Yatirnmcilarin Gézii Arajantin’de

Son zamanlarda yatirimcilarin ve fon yéneticilerinin gézi Arjantin’in Gzerinde. Arjantin'de islerin kétuye
giderek daha yuksek sesle dile getiriimeye baslandi. IMF Arjantin’e toplami 20 milyar dolara ulagsan bir
mali yardim saglayarak yasanan krizi Latin Amerika'ya ve diger gelismekte olan Ulkelere sigramasini
Onlemeye calisiyor.

Peki Arjantin’de neler oluyor?

Kasim ayi basinda Standard & Poor’s édemeler dengesinin giderek bozuldugu, cari agigin hizla buyudigu
Arjantin’in kredi notunu dusurebilecegini agikladi. Piyasalar bu habere tepkilerini nasil gdstereceklerine
karar veremeden muhalefet, 1999'da gelismekte olan ulkeler tarafindan ihrag edilen her 7 dolarlik tahvilin
1 dolarini gercgeklestiren Arjantin’in énumuzdeki yil vadesi gelen borg¢larini ¢deyemecegdini agiklad.
Hukumet bu aciklamayi yalanlarken para birimi Amerikan dolarina birebir sabitlenmis olan Arjantin
tahvilleriyle Amerikan tahvilleri arasindaki faiz farki 10 puani bulmustu. 10 Kasim’da ise hukimet IMF ile
15-20 milyar dolarlik bir yardimi da kapsayan anlasma igin gérismelere baslandigini acikladi. Ve sonunda
S&P 13 Kasim'da Arjantin'in kredi notunu bir basamak indirerek BB'ye dusurdd. IMF ile yapilacagi
stylenen anlasma S&P’ye ragmen piyasalari sakinlestirdi. Simdi Arjantin yeniden finansal piyasalarda
guven tesis etmeye caligiyor. Kamu harcamalarinin batge acgiginin kapatilabilmesi icin 5 yil slreyle
dondurulacag! agiklandi ancak ulkenin U¢ biyuk sendikasi hukimeti genel grevle tehdit etti ve din &égle
saatlerinde baslayan grev bugin tim ulkeyi sararak hayati felg etti.

Arjantin’de olanlar boylece 6zetledikten sonra, 1999 yilinda gelismekte olan Ulkelere yénelen fonlarin her
7 dolarindan 1 dolarini kendine ¢ekmeyi basaran Arjantin’in nasil olup da borglanamaz hale geldidine bir
bakalim. Arjantin 1991 yilinda tarihinin en ciddi ekonomik istikrar programlarindan birini uygulamaya
basladi. Bu program kapsaminda Arjantin Merkez Bankasr’’ni para kuruluna dénusturdldd ve parasini
Amerikan dolarina bire bir sabitledi.

Para Kurulu nedir ?

Para Kurulu Sistemi Merkez bankalarinin temel islevleri olan Son Bor¢ Veren Kurulus olma 6zelliklerinden
vazgecmeleri, ve piyasaya ancak doviz kargilidi para verebilmeleri demektir. Merkez bankasi Hazine’ye ya
da herhangi bir kuruma doéviz karsihgi olmaksizin kredi veremez. Dolayisiyla Para Kurulu Sistemi'nin
uygulandigi ulkelerde bankacilik sisteminin dis borglanma yapabilir glicte ve para piyasalarina zamaninda
ulasabilir esneklikte olmasi gerekir. Bagka bir ifadeyle likidite ihtiyacini gidermek isteyen banka bunu
ancak Merkez Bankasi’na déviz satarak karsilayabilir. Bunun i¢in de gerekli hallerde déviz elde edebilir
olmaldir. Para arzi son derece siki bir sekilde kontrol altina alindigi igin enflasyonist baskilar hafifler ve
piyasalarda istikrar ve guven saglanir.

Arjantin para kurulu sistemini uygulamaya basladiktan sonra enflasyonu hizla tek haneli rakamlara indirdi.
Maliye politikalarinin da para politikasina paralel géturulmesiyle ekonomik istikrar saglandi ve ekonomi
buyumeye bagladi. Bankacilik sistemi daha 6nce sektérun disiplin altina alinmis olmasinin avantajiyla
para kurulu sistemine ayak uydurmakta zorlanmadi.

Ancak para politikasi Para Kurulu sayesinde sabit tutulurken, politikacilarin hakim oldugu kamu
harcamalari ve maliye politikalari gerektigi kadar siki tutulamadi. Butce acgiklari ve ABD dolarina baglanan
pesonun dolarla birlikte deder kazanmasi ile cari islemler a¢idi giderek artarken dis denge bozuldu. Asya
kriz sonrasinda Arjantin’in parasini dolara sabit tutmaya dayanip dayanamayacagi konusulurken IMF
yardimiyla olasi bir kriz 6nlendi. Aslinda kriz sadece ertelenebilmisti ¢unkll yeni baskan butce acigini
kapatabilmek i¢cin kamu harcamalarini kisip vergileri arttirinca ekonomi durgunluda suruklendi. Arjantin,
Mart ayinda IMF ile 7,2 milyar dolarlik bir mali yardim igeren stand-by imzaladi.

Amerikan dolarindaki artis Arjantin’in ihracatini zora soktu ¢inku parasi birebir dolara bagli olan Arjantin’in
mallari giderek pahalilasiyordu. Dis ticaret acigi ve cari dengenin artmasini engellemek imkansizdi. Bu
sirada Arjantin’in asla kontrol edemeyecegi birsey oldu: Brezilya devaltasyona gittil Uretim maliyetleri
Arjantin’e goére o6nemli Olgide azalan Brezilya, Arjantin otomotiv sektérii yan sanayisini kendisine



cekiverdi. Simdilerde yine Arkjantin Peso’sunun Dolara sabit tutulup tutulamayacag tartisiliyor. Aslinda
tartisilan Arjantin’in buna ne kadar dayanabilecedi ve nasil kurtarilacadi. Cunkd para kurulu
uygulamasinin kaldiriimasinin Latin Amerika'yi sarsacak bir krize yol agacagini herkes biliyor.



