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ONSOZ

Glinlimiiz diinyasinda hem ulusal hem uluslar arasi degisimler ile birlikte bir
dinamizm yasanmakta ve ekonomik faktorler bu dinamizmi kuvvetlendirmektedir. Bu
dinamizm, {ilkelerin kiiresellesen ekonomi ile birlikte birbirlerine yakinlasmalarini ve
birbirleri ile kiyaslanabilmelerini saglamaktadir. Giiclii finansal ve reel sektor, kur
rejiminin dogru se¢imi, uluslar arasi rezervlerin yeterliligi, istikrarli bir biiyiime
saglayabilen ekonomilerin dnemi giin gectikce artmaktadir. Ayn1 zamanda bir ekonomide
biiyiime, fiyat istikrari, istihdam diizeyi, dis ticaret dengesi gibi makroekonomik
gostergeler kiiresel ekonomide iilkelerin kiyaslanabilmesi kolaylagtirmistir. Bu nitelikler
iilkeleri birbirinden 1istiin kilmakta ve diinya piyasalarinda {ilkelerin konumu
belirlemektedir. Ekonomilerinin yapisal diizenlemeleri hakkinda da bilgi vermekte olan
ekonomik performanslarin karsilagtirilmasi, hangi {ilkenin nispi olarak en yiiksek ve en

diistik performansina sahip oldugunu aciga ¢ikarmaktadir.

Gelismekte olan {ilkeler igerisinde, Tiirkiye ve Brezilya geg¢miste yasadigi
ekonomik bunalimlardan siyrilip ekonomilerinde olumlu gelisimlerin izlenmesi ile son
yillarda karsilastirilir olmuslardir. iki iilkenin benzer ekonomik kosullara sahip oldugu
yoniinde bir diislincenin olugmasi, iki {iilke ekonomilerinin ekonomik ve finansal
gostergeler araciligi ile analiz edilmesi gerekliliginin Onemini ag¢iga c¢ikarmistir. Bu
diisiince ile Tiirkiye ve Brezilya ekonomilerinin karsilagtirilmasinin analitik bir yontemle

ele alinmasi ¢ergevesinde, ¢calismanin konusu belirlenmistir.
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OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye ve Brezilya ekonomilerinin 1987-2009 dénemi kapsaminda,
makro ekonomik gostergeler yardimiyla karsilastirmali analizi yapilmustir. Ayrica iki
iilkenin degiskenleri arasinda basit korelasyon analizi yapilarak, degiskenler arasinda
iliskinin olup olmadigma hakkinda bilgi edinilmistir. Cikan sonuglar Brezilya’nin makro
ekonomik performansinin Tiirkiye’ye nazaran daha iyi oldugu yoniindedir. Ayrica iki
iilkenin ihracat, ithalat, M2 para arzi, doviz kurlari, biiylime degiskenleri arasinda pozitif

yonde dogrusal bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Ekonomisi, Brezilya Ekonomisi, Makro Ekonomik

Performans
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ABSTRACT

In this study the comparative analysis of Turkish and Brazilian economies
between 1987 and 2009 were carried out by using macro economical indicators. Also, by
conducting simple correlation analysis between both countries’ variables, it was
determined whether there was a relation among variables or not. The results showed that
Brazilian macro economic performance was better than Turkey’s. Also, it was determined
that there is a positive linear relation among both countries’ export, import, money supply,

exchange rates, GDP growth variables.

Key Words: Turkish Economy, Brazilian Economy, Macro Economics Performance
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GIRIS

Glinlimiizde globallesme siirecinde {ilkeler, birbirleriyle ekonomik agidan hem
kiyaslanabilme hem de birbirlerine yon gosterebilme konumuna gelmislerdir. Ancak
kiyaslama ve yon gosterme olgularinin gergekci sonuglar verebilmesi icin iilkelerin
ekonomik 6zelliklerinin iyi 6zlimsenmesi gerekmektedir. Bu agidan bakildiginda makro
ekonomik gostergelerin iilkeleri uluslar aras1 diizeyde kiyaslayabilme olanagi olanagmin
onemi aciga cikmaktadwr. Iste bu noktada, calismanin amacmi belirleyen soru

olusmaktadir.

Tiirkiye ve Brezilya iilkelerinin yakin gegmiste ekonomik agidan birbirlerine benzer
nitelikler tasidig1 diinya ekonomi g¢evrelerince diislinilmistiir. Ancak bu {ilkeler
birbirlerine benzer ekonomik gelisimler izlemelerinin yami sira, farkli nitelikler de
sergileyerek uluslar arasi arenada yer edinmeye calismiglardir. Bugilin ekonomileri
hakkinda iyilesmeler gozlendigi diisiiniilen, uzun yillar yiiksek enflasyon sorunu, dis borg
gibi sorunlarla karsi karsiya kalan iki lilkeden hangisi ekonomik olarak daha iyi
performans sergilemektedir. Bu sorunun cevabini alabilmek amaciyla, uluslar arasi iligkiler
diizeyinde bilgi veren makro ekonomik gostergelerden yararlanilmistir. Makro ekonomik
gostergeler yardimiyla yapilan karsilastirilmali analiz ile iki iilke ekonomisinin

birbirlerinden iistiin ve zayif yonleri a¢iga ¢ikacag diisiiniilmektedir.

Calismanin birinci bdliimiinde, Tiirkiye ekonomisinin son 20 y1li, ikinci boliimiinde
ise Brezilya ekonomisinin son 20 yili arastirilmustir. iki iilke ekonomisinin gelisimlerinin
izlenerek, hem iilkelerin kendi iginde hem de uluslararasi diizeyde ilerleme gosterip
gostermedigi konusunda bilgi edinilecegi diisiiniilmektedir. Bu boliimde yapilan arastirma
ile birlikte iki iilkenin makro ekonomik performanslarinin karsilastirilabilmesi tarihsel bir

temele dayandirilabilecektir.

Calismanin amacini olusturan iiglincii boliimiinde ise, iki iilkenin makro ekonomik

gostergeleri grafiksel olarak karsilastirilmis ve belirlenen donem igerisinde her iki {ilkenin



belirlenen kiyaslanmasi yapilmistir. Ayrica korelasyon analizi yapilarak iki iilke

degiskenlerinin birbirleriyle olan iliskisi hakkinda bilgi verilmektedir.

Calismanin son bolimiinde ise elde edilen bulgular yardimiyla ulagilan sonuglar
degerlendirilip, konuya dair birtakim Onerilerde ve konuyla ilgili genel bir sonuca

varilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

TURKIYE’NIN EKONOMIK YAPISI

1.1. Tiirkiye Ekonomisinin Son 20 Yih

Kirsal ve geri bir ekonomik yap1 niteligi ile kurulmus Tiirkiye, ekonomik tarihi
boyunca bir¢ok krizle savagsmis ve kiiresel diinyada yer edinmeye ¢aligmistir. Ekonomik
sorunlarin toplumun refahina etki etmesi ile lilke, zaman zaman ¢ikmaza girmistir. Kimi
zaman sorunlarin dogru tespit edildigi ancak yanlis politikalarin uygulandigi, kimi zaman
diinya ¢ercevesinde gelisen ekonomik olaylarim, iilkeye olumlu veya olumsuz etkileri, kimi
zaman lilkenin diinya konjonktiiriindeki yerinin tespitindeki yanilgilar, kimi zaman da
karsilagilan ekonomik yani {iilkenin temel sorunlari haline gelmis olan olaylarin
Oziimsenemeyisi, lilkeyi asil bulunmasi gereken noktadan uzaklagtirmis etkenler olarak
sayilabilir. Ulasilmas1 gereken asil nokta neresidir? Su anda Tiirkiye ekonomik anlamda
diinya iizerinde hangi konumdadir? Tiirkiye ekonomisi nasil bu noktaya gelmistir?
Sorularmnm tespiti i¢in, iilkenin son 20 yilinin ekonomik analizinin ayrmtili bir bigcimde
yapilmas1 gerekmektedir. Bu analiz Tirkiye’nin gilinlimiizdeki makro ekonomik

performansinin diizeyi hakkinda bilgi vermesi acisindan olduk¢a 6nemlidir.

1.1.1.1990-2000 Donemi Degerlendirmesi

Diinya’ da 1990 h1 yillar, bankalarmn riskli alanlara yoneldigi ve bir dizi krizler
yasandigi bir donemdir. Yasanan kriz deneyimlerinin sebebi, krizleri analiz eden uzmanlar
tarafindan 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren hizlanan finansal serbestlesmenin olmasina
baglanmistir. Finansal serbestlesmenin hem krizlerin olusumuna, hem de krizlerin yayilma
riskini artrma yoniinde 6nemli rol oynadig1 da belirtilmistir. Bu dénemde bir¢ok iilkede
cesitli finansal serbestlestirme programlar1 uygulamaya konulmus ve bu uygulamalarin
sonucu olarak finansal denetim azalarak, finansal denetim birimleri, merkez bankalari
disina taginmistir. Bu finansal serbestlik ortami, finansal sektoriin reel ekonomiden ¢ok

daha hizli gelismesini saglayarak, finansal aktivite ve araglardaki cesitliligi artirmis ancak



yeni finansal araclart ve icerdiklerini degerlendirebilecek teknik kapasite
olusturulamamistir. Ayrica bu donem, finansal piyasalarda genel kirgmhgin arttigi ve
bunun sebebi olarak, piyasalarm ve finansal kurumlarin uluslar arasi niteliginin hizla artip,
ulusal merkez bankalarmin bankalara ve finansal kuruluslar1 tizerindeki yaptirim giicliniin
onemli dlgiide zayiflatilmis olmasindan kaynaklandigi diisiiniilen bir dénemdir (Ozkan,

2008: 1).

1990’1 yillarda finansal kriz yasayan iilkelerin, finansal serbestlesme siirecini
yasamis iilkeler oldugu ve sermaye hareketlerini serbestlestirme, gelismekte olan iilkelere
fon saglamada onemli bir islev oldugu goriilmiistiir. Bu durum bir istikrarsizlik kaynagi
olmus ve yabanci yatirimeilarin bu piyasalardan c¢ekilmesiyle de alt iist olan piyasalarda

finansal krizler meydana gelmistir (Toprak, 2001: 855).

Diinya’da finansal piyasalarda bu denli degisimler yasanirken, Tiirkiye ekonomisi,
1970’lerde iki biiylik petrol soku yasayip, uygulanan para ve maliye politikalarmin
etkisiyle girdigi derin 6demeler krizi sonucunda ciddi iiretim gerilemeleri ve giderek
hizlanan bir enflasyon olgusuyla kars1 karsiya kalmistir. 1980°1i yillara sikintili bir bicimde
gecen Tirkiye, donemin hiikiimeti tarafindan alinan 24 Ocak 1980 kararlar1 ile ekonomiyi
hem kisa donemde enflasyonu diisiirmeyi hem de uzun dénemde ekonomiyi asamali olarak
serbestlestirmeyi hedeflemistir. Bu kararlar c¢ergevesinde, Tiirkiye ekonomisi diinya

ekonomileri ile birlikte hizl1 bir disa agilma siirecine girmistir.

Tiirkiye, disa acilmayla birlikte, 1970’lerin sonlarinda i¢inde bulundugu derin
O0demeler dengesi krizini atlatarak, 1980’lerde yiizde 100’iin istiine kadar ¢ikan yillik
enflasyon oranlarini yiizde % 30’ lara kadar getirmeyi basarmistir. Ancak, 1980 sonrasinda
gorece esnek bir doviz kuru sistemini uygulayarak bu donemde ¢ok sik doviz krizleriyle
karsilagsmaya baslamis ve olusan enflasyonu bir tiirli kalict bicimde diisiirmeyi
basaramamistir. 1989 yilindan sonra, finansal serbestlestirmeyle birlikte, yiiksek kamu
kesimi agiklari, yiiksek yurtici faiz hadleri, hizli kisa vadeli sermaye girisleri ve diisiik kur
artiglar1 ile ekonomi giderek daha fazla “sicak para” bagmmlis1 duruma diismiistiir. Ulke
1990’larin ikinci yarisinda, diinyada enflasyon oranlar1 genelde bir diislise girmeye
basladigi zamanda bile ekonomi hiper-enflasyona kaymaksizin kiiresel deflasyon

déneminin ciddi bir istisnasini olusturmaya baglamistir (Kibritgioglu, 2001: 3-5).



1990’11 yillarda, iilke ekonomisinin disa agik konuma gelmesi, 1970-1980 aras1
uygulanan genisletici para, faiz ve doviz politikalar1 biiyiime ve cari acig1 beraberinde
getirmistir. Cari agiklar sermaye girisleri ile desteklenmis ve bu durum dis bor¢lanmaya
sebep olmustur. 1990°dan sonra iilkeye dogrudan sermaye girisleri ekonomik biiylimeye
etki etmis ancak biliylime cari agiga bagimli kilinmistir. Ulusal ekonomideki biiyiime ve
birikim siire¢leri tamamiyla dis sermayenin eline birakilmistir. Ancak, bu biiyliime
stratejileri kisa zamanli olup derinlesen ekonomik krizler (1980,1994,1999) ve yiiksek
oranli devalliasyon sonucu olusan doviz kuruyla kesintiye ugramistir. Tiirkiye diinya
ekonomileriyle olan diga agilimini 1980-1990 donemi arasinda, ithalatta korumalar ile ilgili
kararlarin bulundugu 24 Ocak tarihinde saglamistir. Bu donem bir doniim noktast
niteliginde olup, doniisiimiin temel amaci, ulusal ekonominin birikim ve kaynaklarin
dagilimi mekanizmalarinda pazar fiyatlarinin belirleyici unsur olugturmasi, mal ve hizmet
piyasasmin ihracatint artirmaya yonelik yogun bir devlet destegiyle disa agilma
stratejisidir. Sonraki donemlerde ise, disa agilim stratejileri reel iiretim sektoriinde degil,

finans ve kambiyo hizmetlerini kapsayacak politikalar1 icermektedir (Yeldan, 2001: 1).

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi Tiirk Lirasi’nin
degerlenmesine neden olmus ve giidiilen doviz kurlarini degerli tutma politikasi ile doviz
kurlari, enflasyon oraninmn altinda kalmistir. Dis bor¢ stoku 1989 yilinda 41.7 milyar
dolardan 1993 yilinda 67.4 milyar dolara yiikselerek, zamanla dis agiklar artmigtir. 1993
yilinda, i¢ bor¢ faiz oranlarimmi diisiirmek icin uygulanan politikalar ile 1994 yilinda
uygulamaya konulacagi s6ylenen, tahvil ve bonolardan saglanacak gelire % 5 gelir vergisi
stopaj1 konulmasin1 igeren yeni sistem ile i¢ bor¢ piyasalar1 olumsuz yonde etkilenmistir.
Faiz oranlarini, bor¢lanma ihtiyacini azaltip, temel yapisal dengesizlikleri diisiirmek yerine
yapay ve kisa vadeli dnlemlerle diisiirmeye ¢alismak ekonomiyi gliven bunalimina ve krize
stiriiklemigtir. Kisa vadeli olarak 1993 yilinda hiikiimet kamu biitcesi iizerinde baski
yaratan faizleri diisiirmeyi hedeflemistir. Ayni zamanda TL’nin $’a kars1 degerlenmesi,
yiiksek faiz oranlarinmn diisiiriilmesi hedeflenince faiz ve kurdan meydana gelen iki tane
nominal ¢ipa olusmustur. Kurlarin deger kaybetmesine izin vermeyip, yapay ve gecici
yontemlerle faiz oranlarim1 diisiirmeye c¢alismak, zor ve maliyetli bir hedefleme
programidir. Faizler lizerinde 6zellikle, 1993 yilma gelindiginde, 1980’li yillarm ikinci

yarisindan itibaren hizla artan kamu agiklar1 baski yaratan en 6nemli etken olmustur.



Bununla beraber, 1993 yilinda Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG)’nin Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH)’ ya oran1 % 12’lere ¢ikmistir. Kamu agiklarinin artmasi ile olusan
talep baskisi, toplam talep ile reel bliyiime hizinin artmasina neden olmus, yillar itibariyle
biiyiime hizindaki istikrarsizlik, i¢ dengesizlige ve artan talep ile uygulanan kur
politikastyla 1992 yilinda 8.2 milyar $ olan dis ticaret acig1 1993 yilinda 14.2 milyar $’a
yiikselmistir. Merkez Bankasi1 bankalararasi faiz oranlarini yiikseltmeyerek, piyasada kalan
fazla likitide ile dis dengenin bozulmasi, kurun degerli tutulmasi ve devaliiasyon
beklentileriyle, 1994 yilinin baglarinda ekonomi dovize yonelmistir. Resmi kurlarla
serbest piyasada olusan kurlar arasindaki marjin % 23’e kadar ¢ikmasi iizerine 26 Ocak
1994 tarihinde TL, yabanci paralar karsisinda yaklasik % 14 oraninda devaliie edilmistir.
Nisan 1994°e kadar TL siirekli deger kaybetmis, resmi doviz kurlarinda 31 Aralik 1993
tarihinde 1445 TL olan bir ABD $’1 4 Nisan 1994 tarihinde 2261 TL’ye yiikselmistir
(TCMB, 1996: 5).

Bununla beraber Merkez Bankasi piyasalara doviz satarak piyasalara miidahale
etmesi sonucu doviz rezervleri erimistir. Piyasalardaki bu gelismeler sonucunda,
uluslararasi rating kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi ve akabinde ii¢
kiigiik bankanin kapatilmasi ile ekonomi krizin esigine gelmistir. Uygulanan i¢ bor¢lanma
politikasi ile piyasanin i¢ dinamikleri dikkate alinmamis, dis dengenin bozulmasi, degerli
kur politikas1 5 Nisan’in olugmasini hazirlamistir. Merkez Bankasi, bankalararasi para
piyasalarina miidahale ederek, gecelik banka faizlerini oldukca yiikseltmis, iki nominal
¢ipa hedefinden vazgec¢ilmistir. Krizin ekonomik maliyeti, TL’nin yabanci paralar
karsisinda %14 oraninda deger kaybetmesi ve i¢ bor¢lanma faizlerinin ¢ok yiiksek
diizeylere ¢ikmasi ile daha da artmistir. Ekonomi, mali piyasalardan bor¢lanmama, gelir
dagilimi1 ve biitgenin alt kalemleriyle ilgili sorunlarin birikerek finansal piyasalara
yansimasi ile krize siiriiklenmistir. Yasanan kriz bir dizi 6nlemler alinmasini1 gerektirmis ve
5 Nisan istikrar programi hazirlanmistir. Amaci, kamu agiklar1 ve enflasyonun artmasiyla
bozulan dis dengeyi saglamak ve doviz piyasalarini istikrara kavusturmak olan plan, uzun
vadede siirdiiriilebilir bir biiyiime hedeflemistir. Bu hedefler dogrultusunda, uluslar arasi
rezervlerde hizla iyilesmeler goriilmiis, ihracat onceki doneme nazaran 1994 Ocak-
Temmuz déneminde % 10.8 artmis, ithalat %23 oraninda diiserek, Nisan ayinda 492
milyon $ olarak gergeklesen dis ticaret agig1 Temmuz ayinda 269 milyon $’a inmistir. Cari

islemler hesab1 ise, Ocak-Mart doneminde 1.1 milyar $ ac¢ik vermisken, Nisan-Temmuz



doneminde 2.2 milyar $ fazla vererek basar1 elde edilmistir. I¢ bor¢ piyasalarini
canlandirmak, kur artiglarinin kontrol altina alinmasi i¢in bono faizlerinin artmasi ile
yeniden gliven kazanan piyasalarda faizler diismeye baslamistir. Ancak biitge agigi
hedefine ulagilamamas1 ve yiiksek kur artisinin etkisi ile enflasyon yeniden ylikselmis ve
bu durum faizler tekrar arttrrmustir. Uretim, istihdam ve iicretler iizerinde daraltict etkiler,
endekslerin diismeye baslamasi ile belirmistir. Ayrica i¢ talebin daraltilmasi sonucu;
GSMH, 1996 yilinda %6 oraninda azalmigtir. 5 Nisan Kararlar1 ile ekonomi ilk aylarda
olumlu sonuglar vermis ancak uzun vadede siirdiiriilebilir bir egilime girmeyerek, bazi
hedefleri gerceklestirmesinin yaninda, enflasyonu diisiirme, Ozellestirme gibi yapisal
reformlar1 gerceklestirememistir. 5 Nisan Krizi’nin, 1980 yilinda, dis dengenin bozulmas1
sonucu 6demeler dengesinde yasanan sorun nedeniyle olusan krizin aksine, yurti¢ci mali
piyasalarda bor¢lanamama ve digsal etkilerden ziyade, igsel etkiler sebebiyle aciga ¢ikan

bir kriz oldugu soylenebilir (Bahgeci, 1997: 83-100).

1994 yilinda ekonomik krize giren Tirkiye 5 Nisan Kararlar1 ile kisa donemde
bozulan makroekonomik dengelerin yeniden istikrari, enflasyonun diistiriilmesi, Tiirk
Lirasina yeniden istikrar saglanmasi, ihracatin artirilmasi ve bozulan kamu dengelerinin
yeniden saglanmasi hedeflerini belirlemistir. Sonraki yillarda enflasyon orani eski
diizeyine diismiis ve devaliiasyonla birlikte ihracatini artirarak kisa donemli hedeflerde
basarili olmus ancak, yapisal doniisiimii ger¢eklestirmede basarili olamamaistir. Bu yiizden,
ekonomik istikrar yakalanamamis ve biriken sorunlar ile 2000-2001 yillarinda ¢cok daha
ciddi bir krizin yaganmasina ortam hazirlanmigtir (Mangir, 2006: 465).

1994 krizinin etkilerini 1995 yilinin ortalarinda gideren, 1996 yilinin sonuna kadar
uzun donemli bir bicimde biiyliyen, 1997-1998 yillarinda ise biiylimeye devam eden
Tiirkiye, tlim diinya’da yasanan ekonomik daralmayla birlikte 1998 yilinin ortalarindan
itibaren ekonomik daralmaya girmistir. Diinya’da ekonomik bunalim, 1997 yilinin
ortalarinda meydana gelen Giineydogu Asya krizi ile tetiklenmis, 1998 yilinin ortalarinda
Rusya, 1999 yilinin baslarinda Brezilya’da meydana gelen krizler ile devresel hareketler
baslamustir. Ozellikle, Giineydogu Asya iilkelerindeki devaliiasyonun Tiirkiye’nin bu
tilkelere olan ihracatini azaltici, bu iilkelerden olan ithalatii ise artirict yonde etkiledigi
izlenmektedir. 1998 yili Ocak-Kasim déneminde OECD iiyesi olmayan Asya iilkelerine
yapilan ihracat % 48.7 azalirken bu bolgeden yapilan ithalat % 5.2 artmistir. Diger taraftan,



Glineydogu Asya krizinin dolayli etkisi degerlendirilirken Tiirkiye’nin dis ticaretinde
olumsuz bir gelisme izlenmemektedir. Nitekim, Asya iilkelerinin ve Tiirkiye’nin dnemli
ticaret pazar1 olan OECD bdlgesine Tiirkiye nin ihracat1 1998 yilinin ilk onbir ayinda %
5,6 artmustir. Agustos aymda Rusya’da yasanan mali kriz 1998 yilinda Tirkiye’nin dis
ticaretini olumsuz etkileyen ikinci O6nemli olaydir. Rusya Federasyonu 1997 yilinda
Almanya’dan sonra en ¢ok ihracat yaptigimiz ikinci tilkedir. Ancak, 1998 yili Ocak-Kasim
doneminde Rusya Federasyonu’na yapilan ihracat % 35.3 azalmistir. Bu iilkeye yapilan
ithracatin dagilimi incelendiginde, Tiirkiye’nin biiylik Olciide tliketim mallar1 sattig1
gorlilmektedir. Tiketim mallar1 arasinda ise en ¢ok yar1 dayanikli tiikketim mallari,
dayaniksiz tiiketim mallar1 ve esast yiyecek ve igcecek olan islenmis tiikketim mallar1 ilk
siralart almaktadir. Diger taraftan, Tiirkiye’'nin Rusya Federasyonu’ndan yaptigi ithalat
1998 yili Ocak-Kasim doneminde gegen yilin ayni donemindeki diizeyini korumustur.
Giineydogu Asya iilkelerinde 1997 yilinin ikinci yarisinda ve Rusya’da 1998 yili Agustos
aymda ortaya ¢ikan ve global nitelik kazanan mali kriz Tiirkiye’yi olumsuz etkilemistir

(TCMB, 1998: 1-3).

Tiirkiye ekonomisinde, 1995 yilinda baslayan hizli biiyiime egilimi, 1998 yilinin
Nisan ayma kadar devam etmis olup, bu hizli biiyiime dénem sonunda sona ermistir. 1998
yil1 basinda % 50 enflasyon hedefi ¢ergevesinde alinan para ve maliye politikas1 dnlemleri,
Rusya Federasyonu’nda Agustos aymda baslayan mali kriz nedeniyle Tiirkiye’nin de
etkilenebilecegi gerekgesiyle sermaye cikislart meydana gelmistir. Bu durum reel sektorii
de etkilemistir. Glineydogu Asya’da 1997 yilinda yasanan ekonomik krizle baglayan ve
gelismekte olan {ilkelerin hemen hepsinde gozlenen sermaye c¢ikisi sonucunda diinya
ekonomisinde yasanan talep daralmasi meydana gelmistir. Boylece reel sektorde, 1996
yilinda Gumriik Birligi'ne gegis gerekgesiyle yapilan yatwrimlarin olusturdugu asiri
kapasite, i¢ ve dis talep daralmasi sonucunda ortaya c¢ikan finansman sorununun

biiylimesinin sona ermesine neden oldugu sdylenebilir (TCMB, 1997: 2).

Yukarida sayilan sebepler ile birlikte, 1998 yilinin ikinci ti¢ aylik doneminde,
diinyada yasanan ekonomik durgunlugun etkisiyle, Tiirkiye ekonomisi de daralma siirecine
girmis ve bu siire¢ 1999 yilinda daha da pekismistir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan
yapisal istikrarsizlik, biiylime sarmalinda krize yol agmis, kamu maliyesi, finansal sistem

ve reel ekonominin rekabet giicliniin zayifligt kriz olasiliklarini artirarak, bilginin



kullanilmayis1, risk, belirsizlik, gilivensizlik, seffaf olmayan mali piyasa, enflasyon
beklentisi de eklenince kriz kaginilmaz olmustur. Bu siirecin kirilabilmesi i¢in 9 Aralik
1999 tarihinde yeni bir istikrar programi uygulamaya konulmustur. Amaci enflasyonu
diisiirmek, siirdiiriilemez kamu i¢ borglanma siirecine son vermek ve ekonomik biiyiimeyi
yeniden saglamak olan program, enflasyonist bekleyislerin asagi ¢ekilmesi, siki maliye
politikasinin uygulanmasi, déviz kurlarmin hedeflenen enflasyon ¢ipasina baglandigi para
politikas1, likitide geniglemesini yabanci kaynak girisine baglayan bir cergeveye

oturtulmustur (Karagor, 2006: 387-388).

Bu baglamda, 2000-2001 krizine kadar olan donemi incelenen Tiirkiye ekonomisi,
1981-1987 yillar1 aras1 dig ticaret rejiminin serbestlesip, imalat sanayinin ihracata
yoneldigi “disa agilim” donemi, 1988 yili iktisadi durgunluk ve “reform yorgunlugu”, 1994
yilt finansal (doviz) kriz ile sonuglanan ve kambiyo kontrollerinin kaldirilarak sermaye
hareketlerinin biitiiniiyle denetim dig1 birakildigi, 1989-1993 yillar1 arasimni1 “finansal
serbestlesme” donemi, 1995-1997 arasi yillar1 ekonominin kisa vadeli sermaye kaynakli
biiylimeye dondiigii ve son olarak 1998-1999 yillar1 aras1 Dogu Asya ve Rusya krizleri
etkileriyle “iktisadi kriz” donemi olarak tanimlanabilir (TCMB, 1999: 5).

1.1.2.2000-2010 Donemi Degerlendirmesi

Glinlimiliz diinyasmnin son onbes yilinda yasanan krizlerin nedenleri arasinda,
uluslararas1 sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikardig: istikrarsizligin etkilerinin dncelikle
finans piyasalarina oradan reel sektore ve en son olarak sosyoekonomik gostergelere
yansimas1 yer almaktadir. Bu etkiler, meydana ¢iktig1 iilkeden diger iilkelere yansiyarak

iilkelerin finans sistemini sarsacak boyuta ulagmistir (Koyuncu ve Senses, 2004: 1).

1990’1 yillara kadar yasanan krizler ekonominin diger alanlarmdan bagimsiz
tiiketim veya harcama krizi, maliyet krizi, doviz kuru sistemi krizi olarak ortaya ¢ikarken,
son on yilin krizleri ekonomik, toplumsal ve siyasal sistemler ile meydana gelmistir.
Tiirkiye ekonomisi de, 1990’lardan itibaren girdigi kriz stirecini 2000-2001 krizi ile tekrar
yasamistir (Toprak, 2001: 855).



22 Kasim 2000’de finansal kriz yasayan Tiirkiye’de, kriz yasanmadan once,
bankalar arasi1 piyasada gecelik borglanma basit faizi yaklasik ii¢c kat artarak ortalama
diizeyde % 110.8’e aniden firlamig, 13 Kasimdan itibaren bankalar arasi piyasada ortalama
faiz yiikselip, 15 Kasimda ortalama gecelik faizin % 81.45’e ¢iktig1 goriilmiistiir. Ayrica
piyasalarda bir baskinmn ve gerginligin oldugunu sinyal veren faizde oynaklik artisi 22
Kasimda meydana gelen krizin aniden ortaya ¢ikmadigimi gostermektedir. Bdylece
Tiirkiye, 22 Kasim 2000°de patlayan bir finansal kriz siirecine girmistir. Krizin
yaklastigina dair sinyal veren degiskenlerin analizi yapildiginda, 6nemli bulgular elde
edilmektedir. Kriz, doviz veya bankacilik kaynakli oldugu i¢in, gostergelerin temel 6zelligi
de genelde doviz rezervi veya doviz lizerinden yapilan sermaye hareketleriyle iligkili
olmaktadir. Krizin sinyallerini veren finansal piyasalardaki baskinin derecesini 6l¢gmek i¢in
genel kabul goren bir yontem, faiz orani, doviz kuru ve resmi doviz rezervi yiizde
degismelerinin ortalamasindan bir “finansal baski endeksi” olusturarak, bu endeksteki
yiikseligin belli esikleri asip asmadigmna bakmaktir. Her ii¢ degiskene farkli agirlik
verilerek hesaplanan endeks, FBE icinde yer alan her degisken standartlastirildiktan sonra
genellikle agirliksiz olarak bulunmaktadir. FBE belli bir kritik degeri astiginda durumda
krizin var oldugu sdylenmektedir. Tiirkiye’de 2000 Kasim ayinda doviz kurunda degisme
olmamasina karsilik, faizdeki artis ile doviz rezervindeki erime 1999 Haziran - 2000 Aralik
donemindeki haftalik verilerle hesaplanan FBE’yi sigratmistir. Bu durumda, 2000 Kasim
ayimnda finansal kriz oldugu sdylenebilir (Uygur, 2001: 6-9).

Ayrica kriz siirecine girilmeden once bazi Oncii gOstergeleri incelemekte yarar

goriilmektedir. Bu gostergeler;

Kisa vadeli dis bor¢/doviz rezervi: Bir ekonomide kisa vadeli faizlerin o
ekonomideki parasal istikrar ve dalgalanmanim gostergesi oldugu baz alinirsa, Tiirkiye’de
kisa vadeli faiz oranlarinin, IMF programlarinin uygulanma siiresi uzadikc¢a giderek daha
biiyiik Olctide dis kaynak girisine duyarli hale gelmesi, bu kalemdeki belirsizlik ve
istikrarsizhig1 artirmistir. Gecelik faizlerdeki dalgalanmanin biiyiikligii, yaklasan krizin

sinyalini vermistir.

Cari acik/doviz rezervi, Cari agik/GSYIH: Doviz rezervi azalma, cari agik artma

egilimde olunca, cari agigin doviz rezervine oraninda artig yasanmig, 2000 yilinin sonunda,
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1999 yilinda 5.9 olan oran, % 5 0’ye ulagmistir. Ayni sekilde cari agigin yurti¢i milli gelire
orani, 1999 yiliin sonunda 0.7 iken, 2000 yilinin sonunda % 5’e yaklasmistir. % 4’e

ulasan bu oran o iilkenin krize siirliklendigi hakkinda bilgi verebilmektedir.

Doéviz kurunun deger yitirmesi, yerli paranin asir1 degerlenmesi: TL 2000 yili

boyunca doviz karsisinda asir1 degerlenmistir.

Ekonomide bor¢ / 6z kaynak yapist: Tiirkiye’de Eyliil 2000 sonu itibariyle, bu oran
% 40 civarindadir. Ayrica banka kredilerinde artiglar sinirli olmustur. Bankacilik
sisteminin kararlilikla reform edilememesi ve rahatga hareket eden yabanci sermayenin
siyasi krizlerden etkilenmesinin de krize yol actig1 sdylenebilir. Dolayisiyla bu gostergeler

ile, krizin Tiirkiye’de kaginilmaz oldugu goriilmektedir (Toprak, 2001: 863-864).

Ayrica, 2000 Kasim ayinda Tiirkiye dovize yonelik yogun bir spekiilatif saldiriya

maruz kalmistir. Bu saldiriy1 ancak;

(a) cok yliksek faiz ile,
(b) 6nemli doviz rezervi kayiplariyla,
(c) 7.5 milyar dolar biiylikliigiindeki ek IMF kredisi ile geri piiskiirterek, doviz kuru

cizelgesini yiiksek bir maliyetle savunabilmistir.

Fakat, tam Kasim krizi asild1 derken, 19 Subat 2001°de ikinci bir spekiilatif saldir1
ile doviz krizi baslamistir. 21 Subat tarihine gelindiginde, bankalar arasi para piyasasinda
gecelik faiz oldukega yiikselmistir. 16 Subatta 28 milyar dolar olan Merkez Bankasi doviz
rezervi 23 Subat’ta 22 milyar dolara inmis ve rezerv kaybi 5 milyar dolar olmustur. Kasim
krizinde dovize saldir1 yabancilarla sinirli iken, Subat krizinde yerliler 6zellikle bankalar
dovize saldirmistir. Dovize yapilan saldirtya dayanma giicii kalmayinca, TCMB 21 Subat
gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini agiklamistir. Kur artist % 49’a ulasan 19 Subat
tarihinde, 1 dolarin piyasa satis kuru 686 500 TL iken, 23 Subatta 920 000 TL, 28 Subatta
960 000 olmustur. Kasim aymdaki enflasyonu diisiirme programi bu kriz ile bitmis, faizin
oldukc¢a yiikselmesini dovize olan talep engelleyememistir. Subat ayinda bir doviz krizi

meydana gelmistir (Uygur, 2001: 22-23).
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2001 Subat aylarinda meydana gelen kriz, 2000 Kasim ayinda yasanan krizle ayn1
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Krize neden olan ve aslinda ¢ogu birbirini besleyen
problemler olarak; makro ekonomik temellerde koklesmis sorunlar, sabit doviz kuruna
dayali programin getirdigi riskler, cari agigin kritik kabul edilen seviyeleri agmis olmasi,
bankacilik sisteminin problemleri ve bu problemlerin programla birlikte agirlagsmasi ve
politik istikrarsizlik sayilabilir. Ozetle; 2001 Subat krizinin en &nemli sebepleri,
makroekonomik temellerde kdklesmis sorunlarin olmasi, kamu sektdriinde siirekli verilen
aciklarin parasallagsma veya bor¢lanma yoluyla kapatilmasi, kronik enflasyon ve yiiksek i¢
ve dig bor¢larin olmasi seklinde siralanabilir. 2000 yili baginda, IMF gézetiminde istikrar
programi baglatilmis gerekli reformlar yapilarak kamu kesimi borg¢lanma gereginin
azaltilmasi, borglarin siirdiiriilebilir diizeye indirilebilmesi ve enflasyonun diisiiriilmesi
amacmi tasimaktadir. Fakat, yukarida aciklanan koklesmis makro ekonomik sorunlar,
programin uygulanmasi sirasinda ortaya ¢ikan ilave riskler istikrar programini basarisiz
kilmig ve 2000 yili Kasim aymda spekiilatif bir atak ile olumsuz etkilenen program Subat
2001°de c¢okmiistiir. Sonug olarak, Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin Tiirkiye’ nin
makroekonomik temellerindeki sorunlar ve bor¢ dinamiginden kaynaklandigi

goriilmektedir (Basti, 2006: 123-124).

Tiirkiye krizle ¢evrelenen ekonomik yapismi, IMF ve Diinya Bankasi destekli
olarak 1999 yilinda hazirlanip 2000 yilinda uygulamaya gecilen ii¢ yillik kur temelli
dezenenflasyon programi ile iyilestirmeye c¢alismistir. Bu program, siki para politikasi
uzantist olan ‘kur ¢ipasi politikas’, ‘siki maliye politikas1® ad1 altinda faiz dis1 fazlanin
atilmasi, yapisal reformlarin ger¢eklesmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi, enflasyon
hedefi ile uyumlu gelirler politikast ve ekonomi yOnetimine giivenin yeniden
kazandirilmas: gibi hedefleri icermektedir. 2001 Subat ayinda, dalgali kur rejimine
gecildikten sonra, TL’ de deger kayb1 yasanmistir ve dolayisiyla dezenflasyon siirecinde 15
yil boyunca elde edilen olumlu gelismeler kaybedilerek ‘Giiglii Ekonomiye Gegis
Program1’ ile uygulamaya konulan yapisal reformlar ile siki para ve maliye politikasiyla
desteklenen enflasyona karsi daha etkin bir miicadeleye girilmistir. 2000 yilinda,
uygulamaya baslanan dezenflasyon programinda, yeni bir kur uygulamasma ge¢ilmis ve
1995’ten 2000’e kadar kur ayarlamalar1 yapilandirilmistir. 2001 yilinda ise, kur c¢ipasi
yerini dalgalanan kur rejimine birakmis, kisa vadeli faizleri yonlendiren aktif bir para

politikasinin destekledigi enflasyon hedeflemesi uygulamaya konulmustur. Kurlarda
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meydana gelen asir1 dalgalanma, kiiglik miidahaleler ve kisa vadeli faiz uygulamalariyla

engellenmistir.

Ancak, krizin ardindan dalgali kur rejimine gecilmesi, enflasyon ortaminin yarattig1
belirsizlikler ve faiz hadlerinde yiikselme ile yatirim kararlarinda olumsuzluklara yol agmis
ve fiyat mekanizmasinin isleyisi etkin kaynak dagilimini olumsuz yonde etkilemistir.
Ayrica, faiz dis1 fazla hedefinin, 2003 yilinin ilk 4 ayinda 6 katrilyon 753 milyon lira, 2002
yilinin ilk 4 ayinda 4 katrilyon 380 milyon lira ve 2004 yilinda ilk 4 ayinda yillik % 48.6
sia ulasilmistir (Erding, 2008: 3-6 )

Ozetle, ikiz kriz niteliginde olan Kasim 2000 - Subat 2001 krizleri, diinya
ekonomilerinde 1990’1 yillara kadar Gdemeler bilangosu krizleri ve doviz krizleri

tarafindan belirlenmis krizler olma niteligini gostermektedir (Karacor, 2006: 386).

2000-2001 krizinin agir kosullarmmdan sonra Tiirkiye ekonomisi biiyiime siirecine
girmis ancak 2005 yilindan sonra yavaslamaya baglamistir. ABD’de baslayan finansal
krizlerin de etkisiyle 2007 yilinin ikinci yarisinda hizla durgunluga girmistir. Makro
ekonomik biiyiikliklerde dengesizlikler yasanmasiyla, 6zellikle cari islemler agig1, kamu
harcamalari, kamu kesiminin dis bor¢lanmasi azaldigi halde, 6zel sektoriin dis
bor¢lanmasinin artigi ile ekonomi durgunluga dogru yol almistir. Ancak, Merkez Bankasi
ekonomideki durgunluk ile birlikte, finansal kriz yasayan iilkelerin faiz indirimi yaptig1
durumda, faiz oranlarmi artirarak, ‘yiiksek faiz-diigikk kur’ politikasiyla yaklasan krize
kars1 dnlem almaya calismustir. Ozellikle 2001 krizinin ardindan uygulanan bu politikayla,
enflasyonda diisiis, milli gelirde ve kisi basina diisen milli gelirde artis, milli gelirin %
7’sine kadar yiikselen cari iglemler agiginin finansmani ve Merkez Bankasi rezervlerinde
artis gerceklesmistir. 2005 yillarinda, tiikketim patlamasi ile TL degerlenmis ve ihracata,
ucuz isgiicine, yliksek dis bor¢lanmaya ve sicak paraya dayali bir biiylime
stirdiiriilemeyerek, 2007 yilmin ikinci ¢eyregiyle birlikte biliylime orani % 5’in altina
inmistir. Hane halki tiikketim harcamalarinin artis hizimin yavaglamasi, yatirim
harcamalarindaki azalmanin etkisi ile biiyiime hizinda diisiis yasanmigtir (Burak, 2009:

87).
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Kiiresel ekonomide Agustos 2007 tarihinde Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya
cikan ve Ozellikle Eylil 2008’den bu yana daha da siddetli hissedilen finansal kriz ile
biitiin diinya etkilenmis ve bu etkinin Tiirkiye’nin hem reel hem finansal sektdriinde

hissedilmesi ile ulusal ekonomide olumsuz sonuglar a¢iga ¢ikmustir.

Tiirkiye, diinya konjonktiirinde meydana gelen degisim ile birlikte 2007-2008
doneminde krizine siiriiklenmis ve bu donemde dort temel hata yapmistir: Birinci olarak,
2003 donemi sonrasinda, uluslar arasi finans piyasalarinda gbzlenen sanal siskinligi gercek
olarak algilayip, spekiilatif finansal sermaye girislerini iyi idare edememis ve 2003
sonrasinda, dig borglar1 artmigtir. Ulusal sanayiyi ithalata daha ¢ok bagimli hale getirmesi
ve dis kaynak kullanimmin yiikselmesi ile dis kirilganlik yiikselmistir. Bu donemde,
biiyiime spekiilatif olarak gerceklesmis ve istihdamsiz biiyiime ortaya c¢ikarmustir. Ikinci
olarak, Amerika’da konut piyasasinda patlayan kriz, {ilkenin konut piyasasindaki etkileri
fazla onemsememistir. 2001 krizi sonrasinda kiiresel ekonomi reel iiretim sirketleriyle
iletisim halinde olan Tiirkiye, kiiresel krizden ilk etkilenecek olanlarin, reel iiretici finans
dis1 sirketler oldugunu goz ard1 edilmistir. Ugiincii olarak, Tiirkiye ekonomisi 2008 yilinin
son ¢eyreginde % 5 diizeyinde kiiclilmiis, yillik bliylime hiz1 % 1’e diismiis, milli gelir
artmayip 750 milyar dolar civarinda, kisi basina diigen milli gelir 10 bin 400 civarinda
kalmis ve ihracat 132 milyar dolarda kalarak, issizlik oran1 % 12’yi agmistir. Boylece 2008
yilinda kiiresel krizin etkileri olduk¢a fazla hissedilmistir (Yeldan, 2009: 84).

2009-2010 yillarma gelindiginde, 2008 y1ilinin aksine iilkede enflasyonun geriledigi
goriilmektedir. Bu gerilemede, uluslar arasi petrol fiyatlarmin gecikmeli etkileriyle enerji
fiyatlarinda olusan gecikmenin neden oldugu sdylenebilir. Ithalattaki daralmanin
ihracattaki daralmadan daha yiiksek olmasi sonucu net ihracat ilk {i¢ ¢eyrekte biiylimeye
olumlu katki yapmis ve GSYIH, kiiresel ekonomide yasanan gelismelerin ekonomi
tizerindeki etkilerinin belirginlesmesi sonucunda 2008 yilinin son ¢eyreginde sert diisiis
gostermistir. 2008 yilinin son ¢eyreginde dis talepte gozlenen keskin daralmanin sanayi
sektorii ile baglantis1 giiclii olan hizmet sektorlerine yayilan olumsuz etkisi, is giicii
piyasasmna da belirgin bicimde yansmmstir. Issizlik oranlarmm yiiksek diizeylere
cikmasiyla birlikte, dis talebin ardindan 2009 yili ilk ¢eyreginde i¢ talep kosullar1 da hizla

bozulmustur.
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2009 yilmin son ceyregine iliskin gostergeler, iktisadi faaliyette yavas fakat

istikrarli bir toparlanma egilimi ve kiiresel toparlanma hizinda ilimli bir diizeyde iyilesme

olduguna isaret etmektedir. Toplam mal ihracat1 2009 yilinda % 22.1 azalarak 109 milyar

ABD dolara, toplam mal ithalat1 ise ayn1 donemde % 30.7 azalarak 134 milyar ABD dolara

gerilemistir. Bu gelismeler sonunda dis ticaret agigi 2008 yilinda 53 milyar ABD

dolarindan 2009 yilinda 24.7 milyar ABD dolara gerilemistir. Gerek i¢ ve dis talepteki

daralmadan, gerek ham petrol ve demir ¢elik basta olmak iizere emtia fiyatlarindaki hizli

diististen dolay1 hizla gerileyen ihracat ve ithalat, 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren

toparlanmaya baglamigtir. Tiirkiye yavas yavas krizin etkilerini gidermeye baslamis ve

ekonomide toparlanma siirecine girmistir (TCMB, 2009: 1). Tablo 1.1.’de 1990 -2009

yillar1 arasi istatistiki verilere dayanarak genel bir degerlendirilme yapilabilmesi agisindan

Tiirkiye ekonomisinin temel makro ekonomik gdstergeleri verilmektedir.

Tablo 1.1. Tiirkiye’nin Temel Makro Ekonomik Gostergeleri

T Das
. Biiyiime Istlh/dam . . . Cari Borg Tiiketici Uretici
GSYIH Hin Niifus Niifus Ihracat Ithalat Islemler | Stoku Fiyat Fiyat
(Milyar$) (%) (Milyon) Oram (Milyar$) | (Milyar$) | Dengesi / Endeksi Endeksi
o (Milyar$) | GNI | (2005=100) | (2005=100)
(+15, %) (%)

1990 186 9.3 56 52.3 20.7 24 -2.6 333 0.1 0.1
1991 187 0.7 57 52.5 21.3 22 -0.075 34.2 0.1 0.2
1992 197 5 58 514 23.7 25 -0.9 36.1 0.3 0.3
1993 212 7.7 59 47.7 25.5 34 -7.7 38.6 0.5 0.5
1994 202 -4.7 60 50.2 29.4 26 0.4 51.9 1.1 1.1
1995 218 7.9 61 50.2 31.7 34 -5.4 44.3 2 2.1
1996 234 7.4 62 50.4 38.7 42 2.4 447 3.6 3.6
1997 252 7.6 63 49.1 46.1 51 -2.6 45.3 6.6 6.5
1998 258 2.3 64 49.2 51.7 52 2.1 36.4 12.2 10.9
1999 249 -3.4 65 48.7 46.1 50 -0.9 41.2 20.2 17.1
2000 266 6.8 66 46.7 53.5 61 -9.9 44.4 31.3 26.8
2001 251 -5.7 67 45.6 55.6 46 3.7 59 48.3 447
2002 266 6.2 68 44.3 59.5 56 -0.6 56.7 70 66.3
2003 280 5.3 69 43.1 63.5 69 -7.5 48.3 85.1 82.1
2004 307 9.4 70 43.6 70.6 83 -14.4 41.2 92.4 91.2
2005 333 8.4 71 433 76.2 93 -22.1 34.5 100 100
2006 355 6.9 72 43.1 81.3 100 -32.1 37.3 109.6 109.3
2007 372 4.7 73 42.4 87.2 110 -38.3 36.8 119.2 115.4
2008 375 0.7 74 423 89.6 106 -41.9 36.4 131.6 129
2009 357 -4.7 75 42.3 84.9 91 -13.9 41.2 139.9 128.2

Kaynak: WDI ve OECD, 2010
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IKiNCi BOLUM

BREZILYA’NIN EKONOMIK YAPISI

2.1. Brezilya Ekonomisinin Son 20 Y1ih

Latin Amerika’nin birinci giicli olarak gosterilen Brezilya, giiniimiizde diinyanin
gelismekte olan ekonomilerinden biri oldugu ve gelecekte ise, diinyanin 6nde olabilecek
ekonomilerinden biri olabilecegi tahminini, iilkenin, dogal yapisini, niifusunu, sahip
oldugu i¢ pazar dinamiklerini ve ekonomik yapisini iyi analiz etmesine bor¢ludur. Bu
politikalar, bugiin bu iilkenin, diinyanin gelismekte olan ekonomileri igerisinde yerini
almasimi saglamigtir. Brezilya gibi, ge¢miste ekonomisinde zor donemleri atlatmig bir
iilkenin su anda bulundugu konuma nasil geldigini ve bundan sonraki donemlerde iilke
ekonomisinin hangi yolda seyredeceginin ongoriisii i¢in, 6ncelikle {ilkenin son 20 yilinin
iyl analiz edilmesi gerekmektedir. Yapilan bu analiz, iilkenin bugilinkii durumuna,
uygulanan politikalarin diinya konjonktiiriindeki saglamliligina ve gelecekte ekonomisinin
diinya pazarinda nerede bulunacagma cevap vermesi agisindan olduk¢a Onemlidir. Bu
sebepledir ki, iilkenin kronolojik siralamasiyla, 1990’l1 yillardan baslayarak, 6zellikle
iilkede ekonomik anlamda, o giinkii duruma ve gelecekteki konumuna neden olan 6nemli
olaylarin genis bir perspektifte degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu genis agidan bakis,

bizi lilke ekonomisini anlamadaki en dogru yola ¢ikaracaktir.

2.1.1.1990-2000 Donemi Degerlendirmesi

Uzun yillar yiiksek enflasyon siirecinin yasandigi Brezilya’nin deneyimleri, iilkenin
ekonomik-politik dinamiklerini anlamak ag¢isindan olduk¢a Onemlidir. 20 yildan fazla
stirece askeri diktatorliik rejimiyle yonetilen iilke, 1980’lerin ilk yarisinda demokrasiye
geemistir. 1982 yilinda patlak veren dig bor¢ krizinin hemen ardindan, yiiksek enflasyon
sorunuyla kars1 karsiya gelmis, ancak toplumsal ve askeri sistemden kalma kurumsal yap,

enflasyonu diisiirmek i¢in yeterli olmamistir (Y1ilmaz, 2001: 24).

16



1980° 1i yillarda, Brezilya’nin dis bor¢ krizine olan tepkisi, Latin Amerika
iilkelerinin ekonomilerindeki bor¢ krizlerine tepkisine oranla, onun mali ve ekonomik
yapisinda 6nemli farkliliklar yaratmasina sebep olmustur. 1986 yilinda GSYIH’ smin % 50
civarinda olan Brezilya’nin net borcu, hiper-enflasyonun siireklilik kazanmasi ile birlikte
reel olarak azalmaya baglamistir. Real Plan1 uygulamaya konmadan Once ise net kamu
kesimi borglarmin GSYIH’ ya oram1 % 30’a diismiistiir. 1980’lerde, Latin Amerika
iilkelerinde faiz oranlarmin diger {iilkelere gore yiiksek olmasi sermaye girislerini
neredeyse hi¢ etkilememistir. Hatta bu donemde Brezilya’dan sermaye ¢ikist olmustur.
Brezilya’nin diger {ilkelere nazaran yiiksek enflasyon sorunu ve rekabet giiciini
koruyabilmek i¢in doviz kuruna miidahale edinilmesinden dolay1 yliksek faiz oranlarmnin
sermaye akimlarina ve doviz kuruna bir pozitif etki yaratmamistir. Brezilya’ nin o
dénemlerde kamu borcunun / GSYIH oram azalmakta ve bilyiime orani diger iilkelere
nazaran yiiksek olmaktadir. Ayrica cari hesaplarinda da dengesizlik bulunmamaktadir.
Ancak yiiksek enflasyon sorunu ile karsi karsiya kalmistir. Bundan dolayi, yiiksek faiz
orani politikas1 uygulamistir. Yiiksek faiz oranlar1 sermaye maliyetlerini etkilemis, kamu
aciklart artmigtir. Sermaye maliyetleri ve kamu kesimindeki mali dengesizligin etkisi
yoluyla da, enflasyon orani ylikselmistir. Enflasyon ile miicadelede yalnizca gelirler
politikas1 devreye sokulmug ve bu durum ig talep genislemesine yol agarak, talep fazlasinin
fiyatlar1 yukar1 itmesine neden olunmustur. Iscilerin reel iicretlerin diismesine izin
vermemesi ile iicretler serbest birakilmis ve enflasyon tekrar hizlanmistir. Takip eden
yillarda enflasyon yine kontrol altina almamamuistir. 1986 yilinda enflasyona karsi Cruzado
planin1 devreye sokmus, Cruzeiro yeni para birimi Cruzado ile degistirilirken, iilkede

yaygin olarak kullanilan endeksleme sistemine son verilmistir (Kregel, 2000: 1-7).

1986°daki Brezilya'nin yiiriirliige konan ilk ciddi istikrar dnlemi olan Cruzado plani
-halkin basarili olacagmi umdugu plan- ile enflasyona karsi ilk kez uygulanan gelirler
politikas1 etkisini gostermis ve 9 ay kadar enflasyon ilk kez kontrol altina alinmustir.
Ucretler, fiyatlar, faizler, vergiler ve kiralar dondurularak, enflasyon ancak % 20’ye
ulastig1 zaman, iicret ayarlamalar1 yapilmasma karar verilmistir. Genisletici politikalarin
uygulanmastyla ise, i¢ talebin artis1 meydana gelmistir. Tiiketim ve yatirim talebinin
artirdig1 enflasyonist baskilar1 ve biitce acigini kontrol altina almak igin, liiks tiiketim

vergisi % 100 artirilmis ve halk gelirler politikasinin kaldirilmasi i¢in baski yapmaya
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baslamistir. Sonug olarak, Cruzado plani basarisizlikla sonuclanmistir (Yilmaz, 2001:26-

27).

Planin basarisizlikla sonuglanmasi sonucu 1990 yilinda, dis ticaret serbestlesmistir.
Brezilya’nin Latin Amerika’ ya geri donen yabanci sermayeden yararlaniimasi
planlanmistir. Yabanci sermayenin Latin Amerika’ya gelisi nedeniyle 1991-1992 arasinda,
olumlu global konjonktiiriin de yardimiyla, Brezilya’nin déviz rezervleri % 100 ‘den fazla
artmistir. Bu donemde ayrica 6zellestirme ve mali reformlar yapilmistir. Yapilan reformlar
sonucunda artan dig rekabet nedeniyle yerli iireticiler rekabet kaybma ugramiglardir. Bu
sebeple, ihracat azalmis, ithalat artmis ve dis ticaret dengesi bozulmustur (Kregel, 2000:10-
12).

Brezilya Merkez Bankasi’nin eski bagkani Ibrahim Eris’ in (2001: 7), Brezilya’nin
icinde bulundugu sikintili donemlere iliskin i¢inde bulundugu durumuna dair agiklamalar1
dikkat ¢ekicidir.

Tiirkiye gibi Brezilya’da yirmi y1l civarinda siiren uzun bir enflasyon doneminden gegti. Bu
donem 1974 yilinda %35 civarinda bir yillik enflasyon oraniyla baglar, 1980°de %100° e
ulasir, 1981 ve 1982°de hemen hemen degismeden kalir ve 1983,84 ve 85’te yiizde
%200’lin iizerine sigrar. 1986’ da kat1 fiyat ve iicret dondurma 6nlemlerine bagli olarak
gegici bir gerileme goziikiiyorsa da 1987°de enflasyon yenilenen bir siddetle yiizde 400’ iin
iizerine ¢ikarak, geri doner. Bu ivme 1990’1n baginda aylik-yineliyorum, aylik! Yiizde yiiz
civarinda bir oranla zirvesine ulasir. Bu, tam olarak benim Merkez Bankasi Bagkani
oldugum andir. O sirada alinan 6nlemler neticesinde, 1990’1 ikinci yarisi ile 1991 yilinda
daha diisiik enflasyon oranlar1 yagsandi. Ne var ki, enflasyon 1992 yilindan itibaren yeniden
ivme kazanarak 1993 yilinda yiizde 2700’ e ulasti. 1994 Temmuzunda ‘Real Plani’ kabul
edildi ve Real’in dalgalanarak enflasyonun yaklasik %20 oldugu 1999 yili disinda, o
zamandan beri enflasyon diisiik haneli y1llik diizeylerde istikrar kazandi.

Real’ deki dalgalanmalarin sebebini, yasalarla belirlenen endeksleme siirecinin,
enflasyondaki dalgalanmalara eslik ettigini ifade eden bu durumun dalgalanmalara neden
olmasina baglayan Eris, licret ve maaglar, kiralar ve diger ‘enflasyon artr’ temelinde
belirlenmesi, doviz kurlarmin giinliik olarak ayarlanma siirecinin ise ge¢mis enflasyonun
gelecege aktarilarak politik ekonominin geleneksel araclarina karsi giderek daha fazla
direngli yapilmasi anlamina geldigini sdylemistir. 1970’lerde uygulanan siki para ve
maliye politikalarmin basarisizligi, 1980 yilinda ise, ilk kez sabit doviz kuru sisteminin
uygulanmas1 ve nominal faiz oranlar1 lizerinde kisitlamalar yoluyla endekslemeyi giderici
girisimlerde bulunulmasi ile iilke sonunda 1990 yilinda hiper-enflasyon sorunu ile kars1

karsiya gelmistir. O zamana kadar bazi eksik bilesenler ile uygulanan politikalar, donemde
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ciddi 6nlemler alinmasma ragmen yalnizca gercek faiz oranlari ile harcamalar1 géz Oniine
alan bir mali disiplinsizlige neden olarak, mali disiplinsizligin gdstergesi mali agigin,
1980°1i yillarda GSYIH’ nin ortalama % 5’i civarina ulasmasma neden olmustur. Asiri
yiiksek ithalat vergileri ile tarife dis1 engellerin yaygin bir uygulama oldugu yar1 kapali bir
ekonomide doviz kurlarmin dondurulmasi veya diisliriilmesi etkili degildir. Nitekim,
donemin biiyiikk bolimiinde dig borglar1 bakimindan moratoryum durumunda bulunan
Brezilya, cari hesaplarmndaki a¢ig1 finanse etme olanagi bulamamis, bu durum ayrica,
dondurulmus doviz kurlar1 yoluyla sabit fiyatlarla yapilan ithalatin bir fiyat

istikrarlandiricisi olarak basari sansinin ortadan kaldirilmasina neden olmustur.

1990 yilina bu sorunlarla giren Brezilya, vergi ve harcama politikalarmi acigi
ortadan kaldiracak sekilde ayarlayarak, 6zellestirme programi ile birlikte, kamu sektdriinii
bir biitlin olarak yeniden yapilandirmaya baslamistir. Kamu bankalari, ulusal bankalarla
Merkez Bankasi arasindaki iliskiler disipline altina alinarak, biitiin tarife dis1 engeller ile
glimriik vergi oranlar1 diistiriilmiistiir. Brezilya tarihinde ilk defa dis rekabete agilmistir. Bu
onlemler hipenflasyon siirecini bir an i¢in durdurmus ancak dis kredinin eksikligi ve doviz
kaynagi bulunamamasi, doviz kuru ¢ipasinin tekrar kullanilmasma yol a¢gmistir. Yeni
yonetim ile, maliye cephesindeki iyilesmeler, dis kesim cephesinde déviz kurlarmnin cari
hesap dengesini yaratan bir bicimde uyarlanmasi ve dis bor¢larin yeniden goriisiilmesi

neticesinde, lilkeye bol miktarda yabanci sermaye girmistir (Eris, 2001: 8).
Brezilya i¢inde bulundugu uzun enflasyon dénemi siiresince, enflasyon sorunu ile
miicadele i¢in 1986 yilinda Cruzado Plani, 1989 yilinda Summer Plani, 1990 yilinda Collor

Plan1 ve 1994 yilinda Real Plan1 uygulamistur.

Ancak, 1990’11 yillarin bahsedilmesi gereken iki 6nemli istikrar programi vardir ki

onlar; Collor ve Real Planlar1’dir.
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2.1.1.1. Collor Plam

1989 Kasiminda ilk defa dogrudan dogruya halk oylamasiyla yapilan baskanlik
secimini az bir farkla kazanan Fernando Collor de Meldo goreve geldiginde aylik
enflasyon oran1 % 80°dir ve Collor Plani ile enflasyonla miicadelede ¢esitli onlemler
almistir. Bu Onlemler; iilkenin para birimi (Cruzado Novo), Cruzeiro (Cr$ 1.00 = NCZ$
1.00) ile degistirilmesi, yilda % 6’lik bir reel getiri alan bu donemde, 6zel sektoriin finansal
aktiflerinin % 80’ 1 18 ay i¢in dondurulmasi, biitiin finansal hareketlerde olaganiistii
vergilendirme, gelirde ve sanayi liriinlerinde vergi endekslemesi, mali tegviklerin ¢ogunun
elenmesi, kamu igletmeleri tarafindan tahsil fiyatlarida artig, doviz kurunun liberizasyonu
ve ekonominin tedricen dis rekabete agilmasi, fiyatlarin ve fiicretlerin gecici olarak
dondurulmasi, devletin, bazi devlet dairelerinden 300 bin {lizerinde kamu gorevlilerinin
cikarilacagini duyurmasi, ekonomide fiyat serbestlesmesinin baslamasi ve 6zellestirmenin

canlanmasi seklinde siralanmaktadir.

Bu tedbirler sadece ekonominin likitidesinde keskin diislislere neden olmustur.
Perakende ticaret ve sanayi iiretiminde giiclii bir kesilmeye neden olarak, Mart ve Haziran
aylar1 icerisinde GSYIH> nin % 30’ undan % 9’ a diismiistiir. Mart aymda % 81’e ulasan
enflasyon orani ise, Haziran ayinda % 9’ a gerilemistir. Ancak kamu baskis1 ve hiikiimetin
resesyon korkusu, ekonomiyi yenilik yapma istegini meydana getirmistir. Hiikiimet, birgok
firmay1 likitide sikisikliginda ve donmus kurlardan kesilen vergilerden muaf tutmustur.
Yeni kur ile meydana geldigi zaman, para arz1 iki aydan daha kisa bir siirede GSYIH> nin
% 9 oranindan % 14’ e yiikselmistir. Hiikiimet finansal varliklarin dondurulmasi nedeniyle,
gecici vergiler ile i¢ bor¢ faiz 6demesi yaparak gecici olarak rahatlamistir. Fakat, kamu
gorevlilerini isten ¢ikarma gibi Onlemler hiikiimetin mali sorunlarini ¢6zmede yetersiz
kalmigtir. Ayrica 1988 Anayasasi ile belediye yapilarinin federal hiikiimetten fon
transferleri artmig, mali sorunlar daha da artarak, plan basarisizlikla sonu¢lanmistir

(Villeda, 1997:3-5).

Plan sonrasi ekonomi aniden resesyona girmis ve Brezilya’nin enflasyonla
miicadelesi devam etmistir. Bu plan da basarisizlikla sonuglanmis ve Brezilya ekonomisi
91-93 yillarinda kiigiilmistiir. 1993 yilinda goreve gelen yeni maliye bakani Fernado

Herrique Cardaso, iicretlerin otomatik olarak enflasyona endekslenmesine sinirlamalar
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getirmistir. Yeni reformlarin uygulandigi, yeni maliye bakani doneminde, enflasyon
beklentilerini kirmak i¢in endekslemeyi tamamen ortadan kaldirmay1 amaglayan yeni bir
plan devreye sokmustur. Bu plan, doviz kurunun ¢ipa goreviyle kullanilarak, enflasyonist

stirecin kalintilarin1 yok eden ‘Real Plan1’ dir (Y1lmaz, 2001:27-28).

2.1.1.2. Real Plam

Brezilya ekonomisi 1980’lerin ortasindan 1990’larin basina dogru karsilastigi
hiperenflasyon sorununu 1994 yilinda kabul edilen Real Plan1 olarak isimlendirilen istikrar
politikasi ile basarili olarak bertaraf etmistir. Bu politika, 1990’ larda kademe kademe
piyasa rekabeti ve sermaye akismi artran sermaye piyasasi ve liberal ticaret ile
dezenflasyonun olusmasima yardimci olmustur. Fakat dolar kurunu temel alan bu istikrar
politikas1 ka¢inilmaz bigimde yabanci sermayede yiiksek bagimlilik ve dis dengesizlige
izin veren reel doviz kurunun asir1 degerlenmesine neden olmustur. (Nishijima, 2005:2).
Pontifical Catholic University of Rio de Janeiro’ dan akademisyenler tarafindan
gelistirilen, Fernando Henrique Cardoso tarafindan uygulamaya konulan Real Plani,
Brezilya’nin enflasyon oraninin kamu biitce acigina ve ekonominin nominal daralmasina
endekslenmistir. Bu tanim 15181nda, Real Plani, degisim amaciyla, ekonomik yonetim igin

yeni bir ekonomik cergeve tasarlamay1 hedeflemistir. Bu hedef kapsaminda;

> Mali politikalarm igerigi

> Para rejimi

ekonomik istikrar programi gelistirilmistir.

Ik olarak, hiikiimet kisa dénem mali biitce acigini diizenlemis, ikinci olarak para
yetkililerinin fiyat istikrarini saglamak icin bir fiyat endeksi olusturmus ve {i¢iincii olarak
ise, Real’in kanuni para oldugu, yeni bir parasal reform uygulanmistir. Brezilya’da
1980’ler ve 1990’lar boyunca uygulanan istikrar programlarmnin hayal kirikligina
ugramasindan sonra Real Plani’nin, enflasyonun kontroliiniin azaltilmasi ve ekonomik

istikrar icin basarili bir program oldugu diisiiniilmiistir.
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Real Planinin fiyat istikrar1 {izerindeki basarisinin inkar edilememesine ragmen,
Plan, biitiin olarak hakikaten bir basarisizlik i¢indeydi. Real donemi boyunca, Brezilya’nin
zaylf ekonomik performansina bakilacak olursa, 1980’lerdeki biiylime oranina benzer
olarak, 1994’ten 2001’e kadar ortalama biiyiime oran1 GSYIH yalnizca yillik % 2.82’dir.
Bu donem Brezilyali ekonomistler tarafinda gore biiyiime oraninin % 2.9 oldugu “kayip
bir donem” olarak tanimlanmistir. Mali biitcedeki dengesizlikler yasanmistir. Temel
tartigma, hiikiimet harcamalarinin nominal donemde nominal seviyede olmasina ragmen,
vergilerin endeksleme yoluyla enflasyona karsi korunamamasindan o&tiirii Brezilya’da
‘gizli’ bir kamu biit¢ce agiginin oldugudur. Bu yilizden, Real donemde enflasyon, hiikiimet
harcamalarinda bir azalmaya neden olmustur ve enflasyon diismeye baslamadan once,
kamu agiklar1 artig1 olduk¢a fazlalagsmistir. Ayni zamanda, parasal reform fiyat dondurma
veya finansal varliklara el konulmas1 gibi dnlemler ile yiiksek enflasyona karsi savagmay1
basarmistir. Bu baglamda, Real Plami tarafindan tanistirilan para reformunun temel
niteligi, fiyat dondurma, gercek olmayan mali varliklara el konulmas1 olmaksizin, bir esnek
doviz kuru politikas1 ve para politikast ile ilerle yapilacaginin duyuruldugu bir istikrar

programi olmasidir (Ferrari ve Filho, 2003:1-4).

Ozetlemek gerekirse; Real Planinin, temelde 1980’lerin sonlarindan itibaren Latin
Amerika iilkelerinde kullanilan istikrar programlari1 ile ayni nitelikte oldugu
sOylenebilmektedir. 1994 yilinda, Brezilya’nin istikrar programina bircok elestiri
getirilmistir. Ozellikle Real Plam uygulamaya geldikten sonra, iilke piyasasi, kisa dénemde
daha ytiksek faiz oranlar1 ile 6demeler dengesinin ihtiyacindan daha fazla yabanci sermaye
cekmistir. Boylece, rezervlerin seviyesi yiikselirken, doviz kuru degerlenmistir. Bu durum,
ticaret diizenlemelerinin serbestlesmesine ve doviz kurunun deger kazanarak, ithalat
artiglar1 ile ticaret dengesinde agik olusmasina neden olmustur. Ayrica, iilkeye gelen para
akisi, kisa donemde genis 6l¢iide yabanci doviz kuru bagimliligini gelistirmistir. Boylece

Brezilya’nin dis finansal kirilganlhiginin artmistir (Franco, 1996:1-5).

Real Plan1 enflasyonu hizli bir bi¢cimde diisiirmede basarili olmus ve déviz kurunun
deger kazanmasi, ithalat vergilerinde indirim ile Brezilya’da kisa donemde talep
genislemistir. Kisa donemde talepte genisleme provakosyonu, enflasyon oraninmn asagiya
cekilmesi ile olusan kombinasyon ekonomide hizli bir bi¢imde diisiis yasanmasina neden

olmus ve bu durum hiikiimeti, ekonominin hizli bir sekilde asagiya c¢ekilmesini dnlemek
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acisindan zorlamistir. Ozellestirme programu, finansal tablolar seti ile yeni strateji getirerek
para akisini g¢ekerek, kisa donem borcunun, uzun dénem borcu ve yabanci dogrudan
yatirimlar tarafindan golgede birakmistir. Ayrica; cari iglemler agiginin orta ve uzun
vadede siirdiiriilebilir olamamas1 gerektiginden dolayi, hiikiimet yerel paraya olan
spekiilatif saldir1 durumunda kullanmak icin bir 6zel giivenlik agna sahiptir. Ortaya ¢ikan
doviz kuru degeri icin ise, Brezilya tarafindan; doviz kuru degerinin finansal
serbestlesmenin dogal bir sonucu oldugu sodylenmistir. Ancak, 1994-1995 yilinda
Meksika’da Tekila krizi olarak isimlendirilen bir krizin meydana gelmesi Brezilya’da mini
bir para krizi olmasma neden olmustur. Tekila etkisinin sonucu olarak, iilkede yabanci
yatirimlar azalmis dolayisiyla yabanci rezervler kiigiilmiistiir. Bu durumda, Real Plani
elestirmenleri, Odemeler bilancosunu dengeye getirebilmek i¢in, doviz kurunda bir
devaliiasyon yapilmasi gerektigini iddia etmislerdir. Ancak, doviz kuru devaliiasyonun
enflasyonist soklara neden olabileceginden de endiselenmislerdir. Boylece, devaliiasyona
kars1 savagmaya karar verilmis ve esnek doviz kuru uygulamasi baslatmiglardir. Faiz
oranlart % 65’e¢ c¢ikarilmis, 6zel sektorlerde tarifeler kademe kademe yukari hareket
ettirilmis ve uluslararas1 sermayeyi kiskirtmak i¢in yani portfoyle sermayesini Brezilya’ya
geri ¢ekmek i¢in nominal faiz oranlar1 yiikseltilmistir. Bu Ortodoks para politikasmin
sonucu olarak, 1995’in sonunda yabanci rezervlerde toparlanma yasanmistir. Aralik
1995°te yabanci rezervler 50.00 milyon dolar dolaylarina yiikselmis ve bu miktarlar
spekiilatif bir atagi Onlemekte etkili olarak, Brezilya’da ddviz krizlerinin olusmasini
onlemistir. Ancak, 1995 ve 1996 da GSYIH ortalama olarak % 3.4° e diiserek, biiyiime
oraninda yavaslama meydana gelmistir. Nominal faiz oranlarindaki artis, mali
dengesizliginin ve net kamu borcu / GSYIH oranmin artmasma neden olmustur. Real Plan
ile doviz kurundaki asir1 degerlenme ve faiz oranlarinda istikrarsizlik olugsmus ve iilkenin
makro ekonomik degerleri, ticaret dengesi, cari islemler dengesi, kotiilesmeye baglamis ve
kamu borcu artarak, ekonomik aktiviteler yavaslamistir. Sonu¢ olarak, ekonomik
birimlerde Real Plani ile ilgili olarak belirsizlik olusmaya baslamistir. Brezilya Asya
krizinin etkisiyle olusan spekiilatif saldirilara karst koyamamistir. Hitkiimet, bu durumda,
nominal faiz oranmi yiikselterek, doviz krizini 6nlemek i¢in Ortodoks Onlemler almistir

(Filho ve Paula, 2003: 15-17).

Bununla beraber, 1998’in iigiincii ceyreginde, Real’de spekiilatif saldir1 ve

Rusya’da meydana gelen krizin karigimi ve piyasa yapicilarmin Brezilya’nin ciddi bir
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makro ekonomik dengesizlik icerisinde oldugu algist acik¢a Brezilya para birimi {izerine
yapilan spekiilatif saldirilara karst higbir koruma olusturmayacagini gostermistir. 1998°de
gergek degerin diisiiriilmesine yonelik baskilara ragmen, Cumhurbaskanligi se¢cimlerinden
dolay1, parasal yetkililer Ortodoks ekonomik politikanin benimsenmemesi hakkinda israr
etmislerdir. Bir kez daha, kamu harcamalarinin kesilmesi, vergilerin artirilmasi ve Merkez
Banka’smin faiz oranlarmi yiikseltmesi, Meksika ve Asya krizlerinin etkisi, Ortodoks
politikalar1 agisindan Real Plan1 hakkinda giiven telkin etmemistir. Hakikaten, 1998
boyunca hayal kirikligi, mali diizenlemelerdeki kayma ve biiyliyen bir kamu borcu,
Brezilya’nin hala savunmasiz kaldigma dair bir duygu yaratmustir. Bu duygu kamu
sektoriindeki agigin artmast ve hiikiimetin mali diizenlemelere gidilecegi hakkindaki
sOziinii yerine getirmemesinden dolay1 gelismistir. 1998 Agustos ay1 ortalarinda Rusya’da
olusan devaiilasyon ve akabinde krizin meydana gelmesi, piyasalar {izerinde baskilara yol
acmig ve bu durum O&zellikle Brezilya’nin dis sermaye hesabini etkileyerek, makro
ekonomik dengesizlik ve Real’in gelecegi hakkinda belirsizlik meydana getirmistir. Bu
sebeple, sermaye iilke disina kagmis ve yabanci doviz rezervleri hizla diismiistiir. IMF ile
anlagma cergevesinde; kemer sikma politikalari, mali ve ticari serbestlesmeyi kabul
etmislerdir. Ancak kurtarma paketine ragmen, Real Plani mali piyasalarin giiveninin
kazanamamig ve Brezilya para birimi savunmasiz kalmistir. Tekrarlanan finansal krizler,
hem Asya hem Rusya krizleri, ayrica 1997-1998° deki uluslararasi resesyon ¢ok kisa
siirede Brezilya ekonomisinin bozulmasina katkida bulunmustur. Boylece, Ocak 1999’ da
doviz rezervlerinin kayiplarinin devamindan sonra Fernando Henrique Cardoso hiikiimeti
nihayet, Real’ in asir1 degerli oldugunu itiraf etmek zorunda kalmis ve Real’ in temel
diregi olan sabit doviz kuru rejimini dalgali doviz kuru ile degistirmistir. Doviz kurundaki
degisiklik Brezilya ekonomisinde heniiz probleme yol agmamistir. Ilk olarak, sabit nominal
fiyat uzun siire muhafaza edildikten sonra, genel olarak, doviz kuru devaliiasyonunda ani
bir sigrama meydana gelmistir. Ocak aymin basinda 1.2 $ olan kur, Mart ay1 ile beraber
2.1 $’a sigramistir. ikinci olarak, devaliiasyon hiikiimeti IMF ile olan anlasmasini
birakmaya zorlamistir. Fakat birka¢ ay devaliiasyonla giden ekonomik tiirbiilanstan sonra
Brezilya ekonomisinde sasirtici bigimde iyilesme meydana gelmistir. 1999 yilinin ikinci
yarisinda ve 2000 yilinda GSYIH % 0.8 artmis ve 2000 yilinda talebin tiim bilesenlerinde
pozitif olarak % 4.2 oraninda biiylime meydana gelmistir. Ekonomide ayni zamanda,
endekslememeden kaynaklanan yiiksek seviye nedeniyle enflasyon orani 6nemsiz olarak

kiimiilatif bicimde % 6 oraninda artmistir. Ticaret dengesi ve cari islemler a¢ig1 azalarak,

24



orta ve portf0y sermayenin uzun vadeli sermaye girisi ve uluslararas1 dogrudan yatirimlar
artmustir. Brezilya ekonomisi diisiik enflasyon ve yillik % 5 GSYIH ile rahat bir doneme
girmigtir. Ancak 2001 yilinda, uluslar aras1 bir dizi sok, 6zellikle Japon ekonomisinde
durgunluk ve Tiirkiye ve Arjantin krizleri yiiziinden Brezilya ekonomisinde yavaglama
meydana gelmistir. Ekonomik biiyiime, % 4.2” den % 1.5 oranina diismiis ve enflasyon %
10.4 oraninda seyretmeye baslamistir. Bir diger yandan, 6demeler dengesi cari iglemler
ac181 33.6 milyar dolar’ dan 23.1 miyar dolara diismesine ragmen, 1999 yilinda Real’deki
devaliiasyon nedeniyle, ddemeler dengesi cari islemler agiginin GSYIH> ya oram % 4
civarinda kalmistir. Boylece, Brezilya cari hesaplardaki agik ve sermaye girisine ihtiyaci
olmasi1 sebebiyle, finansal piyasalarda savunmasiz kalmistir. Dahasi, dig borcun yiiksek
seviyesi, 1997°de % 20.8° den 2001°de % 37.7° ye ¢ikmistir. Esnek doviz kuru sistemi
Brezilya’'nin makro ekonomik politikasinda, doviz kuru riskini elimine edememistir

(Bevilaqua ve Garcia, 2002: 3-10).

1999 yilinda Brezilya mali uyum siirecine girmistir. Ozellikle konsolide kamu
sektorii faiz dis1 fazlayr tutmak icin konulan hedeflerin bor¢ / GSYIH acisindan
siirdiiriilebilir yolda oldugu goriilmiistiir. Mali performans, ekonomik yavaslama
donemlerinde bile gii¢lii olmus ve sonraki donemlerde daha etkileyici mali caba

gerceklesmistir (Mello, 2005: 1-17).

2.1.2.2001-2010 Donemi Degerlendirmesi

Diinya ekonomisinde gelismekte olan iilkelerde kiiresel yavaslamanin etkisiyle
GSYIH oranlarinda diisiis yasanmis, 6zellikle Amerika’da meydana gelen 11 Eyliil
saldirisinin sonuglari, bu iilkelerde hisse senetleri ve para birimlerinde deger kaybina yol
agmustir. Finansal piyasalar1 belirsizlik ortamina siirliklenmis ve bu tilkelerin dis finansman
olanaklar1 daralmistir. Ozellikle bu durum Latin Amerika iilkelerinde oldukca fazla
hissedilmistir. Kiiresel olarak tiiketim ve yatirim disiislerinin meydana gelmesi Latin
Amerika iilkelerinin mal piyasalarmi etkilemis ancak Brezilya’nin dis ticaret oraninin
GSYIH igindeki paymm diisik olmasindan dolay: iilkenin mal piyasas1 fazla
etkilenmemistir. Ancak, GSYIH artis1 yavaslamis, faiz oranlar1 yiikselerek tiiketim ve
yatirim harcamalarinin olumsuz etkilenmesiyle iilke enerji sikintisi ¢ekmistir. Uluslararasi

sermaye akimlarinda yavaglama ile cari islemler agig1 artmistir (BCB, 2001: 4).
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1999 yilinda beri, Brezilya’nin kamu borcu / GSMH’da siirekli artig goriilmiistiir.
Clinkii faiz dis1 fazla higbir zaman borcu istikrarli bir hale getirmek i¢in yeterli olmamastur.
Hiikiimet kamu bankalarinin bilangolarinda istikrar1 saglayabilmek icin sorumlulugu
izerine almigtir. Mali politikalarim, para politikasi etkinligine engel olan politikalar sonucu,
2002 yilinda Brezilya ekonomisi istikrarsiz bir dengede bulunmustur (Favero ve Giavazi,

2004: 5-7).

Brezilya ekonomisi 2002 yilinda siyasi belirsizlikler ve buna bagli olusan risklere
dayali yatirimci davraniglarindan etkilenmis ve bu durumun krize neden olmamasi i¢in
IMF ile anlagsmaya gidilmistir. Bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligine dayanan yeni hiikiimetin
tutumu piyasalara giiven vermis ve ulusal para deger kaybetmistir. Bununla beraber
enflasyon artist meydana gelmis, diisiik oranli biiylimeyle beraber, kamu harcamalar1

artarak yatirim ve tiiketim harcamalar1 azalmistir (BCB, 2002: 2).

ABD disinda, Arjantin ve Cin’deki biliylime nedeniyle, 2003 yilinda ihracati
artmaya baglayan Brezilya’nm ithalati1 i¢ talepten dolayr azalmistir. Bu durum, 2003
yilinda dis ticaret fazlasinin 2002 yilina gore % 89 oraninda artmasina ve buna bagli olarak
cari iglemlerde 4,1 milyar ABD dolar1 fazla vermesine neden olmustur. Ayni zamanda

enflasyon oraninda diisiis yasanmigtir (BCB, 2003: 2).

2004 yilinda Latin Amerika ekonomileri, kiiresel canlanmayla beraber, ticaret
hacimlerinde artiglar yasayarak, 1997 yilindan beri en yiiksek biiylime oranma
ulasmuglardir. Ozellikle ham petrol ve diger mal ve hizmet fiyatlarindaki enflasyonist
baskilarin artmasina ragmen, petrol ve metal {iriinleri ihracat1 yapan iilkeler sansli konuma
gelmigstir. Brezilya ekonomisinde ise, 2004 yilinda olumlu gelismeler gdzlenmekle beraber,
ihracatta giiclii artis ve i¢ talepte canlanma olmustur. Boylece cari islemler, 11,7 milyar
ABD dolar1 fazla vermis ve enflasyon 2004 yilinda diisiis egilimine ge¢mistir. Deger
kaybeden Real ile petrol ve kamu fiyatlarmdaki yilikselis sonucunda, tiiketici fiyatlari,

hiikiimetin hedefleri dogrultusunda % 5.5 {izerinde ger¢eklesmistir (TCMB, 2004:1-6).

2005 yilma gelindiginde, Latin Amerika {ilkelerinde ekonomik biiyiimenin

yavaglamasi, Brezilya’nin ekonomik biiyiimesini olumsuz yonde etkilemistir. Faiz dis1
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fazlanin 2004 yilindan itibaren artis egiliminde olmasi kamu borglarinin milli gelir
icerisindeki paymnin diismesine neden olmustur. Enflasyonun diismesi ise, Merkez
Bankasinin faizleri diisiirmesine olanak saglamistir. Ayrica, dis ticaret fazlasinin artmasi
cari islemlerin 12,5 milyar ABD dolar fazla vermesine neden olmustur (TCMB, 2005: 14).
2005 yilinda kamu borcu GSYIH’ nin % 30’u civarmnda bilyiimiistiir. Ozellikle 2000 ile
2004 yillar1 arasinda kamu borcu artis1 yasanmis ve bu donemde ek faiz ayarlamalari,
secim belirsizligi, reel faiz diisiisleri kamu borcunun artmasina neden olmustur (Taner ve

Samake, 2006: 19-30).

Brezilya ekonomisinde 2007 yilmin ilk yarisina kadar ekonomide iyilesmeler
gozlenmis ve sabit sermaye olusumu artmistir. Birlikte ele alindiginda kisacasi bu
faktorler, artan ithalat ve liretim tarafindan arz ve talep arasindaki dengesizlikleri azaltici
bir rol oynamuigtir. 2004 yilindan bu yana, Brezilya sanayisi en iyi durumda bulunmaktadir.
Is beklentileri, sermaye mallar1 ve ithalat dinamikleri siirekli olarak genisleme
icerisindedir. Ayrica GSYIH oranlar1 yiikselmis ve sanayinin GSYIH igindeki pay1 % 1.3
olarak biiylime gostermistir. Sonug olarak, imalat sanayinde olusan kotiimser diisiincelere
karst ekonomik biiylime silirecine girilmistir. Brezilya’da 2008’in sonu, 2009 yilinin
basindaki durgunluktan sonra, bir genisleme dongiisii baglamistir. Bunun yani sira, i¢
talepteki genislemeye bagli olarak, GSYIH yiikselmeye baslamistir. Makro ekonomik
dengelerde kriz sonrasi hizli bir toparlanma olmustur. Bunun sebebinin, 2009 yilinda
uygulanan politikalar oldugu diisiiniilebilir. Kolay kredi kosullari, yiikselen reel gelir
tarafindan giiclendirilen hane halk: tiiketim direnci sayesinde enflasyon daha diisiik
seviyede kalmistir. Giiclii i¢ talep ve iyilesen kiiresel ekonomi ile ekonomi yeniden
biiylime siirecine girmistir. Bu durum yatirim giiclenmesi demektir. Ayrica is piyasasi ve
tiiketici giiveninde olan iyilesme yatirim sektoriinii canlandirmaktadir. Bu durum ithalatin
hizli biiyiimesine yol a¢cmistir. Brezilya 2008 yilindan sonra dis rezervlerde iyi bir
performans sergilemistir. Bunun nedeni cari islemlerde iyilesmeden kaynaklanmaktadir.
Ayrica dis borglar, i¢ konjonktiir ile iligkili olup, gelirler yatirim seklinde karsilanmis ve
bdylece cari islemler agig1 daralmistir. Buna ek olarak dis finansman ihtiyaci, yabanci
dogrudan yatirim girisi ile karsilandigindan, borsa i¢inde 6zel sektor bor¢ oranlarinda
iyilesme gozlenmis ve onemli derecede portfdy yatirimlari artmustir. Boylece, Brezilya

makro ekonomik dengelerini iyilestirmeye baslamistir (BCB, 2009: 2).
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rejimi uygulanmaya basladig1 yildan beri ¢esitli global krizler ile sarsintilar yasamistir.

Meirelles’e gore (2009: 3-6); Brezilya ekonomisi son 10 yilda, dalgali doviz kuru

Boylece dalgalanan kur, dis ortama karsi savasmak zorunda kalmustir. Odemeler dengesi

ile ilgili olarak, cari islemler dengesi uzun donem ile karsilastirildiginda ortalama olarak

GSYIH’ nin % 1 oraninda olup, net yabanci dogrudan yatrimlar GSYIH’ nin % 3’ i

oraninda performans gostermistir. Ayrica global enflasyonist baskilar olduk¢a giiclii

olmasma ragmen, Brezilya ekonomisi enflasyon hedefini gerceklestirmistir. Dalgalanan

BRL, makroekonomik dengeler agisindan basarili olmustur. Meirelles’e gore dalgali kur

sistemi, Brezilya’nmn son 10 yilinda makroekonomik dengelerinin basarili olmasinda

onemli bir etkendir. Tablo 2.1.de 1990 - 2009 yillar1 arast giiniimiize Brezilya

ekonomisinin istatistiki verilere dayanarak genel bir degerlendirilme yapilabilmesi

acisindan temel makro ekonomik gostergeleri verilmektedir.

Tablo 2.1. Brezilya’nin Temel Makro Ekonomik Gostergeleri

T Dis

. Biiyiime Istlh/dam . . . Cari Borg Tiiketici Uretici

GSYIH Hin Niifus Niifus Ihracat Ithalat Islemler | Stoku Fiyat Fiyat
(Milyar$) (%) (Milyon) Oran (Milyar$) | (Milyar$) | Dengesi / Endeksi Endeksi

o (Milyar$) | GNI | (2005=100) | (1994=100)
(+15, %) (%)

1990 501 -4,3 149 55.4 33 29 -3,78 26.6 0,001 0.002
1991 509 1,5 152 55.7 35 32 -1,40 30.3 0,006 0.01
1992 506 -0,5 154 59 41 33 6,14 33.6 0,06 0.13
1993 530 4,5 157 59.6 45 42 -0,59 33.6 1,28 29.6
1994 558 5,3 159 60.1 47 51 -1,68 28.3 27,75 704.9
1995 583 4,4 161 60.6 46 66 -18,38 21.1 46,06 1119.2
1996 596 2,1 164 59.9 46 70 -23.5 21.9 53,32 1286.7
1997 616 3,4 166 60.2 51 80 -30,45 23.2 57,02 13324
1998 616 0,1 169 60 54 80 -33,41 29.2 58,84 1553.3
1999 618 0,2 171 60.2 57 68 -25,33 42.9 61,7 1834.6
2000 644 4,3 174 60.6 64 75 -24,22 38.5 66,04 2065.8
2001 653 1,3 176 60.9 70 77 -23,21 42.7 70,56 2410.1
2002 670 2,7 179 61.8 76 67 -7,63 47.2 76,52 3074.2
2003 678 1,2 181 61.4 84 66 4,17 43 87,78 3395.8
2004 716 5,7 184 62.6 9 75 11,67 33.4 93,57 3584.8
2005 739 3,2 186 62.5 106 82 13,98 21.5 100 3613.8
2006 768 4 188 63.2 111 97 13,64 18 104,18 3816.2
2007 815 6,1 190 63.8 118 116 1,55 17.6 107,98 4339.2
2008 857 5,1 192 63.9 117 137 -28,19 16.2 114,11 4330.2
2009 856 -0,2 193 70.1 105 121 -24.30 17.8 119,69 4578

Kaynak: WDI ve OECD, 2010
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE ve BREZILYA EKONOMILERININ MAKRO EKONOMIK
PERFORMANSLARININ KARSILASTIRILMASI

Ekonomi biliminin global biiyiikliikklerle ugrasan bir alt bilim dali olan
makroekonomi, iilke ekonomilerinin bir biitiin halinde incelenmesi agisindan oldukca
onemlidir. Uluslararasi iligkiler tizerindeki belirleyici 6zelligi, lilkelerin ekonomik boyutta

ayrintili bir bigimde incelenip, karsilastirma yapilabilmesine yardime1 olmaktadir.

Bu Dbolimde, Tirkiye ve Brezilya iilkelerinin ekonomik ¢ergevede
karsilagtirilabilmesi i¢in {ilke ekonomilerinin makro ekonomik gostergelerinden
yararlanilmigtir. Bu ¢ergevede iilkelerin makro ekonomik yapilar: reel ve finansal sektor
olmak iizere ikiye ayrilmistir. Reel sektdr bazinda, gayri safi yurt ici hasila (GSYIH), kisi
basma diisen GSYIH, biiyiime, issizlik orani, enflasyon orami ve ddemeler dengesi;
finansal sektor bazinda ise doviz kuru, para arzi, faiz oranlar1 gostergeleri analize tabi
tutulmustur. Analizde, iki iilkenin yasadig1 krizleri, ekonomilerinin doniim noktalarma,
yani llkeler agisindan Onemli sayilabilecek tarihleri icermesi dolayisiyla kapsayacak
oldugu donemin iyi tespit edilmesi gerekmektedir. Ulkeler acisindan énem arz edecek
yillar1 igeren 1987-2009 donemi bu sebeple ele alinmistir. T ile gosterilen egri Tiirkiye’yi,
B ile gosterilen egri Brezilya’y: temsil etmektedir. Ayrica son olarak iki iilke gostergeleri

i¢in korelasyon analizi yapilmis ve iki lilkenin degiskenleri arasindaki iliski incelenmistir.

3.1. Makro Ekonomik Gostergelerin Karsilastirilmasi

3.1.1. Reel Sektor

Reel sektor bazinda karsilastirilacak olan degiskenler;

> GSYIH, Kisi Bagma Diisen GSYIH
> Buytume
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> Issizlik Orani
> Enflasyon Orani
> Odemeler Dengesi

o Cari Islemler Hesab1
» Toplam fhracat
» Toplam Ithalat

o Sermaye Hesaplar1
= Dogrudan Yabanci Yatirimlar

= Portfoy Yatirimlari

olmak kaydiyla gruplara ayrilmig olup, iki iilkenin karsilastirmali analizi bu

gruplandirmaya gore yapilmustir.

3.1.1.1. Reel Fiyatlarla GSYIiH

Ulke ekonomilerinin karsilastirilabilmesi i¢in, ekonominin bir biitiin olarak
biiylikliigiiniin 6l¢iilmesi gerekmektedir. Bundan dolay1, ekonomide belli bir donemde iilke
vatandaslarinca iiretilen nihai mal ve hizmetlerin piyasa degerini ifade eden GSYIH,
ekonomik biliytikliigii 6lcmede ¢ok sik kullanilan bir yontemdir (Yildirim ve digerleri,
2008: 14). Bu sebeple, Tirkiye ve Brezilya’nin ekonomik aktivitelerinin
karsilastirilabilmesi i¢in Grafik 3.1° de iki iilkenin reel fiyatlarla GSYIH’ s1 sunulmaktadir.
Ayrica Tablo 3.1° de GSYIH’ ya iliskin tanitici istatistikler verilmektedir.
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Tiirkiye, reel fiyatlar ile 1987 yilinda yaklasik 166 milyar dolar, 2009 yilinda 357
milyar dolar GSYIH’ ya sahiptir. Ulke 1987 yilinda 166 milyar dolar ile en diisiik seviyede
bulunurken, 2008 yilinda 375 milyar dolar ile en yliksek seviyeye ulasmistir. Brezilya ise,
1987 yilinda reel fiyatlar ile yaklagik 508 milyar dolar, 2009 yilinda 856 milyar dolar
GSYIH’ ya sahiptir. Ayrica iilke 1990 yilinda 502 milyar dolar ile en diisiik seviyede, 856

Tablo 3.1: GSYIH’ ya iliskin Tamtic1 Istatistikler

Tiirkiye Brezilya
(Milyar $) (Milyar $)
Ortalama 255 634
Medyan 251 616
Maksimum 375 858
Minimum 166 502
Standart Sapma 67 114

milyar dolar ile 2008 yilinda en yiiksek seviyede bulunmaktadir (WDI, 2010).

Grafik 3.1° den goriilecegi iizere, Tiirkiye’nin GSYIH’ s1 yillar itibariyle artan bir
seyir izlerken, baz1 yillar GSYIH’ da diisiisler meydana gelmistir. Brezilya’nin GSYIH’
simin ise, 1987-1993 yillar1 arasinda inis ¢ikislar ile birlikte 1993 yilindan 2009 yilina

kadar siirekli olarak artma egilimine girdigi goriilmektedir.
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Yukaridaki grafikten hareketle, her iki iilkenin GSYIH gostergeleri karsilastirilacak
olursa, incelenen yillar kapsaminda Brezilya’nin GSYIH’ smin Tiirkiye’nin iizerinde
seyrettigi goriilmektedir. Dikkati ¢eken bir diger husus ise, Tirkiye ile Brezilya’nin
GSYIH’ sinda &zellikle 2000°li yillarin bagindan itibaren farkin agilmis oldugudur.
Ozellikle 2000’li yilma basina kadar iki {ilkenin degerleri arasindaki fark paralel olarak
degismekte ancak sonraki yillar aradaki fark biiyliyerek devam etmektedir. Ayrica her iki
iilkenin de GSYIH’ sinda bazi yillar itibariyle ani diisiisler meydana gelmektedir. Ani
diisiislerin yasandig1 yillar, Tiirkiye’nin, 1994, 1999, 2001, 2009 yillari, Brezilya’nin ise
1988, 1990, 1999, 2004, 2009 yillaridir. Bu diislislerin yasanmasinin sebebi, bu yillarin iki
tilkenin de kriz donemlerini ve kiiresel ekonomide yasanan gelismelerin iilkeler iizerindeki

etkilerinin hissedildigi yillar olmas ile iliskilendirilebilir.

3.1.1.2. Reel Fiyatlarla Kisi Basina GSYIH

Bir iilkenin makro ekonomik yapilarini karsilastirabilmek i¢in, diger gostergelerin
de ayrmntili bi¢imde ele almmmasi gerekmektedir. Ekonomik refahin en Onemli
gostergelerinden biri olan kisi basina diisen GSYIH degerleri, iilke vatandaslarinin
ekonomik diizeyleri hakkinda bilgi vermesi dolayisiyla, uluslararasi karsilastirmalarda
olduk¢a sik kullanilmaktadir. Grafik 3.2° de iki iilkenin reel fiyatlarla kisi basina diisen
GSYIH degerleri ile Tablo 3.2°de kisi basina diisen GSYIH’ ya iliskin tanitic1 istatistikler

gosterilmektedir.

Grafik 3.2: Kisi Basma GSYIH ( Bin $)

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
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Tablo 3.2: Kisi Basina Diisen GSYIH’ ya iliskin Tamtic1 Istatistikler

Tiirkiye Brezilya
® ®
Ortalama 3910 3720
Medyan 3810 3640
Maksimum 5110 4460
Minimum 3090 3280
Standart Sapma 634 326

Tiirkiye, 1987 yilinda reel fiyatlar ile kisi basina 3127 dolar, 2009 yilinda ise 4778
dolar kisi basina diisen GSYIH’ ya sahiptir. Ayrica iilke 3090 dolar ile 1989 yilinda en
diistik, 2008 yilinda 5110 dolar ile en yiiksek seviyesinde bulunmaktadir. Brezilya ise,
1987 yilinda 3586 dolar, 2009 yilinda 4418 dolar kisi basina diisen GSYIH’ ya sahiptir.
1992 yilinda 3280 dolar ile en diisiik noktada bulunan iilkenin kisi basina GSYIH’ s1, 2008
yilinda 4460 dolar ile en yiliksek noktaya ulagmistir.

Grafik 3.2’ den goriilecegi iizere, Tiirkiye nin kisi basma diisen GSYIH’ s1 yillar
itibariyle artma egilimindedir. Baz1 yillar GSYIH’ da ani diisiisler yasandig1 ve egrinin
tekrar yiikselme egilimine girdigi goriilmektedir. Ozellikle 2001 yilinda ani bir diisiis ile
beraber 2002-2009 yillar1 arasinda siirekli artma egilimine girmistir. Brezilya ise 1999
yilindaki diististen sonra 2000-2008 yillar1 arasinda siirekli artig egilimindedir. Her iki iilke
egrisinin de, 2009 yilinda azalma egiliminde oldugu dikkat ¢cekmektedir.

3.1.1.3. Biiyiime

Iktisadi biiyiime, bir iilkede yasayan insanlarmn yasam standartlarini siirekli bicimde
yiikseltmenin bir yolu olarak goriilmekte ve tiim iilkelerin temel makro ekonomik
hedeflerinden bir tanesi olarak belirlenmektedir (Unsal, 2009: 15). Grafik 3.3’ de Tiirkiye
ve Brezilya iilkelerinin mal ve hizmet iiretim miktarindaki artis1 veren biiyiime oranlari ile

Tablo 3.3’ de iki iilkenin bliylime oranlarina iliskin tanitici istatistikler verilmektedir.
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Grafik 3.3: Biiyiime Oranlar (%)
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Tablo 3.3: Biiyiime Oranina iliskin Tamtic1 istatistikler

Tiirkiye Brezilya
(%) (%)
Ortalama 3.89 2.47
Medyan 5.26 3.15
Maksimum 9.48 6.09
Minimum -5.68 -4.3
Standart Sapma 4.87 2.51

Tiirkiye 1987 yilinda % 9 biliylime oranina sahipken, 2009 yilinda negatif yonde
%4.6 bliylime oranina sahiptir. Disa acilma siirecine girildigi 1987 yilinda % 9.4 ile en
yiiksek biliylime seviyesine ulasan iilke, 2001 yilinda negatif yonde % 5.6 biiylime ile en
diisiik seviyesinde bulunmustur. Brezilya ise, 1987 yilinda % 3.6 olan biiyiimesini, 2009
yilinda negatif yonde % 0.18 olarak tamamlamistir. Ayrica iilke, 2007 yilinda en yiiksek

biliylime oranint % 6.09 ile en diisiik biiylime oranini ise negatif yonde % 4.3 ile 1990

yilinda elde etmistir.

Grafik 3.3 ten goriilecegi iizere, Tiirkiye nin biiyiime hizi Brezilya’ya nazaran
daha oynak bir yapidadir. Ozellikle Tiirkiye’nin kriz dénemlerinde yasadig1 ani diisiisler,
Brezilya’nin kriz donemlerinde yasadigi diisiislere kiyasla daha fazladir. Tiirkiye’ nin

Brezilya’ya oranla daha oynak bir yapi gdstermesinin yani sira bazi ddnemlerde,
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Tiirkiye’nin biliylime oranmin Brezilya’nmn biiylime orani iizerine ¢iktigi goriilmektedir.
Ancak iki tilkenin biiylime oranlar1 arasindaki istikrar yapist karsilagtirilacak olursa,
Brezilya ekonomisinin daha istikrarli bir yapiya sahip oldugu sdylenebilir. Ozellikle Tablo
3.3’te gosterilen iki iilkenin de biiylime oranlarmna iliskin tanitict istatistiklerde,
Tiirkiye’nin standart sapmasmin 4.87, Brezilya’nin standart sapmasinm ise, 2.51 oldugu
goriilmektedir. Bu degerler Brezilya ekonomisinin Tiirkiye ekonomisine oranla daha

istikrarli bir ekonomik biiylime gosterdiginin ispati niteligindedir.

Asagidaki grafikte ayrica her iki iilkenin 10’ar yillik donemler olmak kaydiyla reel

GSMH biiyiime oranlar1 ayristirilarak verilmistir.

Grafik 3.4: Donemsel Biiyiime Oranlari (%)
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Yukaridaki grafik incelendiginde, Tirkiye’nin 10’ar yillik arayla ulastig1 biiyiime
oranlar1 Brezilya’ya nazaran daha yiiksektir. 1981-1990 doneminde Tiirkiye %5.2
Brezilya % 1.8, 1991-2000 doneminde Tiirkiye % 4 Brezilya % 2.7, 2001-2010 doneminde
Tiirkiye % 4.2 Brezilya ise % 3.5 biilyiime oranma sahiptir (TUIK ve Econonomist
Intelligence Unit, 2010). Grafik 3.4’ ten goriilecegi lizere her ne kadar Tiirkiye’nin
biiyiime oranlar1 donemsel olarak Brezilya’nin biiyiime oranindan yiiksek gibi goriinse de,
Brezilya’nin daha diisiik biiyiime oraninda ancak daha istikrarli bir yapiyla yiikselme
egilimde oldugu asikardir. Tiirkiye 2001-2010 déneminde, 1981-1990 doneminde ulastigi
%5.2°lik biiyiime oranina ulasamamisken, Brezilya son donemde diger donemlerde

ulagsamadigr %3.5’lik biiyiime oranina ulagmistir.
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Kiiresel kriz her iki iilkenin de biiyiime hizlarmi etkilemistir. Ornegin Tiirkiye
ekonomisinde, 1998 yilinda Rusya’da yasanan krizin etkisiyle sermaye ¢ikislart olmus,
bunun sonucunda Hazine ihaleleri ve bundan dolay1 faizler genel diizeyinde artig
yasanmistir. Ekonomideki daralmayla birlikte, azalan fonlarin kamu tarafindan
kullanilmas1 yatirimlar iizerinde diglama etkisi yaratmustir. Yurti¢i ve yurtdisi talebindeki
gerileme sanayi liretiminde azalmaya yol agmistir. Olumsuz hava kosullar1 nedeniyle tarim
tiretiminde daralma meydana gelmistir. Ekonominin i¢ dinamikleri ile birlikte 1999 yilinda
depremlerin yasanmasi, ekonomik daralma siirecinin uzamasina neden olmustur. Tiim bu
etkiler sonucunda, 1999 yilinda ekonomik biiyiimede 6nemli Ol¢iide kiiclilme meydana
gelmigtir (TCMB, 1999: 1). 2001 yilinin basinda ise kiiresel krizin ardindan Tiirkiye
daralma siirecine girerek, ekonomik biiylimede yiliksek oranda azalma yasanmustir.
Yasanan krizden sonra ise, 2004 yilinda tiiketici ve yatirimcilarin piyasalara olan giiveni
artmas1 ve bu durumun enflasyona olumlu yansimasi ile ekonomide 2004 yilinda % 9.3

oraninda yiiksek bir biiyiime orani saglanmistir (TCMB, 2004: 3).

Brezilya ekonomisinde kriz donemlerinde ani diisiisler yasanmig ve 2007 yilinda,
talebin genislemesi, hane halki tiiketim harcamalar1 ve sabit sermaye olusumunun artmasi
nedeniyle ekonomi genislemeye devam ederek yliksek biiyiime oranina ulasmistir (BCB,

2007: 2).

3.1.1.4. Issizlik Oram

Makro ekonominin arastirma alanma giren sorunlardan bir tanesi igsizlik oranidir.
Uretim kaybinm bir gostergesi olan bu degiskenin iilkeler agisindan karsilastirilmasi

olduk¢a 6nemlidir. Asagidaki Grafik 3.5 de Tiirkiye ve Brezilya'nin issizlik oranlari ile

Tablo 3.4’ te iki iilkenin igsizlik oranlarina iliskin tanitici istatistikler verilmektedir.
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Grafik 3.5: Issizlik Oram (%)
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Tablo 3.4: issizlik Oranina iliskin Tamtic1 Istatistikler

Tiirkiye Brezilya
(%) (%)
Ortalama 8.56 7.20
Medyan 8.18 7.10
Maksimum 14.02 12.3
Minimum 1.99 3.35
Standart Sapma 2.25 2.83

Tiirkiye 1987 yilinda % 8.1, 2009 yilinda ise % 14 igsizlik oranina sahiptir. Ayrica
iilkenin % 1.9 issizlik orani ile 1996 yilinda en diisiik noktaya, 2009 yilinda % 14’ lik
igsizlik orani ile en yiiksek noktaya ulastig1 goriilmektedir. Brezilya ise 1987 yilinda % 3.7
issizlik oranina, 2009 yili itibariyle % 8.1 igsizlik oranina sahiptir. Brezilya’nin en diisiik

igsizlik oran1 % 3.3 ile 1989 yil1 iken, en yiiksek issizlik oran1 % 12.3 ile 2003 yilindadar.

Grafik 3.5 incelenecek olursa, Brezilya’nin genellikle Tiirkiye’ye oranla daha
diistik issizlik seviyesinde bulunmasina ragmen, zaman zaman Tiirkiye nin isgsizlik orani
Brezilya’nin igsizlik oranmin altinda seyretmistir. Brezilya’nin 1996-2004 yillar1 arasinda
igsizlik oranlarinda meydana gelen artis, 2004 yilindan sonra azalma egilimine girmistir.

Tiirkiye’nin ise igsizlik oranlar1 yiiksek seviyeyi korumaktadir.
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3.1.1.5. Enflasyon Oram

Bir ekonominin bir ddnemdeki basarisinin 6l¢iilmesinde kullanilan biiyiime, issizlik

ile beraber ii¢ temel kistastan biri olan enflasyon oran1 makro ekonominin temel

gostergelerindendir. Bu degisken iilkelerin makro ekonomik performanslarina iligkin bilgi

vermesi agisindan oldukc¢a Oonemlidir (Yildirim ve digerleri, 2008: 19). Grafik 3.6 ve

Grafik 3.7 sirastyla Tiirkiye ve Brezilya’nmn enflasyon oranlarini gostermektedir. Iki iilke

enflasyon oranlarinmn farklilig1 enflasyon oranlarinin ayni grafik lizerinde gdsterilmesini

zorlagtirmigtir. Bu nedenle asagidaki panelde, iki iilkenin grafikleri ayri1 olarak

verilmektedir.

istatistikleri gosterilmistir.

Ayrica Tablo 3.5 te iki tilkenin enflasyon oranlarina iliskin tanitici
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Tablo 3.5: Enflasyon Oranina Iliskin Tamitic1 istatistikler

Tiirkiye Brezilya
(%) (%)
Ortalama 51.4 469.1
Medyan 60.3 8.4
Maksimum 106.2 2947.7
Minimum 6.2 3.1
Standart Sapma 30.6 832.4
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Tiirkiye 1987 yilinda % 38 civarmnda bir enflasyon oranina sahipken, 2009 yili
itibariyle bu oranmn % 6.2°e geriledigi goriilmektedir. Ayrica iilke 1994 yilinda % 106
enflasyon orani ile en yiiksek noktada, 2009 yilinda ise en diisiik noktada bulunmaktadir.
Brezilya ise hiper-enflasyon sorunuyla kars1 karsiya kaldigi 1990 yilinda % 2947 oranini,
1998 yilinda % 3.1 seviyesine kadar indirebilmis ve 1998 yilinda en diisiik seviyesine
ulagsmustir. 1990’11 yillara hiper-enflasyon sorunuyla giren Brezilya’nin enflasyon orani
1990 yilma kadar Tiirkiye’nin enflasyon oraninin oldukca yukarisinda seyrediyorken,
uygulanan politikalar sonucu iilkenin 1995 yilindan itibaren enflasyon oranmi diiserek,

Tiirkiye’ nin enflasyon oraninin altina indigi goriilmektedir.

Brezilya 1999°da dalgali kura gectikten 6 ay sonra para politikasi kapsaminda yeni
enflasyon hedefleri koymustur. Cikt1i ve fiyatlar i¢in Onlemleri igeren enflasyon
hedeflemesi, Brezilya’'nin enflasyon oranlarini diistirmede oldukg¢a etkili olmustur.
Ozellikle 1994°te baslayan enflasyon hedefinin ekonomik istikrar agisindan basarili oldugu
enflasyonun ii¢ yil i¢cinde tek haneli rakama diismesi ile goriilmektedir (Bogdanski ve

digerleri, 2000: 5-9).

Ayrica Tablo 3.5’ de iki iilkenin standart sapmalar1 incelenecek olursa, Brezilya’nin
standart sapmasmin olduk¢a yiiksek oldugu goriilmektedir. 1987-1995 yillar1 arasinda
oldukg¢a yiiksek olan enflasyon oranini, yillar itibariyle diisiirmiis fakat hesaplanan standart
sapmasindan da anlasilacagi {izere, enflasyon oraninda belirli bir istikrari
yakalayamamistir. Ancak enflasyon oranini % 4’lere diislirmesi ekonomik bir bagar1 olarak
yorumlanabilir. Tiirkiye’nin ise enflasyon oraninda Brezilya’ya nazaran daha istikrarl bir
yapiya sahip oldugu goriilmekle beraber yiiksek enflasyon oranini ancak % 6’lara kadar

diisiirebilmistir.

3.1.1.6. Odemeler Dengesi

Bir tilkenin diger {ilkeleriyle olan iliskisi, mal ve hizmet ticareti ve finansman
iliskileri seklinde olmaktadir. Ticaret iliskileri, ithalat ve ihracat seklinde ortaya ¢ikarken,
finansal iliskiler menkul kiymetlerin alim satimi gibi veya dogrudan yabanci yatirimlar
seklinde de ortaya ¢ikmaktadir. Odemeler bilangosu, bir iilke vatandaslarmm diinyanin

diger kism1 ile olan iliskilerini veren bir hesaptir. Odemeler bilangosunda acik ya da
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fazlalarin olugmasi, iilkelerin uluslar arasi ekonomik ve mali itibarmin bir gostergesi
sayilacag1 gibi birgok degiskeni de etkilemektedir (Yildirim ve digerleri, 2008: 72). Bu
noktada iki {lkeyi karsilagtirirken Odemeler bilangosundan yararlanmakta fayda
gorlilmektedir. Asagida 6demeler bilangosunu olusturan iki ana kalem olarak cari iglemler

hesab1 ve sermaye hesabi verilmektedir.

3.1.1.6.1. Cari Islemler Hesab1

Asagida Grafik 3.8’ de Tiirkiye ve Brezilya’nin cari islemler dengesi grafigi ile

Tablo 3.6’ da iki iilkenin cari islemler dengesine iliskin tanitic1 istatistikleri verilmektedir.

Grafik 3.8: Cari islemler Dengesi (Milyar $)
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Tablo 3.6: Cari Islemler Dengesine iliskin Tamiticx Istatistikler

Tiirkiye Brezilya

(Milyar $) (Milyar $)
Ortalama -8.5 -8.3
Medyan -2.6 -1.6
Maksimum 3.7 14
Minimum -42 -33.4
Standart Sapma 13 15

Tiirkiye’nin 1987 yilinda cari islemler dengesindeki agik 806 milyon dolar, 2009
yilinda 14 milyar dolardir. 2008 yilinda cari iglemler dengesindeki acik 42 milyar dolar ile
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en yiiksek seviyesine ¢ikmustir. Brezilya ise, 1987 yilinda 1 milyar dolar cari iglemler acig1
veriyorken, 2009 yilinda 24 milyar dolar a¢ik vermistir. Brezilya’da 1998 yilinda 33 milyar
dolar ile en yiiksek cari islemler agig1 olugsmug ancak 2006 yilinda 14 milyar dolar ile cari

islemler fazlasi vermistir (IMF, 2010).

Grafikten goriilecegi tlizere, her iki iilke uzun yillar cari islemler agig1 sorunu ile
karst karsiya gelmistir. Iki iilke karsilastirilacak olursa, 1995-2002 yillar1 arasinda
Tiirkiye’nin cari islemler agig1 Brezilya’ya oranla daha az iken, 2003-2007 yillar1 arasi
Brezilya cari islemler fazlasi vermeye baglamistir. Brezilya 2008-2009 yillar1 arasinda cari
islemler agig1 vermis fakat Tiirkiye’nin bu donemdeki cari islemler acig1 daha fazla

olmustur.

3.1.1.6.1.1. Toplam Ihracat

Grafik 3.9’ da Tirkiye ve Brezilya’nin toplam ihracat rakamlar1 ile Tablo 3.7° de

iki tilkenin ihracat rakamlar1 verilmektedir.

Grafik 3.9: ihracat (Milyar $)
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Tablo 3.7: ihracat Rakamlarina iliskin Tamtic Istatistikler

Tiirkiye Brezilya

(Milyar $) (Milyar $)
Ortalama 48 65
Medyan 46 53
Maksimum 89 118
Minimum 17 29
Standart Sapma 24 30

Tiirkiye 1987 yilinda 17 milyar dolar, 2009 yilinda ise 84 milyar dolar ihracat
hacmine sahiptir. Ayrica lilke 1987 yilinda en diisiik noktada, 2008 yilinda 89 milyar dolar
ile en yiiksek noktada bulunmaktadir. Brezilya ise, 1987 yilinda 29 milyar dolar, 2009
yilinda ise 105 milyar dolar ihracat hacmine sahiptir. 1987 yilinda en diisiik seviyede

bulunan tilke, 2007 yilinda 118 milyar dolar ile en yiiksek seviyesinde bulunmaktadir.

Her iki iilkenin ihracat egrileri karsilastirilacak olursa, incelenen yillar itibariyle
Brezilya’nin ihracatinin Tiirkiye ihracatinmn iizerinde seyrettigi goriilmektedir. Iki iilke
1996 - 1998 yillar1 arasmnda cakigma noktasmna gelmis ancak Brezilya ihracat hacmini
arttirmaya devam etmistir. 2003 yilindan sonra Brezilya ihracat hacmini énemli 6lgiide
artirarak, 2009 yilina kadar Tirkiye ile arasinda olan farki agmistir. Grafikten goriilecegi
iizere, 1995 yilindan sonra iki lilkenin ihracat tutarlar1 birbirine yaklagmis, ancak
Tiirkiye’nin ihracat hacminde azalma meydana gelirken, Brezilya’nin ihracat hacmi
artmaya devam etmistir. Ozellikle 1998 yilindan itibaren Brezilya ile Tiirkiye ihracat
tutarlar1 arasindaki fark gittikge artmaya baslamistir. Ancak her iki iilkenin de ihracat

egilimi birbirine benzer niteliktedir.

3.1.1.6.1.2. Toplam Ithalat

Asagida Grafik 3.10 *da iki iilkenin reel fiyatlarla ithalat rakamlar1 ile Tablo 3.8’ de

ithalat rakamlarna iligkin tanitici istatistikler verilmektedir.
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Grafik 3.10: ithalat (Milyar $)
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Tablo 3.8: ithalat Rakamlarina fliskin Tamtic1 Istatistikler

Tiirkiye Brezilya

(Milyar $) (Milyar $)
Ortalama 53 67
Medyan 50 68
Maksimum 111 137
Minimum 16 24
Standart Sapma 30 31

Tiirkiye 1987 yilinda 17 milyar dolar, 2009 yilinda ise 91 milyar dolar ithalat
hacmine sahiptir. 1988 yilinda Tiirkiye 16 milyar dolar ile en diisiik, 2007 yilinda 111
milyar dolar ile en yiiksek seviyede bulunmaktadir. Brezilya ise, 1987 yilinda 24 milyar
dolar, 2009 yilinda 122 milyar dolar ithalat hacmine sahiptir. 1988 yilinda en diisiik
seviyede bulunan iilke, 2008 yilinda ise 137 milyar dolar ithalat hacmi ile en yiiksek

seviyede bulunmaktadir.

Grafikten goriilecegi lizere, genel olarak Brezilya’nin ithalat hacmi Tiirkiye nin
ithalat hacminin tlizerinde yer almaktadir. Ayrica her iki iilkenin ihracat ve ithalat yapisi
birlikte degerlendirilecek olursa, Brezilya’nin ihracat hacmi 1987-1993 yillar1 arasinda
ithalat hacmini agmis 1993-2001 yillar1 aras1 ithalat hacmi ihracat hacminin {izerinde yer
almistir. Ancak 2002-2007 yillar arasi ihracat tekrar ithalati agmis, 2008-2009 yillarinda

ise ithalat hacmi ihracat hacminden daha fazla olmustur. Tiirkiye’nin ise incelenen yillar
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kapsaminda ihracat hacminin genel olarak ithalat hacmine ulasamadigi goériilmektedir.

Disa agilma siirecinin yasandigi 1980’lerin sonunda ihracatin ithalat1 agtig1 goriilmektedir.

3.1.1.6.2. Sermaye Hareketleri Hesaplar

Sermaye girisleri yabancit dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger uzun
vadeli sermaye hareketleri ile kisa vadeli sermaye hareketleri olmak {izere dort grupta
kategorize edilmektedir (Kont, 1998: 692). Asagida, iki iilke i¢in yabanci dogrudan

yatirimlar ve portfoy yatirimlari incelenmektedir.

3.1.1.6.2.1.Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirimlar geldigi lilkede, fiziki ve hukuki altyapmnin uygunlugu,
makro ekonomik yapmin istikrarlilifi, ekonomik biiyiimenin dinamizmi gibi 6zellikler
aramaktadirlar. Yabanci dogrudan yatirimlarin artigi uzun 6nemli olarak geldikleri iilkenin,
ic ekonomik yapisinin, makro ekonomik temeldeki saglamliligin bir gdstergesi olarak
nitelendirilebilir (Kont, 1998: 692). Asagidaki Grafik 3.12° de Tiirkiye ve Brezilya’nin
dogrudan yabanci yatirimlar grafigi verilmektedir. Ayrica Tablo 3.9’ da iki iilkenin

dogrudan yabanci yatirimlarina iligkin tanitici istatistikleri gosterilmektedir.

Grafik 3.11: Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (Milyar §)
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Tablo 3.9: Dogrudan Yabana Yatirimlara iliskin Tamtica Istatistikler

Tiirkiye Brezilya
(Milyar $) (Milyar $)
Ortalama 3 15
Medyan 0.9 15
Maksimum 22 45
Minimum (Milyon) 0.1 0.9
Standart Sapma 7 13

Tiirkiye 1987 yilinda 115 milyon dolar tutarindaki dogrudan yabanci yatirmmlar
akisini, 2009 yilinda 7 milyar dolar tutarma yiikseltmistir. 2007 yilinda 22 milyar dolar ile
en yiiksek seviyeye ulagmigken, 1987 yili en diisiik dogrudan yabanci yatirimlar akisinin
yasandig1r yil olmustur. Brezilya ise, 1987 yilinda 1 milyar dolar dogrudan yabanci
yatirimlar akisini, 2009 yilinda 26 milyar dolara kadar yiikseltmistir. En yiiksek seviye
2008 yilinda 45 milyar dolar tutar, en diisiik seviye ise 1990 yilinda 989 milyon dolar tutar
ile gerceklesmistir.

Yukaridaki grafikten goriilecegi lizere, Brezilya’nin dogrudan yabanci yatirimlar
akis1 Tiirkiye’nin lizerinde seyretmistir. Ancak her iki lilkenin egrilerinin paralel olarak

degistigi sdylenebilir.

3.1.1.6.2.2. Portfoy Yatirnmlar

Portfoy yatirimlari, menkul degerlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir.
Genellikle devlet ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvil ile hisse senedi ve diger para
piyasasi araglarini igermekte olup, dogrudan yatirimlar ile arasinda onemli farkliliklar
bulunmaktadir. Yabanc iilkede yapilan yatirimin yonetimi ve denetimi s6z konusu olan
portfoy yatirimlarinda, yerlesik sirket iizerinde yonetim hakki veya denetim séz konusu
degildir; bdylece uluslar arasi piyasalardan kaynak saglamis olurlar. Bir diger 6nemli fark
ise, dogrudan yatirimlar yatirim sermayesinin yani sira liretim teknolojisi ve isletmecilik
bilgisi gibi 6zellikler beraberinde getiriyorken, portfoy yatirimlarinda yabanci yatirimei

sermayeden baska katkida bulunmamaktadir (TCMB, 2010). Grafik 3.12° de her iki
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iilkenin portfoy yatirimlart gdsterilmektedir. Ayrica Tablo 3.10° da iki iilkenin portfoy

yatirimlarina iligkin tanitici istatistikleri gosterilmektedir.

Grafik 3.12: Portfoy Yatirnmlar (Milyar §)
40
20 1 ({,‘" T
- ~- ~ e — e B
0 LB — e ————— \ T
987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
-20

Tablo 3.10: Portféy Yatirimlara iliskin Tamtic1 Istatistikler

Tiirkiye Brezilya

(Milyar $) (Milyar $)
Ortalama 0.9 5
Medyan 0.4 2
Maksimum 5 37
Minimum -0.5 -7
Standart Sapma 1 9

Grafik 3.12°den goriilecegi lizere Brezilya nin portfoy yatirimlar: Tiirkiye’ye oranla

daha fazladir.

Tiirkiye’nin en diisiik portfoy yatirimlart miktar1 1998 yilinda, en yiliksek seviye
2007 yilinda gerceklesmistir. Brezilya’nin ise 2008 yilinda portfoy yatirimlar: en diisiik
seviyede, 2009 yilinda en yiiksek seviyede gerceklestirmistir. Ozellikle kriz donemlerinde

her iki lilkenin de piyasalarindan sermaye ¢ikiglar1 yasandigi goriilmektedir.

Tiirkiye’ de 1998 yilinda yasanan krizde, 1998 yilinda Tiirkiye’nin portfoy yatirim
miktarinda diisiis yaganmasmin sebebi Rusya’da yasanan mali kriz ile birlikte yabanci

yatirimeilarin  yiikselen piyasalardan ¢ikisinin baglamasi ile iliskilendirilebilir. 1998
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yilinda, enflasyonun diisiis egilimi igerisinde olmasi ve reel kurlarin istikrarli seyri 1998
yilinin ilk alt1 ayinda olumlu beklentilerin olugsmasina ve sermaye girislerinin yasanmasina
sebep olmustur. Ancak, Rusya krizi Tirkiye’yi sermaye girisi acisindan olumsuz
etkilemistir. Net sermaye girigleri 1998 yilinin ilk onbir aymmda 925 milyon ABD dolar,
resmi rezerv artigi ise 811 milyon ABD dolar olarak gerceklesmistir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinde net 2,9 milyar ABD dolar1 giris, buna karsin dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlart ve uzun vadeli sermaye hareketlerinde 1,9 milyar ABD dolar1 ¢ikis oldugu
goriilmiistiir. 1998 yilinda ozellikle gelisen piyasalarda daralma sonucu diinya
ekonomisinde daralma meydana geldigi ve bu daralmanin Latin Amerika iilkelerinde
oldugu gibi gelismekte olan iilkelerde hissedildigi, sermaye c¢ikislarmin yasanmasiyla

anlagilmaktadir (TCMB, 1998: 4).

3.1.2. Finansal Sektor

Finansal sektor bazinda;

> Doviz Kurlari

> M1, M2

> Faiz Oranlar1

> Borsa Endeksi
incelenmektedir.

3.1.2.1. Doviz Kurlari

Doéviz kuru bir ekonomik politika aract oldugu i¢in, doviz kurunda meydana gelen
bir degisikligin etkisi mal ve hizmetlerin fiyat ve piyasalarini, ekonominin i¢ ve dig
dengesini O6nemli oranda etkilemektedir. Enflasyonu diisiik tutma istegi, dis ticarette
mallarda ucuzluk saglamak amaciyla kur artis1 kontrol altina almmak istenebilmektedir.
Ithal edilen yatirim mallarinin daha pahali olmasi bu sonucu beraberinde getirmektedir.
Biitce ac¢ig1 da kur artist ile birlikte biiylimektedir. Kur artiglarinda meydana gelen

hizlanma fiyatlar genel seviyesini diizeltebilir ancak, doviz talebi de yiikselmeye baslar.
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Kur artiglarmi durdurmak i¢in faiz oranlarmi yiikseltmek, ekonomiyi durgunluga

stiriikleyebilmektedir (Veribaz, 2010).

Asagida Grafik 3.11° de Tiirkiye ve Brezilya’nin doviz kurlari ile Tablo 3.13” de iki

iilkenin doviz kurlarina iligkin tanitict istatistikleri sunulmaktadir.

Grafik 3.13: Doviz Kurlan
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Tablo 3.11: Déviz Kurlarina iliskin Tamticx Istatistikler

Tiirkiye Brezilya
(1$=TL) (1$=BRL)
Ortalama 618 1321
Medyan 260 1160
Maksimum 1547 3070
Minimum 900 100
Standart Sapma 659 1069

Tiirkiye’nin en diisiik doviz kuru 900 TL 1987 yilinda, en yiliksek doviz kuru ise
1540 TL ile 2009 yilindadir. Brezilya Real’i ise 3070 BRL ile 2003 yilinda en yiiksek kur
seviyesinde bulunmaktadir. Brezilya Real’inin ABD dolar1 karsisinda, TL’nin ABD dolar1
karsisinda kazandig1 degerden daha fazla deger kazandig1 grafikten agik¢a goriilmektedir.
1987-2009 yillar1 arasinda genel olarak Brezilya doviz kurlar1 Tiirkiye doviz kurlarmin
tizerinde seyretmistir. 1999 yili sonunda 1700 Dolar civarinda olan BRL, 3070 Dolar

seviyesine yiikselmistir.
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Brezilya Real’i 1999’da % 48.9, 2001°de %18.5 ve 2002’de %353.2 oraninda
zayiflamistir. 2001 yili igin BCB, doviz kuru deger kaybi1 yoklugunda enflasyon oraninin
hedeflenen oran % 4’ten ¢ok uzak olmayan % 4.8 oraninda olacagini tahmin etmistir.
Ancak gergeklesen oran % 7.7 civarindadir. 2002 yilinda sermaye akislar1 ve déviz kuru
deger kaybindaki aniden durma para politikasi i¢in tasinmasi zor bir durum birakmistir

(Bevilaqua ve digerleri, 2007: 139).

Tablo 3.11° de iki iilkenin standart sapmalarindan goriilecegi lizere Brezilya’'nin
doviz kurlar1 Tiirkiye’ye oranla daha dalgali bir gériiniim sergilemektedir. Ozellikle
Meksika krizinden sonra yatwrimcilar Brezilya’da bulunan mevduatlarmi neredeyse
bosaltmiglardir. O donemde Brezilya Real’i asir1 degerlenmis durumdadir. Brezilya
Real’inin serbest dalgalanmaya birakilmis olmasi ile piyasalarin beklentileri sonu¢ vermis
ve doviz rezervleri yiikselmistir. Ayrica Rusya Krizi'nin etkisiyle Brezilya’da sermaye
cikig1 olmasi ile Real’in devaliie edilmesi giindeme gelmistir. Tiirkiye’nin durumunu ele

almak gerekirse Tiirkiye’nin daha istikrarl bir kur politikasi izledigi goze ¢arpmaktadir.

3.1.2.2. M1 Para Arzi

Parasal gostergelerin izlenmesi ile ekonomide meydana gelecek olan degisimler
hakkinda bilgi edinilebilir. Asagida Grafik 3.14 ve 3.15” de Tiirkiye ve Brezilya’nin M1 ve
M2 parasal gostergeleri ile Tablo 3.11°de M1’ e iliskin, Tablo 3.12° de M2’ ye iliskin

tanitic istatistikler verilmektedir.

Grafik 3.14: M1
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Tablo 3.12:

MT1’e iliskin Tamtic1 Istatistikler

Tiirkiye Brezilya
(Milyar TL) (Milyar BRL)
Ortalama 21 77
Medyan 23 55
Maksimum 107 250
Minimum 0,083 0,54
Standart Sapma 32 80

Grafik 3.14 incelendiginde Tiirkiye ve Brezilya’nin dar tanimli para arzi M1’in
yillar itibariyle artig gosterdigi acikga goriilmektedir. Tiirkiye yaklasik olarak 8 milyar TL
olan para arzmi 107 milyar TL ye kadar yiikseltmistir. Brezilya’nin 540 milyon BRL olan
M1 para arzi ise 2009 yili itibariyle 250 milyar BRL’ ye kadar artmustir. Grafikten
goriilecegi tlizere, Tiirkiye’nin para arzi 2004 yilindan sonra ani bir kirilmayla birlikte

Brezilya’nin para arzina yaklasmis ancak iki lilkenin M1 para arz1 arasindaki fark sonraki

yillarda artarak devam etmistir.

3.1.2.3. M2 Para Arzi

Asagidaki Grafik 3.15°de iki iilkenin de M2 gostergeleri verilmektedir.
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Tablo 3.13: M2’ ye iliskin Tamtic1 Istatistikler

Tiirkiye Brezilya
(Milyar TL) (Milyar BRL)
Ortalama 11 53
Medyan 20 37
Maksimum 494 1920
Minimum 21 73
Standart Sapma 16 57

Grafik 3.15 M2 para arz1 gelismeleri incelendiginde, her iki {ilkenin de M2 para
biiyiikliiklerinin yillar itibariyle artis gosterdigi goriilmektedir. Tiirkiye 2009 yil1 itibariyle
494 milyar TL, Brezilya ise 2009 yil1 itibariyle yaklasik 2 trilyon BRL para arzina sahiptir.

Ele alman donem igerisinde Brezilya’'nin M2 para arzi Tiirkiye’nin iizerinde
seyrediyorken, 2001 yilindan sonra iki iilkenin M2 para arzi aradaki fark giderek artmaya
baslamustir. Para arzinm, kamu harcamalari, enflasyon, GSYIH, faiz orani, yatiwrimlar
tizerindeki etkisi bilinmektedir. Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillarda siklasan krizlerin
etkisiyle, yiikselen enflasyon oranlar1 ile miicadele etmistir. Kamu kesimi borglanma

gerekliliginin yiliksekligi para arzinin artmasina yol actig1 diistiniilmektedir.

3.1.2.4. Faiz Oranlan

Faiz oranlarindaki yukari veya asagi yonlii herhangi bir degisme, bir iilkede
yasayan bireylerin finansal planlarin etkileyip, gerek tasarruf sahipleri gerekse kredi talep
edenler agisindan kazanglar veya kayiplar meydana getirmektedir. Dolayisiyla faiz
oranlarinin hangi diizeyde ve ne yonde degistigi makro ekonomik agidan Onemlidir
(Yildirim ve digerleri, 2008: 68) Ayrica, faiz oranlar1 yatirim harcamalar1 dahil ekonomik
kararlar1 etkilemesi agisindan 6nemli bir degiskendir (Egilmez ve Kumcu, 2005: 363).
Grafik 3.16’da iki iilkenin yillik mevduat faiz oranlar1 ile Tablo 3.14’te iki iilkenin faiz

oranlarina iligkin istatistikler gdsterilmektedir.
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Grafik 3.16: Tiirkiye Faiz Oran1 (%) Grafik 3.17: Brezilya Faiz Oram (%)

120 1200

40 ]’ \\

0 0

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Tablo 3.14: Faiz Oranlarina iliskin Tamtic1 Istatistikler

Tiirkiye Brezilya
(%) (%)
Ortalama 54 227
Medyan 52 26
Maksimum 38 940
Minimum 20 11
Standart Sapma 23 325

Tiirkiye 1987 yilinda %35, 2008 yilinda ise %23 faiz oranina sahiptir. En yiiksek
faiz oran1 %88 ile 1994 yilinda, en diisiik faiz orani ise %20 ile 2005 yilinda olmustur.
Brezilya ise 1987 yilinda % 400, 2008 yilinda %11 faiz oranina sahiptir. Ulke 1990 yilinda
% 940 ile en yiiksek, % 11 ile 2007 yilinda en diisiik seviyesindedir.

Tiirkiye’nin ele alinan donemdeki faiz oranlar1 Brezilya’ya kiyasla yiiksek seviyede
kalmistir. Brezilya’nin faiz oranlar1 6zellikle 1999 yilindan sonra keskin bicimde diigmiis
ve 1993 yilinda hafifce yiikselmistir. 1997 yilindan itibaren Latin Amerika iilkelerinde
faizler yiikselmeye baslamigtir. Mali politikasi1 oldukca sikan Brezilya’da su anda faiz
oranlar1 onceki yillara nazaran daha diisiik seviyededir. Reel faizlerin oldukca yiiksek
olmas1 Hazine’nin 6nemli sorundan biri olmus ve ekonominin yeniden canlanmasi i¢in
faizlerin dligmesi Onemli gorilmiistir. Tirkiye ile Latin Amerika’nin ortak olan

sorunlardan birisi hiikiimetlerin biitce acigini kapatmak i¢in yiiksek reel faiz politikasi
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izlemeleridir. Tiirkiye’de de faiz oranlarinin bir siiredir ¢ok yiiksek seyretmesi Hazine’ nin
kisa vadeli borg yiikiinii artirmaktadir. Brezilya Latin Amerika’nin 6nemli bir iilkesidir.
Bolgeyi icine alacak bir krizin baslangic noktasmm Brezilya olmasi, MB 1997 Ekim
aymda para birimi Real tlizerindeki baskiy1 azaltmak i¢in faizleri bir gecede iki katina
cikarmasina ve % 43 seviyesinden % 38 seviyesine iki kademede ¢ekebilmesine neden

olmustur. Faiz oranlar1 yeniden yiikselmistir.

Brezilya borcunun dortte ii¢li dolara endekslidir. Bu nedenle, borg ile ilgili olarak
uygulanan politikanin sorunu yalnizca para biriminin gii¢lii olmas1 ile ilgili degil, ayni
zamanda yurt¢i faiz oranlarinin oynakligi ve seviyesi ile ilgilidir. Ciinkii Brezilya’nm yerel
para cinsinden borcu kisa donemlidir ve bu yiizden etkin bir bicimde endekslenen faiz
oranlari, lilkenin risk derecelendirmesi ile sermaye akislarinda saldiriya agik bir hale

gelmesine neden olmustur (Razin ve Sadka, 2003: 1).

Brezilya’da bazi faktorler faiz oranlarmin hareketlerini aciklamaktadir. Ornegin
yiiksek enflasyon doneminde, reel faiz oranlar1 diislik oldugu goriilmiistiir. Real Plani’'ndan
hemen sonra ise, enflasyon orani diismiis ve faiz oranlar1 yiikselmistir. Ancak bu artig
gecici olmustur. 1995°te % 20 olan faiz oranlar1 1997°de % 11 oranina kadar diismiistiir.
Asya krizi ile birlikte faiz oranlar1 tekrar yiikselmeye baslamistir. Real Plan’t donemi
boyunca ise, diisiik reel faiz oranlarinin kamu bor¢lanmasina olumlu yonde etki etmesi

ekonomik istikrar agisindan hiikiimete yardimct olmustur. (Tanner ve Ramos, 2003: 10).

3.1.2.5. Borsa Endeksi

Borsada islem goren hisse senetlerinin izlenmesi {ilkenin makroekonomik gidisine
iliskin bilgi sunabilmektedir. Borsa endeksi gelismeleri izlenerek ekonominin yoniinii
tahmin etmenin diginda, llkenin siyasi, ekonomik kosullarmin borsay:r nasil etkiledigi
sorusuna da cevap bulunabilmektedir. Grafik 3.18’ de 1994-2009 donemi arasi iki lilkenin
borsa endeksleri verilmektedir. Tiirkiye’nin IMKB Borsa Endeksi veri seti TCMB veri
sisteminden, Brezilya’nin Bovespa Borsa Endeksi ise Ipeadata veri sisteminden elde
edilmistir. Ayrica Tablo 3.15°te iki {ilkenin borsa endekslerine iliskin tanitici istatistikleri

gosterilmektedir.
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Grafik 3.18: Borsa Endeksi
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Tablo 3.15: Borsa Endekslerine iliskin Tamitic1 Istatistikler

Tiirkiye Brezilya
Ortalama 17057.3 21887.1
Medyan 11628.9 14240.1
Maksimum 48239.3 55261.1
Minimum 217.9 3725.5
Standart Sapma 16297.4 18048.5

Tiirkiye 1994 yilinda 217.9 borsa endeksi ile en diisiik, 2007 yilinda 48239.3 borsa
endeksi ile en yiiksek seviyesindedir. 2009 yilinda ise endeks 37532.4 seviyesine
diismiistiir. Brezilya ise 3725.5 endeksi ile 1995 yilinda en diisiik, 55261.1 ile 2008 yilinda
en yiiksek degerdedir. 2009 yilinda ise 52755 degerine diigmiistiir.

Iki iilkenin de grafiginden goriilecegi iizere, kriz ddénemlerinde borsada diisiis
yasanmistir. Ancak sonraki yillarda piyasalardaki olumlu gelismeler ile birlikte yiikselme
egilimi olusmustur. Standart sapma degerlerine gére Bovespa endeksi IMKB’ye nazaran
daha oynak bir yapidadir. Iki piyasasinda benzer trende sahip oldugu goze carpmaktadir.
Iki iilkenin de yasadigi krizler sonrasinda, gelisen piyasa ekonomilerinin yapisal olarak

daha da giiclenmesi iki iilke borsalarinin yukar1 yonlii trendini agiklayabilmektedir.
Brezilya Bovespa Endeksi ekonomik karigikliklardan etkilenmis ve faiz oranlarmin

yiiksek seyretmesi borsaya para girisini engellemistir. I¢ dinamikler nedeniyle, borsa

endeksi global krizin de etkisiyle gelisen piyasalardan kacisin yasanmasi ile sarsilmustir.
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IMKB ise dolar bazin yiiksek seviyelerde hareket etmekte, dis borsalarda baglayan
yiikseligin yasanmasi endeksin yiikselmesine etki etmektedir. 2007 yilinda IMKB
endeksini gegen Bovespa endeksi, tekrar IMKB endeksinin gerisinde kalmigtir. Farkli
ekonomik konjonktiirel seyirde olan iilkeler, kiiresel ortamda yasanan ekonomik krizler ve
olumlu gelismelerin etkisiyle birbirleriyle paralel hareket edebilirler. IMKB ve Bovespa
borsalar1 da uzunca bir donem birlikte hareket etmiglerdir. Bu borsalar, ‘kardes’ olarak
isimlendirilen borsalardir. IMKB borsasmin {ilke ekonomisinin gelisimiyle paralellik
gosterdigi goriilmektedir. Ancak, gelismekte olan piyasalarda borsa endekslerinda yaganan

biiyiimenin reel ekonomiye ve ekonomik biiylimeye etki etmedigi goriilmektedir.
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3.2. Pearson Dogrusal Korelasyon Analizi

Bu analizde, Tirkiye ve Brezilya’nin biiylime, ihracat, ithalat, enflasyon, doviz
kurlari, M2 para arzi, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy girisleri, faiz oranlar1 e borsa
endeksi degigkenlerinin korelasyon katsayilar1 hesaplanmaktadir. Hesaplanan katsayilar

Tablo 3.2.1° de gosterilmektedir.

Tablo 3.2.1. Korelasyon Analizi

Degiskenler Korelasyon Katsayisi
Biiylime (0.8889)"
Ihracat (0.9792)"
Ithalat (0.9070)
Enflasyon (0.3873)
Doviz Kurlari (0.9138)"
M2 Para Arzi (0.9781)"
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (0.5624)
Portfoy Girisleri (0.6252)
Faiz Orani (0.096)
Borsa Endeksi (0.9583)"

Not: a istatistigi %5 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Enflasyon orani, dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari, faiz oranlarmin
korelasyon katsayis1 1’den oldukca diisiik ¢ikmistir. Bu sebeple iilkelerin bu degiskenleri
arasinda bir iliskinin olmadig1 sdylenebilir. Biiylime, ihracat, ithalat, doviz kurlari, M2 para
arz1 degigkenleri +1° e yakin bulundugu i¢in iilkelerin bu degiskenleri arasinda dogru yonlii
olmak kaydiyla oldukga yiiksek bir iligkinin varligindan bahsedilebilir. Ancak kesin bir
sonuca varabilmek i¢in istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test etmek
gerekmektedir. Yapilan test sonucunda; iki iilke degiskenleri i¢in; hracat, ithalat, doviz
kurlari, M2 para arz1 ve borsa endeksi th istatistikleri mutlak deger olarak 0,05 diizeyinde
t-tablo kritik degerinden biiyiik ¢ikmistir. Dolayisiyla iki lilkenin ele alinan degiskenleri

arasinda pozitif yonlii bir iligkinin varligindan bahsedilebilmektedir.
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Demek ki, iki tlilkenin ele alman donemdeki makroekonomik gostergelerindeki
seyir genel anlamda benzerlik gostermistir. Bunlardan ¢ikarilacak sonug, iki {ilkede
uygulanan iktisat politikalarinin hemen hemen hepsinde benzer olduklar1 ya da global

iktisadi hareketlerden ayni dl¢iide etkilenmis olduklar1 yoniindedir.

57



SONUC VE ONERILER

Latin Amerika’nin 6nde gelen ekonomik giicii ve bolge lideri Brezilya ile Asya ve
Avrupa kitalarinda stratejik 6neme sahip Tiirkiye tilkeleri, gelismekte olan piyasalari, uzun
yillar ekonomilerindeki sikintilar1 agmaya calismasi ve son yillarda ekonomilerinde
iyilesmeler gézlenmesi sebebiyle gelismekte olan iilkeler arasinda dikkat ¢ekmektedirler.
Zengin tarimsal kaynaklari, yeni yatwrimlar1 cezbeden iki iilke haline gelmeleri ve iilke
ekonomilerinin ¢ok yonlii bir yapiya sahip olmas1 Tiirkiye ve Brezilya iilkelerinin diinya
konjonktiiriinde yer edinmesini saglamaktadir. Ekonomik, finansal ve siyasal nitelikleri iki
iilkenin ekonomik yapilarinin birbirine benzedigi diislincesini agia ¢ikararak, ekonomik

anlamda iki iilkeyi karsilastirilir kilmaktadir.

Bu c¢aligmada, Tiirkiye ve Brezilya ekonomileri incelendikten sonra, grafiksel
analiz yontemiyle iilkelerin 1987-2009 donemi arast makro ekonomik performanslari
karsilastirilmistir. Analizde makro ekonomik gostergeler olarak GSYIH, kisi basina diisen
GSYIH, biiyiime, issizlik orani, enflasyon oran1 ve ddemeler dengesi, doviz kuru, para
arzi, faiz oranlar1 ve borsa endeksi degiskenleri kullanilmistir. Ayrica, degiskenler arasinda

basit korelasyon analizi yapilarak iligki diizeyleri hakkinda bilgi edinilmistir.

Sonuglar degerlendirildiginde ise, Brezilya’nin genel itibariyle makro ekonomik
performansinin Tirkiye’ ye oranla daha iyi bir yapida oldugu sdylenebilir. Ancak, dikkat
cekici bir nokta, iki iilkenin de makro ekonomik yapisal gelisimlerinin 6zellikle 1997

yilindan sonra paralel bir seyir izlemesidir.

Reel piyasa incelendiginde, Tiirkiye’nin biiylime orami Brezilya’ya oranla daha
yiiksek bir seviyede olmakla beraber, Brezilya’nin bliylime oraninin Tiirkiye’ye nazaran
daha az oynak oldugu goriilmektedir. Issizlik oranlar1 karsilastirilacak olursa, Brezilya’nin
igsizlik oranmi Tiirkiye’ye kiyasla daha diistiktiir. 1990’11 yillarda hiper-enflasyon sorunuyla
kars1 karsiya kalan Brezilya, enflasyon oranmni kiiresel olarak kabul goren seviyelere
indirmeyi basarmistir. Tiirkiye nin yiliksek enflasyon sorunu ise kroniklesmistir. Tiirkiye

cari islemler dengesinde acik vermesine ragmen, Brezilya cari islemler fazlasi vermistir.
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Ayrica, Brezilya’nin yillar itibariyle ihracat hacmindeki genisleme Tiirkiye’ye oranla daha
fazla olmugstur. Tirkiye ithalata bagimli hale gelirken, Brezilya ihracata dnem vermistir.
Brezilya bugiin Latin Amerika {ilkeleri arasinda olduk¢a 6nemli bir bolge konumundadir.
Ozellikle son yillarda artan emtia fiyatlar1 Brezilya’nm ihracat performansm oldukca
olumlu yonde etkilemistir. Brezilya’nin ihracat yapisinda tarim avantajmnin olmasi iilkenin
dis ticaret fazlasi vermesine neden olmustur. Brezilya, piyasalarinin gelisimi ve istikrar1

sebebiyle, Tiirkiye’den daha fazla yatirim ve portfoy yatirimi ¢ekmeyi basarmigtir.

Finansal piyasalarda ise, Brezilya’nin doviz kurlar1 Tiirkiye’ye oranla daha yiiksek
oldugu ancak her iki iilkenin de doviz kuru dalgalanmalarinin paralel seyrettigi
goriilmektedir. Brezilya’nin faiz oranlar1 Tiirkiye’ye nazaran daha yiiksektir. Para arzi
karsilastirilacak olursa, sermaye hareketlerinin de etkisi ile Brezilya’nin Tiirkiye’ye oranla
daha yiiksek seviyede seyrettigi goriilmektedir. Ayrica borsa endeksi verileri
incelendiginde Brezilya’nin finansal yapisinin Tiirkiye’ye oranla yatirimcilar agismdan
daha cezbedici oldugu dikkat cekmektedir. Elbette ki, iilkelerin kendi i¢lerindeki siyasi ve
ekonomik gelismeler global piyasalarda yatirimcinmn kararlarini etkilemektedir. Global
likitidenin fazla oldugu zamanlarda iki iilke ayni risk grubunda degerlendirilirken
likitidenin azalmasiyla ayr1 olarak degerlendirilmeye baslanmistir. Zira Brezilya bu

donemlerde cari islemler fazlasi veriyorken, Tiirkiye cari islemler agig1 vermistir.

Ayrica korelasyon analizi yapilan degiskenler itibariyle Tiirkiye ve Brezilya'nin
pozitif yonde olmak kaydiyla ihracat, ithalat, doviz kurlari, para arzi, borsa endeksi ve
biiyiime oranlar1 degiskenleri arasinda iliski goriilmektedir. Ozellikle iki iilkenin cografi
uzaklik ve iki tilkenin temas azlig1 gibi nedenlerde dis ticaret iligkileri istenilen diizeyde
olmasa bile son yillarda iki lilkenin dig ticaret iliskileri gittikce gelismektedir. Bu durum iki
tilkenin ihracat ve ithalat degiskenlerinin korelasyon analizi sonuglarindan da
anlagilmaktadir. Tiirkiye ve Brezilya ticari dengeler agisindan bakildiginda son yillarda

ticari iligkilerin gelistigi goriilmektedir.

Kiiresel ekonomik olaylar, diinya ticaret hacminde daralmay1 beraberinde getirerek,
iilkelerin ekonomik daralmasina yol agmis, enflasyon, iiretimin daralmasi, finansal
piyasalar, 6nce borsa sonra reel ekonomideki etkisini hissettirerek iilke ekonomilerinde

olumsuzluklara yol agmustir. Tiirkiye ve Brezilya’nin makro ekonomik yapilarmin basari
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veya basarisizliklar1 bir biitliin olarak ele alindiginda, iki iilke ekonomisinin de kiiresel

ekonomiden oldukca fazla etkilendigi goriilmektedir.

Reel sektor ve finans sektorii arasindaki iligkilerin saglikli bir ortamda gelismesi,
iilke ekonomisinin siirdiiriilebilir istikrar1 yakalamasmm ve dolayisiyla siirdiiriilebilir
biiyime ve kalkmma hedeflerine ulasilmasmin yolunu agmaktadir. Incelenen
makroekonomik verilerin bir lilke ekonomisine birlikte etki ettigi sdylenebilir. Borsadaki
hizli bir diislisin ya da yiikselisin yasandig1 bir ortamda, portfoy yatirimcilarinin
alternatifleri borsa, faiz, doviz kurlar1 oldugunu disiiniirsek, faiz, doviz kuru borsadaki
gelismelerden etkilenecektir. Ayni sekilde, doviz kurlari, faiz oranlar: iilkenin dig ticaret
yapisinda soz sahibi olmaktadir. Makroekonomik degiskenlerin bir biitiin olarak ele
alinmas1 gerekmektedir. Ayrica iilke degiskenlerinin birbirleri ile iliskili oldugu
diistiniiliirse, piyasalarin istikrar yapisi, kiiresellesme ve mali entegrasyon siirecine dahil
olan biitiin iilkelerin ekonomik gelisimlerine etki ettigi goriilmektedir. Ulke ekonomisinin
performanst ve makroekonomik gostergelerden gelen olumlu sinyaller, sermaye
piyasalarinin gelisimine de yardimci olarak, ekonominin gelismisligi hakkinda bilgi

saglamaktadir.
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