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! A f Sumru 0z’
\ / Arjantin’in aksine enflasyonu kalici olarak disiirmeyi ve Sili
gibi 25 yildir (2003 hari¢) tek hanede tutmayi basaran bir

baska Gliney Amerika Ulkesi de Brezilya. Ancak Sili’den farklh
Ara§tlrma Notu 23-03 olarak baz1 donemlerde fiyat istikrarina oncelik veren
Ekim 2023 politikalardan sapan ve enflasyonu diinya ortalamasinin

genellikle Uzerinde seyreden Brezilya’min deneyimi, secim

sonrasi yeniden enflasyonu dusiurmeye calisan Turkiye icin
dersler iceriyor. Bu arastirma notu, Brezilya’min 1990’lardan bu yana uyguladigi makroekonomi

politikalarimin enflasyonu nasil etkiledigini arastiriyor.

1990’larda Brezilya’nin ekonomi politikalar

Dis ticaretin serbestlesmesi ve ilk ozellestirmeler daha once baslamis olsa da ekonomi politikasinda biiyiik
degisikliklerin gerceklestirildigi 1990’lar Brezilya’mn reform yillan olarak kabul edilir. Onceki 40 yilda disa
kapali, mal ve hizmet retiminde devletin 6nemli bir rol Uistlendigi ve yiiksek enflasyonun hiikim sirdigi
bir ekonomiye sahip olan Brezilya, 10 yil icinde dis ticaretin ve sermaye hareketlerinin serbestlestigi,

devletin Uretimdeki roliiniin azaldigi ve fiyat istikrarinin saglandigi bir {ilke haline geldi [1].

1981 yilindan itibaren 3 haneli seyreden yillik enflasyon, 1990’larin basinda 4 haneye ¢ikinca [2], enflasyonun
Brezilya’ya 0zgii kosullardan kaynaklanan bir “koordinasyon sorunu” oldugunu, dolayisiyla sadece fiyat ve
ticret kontrolleriyle dusiiriilebilecegini savunan heterodoks anlayis terk edildi [3]. 1992’de maliye bakam
olarak atanan, 2 yil sonra da baskan secilen Cardoso tarafindan uygulanan Real Plan, enflasyonun temel
nedeninin iktidardaki politikacilarin para arzim siyasi ¢ikarlan icin artirabilmeleri oldugunu kabul ediyor ve
biitce dengesini saglamay1 hedefliyordu. Brezilya’daki yiiksek enflasyonun diger nedeni kamu sektori
calisanlan icin emeklilikte yas sinirinin olmamasi ve emekli maaslarin1 tam olarak almaya devam ederlerken
tam zamanli calisabilmeleri, hatta birden fazla emeklilik maasi alabilmeleri olarak saptaniyordu. Dolayisiyla
enflasyonu diislirmek icin siyaset ile para arzi arasindaki bagi kopararak ve merkezi ve yerel yonetimleri
devlet bankalarina olan borclarini 6demeye tesvik ederek biitce harcamalar azaltilmaya calisildi®. Ayrica
kamu iktisadi tesekkullerini ozellestirme programi ile tek seferlik butce geliri yaratmak kadar bu sirketleri
rekabete acarak verimliliklerini yukseltmek hedeflendi. Real Plan, para biriminin adim1 “Real” olarak
degistiren, asil 6nemlisi Real’i ABD dolarina sabitleyen ve bunu siirdiirebilmek icin para arzindaki artisi
ABD’deki artisla sinirlayan parasal onlemler de iceriyordu [3]. Brezilya’da 1994-1998 arasinda uygulanan siki
para politikas1 ve ozellestirmeler ile lilkeye cekilen yabanci sermaye sayesinde sabit doviz kuru rejimi 4 yil
boyunca siirdiiriilebildi ve o donemde ekonomi politikasinin temel hedefi olan fiyat istikrari saglandi: 1994’te
yillik yiizde 2076 olan enflasyon, 1998’de ylizde 3,2’ye indi [2].
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2 Bu amacla emeklilik sistemi reformunun da gerekli oldugu kabul edilse de 2019 yilina kadar tam olarak basarilamadh.
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Diger iilke deneyimlerinin aksine oOzellestirmelerin biitce dengesi iizerinde iyilestirici bir etkisi olmadi:
1994’te fazla veren biitce, gelirlerin ylizde 44’{iniin i¢ borc faiz 6demelerine gittigi 1998’i ylizde 8 acikla
kapatt1 [1]. Doviz kurunu ¢ipa olarak kullanan istikrar programlarinin yan etkisi olan cari islemler acig1 da
biytidii. 1997 Dogu Asya ve 1998 Rusya kur krizlerinin kiiresel sermayeyi tirkiitmesi, Brezilya’nin kirllganligim
artirdi, ¢iinkii bu tiir dezenflasyon politikalarimin 6mrii yabanci sermaye girisinin siirmesine baglidir. 1998
sonunda cari islemler aciginin GSYH’nin yiizde 4,5’ine ulasmasi ve merkez bankasinin Real’i savunacak kadar
rezervinin bulunmamasi Brezilya’y1 spekulatif saldirnlara acik hale getirdi. Nihayet 1999 basinda kur krizi

patladi ve Real iki ayda yiizde 57 deger kaybetti [4].

1999-2011 doneminde Brezilya’nin ekonomi politikalar

1999 kur krizi karsisinda Brezilya merkez bankasinin ilk tepkisi sermaye kacisim onlemek icin faizleri
yiikseltmek ve Real’deki deger kaybinin enflasyonu artirmasini engellemeye calismak oldu. 1999 ortalarinda
doviz kuru istikrar kazaninca hiikiimet enflasyon hedeflemesi rejimine gectigini ilan etti. Klasik imkansiz
tcli kavramina gore bagimsiz para politikasinin uygulanacagi bu rejim, Brezilya gibi disa acik bir ekonomide
doviz kurunun serbest birakilmasini gerektirir. Ancak o donemde enflasyon oraninin en dnemli belirleyicisinin
doviz kuru oldugu Brezilya’da siire¢ farkli isledi. 1990’lardaki ozellestirmeler sirasinda Brezilya, ozellikle
telekomunikasyon ve enerji fiyatlarimn belirlenmesinde doviz kuru ile paralel hareket eden bir endeksin
kullamlmasina onay vermisti. Kaginilmaz sonug, doviz kurunun yalmzca dis ticarete konu mallarin degil diger
mallarin fiyatlarin1 da biyuk oOl¢lide belirlemesi oldu. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi rejimi, gizlenmis
ve gevsek bir doviz kuru hedeflemesine donustu. Teoride serbest dalgalanan doviz kuru rejimi uygulanmakla
beraber pratikte, Brezilya merkez bankasinin hiikiimetin belirledigi enflasyon hedefini tutturmak icin Real’in
deger kaybina izin vermedigi ama degerlenmesine gz yumdugu asimetrik bir kirli dalgalanma s6z konusuydu.
Sonucta doviz kurunu, dolayisiyla da enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisim buyuk olcude uluslararasi

finansal kosullar ile Brezilya’daki faiz oranlar arasindaki etkilesim belirledi [4].

1999 ve 2000’de sirasiyla ylizde 8 ve 6, sonrasi icin cogunlukla 4,5 (+ 2) olarak belirlenen enflasyon hedefleri
2015 yiina kadar sadece 2001-2003 doneminde tutturulamadi [5]. 2001°’de Brezilya ekonomisi iki sokla
sarsildi. ilki kuraklik nedeniyle neredeyse tamami hidroelektrik santrallerden karsilanan elektrik enerjisi
uretiminin azalmasi, ikincisi ise Arjantin’deki ekonomik krizin Brezilya’dan sermaye c¢ikisina, dolayisiyla
Real’in deger kaybetmesine yol acmasiydi [4]. Bunlara ragmen enflasyon bir 6nceki yila kiyasla yiizde 7’den
6,84’e dustu. 2002-03 yillarinda enflasyon hedeflerinin tutturulamamasinin nedeni 2002 Ekim’inde baskan
secilen Lula’mn uygulayacagi politikalardan cekinen sermayenin kacmasi ve dis sermaye piyasalarina
erisimin kesilmesiydi [4]. 2003’te enflasyonu diisirmek icin uygulanan siki para ve maliye politikalan etkisini

gosterdi ve 2004’te enflasyon yuzde 6,6’ya geriledi, 2015 yilina kadar da hedef bant icinde kaldi [5].

Dogru makroekonomi politikalarinin uygulanmasi ve olumlu uluslararasi ticaret ve finans kosullan sayesinde
2004-2010 doneminde Brezilya yilda ortalama yuzde 4,4 buyudu. Cin’in kiresel bir ekonomik giic olarak
belirmesi, 2000’li yillarda hammadde talebinde, dolayisiyla fiyatlarinda artisa neden olmustu. Bu durum,
soya ve demir cevheri basta olmak lizere onemli bir hammadde ihracatcisi olan Brezilya’ya yaradi [6]. Reel
licret ve istihdam artis1 yaninda hiikiimetin yiiriittiigl aile destek sistemi gibi yaygin sosyal politikalarla
yoksulluk orani da onemli olcuide azaldi [6]: Gini endeksi 1999-2011 arasinda 59°dan 53’e indi [2].



2011 sonrasinda Brezilya’nin ekonomi politikalari

Brezilya’da 2011’den itibaren yavaslayan bliyime, mali tesvikler, kamu harcamalari, vergi indirimleri ve
enflasyona daha miisamahali para politikalarinin artirdigi i¢ talep sayesinde 3 yil daha siirdiriildiiyse de 2014
yilinda tarihinin en biiyiik ekonomik durgunluklarindan biri basladi. ic ve dis faktorlerin bir araya gelmesiyle
ekonomi 11 ¢eyrek boyunca kiiciildii ve bu siirecte GSYH toplamda yiizde 8’den fazla azald1 [7]. Durgunluga
neden olan dis faktorlerin ilki, 2011’den sonra kuresel hammadde fiyatlarinin diusmesi ve yukselen piyasa
ekonomileri ile Avrupa Birligi’nde biiyiimenin yavaslamasiyla Brezilya’mn ihracatinin 2011’de 255 milyar
dolarken 2015’te 190 miyar dolara gerilemesiydi. ikincisi, FED’in 2014’te parasal genislemeyi durdurmakla
kalmayip 2015’te faiz artirmaya baslamasiyla Brezilya’dan sermaye cikis1 olmastydi [7]. ic faktorlerin en
onemlisi ise faiz dis1 fazla, enflasyon hedeflemesi ve dalgali doviz kuru rejiminden olusan ortodoks
makroekonomik politikalarin yerini “Yeni Ekonomi Matrisi” olarak adlandirlan politikalara birakmasiydi.
Bliyimedeki yavaslamanin “yiiksek faiz-disiik kur” uygulamasindan kaynaklandigini savunan bu anlayis,
hilkimetin daha midahaleci ve korumaci bir rol Ustlenerek genislemeci para politikalariyla reel faizleri
diisiirmesi, para birimini devaliie etmesi ve siibvanse edilmis kredi genislemesine gitmesi gerektigini
savunuyordu. Bu politikalarin uygulanmasiyla 2010-13 doneminde ylizde 61 civarinda olan kamu borcunun
GSYH’ye oram siirekli artarak 2016’da yiizde 78’e ulasti [8]. Ulke risk priminin, dolayisiyla faizlerin ve
piyasalarda belirsizligin artmasina yol acan bu borg yiikii, fiyat istikrarina dncelik veren politikalardan sapan

merkez bankasinin kredibilite kaybetmesiyle birlesince 2015’te enflasyon ylizde 9 ile hedefin 2 katina cikt1.
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Sekil 1’e gore 1997’den bu yana Brezilya’da enflasyon 2003 yili hari¢c tek haneli olmakla beraber, Sili’nin
aksine genellikle diinya ortalamasinin Uzerinde gerceklesiyor. Sekil 2 ise Brezilya’da kisi basi gelirin 2014’e
kadar diinya ortalamasina yakin seyrettigini, sonrasinda geriye diistglinii gésteriyor. Brezilya’nin 2011’den
itibaren uyguladigi makroekonomik politikalarla bilyiime birkac yil daha siirdiiriildilyse de kamu borcunun
GSYH’ye oranim 5 yilda 30 puan artirmasi vb. sorunlar, uzun siireli bir durgunluga yol acmis gibi goriiniiyor.
Gercekten de 2015 ve 2016’daki kiiculmeden sonraki 3 yil boyunca Brezilya ekonomisi yilda sadece yuzde
1,5 civarinda bilyiiyebildi [2]. 2020’de Covid19’a bagli nedenlerle yiizde 3,3 kiiciilen ekonomi, 2021’de yiizde
5 ile bunu telafi etse de 2022’de buyume yiizde 2,9’da kald1 ve kisi bas1 gelir 2011 seviyesine ulasamadi.

Oysa 1991’de Brezilya ile ayni olan kisi basina gelir, Sili’de 2022 itibariyle 1,5 katina ¢ikrmis durumda [2].



Ozet ve Tiirkiye icin dersler

Brezilya, 10 yil boyunca hiperenflasyonla miicadele ettikten sonra nihayet 1990’larin ortasinda sabit doviz
kuru rejimi ile enflasyonu dort yilda diinya ortalamasina indirmeyi basardi. Ancak bu rejimin yan etkisi olan
yiiksek cari islemler ac1g1 yaninda biitce de 1998 yilim yiizde 8 acikla kapatinca kirilganlik artt1 ve kur krizi
patladi. 1999 ortalarinda hiikiimet enflasyon hedeflemesi rejimine gectigini ilan etti. Bu rejimin geregi
olarak doviz kurlarimin serbest birakildig1 aciklanmakla beraber, pratikte merkez bankasinin enflasyon
hedeflerini tutturmak icin Real’in deger kaybina izin vermedigi ama degerlenmesine g6z yumdugu asimetrik
bir kirli dalgalanma soz konusuydu. Sonucta, Sili deneyiminden farkli olarak Brezilya’da enflasyon ataleti

kinlamadi ve enflasyon genellikle diinya ortalamasinin lizerinde seyretti.

Sili’de uygulanan dezenflasyon programinin ataleti kirabilmesi, enflasyon hedeflerinin merkez bankasinin
enflasyon tahminine yakin ancak her yil bir onceki yildan daha dusiik belirlenmesi ile mimkiin oldu [9]. Bu
sayede gecmise doniik fiyat endekslemesi enflasyonun diismesine engel olmadigi gibi hedefin tutturulmasinm
da kolaylastirdi. Sili Merkez Bankasi’min uzun bir siire boyunca her yil hedefi tutturmasi, para politikasina
olan giiveni artirarak, ozellikle enflasyonun yiizde 5’in altina dismesinden itibaren gecmis donem
enflasyonuna endeksleme aliskanligina son verilmesini sagladi [9]. Bunun sonucunda da 2000’ lerin basi, 2009
kiiresel krizi, 2021-22 gibi dis kosullarin bozuldugu donemlerde enflasyonda meydana gelen artislar bir

sarmala donusmedi ve enflasyon diinya ortalamasi civarina geriledi.

2001-2006 doneminde Sili deneyimine benzer sekilde enflasyon hedeflerine ulasilmasini saglayan
makroekonomi politikalar izleyen Turkiye, sonrasinda Brezilya’daki gibi enflasyonu kontrol altinda tutmak
icin para biriminin deger kaybetmesinin engellenmeye calisildig politikalar uyguladi. Ustelik Brezilya’da
bandin genis tutulmasinin da etkisiyle genellikle hedef bant icinde kalan enflasyon, Tirkiye’de 2010’dan
itibaren yiuzde 5 olarak belirlenen hedefe hi¢c ulasamadi. 2017 yilindan sonra Kredi Garanti Fonu’nun
kapsaminin genisletilmesi, Eylul 2021-Subat 2023 donemindeki faiz indirimleri gibi uygulamalar da
Brezilya’nmin 2011’de yavaslayan bilyiimeyi canlandirmak icin baslattigi “Yeni Ekonomi Matrisi” ile
benzerlikler tasiyor. Genislemeci para politikalar, belli sektorlere yonelik subvansiyonlar, vergi tesvikleri,
fiyat kontrolleri ve kamu bankalar araciligiyla saglanan kredi artislan ile Brezilya’da biiylime ic talep artisi
sayesinde Uc¢ yil daha siirdiiriilebildiyse de neden oldugu ic ve dis aciklar, 2014 yilinda tarihinin en uzun
stireli ekonomik durgunluguna girmesine yol acti ve kisi bas1 gelir 2011°deki seviyesine heniiz ulasmadi. Sili
ve Brezilya’nin enflasyon deneyimleri arasindaki karsilastirma, heterodoks politikalardan vazgecip ortodoks
makroekonomik politikalara geri donen Turkiye’de, enflasyon ataleti kinlincaya kadar sabirli olunmasi
gerektigine isaret ediyor. Zira benzer yapisal ozelliklere sahip bu iki ekonominin performansi, istikrarli bir
bliyiime icin enflasyonun tek haneli olmasinin yeterli olmadigim, Sili’deki gibi diinya ortalamasi civarina

indirilmesi gerektigini gosteriyor.
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