira enflasyon projeksiyonlarini da
icermektedir. Projeksiyonla ilgili bélum; enflasyonu etkileyen unsurlar, temel senaryoya
iliskin varsayim ve riskler ile enflasyon projeksiyonlarinin yer aldigi G¢ alt baslktan
olusmaktadrr.

Enflasyon projeksiyonu, 1 ile 2 vilik bir ddénemi kapsamakia ve Uc aylk
dénemler itibariyle tUketici  fiyatlar _endeksinin (IPCA)  vilik artis tahminleri
verimektedir. Belirli _ gUven araliklar ile tahminler verilirken, her raporda merkezi
enflasyon tahmini de (central projection) ver almaktadir. Enflasyon projeksiyonlari,
para politikasi raporunun hazilandigr dénemde yapilan son COPOM toplantisinda
belirlenen faiz orani ile o tarinte gecerli olan ddviz kurlar esas alinarak yapilmaktadir.
Belirli gUven araliklan ile verilen vyillik enflasyon tahminleri, ayni zamanda CMN’nin
enflasyon hedefi ile karsilastirmall olarak grafiklerle de (Inflation Fan Chart)
gOsterilmektedir.

Para politikasi raporu, enflasyon projeksiyonu yanisira, piyasalarin enflasyon ve
faiz beklentileri konusunda da bilgi vermektedir. Ayrica, cekirdek enflasyon, yonetilen
fiyatlar, ham petrol fiyatlan ve GSYIH biUyimesine iliskin beklentiler de, raporlarda
ayrnintill olarak degerlendiriimektedir.
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ii.Enflasyon Projeksiyonlari ve Gergeklesmeler

Para politikasi raporlarinda, Ucer aylk dénemler itibariyle verilen enflasyon
projeksiyonlar kapsadigr dénem acisindan farkliliklar gosterebilmektedir. 1999 Aralk
para politikasi raporunda gelecek 6 ddonem icin projeksiyon verilirken, daha sonraki
raporlarda projeksiyon verilen dénem sayisi 8'e (2 yil) cikmistir. En son COPOM faiz
karari, raporun hazilandigr dénemde gecerli olan ddviz kuru, enflasyonist bekleyisler
ve enflasyon trendi dikkate alinarak yapilan projeksiyonlar, beliri bir dénemle ilgili
olarak énemli farkliliklar gésterebilmektedir. Tablo:9'dan da gérilecegdi gibi, 2000 vyili
sonu icin é kez farkl projeksiyon yapilirken, bu sayr 2002 yil sonu icin 11'e kadar
cikmistir. Faiz, kur ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler dikkate
alinarak yapilan projeksiyonlar arasinda farklar oldugdu kadar, projeksiyonlar ile
gerceklesmeler arasinda da ciddi farkllasmalar gdérilmektedir.

Tablo : 9 - Para Politikasi Raporlar: Yil Sonu Enflasyon Projeksiyonu, Varsayimlar ve
Gergeklesmeler

Selic
Para Politikasi Raporu | Faizi-% | R/S$ (*) 1999 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004
1999 EylUl 19.00 1.90 7.4 4.6
1999 Aralik 19.00 1.84 8.9 5.8
2000 Mart 19.00 1.74 6.3 3.3
2000 Haziran 17.50 1.81 5.6 3.9 0.1
2000 Eyldl 16.50 1.84 6.7 3.7 2.2
2000 Aralk 15.75 1.96 6.0 3.9 2.6
2001 Mart 15.75 2.09 4.8 3.0
2001 Haziran 18.25 2.38 5.8 3.0
2001 Eyldl 19.00 2.67 6.5 3.9
2001 Aralk 19.00 2.36 7.4 3.7 2.5
2002 Mart 18.50 2.35 4.4 2.8
2002 Haziran 18.50 2.71 5.5 2.6
2002 Eylul 18.00 3.20 6.7 4.5
2002 Aralk 25.00 3.55 12.4 9.5 4.5
2003 Mart 26.50 3.40 10.8 4.1
2003 Haziran 26.00 2.85 10.2 4.2
2003 EylUl 20.00 2.90 8.9 3.9
2003 Aralk 16.50 2.94 9.1 4.5
2004 Mart 16.25 2.91 5.2
2004 Haziran 16.00 3.10 6.5
2004 Eylul 16.25 2.90 7.2
2004 Aralik 17.75 2.75 7.4
Gerceklesmeler(**)
IPCA(%) 8.9 6.0 7.7 | 125 9.3 7.6
Selic Faizi (%) 26.3 17.6 175 191 | 234 | 16.2
R/$ 1.82 1.83 236 | 292 | 3.08| 2.93

Kaynak: Para Politikasi Raporlari.

(*) Raporlarda ddéviz kuru acikca 2002 EylUl Raporu’yla veriimeye baslanmistir. Daha énceki
ddénemler icin, tarafimizca o ayin ortalama déviz kuru kullanilmistir,

(**) IPCA yil sonu artisini gdstermekte, Selic faizi ve dolar kuru ise ilgili yil ortalama degeridir.

incelenen dénemde, faiz kararlanndaki sk dedisiklikler, déviz kurlanndaki

oynaklk ve uluslararasi  piyasalardaki  dalgalanmalann  etkisiyle, enflasyon
projeksiyonlar ile gerceklesen enflasyon arasinda ciddi farkliiklann ortaya cikhdi
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gbzlenmektedir. Bu farklilk, enflasyon hedeflerinin revize edilmesini beraberinde
getirirken, 2001-2003 déneminde hedeflerin asiimasina da yol acmistir.

Tablo: 9 ve Grafik: 2, para politikasi raporlarinda yer alan yil sonu enflasyon
projeksiyonlari, faiz ve kur varsayimlarn ile bunlarnn gerceklesmelerini karsilastirmak
amaclyla hazirlanmistir. 1999 Aralik ayi raporunda, yUzde 19.0 Selic faiz orani ve 1.84
Real/$ doviz kuru varsayimi altinda 2000 yili sonu enflasyon projeksiyonu yUzde 5.8
olarak aciklanmistir. 2000 yilinda, enflasyon (IPCA) yUzde 6.0, yillik ortalama Selic faiz
orani yUzde 17.6 ve doviz kuru 1.83 Real/$ olarak gerceklesmistir. 2000 vili icin
gerceklesme ile projeksiyonlar arasinda bUyUk bir tutarlilik oldugu goérilmektedir.

Grafik: 2 - Ongérilen ve Gerceklesen IPCA Yil Sonu Enflasyonu (*)
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(*) ligili yil sonu icin yapilan projeksiyon sayilanna gére.

2000 Aralik raporunda, yUzde 15.75 Selic faiz orani ve 1.96 Real/$ ddviz kuru
varsayimi altinda, 2001 yil sonu enflasyonu yUzde 3.9 olarak tahmin edilmistir. Ancak,
Nisan ayindan itibaren, olumsuz dissal kosullar nedeniyle déviz kuru artisi hizlanmis ve
enflasyon yukselme frendine girmistir. COPOM Selic faiz oranlarnni yukseltmesine
karsin, 2001 vyl sonu enflasyonu yUzde 3.9'luk tahmine karsin yUzde 7.7 olarak
gerceklesmistir. Yillk ortalama faiz orani ve déviz kuru, varsayilan seviyelerin 6nemili
OlcUde Uzerinde kalmis ve sirasiyla, yUzde 17.5 ve 2.36 Real/$ olarak gerceklesmistir.
Gerceklesen enflasyonun, 2001 vyili ikinci ceyredinden itibaren projeksiyonlar asmasi
nedeniyle, Merkez Bankasi 2001 Temmuz para politikasi raporunda, enflasyon tahmin
modelinde bazi dedisiklikler yapmistir. Daha énce, Phillips EQrisi denkleminde IPCA
endeksinin_geneli kullanilirken, yeni modelde ydnetilen fiyatlar haric IPCA endeksi
kullaniimaya baslanmistir. Diger bir degisiklik de, faiz oranlarinin vade yapising iliskin
verilerin IS E@risi denklemine dahil ediimesidir.

Enflasyon tahmin modelinde yapilan bu dedislikliklere ragmen, projeksiyonlar
ile gerceklesmeler arasindaki bUyuk farkllasma, 2002 yilinda daha da belirginlesmistir.
2001 Aralk para politikasi raporunda, yizde 19.0 Selic faiz orani ve 2.36 Real/$ kur
varsayimina gore 2002 yili enflasyon projeksiyonu yUzde 3.7 iken, gerceklesme yuzde
12.5 olmustur. 2002 yilinda yillik ortalama Selic faiz orani, varsayimla uyumlu olarak
yUzde 19.1 oraninda gerceklesmesine karsin, orfalama doéviz kuru 2.96 Real/$ olmus
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ve varsayimi onemli Olcude asmistir. 2002 vyilinda sermaye girislerindeki  hizli
yavaslama (sudden stop), ddéviz kurlarinda ve cari islemler dengesinde ciddi bir
degdisimi de beraberinde getirmistir. 2001 yilinda yUzde 28.9 oraninda artan ddviz
kuru, 2002 yiinda da yUzde 23.9 oraninda artis gdstermis ve 2001 yilinda 23.2 milyar
dolar olan cari islemler dengesi aciginin 7.6 milyar dolara gerilemesine neden
olmustur. Yilin ikinci yansinda faiz oranlar hizla yUkseltimesine karsin, déviz kurunda,
Ozellikle ylin son ceyreginde, artis devam etmis ve Ekim-Aralk dbéneminde
enflasyondaki hizianmanin temel belirleyicisi oimustur (Grafik: 3).

Grafik:3-Yillik Enflasyon, U¢ Aylik Ortalama Faiz ve Déviz Kuru
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2002 Aralik raporunda, 2003 vyili enflasyon projeksiyonlar énemli dlcude
yUkseltiimistir. Ayrnica, Merkez Bankasi Baskani tarafindan Maliye Bakani'na yazilan
aclk mektup ile CMN tarafindan aciklanan ve sirasiyla, yUzde 4.0 (+/- 2.5 puan) ve
yUzde 3.75 (+/- 2.5 puan) olan 2003 ve 2004 yill enflasyon hedefleri, sirasiyla yUzde 8.5
ve yUzde 5.5 olarak revize edilmis ve band uygulamasi kaldinlimistir. 2002 Aralik
raporunda, yUzde 25.0 Selic faiz orani ve 3.55 Real/$ ddviz kuru varsayimi altinda,
2003 yil sonu enflasyon projeksiyonu yUzde 9.5 olarak verilmistir. Enflasyon yilin ilk bes
ayinda yukselme edilimini sordirmuUs, ancak Selic faiz oranlarnin yUkseltimesinin
etkisiyle ylbasindan itibaren ddviz kurunda gdzlenen degerlenme gecikmeli olarak
yiin ikinci yansinda enflasyon ve enflasyonist beklentileri olumlu etkilemistir. Yillik
enflasyonun dUsUs edilimine girmesi ve doviz kurundaki degerlenmenin sUrmesi
nedeniyle, Mayis ayinda yUzde 26.5 olan Selic faiz oranlan hizla asagi cekilmis ve yil
sonunda yUzde 16.5'e indiriimistir. Bu gelismeler sonucunda, 2003 vyilinda yillik
ortalama Selic faiz orani yUzde 23.4, ortalama déviz kuru 3.08 Real/$ olmus ve yil sonu
enflasyonu yUzde 9.3 olarak gerceklesmistir. Yil sonu enflasyonu, projeksiyonun altinda
kalirken, yUzde 8.5 olan revize hedefin UstUnde gerceklesmistir.

2003 Aralik raporunda, Selic faiz orani yUzde 16.6 ve ddviz kuru 2.94 Real/$
varsayimi altinda, 2004 yil sonu enflasyonu yUzde 4.5 olarak tahmin edilmistir. 2004
viinda, varsayimlarla tutarll olarak, ortalama Selic faiz orani yUzde 16.2, ortalama
doviz kuru ise 2.93 Real/$ olmus, ancak yil sonu enflasyonu, ydnetilen fiyatlardaki
artisin etkisiyle, yUzde 7.6 olarak gerceklesmistir. 2004 yill enflasyon hedefi Haziran 2003
tarininde CMN tarafindan yUzde 5.5'den yUzde 5.5 ve +/- 2.5 puan band genisligi
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seklinde revize ediimistir. Boylece, 2004 yili enflasyon gerceklesmesi, enflasyon hedefi
Ust sininni (yGzde 8.0) asmamustir.

iii. Projeksiyon ve Varsayimlarin Degerlendiriimesi

Para politikasi raporlarinda, sabit faiz varsayimi ve raporun hazirlandidi tarinte
gecerli olan ddviz kuru 6ngdrusU altinda, yaklasik iki vill kapsayacak sekilde villik
enflasyon projeksiyonlar veriimektedir. Bu nedenle, bir dénem icin farkl faiz varsayimi
ve kur seviyesi ile birden fazla enflasyon projeksiyonu yapilmaktadir. 2003 yilina kadar,
her bir dénem icin farkll sayida projeksiyon verilirken, bu yldan itibaren projeksiyon
sayisi 5 ile 8 arasinda degismektedir. Diger bir ifadeyle, ilkk ceyrek icin farkl faiz ve kur
varsayimi altinda 5 kez projeksiyon verilirken, son ceyrek icin 8 kez projeksiyon
veriimektedir. Enflasyonun mevcut trendi ile faiz varsayimi ve kur seviyesindeki
dedismenin etkisiyle, ayni ddnem icin verilen enflasyon projeksiyonlart dnemli dlctde
farkllasabilmektedir.

2000 Haziran — 2002 EylGl déneminde yayinlanan para politikasi raporlarnda
2002 yil sonu enflasyonu icin 10 kez projeksiyon verilmistir. Bu enflasyon projeksiyonlari
yUzde 0.1 ile yUzde 6.7 arasinda degismektedir (Tablo :9). Selic faiz orani varsayimi
yUzde 15.75 ile yUzde 19.9 arasinda, ddviz kuru ise 1.81 Real/$ ile 3.20 Real/$ arasinda
degismistir. Benzer durum, 2003 yilinda da yasanmistir. 2003 yil sonu enflasyonu icin,
yUzde 2.5 ile yUzde 10.8 arasinda degisen 8 kez tahmin verilmistir. Selic faiz orani
varsayimi yUzde 18.0 ile yUzde 26.5 arasinda degisirken, ddviz kuru 2.35 Real/$ ile 3.55
Real/$ arasinda degismistir.

Grafik:4-Enflasyon Gergeklesme ve Projeksiyonlan (Yillik Yizde)
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Projeksivon ve varsayimlardaki  énemli farkllasma, ekonomide yeterince
istikrarin olusmadigi bir ortamda, uzun vadeli projeksiyonlarin karsilasabilecedi sorunu
da gostermektedir. Grafik:4'te, ilgili ddnemler itibariyle gerceklesen enflasyon ile bu
dénem enflasyon oranina iliskin olarak 12 ay, 6 ay ve 3 ay dnce yapllan tahminler
veriimektedir. Grafikten de goérUlecedi gibi, bir yil &nceki projeksiyonlar ile
gerceklesmeler arasinda cok ciddi farklar bulunmaktadrr. Ozellikle ekonomide
yasanan soklar ve bunlann gecikmeli etkilerinin ortaya ciktigi 2002 ve 2003 vili gibi
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donemlerde, farkllasma cok belirginlesmekte ve 3 veya 6 ay once vapidn
projeksiyonlar bile soklarin etkisini yeterince dikkate alamamaktadir.

Projeksiyonlara baz teskil eden faiz varsayimi ve doviz kuru seviyesine iliskin
ongorller ile gerceklesmeler arasinda da ciddi farkllasmalar gézlenmektedir.
Grafik:5'te, ilgili dbnem gerceklesmesi ile bu ddneme iliskin Uc ay dnceki projeksiyon
ve varsayimlar arasindaki farklar verilmektedir. Grafikten de gérilecegi gibi, dzellikle
2002 vyili ortasindan 2004 yili basina kadar olan dénemde, projeksiyonlarda déviz kuru
ve faiz oranina iliskin kullanilan degerler ile gerceklesmeler arasinda farkllasmalar
artmis ve ciddi bir dalgalanma gdzlenmistir. Bu durum, enflasyon projeksiyonlarinin
gerceklesme olasiigini da zayiflatmistir.

Para politikasi raporlarinda kullanilan déviz kurlar ile gerceklesmeler arasindaki
farkllasma ve doviz kurlarindaki artis 2001 yili ortalarinda belirginlesmistir. Bu dénemde
faiz oranlarinin yUkseltimesinin de etkisiyle, déviz kurlanndaki artisin enflasyon ve
enflasyonist bekleyisler Uzerindeki olumsuz etkisi sinirli kalmistir. 2002 yili ortasindan
itibaren doviz kuru artisi hiz kazanmis, ancak bu dénemde faiz oranlar Ekim ayina
kadar ya dusOr0imUs ya da sabit tutulmustur. EkKim ayi ortasindan itibaren faiz oranlari
hizli bir sekilde artinimasina karsin, enflasyon ve enflasyonist beklentilerde yUkselme
Onlenememistir. 2002 yili sonunda, 2003 ve 2004 vyillari icin enflasyon projeksiyonlar ve
hedefleri yukarn dogru revize edilmistir. 2003 yili basinda, enflasyonist inertia ve
beklentilerdeki bozulmanin etkisiyle enflasyon hizlanmis, daha sonra déviz kurunun
beklentilerin  aksine deger kazanma surecine girmesi, gerceklesmelerin
projeksiyonlarin altinda kalmasini saglamistir. Ozetle, déviz kurlarinda asinyukar ve
asadl dodru dalgalanmalarin _ yasanmasi, enflasyon ve enflasyonist beklentiler
Uzerinde eftkili olarak faiz oranlarinin sik, sik degistiriimesine yol acmis ve projeksiyon ve
varsayimlarin gerceklesmelerle tutarliigini azaltmigstir.

Grdfik: 5-Gergeklesme(t) ve Projeksiyon Farklan (-3 ay proj.)
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iv. Biyime Ongériileri ve Gerceklesmeler

Para politikasi raporlarinda, merkezi enflasyon projeksiyonu ve sabit faiz
varsayimi esas alinarak, ilgili yil geneli icin GSYIH biyime &ngdrileri de veriimektedir.
Ancak her raporda, bUyime éngdrisindn dnemli tahmin hatalar icerebilecedi ifade
edilmekie ve 6ngdrilen blyUme trendi genis bir band icinde grafiklerde
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gosterimektedir. Bu belirsizlik ve hatalarin, potansiyel Uretim ve Uretim acidinin
tfahminindeki gUclikten kaynaklandidi ifade edilmektedir.

Grafik: 6'da, para politikasi raporlarinda verilen bUyUme &ngorUleri ile
gerceklesmeler karsilastinimaktadir. Gerceklesen GSYIH biUyUme hizlar, 2001-2003
déneminde 6ngorilerin dnemli dlcUde gerisinde kalmistir. Bilindigi gibi, bu dénemde
ekonomide yasanan soklar nedeniyle, enflasyon da hizlanmis ve hedefler buyuk
dlcUde asiimistir. GSYIH bUyUmesi, ekonomide istikrann sadlandidi 2000 ve 2004
yillarinda éngdrulerin Uzerinde gerceklesmistir. Bu yillarda, para politikasi raporlarinda
bUyUme hizi surekli olarak yukar dogru revize edilmistir. Para politikasi raporlarinin
aralk ayi sayilannda verilen projeksiyonlara gére, yillik ortalama GSYiH bUyUme hizi
2000-2004 déneminde yUzde 3.4 olarak tahmin ediimesine karsin gerceklesme yUzde
2.6 olmustur. Ayni ddnemde, villik ortalama vl sonu enflasyon tahmin ve
gerceklesmesi ise, sirasiyla, yizde 5.5 ve yUzde 8.6 olmustur.

Grafik: 6-Ongorilen ve Gergeklesen GSYiH Biyimesi (%)
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2. IMF Stand-by Anlasmalan ve Enflasyon Hedeflemesi:

Bu bdélimde, Brezilya ile IMF arasinda imzalanan niyet mektuplarnnda enflasyon
hedeflemesi sistemi ile ilgili degerlendirme ve politikalar tarih sirasina gore
Ozetlenecektir. Enflasyonun hedef ile uyumlu olup, olmadigi, konsultasyon bandlarinin
aslip, asimadigr ve hedefe ulasilabilmesi icin alinan ve alinmasi gereken 6nlemler,
niyet mektuplan itibariyle incelenecektir.? Ayrnica, bu bdlimin sonunda, Brezilya
ekonomisinin 1999-2004 déneminde gosterdigi performans kisaca ézetlenecektir.

a.Niyet Mektuplarn :

Enflasyon hedefleri ve buna bagdl olarak parasal bUyUklUkler yerine enflasyon
konsUltasyon sisteminin ilk kez yer aldidi niyet mektubu 12 Kasim 1999 tarihli niyet
mektubudur. Bu niyet mektubunda, 2000 yii Mart, Haziran, EylOl ve Aralk aylarn
itibariyle vyillk enflasyon hedefleri ve konsUltasyon bandlan belirlenmigtir. Niyet

? Kaynak:”Brazil: Letter of Intends”, www.imf.org.
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mektuplannda yer alan degerlendirme ve politika &nlemleri, tarih sirasina goére
asagida 6zetlenmektedir.

3 Kasim 2000 tarihli niyet mektubunun para politikasi b&liminde,” Temmuz-
Agustos ddneminde enflasyonun hizlandigi, ancak EylGl ayindan itibaren tekrar
yavasladigl” ifade edilmekte ve "Brezilya Merkez Bankasinin 2000 vyl sonu
enflasyonunu, Ust band sinirlarn icinde, yUzde 6.7 olarak tahmin ettigi” belirtimektedir.
Ayrica, Brezilya Merkez Bankasinin enflasyondaki yUkselmeyi dikkate alarak, 19
Temmuz 2000 tarihinden beri Selic faiz oranini yizde 16.5'te sabit tuttugu ifade
edilmistir (Selic faiz orani yilbasinda yUzde 19 idi).

14 Mart 2001 tarihli_ niyet mekiubunda, 2000 vil sonu enflasyon hedefinin
tutturuldugu, enflasyondaki  ve enflasyonist  bekleyislerdeki  olumlu gelismeler
gbzobnune alinarak, Selic faiz _oraninin_ Ocak ayinda yuzde 15.25'e indirildidi
belirtimektedir. Bu niyet mektubu ile, 2001 yili Mart, Haziran ve EylUl ayi itibariyle yillik
enflasyon hedefleri, sirasiyla, yizde 6.0, yizde 5.9 ve yUzde 4.1 olarak aciklanmistir.

23 Agustos 2001 tarihli niyet mektubunda, 2001 vyili Haziran ayinda villik
enflasyonun hedefi asarak yUzde 7.3 olarak gerceklestigi belirtiimektedir. Yilin ilk
yansinda déviz kuru (yUzde 21 artmis) ile yonetilen fiyatlardaki (elektrik, haberlesme,
ulastirma ve petrol Urinleri fiyatian) yUksek oranli artiglar enflasyonu olumsuz etkilemis
ve yUzde 6.9 olan ic bandin Ust limiti asilmistir. Bu_nivet mektubunda, enflasyonun ic
bandin Ust limitini _asmasi _nedeniyle, Merkez Bankasinin bir dizi énlem aldigi
belirtimektedir. Bu &énlemler sunlardir;

e Selic faiz orani Mart-Temmuz ddneminde 375 baz puan artinimistir
(Ocak ayinda yUzde 15.25'e dUsurGlen Selic faizi Mart ayindan itibaren
artinlarak Temmuz ayinda yUzde 19.0'a yUkseltilmistir).

e Merkez Bankasi, Temmuz ayi baslarinda duzenli periyodik ddviz satisina
baslamis ve vil sonuna kadar 6.0 milyar dolar tutarnnda déviz satacagini
ilan etmistir.

e Merkez Bankasi, ABD Dolan endeksli tahvil stokundaki artisa limit
getirmigtir.

e Bu Onlemleri desteklemek icin, Hazine ddéviz piyasasindan, her ay
dUzenli olarak satin aldigi 100 milyon dolarlik déviz alimlarini gecici
olarak durdurmustur.

e 2001 yili EylUl ayr yillik enflasyon hedefi yUzde 4.1'den (+/- 2 puan),
yUzde 6.0'a (+/- 2 puan) yUkseltimis ve 2001 yili Aralik enflasyon hedefi
de yUzde 5.8 (+/- 2 puan) olarak belilenmistir.

Alinan &nlemlere ve enflasyon hedefinin revize edilmesine karsin, enflasyon
gerceklesmeleri yuksek seviyesini Ekim ve Kasim aylarnda da sirdirmustir. 30 Kasim
2001 tarihli niyet mektubunda, ydnetilen fivatlar (elekirik, haberlesme, ulastirma ve
petrol UrOnleri fiyatlan) ve gida fiyatlarindaki yUksek artislar nedeniyle, enflasyonun
beklenenden yuksek oldugu ifade edilmektedir. Makroekonomik politikalar ve ic
talepteki zayiflamanin, ddviz kuru artisinn (Ocak-Eylil déneminde yUzde 40
civarinda) fiyatlara yansimasini siniladigi belirtimektedir. Bu niyet mektubunda, déviz
kuru Uzerindeki baskiyr hafifletmek icin alinan baz énlemler ve gelecege iliskin politika
Onerileri yer almistir. Bunlar;
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o Merkez Bankasi, EvIGl ayr sonunda, déviz kuru Uzerindeki baskiyi
hafifletmek icin, vadeli mevduata yizde 10 zorunlu karsilik uygulamasi
getirirken, vadesiz mevduatlara uygulanan zorunlu karsiliklann Merkez
Bankasinda gunltk bazda tutulacak bdlimind yUzde 60'dan yUzde
80’e yUkseltmistir. Bu dnlem, bankalarin dbviz piyasasinda kisa vadeli
islem yapma imkanlanni  daralimak ve doéviz  kurundaki - asin
dalgalanmayi énlemek icin alinmustir.

e Dbviz acik pozisyon orani yuzde 20'den yUzde 5'e dUsurUimUs ve net
doviz pozisyonu icin gerekli sermaye miktan yuzde 33'ten yUzde 55'e
yUkseltilmistir.

e Ozel firmalann muhasebe kaynakl déviz talebini sinirlandirmak icin,
Sermaye Piyasasi Kurulu (CVM) ve Vergi Otoritesi (SRF) 2001 yili kur artisi
kaynakli  zarann gelecek dort vyl icinde amorti edilecegini
aciklamislardir.

e Merkez Bankasi, gunlik 50 milyon dolar tutarindaki déviz satislarina
devam etmis ve 11-13 Eyl0l 2001 tarihleri arasinda pivasadaki ddviz
kithgini_gidermek icin de 220 milyon dolar tutarinda dogrudan satis
yapmistir.

e Merkez Bankasi, dalgall kur rejimi cercevesinde herhangi bir kur
seviyesini hedeflemedigini ve dalgall  kur rejimi  uygulamasini
sUrdUrecegini tekrar taahhUt etmistir. D&viz kurundaki deger kaybi ve
dalgalanmanin  enflasyon Uzerindeki  etkilerine yoénelik kaygilar
nedeniyle, Brezilya Merkez Bankasinin EylUl ayr baslanndan itibaren,
doviz piyasasina doévize endeksli senet satarak muidahale ettigi
belirtimektedir. Bu islemin, olaganUstU hallerle sinirli olmasi gerektigi ve
piyasa sartlan elverdiginde doévize endeksli borc stokunun azaltilmasi
gerektigi ifade edilmistir.

e Enflasyon hedefini savunmak icin, gerektiginde para politikasinin daha
da daraltilacag taahhUt edilmistir.

4 Mart 2002 tarihli niyet mektubunda, 2001 yili sonunda enflasyonun yizde 7.7
olarak gerceklestigi ve 23 Adustos 2001 tarihinde belilenen enflasyon hedefinin
(yUzde 5.8) ve ic bandin Ust limitinin (yUzde 6.8) asildigi aciklanmistir. Enflasyon
hedefinin asimasinda, déviz kuru artisinin fiyatlar Gzerindeki olumsuz etkisi ve yonetilen
fiyatlardaki artislar belirleyici olmustur. Merkez Bankasi, 2002 ve 2003 yil sonu enflasyon
hedeflerine rahatlikla ulasilabilecedi 6ngdrist cercevesinde, 2002 vili Subat ayinda,
Selic faiz oranini 25 baz puan indirmistir. 2002 yill Mart, Haziran ve EylUl ayi sonu igin,
daha once belilenen enflasyon hedeflerinin korundugu, ancak enflasyon
tfrendindeki yukselmenin gecikmeli etkisi nedeniyle Mart ayinda ic bandin Ust limitinin
asllabilecegi ifade edilmistir. Doviz kuru Uzerindeki baskilann azalmasi nedeniyle,
Merkez Bankasinin, déviz piyasalarna dogrudan ve dolayl midahalelerinin sona
erdirildigi belirfilmistir.

5 Haziran 2002 tarihli niyet mekitubunda, enflasyonun eneriji fiyatlanndaki artis
nedeniyle halen yUksek seviyede oldugu belirtiimisti. Son zamanlardaki enflasyon
dinamiginin, enflasyonist inertia, yonetilen fiyatlar ve arz sokundan kaynaklandidi,
pivasa fiyatlarindaki (yonetilen fiyatlar haric) artislarin sinirli oldugu ve toplam talep
baskisinin bulunmadigi degerlendirmesi ile Merkez Bankasinin, Subat ve Mart ayinda
toplam 50 baz puan faiz indirimi yaptid ifade edilmistir. Enflasyon yUksek seviyesini
korumasina karsin, Nisan ve Mayis aylarinda Merkez Bankasinin Selic faiz oranini
dedistirmedidi belirtilmistir. Merkez Bankasi yapisal modeli, 2002 yil sonu enflasyonunu
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yUzde 5'in bir miktar Ozerinde, 2003 enflasyonu ise yuzde 3.25'in altinda tahmin
etmektedir. Para politikasinin 2002 ve 2003 yil sonu enflasyon hedefleri ile uyumlu
oldugu belirtiimesine karsin, 2002 yili ikinci ve UG¢cUncU ¢eyreginde, enflasyonun ic
bandin Ust limitini asma riski bulundugu niyet mektubunda belirtimektedir.

Tablo :9 — Niyet Mektuplan: Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeler (%)
Hedef Donemi Niyet Mektubu | Band Genisligi (% ) Yillik Enflasyon IMF
Tarihi Dis ic | Hedef | Gergek. | Kosulu
1999 Aralik 12/11/1999 +/-2 +/-1 8.0 8.9
2000 Mart 12/11/1999 +/-2 +/-1 7.5 6.9
2000 Haziran 12/11/1999 +/-2 +/-1 7.0 6.5
2000 Eylul 12/11/1999 +/-2 +/-1 6.5 7.8 Staff
2000 Aralik 12/11/1999 +/-2 +/-1 6.0 6.0
2001 Mart 14/03/2001 +/-2 +/-1 6.0 6.4
2001 Haziran 14/03/2001 +/-2 +/-1 5.9 7.3 Staff
2001 Orijinal 14/03/2001 +/-2 +/-1 4.1 6.5
Eylil Rev. 23/08/2001 +/-2 +/-1 6.0 6.5
2001 Aralik 23/08/2001 +/-2 +/-1 5.8 7.7 Staff
2002 Mart 23/08/2001 +/-2 +/-1 5.8 7.7 Staff
2002 Haziran 23/08/2001 +/-2 +/-1 5.3 7.7 | Board
2002 Orijinal 23/08/2001 +/- +/-1 4.2 7.9
Eylil Rev. 29/08/2002 +/-2.5 +/-1 8.0 7.9
2002 Orijinal 29/08/2002 +/-2.5 +/-1 6.5 12.5
Aralik Rev. 02/12/2002 +/- 2.5 +/-1 8.5 12.5| Board
2003 Orijinal 29/08/2002 +/-2.5 +/-1 6.0 16.6
Mart Rev.-1 02/12/2002 +/- 2.5 +/-1 8.0 16.6
Rev.2 28/02/2003 +/- 2.5 +/-1 15.0 16.6
2003 Orijinal 29/08/2002 +/-2.5 +/-1 5.5 16.6 Staff
Haziran Rev.-1 02/12/2002 +/-2.5 +/-1 7.5 16.6
Rev.2 28/02/2003 +/- 2.5 +/-1 16.0 16.6
2003 Orijinal 29/08/2002 +/-2.5 +/-1 5.0 15.1
EylUl Rev.-1 02/12/2002 +/- 2.5 +/-1 7.0 15.1
Rev.2 28/02/2003 +/- 2.5 +/-1 15.0 15.1
2003 Orijinal 28/02/2003 +/-2.5 +/-1 8.5 9.3
Aralik Rev.-1 21/11/2003 +/-2.5 +/-1 9.5 9.3
2004 Mart 21/11/2003 +/-2.5 +/-1 7.8 5.8
2004 Haziran 21/11/2003 +/-2.5 +/-1 7.0 6.1
2004 EylUl 21/11/2003 +/-2.5 +/-1 6.3 6.7
2004 Aralik 21/11/2003 +/-2.5 +/-1 5.5 7.6 Staff

Kaynak: Brazil: Letter of Intends, IMF.

29 Agustos 2002 tarihli niyet mektubunda, 2001 yili sonlarnda baslayan
ekonomideki canlanmanin 2002 vyili ikinci ceyreginde tersine déondugu, ihracat ve
ithalatta gerileme gbdzlendigi, Haziran ayinda tUketici fiyat artisinin yavasladidl,
cekirdek enflasyonun ise Mart-Nisan doénemindeki déviz kuru degerlenmesinin
etkisiyle azalmaya basladigr belirtiimektedir. Ancak, gecen vil sonlarinda yoénetilen
fivatlarda meydana gelen yUksek artis nedeniyle, Haziran ay itibariyle yizde 7.7
gerceklesen IPCA enflasyonunun, dis bandin Ust limitini astigr ve IMF Yénetim Kurulu
(The Executive Board of Directors) ile konsuUltasyon geregdinin ortaya cikhdi ifade
edilmistir. 2002 yili ikinci ¢eyreginde, Brezilya'nin mali performansinda énemli bir
iyilesme gozlenmis ve Konsolide Kamu SektérU Faiz Disi Fazlasi Haziran sonu hedefini
asmistir. Bu olumlu gelismeye karsin, ddviz kurunun deger kaybetmesi sonucunda,
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2001 yili sonunda yizde 53.3 olan Net Kamu Borcu/GSYIH orani yUzde 58.6'ya
yUkselmis ve “Gosterge Tavan Hedefi” asilmistir.

Secimlerin yaklasmasi nedeniyle gelecekte uygulanacak ekonomik politikalar
konusunda belirsizliklerin artmasi ve kiresel risk algilamasindaki artis finansal piyasalari
olumsuz etkilemistir. Brezilya HUkUmeti, genel ekonomik durumdaki bozulmayi
onlemek icin IMF ile 2003 yil sonuna kadar yeni bir Stand-by anlasmasi imzalamistir. Bu
cercevede alinan dnlemler sunlardir;

e 2002-2003 ddéneminde, Konsolide Kamu Sektérd Faiz Disi Fazlasinin
GSYiH'ya orani % puan artirilarak yUzde 3 % ‘e yUkseltilmistir. CPMF ( Bank
Debit Tax) vergisinin suresi uzatimig, sosyal givenlik acigindaki artis ile
vergi gelirlerindeki dUsUkIGgU telafi etmek icin harcamalardan kesinti
yapilmistir. Borc/GSYIH oranini azaltabilmek icin, 2004-2005 déneminde
de Konsolide Kamu Sektéry Faiz Disi Fazlasinin GSYiH'ya oraninin yizde
3% ‘den dUsUk tutulmayacagdi ilkesi benimsenmistir.

e Para Politikasi Kurulu (CMN), 2002 yiinda ekonomik ve finansal sokun
etkisiyle yUkselen enflasyonun 2003 yilina etkisini dikkate alarak, 2003 yili
enflasyon hedefini yizde 3.25'den yUzde 4.0'a, band genisligini ise +/- 2
puandan, +/- 2.5 puana yUkseltmistir.

e Dalgall kur rejiminin soklara karsi yardmci oldugu, ancak Merkez
Bankasinin sokun d&viz kurlan Uzerindeki etkisini dikkate alarak déviz
piyasasina mudahale ettigi belirtiimistir. Hareketli 30 gin toplami esas
alinarak, déviz mudahale toplaminin 3 milyar dolar asmasi durumundd,
para ve mudahale politikasi konusunda IMF heyeti ile  genel
degerlendirme sarti getiriimistir.

e Merkez Bankasi ve Hazine'nin, olaganUstl sartlar haric, net doéviz
yUkUmIGlUklerini arfirmayacaklarn taahhUt edilmistir.

e Yeni gelecek hUkUmetin, Merkez Bankasi'nin operasyonel bagimsizigini
saglayacak vyasa ile sosyal gUvenlik yasasina iliskin  degisiklikleri
Kongre'ye sunmasi benimsenmistir.

Yukarnda sayilan  onlemler alinirken, Brezilya Merkez Bankasi, piyasa
fiyatlarindaki (yonetilen fiyatlar haric) artisin disUk ve talep yonlG bir baskinin
olmamasi nedeniyle 2003 vili_enflasyon hedefinin altinda kalinabilecedini gerekce
gobstererek, Temmuz ayinda Selic faiz oranini 50 baz puani dUsdrerek yUzde 18.0
olarak belirlemis ve Agdustos ayl toplantisinda da faiz _oraninin_asagr yonlU
olabilecegdini aciklamistir.

2 Aralik 2002 tarihli niyet mektubunda, Baskanlik seciminden sonra piyasalarda
iyilesme gozlendigi, ancak henlz glvenin tam olusmadidi belirtiimektedir (yeni
hUkUmet 2003 yii Ocak ayinda géreve baslayacaktir). EylUl sonu itibariyle, tUm
performans kriterleri ile yapisal kriterlerin karsilandigi, faiz disi fazlanin programda
hedeflenen seviyenin Ozerinde oldudu, cari islemler dengesi aciginin GSYiH'ya
oraninin yarndan fazla azaldigi ve EylUl sonu itibariyle yillik enflasyonun hedefin altinda
oldugu, ancak enflasyonist bekleyislerin hiz kazandidi ifade edilmistir. Bu niyet
mektubunda alinan dnlemler ve taahhUt edilen dUzenlemeler sunlardir;

e GCelecege yoOnelik enflasyon hedeflemesi cercevesinde (forward-
looking inflation targeting framework), Merkez Bankasi faiz _oranini
yUkseltmistir. Selic _faiz _orani, Ekim ayi ortasinda yapilan _olaganUsty

23



IMF Programlari ve Enflasyon Hedeflemesi Zafer YUKSELER

COPOM toplantisinda yizde 18'den yuzde 21'e yukseltildikten sonrq,
Kasim ayinda yuzde 22've ve Aralik ayinda ise yizde 25'e cikartilmistir.

e Zorunlu karsilik oranlarn yUkseltilmistir. (Not: 2002 Haziran ayinda, zorunlu
karsilik orani, vadeli mevduatta yUzde 10'dan yuUzde 15'e, tasarruf
mevduatinda ise yUzde 15'den yUzde 20'ye cikartilmistir. Agustos
ayinda, vadeli ve vadesiz mevduat icin ek yuzde 3, tasarruf mevduati
icin ek yUzde 5 zorunlu karsilik getiriimistir. Bu ek oranlar, Ekim ayinda,
sirasiyla, yUzde 8 ve yUzde 10’a yukseltilmistir).10

e 2002 Aralk-2003 EvIUlI dénemi icin, enflasyon hedefleri, dolayisiyla IMF
konsGltasyon bandlarn 2 puan yUkseltiimistir. B&ylece, yUzde 6.5 (+/- 2.5
puan) olan 2002 yil sonu enflasyonu yUzde 8.5'e (+/- 2.5 puan) revize
edilmistir.

e Mevcut hUkimetin Kongre de, gelecek hukimete, Merkez Bankasi
operasyonel badgimsizligi ve sosyal guvenlik yasasi konusunda yardimci
olmayi taahhUt ettigi belirtiimistir.

28 Subat 2003 tarihli niyet mekiubu, yeni hUkimet tarafindan imzalanan ilk
niyet mektubu olmustur. 2002 yilinda, uluslararasi kosullarin bozulmasi ve piyasalarin
ekonomiye iliskin olumsuz beklentileri nedeniyle, ekonomide sokla karsilasimasina
ragmen, cari islemler aciginda GSYiH'nin yizde 3'0 kadar daralma saglandidi,
ekonominin yUzde 1.5 bUy0dUigu, ancak issizlik oraninin 2 puan yukseldigi belirtiimistir.
Doviz kurundaki asin deger kaybinin enflasyonu hizliandirdidi ve bu etkinin 2003 yilina
da vansididi ifade edilmistir. Bu mektupta belirlenen hedef ve politikalar sunlardir;

e Uzun dénem enflasyon hedefinin yizde 4 civarnnda oldugu ve bu
cercevede 2003 vyil sonu enflasyon hedefinin yizde 8.5 olarak
belirlendigi _aciklanmistir. Ayrica, 2003 yil Mart, Haziran ve EylUl sonu
hedefleri revize edilmis ve sirasiyla, yuzde 15, yizde 16 ve yUzde 15'e
yUkseltiimisti. Bu dénemlere liskin 29 AgJustos 2002 tarinli niyet
mektubunda belirlenen orijinal hedefler, sirasiyla, yizde 6, yizde 5.5 ve
yUzde 5 idi.

e 2002 Aralk ayinda Selic faiz orani 300 baz puan artinlarak yizde 25'e
yUkseltilmistir. 2003 Ocak-Subat aylarnnda da faiz artislarn devam etmis
ve 19 Subat tarihi itibariyle Selic faiz orani yizde 26.5'e cikartiimistir.

e 2002 yilinda, Konsolide Kamu Sektéri Faiz Disi Fazlasi ile Net Kamu
Borcunun GSYiH'ya orani, hedeflere gdére daha olumlu olmus ve
sirastyla, yUzde 3.9 ve yUzde 56 olarak gerceklesmistir. HOkUmet, 2003
yilinda maliye politikasini daha daraltmayi ve faiz disi fazlanin GSYIH'ya
oranini_yUzde 4 Yi'e cikarmayi (6nceki hedefin 0.5 puan Uzerinde)
taahhUt etmistir.

e Piyasa kosullarinin elverdigi 6lcUde, borclanma vadelerini uzatmak,
dovize endeksli borclanmayi azaltmak ve borg stoku icinde sabit faizli
borclarn payinin artinlmasi benimsenmistir.

e 27 eyalet baskani ile, sosyal gUvenlik ve vergi reformunun genel ilkeleri
Uzerinde anlasma saglanmistir.

1% Zorunlu karsiliklarda yapilan bu artiglara, Selic faiz oran1 dikkate alinarak faiz 6demesi yapilmistir.2002
Mayis ay1 itibariyle, yaklasik 42 Milyar Real olan zorunlu karsilik tutarinin yarisina faiz 6denmezken, 2002
Ekim aymnda toplam zorunlu karsilik tutar1 90 Milyar Real’i asmis ve faiz ddemesi yapilmayan kisim aym
miktarda (yaklagik 22 Milyar Real) tutulmustur. Kaynak: “The effects of recent changes in compulsory reserve
rates on the credit markets”, Monetary Policy Report, March 2003.
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e 2003 Mayis ayi sonuna kadar iflas Yasas’'nin hazilanmasi, Haziran
sonuna kadar 4 federal kamu bankasinin satilmasi ve sosyal guvenlik ile
vergi reformunun Kongre'ye sunulmasi taahhUt edilmistir.

28 Mayis 2003 tarihli niyet mektubunda, BUtce ilkelerine yénelik yasa tasarisi
Kongre'ye sunulmus ve orta vadede faiz disi fazla hedefinin GSYIH nin yizde 4.25'i
olmasi benimsenmistir. Finansal sekiér regUlasyonu ile ilgili Anayasa dedisikligi yapilimis
ve bu cercevede Merkez Bankasinin operasyonel badimsizigi konusunda adim
atilmustir. Ikincil piyasanin_derinligini_artirmak_ve yatinmci tabanini_genisletmek icin,
kamu borclanma senetlerinin satisi ile ilgili_birincil ve ikincil piyasa yapiciidi sistemi
baslatiimistir. Bu dénemde, programin performans kriterlerinin tGtmuU karsilanmustir.

20 Agustos 2003 tarihli niyet mektubunda, enflasyon ve enflasyonist
bekleyislerdeki olumlu gelismenin  para politikasinin - gevsetimesini  sagladid
belirtimektedir (Not: 2003 yili Subat ayinda yUzde 26.5'e yUkseltilen Selic faiz orani,
Merkez Bankasi tarafindan Haziran ayinda ylUzde 26'ya, Temmuz ayinda yizde 24.5'e
ve AQustos ayinda yuzde 22've indirilmistir). Ulusal Para Konseyi (CMN) 25 Haziran
2003 tarihinde, 2004 ve 2005 yil sonu enflasyon hedefini, sirasiyla, yUzde 5.5 ve yUzde
4.5 olarak belilemis ve band genisligini +/- 2.5 puan olarak aciklamistir. Sosyal
gUvenlik ve vergi reformu ile iflas yasasi konusunda énemli adimlar atilirken, 4 kamu
bankasinin satilmasi konusunda yasal engeller asilamamustir.

21 Kasim 2003 tarihli niyet mektubu ile, IMF ile Brezilya arasindaki Stand-by
anlasmasinin stresi 2004 yili sonuna kadar uzatiimis ve 4.6 milyar SDR kredi kullanim
imkani saglanmistir. 2003 yiinda mali performansin, hedeflenenden daha iyi oldugu
belirtilmis ve 2004 yili faiz disi fazla hedefi GSYIH'nin yUzde 4.25'i olarak yeniden
taahhUt edilmistir. Enflasyon hedefi 2004 yil sonu icin yUzde 5.5'te korunmus (+/- 2.5
puan band genisligi ile) ve Mart, Haziran ve EylUl dénemleri icin hedefler ilan
edilmistir. Bu arada, 2003 yill sonu hedefi yizde 8.5'den yUzde 9.5'e yUkselfilmistir (Noft:
Merkez Bankasi, EylUl-Kasim déneminde de faiz indirimine devam etmis ve Agustos
ayinda yuzde 22 olan Selic faiz oranini, Kasim ayinda yUzde 17.5'e kadar

dUsUrmUstUr).

BUtce esnekligi, kamu yatinmlarn, yatinm orfaminin  gelistirimesi, sosyal
politikalar ve borc yodnetiminin gelistiriimesi  konusunda mevcut politikalarn
sUrdUrUlecedi veya yeni politikalann uygulanacagi konusunda niyet belirtilmistir. Kredi
maliyetleri ve finansal aracilik maliyetlerinin_azaltiimasi konusunda énlem alinacadi
ifade edilmistir. Bu cercevede, Merkez Bankasinin zorunlu karsiliklar gdzden gecirmesi
ve Merkez Bankasi bUnyesinde merkezi kredi derecelendirme sisteminin kurulmasi gibi
konularda calismalar yapilmasi kararlastinimistir.

3 Mart 2004 tarihli niyet mektubunda, ekonomide canlanmanin basladigl, yeni
istihdamin arttigl, enflasyonun hedefle uyumlu oldugu ve dobnemle ilgili tUm
performans kriterlerinin tutturuldugu ifade edilmistir. Ayrnca, 2005-2007 ddnemi icin faiz
disi fazla hedefinin GSYIH'nin yizde 4.25'i olarak hedeflendigi belirtiimistir.

3 Haziran ve 8 Eylil 2004 tarihli_niyet mekiuplarinda da, bir énceki niyet
mektubunda yer alan hususlara tekrar degdiniimis ve tUm performans kriterlerinin
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tutturuldugu ifade edilmistir. Bu iki niyet mektubunda, ilk kez IMF anlasmasinin ihtiyati
nitelige donuistirildigi (the arrangement as precautionary)' aciklanmistir.

Merkez Bankasi, 2003 Aralik ayinda yUzde 16.5'e dUsurdUgu Selic faiz oranini,
2004 Mart _ayinda yUzde 16.25'e, Nisan ayinda vyUzde 16'ya indirmis, EylUl ayi
ortasinda ise tekrar yUzdel6.25'e yUkseltmistir.

2 Aralk 2004 tarihli niyet mektubunda, ekonomide dengeli ve yaygin bir
bUyUme surecinin basladigi, yatinmlarnn ve istihdamin arttigi, faiz disi fazlanin hedefi
asarak GSYIH'nin yUzde 4 %'sine yUkseldigi belirtimistir. 2005 yili icin faiz disi fazla
hedefinin GSYIH'nin yUzde 4 '4' U seviyesinde belirlendidi ve Ulusal Para Konseyi
tarafindan belirlenen 2005 yili enflasyon hedefine (yUzde 4.5 ve band genisligi +/- 2.5
puan) ulasmak icin caba goésterilecedi ifade edimisti. Bu mektupta da IMF
anlasmasinin ihtiyati nitelikte oldugu tekrarlanmistir.

Merkez Bankasi bu ddnemde de, faiz artirmlarini sirdurmustur (Not: 2004 Eyldl
ayinda yuzde 16.25'e yUkseltilen Selic faiz orani, Ekim-Aralik ddneminde Uc kez 50 baz
puan artirilarak, Aralik ayi ortasinda yUzde 17.75'e cikartiimistir).

IMF tarafindan 22 ve 28 Mart 2005 tarihlerinde yapilan basin aciklamalari ile,
IMF_Yonetim Kurulunun Brezilya ile yapilan Stand-by anlasmasinin_nihai gdzden
gecirmesini tamamladidi ve Stand-by anlasmasinin sona erdigi_aciklanmistir. EylUl
2002 ve Aralik 2003 tarihli Stand-by anlasmalar ile Brezilya'va 27.4 milyar SDR (41.8
milyar dolar) kredi imkani sadlanmistir. Ancak, Brezilya hikUmeti saglanan kredi
imkanindan 17.2 milyar SDR'lk (26.2 milyar dolar) kismi kullanmis, kalan kismi
kullanmamistir. Brezilya hUkUmeti, 2003 vyili Eyl0l ayindan itibaren, IMF kredisinden
herhangi bir kullanim yapmamustir.

b. IMF Programi Cergcevesinde Makroekonomik Gelismeler :

Brezilya, 1999 vii Ocak ayinda karsilastigr kriz sonucunda, ddviz kurunu
dalgalanmaya birakmis ve IMF ile Stand-by anlasmasi imzalamistir. Kurdaki deger
kaybinin enflasyona eftkisini sinilandirmak  ve ekonomide bekleyisleri olumlu
etkileyerek tekrar istikrar saglamak amaciyla, 1999 Temmuz ayindan itibaren
enflasyon hedeflemesi sistemi uygulanmaya baslamistir.

2001 yi ortalanna kadar uygulanan politikalar olumlu sonuclar vermis,
enflasyon hedefler cercevesinde gerceklesiken, GSYIH blUyimesi de ivme
kazanmistir. Ancak, 2001 yil ortalanndan itibaren, karsilasilan dissal soklann da etkisiyle
dogrudan yabanci sermaye girisleri yavaslamaya baslamis ve doéviz kuru deger
kaybetmistir. Bu durum, enerji fiyatlan basta olmak Uzere ydneftilen fiyat arfislarni
hizlandirmis, enflasyonist bekleyislerde bozulma yaratmistir. Merkez Bankasi, il
boyunca Selic faiz oranini arfirmasina karsin, ddviz kurundaki deger kaybi devam
etmis, 2001 viinda enflasyon hedefi asimis, bUyUme hizi yavaslamis ve issizlik orani
artmistir.

i Ihtiyati diizenleme bir Stand-by diizenlemesi olmakta, ancak, ekonomik kosullarda bozulma olmadikca,
iilkenin IMF’den kaynak kullanmayacagini gostermektedir. Kaynak: www.imf.org.
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Tablo: 10- Temel Makroekonomik Buyuklukler (Yizde Degisim)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

GSYiH Biyime Hizi 0.8 4.4 1.3 1.9 0.5 52
issizlik Orani 7.6 7.1 10.6 10.5 12.0 11.5
Tuketici Fiyatlar (Yil Sonu,IPCA) 8.9 6.0 7.7 12.5 9.5 7.6
ihracat (f.o.b) (Milyar $) 48.0 55.1 58.2 60.4 73.1 96.5
ithalat (f.o.b) (Milyar $) 49.3 55.8 55.6 47.2 48.3 62.8
Carilslem Dengesi (Milyar $) -25.4 -24.2 -23.2 -7.6 4.2 11.6
Cari islem Den./ GSYiH (%) -4.7 -4.0 -4.5 -1.7 0.8 1.9
Sermaye Hareketleri Den.(Milyar $) 17.4 19.3 27.1 7.6 4.2 11.6
Dogrudan Yabanci Ser./Milyar $) 28.6 32.8 22.5 16.6 10.1 18.2
Kamu Kesimi Faiz Digi Den./GSYiH 3.2 3.5 3.6 4.0 4.2 4.6
Net Kamu Borcu/GSYiH 49.4 49.3 53.3 56.2 57.9 523
Ortalama Gecelik Faiz (%) 26.3 17.4 17.3 19.1 23.4 16.2
Ortalama Kur ( Real/$) 1.82 1.83 2.36 2.92 3.08 2.93

Kaynak: “IMF Press Releases-No:02/40 ve No:03/217" ve Brezilya Merkez Bankasi.

2002 yiinda ekonomideki olumsuz gelismeler devam etmis, yaklasan Baskanlik
secimlerinin yarathgi belirsizik ortaminin da etkisiyle, dzellikle yilin son ceyregdinde,
sermaye girisleri hizla azalmis (sudden stop) ve finansal piyasalarda ciddi
dalgalanmalar yasanmistir. Yilin ilk yarnsinda, ddviz kurundaki deger kaybinin ve
enflasyondaki artis egiliminin durmasi nedeniyle, Merkez Bankasi faiz indirimine gitmis,
ancak, Ekim ayindan itibaren ddéviz kuru artisinin hizlanmasi, enflasyonist bekleyislerin
bozulmasi, tekrar hizli bir faiz artinm sUrecine girilmesine neden olmustur. Doviz
kurundaki reel deger kaybi enflasyon hedefinin dnemli dlctide asiimasina yol agmis,
ancak cari islemler aciginda da ciddi bir daraima saglamigtir. 2002 yilinda, faiz
kararlarinda sik degdisiklik yapiimis ve enflasyon hedefleri revize edilmistir.

iktidara gelen yeni yonetim, IMF ile yeni bir Stand-by anlasmasi yaparak
piyasalarda tekrar guvenin olusmasina caba gdstermistir. Faiz disi fazla hedefi
artinlmis, yilin ilkk yansinda Merkez Bankasi faiz oranlarnni artirmis, ancak enflasyon bir
onceki yildan kaynaklanan etki ile yUkselmeye devam etmistir. Yilin ikinci yarsinda,
finansal piyasalarda saglanan istikrarnn etkisiyle doviz kuru deder kazanmis ve fiyat
artislan da yavaslamistir. 2003 yiinda enflasyon hedefi asilirken, cari islemler dengesi
fazla vermis, bUyUme yavaslamis, issizlik orani ise artmustir.

Brezilya, 2003 EylGl ayindan itibaren IMF kredisi kullanmamis ve 2004 vyil
ortasinda ise Stand-by anlasmasini ihtiyati nitelige dénUstGrmUstir. 2001 ve 2002
yillarinda yasanan soklarn etkisi dnemli 6lcUde ortadan kalkmis ve 2004 vyilinda,
ekonomi tekrar hizll bir bGyUme sUrecine girmis ve issizlik orani gerilemistir. Cari islemler
dengesi fazlasi devam ederken, enflasyon ve enflasyonist bekleyisler gerilemis, doviz
kurunda ise degerlenme gdzlenmistir. Merkez Bankasi, yilin son ¢ceyredine kadar faiz
indirimini sUrd0rmus, ancak yilin son aylarinda enflasyondaki yUkselisi dikkate alarak
faizleri artirmustir.
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Il. TURKIYE: IMF PROGRAMLARI CERCEVESINDE ENFLASYON HEDEFLEMESI
SISTEMINE GECIS$ SURECI :

1. Niyet Mektuplarn :

Enflasyon hedeflemesine iliskin ilk isaret 9 Aralik 1999 tarihli niyet mekiubunda
ver almaktadir. Bu niyet mektubu ile, déviz kuruna dayal istikrar programi
uygulamaya konulmus ve gunluk doéviz kurlar 1 Ocak 2000 — 31 Aralik 2000 dénemi
icin TCMB tarafindan énceden kamuoyuna aciklanmistir. Her U¢c ayda bir, ginlUk
déviz kurlannin U¢ aylk bir dénem icin uzatimasi ve 18 aylk ddnemin sonunda
genisleyen bant uygulamasinin baslatiimasi dngérilmistir. 2002 vili Aralik sonuna
kadar uygulanacak bu politika sonrasinda, para politikasinin_enflasyon hedefine
yonelik uygulanmasi planlanmistir (paragraf: 34). Bu amaca ydnelik olarak TCMB,
para politikasi _raporu yayinlamis ve IMF'den enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulanmasi konusunda teknik yardim ( July 2000, Inflation Targeting — MAE) almistir.

Kasim krizi sonrasinda imzalanan 18 Aralik 2000 tarihli niyet mektubunda, déviz
kuruna dayall para politikasi stratejisinden kademeli olarak enflasyon hedeflemesi
sistemine gecilecedi ifade edilmistir. Bu cercevede, Merkez Bankasinin bagmsizigini
ve para politikasinda etkinligini arfiracak yasal duzenlemelerin 2001 yill Nisan ayi
sonuna kadar yapiimasi kosul olarak getirilmistir (paragraf: 30).

Subat krizi sonrasinda dalgall kur rejiminin uygulaomaya konulmasi, “GUc¢lU
Ekonomiye Gecis Programi’nin aciklanmasi ve yeni T.C.Merkez Bankasi yasasinin
yurirloge girmesinden sonra imzalanan 3 Mayis 2001 tarihli niyet mektubundag,
mMUMkUn olan en kisa sUrede tam enflasyon hedeflemesine gecilmesi benimsenmistir
(paragraf: 41). Bu amacgla, enflasyon &ngdru teknikleri de dahil enflasyon
hedeflemesi icin gerekli teknik hazirliklarnn yapiimasi ve para politikasinin yénetimi ve
seffafiginin giclendirimesi 5ngdrilmUstUr.

31 Temmuz 2001 tarihli niyet mektubunda, TCMB'nin bilgi akimi, modelleme ve
arastrma konusunda 6nemli gelisme kaydettigi ve para politikasi kararlarnin
enflasyon egilimine gore sekillendirildigi belirtiimistir. Bu cercevede, para politikasi
raporunun Ekim ayi baslarinda yayinlanmasi ve 2001 vili son ceyredinde enflasyon
hedeflemesinin para politikasinin nominal capasi olarak belilenmesi kararlastirlmistir
(oaragraf: 12). Enflasyon hedeflemesi stratejisi_icin _gerekli model calismalarini
koordine etmek ve bilgi sistemini gelistirmek icin, Eyl0l 2001 tarihinde IMF'den ikinci kez
teknik yardim (September 2001, Inflation Targeting, MAE/RES) sadlanmistir.

20 Kasim 2001 tarihli niyet mektubunda, vilin son ceyreginde baslatimasi
ongdrilen enflasyon hedeflemesi sisteminin, 11 Eylol terér saldinsi nedeniyle,
ertelenmesikararlastinimistir. 2002 vyiinda, kosullarin  uygun olmasi durumunda,
enflasyon hedeflemesi sistemine gecilecedi belirtiimistir. Bu ertelemenin, kamu
finansmaninda istikrarnn saglanmasi ve bankacilik sisteminin daha guclendirimesi icin
zaman taniyacadi da ifade edilmistir. Para Politikasi Raporunun yayinlanmasi ve yeni
kurulan Para Politikasi Kurulu'nun fonksiyonlar konusunda bazi temenniler de niyet
mektubunda yer almistir (paragraf: 13).

28 Ocak 2002 tarihli niyet mektubunda, enflasyon hedeflemesine basarill gecis
icin gerekli &6n kosullarin  famamlanmasina  yonelik &nemli adimlar atildidi
belirtimektedir. Bunlar, faiz disi bUtce fazlasinin artinimasi ve borc ydnetimdeki
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iyilesme, bankacllik sisteminin guclendiriimesi, ekonomik programin guclendirimesi ve
enflasyon hedeflemesine yonelik teknik hazrliklar olarak sayimaktadir. Bu dort
unsurun, basarill bir enflasyon hedeflemesi sistemine gecis icin gerekli dnkosullar 2002
yili ortasinda karsilayabilecedi ifade edilmistir.

3 Nisan, 19 Haziran ve 30 Temmuz 2002 tarihli niyet mektuplarinda, resmi
enflasyon hedeflemesi sistemine gecis konusunda hazrliklarnn yapildigi ve yil ortasinda
veya yll sonundan 6nce bu sisteme gecilecegdine iliskin ifadeler yer almistir. Bu
cercevede, resmi enflasyon hedeflemesine gecis icin gerekli teknik hazirliklann
tamamlanmasi ve bilgi sisteminin olusturulmasina yoénelik olarak IMF'den UcUncuU kez
teknik yardim alinmistir (April/May 2002, Inflation Targeting, MAE/RES). Ancak, 2002 yili
ortasinda siyasi belirsizliklerin artmasi, erken secim kararinin alinmasi ve 3 Kasim 2002
tarininde erken secime gidilmesi, enflasyon hedeflemesi sistemine gecisin
ertelenmesine neden olmustur.

5 Nisan 2003 tarihli niyet mektubunda, resmi enflasyon hedeflemesi sistemine
2002 vyili sonunda gecilmesi éngdriimesine ragmen, bu sisteme gecisin kesin
zamanlamasinin, 2003 yill bUtcesinin onaylanmasinin ardindan ic ve dis gelismeler
degerlendiriidikten sonra belirlenecegdi ifade edilmistir (paragraf. 36). Enflasyon
hedeflemesi sisteminin basansinin, kalici mali disiplin, geriye ydnelik endekslemenin
sinirlandinimasi ve destekleyici gelirler politikasi gibi olumlu ic ortamin yanisira, olumilu
dis kosullara da bagl oldugu belirtilmistir.

25 Temmuz 2003 tarihli niyet mekiubunda, enflasyon hedeflemesi sistemine
gecilmeden o6nce, faiz disi bUtce fazlasi hedefinin tutturulmas ve mali disiplinin
kurulmasi gibi gUclU bir program uygulamasinin gérGlmesi gerektigi ifade edilmistir.

31 Ekim 2003 tarihli niyet mektubunda, resmi enflasyon hedeflemesine yonelik
kosullar yerine getirimesine karsin, 2004 yilinda parasal hedefleme politikasinin
sUrdUrUlecedi aciklanmistir (paragraf: 8). Bu niyet mektubunda, resmi enflasyon
hedeflemesine gecis zamanlamasina iliskin herhangi bir atifta bulunulmamustir.

2 Nisan 2004 tarihli niyet mektubunda, enflasyon hedeflemesi ile ilgili herhangi
bir ifade yer almamustir.

15 Temmuz 2004 tarihli niyet mekitubunda, uygulanan 6rtUk enflasyon
hedeflemesi politikasinin basaril oldugu, resmi enflasyon hedeflemesine gecis icin de
ilerleme saglandigi ifade edilmistir (paragraf: 11).

26 Nisan 2005 tarihli niyet mektubunda, Merkez Bankasi’'nin 2006 vili basinda
resmi enflasyon hedeflemesi sistemine gecilecedini ilan ettigi ve para politikasi karar
mekanizmasina _iliskin  TCMB  duyurusunda ver alan  hususlarin  &zetlendidi
gbrulmektedir (paragraf: 5). Ayrica, “"IMF programi sarthhdi” icin, para tabani ve net
ic varliklar hedefleri yerine “enflasyon gozden gecirme kriterleri”nin konulacagdi ifade

edilmistir.

2. TCMB Para Politikasi Duyurularn :

Kasim 2000 krizi sonrasinda hazirlanan T.C.Merkez Bankasi’'nin 22 Aralhk 2000
tarihli “2001 Yilh Para ve Kur Politikasi” bashkl duyurusunda, enflasyon hedeflemesi ve
gerekli dUzenlemeler konusunda su ifadeler yer almaktadir ; “D&viz kurlarnin
enflasyonu dogrudan ve dolayll olarak etkilemesi eksenine odaklanan para
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politikasinin yerini, kademeli olarak, bir cok gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
basar ile uygulanmakta olan ve resmi enflasyon hedeflerinin nominal capa oldugu,
“Enflasyon Hedeflemesi” uygulamasi alacaktir. Bu dogrultuda, politikaya yonelik
olarak Merkez Bankasi buUnyesinde analitik ve istafistiksel calismalar da
yUrUtUlmektedir. Fiyat istikrarini hedefleyen bir Merkez Bankasi’'nin bu hedefe ulasmasi
icin para politikasinin etkin olarak yurUtebilmesi, etkin para politikasi yorGtmenin temel
sartlan olan Merkez Bankasi'nin elindeki para politikasi arac¢larnin yeterli olmasi, bu
araclar kullanabilme &zgUrligunin saglanmasi ve bilangcosu Uzerindeki kontrolinin
kalici olmasi ile yakindan iliskilidir. Dolayisiyla T.C Merkez Bankasi Kanunu'nun,
Banka'nin amacini, politika araclarni ve gorevlerini net bir bicimde kapsayacak
sekilde yeniden dUzenlenmesi ile hem Merkez Bankasi’'nin operasyonel bagimsiziginin
hem de sorumluluk alanlarinin alti cizilmis olacaktir. TUrkiye'nin gelecekte, Avrupa
Birligi'ne gecis sUrecinin dnemli yapi taslanndan biri de Merkez Bankasi Kanunu'nun
Maastricht Antlasmasi’'na uyumlu hale getiriimesi geregidir. Bu amac dogrultusunda
hazirlanan  yeni  “Merkez Bankasi Kanunu” hUkUmete en kisa surede
sunulacaktir.Merkez Bankasi seffaflik ve hesap verebilirlik politikasi geregi, bilancosunu
ve Para Programi uygulamalarini yayinlamaya devam edecektir. Ayni sekilde politika
uygulamalarina iliskin sinyalleri ve uygulama yéntemlerini iceren basin duyurularn ile
yine kamuoyu Dbilgilendirimeye devam edilecektir. Diger taraftan, Merkez
Bankasi'nca hazirlanan  “Enflasyon Raporu'nun” ik iki sayisi da yayinlanmis
durumdadir.”

Subat 2001 krizi sonrasinda dalgall kur rejimine geciimesi ve krizin etkisini
gidermek amaciyla alinan kararlar para politikasinda dnemli bir degisime neden
olmustur. Bu nedenle, T.C.Merkez Bankasi 15 Mayis 2001 tarihinde yeni bir “2001 Yili
Para Politikasi” duyurusu yaymlamistir. Bu duyuruda, “Dogrudan enflasyon
hedeflemesinin  &nkosullar  sagdlanana  kadar  bir  gecis sGreci  olarak
nitelendirebilecedimiz bu dbénemde, Merkez Bankaosi, kisa vadede parasal
bUyUklUklerin kontrol edilmesine yogunlasacaktir” ifadesi yer almaktadir..

T.C.Merkez Bankasi, 2 Ocak 2002 tarihinde “ 2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi
ve Muhtemel Gelismeler” konulu duyurusunu yaymlamistir. Bu duyuruda “.....ileriye
yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri sekilendirmek amaciyla 2002 yilinda
kullanilabilecek iki tUr nominal capa bulunmaktadir: Parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesi. 2002 yiina parasal hedefleme (para tabani, net uluslararasi rezervler ve
net ic varliklara iliskin kriterler) ile baslanilacak ve ayni zamanda ayrintilan asagida
belirfilen bicimde “gelecek dénem enflasyonu”’na odaklanan bir para politikasi
uygulanacaktir. Dikkat edilirse, “gelecek dénem enflasyonu”na odaklanan bir para
politikasi, ayni zamanda “ortik bir enflasyon hedeflemesi” anlamina gelmektedir.
Kosullar olustugunda ise aclk bicimde enflasyon hedeflemesi politikasina
gecilecektir” ifadesi yer almaktadrr. Ayrica, Merkez Bankasinin  enflasyon
hedeflemesine gecmeyi beklemeden kisa vadeli faizleri enflasyona ydnelik
kullanacagdr ve o&rtuk enflasyon hedeflemesi politikasinin parasal hedeflemenin
sakincalarini en aza indirecek ek bir capa islevi gérecedi belirtiimistir. Merkez Bankasi,
enflasyonun gelecekte alabilecedi degerleri dikkate alarak kisa vadeli faiz
oranlarinda degisiklige gidilecedini ve dngdrilen enflasyona bagl olarak ek énlemler
alinacagini taahhUt etmistir. Bu cercevede, para tabaninin artis hizi Gzerine konulan
kisitlar ve 0&rtUk enflasyon hedefi uygulamasinin sadece enflasyon bekleyislerini
sekillendirmeyi amaclamadigl, diger 6nemli bir amacinin da enflasyonu belirleyen ic
talep ve maliyetleri etkileyen unsurlar kontrol etmeye calistigi belirtiimis ve mali disiplin
saglanmadan, bekleyisleri dogrudan etkileyen reform sureci kesintisiz uygulanmadan,
enflasyonla mUcadele yapillamayacagd ifade edilmigstir.
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TCMB'nin bu duyurusunda, 2002 yilinda resmi enflasyon hedeflemesi sistemine
gecilmemesinin nedeni olarak, gecmis enflasyona dayal fiyatflama aliskanhgl ve
doviz kuru artis hizi ile enflasyon orani arasindaki iliskinin hala ¢cok kuvvetli olmasi
sayilmistir.

Devlet Bakanligi ve Merkez Bankasi 17 Aralik 2002 tarihli ortak basin duyurusu
ile, 2003 vyii enflasyon hedefinin yUzde 20 olarak belirlendigini kamuoyuna
duyurmustur. T.C.Merkez Bankasi, 3 Ocak 2003 tarihinde “2003 Yih Para ve Kur
Politikasinin Genel Cergevesi"ni kamuoyuna aciklamistir. Bu duyuruda, enflasyon
hedeflemesine gecilene kadar, 2003 yilinda da "“6rtUk enflasyon hedeflemesi”
stratejisine  devam edilecedi, kisa doénemli faiz oranlarnin  gelecek ddénem
enflasyonuna odakl olarak belirlenecedi ve para tabaninin ek bir capa islevi
gorecegi ifade edilmistir. Erken secim nedeniyle 2003 yill bUtcesi hazirlanamamis ve
viin ik ceyregdi icin gecici bUtce hazirlanmistir. Ayrnica, bu dénemde Irak sorunu
onemli bir dissal sok olarak ortaya cikmistir. Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi
sisteminin basarnl olabilmesi icin, teknik hazrlklara ilave olarak, maliye ve gelirler
politikasinin  kesinlestiriimesinin - yanisira  dissal  faktdrlerin de  dederlendirilerek,
dogrudan enflasyon hedeflemesi sistemine gecis zamanlamasinin daha sonra
aciklanacagini belirtmistir.

Merkez Bankasi, para politikasi uygulamalarn  konusunda kamuoyunu
aydinlatmak ve seffaflig artirmak amaciyla, Ucer aylik para politikasi raporlarn yanisira
2002 yiinda, aylik enflasyon gelismeleri ve beklenti anketine iliskin degerlendirmelerini
de kamuoyuna aciklamaya baslamistir. Ayrica, Merkez Bankasi Baskani, Bakanlar
Kurulu ile TBMM Plan ve Butce Komisyonuna yilda iki kez para politikasi ve genel
ekonomik konularn kapsayan brifingler vermeye baslamustir.

T.C.Merkez Bankasi, 2 Ocak 2004 tarihinde “2004 Yili Para ve Kur Politikasinin
Genel Cergevesi” baslkh duyurusunu yayinlamistir. Bu duyuruda, “2004 yiinda da
dalgall kur rejimi altinda &értUk enflasyon hedeflemesi sistemine devam edilecegi”
aciklanmistir. Para politikasinda énceligin, program cercevesinde belirlenen parasal
hedefler yanisira, gerceklesecek olan enflasyonun hedeflenen duzeye yakinsamasi
olacagdi ifade edimistir. Bu kapsamda, enflasyondaki dUsUs edilimi sirasinda para
talebinin tahminindeki gUclUkler nedeniyle, para tabaninin kesin bir hedef olmaktan
zivade, gelecek dénem enflasyonuna iliskin icerdigi bilgilerin degderlendirilecedi
belirtiltilmistir. Kamu sektérinde verimliligin ve faiz disi bUtce fazlasinin kalitesinin
artinimasina  yoénelik  reformlann  sOrdOrGlimesi ile mali  sektdr  reformunun
derinlestiriimesinin, Merkez Bankas’'nin temel politika araci olan kisa vadeli faiz
oranlarninin etkinligini artiracadr ve enflasyonla muicadelenin kaliciigina katkida
bulunacagdi ifade edilmistir. 2004 yili enflasyon hedefi acisindan, kamu borcunun milli
gelire oraninin halen yUksek olmasi, Mart ayinda yapilacak yerel secimler ve ddviz
kuru enflasyon iliskisinin zayiflamakla birlikte halen yUksek olmasi, risk unsurlarn olarak
sayilmustir.

T.C.Merkez Bankasi, 20 Aralik 2004 tarihinde “2005 Yiinda Para ve Kur
Politikasi” baslikli duyuruyu vyayinlamistir. Merkez Bankasi, bu duyuru ile 2006 vili
basindan itibaren acik _enflasyon hedeflemesi sistemine gecilecegdini ilan etmistir.
Kamu borc stokunun cevrilebilirligine iliskin kaygilarin azalmasi, gbvenilirligin artmasi,
yapisal reformlarda édnemli asamalar kaydediimesi ve kredi aktarim mekanizmasinin
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islerliginin _artmaya baslamasinin, 2006 viinda enflasyon hedeflemesine gecis

kararinda etkili oldugu belirtilmistir.

2005 yiinda, parasal hedeflemenin yanisira, &rtUk enflasyon hedeflemesi
politikasinin sUrdurGlmesi kararlastinimistir. Ayrica, para politikasi kararlarinda seffafigin
artinimasi ve Para Politikasi Kurulunun (PPK) rolunUn gUc¢lendiriimesi benimsenmistir.
Gecis asamasinda, nihai faiz kararlannin alinmasinda Para Politikasi Kurulunun tavsiye
veren bir konumda olacagdl, 2006 yilinda ise resmi enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle birlikte, faiz kararlannin Para Politikasi Kurulunda oylanacagr ve kurul
toplantisi  6zetlerinin  yayinlacagdi ifade edilmistir.  Aynca, halen UOc¢c ayda bir
yayimlanan Para Politikasi Raporu yerine, sayisal enflasyon tahminlerinin de vyer
alacag "Enflasyon Raporu”nun yayimlanacagi aciklanmistir,

3. IMF Programi Cervesinde Makroekonomik Gelismeler :

Bu bdlumde, 1999 vili Aralk ayinda baslayan IMF program uygulamasi
cercevesinde, enflasyon ve makroekonomik géstergelerde meydana gelen
gelismeler &zet olarak degerlendirilecektir.  Enflasyon hedeflemesinin én kosullarn
olarak kabul edilen ve niyet mektuplarn ile para politikasi duyurularnda da vurgu
yapilan, enflasyon dUzeyi, mali disiplin - ve mali baskinlk gd&stergelerinin

degerlendirimesinde yarar gérUlmektedir.

Tablo : 10- Temel Makroekonomik Biyiklikler: Hedef ve Gergceklesmeler

2000(1) | 2001(2) |2002(3) | 2003 (3) | 2004 (3)
Orijinal Program Projeksiyonlan
GSMH BUyUme Hizi (%) 5.6 -3.0 3.0 5.0 5.0
TEFE-12 Aylik % Degisim 20.0 57.5 31.0 16.2 12.0
TUFE-12 Aylik % Degisim 25.0 52.6 35.0 20.0 12.0
Ort.DIBS Bilesik Faizi (%) 49.8 81.0 69.2 47.1 324
T.Kamu Faiz Digi Fazla/GSMH-% 2.2 5.5 6.5 6.5 6.5
Net Faiz Odemeleri/GSMH 24.2 23.5 17.9 16.3 15.0
Toplam Kamu Dengesi/GSMH -22.0 -18.0 -11.4 -9.8 -8.5
Net Kamu Borcu/GSMH (%) 57.9 79.7 82.1 75.2 74.1
Net Dis Borg/GSMH 16.5 30.5 34.0 29.2 26.2
Net ic Borc/GSMH 41.4 49.2 48.0 46.1 47.9
Cari islem Dengesi/GSMH (%) -1.8 -0.5 -0.8 -1.0 -1.0
Gergeklesmeler (4)
GSMH BUyUme Hizi (%) 6.3 -9.5 7.9 5.9 9.9
TEFE-12 Aylik % Degisim 32.7 88.6 30.8 13.9 15.3
TUFE-12 Aylik % Degisim 39.0 68.5 29.7 18.4 9.3
Ort.DIBS Bilesik Faizi (%) 38.0 99.1 63.5 45.4 24.9
T.Kamu Faiz Disi Fazla/GSMH-% 3.0 5.5 4.2 6.2 6.9
Net Faiz Odemeleri/GSMH 16.0 26.4 16.1 16.0 13.1
Toplam Kamu Dengesi/GSMH -13.0 -20.9 -11.9 -9.8 -6.2
Net Kamu Borcu/GSMH (%) 58.3 90.5 78.5 70.4 63.5
Net Dis Bor¢/GSMH 19.0 37.7 32.3 22.1 17.5
Net ic Borc/GSMH 39.3 52.8 46.2 48.3 46.0
Cari islem Dengesi/GSMH (%) -4.9 2.4 -0.8 -3.4 -5.1

Kaynak: IMF — Uzman Raporlar ve Basin Duyurular

(1) Aralik 1999 tarihli projeksiyon.
(2) Haziran 2001 tarihli projeksiyon.
(3) Haziran 2002 tarihli projeksiyon.

(4)11 Mayis 2005 tarihli IMF Basin Duyurusu.
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TUrkiye, 2002-2004 ddneminde enflasyon oranini hedeflerin altinda tutmayi
basarabilmis ve enflasyon ile enflasyon bekleyisleri arasindaki farki énemli dlcude
daraltarak, kredibilite ve given kazanmistir. 2000 ve 2001 vyillarinda hedeflerin 6nemili
dlcUde Uzerinde gerceklesen yillk TUFE enflasyonu, hedefin 2002 yilinda 5.3 puan,
2003 yiinda 1.6 puan ve 2004 yiinda 2.7 puan altinda gerceklesmistir. Bu dénemde,
GSMH bUyUme hizi da éngdrilerin dnemli 6lcUde Uzerinde gerceklesmistir.

Mali disiplinin g&stergesi olan toplam kamu kesimi faiz disi fazlasinin GSMH'ya
orani, 2000-2004 ddneminde, 2002 vyili haric, program hedefleri cercevesinde
gerceklesmistir. Bu olumlu gelismenin efkisiyle, mali baskinlik géstergesi olan, net kamu
borc stokunun GSMH'ya orani da, 2002-2004 ddneminde program hedeflerinin
alfinda kalmistir. 2004 yili sonu ifibariyle, net kamu bor¢c stokunun GSMH'ya orani
hedefin 10.6 puan altinda kalarak yizde 63.5 olarak gerceklesmistir. Bu gelismede,
GSMH buUyUmesinin  6ngdrulerin  Uzerinde gerceklesmesi, net faiz édemelerinin
tahminlerin altinda kalmasi ve program projeksiyonlarinin aksine Turk lirasinin agir
degerlenmesi eftkili olmustur. Nitekim, net ic borc stokunun GSMH'ya orani, genelde
ongoéruler cercevesinde gerceklesirken, TUrk lirasinin degerlenmesinin etkisiyle, net dis
borc stokunun GSMH'ya orani éngdrilerin 6nemli dlcUde gerisinde kalmistir. Ayni
zamanda, 2002-2004 ddneminde Turk lirasinin degerlenmesi, yUksek blyUime hizinin
da eftkisiyle, cari islemler aciginin éngoérilerin Uzerinde artis géstermesine neden
olmustur.

Niyet mektuplarn incelendiginde, IMF'nin, Brezilya'da oldugu gibi, dalgal kur
rejimine gecisin ardindan enflasyon hedeflemesi sistemini uygulama konusunda
TUrkiye'yi zorladigi gérUlmektedir. Ancak, dalgall kur rejimine gecilen 2001 yilinda,
Ulkemizde enflasyonun yuUksek seviyede olmasi ve krizin etkisiyle bor¢ stokundaki ani
artis, enflasyon hedeflemesinin én kosullarinin yerine getirlmesini engellemistir. Ayrica,
11 EylGl 2001 terdr saldinlannin uluslararasi finansal piyasalarda yarattigr dalgalanma
ve enflasyon hedeflemesi sistemini uygulayan Brezilya'nin da bundan etkilenmesi,
TUrkiye'de enflasyon hedeflemesi sistemine gecisin ertelenmesine neden olmustur.
2002-2003 déneminde, erken secim karari, yeni hUkUmetin isbasina gelmesi, gecici
bUtce hazirlama sureci ve Irak savasi gibi nedenlerle, enflasyon hedeflemesi sistemine
gecis surekli ertelenmistir. Bu olaylar disinda, IMF tarafindan erteleme talebinin kabul
edilmesinin iki nedeni daha oldugu dusunUlmektedir. Bunlar; mevcut ortUk enflasyon
hedeflemesi uygulamasinin olumlu sonuclar vermesi ve bu dénemde Brezilya'da
uygulanan resmi enflasyon hedeflemesinin karsilastigi sorunlardir.

Tablo : 11 - Enflasyon Hedeflemesi On Kosullan : Tirkiye-Brezilya Karsilastnimasi

Brezilya Tirkiye
1999 2001 2005 (%)
GSYiH BUyUmesi (%) 0.8 -9.5 5.0
TUketici Fiyatlan (Yillik, %) 8.9 68.5 8.0
T.Kamu Faiz Disi Denge/GSMH (%) (**) 3.2 5.5 6.5
Net Kamu Borcu/GSMH (%) (**) 49.4 90.5 60.0
Cari Islemler Den./GSMH (%) (**) -4.7 2.4 -4.4

Kaynak: IMF-Press Releases, No: 02/40 ve No: 05/104, www.imf.org.
(*) Projeksiyon.
(**) Brezilya icin GSYiH'ya oranlardrr.

Yukarndaki tabloda, TUrkiye ve Brezilya'da, enflasyon hedefleme sistemine
gecisin dn kosullan olan, mevcut enflasyon dUzeyi ve mali baskinlik gostergelerinin
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karsilastinimasi veriimektedir. Tablodan da goérilecegdi gibi, 2005 yilina iliskin Turkiye
ekonomisi verileri, 2001 yiina gbre, enflasyon hedeflemesine gecis acisindan énemli
mesafenin alindigini gdéstermektedir.

IV. SONUC VE DEGERLENDIRME :

Bu calisma da, 1999 vl ortalarinda enflasyon hedeflemesi sistemine gecen
Brezilya'nin deneyimi ayrnntill olarak incelenmistir. IMF programi ile birlikte enflasyon
hedeflemesi sistemi uygulayan Brezilya'nin deneyimi, Turkiye acisindan da ilging bir
ornek olusturmaktadir. Enflasyon hedeflemesi sisteminin kurumsal yapisi, piyasalarla
iletisim yontemleri, hedeflerin belirlenmesi, bu hedeflere ulasimasi icin kullanilan
araclar ve karsilasilan sorunlara iliskin degerlendirmeleri su sekilde dzetleyebiliriz;

1. Enflasyon hedeflemesi sistemi, Merkez Bankasi ile piyasalar arasindaki iletisimi
alclendirmis, para politikasinin_seffaflidini ile hesap verilebilirigini dnemli dlctde
artirmistir. Bu amaca yénelik olarak, Ulusal Para Konseyi (CMN]) ileriye ydnelik
enflasyon hedeflerini aciklamis, Para Politikasi Komitesi (COPOM) aylk dGzenli
toplantilar yapmis, toplantilara iliskin degerlendirme ve 6zet tutanaklar yayinlanmis,
faiz kararlan oylama suretiyle belirlenmis, ekonomideki gelismelerin degerlendirildigi
ve Ucer aylik dénemler itibariyle enflasyon projeksiyonlarinin yer aldigi para politikasi
raporlarn yayinlanmaya baslamistir. Ayrica, enflasyon hedefinin asilmasi durumunda,
Merkez Bankasi Bagskani tarafindan Maliye Bakani'na acgik mekiup yazilmasi
uygulamasi getiriimis ve enflasyonun asiima nedenleri ile alinacak &nlemlerin
belirtildigi mektuplar, kamuoyuna da aciklanmistir.

2. 1999-2000 déneminde, enflasyon hedefleri gerceklestirimis, enflasyonist
bekleyisler gerilemis ve Merkez Bankasi kredibilitesi artmistir.  Ancak, 2001 il
ortalarindan itibaren, dissal faktorlerin de etkisiyle ddviz kurundaki artis enflasyon
performansini olumsuz etkilemistir. 2002 yiinda sermaye girislerindeki ani yavaslama
(sudden stop) doviz kurlarindaki artisi tekrar hizlandirmis, enflasyonist bekleyisler ve
enflasyon yUkselmistir.

3. 2001-2003 déneminde, enflasyon hedefleri, revize ediimesine ragmen, surekli
asiimistir. Hedefin asilmasi nedeniyle, Merkez Bankasi Baskani tarafindan Maliye
Bakani'na acik mekiup génderiimis ve enflasyondaki yUkselmenin gerekceleri ile
alinacak dnlemler konusunda bilgi verilmistir. Bu dénemde, enflasyon hedefleri sUrekl
revize edilmis, COPOM farkh yénde sk, sk faiz kararlan almis ve enflasyon
projeksiyonlari ile gerceklesmeler arasinda bUyUk farklilasmalar ortaya cikmustir.

4. Sermaye girislerindeki ani yavaslama sonucunda déviz kurlanndaki yukselme
yonetilen fiyat artislanni ve enflasyonu hizlandirmis ve finansal piyasalardaki
belirsizlikleri artirmistir. Bu ortamda, COPOM'un faiz kararlarinda, enflasyonun gelecek
dénemdeki trendinden cok (forward-looking inflation targeting framework), kisa
vadedeki mevcut ediliminin_etkili oldugu gdérilmektedir. Enflasyondaki kisa vadeli
dalgalanmaya badl olarak, COPOM'un farkll ydnde sk, sik faiz kararlarn alarak,
ekonomideki belirsizliklere katkida bulundugu dUsinUimektedir.

5. COPOM faiz kararlarinda, gelecek dénem enflasyon trendi yerine mevcut
enflasyon ediliminin _etkili olmasinin _bir diger temel nedeni de, IMF programi
cercevesinde olusturulan enflasyon konsUltasyon ydntemidir. Niyet mektubunda
belirlenen doénemler itibariyle gerceklesen 12 aylk enflasyonun konsGltasyon
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bandlarini asmasi durumunda, Merkez Bankasinin veya hukUmetin gerekli dnlemleri
almasi sarti bulunmaktadir. Bu durum, ileriye yénelik enflasyon degerlendirmesi yerine
mevcut enflasyon trendinin faiz kararlarnda etkili olmasina neden olmaktadir.12

6. Enflasyon hedefleme sisteminin uygulandidr tOm dénem boyunca, dzellikle
2001-2003 déneminde, ddviz kurundaki voldtilitenin enflasyonist beklevyisleri etkilemesi
nedeniyle, enflasyonist sUrecte ve faiz kararlannda onemli bir _etken oldugu
aoérilmektedir. Brezilya'da, enflasyon hedefleme sisteminin uygulandigi dénemde,
doviz kurundan fiyatlara gecis etkisi (exchange rate pass-through), Real Plani'nin
uygulandigr déneme gore azalmis, ancak enflasyondaki degiskenligin temel unsuru
olmaya devam etmistir.13

7. 2002-2003 déneminde, ddviz kurundaki volatilitenin enflasyonda yaratacagdi
belirsizligi dnlemek amaciyla déviz arz ve talebini etkilemek icin, kisa vadeli faizlerin
yanisira miktar ayarlamasina yénelik tedbirler de alinmistir. Bu dnlemlerin baslicalar,
konsolide kamu kesimi faiz disi fazlasinin artinimasi, zorunlu karsiliklarin yukseltimesi, net
déviz _acik pozisyonlarinin _daraltiimasi ve Merkez Bankasinin  déviz piyasasina
dogrudan muidahaleleridir. Brezilya deneyimi, kriz aninda, enflasyon hedeflemesi
sistemi cercevesinde bile, sadece kisa vadeli faizlerin  kullanilimasinin  yeterli
olamayacagini, diger politika araclarnin da kullanilimasi gerektigini géstermektedir.

8. LiteratUrde, enflasyon hedeflemesi sisteminin temel aracinin, kisa vadeli faiz
oranlarn oldugu belirtiimektedir. Faiz kararlarnnin alinmasina destek olmak amaciyla
gelistirlen modellerde ise en sk kullanilan terimler; parasal aktarm mekanizmasi
(monetary transmission mechanism), déviz kurundan fiyatlara gecis (exchange rate
pass-through), potansiyel Uretim (potential output), Uretim acigr (output gap),
enflasyonist bekleyisler ve Taylor kuraldir. Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde,
ozellikle mali baskinhdin yuksek oldugu Ulkelerde, parasal aktarnm mekanizmasinin
beklenen yonde calismadidi 4, potansiyel Uretim ve Uretim aciging iliskin tahminlerin
onemli_hata paylarn icerdidi '5, ddviz kuru hareketlerinin enflasyon ve enflasyonist
bekleyisler Uzerinde 6nemli bir_etkive sahip oldugu sik, sik vurgulanmaktadir. Bu
kosullar altinda, 6zellikle ekonomide belirsizliklerin  gézlendigi ddnemlerde, faiz
kararlarinin beklenen etkiyi gostermesi ciddi bir riskle karsi karsiya bulunmaktadir.
Nitekim, Brezilya'da enflasyon projeksiyonlarn ile gerceklesmeler arasinda ki bUyuk
farklillk da bu gercegi teyid etmektedir. Para politikasi kararlarinin etkilerinin gecikmeli
gorllecegdi sk, sk ifade ediimesine karsin, faiz kararlannin farkll yénde sikca
degistirilmesi de, faiz politikasinin etkinliginin sorgulanmasini gindeme getirmektedir.

9. Brezilya'da, Ulusal Para Konseyi, her yilin Haziran ayinda gelecek iki yila iliskin
enflasyon hedefini aciklamaktadir. Para politikasi raporlarinda da gelecek iki yila
iliskin Ucer aylik dénemler itibariyle enflasyon projeksiyonu verimektedir. Ancak, bir
onceki paragrafta bahsedilen, parasal aktanm mekanizmasi, potansiyel Uretim ve
Uretim acigina iliskin belirsizlikler uzun dénem hedef ve projeksiyonlarnn givenilidigini
azaltmaktadir. Ozellikle, ekonomik istikrarsizigin yasandidi dénemlerde, uzun dénemli

12 Kaynak: Blejer, Mario; M.Leone, Alfredo; Rabanal, Pau and Schwartz, Gerd “Inflation Targeting in the
Context of IMF-Supported Adjustment Programs”, IMF Working Paper, WP/01/31, March 2001.

13 Kaynak: Minella, Andre; Springer de Freitas, Paulo; Goldfajn, Ilan and Kfoury Muinhos, Marcelo “Inflation
Targeting in Brazil: Constructing Credibility under Exchange Rate Volatility, Banco Central do Brasil, Working
Paper No: 77, July 2003.

' Brezilya i¢in bakimz “Brazil: Selected Issues and Statistical Appendix, IMF, January 2001.

'S Bakiniz para politikasi raporlar1 “Inflation Outlook” béliimleri.
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hedef ve projeksiyonlann sUrekli degistirimek zorunda kalinmasi, Merkez Bankasi
kredibilitesini de olumsuz etkilemektedir.

10. Para politikasi raporlarinda  ve niyet mektuplannda yer alan
degerlendirmeler incelendiginde, dbviz kurlarinda artis ve finansal pivasalarda
istikrarsizlik gézlendigi ddnemlerde, bu olumsuz gelismelerin genellikle dissal soklardan
kaynaklandigr ifade edilmektedir. Enerji fiyatlarindaki yUkselme, Arjantin Krizi, 11 EylUl
terdr saldinsi, Irak savasi, secim dénemi belirsizligi ve sanayilesmis Ulkelerin hisse senedi
piyasalarindaki gerilemeler, Ulkeye sermaye girislerini etkilemesi nedeniyle olumsuz
dissal soklar olarak degerlendiriimekte ve bu ddonemlerde para politikasinin etkinliginin
azaldidi belirtimektedir. Ancak, ddviz kurlarinda dederlenme ve finansal pivasalarda
istikrar oldugu ddénemler de, bu sonucun gucli para ve maliye politikalanndan
kaynaklandigi ve Ulkeye sermaye girislerinin_ oldugu ifade ediimektedir. Ticaret
hadlerinin lehe ddnmesi, uluslararasi likiditenin bollugu, uluslararasi piyasalarda faiz
oranlarinin dusmesi ve sanayilesmis Ulkelerin hisse senedi piyasalarindaki canlanma,
olumlu dissal sok olarak degerlendiriimemektedir. Ozetle, olumsuz dissal soklar én
plana cikarilirken, olumlu dissal soklar gérmemezlikten gelinmektedir.

11. Niyet mektuplar incelendiginde, sik, sik enflasyon konsUltasyon bandlarinin
asiimast ve hedeflerin revize ediimesine karsin, IMF'nin Brezilya'ya karsi daha ilimli
yaklastigr gérUimektedir. Bu durum, genelde, yukarnda da belirtildigi gibi, konsUltasyon
bandlarinin asilmasi ve hedeflerin revize edimesinin dissal soklarin sonucunda oldugu
degerlendirmesinden kaynaklanmaktadir. Bir diger unsur da, Brezilya'nin 2003 EylUl
ayindan ifibaren IMF kredisi kullanmamasi ve IMF anlasmasinin 2004 vili ortasinda
intiyati nitelige (precautory arrangement) dénustUrtlmesidir.

Sonuc olarak, enflasyon hedeflemesi, Brezilya’da Merkez Bankasi ile piyasalar
arasindaki iletisimi gGclendirmis, para politikasinin seffafigini artirmis ve krizler sirasinda
enflasyonun kontrolden cikmasini &nlemistir.  Ayrica, dissal olumsuz soklar ve
piyasalarda guUven bunalminin _gdzlendigi dénemlerde, enflasyon hedeflemesi
sisteminin_ciddi_sorunlarla karsilasabilecedini, kisa vadeli faizlerin _etkinliginin _sinirli
oldugunu ve iddiall projeksiyon ve yorumlardan kacinimasi gerektigini de gdstermistir.

Bilindigi gibi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi enflasyon hedeflemesi
sistemine 2006 yill basinda gececedini ilan etmis ve HUkUmet, IMF ile 2005-2007
dénemini kapsayan yeni Stand-by anlasmasini imzalamistir. Trkiye, 2001 Subat Krizi
sonrasinda, enflasyon hedeflemesi sisteminin én kosullannin saglanmasi konusunda
onemli asamalar kaydetmesine karsin, Brezilya deneyiminden cikarilabilecek dnemili
dersler oldugu dusunUlmektedir. Resmi enflasyon hedeflemesi sisteminin
uygulanacadr dénemde, dikkate alinmasi gereken hususlar ve karsilasilabilecek
sorunlar su sekilde &zetleyebiliriz;

1. Brezilya, kriz ortaminda ve dalgall kur rejimine gecisin ardindan, enflasyon
hedeflemesi sistemini uygulamaya baslamistir. Torkiye'nin; kriz ortamindan ciktiktan,
dalgall kur rejiminin piyasalarda buyuk dlctde benimsenmesinden ve sistemin 6n
kosullar _konusunda &nemli bir mesafe aldiktan sonra, enflasyon hedeflemesi
sistemine gececek olmasi ciddi bir avantaj teskil etmektedir. Ayrica, 2002 yilindan
itibaren faiz kararlannin “6rtUk enflasyon hedeflemesi’cercevesinde olusturulmasi,
buna iliskin rapor ve duyurularnn yayinlanmasi ve enflasyonun belirlenen hedeflerin
alfinda gerceklesmesi,  Merkez Bankasina 6nemli bir kredibilite saglamis ve
enflasyonist bekleyislerin hizla gerilemesine katkida bulunmustur.
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2. Bu avantajlara karsin, enflasyon hedeflemesi sisteminde sorun olarak kabul
edilen mali baskinlik ve onun temel gdstergesi olan Net Kamu Borcu/GSMH orani,
halen Brezilya'va gbre daha yUksek sevivede bulunmaktadir. 2001 yilinda, ybzde 90.5
olan Net Kamu Borcu/GSMH oraninin, 2005 yiinda yUzde 60'a gerileyecegdi tahmin
edilmektedir. Ancak, Net Kamu Borcu/GSMH oranindaki 30.5 puanlik bu hizll dUsGsun
21.3 puani, Turk lirasinin degerlenmesinin  etkisiyle, kamu kesiminin Net Dis Borc
Stoku/GSMH oranindaki gerilemeden kaynaklanmistir. Net kamu borcunun yuksek
olmasi, faiz ve kur soklarnin kamu kesimi finansman dengesi Uzerindeki efkisini
artirmakta ve para politikasinin etkinligini sinlandirmaktadir. Nitekim, benzer durum
2001-2002 ddéneminde Brezilya'da yasanmis ve kamu borc¢larnin déndiriimesine
iliskin sorunlar para politikasinin etkinligini azaltmigtir. Aynca, mali baskinhigin ytksek
olmasi, parasal aktarm mekanizmasinin beklenen ydnde calismasini  da
engellemektedir.

3. 2002-2004 ddéneminde, yilda ortaloma yuzde 7.9 oraninda bUyUme
saglanan Torkiye ekonomisinde, 2005 yilinda da yUzde 5 oraninda buUyime
beklenmektedir. BUyUme performansindaki bu olumlu gelisme sonucunda, 2006 yilina
girerken _ekonominin potansiyel Uretim seviyesine ulasmasi ve Uretim aciginin (ayni
zamanda ic talep yetersizliginin) hizla kapanmasi beklenmektedir. Ozellikle, 2002-2003
déneminde enflasyonun hizla dUsUrUimesine dnemli dlcude katkida bulunan Uretim
acigl (yetersiz_ic _talep) olgusunun, 2006 viindan itibaren dezenflasyon strecine
katkisinin azalmasi beklenmektedir.

4. Son yillarda yUksek bUyUme hizi yanisira, sermaye girislerinin etkisiyle TGrk
lirasinin dederlenmesi dis ticaret ve cari islemler aciginin hizla yikselmesine neden
olmustur. BugUne kadar cari acigin  finansmaninda herhangi bir  sorunla
karsilasimamis, ancak cari acigin finasmaninda kisa vadeli sermaye girisleri agirlikli bir
yapl goéstermistir. YUksek cari acik ve bunun kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse
edilmesi bir risk unsuru olarak degerlendiriimektedir. Nitekim, 1999-2001 déneminde,
ortalama olarak, GSYiH'nin yizde 4.4'G kadar cari islemler acidi veren ve bunun
hemen tUMUNU dogdrudan yabanci sermaye girisleri ile finanse eden Brezilya, 2002
yiinda sermaye girislerinin durmasi (sudden stop) ile ciddi sorunlarla karsilasmistir. Bu
dénemde, dalgal kur rejimi altinda déviz kurlannda ciddi artislar meydana gelmis,
Net Kamu Borcu/GSYIH orani yUkselmis ve enflasyon hedefleri bUyUk dlcide asilmistir.

5. Brezilya'da doéviz kurunun degerlendigi ddonemlerde, doviz kurlarndan
fiyatlara gecis konusunda iyimser degerlendirmeler yapilmis, ancak doéviz kurlarinda
sUrekli artislann  gézlendigi 2001-2002 déneminde, doéviz kurlarindaki oynakligin
enflasyon ve enflasyonist bekleyisler Uzerinde dnemli etkileri oldugu ifade edilmigstir.
Ozellikle, déviz kurlarinin enerji fiyatlan basta olmak Uzere, ydnetilen fiyatlar ve piyasa
fiyatlarini olumsuz etkiledigi belirtiimistir. Benzer dederlendirmenin, TUrkiye ekonomisi
icin de gecerli oldugu dusGnUlmektedir. Nitekim, TGrk lirasinin degerlenmesinin
etkisiyle, son villarda ithalatin toplam arz icindeki payr yUkselmekte ve bu edilim
enflasyonu da olumlu etkilemektedir. Ancak, ddviz kurlannda olasi bir tersine
dénusin, enflasyon ve enflasyonist beklevisler Uzerinde &nemli olumsuz efkileri
olabilecedi dUsUGnUlmektedir.

6. Enflasyon hedeflemesi sisteminin teknik alt yapisini olusturan kisa vadeli
tahmin modelleri ve yapisal modeller acisindan, standart, uygun ve guncel istafistiki
veri tabaninin olmasi énemli kosullardan birisidir. Merkez Bankasi, tahmin modelleri
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gelistirme ve anketler araciligiyla piyasa bekleyislerini takip etme konusunda énemli
asamalar kaydetmistir. Ancak, son villarda Devlet istatistik EnstitUst ve ilgili diger
kuruluslar tarafindan, fivat endeksleri, Uretim endeksleri, istihdam verileri, 6demeler
dengesi istatistikleri ve butce istatistiklerinde yapilan dedisiklikler zaman _serisi
andlizlerinin_sadlikli_bir sekilde yapimasini_engellemektedir. Ozellikle, revize edilen
istatistiklerin gecmise goétirilmemesi, serilerde devrevi hareketlerin belilenmesine ve
mevsimlik dUzeltme yapimasina imkan vermemektedir. Bu yilin sonlarinda milli
muhasebe verilerinin de revize edilecek olmasi, istatistiki veri sorununun dnemini daha
da artiracak ve tahmini zaten guc olan potansiyel Uretim, Uretim acigr ve parasal
aktanm mekanizmalarn gibi kavramlann aciklanmasini daha da zorlastiracaktir. Bu
sorunlara ilave olarak, DIE'nin, dzellikle yeni fiyat endekslerinde cok sik revize yapmasi
(6zel kapsamli TUFE gdstergelerinin_bes ay icinde iki kez revize edilmesi gibi),
enflasyonun bile sadlikll yorumlanmasini gUclestirmektedir.

7. Mdlive ve para politikasi uygulamalarini _etkileyebilecek siyasi ve idari
belirsizlikler, finansal piyasalarda giveni ve istikrar olumsuz etkilemektedir. Nitekim,
Brezilya'da Baskanlk secimi nedeniyle ortaya cikan maliye politikasi belirsizlidi ve
Merkez Bankasi yénetimi dedisikligine iliskin haberler, 2002 vili ikinci yarnisinda finansal
pivasalardaki dalgalanmalara  katkida bulunmus ve enflasyon ile enflasyonist
bekleyislerin hizla yUkselmesine neden olmustur. Bu nedenle, Ulkemizde de secim ve
secim surecine iliskin belirsizlikler, 2006 yiinda baslayacak olan enflasyon hedeflemesi
sistemi acisindan bir risk olusturabilecektir.

8. Yukanda yapilan degerlendirmeler ve Brezilya deneyimi dikkate alindiginda,
resmi_enflasyon hedeflemesine gecildigi donemde, modellere dayall yorumlarda
intiyath _olunmasi ve cok uzun vadeli enflasyon projeksiyonlarindan kacinilmasi
gerektigine inaniimaktadir. Bu cercevede, para politikasi raporlarinda Ucer aylik
dénemler itibariyle bir yillk ddnem icin band genislidi ile birlikte tahmin veriimesi (her
para politikasi raporunda projeksiyon dénemi bir yila uzatilacaktir) ve uzun dénem
enflasyon oraninin belirtimesinin_yeterli olacadi distnilmektedir. Ornedin, 2005 vyili
sonunda, 2006 yili enflasyon hedefi Ucer aylk dénemler itibariyle belirli bir band
genislidi ile birlikte (+/- 2 puan gibi) ilan edilebilir ve uzun dénem enflasyon hedefinin
yUzde 4 oldugu belirtilebilir. 2006 yill Mart ayinda ise, yillik enflasyon projeksiyonu Nisan
2006-Mart 2007 dénemini kapsayacak sekilde uzatilabilir (lband genisligi +/- 2 puan ile
birlikte) ve uzun dénem enflasyon hedefinin yizde 4 oldugu tekrarlanabilir.

9. Her vil, Haziran ayinda "“BUtce Cadnisi” yapilirken, Para Politikasi Kurulu ve ilgili
Devlet Bakanhdi'nin, gelecek vil icin _enflasyon hedefini, band genisligini ve uzun
dénem enflasyon hedefini kamuoyuna resmen aciklamasi uygun olacaktir. Ayrica,
secilen fiyat endeksi konusunda da, kamuoyuna detay bilgi veriimesinin yararl
olacadi dusGnUlmektedir.
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EK TABLO VE GRAFIKLER :
Ek Tablo : 1 — BREZILYA: Enflasyon, Aylik Ortalama Déviz Kuru ve Faiz Orani
IPCA (%) Enflasyon Doviz Kuru
Ayhk Yilk Beklentisi Real/$ Aylk % Deg, | SELIC (%)
(%)(*)
1999 -1 0.7 1.6 1.502 24.6 31.2
2 1.1 2.2 1.914 27.4 39.0
3 1.1 3.0 1.897 -0.9 43.3
4 0.6 3.3 1.694 -10.7 36.1
5 0.5 3.1 1.684 -0.6 27.1
6 0.2 3.3 1.765 4.8 22.0
7 1.1 4.6 1.800 2.0 20.7
8 0.6 5.7 1.881 4.5 19.5
9 0.3 6.3 1.898 0.9 19.4
10 1.2 7.5 1.970 3.8 18.9
11 0.9 8.6 1.930 -2.0 19.0
12 0.6 8.9 1.843 -4.5 19.0
2000 - 1 0.6 8.9 1.804 -2.1 18.9
2 0.1 7.9 1.775 -1.6 18.9
3 0.2 6.9 1.742 -1.9 18.9
4 0.4 6.8 1.768 1.5 18.9
5 0.0 6.5 1.828 3.4 18.6
) 0.2 6.5 1.808 -1.1 18.5
7 1.6 7.1 1.798 -0.6 18.0
8 1.3 7.9 1.809 0.6 16.9
9 0.2 7.8 1.839 1.7 16.5
10 0.1 6.7 1.880 2.2 16.6
11 0.3 6.0 1.948 3.6 16.6
12 0.6 6.0 1.963 0.8 16.5
2001 -1 0.6 5.9 1.955 -0.4 16.2
2 0.5 6.3 2.089 6.9 15.5
3 0.4 6.4 2.089 0.0 15.2
4 0.6 6.6 2.193 5.0 15.4
5 0.4 7.0 2.297 4.7 16.0
6 0.5 7.3 2.376 3.4 16.4
7 1.3 7.1 2.466 3.8 17.3
8 0.7 6.4 2.511 1.8 18.6
9 0.3 6.5 2.672 6.4 19.0
10 0.8 7.2 2.740 2.5 19.0
11 0.7 7.6 5.57 2.543 -7.2 19.0
12 0.6 7.7 4.84 2.363 -7.1 19.0
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Ek Tablo : 1 - BREZILYA: Enflasyon, Aylik Ortalama Déviz Kuru ve Faiz Orani - Devami

IPCA (%) Enflasyon Doviz Kuru
Ayhk Yillik Beklentisi Real/$ Aylk % Deg. SELIC (%)
(Z%)(*)

2002 - 1 0.5 7.6 4.76 2.378 0.6 19.0
2 0.4 7.5 4.70 2.420 1.8 19.0
3 0.6 7.7 4.94 2.347 -3.0 18.7
4 0.8 8.0 4.90 2.320 -1.2 18.4
5 0.2 7.8 4.37 2.480 6.9 18.4
b 0.4 7.7 4.57 2.714 9.4 18.1
7 1.2 7.5 5.08 2.935 8.1 18.2
8 0.7 7.5 5.40 3.110 6.0 17.8
9 0.7 7.9 6.28 3.342 7.5 17.9
10 1.3 8.4 8.94 3.806 13.9 19.6
11 3.0 10.9 12.47 3.576 -6.0 21.3
12 2.1 12.5 13.24 3.626 1.4 23.0

2003 - 1 2.3 14.5 11.72 3.438 -5.2 25.1
2 1.6 15.9 11.07 3.591 4.5 25.7
3 1.2 16.6 9.90 3.447 -4.0 26.3
4 0.9 16.7 9.18 3.118 -9.5 26.3
5 0.6 17.2 8.23 2.955 -5.2 26.3
6 -0.1 16.6 7.08 2.882 -2.5 26.1
7 0.2 15.5 6.39 2.879 -0.1 25.4
8 0.4 15.1 6.32 3.002 4.3 23.5
9 0.7 15.1 6.56 2.922 2.7 21.0
10 0.3 14.0 6.15 2.861 -2.1 19.5
11 0.3 11.0 5.80 2.908 1.6 18.3
12 0.5 9.3 5.92 2.924 0.6 16.9

2004 - 1 0.8 7.7 6.01 2.851 -2.5 16.3
2 0.6 6.6 5.74 2.930 2.8 16.3
3 0.5 58 5.54 2.905 -0.9 16.2
4 0.4 53 5.60 2.905 0.0 16.0
5 0.5 52 5.98 3.100 6.7 15.8
6 0.7 6.1 6.33 3.128 0.9 15.8
7 0.9 6.8 6.36 3.036 -2.9 15.8
8 0.7 7.1 6.27 3.002 -1.1 15.9
9 0.3 6.7 6.24 2.890 -3.7 16.1
10 0.4 6.9 6.22 2.852 -1.3 16.4
11 0.7 7.3 6.30 2.785 -2.3 17.0
12 0.9 7.6 6.08 2.717 -2.4 17.5

Kaynak : Brezilya Merkez Bankasi.

(*) Ay sonunda gelecek 12 ay icin IPCA beklentisi.
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Ek Grafik: 1- Yilhk Tiketici Enflasyonu ve Aylik Ortalama Faiz (%)
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Ek Grafik: 2- Yillik Tiketici Enflasyonu ve Aylik Ortalama Kur
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Ek Grdfik: 3- Enflasyon Beklentisi (Gelecek 12 ay) (%)
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