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TURKIYE ARJANTIN OLUR MU?

Gegtigimiz haftalarda ingiliz haber ajansi Reuters, secimlerin
19 Kasim’daki ikinci turu oncesinde IMF’nin 44 milyar ABD
dolari tutarindaki kredi ile tutumunu sertlestirdigini
raporlamisti. Oysaki 2018 yilinin Haziran ayinda IMF yuksek
enflasyon ve bltge aciklarinin yani sira iki katina gikan dig borg
nedeniyle yasadi§i krizden c¢ikmasina yardimci olmak igin
Arjantin igin 57 milyar ABD dolarlik bir kurtarma paketini
onaylamisti. Hatta 2018-2021 dénemini kapsayan bu program
IMF tarihinin en ylksek tutarli stand-by anlagmasi olarak tarihe
gecmisti. Ancak program Temmuz 2020’de sonlandiriimis ve
geriye yuklu bir borg bakiyesi kalmigti.

DEGERLENDIRME NOTU

Arjantin’de ne olmustu?

20. yuzyilin basinda Arjantin, sigir eti, bugday ve diger ciftlik
artnleri Uretiminin yani sira ¢cogunlukla Avrupali gé¢menler ve
onlarin soyundan gelen egitimli isglcu sayesinde dunyanin en
zengin 10 ekonomisi arasinda yer almaktaydi. Ancak 1929
ekonomik kriziyle birlikte ihra¢ Grtinlerine olan talebin édnemili
dlclide dusmesi ve krizin arkasindan baslayan ikinci Diinya
Savasl! sonrasinda yasanan darbeler ve popdilist uygulamalar,
ekonomiyi kirilgan hale getirdi. Bunun sonucu olarak Arjantin
once 1982 yilinda, daha sonra da 1988-1989 déneminde
bor¢larini 6deyemez hale geldi. 1930 yilindan sonraki en
bayuk bunalimin  yasandigi 1998-2002 ekonomik krizi
sirasinda Arjantin yeniden temerritle karsi karsiya kaldi.
Sokak gosterileri ve yagmalarin yagsandigi bu donemde, siyasi
istikrarsizlik ~ zirveye ulasti ve bir haftada besg
cumhurbagkaninin goérev yaptigi gorildi. Kriz sona erdiginde
ekonomi beste bir oraninda kigulmastl, on binler dlkeden
ayriimisti ve 100 milyar ABD dolarin Uzerinde dis borg
6denememisti.

Arjantin  ekonomisinin en blyuk krizinin sonrasinda
uluslararasi piyasadan bor¢lanma imkani kalmamisti ancak
2015 yihna kadar ddnemin hikimeti popllist politikalari
uygulamaya devam etti. Buna paralel olarak para basmak ve
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bankalari devlet tahvili almaya zorlamak gibi Ortodoks olmayan finansman ydntemlerine
basvurdu ve dis bor¢ yeniden yapilandirmalarini sonug¢landirmadi.

2015 yilinda géreve gelen hikiimet Ortodoks politikalara donls yaparak faiz oranlarini artirdi,
mali sikilagsmaya gitti ve kreditdrlerle 15 yildir devam eden anlagmazliklari ¢ézime ulastirdi.
Bu dénemde o6nemli miktarda dis borglanmaya gidilirken yurt disindan gelen portféy
yatirimlariyla peso degerlendi ve 6demeler dengesi ac¢igi da biylddd. Dis finansman
imkanlarinin kisitli ve kosullarin zor olmasinin yani sira giderek artan 6demeler dengesi acig,
ekonomik kirilganhgi artirirken 2017 yilinda FED’in faiz artirrmina baslamasi, tlkede son 50
yilin en buyudk kurakliginin yaganmasina bagh olarak ihracatin gerilemesi ve Merkez Bankasi
bagimsizliginin sorgulanmasina neden olan adimlar atilmasi, yatirrmcilarin Arjantin varliklarini
elden ¢ikarmasina ve pesonun deger kaybina yol acti. 2018 yilinin ikinci ¢eyreginde faizlerin
yeniden artiriimasina ve butce acigini azaltacak tedbirler alinmasina ragmen yatirimci gtveni
saglanamadi. Bunun sonucunda hukumet IMF ile 2018-2021 yillarini kapsayan bir anlasma
yapti ve iddiali bir kemer sikma politikasini taahht etti. Ancak 2015 yilindan sonra sadece 3
yilda 100 milyar dolardan fazla artarak 285 milyara dolara ulasan dis borcun surdurtlebilirligi
konusunda yatirimcilar IMF programina ragmen ikna olmadiklari gibi 2021 yilinda yayimlanan
bir IMF raporu da program varsayimlarinin yeterli olmadigini ortaya koyuyordu.

IMF programinin ve mali reformlarin istenen sonucu vermemesine bagl olarak pesonun deger
kaybi ve Merkez BankasI’'nin faiz artirnmlari devam ederken 2019 secimleri 6ncesinde ekonomi
durgunluga girdi ve 2019 yilinda blylime beklenirken ylzde 2,2 oraninda daralma géruldad.
Bunun yansimasi olarak sec¢imlerde IMF programini yeniden dizenleme s6zU veren yeni
hikimet géreve geldi. Ancak sermaye kacisl hizlandi, peso rekor derecede deger kaybetti,
borsa ve finansal varliklarin degeri hizla dasti. Buna karsilik, hikimet ekonomiyi
canlandirmayi amaglayan bir dizi 6nlemi hayata gecirirken butge dengelerini korumak icin
cesitli vergi artiglarina basvurdu. Ayrica, basta IMF olmak Uzere, tahvil sahipleri ve diger
kreditorlerle vadesi gelmemis borglarin kosullarini dizenlemek igin gérismeler baglattiysa da
Mayis 2020’deki tahvil faiz 6édemesini yapamayarak dokuzuncu defa temerriide dustu.
Hukumet, Temmuz 2020’de de IMF programini sonlandirdi.

2019 secimlerinde ylzde 63 seviyesinde olan Merkez Bankasi faizleri ekonomide canliligi
saglamak igin Mart 2020'ye kadar kademeli olarak yuzde 38’e dusuruldi. Buna karsilik
enflasyon artarken 2019 yilindaki ylizde 2,2’lik daralmanin ardindan 2020 yilinda da ekonomi
yuzde 9,9 oraninda kuguldd. Arjantin Kasim 2022°'de IMF’ye 6deyemedigi 44 milyar dolarlik
borcunu da igerecek sekilde bir dizi ekonomik reform taahhut etmesine olanak saglayacak ve
yatirimci guvenini artiracak genisletilmis fon imkani programi talep etti.

Halihazirda s6z konusu program yurirlikte olup ekonomi 2021 yilinda yiuzde 10,4, 2022
yilinda ise 5,2 oraninda blyumustur. Buna karsilik enflasyon yizde 48,4 ve yuzde 94,8 olarak
gerceklesmis ve Merkez Bankasi da 2021 yil sonunda yizde 38 olan faiz oranini 2022
sonunda yluzde 75'e yulkseltmistir. Buna ragmen Eylul 2023 itibariyle enflasyon hiz
kesmeyerek yuzde 138,3’e ulasirken Merkez Bankasi da faiz oranini Ekim 2023’'de yuzde
133’e yukseltmigtir.
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Tiirkiye Arjantin olur mu?

Arjantin, Turkiye'nin 6teden beri en ¢ok karsilastirildigi Glkelerden birisidir. Siyasi ve ekonomik
unsurlarin yani sira cografi ve sosyal gdstergeler bakimindan da 6nemli farkhliklara sahip
olsalar da son 60 yillik dénemde her iki Ulke, ekonomik krizlere benzer sekilde maruz kalmig
ve Kigi basi milli gelir ayni seviyelerde seyretmigtir.

Kisi bagi milli gelir (cari fiyatlarla USD)
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Kaynak: Dunya Bankasi

Bununla beraber, OECD lkeleri ile karsilastirildiginda ayni dénemde her iki Glke de kayda
deger sekilde disik performans gdstermistir. Nitekim 1963 yilinda Arjantin’de kisi basi gelir
(855,2 dolar) OECD ulkelerinin (1571,8 dolar) yuzde 54,4’G seviyesindeyken 2022 yilinda
Arjantin’de kisi basi gelir 13686 dolara yukselmisse de OECD ulkelerindeki kisi basi gelir olan
43260,7 dolarin yuzde 31,6’sina gerilemistir. Benzer sekilde, Turkiye’de 1963 yilinda kisi bagi
gelir 346,4 dolarla OECD’nin yuzde 22’si seviyesindeyken 2022 yilinda 10616 dolara ¢gikmissa
da bu miktar ancak OECD {ilkelerindeki gelirin ylizde 24,5'ini olusturmaktadir. Ote yandan
Tarkiye’nin kisi basi milli geliri son 60 yillik sire zarfinda strekli ekonomik ve politik krizlerle
bogusan Arjantin’e bir miktar yakinsamistir. Bu kapsamda, 1963 yilinda Turkiye’de kisi basi
gelir Arjantin’in yuzde 40,5'ini olustururken 2022 yilinda yizde 77,5'i seviyesindedir.

Kisi basi milli gelir (cari fiyatlarla USD)

50000
45000
40000
35000
30000
25000
20000

15000

S
5000 M /

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Kaynak: Diinya Bankasi

www.tepav.org.tr 3



TURKIYE ARJANTIN OLUR MU?

Diger taraftan niifusu Arjantin’in yaklasik iki kati, ytzélgimu ise dortte birinden biraz fazla olan
Tarkiye’nin GSYH’sI Arjantin’den 1,5 kat buyuktir. Enflasyon ise her iki tGlkede uzun yillar
boyunca dinya ortalamasinin Uzerinde seyretmistir. Bununla beraber 1980’lerde Arjantin
zaman zaman yuzde 3000’i asan hiper enflasyon yasarken Turkiye 2000’li yillara kadar
enflasyonun yuksek seyrettigi ancak hiper enflasyona dénmedigi bir dénem gecirmistir.
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Kaynak: IMF ve worlddata.info

Her ne kadar veriler Turkiye ve Arjantin arasinda benzerliklere isaret ediyor olsa da temelde
her iki Ulke, tarihlerinin en derin ekonomik krizlerini yasadiklari 2001-2002 yillarindan sonra
ayrismistir. Bu kapsamda:

- Turkiye, Nisan 2001’de ilan edilen Glgli Ekonomiye Gegis programi ile 6nemli yapisal
reformlari hayata gecirmis ve kurumsal dizenlemeler yapmistir. Bu kapsamda Merkez
Bankasi'ni bagdimsiz hale getiriimig, 6zerk duzenleyici ve denetleyici kurumlar
kurulmus, sosyal guvenlik sistemini yeniden dizenlenmis, kamu maliyesi ve bor¢
yonetimi yeniden dizenlenmistir. Ayni ddnemde “hukuk devleti ve hukukun Ustunlagu*®
gibi siyasi kriterlerin yani sira “strduruilebilir dig denge” ve “6ngorulebilir ve istikrarli bir
ortamda karar alabilen ekonomik kurumlarin var olmasi” gibi ekonomik kriterlerin yer
aldig1 Kopenhag kriterlerinin kargilanmasiyla birlikte Avrupa Birligi'ne katilim sureci
baslamistir. Bu kapsamda Anayasa degisiklikleri dahil ¢cok sayida yasal dizenleme
yapilmis ve AB kurumlarina yakinsama hedefine paralel olarak kayda deger sekilde
kurumsal ilerlemeler gézlenmistir. Nitekim ekonomik, finansal ve kurumsal yapidaki
iyilesmelerin bir yansimasi olarak 2012 yilhinda Turkiye’nin kredi degerliligi yatirim
yapilabilir tlke seviyesine yukselmistir.

- Arjantin, 2001 yilindaki bor¢ temerradunun arkasindan s6z konusu borglari tiksindirici
(odious) borg olarak degerlendirmis ve yeniden yapilandirma surecini uzun sire
neticelendirmemistir. Buna paralel olarak uluslararasi piyasalardaki ihraglari da
oldukga sinirli bir seviyede kalmigtir. Arjantin kriz sonrasinda ekonomik ve mali
tedbirlere 6ncelik vermistir. Bu kapsamda pesoyu yiuzde 70 seviyesinde devalle etmis
ve dalgall kur sistemine gegmistir. Kur seviyesinin sagladigi destek ve genislemeci
ekonomi politikalarinin bir sonucu olarak 2008 krizine kadar gegen slrecgte ylksek
blylme oranlari gézlenmistir. Ancak, Arjantin’in 2001’de C seviyesine disen kredi notu
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2012 yilinda B’ye ylkselmisse de takip eden yillarda yeniden C’ye gerilemis, 2018'de
B+ seviyesine ¢iktiktan sonra yeniden C kategorisine inmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde ekonomik ve siyasi istikrarsizliga populist ekonomi
politikalarinin da eslik etmesi ve kurumsal yapinin yetersizligi tlkeleri krize ve hatta borg
temerridune surukleyebilmektedir. Nitekim bagimsizligini kazandigi tarihten itibaren Arjantin
dokuz defa borg temerriidi yasamisken Turkiye de ilki 1933, sonuncusu ise 1981 yilinda olmak
Uzere dort defa temerrit durumuna dusmustar. Turkiye’nin Osmanl dénemine iligkin borglari
yeniden yapilandirdigi 1933 yilindaki temerrit bir kenara birakildiginda her iki Ulkenin
tecrtbeleri glgli kurumsal yapinin ve sdrdurilebilir borcun ve dis dengenin dnemine isaret
etmektedir. Dolayisiyla bu alanlarda zayiflik gosteren higbir Ulke Arjantin’in tecrubesini
yasamaktan muaf degildir.

Bununla beraber Tirkiye ekonomisinin kisa dénemde Arjantin’in tecriibe ettigi slireci yasamasi
beklenmemelidir. Zira;

- Her iki Ulkenin devlet yapilanmasi ele alindiginda Turkiye’deki merkeziyetci
yapilanmanin her biri kendi anayasasi, kanunlari ve otoriteleri olan 23 eyalete ve bir
otonom bdlgeye bolinmus olan Arjantin’deki federatif yapiya kargl karar alma ve
bunlari hayata gecirme konusunda esneklik sagladigi degerlendiriimektedir.

- Dis sdrdurdlebilirligin saglanmasi bakimindan ise Arjantin’in_dunya ihracat pazari
icindeki_payi yuzde 0,35 ve Urun dagihminda tarim UGrUnlerinin payr yuzde 55
seviyesindeyken Turkiye’'nin payi yizde 1’in Gzerinde olup ve imalat sektdériinin payi
yuzde 76,8dir. Ayrica Turkiye cografi konumu itibariyla cok daha genis bir dis pazara
sahip bulunmaktadir.

- Dus ticaret, patent ve arastirma verilerine dayanarak hazirlanan ekonomik karmasiklk
endeksine gbre de Turkiye ticarette 42. Arjantin 60.sirada, teknolojide Turkiye 8.
Arjantin 52. sirada, arastirmada ise Turkiye 25. Arjantin ise 28. siradadir.

- Turkiye'de kamu borcunun GSYH’ya orani ylzde 30'un altinda bulunmaktadir ve
yasanan krizlere ragmen son 40 yillik ddnemde herhangi bir temerrat yasanmamistir.
Buna karsilik Arjantin’”de kamu borg stoku 2020 yilinda yizde 103 seviyesindeyken
2022’de yluzde 85’e gerilemistir. Bununla beraber basta IMF’ye olan 44 milyar dolar
tutarindaki bor¢ olmak Uzere Arjantin’de bor¢ surdurdlebilirligi bir endise kaynagi
olmaya devam etmektedir.

2001 sonrasi dénemde hayata gecirilen yapisal reformlara bagl olarak Tirkiye’nin dissal
soklara dayanikhligini énemli Olgude artirdigr 2008 krizi ve sonrasinda deneyimlenmigtir.
Ancak, Turkiye’nin 6zellikle 2018 yilinda baglayan Ortodoks olmayan ekonomi politikalarini
hayata gecirme konusundaki israri ve son 10 yilda gozlenen kurumsal kapasitedeki ve hukuk
sistemindeki gerileme, buyuk miktarda sermaye ¢ikigina, Turk lirasinin hizli bir sekilde deger
kaybina ve ylksek enflasyona neden olmustur. Bununla beraber hukuk sistemine ve hukukun
ustunlugine iligkin tartismalarin devam etmesi ve hatta derinlesmesi, yiksek enflasyonun
kalici olacagi beklentisinin guglenmesi, dig dengenin surdurilebilirligi endiselerinin devam
etmesi, kurumlarin politika gelistirme ve uygulama kapasitesindeki erozyonun buyudklagu gibi
faktorlerin yani sira 2023 yilinin ikinci yarisinda ekonomide rasyonel bir zemine gegis sGylemi
kapsaminda ifade edilen kuralli ekonomiye gecis kapsaminda herhangi bir adim atilmamig
olmasi ve jeopolitik riskler nedeniyle yatinmci gliveni henuz saglanamamistir. Diger taraftan
her ne kadar kamu bor¢ stokunun GSYH orani maliye politikasi agisindan bir esneklik sagliyor
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olsa da portféylin risk yapisindaki bozulma ve borglanma maliyetindeki artis, btce
harcamalari, vergiler ve kosullu yukimliltklere yonelik reformlari éncelikli hale getirmektedir.
Yapisal reformlarin ve kuralli ekonomiye gegisin dtelenmesi ise risklerin birikmesine ve faiz
oranlarindaki artisa ragmen ekonomide kirilganhgin artmasina neden olacaktir.
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