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Son yirmi yilda yasanan ekonomik krizlerden payini alan dlkeler arasinda, asi ve s6z dinlemeyen
gelismekte olan (lkeler kadar oldugu kadar, IMF politikalarini harfiyen uygulayan llkeler de aliyor. IMF
politikalarina uyum konusunda en basarili olan Arjantin ekonomisi de bunlardan birisi ve 1990, 1995, 2001
yillarinda 3 ekonomik kriz ile basi cekiyor. Bu galismanin amaci Arjantin ekonomisinin yapisini ve krizlerini
(6zellikle 2001 krizini) incelemek ve bu incelemeyi yaparken IMF politikalarini dederlendirmek ve Tirkiye igin
dersler cikarmaktir.

I. ARJANTIN: NASIL BiR ULKE?

29 milyon kisi ile 2.8 milyon kilometre kareye yayillmis olan Arjantin‘de sehir niifusu 17 milyon
civarindadir. Okuma yazma orani, 15 yasindaki niifusun orani olarak bakildiginda % 97'yi bulmaktadir (Diinya
Bankasi, 2001). Uzun yillar siiren Peronist Rejim nedeniyle kati denebilecek bir emek piyasasi ve oldukca
glicli isci sendikalar mevcuttur. Ancak icinde bulundugumuz yillarda Arjantin niifusunun 2/3'G gelirleriyle
temel barinma, gida, giysi harcamalarini ancak karsilayabilmektedir (Infoamerica, 2002).

Arjantin ekonomisinin incelenmesinde kamu hesaplari ile ilgili olarak bilinmesi gereken 6nemli bir nokta
bulunmaktadir. Eyaletler ile federal hilkiimet arasinda yapilan anlasmaya gore federal hiikiimet eyaletlere
hiikiimet gelirinin artmasindan ya da azalmasindan bagimsiz olarak belirli bir transfer yapmak zorundadir.
Ornegin 1999 yilinda hiikiimet her ay, her eyalete en az 1.5 milyon dolarlik bir transfer yapmaktadir (TPCG,
2001). Eyaletler ile hiikiimet arasindaki bu iliski nedeniyle hiikiimet harcamalarinin % 57’si eyaletlere yapilan
transferlerden olusmaktadir. Diger yandan gelir vergisini gok zor toplayan Arjantin, satis vergileri ile yetinerek
esas itibariyle birgok gelismekte olan (ilke gibi, diisik gelir diizeyi gruplarindan vergi toplayabilmektedir
(Infoamerica, 2002).

Ulkenin iktisadi olarak en temel 4 6nemli yapisal sorunundan s6z edilebilir:

i)Ihracat/GSYIH orani diisiik ve % 10'lar civarinda, esas itibariyle tarim Uriinleri ihracatgisi®.

ii)Sanayi isglici verimliligi gok disiik, 1980-1996 arasi verimlilik artisi % 16 ile sinirli kalmis durumda
(Dlinya Bankasi, 2001).

iii) Tasarruf/GSMH orani en dstik Ulkelerden biri, 1990-2000 arasi tasarruflarin milli gelire orani % 15
civarinda.

iv) Yurt disina sermaye kagisinin en yogun oldugu Ulkelerden biri, 1990-2000 arasi 6demeler bilangosu
net hata ve noksan kaleminden yillik gikislar ortalama 3 milyar dolar civarinda.

II. ISTIKRAR POLITIKALARI TARIHI:

A. 1984-1986: Austral plan::

1980°li yillarinin Arjantin’i disa kapali, yiuksek gimrik vergileri ile korunan, bu nedenle de yurt igi
fiyatlarin diinya fiyatlarinin oldukca (zerinde oldugu, (lkede tiiketim egiliminin yiiksek oldugu, kamu
sektoriinde ciddi bir agigin ve biiylik miktarlarda dis borcun mevcut oldugu bir tlkedir (Fanelli vd. 1989).

1984 sonunda uygulamaya konulan Austral plani % 500'ler civarindaki enflasyonu yenmek amaciyla
IMFye verilen bir niyet mektubu sonucu lizerinde anlasmaya varilan bir istikrar programidir. Programda para
piyasasi reformu, kamu agiklarinin kapatiimasi ve dig borg anlagmalari bulunmakta ve Ucret, fiyatlar, doviz
kuru ve kamu drtnleri fiyatlarinin dondurulmasi éngérilmektedir. Haziran 1985 - Mart 1986 siiresince 10 ay
fiyat dondurma uygulamasi ile birlikte enflasyonun iki haneli rakamlara diismesi mimkin olmustur.

Nisan 1986 tarihinde Ulke yoneticileri bir ikilem ile karsi karsiya kalmislardi. Artik fiyat dondurulmasindan
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vazgecilmesi glindeme gelmisti ve bu slire boyunca goreli fiyatlar arasinda ortaya ¢ikan carpikligin enflasyon
tzerinde nasil bir etkisi olacadi tam da kestirilemiyordu. Ama enflasyon hafizasinin silinmesi icin daha uzun
sureli bir fiyat dondurulmasina gidilmesi de goreli fiyatlarda ortaya cikmis olan carpikiigi daha da artiracakt.
Bu tartisma fiyatlarin dondurulmasinin kaldiriimasi ile sonuglandi ve Nisan 1986 - Eyll 1986 arasinda siirecek
olan siriinen kur (crawling peg) uygulamasina gegildi (Fanelli vd. 1989). Siiriinen kur uygulamasi bir krizle
nihayet buldu. Eylil 1987 tarihinde rezervlerde % 75’e varan bir diisis ve aylik % 10’ un Uzerinde bir
enflasyon oldu (Calvo ve Vegh, 1999).

Sabit kur sistemi ya da fiyatlarin dondurulmasi politikalari uygulayan gelismekte olan (lkelerde, s6z
konusu sire icinde ekonomide var olan yapisal dengesizliklerin giderilememesi durumunda, fiyatlarin serbest
birakilmasi ile birlikte enflasyonda bir firlama ortaya ¢ikabilmektedir. 1987 yilinda Arjantin’de oldugu kadar,
ayni yilda Brezilya'da ve Meksika'da ¢ok yiiksek enflasyonla sonuglanan bu tiir politika uygulamalari olmustur.
Kalici reformlar yapilamadidi sirece fiyatlarin yapay olarak asadi cekilmesi ve goreli fiyat dengesinin
bozulmasi, asadi cekilen fiyatlari bir yay gibi germekte ve siire doldugunda fiyatlar 6ncekinden cok daha
yiikseklere firlayabilmektedir.

Austral plani siresince fiyatlarin dondurulmasi ile birlikte KKBG (kamu kesim borclanma geregi)
disurilebilmis, ancak kamu harcamalarinin kalici ve yapisal reformlara badl olarak distrilebilmesi ve
gelirlerinin artinimasi miimkiin olmayinca fiyat dondurulmasindan vazgegildiginde KKBG’nin milli gelire orani
% 20'ye firlamistir. Diger yandan, dénem icersinde Arjantin ekonomisinin en temel sorunlarindan olan diisiik
ihracat-disiik tasarruf-yiiksek borc denklemi coziilememistir ve hatta fiyatlarin donduruldugu dénem
boyunca bu sorunlar pekiserek ihracat ve tasarruf egilimi azalmistir.

B. 1989-1990: Hiperenflasyon ve Bonex plani:

Austral planinin basarisizlikla sonuglanmasindan hemen sonraki yillarda ekonomide herhangi bir diizelme
godzlemlenmemektedir. Ornegin 1989 yilinda KKBG/GSMH % 20, toplam dis bor¢/GSMH % 87 olarak
kalmakta ve 1989 yili % 5000 hiperenflasyon, lretimde % 7 daralma, anlamini tiimiyle yitirmis bir ulusal
para birimi ile sonuglanmaktadir. Uygulamaya konulan ve kamu borgclarinin vadesinin yayllmasini amaclayan
Bonex plani da ise yaramamis ve ekonomide derin bir ¢okiintli yasanmistir.

C. 1991 Konvertibilite plani:

1990 yilinda yasanan hiperenflasyonu yenebilmek, enflasyon beklentilerini kirabilmek ve

yabanci sermayenin karsi karsiya oldugu riski azaltarak iilkeye dis kaynak girisini
saglayabilmek icin bir fiyat capasi uygulamasi, gerek IMF gerek Arjantin yoneticileri
tarafindan, kacinilmaz olarak goériilmiistiir. Bu nedenle para kurulu ve doéviz kurunun nominal
capa olarak uygulanmasi 1991 yilinda yiiriirliige giren Konvertibilite planinin omurgasini
olusturmaktaydi.
1991 sonunda 1 dolar = 1 peso sabit kuru kabul edilerek para politikasi otomatige baglanmis
ve parasal tabandaki her tiirlii genisleme doéviz girisi ile sinirlandiriimis oldu. Bu uygulama,
hem devaliiasyon enflasyon sarmal icinde olan Arjantin’de enflasyon beklentilerini kiracak
hem de yabanci sermayenin karsilasabilecegi devalilasyon ve enflasyon riskini azaltacak bir
uygulama olarak goriilmekteydi. Bu tiir dovize kuruna dayali istikrar politikalar dis kaynak girisi oldugu
slirece ayakta kalabildikleri icin Konvertibilite planinda yabanci sermaye ile yerli sermaye yatirimlari
arasindaki tiim ayinmlar kalkiyor ve yabanci sermayenin yurtdisina kar transferi timiyle serbestlestirilerek
yabanci sermaye girisi de tesvik ediliyordu. Ayrica plan sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve 6zellestirme
konularinda radikal reformlar icermekteydi. Bu kararlar sonucunda da Arjantin 1991 yilinda hemen yiiksek
sermaye girisine sahne oluyor ve uluslararasi kredi kuruluslan tarafindan itibari geri iade ediliyordu. Ozetle,
Arjantin 90'h yillar boyunca, neoliberal ekonomistlerin gelismekte olan dlkeler igin 6nerdikleri istikrar
politikalari uygulamalarina bir érnek teskil ediyordu. Gercekten de Arjantin tim Latin Amerika Ulkelerinden
daha fazla vergi reformu, daha fazla mali reform, daha fazla ticari ve finansal serbestlesme ve uluslararasi
sermayeye daha siki bir eklemlenme igin en fazla gayret eden llkeydi (Stiglitz, 2002; Rodrik, 2002).
Calismanin buraya kadarki bolimlerinde 1980'li yillardan giinimize kadar izlenen sabit kur ddénemine
gelinceye kadar Arjantin ekonomisinin en genel hatlar ve izlenen istikrar programlari 6zetle aktariimaya
calisildi. Bundan sonraki bélimlerde Arjantin ekonomisinde sabit kur ddnemi boyunca ortaya gikan gelismeler
ve ekonomide yasanan 1995 krizi ve 2001 krizi derinlemesine tartigilacaktir.

III. SABIT KUR DONEMI VE KRiZLERI

Doviz kurunu nominal gapa olarak kullaniimasinin yerli paranin dederlenmesi siirecini doguracagdi



bilinmektedir (Amadeo, 1996; UNCTAD,2001) . Bunun neden olacadi dis ticaret agigi ve bunun doguracadi
devaliiasyon beklentisi gelismekte olan llkelerde ortaya cikan bir olgudur (Yentiirk, 2001). Yerli paranin
degerlenmesi ve dis ticaret aciginin biiyiimesi sonucunda programin basarisinin dis kaynak girisine cok siki
bagl olmasi kaginilmaz olmaktadir. Sabit doéviz kuru ve gelismis Ulkelerinkine oranla yiiksek faiz oraninin
varligi nedeniyle 90l yillarda gelismekte olan lilkelere giren sermaye cok yiiksek getiriler elde etmekte ve
yerli paranin dederlenme siirecini pekistirmektedir (Calvo vd. 1996; Kuczinsky, 1992). Bu sekilde artan ve
sireklilik kazanan dig kaynak girisi gelismekte olan (lkelerde bir dolarlasma egilimi yaratmakta ve para
politikalar siirdirilemez hale gelmektedir. Ayrica bu sekilde gelismekte olan (ilkelere giren yabanci sermaye
esas itibariyle kisa donemli nitelikte olmaktadir (Akytiz 1993).

Kisa dénemli sermaye girisinin tasarruf ve tiiketim Uzerindeki etkileri Latin Amerika (lkeleri icin yapilan
calismalarda net olarak ortaya konulmustur. Bunlara goére, ulusal tasarruflarin 5nemli bir bélimi yurtdisi faiz
O0demeleri nedeniyle yurt disina kaynak transferi olarak sonuglanmakta ve yatinrm igin ek kaynak
olusturmaktan cok tiiketim ve tiiketim mal ithalatini artirmaktadir (Frenkel vd.1993; Agosin, 1994; Yentik,
1996; Ulengin ve Yentiirk, 1999). Diger yandan, 6zel bankalar uluslararasi sermaye piyasalar ve yerli
yatinmcilar arasinda bir aracilik rolt oynadiklari igin yabanci sermaye girisleri bankalarin kredi stokunu artirici
rol oynamakta ve tiketici kredi patlamalar ile sonuglanmaktadir (Sachs, Tornell ve Velasco, 1996).

Yerli paranin yabanci paralar karsisinda reel olarak deder kazanmasi, bir anlamda ticarete konu olan ve
olmayan mallarin goreli fiyatlarinin ikincisi lehine dedismesi demektir. Diger yandan asir spekdlatif sermaye
girisi artan ic¢ talep, ticarete konu olmayan sektérlerde karliik ve yatirmlarin artmasini beraberinde
getirmektedir. Bunun énemli bir sonucu ticarete konu olan en 6nemli sektdr olan imalat sanayinin olumsuz
etkilenmesi ve hizmet ile ticaret sektériinde sismenin ortaya gikmasidir (Joumard ve Reisen, 1992; Corbo ve
De Melo, 1987; Uygur, 1994;Yentlrk, 1998).

Sanal blyime olarak adlandirilabilecek olan tiim bu ekonomik gelismeler, belirli bir donem sonra dis
ticaret acigini siirdirilemez bir noktaya getirmekte, kaybolan rekabet giicii ve reel sektordeki yipranma
ekonomide daralma stirecini tesvik etmektedir. Bu stire¢ ne kadar uzun yasanirsa uluslararasi rekabeti
artirmak ve reel sektore yatinmlan tesvik etmek icin gerekli olan devalliasyon orani o kadar biiyiimektedir.

Calvo ve Vegh (1999) yaptiklar calismaya gore ddviz kuruna dayali istikrar politikalarinin uygulanmasi
sonucu gelismekte olan (lkelerde ortaya c¢ikan sonuglari yerli paranin dederlenmesi, tiiketim ve ic talebe
dayall bir bliyiime artigl, dis ticaret aciginin artmasi olarak 6zetlenmektedir. Politikalarin uygulanmasinin ilk
asamasinda gortilen bu gelismeleri ikinci asamada Uretimde bir daralma izlemektedir.

Arjantin IMF politikalarini izlemek konusunda ne kadar 6rnek bir Ulke ise, yukarida sdzl edilen elestirel
yaklagimlar icin de o dlglide bir drnek teskil etmektedir. Asagida bu énerme (6nce sanal bliyiime sonra
daralma) Arjantin’de yasanan 1995 ve 2001 krizleri agisindan ayr ayri ele alinacaktir.

A. 1991-1995 Dénemi ve 1995 Krizi

Arjantin ekonomisindeki bu donem ekonomide uluslararasi rekabet gliclintin kaybedildigi, ekonomide
dolarlasmanin arttigi, biylimenin kaynaklarinin esas itibariyle tiiketime dayandigi gibi bazi ozellikleri
tasimaktadir.

i) Reel Déviz kuru ve Odemeler Bilancosundaki gelismeler

1 dolar = 1 peso uygulanmasi ile birlikte kaginiimaz olarak reel déviz kurunda deder kazanma? stireci
baslamis ve bununla birlikte X/M orani dismdistir (Grafik 1). Geleneksel olarak diisiik olan Arjantin
ihracatinin biraz altinda kalan bir ithalat miktari bulunmaktadir. 1980-1990 yillari arasinda ihracatin ithalati
karsilama orani gok yuksektir. Bir bagka deyisle Arjantin dig ticaret fazlasi vermektedir. Bu trend 1991 yili
sabit kur politikasi ile birlikte degismekte ve ithalat gok hizl biiyiiyerek ihracatin ithalati kargilama oran 3'ten
1'e diismektedir.

Arjantin geleneksel olarak tarim Urinleri ihracatinda uzmanlasmis bir llkedir. Disa kapali dénemden
miras kalan diinya fiyatlarinin Gizerinde ihracat fiyati, disiik verimlilik gibi faktérlerin yani sira ABD ve AB'nin
caydinia tanim politikalar nedeniyle ihracat/GSMH oraninin 1991-1995 yillari arasindaki ortalamasinin % 6
civarinda kaldigi goriilmektedir (Grafik 2). ithalatinin % 90" imalat sanayi iiriinlerinden olusmaktadir. Tarim,
maden ve petrol ithalati ise geri kalan % 10 oranini paylagmaktadir. 90'l yillarda ithalatta gérilen hizh artig
reel doviz kurunun degerlenmesi kadar, asagida incelenecegi gibi tiiketim egiliminin yiikselmesinden de
etkilenmektedir. Arjantin‘in denk olan dis ticaretine ragmen ciddi bir agik veren cari islemler kalemi belki de

2 Institute of International Finance tarafindan yapilan Reel d6viz kuru hesabinda en 6nemli 6 ticaret parténerinin déviz kurlarindaki
degisiklikler dikkate alinmaktadir (lIF, 2001)



diger gelismekte olan (lkelere érnek teskil edebilecek en 6nemli sorunlarindan bir tanesini olusturmaktadir.
Grafik 3'te gorildigl gibi her ne kadar ithalati hizla artmasina ve ihracati yavaslamis olmasina ragmen,
Arjantin dis ticaret aci§i vermemekte ancak ithalati kadar hizla artan faiz édemeleri bulunmaktadir. Ozellikle
1980'li yillarda aldigi dis borglarin faiz ddemeleri 1990l yillarda édemeler bilangosunun en sorunlu noktasini
teskil etmektedir. Zaten rekabet gticii diisiik olan Arjantin‘in cari dengeye ulasmasi igin ihracati ile ithalatini
finanse etmesi yetmemekte, ayni zamanda ithalatinin yanisi kadar tutan faiz édemelerini de finanse
edebilmesi gerekmektedir. 1980’li yillarda 6nemsiz bir kalem olan faiz 6demeleri vadesi geldidi igin ve birikimli
etkisi ile ok ciddi bir acik nedeni olmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi ihracatinin ithalatini karsilamasinda biiyiik
gicliikleri olan dlkelerin 1990’ yillarda aldiklari dis borglarin 2000'li yillarda béyle bir etki yaratma olasiligi
dikkatlerden kaginlmamalidir. Bu nokta, istikrardan sonra biyime ve bor¢c 6deme hedeflerinin de IMF
recetelerini uygulayan Ulkelerin giindeminde olmasini gerektirmektedir (Rodrik, 2002). Diger yandan 1991
yiliile birlikte cari agidin hizla artmasini, bu aciktan daha hizli artan sermaye girigleri izlemektedir (Grafik 4).
Cari acigin gerektirdiginden daha yiiksek sermaye girisi dzellikle sabit kur glivencesi ve yiiksek faiz oraninin
yarattigi cazip ortamdan kaynaklanmaktadir. Her yil yaklasik 5 milyar $ civarinda cari agigin gerektirdiginden
fazla sermaye girisi ortaya gikmakta, rezervlerdeki artis ve dolarlasmanin ekonominin glindemindeki bas
yerini almaya baslamasina neden olmaktadir.

1990’ yillarin ilk yarisinda giren yabanci sermayenin dagiimina bakildiginda en hizh artisin kisa donemli
ve Ozel sermaye girislerinden kaynaklandigi gorilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye girisleri ise ilgili
politikalari izleyen bircok Ulkenin aksine 6nemli bir hacime ulasmaktadir (Grafik 5).
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ii) Biiyiime ve kaynaklar

Grafik 6'ya gore, net dis kaynak girisi artis gostermektedir. Bu artis, yurt ici tasarruflarda bir azalma ve
tiketimde bir artis ile paralellik gostermektedir. Daha 6nce tartisildigi gibi yabanci tasarruflar, 6zellikle kisa
donem niteligi tasiyanlar, tiiketim icin ek kaynak islevi gérmektedirler. Arjantin‘de de durum boyledir.
1991-1999 arasi GSYIH'daki bilyiime ortalamasi 4,7 iken 6zel tiiketimdeki biiylimenin ortalamasi 5,17 olarak
cikmaktadir. Diger yandan kredi hacmi Mart 1991- Eylil 1994 arasinda % 154 bliyiimektedir (Yeldan, 2002).
Bunun yani sira, Arjantin’de hiperenflasyon déneminde cok disen (cretler 1990-1996 arasinda artis
gostermektedir (Infoamerica, 2001).

1991-1994 arasinda sirasiyla % 10, % 9, % 6, % 6 olan ciddi reel biiyiime gdriilmektedir. Ozellikle
hizmetler, dayanikh tiiketim mallar ve otomotiv sanayi tretiminde 6nemli bir artis gortilmektedir. Bunlarin,
yukarida deginildigi gibi, ic talebin artmasindan etkilenen sektorler oldugu dikkate alinmalidir. I¢ talebin artis
gosterdigi bu dénemde yapilan yatinmlarin daha ¢ok ice doniik sektorlere yonelik olmasi dederli yerli para
olgusu ile birlesince ithalattaki artisin nedenleri kolayca goézler éniine serilmektedir.

Grafik 6'dan gorilebilecedi gibi sabit sermayenin artist 1990°h yillarin ilk yarisinda % 20 civarinda
kalmaktadir ki bu oran 1980°li yillarin gerisindedir (Grafik 6). Bu oranin kisith artisinin nedeni yabanci sermaye
giriginin ozellikle 6zellestirme kaynakll olup kamuya akmasi ve yerli 6zel sirketlerin yabanci sermayeye
tarafindan satin alinmasi sonucu yurtigine giren kaynadin yerli yatinmailar tarafindan yeni yatinmlarda
kullanilmaktan ¢ok yurtdisina kagirilmasinin yaygin olmasidir.

Yurtigi blyumenin, dislik yurtici tasarruflar nedeniyle yabanc dis kaynada bagimh olmasi (lke
ekonomisini her tirli uluslararasi gelismeye ve sermaye hareketlerinin gosterdigi yonelimlere cok bagimli
kilmaktadir ve o nedenle de bliyiime bicak sirtidir. Bu bicak sirti durum, iceride ya da disinda ortaya
cikabilecek olan ekonomik ve siyasi bir gelisme ile birlikte, kisa donemli spekiilatif sermayenin hizla tlke
disina gikmasi ve likidite sikintisina diisiilmesi igin yeterli olan zayif zemini hazir etmektedir.

Diger yandan hizli bliyiime ve talep artisina ragmen ciddi bir issizlik artisi yasanmistir. Bu issizlik artis
esas itibariyle 6zellestirme kaynakli olmustur. 1991 yilinda % 6 olan issizlik orani 1994 yilinda %12'ye
yukselmistir.

iii) ve Kriz

Arjantin ekonomisinde 1991-1994 yillar arasinda, ayni donemde Meksika ve Tlrkiye ekonomilerinde
gorilen her tlrlli kriz Uretici dengesizlik bulunmaktadir: Cari acigin (izerinde sermaye girisi, reel doviz
kurunda degerlenme, dolarlasma, dis ticaret acigi, yurtici tasarruflarda diisiis ve tiiketim patlamasi. Ustiine
ustlik, bu donemde Arjantin siirdiirdiigii para kurulu uygulamasi ile yerli paranin degerlenmesi siirecini daha
da mutlak kilmaktadir.

Arjantin'de kamu hesaplarinda 1991-1994 dodneminde bir olumsuz gidisat olmamigsa da, kamu
aciklarinin en dnemli nedeni olan eyaletlere transferler kaleminde olumlu bir gelisme yasanacak reform
yapilamamigtir. Kamu hesaplarindaki, esas itibariyle siyasi kaynakli bu kalemle ilgili zafiyet siiregelmistir
(Grafik 7). Ayni zafiyet vergi gelirlerinin artirlamamis olmasinda da goriilebilir. Sadece diger harcama
kalemlerinde bir azalmaya dayali kisa dénemli bir agik azaltma politikasi glidiimustir. Nitekim 1995 yili ile
birlikte kamu agiklarindaki yiikselme de bunun sonucudur.

Yukarida sayilan dengesizliklere siyasi cekismeler ve yolsuzluklarda eklenince 1995 yilinda islerin yine
kotliye gittigi goriilebilir. Dis kaynak girisinin olmazsa olmaz kosul oldugu bu siiregte risklerin yeniden



Arjantin ekonomisine hakim olmaya basladigi goriilebilir. Diger yandan 1994-95 yillarinda diinya ekonomisini
saran Meksika ve Tirkiye'de de kendini gdsteren kriz ve devalliasyon Arjantin’i de etkileyecek sekilde
sermayenin L. Amerika Ulkelerini terk etmesiyle sonuclanmistir. Grafik 5ten de gorildigi gibi, 6zel kisa
donemli sermaye ve portfoy yatirnmlarinda ani kagislar 1994 -1995 yillarinda kendini géstermektedir.
Meksika'nin devalliasyonla sonuglanan krizine ragmen Arjantin para kurulu ve sabit kur uygulamasindan
vazgecmeyerek uluslararasi rekabet gliciinde yeniden bir yipranma ve artan cari agik ile yoluna devam
etmeye gayret etmistir. Ancak sirdirilmeye calisilan sabit déviz kuru politikasinin maliyeti ekonomide
kiiglilme ve igsizlikte artis (1995 yilinda % 2,8 kiiglilme, issizlik orani %16,4) olarak kendini gdstermistir.

B. 1998 - 2002 Donemi ve 2002 Krizi

1991-1994 yillan arasinda ortaya gikan gelismeler 6zetle:

Sabit kur uygulamasi ve yavas diisen enflasyona badl olarak dederli reel déviz kuru, => rekabet giicii
kaybi, dis ticaret acidi ve yiiksek miktarda sermaye girisi => tiiketim artisi => hizmet ve ice donik
sektorlerde yatinm ve bliyiime => reel sektoriin rekabet glicli kaybinda artis seklinde 6zetlenecek bir dongui
olusturmustur.

Bu dongi bir yandan devalliasyon beklentisi ile yabanci sermayeyi kacirirken diger yandan dis borg
servisinin yapilamamasi olasiligini kuvvetlendirdidi igin ayni sonucu kuvvetlendirmektedir. Dis kaynak girisine
siki sikiya bagli olan bu politikalar para kurulu uygulamasi ile de birlesince ekonomide daralma siireci
kacinilmaz olmaktadir.

Bu olumsuz yurtici gelismelere donemin dis gelismelerini de eklemek gerekmektedir. Bilindigi gibi, 1995
— 2000 yillar arasinda Tirkiye, Meksika ve Arjantin‘in 1994-95 yillarinda girdigi krizleri, 1997-1998 G. D. Asya
llkeleri ve Rusya, 1999 Brezilya krizleri izledi. Ozellikle Brezilya parasinin devaliie edilmesi ile birlikte
Arjantin’in zaten disiik olan rekabet giicline ciddi bir darbe daha vurulmus oldu.

Asadida incelenecek oldudu gibi, dis ticaret acigi bliylidi ve dis borg servisi olagan (sti artti. Blyiime
durdu, 1990l yillarda sabit kur rejimi ile beraber Arjantin’e yatinm yapan yabanci yatirimailar igin riskli bir
siire¢ bagladi. Ulke riski diger gelismekte olan (ilkelerininkine gére artti. Rezervler diistii, sermaye cikislari
hizlandi. Hiikiimete gelen ve para kurulunun mimari olan Cavallo’nun para kurulu uygulamasini revize ederek
stirdiirme calismalari sonug vermedi ve Arjantin’e borg vermek igin yatirimcilarin talep ettikleri faiz olagantsti
yiikseldi. Ulke dis kaynak bulamaz ve borglarini déndiiremez duruma diistii ve dzetle iflas etti.
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i) Ekonomik daralma

1995 krizi ve daralmasindan sonra bliylime hizi yine 1997 yilinda % 8’e gikmisken 1998 de bliylime 3,8,
1999 yilinda da —3,4 olmustur ve ekonomik daralma slreci kendini gdstermistir. Bu silrecte %14'lere
yukselen igsizlik de ekonomik daralmanin en énemli sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sehirlerde her bes
kisiden birinin isini kaybetmesi s6z konusu olmus, 6zellestirme sonucu kamuda isini kaybedenlerin sayisi 250
bin civarina gikmistir.

1998 ve sonrasinda goriilen daralmadan en cok kiiclikorta dlcekli sirketlerin nasibini aldigi bilinmektedir.
Bunun temel nedeni esas olarak yabanci sermayeli bankalarin daha ¢ok yabanci sermayeli firmalar muhatap
alip kredileri bu firmalara yonlendirmis olmalariydi. Ekonomik daralmada kredi yoksunu yerli kiiglik-orta
Olgekli firmalar ¢gokmdistiir (Stiglitz, 2002).

1998 yilinda % 15 civarinda olan tasarruf orani sonraki iki yilda % 13'ler dlizeyine kadar diismektedir.
Zaten diisiik olan tasarruf oranindaki bu gerileme yatirnmlarin yabanci kaynaklardan finanse edilmesi geregini
artirmaktadir (Grafik 6). Ancak dis kaynak girisi agisindan incelendiginde, portfolyo yatirmlarda ve kisa
donemli 6zel sermaye giriglerinde ise ciddi bir kacis ile birlikte yatinm ve biyime icin gerekli kaynaklarin
timdyle tiikendigi gorilmektedir. Grafik 5'te gortldigi gibi, bu sermaye cikislarinin disinda kalan ve dikkat
ceken bir diger gelisme 1999 yilinda 22 milyar $ , 2000 yilinda 10 milyar $ civarinda bir dogrudan sermaye
girisinin gerceklesmis oldugudur. Dogrudan sermaye girisleri trendi incelendiginde Arjantin’de bu girislerin
zaten yiiksek oldugu ve 1991-1998 arasi yillik ortalama 5 milyar $ civarinda oldugu goériilmektedir. Ancak
1999 ve 2000'de goriilen sermaye girisi bir cok gelismekte olan Ulkenin riiyasinda bile géremeyecegi bir
miktardir.

Bu ytiksek girisler dnemli 6zellestirmeler sayesinde yapilmistir. Arjantin’in 1999 yilinda 6zellestirme geliri
17 milyar $ civarindadir. Bu yabanci sermaye girisinin nasil kullanildigi asagida incelenmektedir.

ii) Kamu hesaplan

Kamu hesaplarinda net olarak goriilen bir nokta vardir. Kamunun bu 6zellestirmeler sonucu elde ettigi
kaynadi yatirnmlara yonlendiremedigidir. Yani 32 milyar $ civarinda dogrudan yatinm girisi saglandigi
1999-2000 yilinda yatirim orani diisme géstermektedir. Dolayisiyla biiytik ¢apli bir 6zellestirme de Arjantin’de
gorilen ekonomik daralmayi engelleyici bir sonug yaratamamistir.

Yine dider ilging bir nokta bu 6zellestirme gelirlerinin kamu agiklarini kapamaya da yaramamis oldugudur
(Grafik 8). Grafikte goriildiigii gibi, 1990-1994 arasinda kapanan kamu acigi/GSYIH orani, 1995 sonrasi % 2
civarinda agik vermig, 1999-2000 yillarinda ise bu acik % 4 civarina ¢cikmistir. Kamu gelirlerinin, 6zellikle
vergilerin ekonomideki daralma ile birlikte azalmasi ve hiikiimet bltgesinden eyaletlere yapilan transferlerin
toplam kamu harcamalar igindeki payin distrilememis olmasi (Grafik 7) kamu agiklarinin artmasinda en
O6nemli iki faktor.

Arjantin‘in kamu hesaplarinda gériilen bu sorunlarin yani sira ¢ok ciddi bir baska yapisal zafiyeti de
mevcuttur. 1990 yilindan itibaren kamu agigi finansmani esas olarak yurtdigindan saglanmakta ve yurtici
kaynaklarindan fon bulmasi ise mimkiin olamamaktadir (Grafik 9). Bu bir yandan &zel kesim yurtigi
tasarruflarin gok distik olmasindan, diger yandan 1989 yilindaki hiperenflasyonun yurtici tasarruflarin
kamuya borg olarak verilmesi konusunda bliylk bir glivensizlik yaratmis olmasindan kaynaklanmaktadir.
1990 yilindaki hiperenflasyondan sonra 1990 Oncesi i¢ borglarin vadeleri yiiksek faizle uzatilmis ancak
kamuya borg konusunda yurtici kaynaklardan borg bulunmasinin 6nii kapatiimistir (Eichengreen, 2001).



iii) Dis borg

1998 vyili ile birlikte ekonominin daralmasi, yabancl kaynaklarin yurt disina gikis egilimi gostermeleri,
yatirnm ve tasarruf egiliminin azalmaya devam etmesi, kamu aciklarinin artmasi ve yurtici kaynaklarin kamuya
borg veriimemesi ile gerek bliyiime ve kamu aciklarini kapama gerekse dis borglarin édenmesinde ekonomi
¢ikmaz yola siiriiklenmeye baslamistir. Borg servisi/ihracat oraninin %80'lere kadar dayanmasinin (Grafik 10)
dis borclarin cevrilemeyecegi sinyalini gliclii olarak verdigi sdylenebilir. Bdylesine riskli hale gelmesi nedeniyle
yabanci kaynaklarin Arjantin’e borg vermekten kaginmaya baslamasi gok sasirtici olmamaktadir.

Toplam dis borcu, dolar cinsinden 140 milyar dolar civarinda bulunmakta ve oran olarak GSYIH'nin %
50’si kadar olmaktadir (Grafik 10). Bu oranin diisiik olmasi pesonun dolar karsisinda asiri degerli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu oranin 2002 yilinda yapilan devaliiasyondan sonra % 80 civarina gikmasi
beklenmektedir. Bu borglarin dnemli bir béliminiin kamu borglari olmasina ragmen son yillarda 6zel kesimin

payi hizla artmistir.
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iv) Para piyasasi
Dis kaynak gikisi para kurulu uygulamasini siirdiiren ekonomide parasal tabanda ciddi bir daralma ve



likidite sikintisi yaratmistir. Diger yandan uluslararasi rezervlerde 2001 yilinin ilk 7 ayinda % 40 bir azalma
yasanmistir. Kriz canlarinin caldigini gosteren en o6nemli bulgulardan birisi olan kisa donemli dis
borg/uluslararasi rezervler orani 1998 sonrasi 1,20 civarina tirmanmistir (Grafik 11). Yabanci sermayenin yurt
disina gikmasi, yurtici sermayenin de yurt disina kagmasi ve Ulkenin dis borglarini édemek agisindan giderek
riskli hale gelmesi faiz oraninda bir sigramaya neden olmustur. Reel faiz orani ekonomideki biiyimenin daha
lUzerinde seyretmeye baslamistir (Grafik 12). Biitiin bunlara ek olarak 1999 yilinda Brezilya'nin yasadidi kriz
ve devalliasyon Arjantin parasindaki reel dederlenme siirecini hizlandirarak rekabet giiclinde olumsuz
gelismeyi hizlandirmistir.

v) ve Kriz Biyime durdu, Uluslararasi rekabet giici azald, Kamu acidi artti, Dis bor¢ servisi
dondiridlemez oldu, Dis borglar ddeyebilme risk yiikseldi, Dis kaynak yurtdisina gikti, Faizler yiikseldi, Risk
primi ylkseldi, Likidite sikismasi oldu, Ve Arjantin ekonomisi iflas etti. Arjantin’deki krizi idare etmeye calisan
IMF 2001 yilinda koéti gidisat sonunda 8 milyar dolarlik bir ek kaynak hazirladi ve esas olarak biitce aciginin
sifirlanmasi bu kaynadin verilmesi icin ulasiimasi gereken hedef olarak konuldu. Bu hedefe ulasmak igin
issizligin % 15’e ciktig bir ddnemde kamu calisanlari ve emekli maaslarinda % 13'liik bir indirim yapildi. Her
ne kadar Arjantin’in ekonomi ydnetimi (Cavallo ve de la Rua) dig borglarini édemede kararli olduklarini
aldiklari sifir biitce acigi karariyla gosterdilerse de halkin yogun tepkisi belirleyici oldu ve ekonomi yonetiminin
istifasi ile 2001 yihnin sonunda ekonomide 10 yildir uygulanan sabit kur rejiminden vazgegildi.

SONUC

IMF politikalan Ulkelerde asir borglanarak istikrar saglanabilmektedir. Doviz kuru, faiz orani, enflasyon
orani, parasal tabandaki genisleme gibi temel fiyatlar ve biyukliiklerin timuyle dis kaynak girisine bagli
oldugu bu politikalarla dis ticaret, kamu, para piyasasinda bir istikrar ve denge saglanabilse bile (degerli bir
kur ile dis ticaret dengesini kurabilen, dolarlasma ile para piyasasini ve mali sistemini dengede tutabilen pek
az llke bulunmaktadir) artan dis borc orani en énemli dengesizlik unsuru haline gelmektedir. Bu nedenle
istikrar saglansa bile dis borglarin 6denebilmesi icin belirli bir ekonomik biyiime gerekli olmaktadir ki bu da
istikrar politikalarinin uygulandigi siire icinde reel sektoriin yerle bir oldugu bir durumda olanaksiz gibi
goziikmektedir.

Ekonomik biiyiime hedefini hig bir sekilde icinde barindirmayan IMF istikrar politikalari, Glkelerin dig
borglarini geviremeyecek bir noktaya gelmelerini ise kuvvetli olarak kendi iginde barindirmaktadir. Dig
borclarin 6denemeyecedine iliskin beklentilerin artmasi dis kaynak kagisi, risk artisi gibi gelismeleri
korikleyerek Ulkeyi bir krize hizla sokabilmektedir.

1994 yilindan beri ¢ok cesitli cografyalarda yasanmakta olan krizlerden sonra Arjantin 6rneginin de artik
pekistirdigi 6nemli bir sonug vardir: Global finansal sistem IMF istikrar politikalari da dahil olmak (izere
reformdan gecirilmelidir. Yasanan tim krizler, yapilari cok farkl Glkelerin de finansal krizlerle karsi karsiya
kalmalar gelismekte olan (lkelerin tek baslarina alacaklari énlemlerin yeterli olmayacagini gdstermektedir.
sabit kur sistemi uygulanmasi da cok riskli olmakta ve baslangicta saglaniyor gibi goriinen istikrarin gelecekte
gok 6nemli dengesizlikleri dogurmasina neden olabilmektedir. Yabanci sermaye girisinin de her zaman yurtici
yatirmlara kanalize olarak bliyiimede katkisi olamadigi Arjantin 6rnegdinin bir sonucudur. Devasa dogrudan
yatinm giriglerinin oldugu son (i yilda Arjantin’de yurtici yatirmlar diisiis gdstermektedir. Ozellikle yerli
bankalarin gerekli diizenlemeler olmaksizin yabanci sermayeye satiimasi yurtigi firmalara yonelik kredi
olanaklarinin artmamasi gibi bir sonug yaratabilmektedir. Ozellestirme sonucu elde edilen yabanci sermaye
girisi de yatinma donilisecek bir kaynak yaratamadigi gibi 6zel firmalarin yabanc sermayeye satilmasi
yurtdisina sermaye kagisini tesvik edebilmektedir. Bunun disinda uzun yillar verilen faiz digi biitge fazlasinin
da dis borg yaralarini tedavi edecek giicte olmadidi da Arjantin 6rnedinde ortaya konulmaktadir.

Tim bu sonuglardan yola cikilarak Tirkiye icin cikarilacak dersler nelerdir?

Kisa donemde:

Tiirkiye istikrari heniiz tam olarak yakalayabilmis degildir. Dis ticaret acigi, kamu acigi
siirmekte, finansal sistemin reformu hala dis kaynak tiiketmeye devam etmektedir. 2001
yilinda ekonomik daralma artan issizlik ve yiiksek enflasyon ile gegen ve atlatildigi diisiiniilen
kriz konusunda bigcak sirtinda olundugu unutulmamahdir. Tam olarak istikrara
kavusuldugunda dis borglar ddeyebilecek biiyiimenin saglanabilmesinin ¢ok zor bir siireg
oldugu bilinmelidir. Arjantin 6rneginin gosterdigi gibi, uzun seneler dahi siirdiiriilecek bir faiz
disi1 biitce fazlasi politikasi borglari geri 6deyebilmekte her zaman yeterli olmayabilir. Reel



sektore rekabet giiciiniin kazandirnlamamasinin en 6nemli nedeni 1980°'li yillardan beri
Tiirkiye’de uygulanan politikalarin reel sektoriin yatirnm olanaklari ve rekabet giiciinii ihmal
eder nitelikte olmalandir (Yentiirk 2001).
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Bugiin sanki cok 6nemli bir sorun degilmis gibi goriinen faiz 6demeleri 6niimiizdeki on
yilda cari acigin en 6nemli kalemi haline gelebilir. Aynen 19801 yillarda Arjantin ekonomisinde
bir sorun teskil etmeyen faiz ddemelerinin bugiin cari acigin acik vermesindeki en 6nemli
kalem olmasi gibi. Ozellikle biiyiime donemlerinde ithalatin1 ihracati ile finanse edemeyen
Tiirkiye'nin bir de faiz 6demelerini yerine getirecek sekilde bir rekabet giicii kazanabilmesi
nasil saglanacaktir? Gerek Giiclii Ekonomiye Gegcis Programi, gerekse 18 ocak 2002 tarihinde
verilen niyet mektubu bu konulara cevap verememektedir. Yabanci sermaye yatirnmlan her
zaman biiyiime ve ihracat artisi derdine deva olamamaktadir.
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