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Bu sdyleside, Brezilya Merkez Bankasi eski bagkani
Ibrahim Eris’le, Brezilya’nin 90’11 yillarin basinda
uyguladigi istikrar programini, enflasyonla miicadelesini
ve Brezilya deneyiminden ¢ikarilmasi gereken dersleri
konustuk. Ibrahim Eris, Tiirkiye’de 2000 y1l1 basinda
uygulamaya konulan ve 2000 sonunda ¢oken programa
iliskin degerlendirmesinde, ne i¢ ne de dis denge
kosullarinin ve ne de reformlar paketinin mevcut
olmadigimi, cumhurbagkam ve bagbakan arasinda yaganan
s0z diiellosunun yasanan bu krizle ¢ok az ilgisi oldugunu
belirtiyor. Eris, TL’nin gii¢lii bir para birimine
endekslenmesi politikasimin su anki kosullar iginde biiytik
bir felaket getirecegini, giiclii bir paraya endekslemenin
ancak hiperenflasyon ve TL’ye olan giivenin kayb1
durumunda istikrar amaciyla bir ¢6ziim olabilecegini
savunuyor.

* Yayinladigimiz bu soylesi, Sayin Ibrahim Eris’e ulastirdigimiz
sorulari yanitlamast ile internet {izerinden gerceklestirilmistir. Sdylesi,
Ingilizce olup, Tiirkgeye cevirisini gergeklestiren Serhan Kara’ya
tesekkiir ederiz.
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- Sayin Eris, 1990°l1 yillarin basin-
da Brezilya’nin yasadigi ekonomik Kkriz
ve hiperenflasyonlu donemde Brezilya
Merkez Bankasi1 Baskanm olarak go-
rev yaptimz. Brezilya’da hiper enflas-
yonla miicadele siireclerinde nasil bir
politika izlendi? Ozellikle baskam ol-
dugunuz Merkez Bankasi politikalar:
neydi? Bu deneyimi anlatir misimiz?

IBRAHIM ERIiS: Brezilya’nin
istikrar politikalar1 ve Merkez Bankasinin
bu siirecteki yeri hakkindaki tartigmaya
geemeden Once, bu iilkenin hiper enflas-
yon dénemindeki ekonomik durumuna hizli
bir géz atmanin yararl olacagin diisiinii-
yorum.

Tirkiye’deki tartismada, Brezilya
ekonomisine biiyiik ilgi olmasina ragmen
bu ekonomiye iliskin olgularin her zaman
dogru bir sekilde tanitilmadigini ve Brezilya
ile Tiirkiye’nin durumlar1 arasinda biraz
aceleci ve hatali paralelliklerin kuruldugunu
farkettim.
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Tirkiye gibi Brezilya da yirmi yil
civarinda siiren uzun bir yiiksek enflasyon
doneminden gecti. Bu dénem, 1974 yilin-
da ytiizde 35 civarinda bir y1llik enflasyon
orantyla baglar, 1980’de yiizde 100’e ulasr,
1981 ve 82°de hemen hemen degismeden
kalir ve 1983, 84 ve 85’te yiizde 200’{in
iizerine sigrar. 1986°da kat1 fiyat ve iicret
dondurma dnlemlerine bagli olarak gegici
bir gerileme gozliiyorsak da 1987°de
enflasyon yenilenen bir siddetle yiizde
400’iin tizerine cikarak geri doner. Bu
ivme 1990°1n basinda aylik -yineliyorum,
aylik!- yiizde 100 civarinda bir oranla zirve-
sine ulasir. Bu, tam olarak benim Merkez
Bankasi Bagkani oldugum andir. O sirada
alian 6nlemlerin neticesinde, 1990’ ikinci
yarisiile 1991 yilinda daha diisiik enflasyon
oranlar1 yagandi. Ne var ki, enflasyon 1992
yilindan itibaren yeniden ivme kazanarak
1993 yilinda yiizde 2700’e ulast. 1994 Tem-
muzunda ‘Real Plan1’ kabul edildi ve
Real’in dalgalanarak enflasyonun yaklasik
yiizde 20 oldugu 1999 yili disinda, o
zamandan beri enflasyon diisiik tek haneli
yillik diizeylerde istikrar kazandi.

- Bu dalgalanmalarin sebebi
neydi?

ERIS:Genellikle yasalarla belirlenen
bir endeksleme siireci enflasyondaki
dalgalanmalara eslik ederken kismen de
bu dalgalanmalarin nedeni oluyordu. Ucret
ve maaslar giderek kisalan aralarla ve
sonunda aylik olarak gecmis donem enflas-
yonu temelinde ayarlaniyordu. Kiralar ve
diger hizmet kontratlar1 da benzer bir yol
izledi. Faiz oranlar1 ‘enflasyon art1’ teme-
linde belirleniyor, doviz kurlari giinliik olarak
ayarlaniyordu.

Bu siireg, acik¢a gecmis enflasyonu-
nun gelecege aktarilarak politik ekonominin
geleneksel araclarina karsi giderek daha
fazla direncli yapilmasi anlamina geliyordu.
Bunun ardindan, tek basina kullanilan siki
para ve maliye politikalarinin, az 6nceki
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Ibrahim Eris, Brezilya istikrar programimnin hazirlanmasinda ve uygulanmasinda aktif gérev ald.
Brezilya Merkez Bankasi Bagkanligindan ayrildiktan sonra tekrar iiniversiteye dénen ibrahim
Eris’in, Brezilya’da danismanlik yapan ve fon yoneten bir sirketi bulunmaktadir.

Ibrahim Eris, Bafra’da dogdu. Orta Dogu Teknik
Universitesi’nden mezun olduktan sonra yiiksek lisans
egitimi icin ABD’ye gitti. Vanderbilt Universitesinde
yiiksek lisans egitimini tamamladi ve ayni iiniversitede
asitanlik yapti. Daha sonra Rice iiniversitesinde ogretim
iyeligi gorevinde bulundu. 1973 yilinda Brezilya’ya
yerlesen Eris, Sao Paulo Universitesinde ders verdi,
Planlama Bagkanlig1’na bagl arastirma biriminde ¢alist1.
1989 yilinda baskan adayi olan Fermando Collor’un
danigmanlar grubuna katildi. Collor’un se¢imi kazanmasi
ile birlikte Brezilya Merkez Baskanlig1 gorevine getirilen

sOyledigim rakamlarin da gosterdigi gibi,
1970’lerdeki agik basarisizligi iizerine,
karma anti-enflasyonist politikalar diizenli
olarak, siki para ve maliye politikalarinin
yalniz bagma kullanilmasindan, bu 6nlem-
lerin endeksleme siirecini zayiflatmaya ve
ortadan kaldirmaya yonelik diger politi-
kalarla desteklenmesine dogru yoneldi.
1980 yilinda ilk kez, sabit doviz kurlarinin
onceden belirlenmesi ve nominal faiz
oranlari iizerinde kisitlamalar yoluyla en-
dekslemeyi giderici tirkek bir girisimde
bulunuldu. Benzer politikalar daha sonra
da benimsendi. Bunlar farkli derecelerde
kisa 0miirlii bagarilara ulasti. Nihayet 1990
yilinda {ilke hemen hemen hiper enflas-
yona ulagan durumla karsi karsiya geldi.

- Bahsettiginiz bu hiperenflasyon
siirecine nasil gelindi?

ERIS: Aslinda o zamana kadar uygu-
lanan politikalarin baz1 bilesenleri eksikti.
Bir kere, donem boyunca mali alanda ciddi
onlemler alimmasina ragmen, Brezilya bir
mali disiplin 6rnegi olmaktan ¢ok uzakti.
Boyle bir disiplinsizligin gostergesi olarak
alman -yalmizca gergek faiz oranlartyla
harcamalar1 goz oniine alan, yani enflasyo-
nun etkilerinden arindirilmis- operasyonel

mali agik, 1980’ lerde GSYIH nin ortala-
ma yiizde 5’iydi.

Ikincisi, endekslemeyi giderici biitiin
girisimlerde ¢ipa doviz kuruydu. Ne var ki,
o donemin Brezilyasi gibi agin yiiksek itha-
lat vergileri ile tarife dis1 engellerin yaygin
bir uygulama oldugu yar1 kapali bir ekono-
mide, kurlarm dondurulmasinin veya diigii-
riilmesinin etkili olmasi ¢ok giictiir. Buna
ilaveten, bu dénemin biiyiik bolimiinde
Brezilya dig borglari bakimindan morator-
yum halindeydi ve bu nedenle cari hesabin-
daki bir ag1g1 finanse etme olanagi hig bu-
lunmamaktaydi. Bu durum ayni zamanda,
dondurulmus doviz kurlart yoluyla sabit
fiyatlarla yapilan ithalatin bir fiyat istikrar-
landiricisi olarak basart sansini bilyiik 61¢ii-
de ortadan kaldirtyordu.

1990 yilinda hiikiimete giren ekip bu
sorunlarin hepsiyle eszamanli olarak
miicadele etmek zorundaydi.

- Bu miicadelede oncelikler neler-
di, hangi politikalar 6ncelik kazandi?

ERIS: Oncelikle maliye tarafinda,
vergi ve harcama politikalar1 operasyonel
ac1g1 ortadan kaldiracak sekilde ayarlandi.
Nitekim, 1989 yilinda GSYIH nin yiizde
7’si diizeyinde olan agik, 1990 yilinda yilizde
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1,3 fazla, 1991 yilinda ise sifir olarak ger-
ceklesti. 1990-1994 arasindaki bes yillik do-
nemde, ‘Real Plani’ndan 6nce, operasyo-
nel acgik ortalama sifira esitti. Sadece bu
kadar da degil: Halen devam etmekte olan
yogun bir 6zellestirme programinin baglatil-
masinin da aralarinda bulundugu, kamu
sektoriinii bir biitiin olarak yeniden yapilan-
dirmay1 amaglayan genel icerikli dnlemler
alind1. Ayrica, yeni hiikiimetin ilk giiniinde,
ekonomiyi bir gecede hemen hemen agik
hale doniistiiren 6nlemler aciklandi. Biitiin
tarife dis1 engeller kaldirildi ve glimriik ver-
gi oranlar1 6nemli 6l¢iide diistirtildii. Tari-
hinde ilk defa, Brezilya dis rekabete acildi.

Kamu bankalar1 ve ulusal bankalarla
Merkez Bankasi arasindaki iliskiler disiplin
altina alind1. Baz1 kamu bankalari kapatildi.

Bu yapisal 6nlemlerin yaninda, ortaya
¢ikmig bulunan hiper enflasyon siirecini bir
anda durdurmak iizere, finansal yatirimlari
dondurmak gibi heyecan verici adimlar
atildi. Maalesef bu dev ‘yap-boz’un bir par-
¢asi1 hala eksikti:

- Bu puzzle’in yap-boz’un eksik
olan parcasi neydi?

ERIS:
Dis kredi. Bre-
zilya dis borg-
lar1 konusunda
yeni miizake-
relere heniiz
baslamamisti
ve halen mora-
toryum duru-
mundaydi. Bu
alanda da go-
rismeler
baslatildi. Ne
yazik ki, bu
goriismeler ge-
rek Brezilya
tarafi, gerekse
IMF ve ban-
kalardan
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olusan diger tarafin yaptiklar1 hatalar ne-
deniyle tamamlanamadi. Burada 6nemli
olan nokta, yeterli doviz kaynagi bulunma-
masi nedeniyle, Brezilya’nin bir kez daha
doviz kurunu etkili bir ¢ipa olarak kullana-
mayacak olmastydi.

Daha sonra gelen yonetim, Brezil-
ya’nin uzun doniisiim siirecindeki bu asa-
may1 tamamlayabildi. Brezilya artik ayrica-
likl1 bir konumdaydi. Maliye tarafinda isler
iyi gidiyor ve konuyla ilgili cevreler tarafin-
dan takdir ediliyordu. D1s kesim cephesi-
nde, doviz kurlari cari hesap dengesini yara-
tan bir diizeyde ayarlanmist1 -1994-99
doneminde Bre-zilya cari hesabinda yilda
ortalama GSYIH nin yiizde 0,1 inden daha
az bir agik yasandi- ve dis borglarin yeni-
den goriisiilmesi neticesinde Brezilya’ya
bir kez daha bol miktarda yabanci sermaye
akiyordu. Boylece, Brezilya dev miktarlar-
da dis rezerv biriktiriyordu. Bununla da kal-
miyordu; gelecek yillar i¢in, diinyanin ilgi-
lendigi ve bu sermaye akimlarinin devamini
garanti ettigi bir ozellestirme perspektifi
mevceuttu.

Artik her sey yerli yerindeydi. Bu asa-
mada, biitiin bu yapi-
lanlar1 enflasyonist
stirecin tiim kalintila-
rin1 yok eden bir en-
dekslemeyi giderici
programla tacglandi-
ran ‘Real Plan1’ geldi.
Doviz kurunun ¢ipa
olarak kullanilmasi,
ekonominin istikrari
bakimindan mutlak
bir basartydi.

Bugiin gelis-
mekte olan her iilke
gibi, Brezilya’nin da
ciddi ekonomik so-
runlarn vardir, ancak
kronik ytiksek enflas-
yon kesinlikle bunlar-
dan biri degildir.




