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OZET

Yeni ekonomi, 1980’li yillardan giiniimiize kadar bilgi-
iletisim teknolojilerinde (ICT) ortaya ¢ikan ve birgok
makro ekonomik degisken {izerinde Onemli -etkiler
meydana getiren yenilikler olarak tanimlanir. Bilgi-
iletisim teknolojisindeki (ICT) gelismeler makro ve
mikro ekonomik performans diizeyini etkiler. Bildiri
ICT’nin finansal krizler {izerindeki ve Tiirkiye Kasim
2000-Subat 2001 krizlerindeki roliinii analiz etmektedir.
Sonug olarak; yeni ekonomi kosullari altinda makro ve
mikro ekonomi politikalarinin seffaf, kurallara bagl
olarak uygulanmasi gerektigi ileri siiriilmistiir.

The Effects of New Economy on The Financial Crisis: In Turkey

November 2000-Februrary 2001 Crisis
New economy is defined as new developments in Information an
Communication Technologies (ICT) since 1980. The
developments in the ICT have been affect both the macro
economic and the micro economic performance level. The aim
of this study is to analyse on the role of ICT on financial crisis
and in Turkey November 2000-Februrary 2001 crisis. It is
concluded that the implementation of new economy must be
transparency and rules based for effectiveness of macro-micro
economic policy.

Anahtar  Kelimeler: Yeni Ekonomi, Bilgi-lletigim
Teknolojisi(ICT), Finansal Kriz

GiRiS

Uygarlik tarihindeki bu diglincii  koklii
degisimin endiistri toplumundan; bilginin giderek
hammaddenin, emegin ve diger kaynaklarin yerini
alacag1 ve simdiki sanayi toplumundan farkli bir
“Bilgi  Toplumu”na  dogru olacagi iddia
edilmektedir (Aytun, 2005:1). 1990’11 yillar, A.B.D.
ekonomisinde hizli biiylimenin ve diisiik isgsizlik ile
enflasyon oranlarimin yasandigi yillar olmustur.
A.B.D. ekonomisinin 1990’11 yillar boyunca
gostermis oldugu bu yiiksek performansin en
o6nemli nedeninin, 1970’1 yillardan itibaren tilkede
yapilmaya baslanan biiyiik ¢apli bilgi ve iletisim
teknolojisi yatirimlar1 oldugu konusunda bir
konsensiis olusmustur. S6z konusu Kkonsensiis,
1990’1 yillarin son periyodunda “yeni ekonomi”

kavraminin giindeme gelmesini saglamistir. Yeni

ekonomi kavrami, 1990°li yillardaki A.B.D.
deneyimine vurgu yaparak, bir taraftan bilgi ve
iletisim  teknolojilerindeki  yeniliklerin  ortaya
cikardig1 yiiksek ekonomik performansi, diger
taraftan da globallesme egilimlerinin dogurdugu
kiiresel rekabet, finansal liberallesme ve yapisal
doniisimden  hareketle diinya ekonomisinin
kurallari, ilkeleri ve kurumlartyla bir degisim
stirecine girdigini ve geleneksel ekonominin yerine
kendine has oOzellikleri olan yeni bir ekonominin
ikame edildigini ifade etmektedir (Soylemez, 2001:
13).

Bu gecis yapilirken bilgi toplumunun
nimetlerinden yararlananlar ile yararlanamayanlar
arasinda bir ugurum olusmaktadir. Dijital Ugurum
(digital divide) olarak ifade edilebilen dijital
bolinme kavrami; degisik cografi alanlarda sosyo-
ekonomik kosullar bakimindan farklilik gosteren
ticari igletmeler ve bireylerin, bilgi ve haberlesme
teknolojilerine  (ICT -  Information  and
Communication Technologies) erisim imkani ile
internet kullanim amacina yonelik genis bir
yelpazeyi kapsamaktadir. Bu baglamda, dijital
bolinme, iilkeler arasinda ve icerisinde degiskenlik

gostermektedir (Aytun, 2005: 1).

Bireylerin bilgi ve haberlesme teknolojilerine
erisim  imkaninin  smirlart  ayrica  krizlerin
yasanmasinda da etkili olmustur. Bu c¢aligmada
bilgi-iletisim teknolojilerindeki (ICT) gelismelerin
(yeni ekonomi) finansal krizler iizerine olan etkileri
incelenecek, bu baglamda da Tiirkiye Kasim 2000-
Subat 2001 krizlerine deginilecektir. Dolayisiyla
once yeni ekonomi ve finansal krizler hakkinda bir
kavram gergevesi ¢izilerek, Tiirkiye Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleri ile yeni ekonomi arasindaki

ilinti incelenecektir.



YENi EKONOMI

Bilisim teknolojilerinde yasanan hizh
gelismeler  ¢agmmuzin  bilgi  ¢ag1  olarak
nitelendirilmesine neden olmustur. Hizli teknolojik
ilerlemeler mikro ve makro ekonomik bazda énemli
degisimlere neden olmaktadir. Bu yeni ekonomik
ortam “yeni ekonomi”, “bilgi ekonomisi”, “dijital
ekonomi” gibi adlarla anilmaktadir. Bilgi ve
iletisim tabanli bu yeni ekonominin temel
karakteristikleri su sekilde Ozetlenebilir
(http://www.bilgiyonetimi.org):

Siirekli hizlanan teknolojik geligsmeler,

Artan bilisim ve bilgi yogun faaliyetler,

Kisalan pazara girme ve iiriin/hizmet hayat
doniisiim siireleri,

Piyasalarin kiiresellesmesi,

Sanayi kollar1 arasindaki farklarin belirsizlesmesi.

Ag ckonomisi (network economy),
enformasyon ekonomisi (information economy),
bilgi ekonomisi (knowledge economy), dijital
ekonomi (digital economy) ve yeni ekonomi (new
economy) terimlerinin hepsi birbirlerinin yerine
kullanilabilen terimlerdir. Daha kapsamli oldugu
icin c¢alismada yeni ekonomi teriminin kullanimi

tercih edilmistir.

Son bir kag yiizyil insanlik tarihinde son
derece 6nemli gelismeler yasanmistir. 1785 yilinda
baslayip 68 yil siiren ilk asama Fransiz Devrimi ile
Sanayi devrimine karsilikk gelmektedir. Bu
asamada, su ve buhar giici yaygmn olarak
kullanilmig, demiryollarinin yapimi ile ulagim ve
nakliye maliyetlerinde 6nemli diisiisler yasanmis ve
tekstil ve demir-celik sektorleri sanayilesmede bas
rol istlenmistir. Tkinci asamada igten yanmali
motor ve elektrik giiciine dayanan ve g¢esitli
kimyasallarin imalat sitirecinde kullanildig1 bir
devre soz konusudur ve 20. yiizyilin baslangicina

dek siirmiistiir. Ugiincii asama, iki biiyiik savasta

sirdiirilen miicadeleler sonucu icten yanmali
motorlarin, elektrik ve gesitli kimyasal maddelerin
giinliik yasama girmesiyle modern iktisadi ve
sosyal yasamin baslangicini meydana getirmistir.
1950’li yillardan baglayan ve 1990’11 yillarda
olgunluk donemine erigen ‘elektronik ¢agi’ yerini,
yeni medya, dijital aglar ve yeni temel
teknolojilerin iiriin ve lretim siireglerinde esaslt bir
role sahip oldugu ‘yeni ekonomi’ asamasina
birakmaktadir. Ekonomik yasamda devrim yaratan
evreler arasindaki silire gittikce kisalmakta ve
zamanimizda degisim ve ilerlemenin hiz1

artmaktadir. (http://www.canaktan.org).

Yukarida kisaca Ozetlenen gelismeler
sonucunda “yeni ekonomi” (the new economy)
olarak adlandirilan bir siire¢ ortaya ¢ikmistir. Yeni
ekonomi, bilginin elde edilmesi, islenmesi ve
doniistiiriilmesi ile birlikte dagitimi  siireglerini
kapsar. Bu {i¢ temel siireg, bilginin islenmesini,
elde edilmesini, dagitimini ve iletisimini saglayan
bilgisayar sisteminin fiziksel araglari ile birlikte,
insan yardimu ile biitiin siireci kontrol eden yazilim
sistemi sayesinde isler. Yeni ekonomide iiriin ve
hizmetlerin en Onemli 06zelligi, bilginin temel
iretim faktorii olarak on plana ¢ikmasidir. Yeni
ekonomi sektorlerinde beseri sermaye, fiziksel
sermaye ile entelektiiel sermayeyi giiglii bir sekilde
tamamlayan bir rol istlenmektedir. Gerek
enformasyon teknolojilerinin kullanimi1 ve gerekse
iiretimi, nitelikli iggiict talebini artirir. Dolayisi ile
beseri sermaye yatirimlarinda artis  gdzlenir

(Erdogan, 2002:14-15).

Yeni ekonomi kavramini genel olarak
degerlendirdigimizde, bilginin toplanmasi-
islenmesi ve donistiiriilmesi ile dagitilmasi
siireclerini  kapsadigi  sdylenebilir.  Geleneksel
ekonomilerde de bilgiler toplanip, islenip

dagitilmaktaydi. Ancak, yeni ekonominin ayirt



edici niteligi bilgileri geleneksel ekonomilerde
oldugundan c¢ok daha hizli toplayan, isleyen,
doniistiiren ve dagitan unsurun gelismis-kompleks
bilgisayar sistemleri ve yazilim programlarinin
olmasidir (Erdogan, 2004: 39). Asagida tabloda

Don Tapscott tarafindan verilen Yeni Ekonominin

Ozelliklerinden

verilmistir:

bazilari

maddeler halinde

Tablo 1. Yeni Ekonominin Baz1 Ozellikleri

YENI EKONOMININ OZELLIKLERI

Bilgi ekonomisidir

[Firmalarin en 6nemli giici,
iiretim faktorleri degil bilgidir.

Dijital bir ekonomidir

Daha ucuz ve giivenilir iletisim
olanag1 saglayan dijital
ekonomi, temeldir.

Sanal diinya olusturur

Sanal piyasalarin olusmast ile,
kurumlar arasi ekonomik isleyis
sanal piyasalarda
gerceklesmeye baglamustir.

[Molekiil temelli bir
ekonomidir

'Yeni Ekonomide, isletmelerin
temelini birey olusturmaktadir.
Birey kendi bagina faaliyette
bulunmaktadir ve bireyin
kurdugu ekipman araciligiyla
yeni bilesen altyap1
biiyiiyecektir.

IAg ekonomisidir

Ulkeler ve isletmeler kendi
ararlarinda bilisim altyap1
aglarini kurmaktadirlar. Bilisim
giicii olmadan, yeni ekonominin
islemesi imkansizdir.

Aracilari ortadan
kaldiracaktir

Ozel ve kamu sektoriinde
bircok kurum tiiketicileriyle
aglar aracilig1 dogrudan temas
kuracaklar ve aracilar biiyiik
6lciide ortadan kalkacaktir.

lYeni ekonominin temeli
yeniliklerdir

[Firmalarin ilkesi, trettikleri
irtinlerin modasin1 yine
kendilerinin gegirmesidir. Eger
kendileri yapmazlarsa baska bir
firma yeniligi
gerceklestirecektir.

Kiiresel bir ekonomidir

Bilginin rolii tek diinya
ekonomisi yaratmaktir. Yeni
ekonominin sonucu
kiiresellesmedir.

Yeni Medya Sektorii Yeni ekonomide anahtar sektor
bilisim teknolojilerinden en
fazla yararlanan medya
sektoriidiir.

Hiz [sletme basaris1 ve ekonomik

faaliyetler agisindan hiz anahtar

degisken olmustur.

(Kaynak : Don, Tapscott. 1996. The Digital Economy. Mc Graw

Hill: New York) dan diizenlenmistir.

Yeni ekonomi, enformasyonu depolama,

isleme ve

iletme maliyetlerini ciddi

sekilde

distirmiis olan  yeni temel teknolojilere

dayanmaktadir. Devlet diizenlemelerine  son
verilmesinin ve globallesmenin ivme kazandirdigi
bu teknolojiler, piyasalarin sirketlerin ve bireysel
calismanin igleyis tarzlarimi degistirmekte, yeni is
stratejilerinin ve yeni Orgiitlenme bigimlerinin
ortaya ¢ikmasini saglamaktadir (UNICE, 2002: 6.).

Yeni ekonominin en belirgin
ozelliklerinden birisi 6l¢ekli teknoloji ve yenilik
girisgimleri icin fon bulabilmesine imkan veren
sistematik piyasa mekanizmalarinin olmasidir. Bu
mekanizma sigorta fonlar1 ya da diger biilyilik
yatirimcilarin yiiksek risk-yiiksek getiri alanlarinda
onemli miktarda para aktarmasi anlamindaki risk
sermayesi fonlari, yeni sirketlerin hizla halka arzina
imkan veren borsalar, yeni sirketlerde hisse senedi
ve iyi bir gelecek karsiligi calismak isteyen
yetenekli bir isgiicii gibi faktorlerden olusur (Akin,
2002:6). Asagidaki tabloda eski ve yeni ekonomi

arasindaki farkliliklar verilmeye ¢alisilmaktadir.



Tablo 2. Yeni Ekonomi ile Eski Ekonomi Aras

mdaki Farkhhklar
Degisim Unsuru ESKi YENIi EKONOMI
EKONOMI
Uretim ve Ulusal Global
Rekabet Alam
Organizasyon Hiyerarsik- Ag orgiisti, sebeke
Tiirii Biirokratik
Uretim Kitlesel iiretim | Tam Zamaninda
Organizasyonu Uretim, Esnek Uretim
Biiyiimeyi Sermaye, Yenilik, icatlar ve
Belirleyen isgiicli bilgi
Faktor
Teknolojiyi Makinelesme | Dijitallesme
Belirleyen
Faktor
Karsilastirmali | Olgek Kapsam ekonomileri,
Ustiinliigiin ekonomileri, yenilik ve kalite
Kaynag diigiik maliyet
Ar-Ge’ye Diisiik, orta Yiiksek
Verilen Onem
Diger Tek basina Isbirligi, ortaklik,
Firmalarla hareket etme sinerji, birlesme
iliskiler
Isgiicii Tam istthdam | Yiiksek reel ticret
Politikasinin
Amaci
Gerekli Egitim | Mesleki Yasam boyu 6grenim
diplomaya
yonelik
istihdamin Istikrarli Risk ve firsatlarla
Dogasi dolu
Regiilasyonlar Kumanda ve Piyasa araglarina

kontrol dayali, esnek
Beseri Sermaye | Uretim odakli | Miisteri odakli
Isgiicii Onemli Daha az énemli
Isgiiciiniin Kalifiye degil | Bilgi, tecriibe ve ¢ok
Yapisi veya belirli bir | yonlii beceri sahibi,
alanda uzman | yenilikei, yaratici
Varhklar Maddi varliklar | Gayri maddi varliklar
gorece onemli | gbrece dnemli
Sektorel Yap: Tarim ve Hizmet sektorii
sanayi sektorlii | agirlikls
agirhikl
(Kaynak: http://www.canaktan.org/yeni-trendler/yeni-

ekonomi/ozellikleri.htm)

Tablodan

da gorildiigi

lizere yeni

ekonomi ile eski ekonomi arasinda bilgiyi iireten

iilkeler, yani gelismis tilkeler lehine farkliliklar s6z

konusudur.

Yasamin her alanina piyasanin hakim

kilinmasi

yoniindeki

biiytik arzu,

devletin

toplumsal islevlerini ve sosyal sorumluluklarini terk

etmesini isterken, muhafazakarlifa ve gelenege de

kapriy1

aralamistir.

Sosyal

devletin  tim

vatandaglarina dogrudan ve hak temelinde sunmaya
calistig1 sosyo-ekonomik giivencelerin ve sosyal
hizmetlerin, tclinci sektorii ve sivil toplum
anlayisin1 ikincillestirdigi; girisimei birey yerine
tembel ve bagimli  bireyin  6zendirildigi
goriilmektedir. Bu ve benzeri diger nedenlerle de,
devletin sosyal ve kiiltiirel sorumluluklarini da sivil
topluma ve tiglincii sektdre terk etmesi istenmistir.
Yeni liberal entelektiiecl okullar ve disiince
kuruluslari, piyasa merkezli yeni toplum ve refah
teorik  temellerini

modelinin gliclendirirken,

iktidarlar bu politikalar1 uygulama zeminine
tagimiglardir. Yeni liberal politikalar, kiiresellesme
ve yeni diinya diizeniyle 6zdesleserek, bir yandan
iilke deneyimlerinde "Reaganizm", Thatcherizm"
ve "Ozalizm" gibi farkli adlandirmalarla ulusal
diizeyde mesruiyetlerini gii¢lendirmislerdir. Diger
yandan da, giiniimiiz diinya ekonomisinde
kiiresellesmenin gerekli ve zorunlu bir sart1 olarak
uluslararasi mali kuruluslar tarafindan ilkelere
dayatilan alternatifsiz piyasact modeller olarak
sunulmuslardir (Gil, 2004:72-73;
http://www.tusiad.org). Bu baglamda da Kongar:
“Sanal ekonomi terimini, sadece moneter yani
parasal etkinlikler yapilan ve yanlis olarak, sanki
gercekten ekonomik faaliyette bulunuluyormus

izlenimi veren bir anlayis i¢in kullaniyorum. Post

modernizm, nasil ¢evremizdeki toplumsal ve
siyasal gercegin  algilanmasini, inanglarimiz
dogrultusunda saptirmanin gerekgelerini
hazirliyorsa, aym  bigimde ekonomide de

gerceklerden sapmamizin, servet ve gelirin el
degistirmesine yol agan parasal manipiilasyonlarin
gercek ekonomik etkinlikler gibi algilanmasinin
temelini olusturuyor. Gerek Ozal ekonomisinin,
gerek Reaganizm-Thatcherizm anlayisinin, gerekse
IMF regetelerinin temelinde iste bu yanilsama, bu
sanal ekonomi

anlayist yatar”

(http://www .kongar.org).



Yeni ckonomi makro ekonomiden c¢ok
mikro ekonomi alaninda etkilidir. Bu etkiler
devleti; miilkiyet haklarini, serbest piyasa temelinin
dayandig1 yasal, kurumsal altyapiyr ve oyunun
kurallarin1 yeniden belirlemeye yoneltecektir. Yeni
ekonomi, ileri teknolojik sektdrlere yonelik olarak
ortaya  ¢ikardigi  yatinm  artislar1  yoluyla
ekonominin daha yiiksek istihdam diizeyine
ulagsmasin1 saglamakta ve mikro ekonomik etki
olarak piyasalarin nasil c¢alisacagini ve devletin
piyasa ekonomisinin diizenlemelerini nasil daha
iyiye yonlendirecegi konusunda etkiler yaratmistir

(Bradford and Summers, 2001: 29-34).

Gilinimiiz diinya ekonomik sistemi iki
Ozellik tlizerine yogunlagsmustir. Birincisi: "diinyada
finansal  krizler giderek daha sik ortaya
ctkmaktadir"; ikincisi ise, teknolojik gelismelerin
etkisiyle, kiiresellesen ve bu nedenle biitiinlesen
diinyada daha onceleri "domino etkisi" ve Meksika
krizinin ardindan ise '"tekila etkisi" olarak
isimlendirilen; "bir iilkede ortaya ¢ikan krizin mali
sistem araciligiyla diger llkelere de yayilmasi"
olgusudur (Goldstein ve Turner, 1999:11-12). Bilgi
ve haberlesme teknolojilerindeki bu hizli degisim
kiiresellesme olgusunun da hizla yol almasim
saglamaktadir. Teknolojik devrimin ekonomik
oynakligin 6nemli kaynaklarindan biri olan
sermaye hareketlerinin hizin1 artirmasi, gelisen
finansal piyasalardan biri olan Tiirkiye’nin de
finansal tiirbiilanslardan diger bir¢ok gelisen iilke
gibi etkilenmesine neden olmustur (Gazioglu,
2003). Bu baglamda asagida finansal krizler
hakkinda bilgi verilmektedir.

EKONOMIK KRIiZLER

Ekonomik krizler; herhangi bir mal,
hizmet, iretim faktorii veya doviz piyasasindaki
fiyat ve miktarlarda, kabul edilebilir bir degisim

sinirinin Otesinde gerceklesen siddetli

dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Belli bagh
makro ekonomik kriz tiirleri, Sekil 1'de oldugu gibi
reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak {izere
iki ana baslik altinda toplanabilir. Reel krizler; mal-
hizmet ve isgiicli piyasalarindaki miktarlarda yani
iretimde ve/veya istihdamda ciddi daralmalar
(durgunluk ve/veya issizlik krizi) bigiminde ortaya
¢ikar. Mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat
diizeyinin stirekli artiglar1 ise, bilindigi iizere,
enflasyon olarak adlandirilir. Enflasyonist baski
veya soklar1 yaratan etkenlerin arasinda; para arzi
genislemesi tarafindan takip edilen siirekli ve
yiiksek kamu kesimi agiklari, ithal girdi fiyatlarinda
artiglar yaratarak iiretimi olumsuz etkileyen siirekli
doviz kuru artislar ve ekonomik birimlerin yiiksek
enflasyon bekleyisleri gibi gecici olmayan ¢esitli
etkenlerin yani sira, iilkedeki uzun siireli politik
istikrarsizlik ve hiikiimetin enflasyonu diisiirme
konusundaki istek, kararlilk ve becerisine
kamuoyunca yeterince giiven duyulmamas (diisiik
kredibilite) gibi etkenler sayilabilir (Kibritgioglu,
2001:175).

Asagidaki sekilde makro ekonomik krizlerin

siniflandirilmasi goriilmektedir.



Sekil 1. Temel Makro Ekonomik Krizlerin Simiflandirilmasi

Ekonomik Krizler
Reel Sekror Krizleri Finansal Krizler
Mal ve Hizmet Isgiicii
Piyasalarinda l_’iyasa51- nda
Kriz Issizlik Krizi
A 4
Bankact Doviz Krizi Borsa
lik Krizi (CurrencyCr Krizi

Enflas Durgunl
uk Krizi / \

Odemeler Dengesi Déviz Kuru Krizi
Krizi (Exchange Rate

Aciklama : Bu calismada , doviz krizleri, Kibrit¢ioglu(2000) taratindan
Onerilen isimlendirmeye uygun bigimde, ddemeler dengesi krizleri ve doviz
kuru krizleri olarak iki ayr baslik altinda siniflandirilmaktadir. Boylelikle
sabit kur sistemi uygulanan iilkelerdeki doviz krizleri, ddemeler dengesi
krizi diye adlandirilarak dikkat doviz rezervi azalmalarma g¢ekilirken, esnek
kur sistemi uygulanan iilkelerdeki krizlere doviz kuru krizi adi verilerek,
dikkat rezerv azalmalar1 yerine kur degismelerine ¢ekilmis olmaktadir.

(Kaynak : Aykut Kibritgioglu, "Tiirkive'de Ekonomik Krizler ve
Hiikiimetler 1969-2001", Yeni Tiirkiye Dergisi Ekonomik Kriz Ozel Sayist
41,2001:175).

Sekil 1'de gorildigi tizere, finansal
krizler; doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans
piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya
bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen
(batik) kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda
yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak kabul

edilebilir.

FINANSAL KRiZLER

Kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktér veya doviz
piyasasindaki fiyat veya miktarlarda kabul edilebilir
bir  degisme
dalgalanmalardir (Kibrit¢ioglu, 2001:175). Krizler

smirinin ~ disinda  gergeklesen
“Belirsizliklerin ~ artmasi ve genellesmesi,
diizenlemelerin bozulmasiyla tehlike ve sanslarin
bliylimesi  sonucu ortaya ¢ikar”  seklinde

tanimlanmaktadir (Mortan, 2001:4).

Bir finansal krizin iki temel 6gesinden soz
edilebilir: Doviz kurunun 6ziinde varolan volatilite
(degiskenlik) ve finansal piyasalarin farkli yapilari.
Bu yiizden, finansal piyasalar su 6zellikleriyle diger
piyasalarin birgogundan ayrilirlar (Kaji, 2001:567-
589): (i) islem maliyetleri daha diisiiktir ya da
ayarlanma hizi daha yiiksektir; (ii) piyasada
beklentiler, dedikodular, sdylentiler ve kredibilite
fiyatlar etkiler; (iii) hem 6diing alanlar ile verenler
hem de finansal piyasa katilimcilan ile yetkili
kurumlar arasinda bilgi asimetrisi yaygindir; (iv)
ahlaki cokiintii yiiksektir (v) higbir sey finansal
araciligt  ikame edemez. Finansal krizlerin
hafifletilmesinde yapilabilecek sey,  asimetrik
bilgiyi ve ahlaki ¢okiintiiyli sinirlamaktir.

Mishkin (1996)'e gore finansal krizlerin
temel nedenini asimetrik bilgi olusturmaktadir.
Asimetrik bilgi, finansal sdzlesmelerde bir tarafin
diger tarafa kiyasla daha az (dogru) bilgiye sahip
olmast olarak tanimlanmakta ve finansal sistemin
etkin ¢alismasina engel olmaktadir. Asimetrik
bilginin hatali se¢cim (adverse selection) ve ahlaki
¢okiintii (moral hazard) olmak iizere iki Onemli
sonucu vardir. Ornegin; riski seven bir kisi geri
O0deyemeyecegi bir borcu alip geri 6demezse, kredi
kurumu daha sonra kredi riski daha diisiik olan
kredi taleplerini bile karsilamayabilir. iste bu bir

(adverse selection) hatali segimdir.

Ahlaki ¢okiintii, bor¢ verenle yatirim
yapan arasindaki iliskiden kaynaklanir. Bir
yatirimei borg alarak yiiksek riskli projelere yatirim
yapabilir. Is basarili olursa yatirrme1 kazanir ve
borcunu dder. Is basarisiz olursa borg verenin parasi
geri 6denmez ve zarara ugrar. Bu gelisme ahlaki

¢okiintii olarak ifade edilmektedir.



Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal
Krizler

Finansal istikrarsizlifin ortaya c¢ikisi ve
yayilmasint Mishkin (1997; 2001(b):206) finansal
istikrarsizliklarin ortaya ¢ikisinin nedenleri, bigimi
ve yayilmast bakimindan gelismis tlkeler ile
yikkselen  ekonomilerdeki  benzerliklerini  ve
farkliliklarimi ortaya koymaktadir. Finansal krizlere
goriiniirde yol agan faktdrler baglica dort kategoride
toplanabilir: (i)Faiz oranlarinin artmasi, (ii)banka
bilangolarinin  bozulmasi, (iii)borsa endeksinin
diistisii, (iv)belirsizliklerde fazlalasma. Bu dort
temel neden hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkeler igin gecerlidir. Ayrica faiz oranlarindaki
artis, banka bilangolarim1 zayiflatmig ve ahlaki

rizikoyu arttirmistir.

Kriz, hatali se¢cim (adverse selection) ve
ahlaki ¢okiintii(moral hazard) problemlerinin ortaya
¢iktig1 mali piyasalarda meydana gelen bozulma
olarak tanimlamaktadir. Ayn1 zamanda bu bozulma
sonucunda mali piyasalar, verimli alanlara yatirim
yapabilecek yatirimciya fon saglama konusunda
yetersiz kalabilmektedir. Bu durum, etkin bir
sekilde calisan finansal piyasalarin yetersizligine ve
dolayisiyla ekonomik biiyiimenin gerilemesine ve
hatta kiiclilmesine neden olmaktadir (Mishkin,
2001(a):1). Mishkin yiikselen ekonomilerde
finansal istikrarsizligin  ortaya c¢ikismmi  ve
yayllmasinm1 asagidaki sekildeki gibi kategorize

etmektedir.

Sekil 2. Gelismekte Olan Ekonomilerde Finansal Krizlerin

izledigi Yol
Faiz Banka Borsa  Belirsizliklerde
Oranlarimin - bilangolarimin  endeksinin ~ fazlalasma
Finansal artmasti bozulmasi diististi
krizlere '
ilk
etliler

Hatali se¢im ve ahlaki ¢okiintii artist
Doviz krizinin olugsmast

Hatali se¢im ve ahlaki ¢okiintii artist
Ekonominin daralmasi
Bankacilik krizi

Hatali se¢im ve ahlaki ¢okiintii artist
Ekonominin daralmasi

(Kaynak: Frederich S. Mishkin, "The economics of money,
banking, and financial markets (6.baski)" Boston: The Addison-
Wesley Yayinevi. 2001:206)

Bu dort temel etken finansal istikrarsizligin
yayilmasi konusunda sanayilesmis ve gelismekte
olan ekonomilerde farkli yayilma mekanizmalari
harekete geciren kurumsal farkliliklara sahiptirler

(Mishkin, 1997).

Finansal bir krizin nasil olustugunu ve ekonomik
hayati nasil etkiledigini anlayabilmek i¢in finansal
krizlerin artmasina neden olan faktdrleri incelemek

gerekmektedir (Mishkin, 2001(a):3-7).

Asimetrik bilgi sorunlarinin ve dolayisiyla
bir finansal krizin biliyiimesine neden olan dort
faktor bulunmaktadir. Bunlar: 1.Mali sektor
firmalarmin  bilangolarinin ~ bozulmasi, 2.Faiz
hadlerinde artislar, 3.Belirsizliklerin artmasi, 4.
Varlik fiyatlarindaki degisimlerden otliri mali

olmayan bilangolarin bozulmasi olarak sayilabilir.

1.Mali Sektor Firmalarimin Bilan¢olarinin
Bozulmasi: Asimetrik bilgi ve finansal yap1 ile
ilgili literatiir finansal aracilarin (ticari bankalar,
finans sirketleri, sigorta sirketleri, menkul krymetler
yatirim fonu ve emeklilik fonu) mali sistem igin

ni¢in ¢ok dnemli bir rol oynadiklarini agiklar. Eger



bankalarin ve diger finansal aracilarin mali
sistemde bor¢ verme kabiliyetleri zayiflatilirsa borg
verme islemleri genel olarak azalir ve sonugta
ekonomide bir gerileme ve daralma baslar. Finansal
aracilarin bilangolarindaki bozulma, onlarin borg
verme islemlerini azaltacaktir, bu da ekonominin
kiiglilmesi anlamina gelir.
Bankalarin bilangolarindaki
kétiilesme cok agir ise, bankacilik sektoriinde bazi
bankalarin ¢okmesine neden olur, eger devlet
giivencesi yok ise, bir bankanin ¢okiisii digerini
etkiler bu da biitiinilyle banka paniklerine yol agar.
2.Faiz Hadlerindeki Yiikselmeler: Faiz
hadlerindeki yiikselmeler banka bilangolarinda
negatif bir etkiye yol acar. Geleneksel bankacilik
faaliyeti "kisa siireli bor¢ almay1 ve uzun siireli borg
vermeyi igerir". Dolayisiyla bir bankanin aktifleri
pasiflerden daha uzun siirelidir. Bu nedenle faiz
haddindeki bir yiikselme net degerde dogrudan bir

azalmaya neden olabilir.

3.Belirsizligin  artmasi:  Mali  piyasalarda
belirsizliklerdeki artig bor¢ verenlerin saglam kredi
risklerini  bozuk olanlardan secip ayirmasini
zorlastirir. Parasini 6diing verenlerin hatali segim ve
ahlaki tehlike bozulmalarini ¢ézmedeki azalan
giicleri onlart daha az bor¢ vermeye iter, buda
yatirimlarda ve toplam iiretimde azalmayla
sonuglanir. Belirsizliklerin asir1 derecede artmasi,
seckin finansal ya da finansal olmayan kurumlarin
¢okiisiinden veya ekonomik bir daralmadan ileri
gelir.  Geligmekte olan {ilke piyasalarinda
belirsizligin artmas1 daha ¢ok devlet politikalarinin

gelecekteki belirsizliginden kaynaklanmaktadir.

4.Finans dis1  sektorlerdeki  bilangolarin
bozulmasi: Finans sektorii disinda yer alan

firmalarin ~ bilangolarinin ~ bozulmasi  finans

piyasalarinda hem yanlis se¢cimi hem de ahlaki
¢Okiintii riskini daha da kotiilestirir.

Gelismis iilkelerde ekonomik
istikrarsizligin olusmasina sebebiyet veren etkenler
gelismekte olan tilke ekonomilerinde etkili degildir.
Gelismekte olan iilke ekonomileri, gelismis iilke
ekonomilerinde 6nemli yeri

olmayan,

ekonomik/mali istikrarsizlig1 hizlandirmada
agirlikli bir rol istlenen doviz kuru degerinin
diismesi ya da diisiiriilmesi(devaliiasyon) faktoriine
sahiptirler. Ulke isletmelerinde varliklar ulusal para
cinsinden degerlendirildiginden net degerde diisiis
meydana getirir. Bu da igletmelerin bilangolarinda
bozulmaya dolayisiyla yatinm ve {iretimin

azalmasina yol agar.

Sanayilesmis iilkelerde enflasyon diisiik ve
fazla degisken olmayip bor¢ sozlesmelerinin
¢ogunlugu uzun siirelidir. Sanayilesmis Tlkeler
glicli  paralara  sahip  olduklarindan  borg
sozlesmelerinin  ¢ogunlugu ulusal para ile
yapilmaktadir (ancak bazi sanayilesmis ilkelerde
de yabanci parali sozlesmeler 6nemli durumdadir).
Buna karsilik yiikselen ekonomilerin g¢ogunlugu
geemiste ve giiniimiizde yiiksek oranli ve yiiksek
degiskenlige sahip enflasyon ile yasamaktadirlar ve
uzun-siireli bor¢ sézlesmeleri ¢ok risklidir. Bunun
sonucu olarak da c¢ok kisa siireye sahip bir
borglanma  yapist  vardir. Koti  enflasyon
performans1 veri iken, bu iilkelerin ulusal
paralarinin degerinde 6nemli dalgalanmalar vardir
ve bu nedenle de cok risklidirler. Bu riskten
kagmmmak i¢cin de bu ilkelerdeki  borg
sozlesmelerinin ¢ogu yabanci para iizerinden
diizenlenmektedir (Goldstein ve Turner, 1999:13-

15).



TURKIYE KASIM
KRIiZLERI

2000-SUBAT 2001

Diinya genelinde uygulanmaya baglayan
finansal serbestlesme politikalarmin dogal bir
sonucu olarak, sermaye hareketleri iizerindeki
kontrollerin kaldirilmasiyla birlikte bilgi ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler sermaye piyasalarinin
entegrasyonunda oOnemli rol oynaylp sermaye
hareketlerinin  kiiresel Olgekte gergeklesmesine
neden olmustur. Uluslararas1 finansal piyasalar
arasindaki etkilesim ve baglarin bilgi ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler sonucunda giiclenmesi
ve piyasalarin yeni finansal araglarla derinlesmesi
finansal serbestlestirmeyi hizlandirmis ve gelismis
iilkelerdeki fonlarin diinya Olgeginde hareketine
imkan saglamistir. 1980°li yillarda yogun olarak
yasanmaya  baslayan  finansal  serbestlesme
sonucunda, uluslararasi sermaye, iilkeler arasindaki
getiri  farkliliklar1 gergevesinde hareket etmeye
baslamistir. Finansal serbestlesme siirecine dahil
olan ve bu siirecten yararlanma yolunu segen
gelismekte olan ilkeler, beklemedikleri ve
ongormedikleri birtakim sorunlarla karsi karsiya
kalmislardir. Kambiyo rejimlerindeki
serbestlesmeler, gelismekte olan iilkelerin ve
uluslararasi finans piyasalarmin gelisimine 6nemli
katkilarda bulunmalarina karsin, gelismekte olan
ilkelerin bagimsiz para, doviz kuru ve faiz
politikalar1 izleyebilme olanaklarin1 smirlamis,
dolayisiyla da s6z konusu iilkelerin kendi iilkelerine
0zgli biiyiime ve kalkinma hedefleri saptama ve
uygulama sanslarimi ortadan kaldirmistir (Yeldan,
2002).

1970'lerin i¢ talebe doniik ve dis ticarette
ithal ikameci yapisi, asir1 degerli doviz kuru ve
korumacilik  politikalar1  ile olusan sermaye
birikimine dayanirken, 1980'lerin disa acilim
modeli, ihracat tesvikleri ile ihracatin arttirilmaya
calisildigt  ve emegin {icret maliyetlerinin

diistiriilmesiyle kazang saglamakta idi. 1989-

sonrasinda  uluslararas1  sermaye  hareketleri
iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ile tamamlanan
finansal serbestlestirme siireci ulusal ekonominin
ithalat hacmini genisleterek, yurt-icinde '"yeni
popiilizm"  dalgasinin  finansmanina  olanak
saglamistir.  Ancak, yurt-ici mal ve finans
piyasalarinda gerekli istikrar kosullarinin yerine
getirilmesinden ~ Once  serbestlesme  siirecine
kattmin  sonucunda ilke dis soklara karsi
gelistirebilecegi para ve doviz politikalarin
gelistirememis dolayisiyla giderek siddetlenen
finansal-reel krizler ortaya c¢ikmaktadir (Yeldan,

2001:54-55).

Aralik1999'da Tiirk hiikkiimeti, IMF ve
Diinya Bankasi destekli, enflasyonu diisiirmek ve
siirdiirilemez kamu borg¢larim1  kontrol altina
alabilmek amaciyla, doviz kuru g¢ipali stabilizasyon
programini uygulayacagmi agiklamistir. Program 9
ay boyunca, hem genis halk kitlelerinin gilivenini
saglamis olmas1 hem de IMF yetkililerinden destek
alinmasi, programi yolunda gidiyor gostermekteydi

(Akyiiz ve Boratav, 2001:1).

Kasim aymin son 10 giiniinde ortaya ¢ikan
likidite  krizinin  Tiirkiye'deki birka¢  biiylik
bankanin bazi kiiciik bankalar1 baski uygulamasi,
Telekom ve THY'nin ozellestirilmesinde
gecikmeler sonucu, yabancilar tarafindan "istikrar
program1" hedeflerinin zamaninda
gergeklestirilemeyecegi  konusunda  bir  giiven
bunaliminin yaratilmasi ve bu sebeple bir Alman
bankasiyla (Deutsche Bank) bir ABD bankasinin
bir gecede 7 milyar dolar1 asan bir meblag1 geri
cekmelerinden kaynaklandig1 ileri siiriilmektedir

(Cariket, 2001:475; Kazgan, 2001:11).

Ampirik gozlemler, finansal serbestlesme
sonucunda, gelismekte olan iilkelere akan

sermayenin, bu ilkelerdeki yatirimlarin getirisinin



gelismis iilkelerin diizeyine inmesini saglamadigini,
yatirimlarin getirisi arasinda bir yakinlagma egilimi
ortaya ctkmadigini gdstermektedir (Akyiiz, 1993).
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi tasarruflarin
uluslararas1  dagiliminda  iyilesmeye  neden
olmamakta ve beklenen dagilim etkinligini
saglamamaktadir. Bu durumun temel nedeni
uluslararas1 sermaye akimlarmin, reel yatirim
firsatlarint  degerlendirmekten ¢ok, kisa vadeli
spekiilatif kar elde etme giidiisiiyle hareket
etmesidir (Kaya, 1998). Tiirkiye de ger¢ek durumu
yansitacak bilginin zamaninda ekonomik birimlere
yansimamsl, hersey yolunda imis gibi bir goriintii
¢izilmesini saglamis ekonomik birimlerin farkina
varmasi gecikmis, bu bankalarin yanlis secimine
maruz kalmig(adverse selection), bu da likidite
sikintistm1  tetikleyerek finansal kesimin krize

girmesine neden olmustur.

SONUC

Bildiride, yerli ve yabanci literatiirde yer
alan caligmalarindan faydalanilarak bir durum
tespiti yapilmig ve yeni ekonomi etkilerinin makro
ekonomik unsurlardan daha fazla mikro ekonomik
unsurlara etkisinin daha fazla oldugu; makro
ekonomik sartlarin giivenilir, seffaf ve kurallara
baglanmasinin  gerekliligi ileri siiriilmiistiir. Bu
baglamda krizlerin toplumdaki bireylerin tam ve
dogru bilgiye ulagsmada zorluk ¢ekmemeleri
finansal serbestlesmeyi se¢mis ve bunu uygulayan
iilkelerin buna yonelik onlemleri de almalarinin
gerekliligi vurgulanmigstir. Dolayisiyla, gelismekte
olan tilkeler kategorisine giren Tiirkiye’nin kisa
stireli sermaye akimlarmi kontrol altina almasi,
iilkeye gelecek yabanci sermayenin uzun siireli ve
kalict yonlii olmasina dikkat etmeli bu konuda
basarili benzer ornekleri bulunan, Sili- Hindistan-
Cin vb.,iilkelerden olumlu yonleri alarak tatbik
etmesinin gerekliligine inanilmaktadir. Bu konuda

Uygur: “Asya krizi sirasinda Hindistan ve Cin’i

ornek gostermektedir. Hindistan yabanci dogrudan
yatirnrma a¢mis kendisini ama diger yabanci tiim
sermaye hareketinde ¢ok cimri, ¢ok kontrolli
davranmis ve dolayisiyla biitiin Asya iilkeleri
sermaye hareketinin olmast veya hizlanmasi
nedeniyle, digartya dogru yonelmesi nedeniyle krize
girmisken Hindistan girmemis. Cin’de de benzer
olaylar yasanmistir. Bir de Onemli bir Latin
Amerika Ornegi var, o da Sili. Sili de yabanci
dogrudan yatirimlar1 6zendirecek onlemleri alirken
dogrudan yatirim olmayan diger tiir sermaye
hareketine karsi ¢ok dikkatli davraniyor ve ¢ok
dikkatli davrandigi icin de deniyor ki 1999
basindaki Brezilya krizinden ¢ok etkilenmedi.
Ciinkii ¢ok kisa siirede kagacak ¢ok fazla sermaye
hareketine izin vermemisti ve gelen sermayenin
belli bir siire kalmasim1 kosul olarak koymustu.
Demek ki sermaye hareketi bu tiir krizlerden, kriz
kaynaklarinda onemli rol oynuyor”

(www.tcmb.gov.tr).

Ekonomik anlamda kritik sorunlar1 olan
Tiirkiye i¢in yeni ekonomi ile ortaya ¢ikan kritik
dengeler ve olusan ani finansal krizler 6nemli bir
tehdittir. 2001 Krizinde Tiirkiye onemli yaralar
almistir.  Ulkenin  mevcut kirilgan  (fragility)
ekonomisinin, yeni ekonominin gereklerine uygun
hale gelmesi ve bilgi toplumu olama yolunda
siyasilerin ¢esitli nedenlerle yapilmasi gerekli
diizenlemeleri yapmamalar1 kriz manivelas: ile

¢esitli kurumlarin 6ngoriileri sonucu yapilmaktadir.

Sonu¢ olarak; ckonomik sistemin tim
taraflari, aciklik ve seffaflik ilkesine, uygun olarak
tam ve dogru bilgiyle donatilmali; taraflarin bu
aktarimi saglayacak sekilde davranmasi
saglanmalidir. Bu dogru bilgi akimmin ucuz ve

zamaninda olmas1 halinde krizleri Onleyecegi

diistiniilmektedir.
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