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TURKIYE'DE VE ARJANTIN’'DE YASANAN 2001 EKONOMIK KRIZLERININ VE KRIZDEN
CIKIS YOLLARININ KARSILASTIRMALI ANALIizi
OZET
Bu calismada 2001 Arjantin ve Tirkiye krizlerinin benzer
nedenlerden dolayi gerceklestigi tespit edilmistir. Her ne kadar iki
ilke farkli ekonomik Ozellikler gdsterse de, bankacilik sistemi gibi,
kriz oncesi iki idlke de siirekli cari ve bilitce aciklari vermis ve kamu
maliyesinde yeterli disiplin gdsterememislerdir. Analiz sonucunda, iki
iilkenin Onemli benzer 6zellidi olan sabit kur sisteminin, sagliksiz
mali vyapiya, Dbozulmus cari islemler dengesine ve Ulkeleri borg
tuzagina siiriikledigi saptanmistir. Bunun yani sira, 2001 ekonomik
krizi sonrasi, Arjantin’in aksine Tirkiye enflasyon ve faizleri
distirmesine ve biiyime oranlarini artirmasina radmen, borc¢ stokunu ve
cari islemler acigini disliremedidi son tespit olarak sdylenebilir.
Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kriz, Cari Islemler Dengesi,
Sabit Do6viz Kuru Sistemi, Para Kurulu,
Mali Politika, Para Politikasa

IN 2001 ECONOMICAL CRISIS IN TURKEY AND ARGENTINA, THE COMPARATIVE
ANALYSIS OF THE GETTING OUT FROM UNDER THE CRISIS METHODS

ABSTRACT
In this study we investigated that the 2001 economic crises of
Turkey and Argentina happened due to same causes. However each

countries demonstrated some different feature in economy like Banking
system, Jjust before the 2001 crisis, both of them gave budget deficit,
current account deficit and not able to display sufficient discipline
in public finance continuously. Results of analysis point that fixed
exchange rate system which 1s the important similarity of these
countries, causes unhealthy fiscal situation, deterioration of current
account balance and pressure on the countries to borrow from abroad
everlastingly. In addition to, as the last determination it can be
said that after 2001 economic crisis, Argentina, even though inflation
and interest rate declined and growth rate increased, Turkey could not
achieve to decrease the debt stock and current account deficit.
Keywords: Economic Crisis, Current Account Balance,
Fixed Exchange Rate System, Currency Board,
Fiscal Policy, Monetary Policy
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1. GIiRis (INTRODUCTION)

Tirkiye ve Arjantin ekonomisinin karsilastirilmasa sadece
olaylarin benzer ve farkli yonlerini ortaya koymaktan ziyade krizlerin
oncli gbstergeleri de ortaya cikarmasi bakimindan onemlidir. Gelismekte
olan Ulkeler kategorisinde bulunan Tirkiye ve Arjantin sabit kur
rejimini (Para Kurulu Sistemini) uygulamis ve bunun sonucunda krizle
karsi karsiya kalmislardir. Tirkiye ve Arjantin arasinda demosekil ve
siyasi gelisim yoninde farkliliklar mevcuttur. Arjantin Tirkiye’nin
yaklasik 3,5 kati Dbluytukliginde toprada sahipken, nifus yoniyle
Tirkiye’nin vyarisi kadardir. Arjantin dodal kaynak yoéni 1ile de
Tirkiye’den daha c¢ok avantajlara sahiptir. Petrol dodal gaz ve maden
agisindan ihracatc¢i konumundadir. Tirkiye petrol ve doJalgazda net
ithalatc¢idir. Ayraica Tirkiye Jjeopolitik ve tarihsel ydénden Arjantin’e
gbre daha Ustiin ve tecribelidir. Arjantin de eyalet sisteminden dolayi
ayri eyalet biitgeleri, Tirkiye’de genel Dbiit¢genin vyaninda mahalli
idareleri (Belediye) biitgeleri bulunmaktadir (Feldstein, 2002). Ayrica
Turkiye’de mahalli idarelerin, Arjantin’de ise eyaletlerin kontrol
disi harcamalarindaki artislar her iki tlkede kamu harcamalari ydniyle
6nemli benzerliklerin bulundudunu gdstermektedir (Hanke, 2001)

2. CALISMANIN ONEMI (RESEARCH SIGNIFICANCE)

Ekonomide liberallesme slrecide her iki iilkede de ayni donemde
baslamis ve Tirkiye 1989, Arjantin ise 1991’de sermaye piyasalarini
serbestlestirmistir. Arjantin 1990 Oncesinde Onemli krizler
yasamistir. Hiperenflasyon 1ile Dbas edemez durumlara gelmis, ayni
dénemde Tiirkiye ise ekonomi alanda serbestlesme politikalarina hiz
vermis uzun silire milicadele edecedgi ¢ift haneli kronik enflasyon ile
yakindan tanismistir. Fakat Tirkiye Arjantin gibi hiperenflasyon
riskine maruz kalmamistir.

3. TURKIYE VE ARJANTIN 2001 EKONOMIK KRIZLERININ
KARSILASTIRILMASI (COMPARING OF 2001 ECONOMIC CRISIS IN
TURKEY AND ARGENTINA)

Tirkiye wve Arjantin ekonomilerinin vyasadigi 2001 ekonomik
krizlerin belli Dbasli krizi tetikleyen unsurlarin benzerlik ve
farklilik noktasinda daha objektif kriterler ortaya konulabilir.
Burada, ekonomik krizin genel tanimi olan {retimde ani disis,
issizlikte ani bir artisla beraber enflasyon ve faizlerin ylkselmesini
hatirlatmak faydali olacaktir (Gerni, Emsen ve Deger, 2005). Kriz
gdstergelerinin karsilastirilmasinda birinci kategoride yapisal acidan
6nemli varsaydigimiz isgiici piyasasi; ikinci kategoride ise mali
politika ve son olarak da para politikasi yer incelenecektir.

3.1. Isgiicii Piyasasi (Labor Market)

Isgiici piyasasinda ise Arjantin ve Tirkiye yapisal anlamda cok
farkliliklar godstermektedir. Cinkii Arjantin’de 1991 vyilindan sonra
isglici piyasasinda {icret esnekliginin sadlanmasi ig¢in c¢ok ciddi
yapisal reformlar vyapilmistair. Sanayi sektdrinde, bu esneklilik
dolayisiyla «ciddi Dbir bi¢imde dis ticarette rekabet edebilirlik
saglanmistir (Mussa, 2003).
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Sekil 1. Arjantin’de ve Tirkiye’de issizlik oranlari

(Figure 1. Unemployment Rates in Argentina and Turkey)
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Kaynak: TUIK, IMF Balance of Payment Statistic Data Base, Secretariat

of the Argentina Treasury. Ministry of Economy

Tirkiye ve Arjantin emek piyasasinda diger onemli bir farklilik
ise Tirkiye’nin tarim alanindaki istihdam orani 1991-2001 arasinda %35
civarindayken Arjantin’de bu oran %5-6 dolaylarindadir. Diger taraftan
Arjantin’de 1issizlik orani Tlrkiye’nin c¢ok {lzerinde gerceklesmistir.
Bu duruma Tirkiye’nin tarimdaki istihdaminin c¢ok fazla olmasiyla
ficretsiz aile is¢iliginin fazlalilidili gOsterilebilir. (1991-2001
yillarz arasinda tarim disi issizlik orani ortalama %$13-14
diizeylerindedir). Issizlik oranina bakildiginda ise krizlerin issizlik
oranlarin artisi iUzerinde Onemli bir etkisinin oldudu goritlmektedir.
1994 vyilinda Tirkiye’de ekonomik krizin etkisiyle issizlik orani
diiserken ayni yilda Meksika Tekila krizinin etkisiyle Arjantin’de bu

oran %3,75 olarak gerceklesmistir. Fakat Tirkiye 2000 ve 2001 yilinda
yasanan krizlerin etkisiyle 2000 wyilinda issizlik orani %10,3’'e
¢cikmistir. Ayni sekilde Arjantin’de 2001 krizinin etkisiyle issizlik

%3 kadar artmistair.

Tablo 1. Isgiicii piyasasi gdstergeleri (Arjantin)

(Table 1. Indicators of labor market (Argentina))
C?llsmal . Isgucune Istihdam | . . Issizlik | Eksik*
Yillar | Toplam| Cagindaki Isgluci Katilma , Issiz
Niifus Oran Edilen Oran Oran
Nifus 0,000 Milyon % Milyon Milyon % %
1990 |32,581 21,01 12,09 57,54 10,98 1,11 9,2 10,4
1991 33,038 21,31 11,08 51,99 10,38 0,7 6,32 9,4
1992 33,495 21,60 11,46 53,05 10,63 0,83 7,24 9,4
1993 |33,948 21,90 11,74 53,62 10,68 1,07 9,11 9,5
1994 | 34,396 22,19 11,92 53,74 10,52 1,5 12,58 10,3
1995 | 34,835 22,47 12,31 54,77 10,30 2 16,25 7,6
1996 |35,266 22,75 12,53 55,07 10,45 2,07 16,52 8,3
1997 |35,689 23,02 12,97 56,35 11,23 1,75 13,49 8,6
1998 36,102 23,29 13,08 56,16 11,50 1,58 12,08 7,9
1999 | 36,505 23,55 13,46 57,14 11,64 1,81 13,45 8,1
2000 |36,896 23,80 13,78 57,90 11,76 2,01 14,59 9,5
2001 37,274 24,04 13,91 57,87 11,40 2,5 17,97
Kaynak: IMF Balance of Payment Statistic Data Base

*Her yilin Aralik ayi gdstergesi temel alinmistir.
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Tablo 2. Isgiicii piyasasi gdstergeleri (Tirkiye)
Table 2. Indicators of labor market (Turkey)

tsgiic I@gﬁgﬁne Isgiiciine Istihd Eks}k tgstzLir Eksi
T57va G Dahil Katilma ém Istihd Tosilora k
Yilla Olmayan Oran Edilen am Oran
r ° 000 000 (%) 000 000 z Ty
000 000 (%)
1990 | 35601 (20150 15451 56,6 18539 1309 1612 8 ,
1991 | 36869 (21010 15859 57 19288 1513 1723 | 8,2 ,
1992 | 37984 | 21264 16720 56 19459 1748 1805(8,5 ,
1993 | 38957 | 20314 18643 52,1 18500 1568 1815 8,9 ,
1994 |40038|21877 18162 54,6 20006 1856 1871 | 8,6 ,
1995 | 41176 | 22286 18890 54,1 20586 1568 1700 | 7,6
1996 | 4224322697 19546 53,7 21194 1539 1503 | 6,6 | 6,
1997 | 43299 | 22755 20544 52,6 21204 1398 1552 16,8 6,
1998 | 44295 | 23385 20911 52,8 21779 1449 1607 16,9 | o,
1999 | 45311 | 23878 21433 52,7 22048 2164 1830 (7,7 9,1
2000 | 4621123078 23133 49,9 21581 1591 1497 |6,5| 6,9
2001 [47158 | 23491 23667 49,8 21524 1404 1967 | 8,4 6

Kaynak: TUIK 1990-2000 de§erleri: Hanehalki Isgiicii Anketi sonuclari

Arjantin ve Tirkiye’nin isgilici piyasasi yoniyle Onemli vyapisal
farkliliklar gOsterse de kriz ddnemlerinde verdigi tepki aynaidar.
Fakat 1i¢ soklardan daha =ziyade issizlik oranlarinin krize karsi
davranislari yonlyle krizlerin ilk Dbelirtisi olan bu orandaki ani
biiyiik artislar her iki tlkede aynidir (TCMB, 2002).

3.2. Mali Politika (Fiscal Policy)

Iki {lkede uzun yillar biitce aciklari vyiiksek dis borclanma ve
istikrarsiz Dbluyime ile c¢ok sorun vyasamislardir. Tirkiye 1990’11
yillarda kamu harcamalarini bor¢lanma yoluyla finanse ederek
artirmistir. Arjantin ise 1990 Oncesinde ayni sekilde borg¢lanarak kamu
biitgesi finansmanini saglamistir. Fakat Arjantin, Tirkiye’den daha iyi
bir bltgce yonetimi sergilemistir. Ancak Tirkiye’ye gdre iyi Dbiltce
yonetimi sergilemesi Dbiitce disiplinin iyi oldudu anlamina da gelmez.
Cinkli Arjantin’in kamu Dbilitgesi dis Dbor¢ stokuna gdre c¢ok da iyi
durumda degildir. 1990-2001 yvyillari arasinda Dbilitce performansini
inceledigimizde Arjantin ekonomisinin birka¢ vyil Dbiitgce fazlaliga
verdigi Tirkiye’'nin ise biit¢ce fazlalidi vermedidi gorilmektedir. Her
iki 1{dlkede kamu harcamalarinin frenlenmesi gerekliliginin yaninda
ekonomik biiyimenin lokomotifi konumuna kamu harcamalarini
oturtmuslardir. 1990-2001 yillari arasinda Tirkiye ekonomisi ortalama
%2,9 biylirken Arjantin ekonomisi ise %3,16 biylimiistiir. Her iki ilkede
Meksika, Asya ve Brezilya kriz dalgalarindan etkilenerek ekonomileri
daralmistir. 1999 yilinda Tirkiye yasanan deprem Tirkiye’nin ekonomik
biiyimesini Arjantin’den farkli ve olumsuz olarak etkilemistir.
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Sekil 2. Biitge gelirlerinin harcamalari karsilama oranlari
Figure 2. The rate of the payment of budget revenue expenses
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Kaynak: TUIK, IMF Balance of Payment Statistic Data Base

Biitce gelirlerinin giderlerinin karsilama orani bakimindan
Arjantin, Tirkiye gdre c¢ok performans gostermistir. Fakat vyillar
itibariyle her iki {ilkede de gelirlerin giderleri karsilama orani
hizla azalmistir. Ayrica 1990-2001 yillarinda Arjantin’in Dbilitce
gbstergelerinde iyilesmelerde ayni donemde yapilan 6zellestirme
gelirleri etkili olmustur. Bunun yaninda 1990-2001 dénmelerinde Dbltce
dengesinin GSMH orani Tirkiye’de ortalama olarak -%7,8 civarindayken
Arjantin’de bu oran -%2,33 dizeyinde gerceklesmistir (Pou, 2000).

Arjantin ve Turkiye bor¢lanma konusunda yeterli 6zveri
gbsterememistir. 1993-1998 vyillarinda Arjantin dis borg¢/GSYIH orana
%$12"1ik bir artis godstermistir. H&albuki bu dénemde Arjantin ekonomi
yoninden cok 1iyi performans gosterdidi bir doénem olmasina radmen borg
yuktinde bu miktarda ki artis c¢ok ylksektir. Tiurkiye’de kamu borg¢ yiiki
1990-2000 yillarainda silirekli artmistir. Toplam bor¢ yikii 2000 yilinda
%88’e kadar vylkselmis ve 2001 yilinda %140’a kadar c¢ikmistir (Egeli,

2000) . Arjantin dis borc stoku kamu ve &6zel kesim toplaminin GSYIH
orani 2000 vyilinda %50’ler seviyesinde gerceklesirken 2001 vyilinda
%132 kadar artmistir. Kamu kesim dis Dborg¢ yikiinde ise Tiirkiye

Arjantin’e gdre daha iyi bir performansa sahiptir. Tirkiye kamu borg
stoku 2000 yilinda %24,6 iken Arjantin’de bu oran %30’dur. Ayrica dis
bor¢c stokunun ihracata oraninda da Tirkiye Arjantin’e gobre daha iyi
konumdadir. Borg¢ yiklerinin kriz Oncesinde sadece %50-60’larda olan
her iki ilkede de diger sanayilesmis {ilkelerin bor¢ yapisina benzer
durum olmasina ragmen, ekonomik krizin yasanmasi iki nedene
baglanabilir;

Birincisi kamu gelirleri vyaratma konusunda kaynak vyetersizligi
ve dis borc¢lanmalarinin yabanci déviz cinsinden yapilmasindan dolayi
doviz riskinin artmasidir. Bunun birinci nedeni Tirkiye ve Arjantin
gibi ilkelerde biitce gelir yaratma konusunda dis piyasalara c¢ok giliven
verici yonl olmamasidir. Biit¢ge gelirlerinde vergi gelirlerinin oranini
%20'nin lizerine c¢ikarmak cok zor olur. Halbuki gelismis olan llkelerde

bu oran %50’nin {zerindedir. Ikinci neden 1ise, dis Dborclanmada
gelismekte olan {dlkelerin doéviz riskinin c¢ok yliksek olmasidir.
Gelismis {lkelerde doéviz riski neredeyse hi¢ vyoktur. Cunkt bu

iilkelerin para birimleri uluslararasi konvertibilite edilebilmektedir.
Ornedin, ABD ve Ingiltere’nin dis borclari cok yiiksektir, fakat her
iki dlkenin de para birimleri diinyanin hemen hemen her yerinde dedisim
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araci olarak kullanilabilir olmasindan bu ilkelerin para politikasz
araclarinda her hangi bir kisitlama s6z konusu degildir. Arjantin ve
Tirkiye 1990-2000 yillari arasinda dis borg¢lanma karsinda fazla doéviz
riski satin almislardir. Cinkid her iki {lkede sabit kur rejimi
uygulamasiyla para politikalarini kisitlamislar ve dederlenen vyerel
para birimine karsida riskleri ylkselis gdstermistir (Mussa, 2003).

Tablo 3. Kamu dis ve i¢ borg¢ stoku (Tirkiye)
Table 3. outstanding external and domestic debt of government (Turkey)

Toplam )
* Kamu Dis . Toplam Kamu Karmu Iic/ Kamu . Falz ,
Yillar Borg¢ *fIC Bore Borg Stok Dis/ GSMH Borc¢ Odeme}erl
. (Milyon TL) . GSMH Net (Milyon
(Milyon S) (Milyon S) (%) (%) Stoku/ 5)
GSMH (%)
1990 38.592,0 57.180 60.474,9 25,4 14,4 39,79 3.840,8
1991 39.677,0 97.647 63.026,4 26,2 15,4 41,55 4.044,5
1992 40.320,0 194.236 68.519,2 25,2 17,6 42,76 4.948,8
1993 43.522,0 357.347 76.049,5 23,9 17,9 41,83 7.775,2
1994 48.975,0 799.310 75.833,5 37,4 20,6 57,93 7.763,3
1995 50.951,0 1.361.007 80.547,1 29,6 17,3 46,86 10.281,5
1996 41.176,0 3.148.986 79.755,6 22,3 21 43,20 16.238,3
1997 39.807,0 6.283.424 81.079,9 20,8 21,4 42,43 12.987,1
1998 40.642,0 11.612.886 85.065,2 19,9 21,7 41,55 21.523,9
1999 43.212,0 22.920.145 97.937,1 23,1 29,3 52,40 23.634,4
2000 49.274,0 36.420.621 107.387,4 24,6 28,9 53,59 29.702,8

Kaynak: Istatistiki G&stergeler 1923-2005 TUIK
* TCMB'nin Dresdner Bank Hesaplari Haric
**Toplam I¢ Bor¢ stok verileri temel alinmistir.

Tablo 4. Kamu dis ve i¢ borg¢ stoku (Arjantin)
Table 4. Outstanding external and domestic debt of government

(Argentina)
Kamu Disg fc Borc Toplam Kamu Kamu e/ Toplam ) Faiz
Yillar gorg (Milyon Borc Stok Dl§/ GSYIH Kamu Bore Odeme%erl
(Milyon s) (Milyon §) GSYIH =) Spoku/ Net (Milyon
$) (%) GSYIH (%) $)

1991 52.739 13.276 66.015,60 27,80 7,00 34,80
1992 50.678 19.560 70.237,92 22,15 8,55 30,70 3.984,39
1993 53.606 18.765 72.370,22 22,67 7,93 30,60 3.412,84
1994 61.268 25.490 86.757,28 23,80 9,90 33,70 4.038,21
1995 67.192 27.506 94.697,74 26,04 10,66 36,70 4.782,40
1996 74.113 32.298 106.410, 65 27,23 11,87 39,10 5.588,00
1997 74.912 35.496 110.408,22 25,58 12,12 37,70 6.824,87
1998 83.111 39.159 122.270,14 27,80 13,10 40,90 7.772,82
1999 85.362 49.470 134.832,24 30,14 17,46 47,60 9.591,12
2000 85.657 59.431 145.087,91 30,05 20,85 50,90 11.507,72
2001 99.955 67.174 167.129,53 37,20 25,00 62,20 13.088,21

Kaynak: IMF Ulke Raporu 1998-2000 ve Arjantin Ekonomi Bakanliga

Diger taraftan, {1lke riskinin artmasi krizlerin olusmasinda
etkilidir. Ozellikle 1998 wve 1999 vyillarinda vyasanilan Asya ve
Brezilya krizlerinin dis piyasalar {zerinde ki etkisi olumsuzdur.
Tirkiye ve Arjantin’in toplam borg¢ ylklerin de meydana gelen yiksek
artislar dis piyasalarda mali disiplin uygulanmadigini gdsterdiginden,
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risk algilanmasi olusmustur. Ozellikle, Arjantin’in gecmiste ertelenen
dis Dbor¢ Oodemeleri veya yeniden vyapilandirilan Dborglardan dolayz
sicilinin bozuk olmasi Tirkiye’ye gdre daha iyi mali yapiya sahip olsa
da dis piyasa da Tirkiye’den farkli olarak mali alanda risk
algilamasini artirmistir (Feldstein, 2002).

Sonu¢ olarak, Arjantin krizinin tetikleyicisi toplam borg¢
yikintn beklenmedik sekilde strekli artmasi; Tirkiye icin ise toplam
bor¢ ylkinin yaninda mali yapinin bozulmasi ve bitge acgiklarinin her
y1l slirekli artmasi olmustur.

3.2. Para Politikasi (Monetary Policy)

Tirkiye ve Arjantin ekonomilerinde yasanilan 2001 krizlerinin en
temel belirleyici noktasi para piyasalarindaki hareketliliktir. Bu
donemlerde siphesiz her 1iki llkede uygulanan kur politikalari sabit
kur sistemi Uzerine oturtulmustur. Bu kur uygulamalarinin basta dis
ticaret olmak izere enflasyon, faiz ve cari islemler dengesi iizerinde
olumsuz etkileri olmustur. Enflasyonun kur artisina godre yliksek olmasi
(ulusal paranin reel dedgerlenmesi) hem fiyat (ikame) etkisini hem de
gelir etkisini ortaya cikarmistir. Bu etkilerle ithalat talebi hizla
yikselmistir. Bu tlir talep artisi ile ithalata dayali bir Dbiylime
ortaya c¢ikmistir. Arjantin kur sistemi, Tirkiye’den farkli olarak katzi
kurallari ic¢inde barindiran Ortodoks Para Kurulu’dur. Tirkiye’de ise
1999"a kadar kontrollili serbest kur politikasi wuygulanmis, piyasada
belirlenen kura Merkez Bankasi silirekli miidahalelerde bulunmustur. 1999
yilinda IMF ile vyapilan program geredgi vyiksek enflasyonu kontrol
altinda tutabilmek ic¢in Dolar ve Euro’ya endeksli sepet 1izerine
belirlenen sabit kur rejimi (Para Kurulu benzeri sistem)
uygulanmistir. Tlrkiye’nin Arjantin Para Kurulundan Onemli bir farki
da yi1llik vyapilacak devaliiasyon oranini piyasaya duyurmak ve %20’yi
geg¢irmemek zorunda olmasidir (Dogan, 2005).

Sekil 3. Arjantin ve tirkiye’nin yabanci rezerv miktarinin cari
islemler dengesine orani
Figure 3. The rate of the foreign reserve amount of argentina and
turkey to the balance of payments on current account
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Kaynak: TCMB, BCRA, IMF

Tirkiye 1994 yilinda yasadigi finansal kriz sonrasinda
uyguladig:s kur sistemini terk ederek 1999 vyilinda sabit kura
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gegmistir. Arjantin ise 1991 Konvertibilite plani c¢ercevesinde Para
Kurulu sistemini uygulamaktaydi. Sabit kur reel olarak yerel para
degerlenmesiyle birlikte her iki tilkede de ithalat artisina yol acmis
ve bu artis dis ticaret ve cari islemler acigini yikseltmistir. Iki
ilkede de dis borg¢lanmanin artis gdstermesi ve dis piyasalarda {ilke
riskinin artmasiyla ekonomi dar bogaza girmistir. Turkiye’de
Arjantin’den farkli olarak bankacilik sektdriinde ki kot yodnetim ve
bankalarin kar amaciyla pozisyon ac¢iklarini artirmalari doviz riskini
daha cok ylikselmistir. 1990-2001 yillari arasinda Arjantin ve Tirkiye
dis ticaret agiklarinin ve cari islemler aciginin biiyik boyutlara
ulastigi ve her iki tlkenin de buna paralel olarak reel faizlerini
artirmak zorunda kaldiga gorilmistir. Portfoy yatirimlarda ilk
onceleri girisler fazla olmasina ragmen 1998 yilindan sonra
Arjantin’de Brezilya krizinin etkisiyle, Tirkiye’de ise 1999 depremi
ve Asya krizinden dolayi ekonomik daralma yasanmasindan dolayi s6z
konusu doénemde sermaye girisleri hizla azalmistir. Oyle ki vyabanci
rezervlerin cari islemleri ac¢igini kapatma orani iyice azalmistir.
Sekil 3’te negatif gOstergeler cari islemler a¢iginin oldudu
donemlerdir. Sifir c¢izgisinin altinda kalan trende Dbakildidinda bu
oran Arjantin ve Tirkiye’de yiiksektir. 1998’de bu oran Arjantin ic¢in
%$60’dir. Yani Arjantin elinde bulunan doviz rezervlerinin %60’1 ile
cari islemler acigini kapatabilmektedir. Tirkiye’de ise bu oran 2000
yilinda %40 seviyelerine kadar yikselmistir. Bu oran Tirkiye igin
1990"dan beri en yiksek seviyedir.

S6z konusu eksenden hareketle, kur rejimleri her iki {lkenin de
hem dis ticaret hem de cari islemler dengesini olumsuz etkilemistir
(Irwing, 2001). Arjantin sabit kur rejiminde 1998’e kadar ¢ok fayda
gorse de ekonomik krize engel olamamistir. Nitekim her iki {lkede
artan cari acik, borclar ve reel faizler ve akabinde aniden %
9000’ lere kadar ¢ikan gecelik faizler, vyilikselen enflasyon ve doéviz
kuru ve artan dis Dborg¢lar, yasanilanin ekonomik kriz oldudunu
gOstermektedir.

4. TURKIYE VE ARJANTIN’IN 2001 EKONOMiK KRIZINDEN CIKIS YOLLARI
(TURKEY AND ARGENTINA'S GETTING OUT FROM UNDER THE ECONOMICAL
CRISIS METHODS IN 2001)

Turkiye Arjantin ekonomilerin vyasadigi 2001 krizlerin Dbaslica
nedenleri benzer O0zelliktedir. Bu benzerliklerin yaninda bazi
noktalarda da farkliliklar wvardir. Daha o6nce Dbelirtildigi gibi
Arjantin ekonomisinin Tirkiye ekonomisine gdre daha saglam bir yapida
oldugu ve bankacilik sektdriindeki reformlari Turkiye’den daha oOnceleri
yvapmis olmalari krizlerin nedenlerinde ki farklilidi gdstermektedir.
S6z konusu benzerlikler ise kamu maliyesinde disiplinde ki uzaklasma,
asiri borcglanma, cari acik ve reel doviz kurunun dederlenmesine karsi
6nlemlerde gerekli esnekligin gdsterilmemesidir. Dolayisiyla krizden
¢ikis vyollarinin her iki {lkede karsilastirmasi {i¢ ayri noktada
yapilmalidair. Bunlar: bankacilik sektoriindeki gelismeler, para
politikasi ve cari agik, son olarak kamu maliyesi ve borg¢lardir.

4.1. Bankacilik Sektoriindeki Gelismeler
(Developments of Banking Sector)

Tirkiye ve Arjantin bankacilik sektoriinde farkliliklarain
belirgin oldudu bir alandir. 1991 yilinda Arjantin ekonomik program
geredi bankacilik sektdriinde daha glicli hale gelmistir. Tirkiye ise bu
donemde Dbankacilik alan da gerekli vyapisal reformlari yapmadigindan
2000, 2001 krizlerin de bas mimar olarak bankalar gdsterilmistir.
Arjantin Meksika krizinin ardindan bankacilik alaninda bir takim ciddi
adimlar atilmistir. Tirkiye ise bankacilik sektoriinde gerekli denetim
mekanizmasini ancak 2000 yilinda aktiflestirebilmistir. Mevduat
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glivencesi Tirkiye’de 1994'te %100 sigorta uygulamasi 1ile devlet
glivencesine doéntstirilmiistiir. Oysa Arjantin mevduat glivencesini 20000
ABD dolari ile sinirlandirmis daha sonralari Dbunu 30000 dolara
cikarmistir. 1990-2000 yillari arasinda bankacilik sektoriinde ki diger
bir farklilikta Tirkiye’de ki banka sayisi 1994 yilindan sonra hizli
bir sekilde artmis ve kamu Dbankalari hemen hemen her vyil =zarar
aciklamislardi (Parasiz, 2001). Arjantin’de ise banka sayisi 1995’ten
sonra hizli bir disiis gbstermis rekabet ortaminin olusturulmasiyla
banka birlesmeleri ve kamu bankalarinin 06zellestirilmesi yapilmistir
(De La Torre, Yeyati, Schmuklers, 2002).

Turkiye ve Arjantin bankacilik sisteminin isleyisine
bakildiginda ise 1991-2000 yillari arasinda benzerlikler
bulunmaktadir. Bu dénemde her iki {ilkede de bankalar asli vazifesi
olan kredi saglamadan daha c¢ok yurtdisinda diusik faiz ile bor¢lanip
kamuya vyiiksek reel faizle Dborg vererek yiiksek karlilik pesinde
kosmuslardir. Fakat bu durum bankalar ag¢isindan yiliksek doviz riski
anlamina gelse de bu riski kamu yitklendigdi ig¢in bu durumdan hic¢ de
sikayetc¢ci olma geredi duymamislardir (TBB, 2007). Tirkiye’de 2001
krizi sonrasinda bankacilik sektdriinde ciddi vyapilanma c¢alismalari
baslatildi. Bankacilik sektdriine ilk o6nlem olarak 2000 vyilinda
faaliyete gegen BDDK gosterilebilir. 2001 vyilinda Tirkiye, krizden
cikmak ve kriz ekonomilerinden kurtulmak ig¢in Gligli Ekonomiye Gecgis
Programi (GEGP) hazirlamistir. Bu program geredi, kamu bankalari ve
TMSF Dbilinyesindeki bankalar basta olmak {izere bankacilik sektdrinde
hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirma sonucunda mali piyasalarin
etkin bir bicimde islemesi ve bankacilik kesimi ve reel sektor
arasinda saglikli Dbir iliskinin yeniden kurulmasi hedeflenmistir
(Turan, 2007). 2000 yilinda, c¢ikarilan 4389 sayili Bankalar Kanunu ile
getirilen temel uygulamalarla idari ve mali acidan tam badimsiz bir
denetim ve gbzetim otoritesi tesis edilmistir. Ayrica risk izleme ve
yonetim anlayisinin dedistirilmesi, mali blinye sorunlari olan
bankalarin sistematik Dbir risk doJurmasini engelleyerek bankacilik
sektoriiniin etkin olarak calismasini saglayacak tedbirlerin alinmasi ve

bunun icin gerekli mekanizmanin olusturulmasi hedeflenmistir. Bu
kanunun en Onemli etkisi de mevduat glivencesinin 50 bin YTL ile
sinirlandirilmasi olmustur. Bu dizenlemeler ile birlikte kamu

bankalari da ayrica yeniden yapilandirilmistir. Ozellikle kriz sonrasi
bircok kamu bankasi tasfiye edilmis ve O&ncekine gbre daha c¢addas
yonetim anlayisi iceren ve idari ve mali acidan daha glicli olmasi icin
Nisan 2001’de kamu Dbankalari yonetimi Ortak Yoénetim Kurulu’na
devredilmistir. Ayrica kamu bankalarinin o6zellestirilmesine gidilmis;
Vakifbank ve Halkbank gibi biiyik kamu bankalari 0Ozellestirme kapsamina
alinmistir. Bunun yaninda, Merkez Bankasi 1ilgili g¢ikarilan kanunlar
ile Avrupa Merkez Bankasinin badimsizlidina benzer bir yapilandirmayla
bankanin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu
belirlenmistir (TBB, 2001). Finansal alanda ise Istanbul Yaklasim ile
ekonomiye katma deder vyarattidina inanilan ve finansal darbogaz
yasayan 1Uretici firmalarin fon vyaratma kabiliyetleri de dikkate
alinarak alacakli kuruluslarca uygun gdrilecek makul bir slrec
icerisinde wve makul kosullarla, gerek katma deder vyaratmaya devam
edilmesi ve oOngoriilen siire icerisinde mali kesime olan geri Odeme
yikimliliklerini yerine getirebilmelerine olanak saglanmasi
ama¢lanmistir. Bu platform neticesinde reel sektdr ile finans sektdri
arasinda bir anlasma saglanarak finansal anlamda =zor olan, ancak
gerekli kolayliklar neticesinde faaliyetine devam edecek durumda olan
iretici firmalarin verimli bir sekilde faaliyette Dbulunmasina imkan
saglanmasi, s6z konusu firmalarin ticari faaliyetlerinin genislemesi
yoluyla, tedarik¢gi ve alici durumunda olan diger firmalara 1is
olanaklari olusturulmasi ile istihdamin ve Uretimde kapasite
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kullaniminin artirilmasi, dider taraftan, reel sektdr ve mali sektor
kuruluslarinin, bu anlasmaya dayali dizenlemeleri yapmasi suretiyle
bilan¢olarini dizen ve seffaflik konusunda olusturma ve Dbununda
sonucunda vergi tahsildtinin artirilmasi hedeflenmistir (Erddénmez,
2002) .

Arjantin bankacilaik alaninda
sonrasinda yapmistir. Bu donemde Ozellikle Tekila krizi sonrasi
bankacilik sektoriiniin kirilganliklarini hafifletmek i¢in bir dizi
programlar uygulamistir. Arjantin 1992 yilinda mevduat sigorta fonu
uygulamasini kaldirmis, 1994 sonrasi bu sigortayi tekrar limitli bir
sekilde tekrar wuygulamaya baslamistir. Yine ayni ddnemde Arjantin
bankalarin denetlenmesi ic¢in Merkez Bankasi biinyesinde ciddi denetim
faaliyetlerini gercgeklestirmistir (Kaya, 2001). Kriz sonrasi donemde
ise bankacilik alaninda tekrar dizenlemeler yapilmistir. Bu
diizenlemeler neticesinde Arjantin bankacilik sistemi daha saglam
yapiya kavusmus ve bu vyapiyla birlikte ilke riski diusmisttir (IMF,
2004) . 2002 wvyilinda kriz sonrasinda halkin bilyik tepki gdsterdigi
yvaklasik 60-65 milyar dolar alacagina 1iliskin yeni &deme planini
yapmistir. Bu plan c¢ercevesinde Odemelerde genel olarak Oodemelerde
uygulanacak kur paritesi {zerinde durulmustur. Ocak 2003'te IMF ile
tekrar masaya oturan Arjantin dis bor¢larinda yaptigi son
dizenlemelerle (yeniden yapilandirmalarla) birlikte uluslararasi
likidite fazlaligindan faydalanarak, finans piyasasinda ¢ok iyi
gelisme vyakalamistir. Genel olarak Arjantin, finansal piyasalarinda
1991 konvertibilite planina gbre vyapilmis reformlarin sirdiiriilmesi
yoniinde politikalar gelistirmistir.

ilk ciddi reformlari 1991

Tablo 5. 2001 krizi sonrasi ekonomik gdstergeler: Arjantin ve Tlurkiye
Table 5. (Economic ndicators after 2001 crisis: Argentina and Turkey)
ARJANTIN TURKIYE
GSYIH . . GSYIH L
. Issizlik GSYIH . Issizlik GSMH
Yail (Milyon o (Milyon L
Orani (%) Biylime (%) Orani (%) Buylme (%)
Dolar) Dolar)
2002 100832, 3 17,50 -10, 90 169252,4 10,300 7,90
2003 129623,8 16,82 8,90 258822,3 10,500 5,90
2004 154243,8 13,63 9,00 321276,9 10,300 9,90
2005 183427,2 11,58 9,20 363583, 6 10,200 7,60
2006 218137,7 10,17 8,50 408739,0 9,875 6,1
Kaynak: TUIK Kitap, IMF database System

Not: GSYIH verileri yerel para cinsinden yillik ABD dolar déviz
kuru lizerinde dolara c¢evrilmistir.
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Sekil 4. Dis ticaret dengesi Arjantin ve Tirkiye
Figure 4. Balance of trade in Argentina And Turkey
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Kaynak: IMF Balance of Payment Statistic Data Base

Tirkiye’nin kriz sonrasinda vyasanan devalilasyon ile birlikte
ihracat artislarinin olmasi ve bdylece reel ekonomide istihdam alani
olusturma yoniinde ki beklentileri yiksekti. Arjantin ise Turkiye gibi
devallasyonunu mecburi vyasamis ve ardindan 1991-2001 vyillarinda
uyguladigi doéviz kurunu terk etmistir. Tirkiye kriz sonrasinda en c¢ok
6nem verdigi konu dis ticaret olmustur. Clinkd kriz ekonomilerinde
kurtulmalarin yolu {retime dayali i¢ ve dis talebi yliksek bir
ekonomiye sahip olmaktan gegcmektedir (Celasun, 2001) . Tirkiye
6zellikle ihracata wuyguladidi tesvikler ve dis ticarette farklz
iilkelere acilimlari ile Dbluyik bir ihracat patlamasi yasamistir.
Ozellikle Cin ile tekstil alaninda rekabette pazarlamaya yénelik
6nemli calismalar yapilmistir. Fakat bu sektdrde ihracat dislislerine
engel olunamamistir. Tirkiye’nin bu durumda tekstil agirlikla
ihracattan teknolojik mallara ve otomotiv sektdriine yodnelmistir. Soz
konusu doénemde Tirkiye ihracat artisi 2002 yilina gdre 2006 yilinda
yaklasik 50 milyar dolara artirmistir. Arjantin 1ise petrol gibi
siirekli degerlenen bir madene sahip olmasinin avantajlarini dis
ticaretinde kullanmistir. BOlgesel ticaret ortaliklarinda aktif rol
oynayan Arjantin 2002 sonrasi bdlgesel ticaret ortakliklarinda yapici
degisikler yasamis ve bunun neticesinde ihracatta 2002 vyilina gOre
2006 yilinda 20 milyar dolarlik artis gdstermistir (Yeldan, 2005).
Ithalat miktarinda ise her iki i{ilkede ciddi artislar goériilmiistiir. Ama
Tirkiye’de ithalat artislarin ihracatin slrekli {zerinde kalmis ve
ihracatin ithalata karsilama orani giderek dismistir. Her iki
ekonomide de ihracat ve ithalatin GSYIH icindeki paylarinda ciddi
artislar yasanmistir. Dis ticaret dengesinde Tiirkiye o6nceki yillarda
oldugu gibi siirekli dis ticaret acid1 vermistir. Ithalata dayala
sanayi sektorinin ve asiri doviz girisi sonucunda dederlenen yerel
para sonucunda ithalatta ki artis beklentilerin c¢ok {izerinde olmustur.
Arjantin ise Tlrkiye’nin tam tersi olarak slirekli dis ticaret fazlasi
vermistir. Fakat Tlrkiye’nin dis ticaret hacmi Arjantin ekonomisine
gdére c¢ok ciddi bir artis gdstermistir. Dis ticarette gdsterilen bu
performans biiylimenin de O6nemli bir etkenidir (Yeldan, 2005).

Tirkiye ve Arjantin gibi gelismekte olan iUlkelerde 2001 sonrasi
yillarda dis ticaret hacimlerinin artmasinda diinya genelinde ki
talebin artmasi etkili olmustur. Fakat Tirkiye ve Arjantin 2001 krizi
6ncesinde yasadigi ekonomik krizlerden sonra ekonomilerinde dis
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ticaretlerini bu kadar gelistirememislerdir. Serbest piyasada
belirlenen doviz kurunun zarari da son yillarda Turkiye’de
gorilmistir. Asiri dolarizasyon neticesinde wuluslararasi piyasalarda
stirekli deder kaybeden dolar, Tiurk Lirasi karsisinda ciddi dislsler
yasamis ve ithalatta tiketim ve ara mal kalemindeki artislar dis
ticaret aleyhine gelisme gbstermistir (Yeldan, 2005) . Netice
itibariyle, Tiurkiye ve Arjantin 2001 krizi sonrasinda godsterdigi reel
ve finansal piyasalarda gelismelerde basari gdsterebilmislerdir. Fakat
bu basarinin ©6zellikle Dbiliyimenin istikrarli olmasi bakiminda c¢ok
6nemlidir. Ayrica Arjantin’in kriz sonrasi ekonomik durumu Tirkiye’ye
gbre daha saglamdir. Bu duruma Arjantin’in Tirkiye’den ¢ok oOnceleri
yvaptidi Dbankacilik reformunun ve diger vyapisal dedisiklerin etkisi
olmustur. Oyle ki Tirkiye, Arjantin’in 1991-2001 vyillarinda vyaptiga
reformlari ancak 2000 yilinda vyapabilmistir. Fakat Arjantin’in
yasadigi 2001 ekonomik krizin reformlar sonrasinda meydana gelmesi de
disindirtcidir.

4.2. Para Politikasi ve Cari Agik
(Monetary Policy and Current Account Deficit)

Gelismekte olan idlkelerde 1990’11 vyillarda vyasanan krizlerin
temel referansi kur rejimi ve buna bagli olarak cari dengede meydana
gelen bozulmalardir. Tirkiye’de 2001 krizinin ¢ikis nedenlerinden en
6nemlisi cari acgiklardair. Arjantin’de ise durum bundan farksiz
degildir. Reel olarak deJerlenen peso ve sonrasinda artan cari aciklar
ekonomiyi oldukc¢a zora sokmustur.

Tlirkiye 2001 krizinin ardindan IMF ile yeniden masaya oturmus ve
Glig¢li Ekonomiye Gec¢is Programi hazirlamistir. Daha onceleri IMF ile
2000 yilinda yapilan gorismelerde serbest dalgali kura geg¢isin asamali
olmasi kararlastirilmasina radmen 2001 krizinden sonra Tirkiye dalgalx
kura gec¢mistir. Turkiye, GEGP geredince para politikasinda temel
olarak enflasyonu disiirmek ve enflasyon ile mlicadeleyi dalgali kur
altinda vyapmak olarak acgiklamistir. Dalgali kur rejimi altinda
enflasyon hedeflemesi yontemine geg¢is kritik ©Onem kazanmis ve bu
programin oOngdrdigi fiyat istikrarinin basarisi ic¢cin para politikasi
izerindeki  kamu harcamalari baskisinin azaltilmasi ve ekonomik
birimlerin enflasyon hedefi dogrultusunda ileriye yodnelik fiyat-iicret
politikasina gecgmeleri gerektirmistir. Enflasyonun tek haneli diizeye
indirilmesi amaciyla, slrdirilebilir kamu kesimi dengesine ulasincaya
kadar mali uyum ve uygun gelirler politikalari sirdirilmis ve
6zellestirme programi hizlandirilmistir. 2002 vyilinda enflasyonun
disiirilmesi i¢in kur hedeflenmesi uygulamasinin ardindan, 2003
yilindan itibaren fiyat istikrarini 6n planda tutan Dbir para
politikasiyla ikame edilmistir (Do§an, 2005). Merkez Bankasinin da soz
konusu donemde temel amacinin fiyat istikrarini saglamak gibi nihai
hedefe kilitlenmesi para politikasinin kriz sonrasinda enflasyon
diistirme odakli olmasina isarettir. Ayrica 2002’den sonra Merkez
Bankasi enflasyon hedeflemesine gec¢cmis ve enflasyon hedeflenmesinde
basari sadece para politikasi ile dedil kamu finansmanindaki tercihler
ve kamu disiplinindeki kararlilikla mimkin olmustur (Dogan, 2005).
Arjantin’de 1ise kriz sonrasinda uygulamalar Tirkiye’ninkine benzer
yvapida olmustur. Kriz sonrasi Duhalde yonetimi ile birlikte on yildar
uygulanan Peso-Dolar ©paritesine son verilip, ©Peso 6 Ocak 2002
tarihinde ylizde 29 oraninda devalile edilmis, hiklimet, dis ticaret ve
sermaye islemlerinde resmi kuru 1 dolar=1,4 peso olarak belirlemistir.
Liks mallarin dithalati, turizm ve diger islemlerde ise piyasa
kurlarinin gecerli olmasi kararlastirilmistir. 11 Subat 2002 tarihinde
ise ikili doviz kuru sisteminden vazgecilerek Peso serbest
dalgalanmaya birakilmistzir. Para politikasinda Arjantin de fiyat
istikrara uygulamasi temel hedef olarak Dbelirlenmistir. Fiyat
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istikrarinin saglanmasinda ise parasal gelisme hizini belli seviyede
tutup mali disiplinden taviz vermemekle son ii¢ yilda basari saglamis
gorilmektedir (IMF, 2000).

Sekil 5. Tirkiye ve Arjantin doéviz kuru, enflasyon, mevduat faizleri
Figure 5. Exchange rate, Inflation, deposit rates: Argentina and
Turkey
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Not: DOviz Kuru ABD dolarinin yerel para karsilididir. Tirkiye doviz
kuru her yilin Aralik ayi son is glniine ait “satis” kuru verileridir.
Kaynak: www.tuik.gov.tr: Uluslararasi Gostergeler, TCMB

Kriz sonrasi Tirkiye ve Arjantin ekonomilerinde fiyat istikrara
uygulamasinin enflasyon ayaginda ciddi Dbasarilar elde edilmistir.
Diisen enflasyon ile birlikte faizler inerken doviz kurunda
revalilasyonlar vyasanmistir. Ozellikle Tiirk Lirasi, dolar karsisinda
degerlenmis ve bu da enflasyonun diismesini etkilemistir. Tlirkiye’nin
y1llik enflasyonu 2002 yilinda %45 iken, 2006 yilinda %9,6 gibi tek
hanelere kadar gerilemistir. Fakat Tirkiye’de diisen enflasyona karsi
faizler Dbeklenen diuzeyde gerilememistir. Reel faizler %14 gibi hala
diinya piyasalarinda en yiksek faize sahiptir. Arjantin’de ise yillik
enflasyon 2002 vyilinda %25,9 iken, 2006 yilinda %6,6 olmustur.
Arjantin’de, Tirkiye’ye gbdre faizler daha fazla dismiis ve enflasyonla
paralellik gdstermistir. Faizlerin daha c¢ok dliismesi sltphesiz Arjantin
ekonomisinin krizden ¢ikisinin ve kirilganlik riskinin azaltilmasini
hizlandirmistir. 2002 yilinda %25,9 olan piyasa faizleri 2006 yilinda
7,2 gerilemistir (Caprio, Hanson, Litan, 2005). Uygulanan dalgali kur
politikasi ile Turkiye fiyat istikrarinda basari gdstermistir. Fakat
faizlerin heniiz optimal seviyeye dismemesi ve Ozellestirme gelirlerine
ragmen faizlerin hareketsizligi Turkiye’yi endiselendirmektedir.
Arjantin ise fiyat istikrari saglanmasi ig¢in hem enflasyonu diuslirmede
hem de faizlerin makul bir seviye inmesinde basarili sonuclar elde

etmistir. Her iki Ulkenin wuluslararasi dalgalamalara karsi eski
kirilganliklarini gidermeleri 6nemli bir gelisme olarak
degerlendirilmelidir. Son yasanilan Mayis 2006 uluslararasi
dalgalamalardan ve Amerika subprime mortgage krizinden cok

etkilenmemeleri her iki ilkenin kirailganliklarinin azaldiginin
gbstergesidir.

4.3. Cari Ac¢ik (Current Account Deficit)

Arjantin ve Tirkiye ekonomisinin kriz o&ncesinde ki en kritik
konusu cari dengede slirekli acgiklar vermeleri olmustur. Tirkiye ve
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Arjantin ekonomilerinde krizden sonraki donemlerde zit bir cari denge
olusmustur. Tirkiye her yil siirekli artan bir cari ac¢ik; Arjantin ise
her yil fazla veren bir cari dengeye sahiptir. Bu dénemde Tiirkiye’nin
cari aciklarinin fazla artmasinda en yiiksek pay sahibi ihracatin
hizindan daha hizli artan ithalat olmustur. Arjantin serbest kur
rejimi Tirkiye gibi aksi tesir yapmamistir. En azindan cari dengede
Arjantin ve diger Latin tlkelerin c¢odu fazlalik vererek yabanci doviz
rezervlerini artmislar; hatta Arjantin cari fazla ile elde ettigi
rezervleri ile IMF’ye olan borg¢larinin tamamini 2006 yili baslarinda
kapatmistir. 2006 vyilinda IMF’ye olan borc¢larin Odenmesinden sonra
Arjantin’in Odemeler Dbilancosunda tek ag¢ik verdigi hesap sermaye
hesabi olmustur. Diger yillarda dis ticaret fazlaligindan dolayi cari
dengede strekli fazlalik vermeyi basaran Arjantin’in doéviz rezervleri
30 milyar dolara kadar c¢ikmistair.

Tablo 6. Odemeler bilancosu 6zeti ve déviz rezervleri: Arjantin,
Tirkiye
Table 6. Summary of balance of payments and foreign exchange reserve:
Argentina and Turkey

ARJANTIN TURKIYE
Dogrudan Dogrudan Cari
ri
Cari Yabanci B Doviz Cari Yabanci B Doviz a
Portfoy , Portfoy Agik/
Den./ | Sermaye ] Rezervi | Denge/ | Sermaye ] Rezerv .
Yil . o (Milyon ] . T (Milyon . Dov.
GSYIH| Girisi (Milyon GSYIH Girisi (Milyon .
o . $) . ) $) Rezervi
(%) (Milyon 3) (%) (Milyon 3) (%)
$) $)
2002 8,69 | 2776,04 |-4640,3|10395,10| -0,90 962 -593 26884 5,66
2003 6,28 878,23 |[-7758,1(13144,80| -3,10 1253 2465 33793 23,78
2004 | 2,09 | 3448,71 |-9415,6|18007,50| -4,86 2024 8023 35480 43,97
2005 | 3,10 3954,14 -670,5 | 22742,00| -6,22 8723 13437 50402 44,85
2006 | 3,71 | 2721,22 6449,4 |30420,90| -8,02 19136 7373 60710 53,98

Kaynak: IMF Balance of Payment Statistic Data Base

Tirkiye wve Arjantin 2002 yilindan sonra bircok makro ekonomik
gdstergelerde farkliliklar gOstermistir. Bu nokta da Arjantin
ekonomisinin 2002 yilinda cari dengede fazlalik vermesi dider yatirim
kanallarini da etkilemistir. Ozellikle cari islemler dengesi fazlaliga
veren iilkeler baska iilkerin tasarruflarina ihtiyaclari azalir
(Egilmez, 2005). Boylece reel faizlerde gbzle gdrintir distsler
yasanir. Arjantin cari fazla vererek reel faizlerde oOnemli diisiisler
gbstermistir. Bunun yaninda Arjantin portfdy vyatirimlarinda piyasa
faizlerinin distk olduu dénemde net eksi olmustur. 2006 vyilinda
faizler %7,2 vylkselmis ve portfdy vyatirimlari net arti olarak 6,4
milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Kriz sonrasi dogrudan
yabanci yatirim yoniyle ile Arjantin vasat bir performans
sergilemistir. DOviz rezervlerinde ise ciddi artislar olmus ve 2006
yilinda 30 milyar dolarlik rezerve ulasmistir.

Tirkiye ise cari aciklarin kriz sonrasinda da her yil artmasi
cari acigin GSYIH’ye oranini yilkseltmistir. 2002 yilinda bu oran %0,9
gerceklesirken 2006’da %8,02 seviyesine ulasmistir. S6z konusu donemde
cari aciklarinin GSYIH oranina gdére biliyimesi, Mayis 2006 finansal
dalgalanmasinda en c¢ok Tirkiye’yi etkilemistir. Kriz sonrasi uygulanan
GEGP cari denge konusunda yeterince basarili olamamistir. Cari denge
aciklarinin finansmani ve yabancilarin tasarruflarini c¢ekmek icin
yuksek faiz wve diustk enflasyon uygulamasina gidilmistir. Portfoy
yvatirimlarinin her vyil artmasi ve 2005 yilinda 13 milyar dolara
seviyelerine gelmesi Tirkiye’nin kisa donemde Onemli finansman
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saglamistir. 2006’da ise portfdy yatirimlari uluslararasi dalgalanma
etkisiyle 7 milyar dolara gerilemistir. SO0z konusu donemde Tirkiye
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda Onemli Olc¢iide artislar meydana
gelmistir. 2002 vyilinda 0,96 milyar dolar olan dogrudan yabanci
yatirim 2006 yilinda 20 milyar dolar seviyesine ulasmistir. Burada en
6nemli etken, 2006 yilinda vyapilan Ozellestirmeler kanaliyla gelen
yabanci vyatirimcilardir. Tirkiye finansal hesaplarindaki hareketlilik
rezerv miktarina da yansimis ve 2002 yilinda 26,8 milyar dolar olan
doviz rezervi, 2006 yilinda 60 milyar dolara c¢ikmistir. Tlrkiye’nin
diger onemli gelismesi de cari ac¢igin doviz rezervlerine orani 2002
yilinda %5,66 iken 2006 yilinda %53,98 olmasidir. Yani Tirkiye 2006
yilinda elindeki doévizin yarisi ile cari aciklarini finanse edebilecek
duruma gelmistir. Netice itibariyle, Tirkiye 2001 sonrasi ge¢tigi GEGP
ile enflasyon konusunda Dbasarili sonuclar elde etmistir. Fakat bu
miicadelede faizler, 1issizlik oraninin yiksekligine kalici bir etki
yapamamistir. Bilakis disa badimliligin artmasi ve ylksek cari acgik
ile ekonomik yapi tehlikeye girmistir. Arjantin ise Tirkiye’nin aksine
kriz sonrasi krizden ¢ikis i¢in uygulanan politikalar da ciddi
basarilar elde etmistir.

4.4. Kamu Maliyesi (Public Finance)

1990-2001 wyaillarai arasinda Tirkiye wve Arjantin ekonomisinin
kirilganligdinin artmasinin sebeplerinden Dbiriside kamu maliyesinin
disiplinsiz olmasidir. Arjantin ekonomisinin eyaletlerin kontrolslz
harcamalarindan dolayi siirekli transfer giderleri yapilmis ve bu da
kamu maliyesinin disiplinini bozmustur. 2003 Eyltil ayinda eyaletler
ile birlikte kamu reform wuygulamalarina geg¢ilmis ve 2004 Mart
itibariyle de bu reformlarin temel yapisi dzerinde anlasmaya
varilmistir. AJustos 2004 Finansal Sorumluluk Kanunu kongre tarafindan
kabul edilmis wve bu kanuna gdre mali verimlilidin artirilmasi ve
eyalet harcamalarina kisitlama getirilmistir. Bu reform slreci
icerinde vergi diizenlemeleri de vyapilmistir. Vergi reformunun en
6nemli ayadi gelir wvergi tabaninin genisletilmesi olmustur. Ayrica
bazi vergi kalemleri 1lzerinde vergi artislari da yapilmistir. Bunun
yaninda kamu reformunun didger ©Onemli noktasi da sosyal givenlik
reformu olmustur. Sosyal givenlik reformunun daha etkin ve verimli bir
yapiya kavusturulmasi ig¢in vyasal dizenlemeler getirilmistir (Oxford
Analytica, 2006) .Turkiye 1ise kriz sonrasi ortaya koydugu Glucgli
Ekonomiye Geg¢is Programinda kamu maliyesinde disiplin saglanmaszi,
vergi ve sosyal glivenlik reformlarinin yapilmasi gibi bir dizi yasal
tedbirlerin alinmasi ydninde kararlar alinmistir. GEGP’'nin 0Ongdrdiigi
mali politika Ortodoks mali politika yoniinde olmus, kamu
harcamalarinin daraltilmasiyla daraltici bir politika uygulanmistir.
2002 yilinda Acil Eylem Plani ile de mali alanda bir dizi reformlar
yapilmistir. Mali vyil kaldirilarak, vergi affi getirilmis, vergi
tabani yayginlastirilmis ve ozellestirme kapsamina alinan bircok kurum
6zellestirilerek kisa vadede Dbiitgeye ayri Dbir finansman kaynadi
olusturulmustur. Tirkiye s0z konusu donemde faiz disi fazla
hedeflemesine gitmis Dbltce giderlerinin biytik kismini faizlere
harcamistir (Simsek, 2007).

Arjantin ve Tlurkiye kriz sonrasi ciddi harcama daraltici
politikalar uygulayarak mali disiplinde iyi bir performans
sergilemislerdir. Tirkiye Ozellestirmeden elde ettidi gelirlerle bilitce
dengesindeki aciklarini kisa doénemde azaltabilmis ve bilit¢ce aciklarinin
GSMH’ya orani 2002’de %15 olurken, 2006 yilinda bu oran %1’e kadar
gerilemistir. Arjantin ise kontrolsiiz harcama yapan eyalet
harcamalarini disiplin altina almis ve kamu maliyesindeki disiplin
para piyasalarinda da olumlu algilanarak, faizlerin ve enflasyonun
diismesinde 6nemli rol oynamistir (Caprio, Hanson, Litan, 2005).
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4.5. Borglar (Debts)

Tlirkiye wve Arjantin kriz sonrasinda istikrari saglamak ve
uluslararasi gliveni yeniden saglamak ic¢in bir dizi programlar ve bu
programlar kapsaminda bir dizi reformlar wuygulanmistir. Aslinda
uygulanan reformlar ayni hedefe kilitlense de her iki tlkede ayni
sonuclar elde edememistir. Borglar konusunda da her iki {lke kriz
sonrasinda farkli durum sergilemistir. Arjantin dis borg¢larini Onemli
derecede azaltirken Tirkiye ise dis borg¢ stokunu devamli artirmistir.

Arjantin 2003 yilinda borclarin 6denmesinde yeniden
yapilandirmaya gitmis ve cari islemler dengesinde fazla vermis ayrica
faizlerin gerilemesiyle Dbirlikte borg¢larinin Dbiuyik bir boélimint
distirmistir (Oxford Analytica, 2006). Tirkiye ise kamu finansmaninda
ve cari ag¢ik finansmaninda sirekli borg¢lanmak zorunda kalmis ve yerel
paranin hem reel hem de nominal bazda degerlenmesiyle dis
borglanmasini artirmistir. Tirkiye ayrica borg¢ vyapisini dedistirmis
kisa vadeli Dborg¢lanmadan wuzun vadeli Dborg¢lanmaya gecerek Dborg
vadelerini uzatabilmistir (TCMB, 2002).

Tablo 7. Dis bor¢ oranlari: Arjantin ve Turkiye
(Table 7. Foreign debt rates: Argentina and Turkey)

Dis .
Rezerv/ Thracat/ .
.. Dis Borcglar Borg/ Cari Fazla/
Ulke Y1l , . Dis Borg Dis Borg
(Milyon $) GSYIH (%) (%) Dis borc (%)
(%) > >
2003 165 130,23 8,56 5,6 4,93
) . | 2004 170 114,55 11,5 5 1,89
Arjantin
2005 113 62,66 24,67 2,8 5,04
2006 109 51,7 32,7 2,3 7,43
2003 144 55,64 23,47 32,34 201,39
. 2004 161 50,11 22,04 38,31 233,86
Turkiye
2005 169 46,48 29,82 42,56 257,53
2006 208 50,89 29,19 39,38 267,26
Kaynak: IMF Balance of Payment Statistic Data Base, Hazine

Mistesarligi

Arjantin 2003 ile 2006 yillari arasinda bor¢ oranlarinda ekonomik
anlamda en saglikli gelismeyi gdsterebilmistir. 2003 wvyilinda 163
milyar dolara wulasan dis borcunu 2006 vyilinda 109 milyar dolara
indirmistir. Tirkiye ise 2003’te 144 milyar dolar olan dis borcunu
2006’'da 208 milyar dolara ylkseltmistir. Her iki ilkede de borg¢ yiikl
yvaklasik %507 11 seviyelerine dismistir. Rezervlerin dis borcu
karsilama orani ise Arjantin’de 2006’da %32,7 olurken, Tirkiye’de ise
%29,19’dur. Bu oran s6z konusu yillarda iki ilkede de artan bir trend
gOstermistir.

Thracatin dis borca orani Arjantin’de c¢ok diisiik kalirken
Tirkiye’de ise ortalama %35 seviyelerinde gerceklesmistir. Fakat hem
dis ticarette hem de cari islemler dengesinde fazlalik veren
Arjantin’in cari fazla orani 2006 yilinda %7,43'tir. Her yil cari acik
veren Turkiye ise i¢ borc¢ stokunda ciddi artislar yasamasi Tirkiye’nin
krizden ¢ikis i¢in uyguladigi ekonomik programlarin yeterince verimli
ve etkin olmadigini gOstermektedir. Tirkiye’de 6zellikle 2004
sonrasinda ©zel kesim dis Dborgclanmasi artmis kamu kesiminde 2005
yilinda dis borclanma diserek ic piyasadan borc¢clanma oranini
artirmistir. Sonu¢ olarak, Arjantin kriz sonrasi uyguladigi ekonomik
program ve politikalarinda hem bor¢ hem de kamu maliyesi konusunda
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Tirkiye’den daha basarilidir. Bu basarida siphesiz etkin para ve dis
ticaret politikalarinin etkisi buyiktir.

5. SONUCLAR VE TARTISMA (CONCLUSIONS AND DISCUSSION)

1990’11 yillarda gelismekte olan {ilkelerin kapali ekonomiden
daha liberal ekonomiye geg¢isleri beklendigi gibi kolay olmamis ve
beklendigi gibi kisa =zamanda biiyik refah artislari saglanamamistir.
S6z konusu doénemler ekonomik krizlerin en sik yasandigi yillardir.
Tirkiye ve Arjantin gelismekte olan ilkeler sinifindan kriz
tecribeleri 1ile hem zamansal olarak hem de deneyim olarak farkl:
6zelliklerinden daha cok benzer yonleriyle ortaya ¢ikmistir.
Arastirmanin genel cercevesi degerlendirdigimizde su sonu¢lara
ulasabiliriz;

e Tirkiye ve Arjantin kriz o6ncesi bankacilik sektédriinde ve finans

piyasalarinda farklilaklara sahiptir. Tirkiye’nin 2001
sonrasinda bankacilik alaninda yaptidi dedisimi Arjantin 1991-
2000 wvyillarinda vyapmistir. Bu dbénemde Dbankacilik reformunu

uygulayan Arjantin yinede krizden kurtulamamistir.

e Arjantin 2001 ekonomik krizinde 1994 vyi1li Meksika wve 1999
yilinda Brezilya krizlerinin etkisi vardir. Iki tilkenin Arjantin
ticaret hacminde biylik paya sahip olmasi krizin tetikleyicisi
olmustur. Tirkiye’de ise 1994 krizi, 1998 Rusya ve Asya
krizleri, 1999 yilinda AdJustos Depremi ve 2000 yilinda yasanan
Bankacilik krizi 2001 krizinin tetikleyicisidir.

e Kriz Oncesi Tirkiye wve Arjantin uyguladigdi gevsek maliye
politikasi ve uluslararasi ekonomik konjonktlire wuygun para
politikasi gelistirememis; ve bu durum ise para piyasalarinda ki
kirilganligdi artirmistair.

e 1Tki {ilkede cari aciklarin artmasi ve uygulanan kur rejiminin
esnekliliginin az olmasi sonucunda Ulke doéviz rezervleri hizla
erimis ve reel faizlerin artmasina engel olunamamistir. Hem
blitce hem de cari aciklarin finansmaninda {iilke borclari ciddi
derecede artmis ve uluslararasi piyasada ilke riskini
yikselmistir. Ozellikle Arjantin, Tiirkiye’ye gdre daha glclu
ekonomiye sahipken ekonomisinde kriz yasamasinin en Onemli
etkeni (daha o6nce moratoryum ilan ettigi ig¢in) ilke risk
priminin ylksek olmasidir.

e 1Tki t1lkede kriz ©&ncesi ekonomik vyap1i ve siyasi ydnetim
(yolsuzluk, siyasi istikrar..) kiiresellesen sermayeye karsi
yeterince giiven verememis, bundan dolayi yliksek faiz uygulamak
zorunda kalarak “Bor¢ Tuzagdi” icine girmislerdir. Ulkelerde
vatirim risklerinin yikselmesi sonucu sicak para piyasadan
cekilerek ilkeleri borcglarini Odeyemez hale getirmis ve $%200'e
varan devaliiasyon, ylksek enflasyon ve asiri ylksek faizler ile
kriz kacinilmaz olmustur.

e Kriz sonrasi iki {lkede temel ama¢ olarak kamu harcamalarinin
daraltilmasi ve fiyat istikrari {zerinde vyoJunlasilmistir. Bu
baglamda, iki 1dlkede dalgalili kur politikasina gec¢ilmistir.
Krizden c¢ikis ig¢in uygulanan bu programlar kisa donemde Tiurkiye
ve Arjantin’de ekonomik g&stergeleri olumlu etkilemistir. Iki
iilkede ekonomik biliyime trendine girmis, dis ticaret hacimlerini
artirabilmisler ve enflasyonu tek haneli rakamlara
cekebilmislerdir. Fakat uzun dénemde Arjantin cari fazla vererek
borc¢clarini ve reel faizleri disiirlirken Tirkiye her yil ortalama
% 5 bluylUmesine ragmen issizlik oranini diisirememis, dis ticaret

ve cari acik stirekli ylikselmis ve reel faizlerde gerekli diisis

saglamamistir.
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Tirkiye kriz sonrasinda yaptigi O0zellestirme ve kamu
harcamalarinda gbsterdigi ciddi durus ile vyabanci sermayeyi
cekmeyi basarabilmistir. Fakat vyabanci sermayenin dodrudan

iretim amac¢li vyatirimlari sinirli kalmis daha c¢ok bankacilik
alaninda veya ©portfdy vyatirim tercihleri konusunda etkili
olmustur. Arjantin ise kriz Oncesinde kamu maliyesinde yaptigd:i
hatalari kriz sonrasinda yapmayarak, eyalet bilitgelerine yapilan
transfer harcamalarinda kisitlamalar uygulamis veya belli
kriterlerle kamu harcamalarinda o6nemli tasarruflar saglamistir.
Tirkiye’nin kriz sonrasinda Arjantin’e gbre daha disik
performans gostermesinde dalgali kur rejimi, yerel paranin
deJerlenmesi ile dis ticarette beklenen gelismeyi saglayamamasi
ve ithalata dayali iretim ile blylUmenin getirdigi olumsuzluklari
asamamasindan kaynaklanmistir. Bu durum Tirkiye’de Dborg¢lanma
ihtiyacini yukselterek ve reel faizlerin dismemesini de
etkilemistir.
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