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SÖYLEÞÝ*

ÝBRAHÝM ERÝÞ

ENFLASYONLA MÜCADELEDE

BREZÝLYA DENEYÝMÝ ve

TÜRKÝYE ÝLE

KARÞILAÞTIRILMASI

ENFLASYONLA MÜCADELEDE BREZÝLYA
DENEYÝMÝ ve

TÜRKÝYE ÝLE KARÞILAÞTIRILMASI

Bu söyleþide, Brezilya Merkez Bankasý eski baþkaný
Ýbrahim Eriþ�le, Brezilya�nýn 90�lý yýllarýn baþýnda
uyguladýðý istikrar programýný, enflasyonla mücadelesini
ve Brezilya deneyiminden çýkarýlmasý gereken dersleri
konuþtuk. Ýbrahim Eriþ, Türkiye�de 2000 yýlý baþýnda
uygulamaya konulan ve 2000 sonunda çöken programa
iliþkin deðerlendirmesinde, ne iç ne de dýþ denge
koþullarýnýn ve ne de reformlar paketinin mevcut
olmadýðýný, cumhurbaþkaný ve baþbakan arasýnda yaþanan
söz düellosunun yaþanan bu krizle çok az ilgisi olduðunu
belirtiyor. Eriþ, TL�nin güçlü bir para birimine
endekslenmesi politikasýnýn þu anki koþullar içinde büyük
bir felaket getireceðini, güçlü bir paraya endekslemenin
ancak hiperenflasyon ve TL�ye olan güvenin kaybý
durumunda istikrar amacýyla bir çözüm olabileceðini
savunuyor.

* Yayýnladýðýmýz bu söyleþi, Sayýn Ýbrahim Eriþ�e ulaþtýrdýðýmýz
sorularý yanýtlamasý ile internet üzerinden gerçekleþtirilmiþtir. Söyleþi,
Ýngilizce olup, Türkçeye çevirisini gerçekleþtiren Serhan Kara�ya
teþekkür ederiz.

Yýl: 16, Sayý: 184
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- Sayýn Eriþ, 1990�lý yýllarýn baþýn-
da Brezilya�nýn yaþadýðý ekonomik kriz
ve hiperenflasyonlu dönemde Brezilya
Merkez Bankasý Baþkaný olarak gö-
rev yaptýnýz.  Brezilya�da hiper enflas-
yonla mücadele süreçlerinde nasýl bir
politika izlendi? Özellikle baþkaný ol-
duðunuz Merkez Bankasý politikalarý
neydi? Bu deneyimi anlatýr mýsýnýz?

ÝBRAHÝM ERÝÞ: Brezilya�nýn
istikrar politikalarý ve Merkez Bankasýnýn
bu süreçteki yeri hakkýndaki tartýþmaya
geçmeden önce, bu ülkenin hiper enflas-
yon dönemindeki ekonomik durumuna hýzlý
bir göz atmanýn yararlý olacaðýný düþünü-
yorum.

Türkiye�deki tartýþmada, Brezilya
ekonomisine büyük ilgi olmasýna raðmen
bu ekonomiye iliþkin olgularýn her zaman
doðru bir þekilde tanýtýlmadýðýný ve Brezilya
ile Türkiye�nin durumlarý arasýnda biraz
aceleci ve hatalý paralelliklerin kurulduðunu
farkettim.

Türkiye gibi Brezilya da yirmi yýl
civarýnda süren uzun bir yüksek enflasyon
döneminden geçti. Bu dönem, 1974 yýlýn-
da yüzde 35 civarýnda bir yýllýk enflasyon
oranýyla baþlar, 1980�de yüzde 100�e ulaþýr,
1981 ve 82�de hemen hemen deðiþmeden
kalýr ve 1983, 84 ve 85�te yüzde 200�ün
üzerine sýçrar. 1986�da katý fiyat ve ücret
dondurma önlemlerine baðlý olarak geçici
bir gerileme gözlüyorsak da 1987�de
enflasyon yenilenen bir þiddetle yüzde
400�ün üzerine çýkarak geri döner.  Bu
ivme 1990�ýn baþýnda aylýk -yineliyorum,
aylýk!- yüzde 100 civarýnda bir oranla zirve-
sine ulaþýr. Bu, tam olarak benim Merkez
Bankasý Baþkaný olduðum andýr. O sýrada
alýnan önlemlerin neticesinde, 1990�ýn ikinci
yarýsý ile 1991 yýlýnda daha düþük enflasyon
oranlarý yaþandý. Ne var ki, enflasyon 1992
yýlýndan itibaren yeniden ivme kazanarak
1993 yýlýnda yüzde 2700�e ulaþtý. 1994 Tem-
muzunda �Real Planý� kabul edildi ve
Real�in dalgalanarak enflasyonun yaklaþýk
yüzde 20 olduðu 1999 yýlý dýþýnda, o
zamandan beri enflasyon düþük tek haneli
yýllýk düzeylerde istikrar kazandý.

- Bu dalgalanmalarýn sebebi
neydi?

ERÝÞ:Genellikle yasalarla belirlenen
bir endeksleme süreci enflasyondaki
dalgalanmalara eþlik ederken kýsmen de
bu dalgalanmalarýn nedeni oluyordu. Ücret
ve maaþlar giderek kýsalan aralarla ve
sonunda aylýk olarak geçmiþ dönem enflas-
yonu temelinde ayarlanýyordu. Kiralar ve
diðer hizmet kontratlarý da benzer bir yol
izledi. Faiz oranlarý �enflasyon artý� teme-
linde belirleniyor, döviz kurlarý günlük olarak
ayarlanýyordu.

Bu süreç, açýkça geçmiþ enflasyonu-
nun geleceðe aktarýlarak politik ekonominin
geleneksel araçlarýna karþý giderek daha
fazla dirençli yapýlmasý anlamýna geliyordu.
Bunun ardýndan, tek baþýna kullanýlan sýký
para ve maliye politikalarýnýn, az önceki



8 Temmuz 2001

16. YIL
öyleþis
nterviewi

söylediðim rakamlarýn da gösterdiði gibi,
1970�lerdeki açýk baþarýsýzlýðý üzerine,
karma anti-enflasyonist politikalar düzenli
olarak, sýký para ve maliye politikalarýnýn
yalnýz baþýna kullanýlmasýndan, bu önlem-
lerin endeksleme sürecini zayýflatmaya ve
ortadan kaldýrmaya yönelik diðer politi-
kalarla desteklenmesine doðru yöneldi.
1980 yýlýnda ilk kez, sabit döviz kurlarýnýn
önceden belirlenmesi ve nominal faiz
oranlarý üzerinde kýsýtlamalar yoluyla en-
dekslemeyi giderici ürkek bir giriþimde
bulunuldu. Benzer politikalar daha sonra
da benimsendi. Bunlar farklý derecelerde
kýsa ömürlü baþarýlara ulaþtý. Nihayet 1990
yýlýnda ülke hemen hemen hiper enflas-
yona ulaþan durumla karþý karþýya geldi.

- Bahsettiðiniz bu hiperenflasyon
sürecine nasýl gelindi?

ERÝÞ: Aslýnda o zamana kadar uygu-
lanan politikalarýn bazý bileþenleri eksikti.
Bir kere, dönem boyunca mali alanda ciddi
önlemler alýnmasýna raðmen, Brezilya bir
mali disiplin örneði olmaktan çok uzaktý.
Böyle bir disiplinsizliðin göstergesi olarak
alýnan -yalnýzca gerçek faiz oranlarýyla
harcamalarý göz önüne alan, yani enflasyo-
nun etkilerinden arýndýrýlmýþ- operasyonel

mali açýk, 1980�lerde GSYÝH�nin ortala-
ma yüzde 5�iydi.

Ýkincisi, endekslemeyi giderici bütün
giriþimlerde çýpa döviz kuruydu. Ne var ki,
o dönemin Brezilyasý gibi aþýrý yüksek itha-
lat vergileri ile tarife dýþý engellerin yaygýn
bir uygulama olduðu yarý kapalý bir ekono-
mide, kurlarýn dondurulmasýnýn veya düþü-
rülmesinin etkili olmasý çok güçtür. Buna
ilaveten, bu dönemin büyük bölümünde
Brezilya dýþ borçlarý bakýmýndan morator-
yum halindeydi ve bu nedenle cari hesabýn-
daki bir açýðý finanse etme olanaðý hiç bu-
lunmamaktaydý. Bu durum ayný zamanda,
dondurulmuþ döviz kurlarý yoluyla sabit
fiyatlarla yapýlan ithalatýn bir fiyat istikrar-
landýrýcýsý olarak baþarý þansýný büyük ölçü-
de ortadan kaldýrýyordu.

1990 yýlýnda hükümete giren ekip bu
sorunlarýn hepsiyle eþzamanlý olarak
mücadele etmek zorundaydý.

- Bu mücadelede öncelikler neler-
di, hangi politikalar öncelik kazandý?

ERÝÞ: Öncelikle maliye tarafýnda,
vergi ve harcama politikalarý operasyonel
açýðý ortadan kaldýracak þekilde ayarlandý.
Nitekim, 1989 yýlýnda GSYÝH�nin yüzde
7�si düzeyinde olan açýk, 1990 yýlýnda yüzde

Ýbrahim Eriþ, Bafra�da doðdu. Orta Doðu Teknik
Üniversitesi�nden mezun olduktan sonra yüksek lisans
eðitimi için ABD�ye gitti. Vanderbilt Üniversitesinde
yüksek lisans eðitimini tamamladý ve ayný üniversitede
asitanlýk yaptý. Daha sonra Rice üniversitesinde öðretim
üyeliði görevinde bulundu. 1973 yýlýnda Brezilya�ya
yerleþen Eriþ, Sao Paulo Üniversitesinde ders verdi,
Planlama Baþkanlýðý�na baðlý araþtýrma biriminde çalýþtý.
1989 yýlýnda baþkan adayý olan Fermando Collor�un
danýþmanlar grubuna katýldý. Collor�un seçimi kazanmasý
ile birlikte Brezilya Merkez Baþkanlýðý görevine getirilen

Ýbrahim Eriþ, Brezilya istikrar programýnýn hazýrlanmasýnda ve uygulanmasýnda aktif görev aldý.
Brezilya Merkez Bankasý Baþkanlýðýndan ayrýldýktan sonra tekrar üniversiteye dönen Ýbrahim
Eriþ�in, Brezilya�da danýþmanlýk yapan ve fon yöneten bir þirketi bulunmaktadýr.
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1,3 fazla, 1991 yýlýnda ise sýfýr olarak ger-
çekleþti. 1990-1994 arasýndaki beþ yýllýk dö-
nemde, �Real Planý�ndan önce, operasyo-
nel açýk ortalama sýfýra eþitti. Sadece bu
kadar da deðil: Halen devam etmekte olan
yoðun bir özelleþtirme programýnýn baþlatýl-
masýnýn da aralarýnda bulunduðu, kamu
sektörünü bir bütün olarak yeniden yapýlan-
dýrmayý amaçlayan genel içerikli önlemler
alýndý. Ayrýca, yeni hükümetin ilk gününde,
ekonomiyi bir gecede hemen hemen açýk
hale dönüþtüren önlemler açýklandý. Bütün
tarife dýþý engeller kaldýrýldý ve gümrük ver-
gi oranlarý önemli ölçüde düþürüldü. Tari-
hinde ilk defa, Brezilya dýþ rekabete açýldý.

Kamu bankalarý ve ulusal bankalarla
Merkez Bankasý arasýndaki iliþkiler disiplin
altýna alýndý. Bazý kamu bankalarý kapatýldý.

Bu yapýsal önlemlerin yanýnda, ortaya
çýkmýþ bulunan hiper enflasyon sürecini bir
anda durdurmak üzere, finansal yatýrýmlarý
dondurmak gibi heyecan verici adýmlar
atýldý. Maalesef bu dev �yap-boz�un bir par-
çasý hala eksikti:

- Bu puzzle�ýn yap-boz�un eksik
olan parçasý neydi?

E R Ý Þ :
Dýþ kredi. Bre-
zilya dýþ borç-
larý konusunda
yeni müzake-
relere henüz
baþlamamýþtý
ve halen mora-
toryum duru-
mundaydý. Bu
alanda da gö-
r ü þ m e l e r
baþlatýldý. Ne
yazýk ki, bu
görüþmeler ge-
rek Brezilya
tarafý, gerekse
IMF ve ban-
k a l a r d a n

oluþan diðer tarafýn yaptýklarý hatalar ne-
deniyle tamamlanamadý. Burada önemli
olan nokta, yeterli döviz kaynaðý bulunma-
masý nedeniyle, Brezilya�nýn bir kez daha
döviz kurunu etkili bir çýpa olarak kullana-
mayacak olmasýydý.

Daha sonra gelen yönetim, Brezil-
ya�nýn uzun dönüþüm sürecindeki bu aþa-
mayý tamamlayabildi. Brezilya artýk ayrýca-
lýklý bir konumdaydý. Maliye tarafýnda iþler
iyi gidiyor ve konuyla ilgili çevreler tarafýn-
dan takdir ediliyordu. Dýþ kesim cephesi-
nde, döviz kurlarý cari hesap dengesini yara-
tan bir düzeyde ayarlanmýþtý -1994-99
döneminde Bre-zilya cari hesabýnda yýlda
ortalama GSYÝH�nin yüzde 0,1�inden daha
az bir açýk yaþandý-  ve dýþ borçlarýn yeni-
den görüþülmesi neticesinde Brezilya�ya
bir kez daha bol miktarda yabancý sermaye
akýyordu. Böylece, Brezilya dev miktarlar-
da dýþ rezerv biriktiriyordu. Bununla da kal-
mýyordu; gelecek yýllar için, dünyanýn ilgi-
lendiði ve bu sermaye akýmlarýnýn devamýný
garanti ettiði bir özelleþtirme perspektifi
mevcuttu.

Artýk her þey yerli yerindeydi. Bu aþa-
mada, bütün bu yapý-
lanlarý enflasyonist
sürecin tüm kalýntýla-
rýný yok eden bir en-
dekslemeyi giderici
programla taçlandý-
ran �Real Planý� geldi.
Döviz kurunun çýpa
olarak kullanýlmasý,
ekonominin istikrarý
bakýmýndan mutlak
bir baþarýydý.

Bugün geliþ-
mekte olan her ülke
gibi, Brezilya�nýn da
ciddi ekonomik so-
runlarý vardýr, ancak
kronik yüksek enflas-
yon kesinlikle bunlar-
dan biri deðildir.


