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Turkiye’de ozellikle 2021 sonbaharindan itibaren uygulanan

ekonomi politikalari, sonumuz Arjantin gibi olacak endisesine
Ara§tlrma Notu 23-02 yol acti. Zira Arjantin’de uygulanan benzer politikalar

Temmuz 2023 sonucunda enflasyon 2003’te yuzde 3,7 iken 2022’de yuzde
95’e, ayn1 donemde 1 ABD dolar 3 pesodan 130 pesoya ¢ikmis

durumda ve artis 2023’te de devam ediyor. 2017’ye kadar
diismekle beraber yoksulluga iliskin veriler de kotiilesiyor [1]. Oysa aym cografyada bulunan Sili, merkez
bankasi bagimsizligini, fiyat istikrarina oncelik veren para politikasini, serbest doviz kuru rejimini ve mali
disiplinin saglanmasim iceren istikrar programi ile enflasyonu, 1990-98 arasinda diinya ortalamasina
dusurmeyi ve 25 yildir da bu civarda tutmayi basardi. Bu arastirma notu, Arjantin’in 1990’lardan bu yana

hangi ekonomi politikalarini uygulayarak bugiinkii enflasyon-devaliiasyon sarmalina yakalandigini arastiriyor.

1990’larda Arjantin’in ekonomi politikalar

Arjantin, on yil siiren ekonomik durgunluk ve yiiksek enflasyon doneminin ardindan 1989’da hiperenflasyonla
tanmist1 [2]. Ekonomik istikrar saglamak icin 1991’de IMF destegiyle birlikte para birimi pesonun ABD dolarina
sabitlendigi, para arzimin doviz rezervleriyle sinirlandinldigi ve merkez bankasinin para kurulu gibi calistig
bir doviz rejimi uygulamaya basladi. 1998 yilina kadar dusuk enflasyon ortaminda yillik ortalama yuzde 6
civarinda bir blyime donemi yasayan Arjantin ekonomisinin 1995 Meksika krizinin etkisinden cabuk
kurtulmasi, doviz kuru rejiminin saglam ve giivenilir oldugu seklinde yorumlandi. Ancak 1998’deki Rusya krizi
ve Brezilya’daki devaliiasyon gibi dis soklarin tetikledigi ekonomik kriz hem daha derin oldu hem de daha
uzun siirdii. GSYH’deki daralma kamu borcunun siirdiiriilebilirliginin sorgulanmasina neden olunca Arjantin,
yurtdisi sermaye piyasalarina ulasmakta zorlandi. IMF’nin istisnai finansal destegine ragmen hiikiimetin s6z
verdigi mali diizenleme ve reformlan yerine getirmemesi, kiiresel makroekonomik ortamin kotiilesmesi ve
siyasi istikrarsizlik dis piyasalara erisimi tamamen engellemekle kalmadi, 2001’in ikinci yarisindan itibaren
yurtdisina sermaye cikisi hizlandi. 2001 sonunda Arjantin uluslararasi yukumluluklerin bir bolumunu
karsilayamayacagini acikladi ve 1991’den beri uyguladigi doviz rejimini terk ederek Sili gibi baz1 Latin
Amerika Ulkelerinde uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi ve serbest doviz kuru rejimine -en azindan
teorik olarak- benzeyen bir doviz kuru rejimine gecti. Alt1 ay icinde doviz kurlan 4 katina cikti1 ve tam bir
bankacilik krizi patladi. Finans sistemini ayakta tutabilmek icin bireysel mevduatlar hazine bonolarina,
bankalarnn doviz varliklarn pesoya cevrildi [3]. Dis soklar tarafindan tetiklenmekle birlikte 2001 Arjantin
krizine zemin hazirlayan i¢ unsurlarin lmzli biyime doneminde gevsek maliye politikalarinin siirdirilmesi ve
uygulanan doviz kuru rejimi oldugu belirtiliyor [2]. Zira bu rejimde nominal doviz kuru sabit tutuldugu icin
reel doviz kuru diizeltmesinin fiyat ve licretler iizerinden olmasi beklenir. Ancak nominal {icretlerin asag

yonlii yapiskan oldugu Arjantin’de bu beklentinin karsilanmas1 miimkiin degildi.
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2003-2015 doneminde Arjantin’in ekonomi politikalar

2002 ortasinda Arjantin ekonomisi en yiiksek diizeyine ulastig1 dort yil 6ncesine gore yiizde 21 kiciilmis,
issizlik oranm yiizde 22’ye yaklasmisti [3]. Ekonomi ve finansal sistem normallestigi zaman gecilecegi her
enflasyon raporunda belirtilmekle beraber standart enflasyon hedeflemesi rejimi hicbir zaman uygulanmad.
Onun yerine parasal buyukluklerin yonetilmesi, doviz piyasalarina midahale ve sterilizasyon islemlerinden
olusan, Merkez Bankas1 Yasasi’nda acikca belirtilmese de temel stratejisi “istikrarli ve rekabetci reel kur”
olan eklektik bir rejim uygulandi [3]. Olumsuz beklentilerin aksine ekonomi hizla toparlandi ve giiclu bir
bliyime donemi basladi. Reel doviz kurunun rekabetci olmasi, ihracatci sektorlerde karliigr artirarak
yatinmlan tesvik ederken istikrarli olmas1 belirsizligi azaltarak yatinmlar destekledi. Bu sayede ihracatin
ivme kazanmasiyla verilen cari islemler fazlasi doviz rezervlerini artirarak istikrara katki sagladi. ihracatin
ylizde 60’11 olusturan tarimsal Uriin ve ham petrole getirilen ihracat vergisi ise hem kronik biitce acigina

care oldu hem de krizin yoksullastirdig1 2 milyon aileye gelir transferi icin kaynak yaratti [3].

Reel kurun aynm anda rekabetci ve istikrarli olabilmesi icin enflasyonun dis ticaret ortagi lilkelerdeki
enflasyon ile yakin seyretmesi gerekir. 2003 yilinda yuzde 3,7’ye kadar dusen enflasyon, 2004 ve 2005’te
sirasiyla yuzde 6,1 ve yuzde 12,3 olarak kaydedilince ekonomi yonetimi sermaye girislerini kontrol etmek ve
mali istikrar fonu kurmak gibi yollarla enflasyonist baskilar azaltarak reel doviz kurunun degerlenmesini
onlemeye niyetlendiyse de 2005’te ekonomi yonetiminin degistirilmesiyle bu politikalar hayata gecmedi [3].
Yeni ekonomi yonetimi kapsamli bir dezenflasyon programi uygulamak yerine biiyiik marketlerle anlasip fiyat
kontrolleri yoluyla enflasyonu diistirmeye calisti. Enflasyondaki artisin siirmesi 2006 sonlarina dogru fiyat
kontrollerinin etkili olmadigin1 ortaya cikardi. 2007 basindan itibaren ise istatistik kurumu gercekte yiizde
20’yi asan tuketici fiyatlan enflasyonunu cesitli manipilasyonlarla yizde 10’un altinda aciklamaya basladi.
Bunun sistematik oldugu anlasilinca yalmzca enflasyona endeksli hazine bonolarindan degil giiven kayb1

nedeniyle doviz cinsi bonolardan da cikis basladi ve CDS primi 500’Un Uzerine cikti [3].

2008-9 kiiresel krizi Arjantin’in dis piyasalara erisiminin zorlastig1 bu kosullarda basladi. Ucret artislan ve
istihdam artirmayr hedefleyen kamu harcamalar sayesinde kriz cabuk atlatildi. Ancak bu genislemeci
maliye politikalarina, ekonominin toparlandigi 2010’dan sonra “yeni biiylime stratejisi” adi altinda devam
edilmesi ve buna yuzde 7-8 negatif reel faiz gibi genislemeci para politikasinin eslik etmesi, zaten talebin
giicli oldugu ekonomide enflasyonu artirdi. 2003’ten beri dar bir aralikta dalgalanan ve enflasyona kars
cipa islevi géren nominal déviz kurunun 2009’da yiizde 25 civarinda deger kaybetmesine izin verilmesi yeterli
olmadi ve 2010’dan sonra doviz kuru artisi sireklilik kazandi [1]. Bu da 2001 krizi sirasinda subvanse edilmeye
baslanan sehir ici ulasim ve konutlara verilen enerjinin biitceye maliyetini artirdi. 2002-7 aras1 GSYH’nin
ylizde 1’inden azken 2013’te yiizde 5’ine yaklasan bu maliyet, 2012’den itibaren faiz dis1 biitce acigi
verilmesinde belirleyici oldu. Doviz kurlarindaki artisin enflasyonun altinda seyretmesi ise reel doviz kurunun

degerlenmesine ve cari islemler acigina yol acti. Boylece 2002-7 aras1 verilen ikiz fazlalar ikiz aciga doniistd.

2009 yilinda mevcut baskanin istifaya zorlanmasi ile baslayan merkez bankasi bagimsizliginin zedelenmesi,
2012’de yasasinin degistirilmesiyle siirdii ve para politikasinin hedefi fiyat istikrari yerine “merkezi hiikiimet
tarafindan belirlenen cercevede parasal ve finansal istikrari, istihdami ve kapsayici ekonomik kalkinmayi
saglamak” olarak degistirildi [3]. Merkez bankasimin hazineyi dogrudan fonlama imkam da artirildi. Gerek

reel doviz kurundaki degerlenme gerekse toplam talebi canli tutmak icin diisiik faiz politikasina devam
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edilmesi merkez bankasi1 rezervleri uzerinde baski olusturmaya baslayinca hikiumet doviz kontrollerini
stkilastirdi. Kontroller rezervlerin bir anda tiikenmesini 6nlemekle beraber bu gibi durumlarda beklendigi
uzere karaborsa doviz piyasasi olusmasina yol acti. Bu da dengesizlikleri artirarak ekonomiyi stagflasyonist
bir déngiiye soktu. 2013 sonuna dogru bir kez daha degistirilen ekonomi yonetiminin pesonun deger kaybim
hizlandirmas1 yeterli olmadi ve 2014 basinda uluslararas1 rezervler kritik duzeye inince hem yuzde 25
devaliiasyon yapmak hem de politika faizini ylizde 15’ten 29’a ¢ikarmak zorunda kald1 [3]. Enflasyonun daha

da artt1g1, GSYH ve istihdamin azaldig1 2014’ten sonra yapilan ilk secimde 12 yillik Peronist iktidar degisti.

2015 sonrasinda Arjantin’in ekonomi politikalar

Yeni yonetim bir dizi reforma imza atti. Serbest doviz kuru rejimine geri doniildi, sermaye ve ithalat
kontrolleri kaldirildi ve 2001 krizi sirasinda hammadde ihracatina konulan vergiler dusuruldu. Yine 2001 krizi
sirasinda baslanan sehir ici ulasim ve konutlara verilen enerjinin siibvanse edilmesi uygulamasi yogun
muhalefet nedeniyle kaldiramasa da orani dusiiriilerek biitce acigr azaltildi [4]. Yeni yonetim ilk baslarda
kambiyo kontrollerini kaldirarak Arjantin’in uluslararasi sermaye piyasalarina erisimini de sagladi. Mecliste
cogunluga sahip olmadigi icin kamu harcamalarinda biiyiik capli kesintiye gidemeyen hiikiimet, ekonomik
biiyiime ve yabanci fon akisiyla durumu idare etmeye calisti. ilk yillarda yiiriiyor gibi gériinen bu sistem,
yiiksek faizlerin cektigi yabanci fonlar sayesinde doviz kurlarindaki artisin enflasyonun gerisinde kalmasiyla
reel doviz kurunun degerlenmesine, dolayisiyla cari aciga ve 2018’de doviz kuru krizine yol acti. Yonetim
careyi 2001 krizinin IMF ile istikrar program yurutulurken ¢cikmasi nedeniyle halk arasinda koti bir tine sahip
olan IMF’ye basvurmakta buldu. Haziran 2018’de IMF 50 milyar dolarlik rekor paketi onayladi ve IMF baskan
bu miktarin piyasalarda giliveni saglayacagini belirtti. Ancak giiven sadece iki ay sirdii ve yeniden IMF’ye
basvuruldu ve 7 milyarlik ek destek saglandi. Bu ek destek piyasalan sakinlestirmekle beraber ekonomiyi
canlandiramadi [5]. Bu yonetim altinda da enflasyon dizginlenemedigi gibi dis borclarin artmasi, reel
iicretlerin diismesi, yiizde 70’in iizerine cikan faizlerin bircok KOBI’nin iflas etmesine yol acmasi ve issizlik

oraninin yukselmesi, 2019’da yapilan secimde iktidarin yeniden Peronist bir baskana gecmesiyle sonucland.

Yeni yonetimin goreve baslamasi COVID-19 salginina rast geldi. Dolayisiyla ekonomi politikasinin ilk hedefi
salgindan en ¢ok etkilenen kisi ve kurumlara destek olmakti. Diger hedefler, kamu borcunu yapilandirmak
ve doviz kurunda istikrar saglamak olarak belirlendi [6]. ilk hedef icin gereken genislemeci maliye politikalan
merkez bankasinin hazineyi dogrudan fonlamasi ve karinin transfer edilmesiyle karsilandi. Buna genislemeci
para politikasi eslik etti ve politika faizi yuzde 55’ten yuzde 38’e indirildi. Yine de pandeminin o6zel tuketim,
yatinm ve ihracati vurmasiyla 2020’de Arjantin ekonomisi yuzde 10 kiictildu. Boylece GSYH ust Uste uc yil
azalmis oldu. Kamu dis borcunun yeniden yapilandirilmasi faiz yukunu bir miktar azaltmakla beraber
GSYH’deki dususiin de etkisiyle merkezi hukimetin toplam borcu 2020 sonunda GSYH’nin yiizde 103’lne
ulasti. Doviz kuru enflasyonla paralel bir sekilde devalue edilmekle birlikte genislemeci politikalar dovize

talebi artininca karaborsa doviz piyasasinda fiyatlar resmi kurun 2 katin1 ast1 [6].

2021’in ilk yansinda ihracat gelirleri ve IMF’den gelen fonla rezervler 3 milyardan 46 milyar dolara cikinca,
hizlanmakta olan enflasyonu dizginlemek amaciyla nominal doviz kuru bir kez daha ¢ipa olarak kullanilmaya
calisild1 ve doviz kuru artis1 enflasyonun gerisinde tutuldu. Pandemi sonrasi toparlanmanin da etkisiyle GSYH
uc yil sonra ilk kez artt1 ancak enflasyon da artti. 2021°den itibaren bes yilda geri 6denmesi gereken 45

milyar dolar civarindaki IMF borcunu ertelemek icin yapilan gorusmeler sonucunda Mart 2022’de IMF, “kalici
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ve kapsayici ekonomik bilyime icin temel olusturacak sekilde kamu maliyesini gliclendirecek, yiiksek
enflasyonla savasacak ve rezervleri artiracak politikalar” uygulanmasi kaydiyla 30 ay siiresince yaklasik 44
milyar dolarlik bir destegi onayladi. 2022’nin ikinci yansinda uygulanan daha sagduyulu politikalarla
enflasyonda yavaslama, biitce ve dis acikta iyilesme saglanirken GSYH de yiizde 5,2 artti. Ancak 2023
basindan itibaren yasanan ciddi kuraklik, karaborsa doviz piyasasi ve politikalardaki aksamalar IMF ile birlikte
belirlenen hedeflere ulasmay1 zorlastiriyor [7]. 2022 sonunda yiizde 95 olarak acgiklanan enflasyonun (Sekil
1) daha da yukselerek Mayis 2023’te yillik yizde 114’e ulasmasi, 2022 sonunda 130 pesoya cikan dolarin 2023

Temmuz ayinda 250 pesoyu asmasiyla Arjantin enflasyon-devaliiasyon sarmalina yakalanmis gibi goriniyor.

Sekil 1 Yillik enflasyon orani (yiizde) Sekil 2: Satinalma paritesine gore kisi basina
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Kaynak: 1990-2021 [8] 2022 [9] Kaynak: Diinya Bankasi [1]

Sekil 1, Arjantin’de 2006-2013 arasinda yiizde 10’un altinda aciklanan, gercekte yiizde 20 civarinda oldugu
tahmin edilen enflasyonun, 2014’ten itibaren siki doviz kontrolleri de getirilse, 2018-2020 doneminde oldugu
gibi ortodoks para politikalar da uygulansa dizginlenemez bir hale geldigini gosteriyor. Oysa ayni cografyada
bulunan ve benzer 6zellikler tasiyan Sili’de enflasyon, 1991’de baslatilan biitiinciil dezenflasyon politikasiyla
1998’de duinya ortalama enflasyonuna (%5,1) inmekle kalmiyor giinimiize dek bu civarda seyrediyor. Sili’nin
bu basarisinda 1989 yili itibariyla ara¢ bagimsizligi taminan Merkez Bankasi’nmin enflasyonun disiiriilecegini
acikca taahhiit etmesi ve enflasyon hedeflemesi stratejisine gecmesi yaninda hiikimetlerin buna uyumlu
maliye politikasi izlemesi dahil olmak lizere dogru ekonomi politikalarin1 uygulamasi yatiyor [10]. Sekil 2, bu
dogru politikalarla Sili’nin siirdiiriilebilir bir bliyiime saglayarak 1990’da diinya ortalamasina esit olan kisi
bas1 gelirini, 2022’de ortalamanin 1,5 katina ¢cikardigim gosteriyor. Ayn1 donemde, Arjantin’de ortalamanin

1,5 kati olan gelir, onca genislemeci makro politikaya ragmen diinya ortalamasimin 1,3 katina geriliyor.

Ozet ve Tiirkiye icin dersler

Arjantin’in 2001 krizinden sonra teorik olarak gecmekle beraber hicbir zaman uygulamadigi standart
enflasyon hedeflemesi rejimi ile Sili 1990-98, Tirkiye ise 2001-06 doneminde enflasyonu dusiirmeyi basardi.
Turkiye’den farkli olarak Sili’de dezenflasyon programinin tamamlanabilmesi, yani kalici olarak dinya
ortalama enflasyonuna yakinsamasi, enflasyon hedeflerinin her yil tutturulmasinin enflasyonist beklentileri
kirmasi sayesinde oldu. Bunun sonucunda da 2000’lerin basi, 2008-2009 kiiresel krizi ya da 2022’deki kuresel
enflasyon artis1 gibi dis kosullarin bozuldugu donemlerde enflasyonda meydana gelen artislarin bir sarmala
donismeden onu alinabildi ve enflasyonun kalici olarak dusuk tutulmast mimkin oldu [10]. Arjantin ise

nominal doviz kurunun her firsatta enflasyonu disiirmek icin cipa olarak kullanilmaya calisildigi ama
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beklentiler kirlamadigi ve her secim donemi oOncesinde basvurulan genislemeci politikalar nedeniyle
enflasyon bir tiirli dismedigi icin reel doviz kurunun degerlendigi, bunun dis dengeyi bozmasi ile déviz kuru

krizlerinin tekrarlandig1 bir dongii yasiyor.

2001-2006 doneminde Sili deneyimine benzer ozellikler tasiyan Turkiye’nin makroekonomik politikalar,
ozellikle 2021 sonlarindan itibaren enflasyonu manipiile etmek, talebin ve enflasyonun zaten yiiksek oldugu
donemlerde genislemeci para ve maliye politikalari uygulamak, blyuk marketlerle anlasip fiyat
kontrolleriyle fiyat istikranim saglamaya calismak ve merkez bankasi bagimsizigini zedelemek gibi
Arjantin’in 2006’da uygulamaya basladig1 politikalara daha yakin duruyor. Son giinlerdeki uygulamalar ise
Sili’deki gibi enflasyonu kalic1 olarak dunya ortalamasina indirecek butuncil politikalardan cok Arjantin’in
2015-2019 aras1 uyguladigi ortodoks politikalara benziyor. Bunun sonucu Arjantin ekonomisindeki sorunlara
bir de dis borc artisinin eklenmesi olmus, kapsamli ve guven veren bir dezenflasyon programi olmadan

uygulanan bu politikalarla yiikselen kamu borcu enflasyonu daha da arttirmisti.
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