& “§,  T.C.ISTANBUL YENI YUZYIL UNIVERSITESI

{ ) - P cilt 1, Say1 1

fryed MESLEK YUKSEKOKULU DERGIiSI VA
s, «M':‘ g Istanbul Yeni Yuzyil University Journal of Vocational School

BAGIMLILIK TEORIiSi CERCEVESINDE KURESEL FINANSAL
KURUMLARIN ULKE EKONOMILERINE ETKIiSI: TURKIYE’NIN
MALI BAGIMLILIGI VE 2001 YILI TURKIYE’DEKi EKONOMIK
KRiZi ORNEGI"

Numan Faruk SABUNCUOGLU!

OZET

Kiiresellesme siireciyle birlikte finansal piyasalarin  biitiinlesmesi, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve uluslararasi ekonomik iligkilerin derinlesmesi, ulusal ekonomilerin kiiresel sistemle daha giiglii
bir etkilesim igerisine girmesine yol agmistir. Bu durum, ekonomik biiyiime agisindan 6nemli firsatlar sunmakla
birlikte, dzellikle gelismekte olan iilkeler agisindan finansal bagimlilik ve ekonomik kirilganlik risklerini de
artirmistir. Bu ¢alismada, bagimlilik teorisi ¢ercevesinde kiiresel finansal kurumlarin {ilke ekonomileri
iizerindeki etkileri incelenmekte ve Tiirkiye’nin mali bagimlilig1 2001 ekonomik krizi 6rnegi tizerinden analiz
edilmektedir. Calismada dncelikle bagimlilik teorisinin temel varsayimlari ele alinarak, gelismekte olan iilkelerin
kiiresel kapitalist sistem igerisindeki konumu tartisilmistir. Bu kapsamda, kiiresel finansal kurumlarin yalnizca
finansman saglayan yapilar olmadigi, ayn1 zamanda ekonomik politika siireglerini yonlendiren ve bagimlilik
iliskilerini yeniden iireten aktorler oldugu ortaya konulmustur. Ardindan Tiirkiye ekonomisinin dis finansmana
dayali yapisi, dis borglanma ve yabanci sermaye hareketleri ¢cergevesinde degerlendirilmig; bu yapinin ekonomik
kirilganliklart artiran yonleri analiz edilmistir. Calismanin uygulama kisminda ise 2001 Tiirkiye ekonomik krizi,
nedenleri, gelisim siireci ve ekonomik-sosyal etkileri bakimindan ele almmustir. Krizin ortaya c¢ikiginda
bankacilik sektoriindeki yapisal sorunlar, yiiksek kamu borglanmasi, kur ve faiz dengesizlikleri ile siyasi
istikrarsizligin belirleyici oldugu tespit edilmistir. Kriz sonrasi dénemde uygulanan IMF programlari ise farkli
teorik yaklasimlar ¢ergevesinde degerlendirilmis; bu programlarin kisa vadede ekonomik istikrar sagladigi,
ancak uzun vadede finansal bagimlilik ve sosyal maliyetler agisindan tartismali sonuglar dogurdugu sonucuna
ulasilmigtir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel finansal sistem igerisinde dig finansmana
bagimli bir yap1 sergiledigini ve bu durumun makroekonomik kirillganliklari artirdigini gostermektedir. Bu
baglamda, siirdiiriilebilir ekonomik biiyliimenin saglanabilmesi i¢in finansal bagimlilifi azaltmaya yonelik
politikalarin gelistirilmesi gerektigi sonucuna ulagilmisgtir. Caligma, kiiresel finansal kurumlarin roliinii
bagimlilik teorisi perspektifinden ele alarak, gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrar ve bagimsizlik
tartigmalarina katki sunmay1 amaglamaktadir.
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ABSTRACT

The integration of financial markets, the liberalization of capital movements, and the deepening of
international economic relations, along with the process of globalization, have led to a stronger interaction
between national economies and the global system. While this presents significant opportunities for economic
growth, it has also increased the risks of financial dependence and economic vulnerability, particularly for
developing countries. This study examines the effects of global financial institutions on national economies
within the framework of dependency theory, and analyzes Turkey's financial dependence through the example
of the 2001 economic crisis. The study first addresses the fundamental assumptions of dependency theory and
discusses the position of developing countries within the global capitalist system. In this context, it is shown that
global financial institutions are not only financing providers but also actors that direct economic policy processes
and reproduce dependency relationships. Subsequently, the structure of the Turkish economy, which relies on
external financing, is evaluated within the framework of external borrowing and foreign capital movements; the
aspects of this structure that increase economic vulnerabilities are analyzed. In the application part of the study,
the 2001 Turkish economic crisis is examined in terms of its causes, development process, and economic and
social effects. The study determined that structural problems in the banking sector, high public debt, exchange
rate and interest rate imbalances, and political instability were decisive factors in the emergence of the crisis.
The IMF programs implemented in the post-crisis period were evaluated within the framework of different
theoretical approaches; it was concluded that these programs provided economic stability in the short term, but
led to controversial results in terms of financial dependence and social costs in the long term. The findings show
that the Turkish economy exhibits a structure dependent on external financing within the global financial system,
and this situation increases macroeconomic vulnerabilities. In this context, it was concluded that policies aimed
at reducing financial dependence should be developed in order to achieve sustainable economic growth. This
study aims to contribute to the discussions on economic stability and independence in developing countries by
examining the role of global financial institutions from the perspective of dependency theory.

Keywords: Dependency Theory, Global Financial Institutions, Financial Dependency, Turkish Economy, 2001
Economic Crisis, IMF Programs, Macroeconomic Vulnerabilities
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GIRIS

Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasiyla birlikte uluslararasi ekonomik iliskiler daha
karmasik bir yapiya biirtinmiis ve tilkeler arasindaki karsilikli bagimlilik diizeyi 6nemli 6lgiide
artmistir. Finansal piyasalarin biitiinlesmesi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve
uluslararasi ticaretin geniglemesi, ulusal ekonomilerin kiiresel sistemle daha giiclii bir sekilde
entegre olmasina yol agmistir. Bu siireg, ekonomik biiyiime agisindan yeni firsatlar yaratmakla
birlikte, ayn1 zamanda finansal istikrarsizlik ve kriz risklerini de beraberinde getirmistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan kiiresel finansal sistemle kurulan iliskiler,

ekonomik performansin belirleyici unsurlarindan biri haline gelmistir.

Ekonomik krizler, glinimiizde yalnizca ulusal sinirlar igerisinde sinirli kalan olgular
olmaktan ¢ikmis, kiiresel dlcekte etkiler yaratan siiregler haline gelmistir. Bir iilkede ortaya
c¢ikan finansal dalgalanmalar, entegre finansal piyasalar araciligiyla kisa siirede diger iilkelere
yayilabilmekte ve bu durum ekonomik ve siyasi istikrarsizliklarin artmasina neden
olabilmektedir. Bu baglamda finansal krizler, yalnizca ekonomik gostergelerle degil, ayni
zamanda siyasi ve toplumsal boyutlariyla birlikte ele alinmas1 gereken ¢ok yonlii bir olgu

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin kiiresel ekonomik sistem igerisindeki konumunu agiklamak
amaciyla gelistirilen bagimlilik teorisi, bu {ilkelerin ekonomik yapilarinin dissal faktorlere
bagimli oldugunu ileri siirmektedir. Bu teoriye gore, kiiresel kapitalist sistem igerisinde
merkez ve ¢evre iilkeler arasinda esitsiz bir iligski bulunmaktadir ve bu iligki, ¢evre iilkelerin
kalkinma siireglerini sinirlayan yapisal bir bagimlilik yaratmaktadir. Bu baglamda uluslararasi
finansal kurumlar, yalnizca ekonomik destek saglayan aktorler degil, ayn1 zamanda ekonomik
politika stireclerini yonlendiren ve bu bagimlilik iligkisini yeniden {iireten yapilar olarak

degerlendirilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi, 6zellikle 1980 sonras1 donemde uygulanan disa acik politikalar
cercevesinde kiiresel finansal sistemle daha yogun bir entegrasyon siirecine girmistir. Bu
siirecte dis bor¢clanma, yabanci sermaye girisleri ve uluslararasi finansal kurumlarla kurulan
iligkiler, ekonomik bilylimenin temel unsurlar1 haline gelmistir. Ancak bu yapi, ayni zamanda
ekonominin dis finansmana bagimhiligini artirmig ve kiiresel finansal dalgalanmalara kars1
kirilganligini yiikseltmistir. Tiirkiye’nin yasadigi ekonomik krizler, bu bagimlilik iliskisinin

somut sonuclarini ortaya koymasi acisindan 6nemli 6rnekler sunmaktadir.
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2001 Tirkiye ekonomik krizi, finansal bagimlilik ve makroekonomik kirilganliklarin
en belirgin sekilde ortaya cikti§i donemlerden biri olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu kriz,
yalnizca ekonomik dengesizliklerin degil, ayn1 zamanda siyasi belirsizliklerin ve finansal
sistemdeki yapisal sorunlarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Kriz siirecinde yasanan doviz
kuru dalgalanmalari, faiz oranlarindaki asir1 artis ve finansal piyasalarda giiven kaybi,
ekonomik daralmanin derinlesmesine neden olmustur. Bu baglamda 2001 krizi, kiiresel
finansal sistem ile ulusal ekonomi arasindaki iligkinin ve bu iligkinin yarattig1 kirilganliklarin

anlasilmasi acisindan 6nemli bir vaka niteligi tasimaktadir.

Bu calismanin temel amaci, bagimlilik teorisi c¢ergevesinde kiiresel finansal
kurumlarin {ilke ekonomileri {izerindeki etkilerini incelemek ve Tiirkiye’nin mali
bagimliligini 2001 ekonomik krizi 6rnegi tizerinden analiz etmektir. Bu dogrultuda calismada,
oncelikle bagimlilik teorisinin temel varsayimlart ve kiiresel finansal yapinin isleyisi ele
alinmakta; ardindan Tirkiye’nin dis finansmana dayali ekonomik yapisi ve bu yapinin
yarattig1 kirilganliklar incelenmektedir. Son olarak ise 2001 ekonomik krizinin nedenleri,
gelisim siireci ve sonuglari ile uluslararasi finansal kurumlarin bu siirecteki rolii farkli teorik

yaklagimlar ¢ergevesinde degerlendirilmektedir.

Calisma, teorik ve betimleyici bir analiz yontemi benimsemekte olup, ekonomik
krizlerin nedenlerini ve sonuglarini biitiinciil bir perspektiften ele almay1 amaglamaktadir. Bu
kapsamda, finansal bagimlilik kavrami ile makroekonomik kirilganliklar arasindaki iligki
ortaya konulmakta ve kiiresel finansal kurumlarin bu siirecteki rolii tartisilmaktadir. Boylece
calisma hem teorik literatiire katki saglamay1 hem de Tiirkiye 6rnegi ilizerinden somut bir

analiz sunmay1 hedeflemektedir.

1. KURAMSAL CERCEVE VE KURESEL FINANSAL YAPI

1.1. Bagimhihik Teorisi

Bagimlilik teorisi, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin ekonomik yapilarini ve bu
yapilarin kiiresel kapitalist sistem icerisindeki konumlarini agiklamaya ydnelik gelistirilen
kuramsal yaklagimlardan biridir. Bu teori, diinya ekonomisinin merkez ve gevre iilkeler
arasinda hiyerarsik bir yap1 sergiledigini ve bu yapinin ¢evre iilkelerin kalkinma stireclerini
siirlandiran bir bagimlilik iliskisi yarattigini ileri siirmektedir. Buna gore, gelismekte olan

iilkeler ekonomik, siyasi ve finansal agidan gelismis iilkelere bagimli hale gelmekte; bu
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bagimlilik, s6z konusu iilkelerin kendi i¢ dinamikleriyle siirdiiriilebilir bir kalkinma

gergeklestirmesini zorlastirmaktadir (Frank, 1967; Dos Santos, 1970).

Bagimlilik teorisinin temel varsayimlarindan biri, gelismekte olan iilkelerin karsi
karsiya kaldig1 ekonomik sorunlarin yalnizca igsel yapisal eksikliklerle agiklanamayacagidir.
Aksine bu sorunlar, kiiresel ekonomik sistemin isleyis bi¢cimiyle yakindan iliskilidir. Kiiresel
kapitalist sistem igerisinde merkez lilkeler, yiiksek katma degerli iiretim yapilar1 ve teknolojik
iistiinliikleri sayesinde ekonomik avantaj elde ederken, ¢evre iilkeler daha ¢ok diisiik katma
degerli hammaddelere dayal1 liretim yapilari ile bu sisteme entegre olmaktadir. Bu durum,
cevre lilkelerin dis ticaret yapilarinda stirekli bir dengesizlik yaratmakta ve bu iilkeleri dis

finansman kaynaklarina bagimli hale getirmektedir (Karas, 2017).

Bu baglamda, gelismekte olan iilkeler genellikle hammaddeleri diisiik fiyatlarla ihrag
ederken, sanayi irilinlerini daha yiiksek maliyetlerle ithal etmek zorunda kalmaktadir. Bu
esitsiz degisim mekanizmasi, s6z konusu iilkelerin cari agik sorununu kronik hale getirmekte
ve dis bor¢lanma ihtiyacini artirmaktadir. Dis bor¢lanma ise yalnizca ekonomik bir arag
olmaktan 6te, bu iilkelerin politika alanlarin1 daraltan bir unsur haline gelmektedir. Ciinkii dis
finansman saglayan aktorler, kredi kosullar1 ve politika Onerileri araciligiyla bu iilkelerin
ekonomik karar alma siirecleri tizerinde etkili olabilmektedir. Bagimlilik teorisi ¢ercevesinde,
uluslararas1 finansal kurumlarin rolii de kritik bir 6neme sahiptir. Bu kurumlar, geligmekte
olan iilkelere finansman saglarken ayni zamanda belirli politika kosullar1 dayatmakta ve bu
durum iilkelerin ekonomik egemenliklerini smirlayabilmektedir. Ozellikle yapisal uyum
programlar1 ve mali disiplin politikalari, kisa vadede ekonomik istikrar saglamay1 amaglasa
da uzun vadede ekonomik bagimlilik iligkilerinin derinlesmesine yol agabilmektedir (Dos

Santos, 1970).

Bagimlilik teorisi literatiirii, bu iliskileri yalnizca ekonomik diizeyde degil, ayni
zamanda politik ve toplumsal boyutlariyla da ele almaktadir. Buna gore, bagimlilik iliskileri
yalnizca iiretim ve ticaret yapilari {izerinden degil, ayn1 zamanda sinifsal yapilar ve devlet
politikalar1 araciligiyla da yeniden dlretilmektedir. Gelismekte olan {iilkelerdeki egemen
smiflar, kiiresel sermaye ile kurduklar iliskiler araciligiyla bu bagimhilik yapisini
pekistirebilmekte ve bu durum, ekonomik politikalarin ulusal ¢ikarlar yerine kiiresel sermaye
hareketlerine gore sekillenmesine neden olabilmektedir. Bagimlilik teorisinin 6nemli bir diger

boyutu ise kalkinma stratejilerine iligkin sundugu alternatif yaklasimlardir. Bu teoriye gore,
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gelismekte olan iilkelerin siirdiiriilebilir kalkinma saglayabilmeleri i¢in disa bagimli
ekonomik yapilardan uzaklasmalar1 ve i¢ kaynaklara dayali bir kalkinma modeli
benimsemeleri gerekmektedir. Bu kapsamda ithal ikameci sanayilesme politikalari, yerli
tiretimin tesvik edilmesi ve sermaye hareketlerinin denetlenmesi gibi stratejiler 6n plana
cikmaktadir. Bu tiir politikalar, dis soklara karsi ekonomik dayaniklilig1 artirmay1 ve finansal

bagimlilig1 azaltmay1 hedeflemektedir (Karas, 2017).
1.2. Kiiresel Finansal Kurumlarin Rolii ve Islevleri

Kiiresel finansal kurumlar, uluslararast ekonomik sistemin isleyisinde merkezi bir
konuma sahip olup, oOzellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik politikalarinin
sekillenmesinde 6nemli bir rol iistlenmektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1
ve benzeri kuruluslar, kiiresel finansal istikrarin saglanmasi, ekonomik krizlerin yonetilmesi
ve kalkinma siireclerinin desteklenmesi gibi amaglarla faaliyet gostermektedir. Bu kurumlar,
yalnizca finansman saglayan yapilar olarak degil, ayn1 zamanda politika belirleyici ve
yonlendirici aktorler olarak da one ¢ikmaktadir. Kiiresel finansal kurumlarin temel
islevlerinden biri, ekonomik krizlerle kars1 karsiya kalan tilkelere finansal destek saglamaktir.
Bu destekler genellikle kredi programlari araciligiyla sunulmakta ve s6z konusu krediler
belirli kosullara bagli olarak verilmektedir. Bu kosullar ¢cogu zaman mali disiplinin
saglanmasi, kamu harcamalarinin azaltilmasi, para politikasinin sikilastirilmasi ve yapisal
reformlarin uygulanmasi1 gibi unsurlar1 icermektedir. Bu durum, kriz yasayan {ilkeler
acisindan kisa vadede finansal istikrar saglama potansiyeli tagimakla birlikte, uzun vadede

ekonomik politika alaninin daralmasina yol agabilmektedir (Zabci, 2002).

Kiiresel finansal kurumlarin bir diger Onemli islevi, uluslararasi ekonomik
koordinasyonun saglanmasina katkida bulunmaktir. Bu kurumlar, {ilkeler arasindaki
ekonomik iliskilerin diizenlenmesi, ticaretin tesvik edilmesi ve finansal piyasalarin istikrarinin
korunmasi amaciyla c¢esitli platformlar olusturmakta ve bu siiregte politika Onerileri
gelistirmektedir. Bu baglamda, kiiresel finansal sistemin isleyisine yonelik normlarin

belirlenmesi ve uygulanmasi konusunda 6nemli bir rol iistlenmektedirler.

Bu kurumlar ayn1 zamanda kalkinma siire¢lerini desteklemeye yonelik faaliyetlerde de
bulunmaktadir. Ozellikle Diinya Bankasi, altyap: yatirimlari, egitim ve saglik projeleri gibi
alanlarda finansman saglayarak gelismekte olan iilkelerin ekonomik ve sosyal kalkinmasina

katkida bulunmay1 amaglamaktadir. Bunun yani sira, teknik destek ve danismanlik hizmetleri
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araciligiyla bu tilkelerin kurumsal kapasitelerinin gelistirilmesine yardimci olunmaktadir. Bu
tiir destekler, ekonomik biiyltimeyi tesvik edici bir rol oynayabilmekle birlikte, saglanan
finansmanin kullanimina iligkin kosullar ve yonlendirmeler, iilkelerin kalkinma stratejilerini
belirli dlgiide disa bagimli hale getirebilmektedir. Kiiresel finansal kurumlarin islevleri
yalnizca finansman saglamakla sinirli degildir; ayn1 zamanda para ve kredi politikalarinin
sekillenmesinde de etkili olmaktadirlar. Bu kurumlar, 6zellikle kriz donemlerinde iilkelerin
uygulayacagi ekonomik politikalar {izerinde belirleyici olabilmekte ve bu durum, ekonomik
egemenlik tartismalarini beraberinde getirmektedir. Saglanan kredilerin geri 6deme kosullari,
faiz oranlar1 ve politika sartlar1 gibi unsurlar, bor¢ alan tlkelerin ekonomik karar alma

stiregleri lizerinde dogrudan etkili olabilmektedir (Karakas ve Adak, 2013).

Kiiresel finansal kurumlarin sundugu finansman ve politika onerileri, gelismekte olan
tilkeler acisindan hem firsatlar hem de riskler barindirmaktadir. Bir yandan bu kurumlar,
finansal kaynaklara erisimi kolaylastirarak ekonomik biiylimeyi destekleyebilirken, diger
yandan uygulanan politikalar yerel ekonomik ve sosyal kosullarla uyumsuzluk
gdsterebilmekte ve toplumsal maliyetler dogurabilmektedir. Ozellikle kamu harcamalarinin
kisitlanmasi ve sosyal politikalarin daraltilmasi gibi uygulamalar, kisa vadede mali disiplin

saglasa da uzun vadede gelir dagilimi esitsizliklerini artirabilmektedir (Stiglitz, 2002).

Bu cergevede, kiiresel finansal kurumlarin rolii, yalnizca ekonomik degil ayni zamanda
politik ve toplumsal boyutlariyla da degerlendirilmelidir. Bu kurumlar, kiiresel ekonomik
sistemin isleyisinde belirleyici bir konuma sahip olmakla birlikte, sunduklar1 politika
cergeveleri araciliiyla iilkelerin kalkinma stratejilerini yonlendirebilmekte ve bu durum,

bagimlilik iliskilerinin yeniden tiretilmesine katkida bulunabilmektedir.
1.3. Finansal Bagimhhik Kavram ve Gelismekte Olan Ulkeler

Finansal bagimlilik kavrami, kiiresel ekonomik sistem icerisinde gelismekte olan
tilkelerin dis finansman kaynaklarina olan yapisal bagimliligini ifade eden temel bir analitik
cergeve sunmaktadir. Bu bagimlilik, yalnizca dis borglanma ile sinirli olmayip, ayni zamanda
uluslararasi sermaye hareketleri, yabanci yatirnmlar ve kiiresel finansal kurumlarla kurulan
iliskiler araciligiyla sekillenmektedir. Bu baglamda finansal bagimlilik, gelismekte olan
tilkelerin ekonomik politikalarinin digsal aktorler tarafindan dogrudan ya da dolayli bicimde

etkilenmesi anlamina gelmektedir.

Gelismekte olan tlilkelerde finansal bagimliligin temelinde, kronik cari agiklar, yetersiz

7




Hrnyod 1
‘;».,. i W 4/

T.C. ISTANBUL YENI| YOZYIL UNIVERSITESI
MESLEK YUOKSEKOKULU DERGIsI

Istanbul Yeni Yuzyil University Journal of Vocational School

cilt 1, Say1 1

2026

i¢ tasarruflar ve dis finansmana dayali biiyiime modelleri yer almaktadir. Bu tlkeler,
ekonomik biiylimeyi siirdiirebilmek i¢in uluslararasi piyasalardan bor¢glanmakta veya yabanci
sermaye girislerine ihtiyag¢ duymaktadir. Bu durum, kisa vadede ekonomik biiyiimeyi
destekleyici bir rol oynasa da uzun vadede finansal kirilganliklar1 artiran bir yapi ortaya
cikarmaktadir. Dis finansmana olan bu bagmlilik, kiiresel piyasalarda yasanan
dalgalanmalara kars1 ekonomileri daha hassas hale getirmekte ve kriz riskini artirmaktadir

(Yildirim, 2017).

Finansal bagimliligin 6nemli bir boyutu, uluslararas: finansal kurumlarla kurulan
iliskilerde ortaya c¢ikmaktadir. Bu kurumlar, genellikle gelismekte olan {ilkelere kredi
saglarken belirli ekonomik politika kosullar1 dayatmaktadir. Bu kosullar arasinda mali
disiplinin saglanmasi, kamu harcamalarinin sinirlandirilmasi, 6zellestirme politikalarinin
uygulanmasi ve finansal piyasalarin serbestlestirilmesi gibi unsurlar yer almaktadir. Bu tiir
politikalar, kisa vadede makroekonomik istikrar1 saglamayi hedeflese de uzun vadede

ilkelerin ekonomik politika alanini daraltarak bagimlilik iligkilerini derinlestirebilmektedir.

Geligsmekte olan iilkelerin finansal bagimliligi, yalnizca dis bor¢lanma siirecleriyle
degil, ayn1 zamanda yabanci sermaye hareketleri araciligiyla da pekismektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlari, bu {ilkelerin finansal piyasalarina énemli olclide
likidite saglamakta ve ekonomik biiyiimeyi destekleyebilmektedir. Ancak bu yatirimlarin
blyiik olciide kisa vadeli ve spekiilatif nitelikte olmasi, ani sermaye ¢ikiglar1 riskini
beraberinde getirmektedir. Bu durum, déviz kuru dalgalanmalarina, faiz oranlarinda artiglara

ve finansal istikrarsizliklara yol agabilmektedir (Rodrik, 1998).

2. TURKIYE’DE MALIi BAGIMLILIK VE FINANSAL
KIRILGANLIKLAR

2.1. Tiirkiye’nin Dis Bor¢clanma Yapisi ve Finansman Profili

Tiirkiye ekonomisinin kiiresel finansal sistem icerisindeki konumu incelendiginde, dis
finansmana dayali bir biiylime modelinin belirleyici oldugu goriilmektedir. Bu model
cergevesinde dig bor¢lanma, ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilirligi agisindan énemli bir
finansman araci haline gelmistir. Ancak dis bor¢lanmanin yapisi, kaynaklar1 ve kullanim

bi¢imi, ekonomik kirilganliklarin anlasilmasi agisindan kritik bir dneme sahiptir.

Tiirkiye’nin dis bor¢lanma profili, tarihsel siire¢ icerisinde O6nemli degisimler
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gostermistir. Ozellikle 1980 sonras1 donemde uygulanan disa acik ekonomik politikalarla
birlikte, dis finansman kaynaklarina erisim kolaylasmis ve bor¢clanma ekonomik biiyiimenin
temel unsurlarindan biri haline gelmistir. Bu siiregte dis bor¢lanma yalnizca kamu kesimi ile
siurli kalmamus, 6zel sektdriin de dnemli dl¢lide dis finansman kaynaklarina yoneldigi bir
yap1 ortaya ¢ikmistir. Bu durum, dis bor¢ stokunun artmasina ve ekonomik yapinin dis

finansmana daha bagimli hale gelmesine neden olmustur (Egeli, 1992).

D1s borglanma faaliyetleri, ekonomik kosullar, finansal piyasalara erisim imkanlar1 ve
uluslararasi yatirimcilarin risk algis1 gibi cesitli faktorlere bagl olarak sekillenmektedir.
Tiurkiye acisindan degerlendirildiginde, dis bor¢lanma genellikle uluslararasi finansal
kuruluslardan saglanan krediler, diger iilkelerden alinan borglar, uluslararas: tahvil ihraglari
ve dogrudan yabanci yatirimlar araciligiyla gerceklestirilmektedir. Bu kaynaklarin ¢esitliligi,

finansman olanaklarini artirmakla birlikte, farkli risk unsurlarini da beraberinde getirmektedir.

D1s bor¢lanma yapisinin 6nemli bir 6zelligi, bor¢larin vade yapisi ve maliyetidir. Kisa
vadeli bor¢larin yliksek olmasi, ekonominin likidite riskine karsi daha hassas hale gelmesine
neden olmaktadir. Ayni sekilde, doviz cinsinden bor¢glanmanin yaygin olmasi, doviz kuru
dalgalanmalarinin borg yiikii tizerindeki etkisini artirmaktadir. Doviz kurlarindaki artis,
bor¢larin yerel para cinsinden degerini ylikselterek kamu ve 6zel sektoriin mali yiikiinii
agirlastirabilmektedir. Bu durum, 6zellikle finansal dalgalanmalarin yogunlastigi donemlerde

ekonomik istikrar1 tehdit eden 6nemli bir unsur haline gelmektedir.

Tiirkiye’nin dis bor¢lanma yapisinda dikkat ¢eken bir diger unsur, bor¢lanma
maliyetlerinin uluslararas1 piyasalardaki gelismelere duyarli olmasidir. Faiz oranlarindaki
artislar ve kiiresel likidite kosullarindaki daralma, borg¢lanma maliyetlerini yiikselterek
ekonomik dengeleri olumsuz etkileyebilmektedir. Bu baglamda, kiiresel finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmalar, Tiirkiye gibi dis finansmana bagimli ekonomiler a¢isindan dogrudan

risk unsuru olusturmaktadir (Takim, 2012).

Dis  borglanmanin  siirdiiriilebilirligi, ekonomik istikrar agisindan temel
belirleyicilerden biridir. Bor¢larin geri 6deme kapasitesi, ekonomik biiylime oranlari, ihracat
performansi ve doviz gelirleri ile dogrudan iligkilidir. Bu nedenle, dis bor¢lanmanin yonetimi
yalnizca bor¢ miktarinin kontrolii ile sinirli olmay1p, ayn1 zamanda risk yonetimi stratejilerini
de icermektedir. Etkin bir bor¢ yonetimi, vade yapisinin dengelenmesi, bor¢lanma

maliyetlerinin kontrol altina alimmasi ve doviz riskinin azaltilmasi gibi unsurlarn
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kapsamaktadir.

Tiirkiye’de dis bor¢lanmanin ekonomik yapi lizerindeki etkileri yalnizca finansal
gostergelerle sinirh degildir. Ayn1 zamanda ekonomik politika tercihlerini de etkileyen bir
unsur olarak one cikmaktadir. Dis finansmana bagimli bir yapi, ekonomik karar alma
siireclerinde uluslararas: finansal aktorlerin etkisini artirmakta ve bu durum, ekonomik
egemenlik tartismalarini giindeme getirmektedir. Ozellikle uluslararas1 kredi derecelendirme
kuruluglarinin degerlendirmeleri ve yatirimer giiveni, ekonomik politikalarin sekillenmesinde
Oonemli bir rol oynamaktadir. Dis bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasindaki iligki de dikkatle
degerlendirilmesi gereken bir konudur. D1s finansman, kisa vadede yatirimlarin artmasina ve
ekonomik biiylimenin hizlanmasina katki saglayabilmektedir. Ancak bu biiyiimenin
stirdiiriilebilirligi, bor¢larin tiretken alanlarda kullanilip kullanilmadigi ile dogrudan iliskilidir.
Uretken yatirimlar yerine tiiketim agirlikli alanlara yénelen bor¢lanma, uzun vadede
ekonomik dengesizlikleri artirarak finansal kirilganliklar1 derinlestirebilmektedir (Uysal ve

ark., 2009).
2.2. Yabanci Sermaye Hareketleri ve Ekonomik Etkileri

Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermaye hareketleri, 6zellikle dis finansmana dayali
biliylime modelinin temel bilesenlerinden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirrmlar ve portfdy yatirnmlar1 araciligiyla gerceklesen bu sermaye akimlari, ekonomik
bliylime, finansal piyasa derinligi ve yatirnm hacmi iizerinde onemli etkiler yaratmaktadir.
Ancak bu etkiler yalnizca olumlu sonuglarla sinirli kalmamakta, ayn1 zamanda ekonomik
kirilganliklarin artmasina da zemin hazirlamaktadir. Yabanci sermaye girisleri, gelismekte
olan iilkeler acisindan 6nemli bir finansman kaynagi olusturmaktadir. Bu yatirimlar, iiretim
kapasitesinin artirilmasi, istthdam olanaklarinin genisletilmesi ve teknoloji transferinin
saglanmast gibi olumlu katkilar sunabilmektedir. Tirkiye 6rneginde, dogrudan yabanci
yatirrmlarin sanayi, enerji, finans ve hizmet sektorleri gibi farkli alanlara yoneldigi
goriilmektedir. Bu durum, ekonomik faaliyetlerin cesitlenmesine ve {retim yapisinin

gelismesine katki saglayabilmektedir (Cinko, 2009).

Bununla birlikte, yabanci sermaye hareketlerinin niteligi, ekonomik etkilerin yoniinii
belirleyen temel unsurlardan biridir. Dogrudan yabanci yatirimlar genellikle uzun vadeli ve
tiretim odakl1 bir yapiya sahipken, portfoy yatirimlar1 daha kisa vadeli ve spekiilatif 6zellikler

tastyabilmektedir. Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri, finansal piyasalar iizerinde hizli
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ve ani etkiler yaratabilmekte ve bu durum ekonomik istikrar agisindan onemli riskler

dogurabilmektedir (Calvo, 1998).

Tiirkiye’de yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri incelendiginde, bu
hareketlerin finansal piyasalar iizerindeki belirleyici rolii dikkat c¢ekmektedir. Yabanci
yatirimcilarin hisse senetleri ve tahviller gibi finansal varliklara yonelmesi, piyasalarda
likidite artis1 saglayarak finansal derinligi artirabilmektedir. Bu durum, sermaye piyasalarinin
gelismesine katki saglamakla birlikte, ayn1 zamanda bu piyasalarin dis soklara kars1 daha
hassas hale gelmesine de neden olmaktadir. Yabanci sermaye girislerinin yogun oldugu
donemlerde finansal piyasalarda biliyiime gozlemlenirken, sermaye ¢ikislarinin yasandigi

donemlerde ciddi dalgalanmalar ortaya ¢ikabilmektedir.

Yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri, yalnizca finansal piyasalarla sinirl
kalmamaktadir. Bu hareketler ayn1 zamanda doviz kurlari, faiz oranlar1 ve makroekonomik
dengeler iizerinde de belirleyici olmaktadir. Yabanci sermaye girislerinin artmasi, doviz arzinm
artirarak yerel para biriminin deger kazanmasina yol acabilmekte; bu durum ithalati tesvik
ederken ihracatin rekabet giiclinli zayiflatabilmektedir. Buna karsilik, sermaye ¢ikislarinin
yasandig1 donemlerde doviz talebinin artmasi, yerel para biriminin deger kaybetmesine ve
enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Tiirkiye’de yabanci sermaye
hareketlerinin 6nemli belirleyicilerinden biri, ekonomik ve siyasi istikrar diizeyidir.
Yatirimcilar, yatirinm kararlarim1 verirken iilkenin makroekonomik gdstergelerini, politik
istikrarini ve hukuki altyapisini dikkate almaktadir. Siyasi belirsizlikler, ekonomik krizler ve
giiven ortaminin zayiflamasi, yabanci yatirimcilarin risk algisini artirarak sermaye ¢ikislarina
yol acabilmektedir. Bu durum, ekonomik dalgalanmalarin siddetlenmesine ve finansal

istikrarsizlik riskinin artmasina neden olmaktadir (Demir, 2007).

Yabanci sermaye hareketlerinin bir diger 6nemli boyutu, ekonomik bagimlilik
iligkileriyle olan baglantisidir. D1s finansmana dayali bir biiyiime modeli igerisinde yabanci
sermaye, ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilirligi agisindan kritik bir rol oynamaktadir.
Ancak bu durum, ekonominin dis kaynaklara bagimli hale gelmesine ve kiiresel finansal
kosullardaki degisimlere kars1 daha hassas bir yap1 olusmasina yol agmaktadir. Ozellikle kisa
vadeli sermaye hareketlerine dayali biiylime modelleri, ani sermaye ¢ikislar1 karsisinda ciddi
ekonomik krizlere neden olabilmektedir. Yabanci sermaye girislerinin ekonomik politikalar

tizerindeki etkisi de dikkat c¢ekicidir. Yatirimeir gilivenini koruma amaciyla uygulanan
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politikalar, ¢ogu zaman mali disiplinin 6n planda tutulmasimi ve finansal piyasalarin
serbestlestirilmesini  gerektirmektedir. Bu durum, ekonomik politika tercihlerini dissal
faktorlere bagimli hale getirebilmekte ve ulusal kalkinma stratejilerinin sinirlanmasina yol
acabilmektedir. Bu baglamda, yabanci sermaye hareketleri yalnizca ekonomik degil, ayni

zamanda politik bir etki alan1 da olusturmaktadir (Cengiz ve Karacan, 2015).
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3.2001 TURKIYE EKONOMIK KRiZi VE ULUSLARARASI
FINANSAL KURUMLAR

3.1. 2001 Krizinin Nedenleri ve Gelisim Siireci

2001 Tiirkiye ekonomik krizi, iilkenin yakin ekonomik tarihinde derin etkiler birakan
ve yalnizca ekonomik degil, ayn1 zamanda siyasi ve toplumsal sonuglar doguran ¢ok boyutlu
bir kriz olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu kriz, bir anda ortaya ¢ikan bir gelismeden ziyade, uzun
yillar boyunca biriken yapisal sorunlarin ve kirilganliklarin bir sonucu olarak
degerlendirilmelidir. Krizin ortaya ¢ikis siireci incelendiginde, makroekonomik
dengesizlikler, bankacilik sektoriindeki yapisal zayifliklar, yiiksek enflasyon, kamu
bor¢clanma gereksinimi ve siyasi istikrarsizlik gibi faktorlerin birlikte etkili oldugu

goriilmektedir (Dogru, 2015).

Tiirkiye ekonomisinde 1990’11 yillar boyunca siiregelen yiiksek enflasyon, biitce
aciklart ve kamu bor¢lanmasina dayali finansman yapisi, ekonomik istikrar1 zayiflatan temel
unsurlar arasinda yer almistir. Kamu kesiminin yiiksek borclanma gereksinimi, faiz
oranlarinin artmasina ve finansal piyasalarda dengesizliklerin olusmasina neden olmustur. Bu
durum, bankacilik sektoriiniin kamu bor¢lanma araglarina asir1 bagimli hale gelmesine yol

acmis ve finansal sistemin kirilganligini artirmistir (Emsen, 2003).

Krizin gelisim siirecinde bankacilik sektoriindeki yapisal sorunlar belirleyici bir rol
oynamistir. Bankalarin kisa vadeli fonlarla uzun vadeli yatirimlari finanse etmesi, aktif-pasif
uyumsuzluklarinin artmasina neden olmus ve bu durum finansal sistemin soklara karsi
dayanikliligin1 azaltmistir. Ayrica, bankalarin déviz cinsinden bor¢lanmaya yonelmesi, kur
riskini artirarak finansal kirilganliklar1 derinlestirmistir. Bankacilik sektoriinde etkin denetim
mekanizmalarinin yetersiz olmasi ve risk yonetimi uygulamalarindaki eksiklikler de krizin

ortaya ¢ikmasinda dnemli bir etken olmustur.

2000 yilh Kasim ayinda yasanan ilk finansal dalgalanma, krizin baglangici olarak
degerlendirilmektedir. Bu donemde doviz kuru {lizerinde baski artmis, faiz oranlarinda
yiikselis gdzlemlenmis ve Merkez Bankasi rezervlerinde 6nemli kayiplar yasanmistir. S6z
konusu gelismeler, finansal piyasalarda giiven kaybina yol agarak krizin derinlesmesine zemin
hazirlamistir. Bu siirecte uygulanan ekonomik programlar, déviz kurunu sabit tutmaya yonelik
politikalar igermekteydi; ancak bu politikalar, artan spekiilatif baskilar karsisinda

stirdiiriilebilir olmamustir.
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2001 yilinin Subat ayinda yasanan siyasi gerilim, krizin ikinci ve daha derin asamasini
tetiklemistir. Siyasi belirsizlik ortami, finansal piyasalarda panige yol agmis ve dovize yonelik
yogun bir talep olusmasina neden olmustur. Bu siiregte faiz oranlari olaganiistii seviyelere
yiikselmis ve kisa siirede ciddi bir likidite krizi ortaya ¢ikmistir. Gecelik faiz oranlarinin asiri
yukselmesi, finansal sistemdeki kirilganliklarin ne denli derin oldugunu agik¢a gdstermistir.
Krizin en 6nemli sonuc¢larindan biri, doviz kurunun serbest birakilmasi olmustur. Sabit kur
rejiminin siirdiirilememesi sonucunda, Tiirk lirasi hizla deger kaybetmis ve kisa siirede
Oonemli bir kur artig1 yasanmistir. Bu gelisme, doviz cinsinden borglarin maliyetini artirarak
hem kamu hem de 6zel sektor lizerinde ciddi bir ylik olusturmustur. Ayni zamanda, kur artisi

enflasyonist baskilar1 artirarak ekonomik istikrarsizligi derinlestirmistir (Korkmazer, 2018).

2001 krizinin ortaya ¢ikisinda yalnizca igsel faktorler degil, ayn1 zamanda kiiresel
ekonomik kosullar da etkili olmustur. Kiiresel finansal piyasalarda yasanan belirsizlikler ve
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar, Tirkiye
ekonomisini olumsuz yénde etkilemistir. Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerine dayali
finansman yapisi, bu tiir dis soklara karst ekonomiyi daha savunmasiz hale getirmistir

(Mishkin, 1999).

Krizin gelisim siireci, finansal krizlerin asamal1 yapisin1 da ortaya koymaktadir. Ik
asamada finansal liberalizasyon ve kredi geniglemesi ile olusan kirilganliklar, ikinci agamada
varlik fiyatlarindaki balonlarin patlamasiyla kendini gostermis ve liglincii asamada ise
borglarin geri 6denememesiyle finansal sistemde ¢okiis yasanmistir. Bu siireg, krizlerin

yalnizca ani gelismeler degil, belirli bir birikim siirecinin sonucu oldugunu gostermektedir.

2001 krizi, ekonomik gdstergelerin yani sira giiven unsurunun finansal sistem
acisindan ne kadar 6nemli oldugunu da ortaya koymustur. Finansal piyasalarda gilivenin
azalmasi, yatirimcilarin risk algisini artirarak sermaye ¢ikislarina yol agmis ve bu durum
krizin derinlesmesine neden olmustur. Giiven kaybi, yalnizca finansal piyasalarda degil, ayn1
zamanda ekonomik aktorlerin beklentilerinde de olumsuz etkiler yaratmis ve ekonomik

daralmay1 hizlandirmistir (Dogru, 2015).
3.2. Krizin Ekonomik ve Sosyal Etkileri

2001 Tiurkiye ekonomik krizi, yalnizca finansal sistemle sinirli kalmayan, ayni
zamanda makroekonomik gostergeler, reel sektor ve toplumsal yapi iizerinde derin etkiler

yaratan kapsamli bir kriz olarak degerlendirilmelidir. Krizin etkileri incelendiginde, ekonomik
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daralma, yiiksek enflasyon, artan issizlik ve gelir dagiliminda bozulma gibi sonuglarin 6ne
ciktig1 goriilmektedir. Kriz slirecinde ekonomik biiytime ciddi bigimde olumsuz etkilenmis ve
ekonomi daralma siirecine girmistir. Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar, yatirim
kararlariin ertelenmesine ve iiretim faaliyetlerinin azalmasina neden olmustur. Bu durum,
ekonomik aktivitenin genelinde bir kiigiilmeye yol acarak gayri safi yurtigi hasila {izerinde
belirgin bir diisiis yaratmistir. Ekonomik daralma, yalnizca kisa vadeli bir sorun olarak
kalmamis, ayn1 zamanda orta vadede biiyiime dinamiklerini de zayiflatmistir (Yigitoglu,

2005).

Krizin en belirgin etkilerinden biri enflasyon oranlarinda yasanan artistir. Doviz
kurundaki hizli ytiikselis, ithalat maliyetlerini artirarak maliyet enflasyonuna yol agmuistir.
Ayn1 zamanda finansal piyasalarda yasanan belirsizlikler ve iiretim maliyetlerindeki artis,
fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine neden olmustur. Enflasyonun artmasi, hane halkinin

satin alma giiclinii azaltarak yasam standartlarinin diismesine yol agmustir.

Istihdam {izerindeki etkiler de krizin sosyal boyutunu ortaya koymaktadir. Ekonomik
daralma ve Tretimdeki azalma, bir¢ok isletmenin faaliyetlerini durdurmasma veya
kiiciilmesine neden olmus; bu durum issizlik oranlarmin artmasina yol agmustir. Ozellikle
sanayi ve hizmet sektorlerinde yasanan istihdam kayiplari, genis toplum kesimlerini dogrudan
etkilemistir. Issizlikteki artis, yalnizca ekonomik degil, aym1 zamanda sosyal sorunlarin da
derinlesmesine neden olmustur. Gelir dagilimi tizerindeki etkiler, krizin toplumsal sonuglarim
daha da belirgin hale getirmistir. Ekonomik daralma ve issizlik, ozellikle distk gelirli
kesimlerin daha fazla etkilenmesine yol agmis ve gelir esitsizligini artirmistir. Kriz
donemlerinde ekonomik yiikiin toplumun farkli kesimleri arasinda esit dagilmamasi, sosyal
adalet sorunlarin1 glindeme getirmistir. Bu durum, toplumsal huzursuzluklarin artmasina ve

sosyal gerilimlerin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir (Altash ve Isik, 2017).

Krizin reel sektor lizerindeki etkileri de oldukca dikkat ¢ekicidir. Yiiksek faiz oranlari
ve finansmana erisimde yasanan zorluklar, isletmelerin yatirim ve iiretim kararlarini olumsuz
yonde etkilemistir. Bor¢lanma maliyetlerinin artmasi, isletmelerin finansal yapilarimi
zayiflatmig ve bir¢ok firmanin iflas riski ile karsi karsiya kalmasina neden olmustur. Bu

durum, ekonomik daralmanin daha da derinlesmesine katki saglamistir.

Kriz ayn1 zamanda dis ticaret dengesi iizerinde de etkili olmustur. Doviz kurundaki

artig, ithalat maliyetlerini yiikseltirken ihracatin rekabet giiclinii belirli 6lclide artirmistir.
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Ancak genel ekonomik daralma ve lretim kapasitesindeki diislis, dis ticaretin olumlu
etkilerinin smirlt kalmasina neden olmustur. Bu siirecte dis ticaret dengesi iizerindeki etkiler

karmasik bir yap1 sergilemistir.

2001 krizi, ekonomik etkilerinin yani sira siyasi ve kurumsal sonuglar da dogurmustur.
Kriz siirecinde yasanan ekonomik sorunlar, siyasi istikrarsizlig1 artirmis ve mevcut yonetim
anlayisina olan giivenin azalmasina yol agmistir. Bu durum, siyasi yapida 6nemli degisimlerin
yasanmasina zemin hazirlamis ve ekonomik reformlarin hizlandirilmasini zorunlu hale

getirmistir (Dogru, 2015).

Krizin ardindan uygulanan reform politikalari, 6zellikle bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasina ve mali disiplinin saglanmasina yonelik olmustur. Bu reformlar,
finansal sistemin giiclendirilmesine katki saglamig ve kriz sonrasi1 donemde ekonomik
istikrarin yeniden tesis edilmesine yardimci olmustur. Ancak bu siirecte uygulanan

politikalarin sosyal maliyetleri de gbz ardi edilemeyecek diizeydedir.
3.3. IMF Programlari ve Politika Tartismalari

2001 Tirkiye ekonomik krizinin ardindan uygulamaya konulan politikalar igerisinde
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile yiiriitilen programlar merkezi bir yer tutmaktadir. Kriz
siirecinde saglanan finansal destekler ve bu desteklere bagli olarak uygulanan yapisal
reformlar, Tiirkiye ekonomisinin yeniden yapilandirilmasinda belirleyici olmustur. Ancak bu
sireg, yalmizca ekonomik sonuglartyla degil, aym1 zamanda farkli teorik yaklasimlar
cercevesinde yapilan tartismalarla da dikkat ¢gekmektedir. IMF programlarinin temel amaci,
kriz yasayan ekonomilerde makroekonomik istikrarin saglanmasi ve finansal sistemin yeniden
yapilandirilmasidir. Tiirkiye 6rneginde de bu programlar, mali disiplinin gili¢lendirilmesi,
enflasyonun kontrol altina alinmasi ve bankacilik sektoriinlin yeniden diizenlenmesi gibi
hedefler dogrultusunda uygulanmistir. Bu kapsamda kamu maliyesine yonelik siki politikalar
benimsenmis, para politikasi araglart yeniden yapilandirilmis ve finansal sistemde denetim

mekanizmalari giiclendirilmistir (Koldanca, 2009).

IMF programlarinin kisa vadede sagladigi en 6nemli katkilardan biri, finansal
piyasalarda gilivenin yeniden tesis edilmesi olmustur. Saglanan dis finansman ve uygulanan
istikrar politikalari, ekonomik belirsizliklerin azaltilmasina ve yatirimer giliveninin kismen
yeniden kazanilmasina katki saglamigtir. Bu durum, kriz sonrasi1 dénemde ekonomik

toparlanma siirecinin baslamasinda etkili olmustur. Bununla birlikte, IMF programlar: farkl
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teorik perspektifler ¢ergevesinde gesitli elestirilere de konu olmustur. Elestirel yaklagimlar, bu
programlarin gelismekte olan iilkelerde ekonomik bagimliligi artirdig1 ve sosyal maliyetler
yarattig1 goriisiinii savunmaktadir. Bu perspektife gore, uygulanan siki mali politikalar ve
yapisal reformlar, kisa vadede ekonomik istikrar saglasa da uzun vadede gelir dagilimi
esitsizliklerini artirmakta ve sosyal harcamalarin daralmasina neden olmaktadir. Ayrica bu
programlarin, ulusal ekonomik politika alanin1 daraltarak digsal aktorlerin etkisini artirdig

ileri slirilmektedir (Aydin, 2022).

Ortodoks yaklasim ise IMF programlarint ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan
gerekli bir ara¢ olarak degerlendirmektedir. Bu goriise gore, krizlerin temel nedeni
makroekonomik disiplinsizlik ve zayif kurumsal yapilardir. Dolayisiyla IMF tarafindan
onerilen politikalar, bu sorunlarin giderilmesine yonelik rasyonel ve gerekli adimlar olarak
goriilmektedir. Tiirkiye’de uygulanan programlar sonucunda enflasyonun diismesi, bankacilik
sektorlinlin giliglenmesi ve ekonomik biiylimenin yeniden saglanmasi, bu yaklagimin temel

arglimanlar1 arasinda yer almaktadir (Karabiyik ve Ugar, 2010).

Ara yaklagimlar ise IMF programlarini daha dengeli bir perspektiften ele almaktadir.
Bu goriise gore, s6z konusu programlar kisa vadede finansal istikrarin saglanmasina katkida
bulunmakla birlikte, uzun vadeli kalkinma hedefleri agisindan sinirli kalabilmektedir.
Reformlarin basarisi, yalnizca uygulanan politikalarla degil, ayn1 zamanda iilkenin kurumsal
kapasitesi, siyasi istikrar1 ve ekonomik yapist ile dogrudan iliskilidir. Bu nedenle IMF
programlarinin etkileri, tek boyutlu bir degerlendirme yerine ¢ok boyutlu bir analiz

cercevesinde ele alinmalidir.

IMF programlarinin bir diger énemli boyutu, finansal bagimlilik ile olan iliskisidir.
Kriz donemlerinde saglanan dis finansman, kisa vadede ekonomik istikrarin saglanmasina
yardimc1 olmakla birlikte, uzun vadede dis finansmana olan bagimlilig1 artirabilmektedir.
Ozellikle kredi kosullarma bagli olarak uygulanan politikalar, ekonomik karar alma
sireclerinde digsal etkilerin artmasina neden olabilmektedir. Bu durum, bagimlilik teorisi
perspektifinden degerlendirildiginde, gelismekte olan iilkelerin kiiresel finansal sistem
igerisindeki konumunu pekistiren bir unsur olarak yorumlanmaktadir. Tiirkiye’de uygulanan
IMF destekli programlar, ayn1 zamanda bankacilik sektoriinde onemli doniisiimlere yol
acmistir.  Finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi, denetim mekanizmalarinin

giiclendirilmesi ve risk yonetimi uygulamalarinin gelistirilmesi, kriz sonras1 ddnemde finansal
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istikrarin  saglanmasina katkida bulunmustur. Ancak bu siiregte kamu kaynaklarinin
kullanilmast ve mali yikiin artmasi, programlarin maliyetlerine iliskin tartismalar1 da

beraberinde getirmistir (Aydin, 2022).

IMF programlarinin toplumsal etkileri de 6nemli bir tartisma alani olusturmaktadir.
Uygulanan mali disiplin politikalari, kamu harcamalarimin kisitlanmasina ve sosyal
politikalarin daraltilmasina yol agabilmektedir. Bu durum, 6zellikle diisiik gelirli kesimler
tizerinde olumsuz etkiler yaratmakta ve sosyal esitsizliklerin artmasina neden olabilmektedir.
Dolayistyla IMF programlarinin yalnizca ekonomik gostergeler iizerinden degil, ayni

zamanda toplumsal etkileri agisindan da degerlendirilmesi gerekmektedir.

4. SONUC

Bu calisma, bagimlilik teorisi cergevesinde kiiresel finansal kurumlarin gelismekte
olan iilkeler tlizerindeki etkilerini Tiirkiye 6rnegi lizerinden incelemis ve Ozellikle 2001
ekonomik krizi baglaminda finansal bagimlilik olgusunu analiz etmistir. Elde edilen bulgular,
Tiirkiye ekonomisinin kiiresel finansal sistem igerisindeki konumunun, dis finansmana dayali
bliylime modeli nedeniyle yapisal bir bagimlilik iligkisi igerisinde sekillendigini ortaya

koymaktadir.

Kuramsal ¢erceve kapsaminda ele alinan bagimlilik teorisi, gelismekte olan iilkelerin
ekonomik yapilarinin yalnizca igsel dinamiklerle degil, ayn1 zamanda kiiresel kapitalist
sistemin isleyis bigimiyle belirlendigini gostermektedir. Bu baglamda kiiresel finansal
kurumlarim rolii, yalnizca finansman saglamakla sinirli kalmayip, ayn1 zamanda ekonomik
politika siireclerini yonlendiren bir mekanizma olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum,
ekonomik egemenlik ve politika bagimsizlig1 acisindan Onemli tartigmalar1 beraberinde

getirmektedir.

Tiirkiye ekonomisi 6zelinde yapilan degerlendirmeler, dis bor¢lanma ve yabanci
sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime agisindan 6nemli bir kaynak olusturdugunu, ancak
bu yapinin ayni zamanda finansal kirilganliklart artirdigin1 gostermektedir. Di1s finansmana
duyulan stirekli ihtiyag, ekonomik yapmin kiiresel piyasalardaki dalgalanmalara karsi
duyarliligin1 artirmakta ve bu durum, makroekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligi a¢isindan
onemli riskler yaratmaktadir. Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerine dayali finansman

yapisi, ani soklara kars1 ekonomiyi savunmasiz hale getirmektedir.
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2001 Tirkiye ekonomik krizi, bu yapisal kirilganliklarin somut bir sonucu olarak
ortaya ¢ikmistir. Krizin nedenleri incelendiginde, bankacilik sektoriindeki zayifliklar, yiiksek
kamu borg¢lanmasi, kur ve faiz dengesizlikleri ile siyasi istikrarsizligin birlikte etkili oldugu
goriilmektedir. Kriz siireci, finansal bagimliligin ve ekonomik kirilganliklarin ne denli ciddi
sonuglar dogurabilecegini agik bigimde ortaya koymustur. DoOviz kuru soklari, faiz
oranlarindaki asir1 yiikselis ve finansal piyasalarda yasanan giiven kaybi, ekonomik daralmay1

derinlestirmistir.

Kriz sonrast donemde uygulanan IMF programlari, ekonomik istikrarin yeniden
saglanmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Bu programlar, mali disiplinin gii¢lendirilmesi,
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ve enflasyonun kontrol altina alinmasi gibi
alanlarda belirli basarilar saglamistir. Ancak bu siireg, farkl teorik yaklagimlar ¢ergevesinde
degerlendirildiginde, yalnizca olumlu sonuglar doguran bir siire¢ olarak goriilmemektedir.
Elestirel perspektifler, IMF programlarinin ekonomik bagimliligi artirdig ve sosyal maliyetler
yarattigl yoniinde onemli degerlendirmeler sunarken; ortodoks yaklasim bu programlari
makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan gerekli gérmektedir. Ara yaklasimlar ise bu
iki perspektif arasinda denge kurarak, programlarin hem katkilarin1 hem de smirliliklarini

birlikte ele almaktadir.

Bu calisma kapsaminda ulasilan temel sonuglardan biri, finansal bagimliligin
gelismekte olan iilkeler agisindan kacinilmaz bir olgu olmadigi, ancak mevcut kiiresel
ekonomik yap1 icerisinde giiclii bir sekilde yeniden {iretildigidir. Tiirkiye Ornegi, dis
finansmana dayali biliylime modelinin kisa vadeli kazanimlar saglasa da uzun vadede
ekonomik kirillganliklar1 artirdigini1 ve kriz riskini yiikselttigini gostermektedir. Bu durum,
stirdiiriilebilir ekonomik biiylime agisindan alternatif politika arayiglarinin 6nemini ortaya

koymaktadir.

Finansal bagimliligin azaltilmasi, ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan temel bir
politika hedefi olarak one ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda, iiretim yapisinin gii¢lendirilmesi,
yuksek katma degerli sektorlerin gelistirilmesi ve i¢ tasarruflarin artirilmasi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Ayrica sermaye hareketlerinin denetlenmesi, finansal piyasalarin diizenlenmesi
ve makro ihtiyati politikalarin etkin bir sekilde uygulanmasi, ekonomik kirilganliklarin

azaltilmasina katki saglayabilecek 6nemli araclar arasinda yer almaktadir.
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CALISMANIN ETIK IZNI

Yapilan bu ¢alismada “Yiiksekdgretim Kurumlar: Bilimsel Arastirma ve Yayn Etigi Yonergesi” kapsaminda
uyulmasi belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Yonergenin ikinci boliimii olan “Bilimsel Arastirma ve Yayin

Etigine Aykir1 Eylemler” baslig1 altinda belirtilen eylemlerden higbiri gergeklestirilmemistir.
ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI

1.yazarin arastirmaya katki oran1 %100'diir.

CATISMA BEYANI

Aragtirmada herhangi bir kisi ya da kurum ile finansal ya da kisisel yonden baglanti bulunmamaktadir.

Aragtirmada herhangi bir ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.
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