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Finans piyasalarinda olusacak herhangi bir aksaklik domino etkisi yaratacak ve
diger piyasa boliimlerine sigrayacaktir. Asimetrik bilgi, finansal krizlerin itici unsuru
durumundadir. 1930’Ilu yillarin baslarinda Ingiltere ve merkez bankasinin yapmus
olduklar1 yanlis politika tercihleri krizi, kiiresel bir ekonomik felakete doniistiirdii.
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finansal krizsiz bir ¢agin kapilarini arayabilir.

Tez, finansal krizlerin dogasin1 anlamak tizere asimetrik bilgi ¢ercevesinden
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krizler asimetrik bilgi sorunsali baslig1 altinda degerlendirilmistir.
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GIRIS

Kriz donemlerinde kaynaklarin sinirli oldugu diger donemlere kiyasla daha g¢ok
hissedilir. Bu nedenle kriz donemlerinde her bir siire¢ degerlendirilirken, diger siireglerle ilgili
olan etkilesimin g6z Oniinde bulundurulmasi ve siirecin biitlin olarak yonetilmesi

gerekmektedir.

Finansal piyasalarda gerceklesen islemler, bir tarafin dogru kararlar vermek icin diger
tarafin hakkinda bilmesine ihtiya¢ duydugu seyleri cogu zaman bilmedigi asimetrik bilgilere
hakimdir. Ekonomide varolan fonlarin finansal aktorlerle arasindaki hareketi finansal sistem
saglamaktadir. Finansal sistemin ana islevi; fonlarin, etkin yatirim imkanlarina sahip ekonomik
aktorelere dogru hareketini saglamasidir. Sayet, finansal sistem bu islevini yerine getiremez ise

ekonomi etkili isleyemez.

Amerikali ekonomist Frederic Stanley Mishkin’e gore finansal sistemin bu faaliyetini
saglamasin1 engelleyen esas neden asimetrik bilgidir. Asimetrik bilgi, taraflardan birinin
digerine oranla daha az dogru bilgiye sahip olma durumudur ki, Mishkin’in goriisiine gore
asimetrik bilgi finansal sistemde ters se¢im, ahlaki tehlike gibi sorunlara sebep olur. Limon
problemi olarak da adlandirilan ters se¢im; kullanilmis araba piyasasi, kalitenin belirsizlikle
iliskilendirilmesi durumudur (ABD’de mali piyasalarda bu tarz araglar limon diye
nitelendirilir). Ahlaki Tehlike (Moral Hazard); bir ticari iligki sdzlesmesi taraflarindan birinin,
digeri hakkinda sozlesmeden ¢ikar saglayacak sekilde davranig sergilemesi sonucunda

meydana gelen sorundur.

Paralel olmayan, benzesmeyen bilgi anlamina gelen bu “Asimetrik Bilgi” kavraminin
¢ikis noktas1 George Akerlof’dur. Akerlof alic1 ve saticinin kurdugu iliskide, alicinin kendisine
sunulan iriin kalitesini dogrulayamadigi durumda piyasalarin islevlerini geregi gibi
ylirlitemeyecegini, geri kalacagimi anlatan caligmasi, ekonomi alaninda “asimetrik bilgi”
konusundaki aragtirmalarin baslangi¢ niteligindedir ve sermaye piyasalarinda ¢ogunlukla sorun
yaratmaktadir. iki tarafin tam rekabette oldugu durumda, taraflarin eksik bilgi ya da tam bilgiye

sahip olmamasindan kaynaklanan bu durum piyasay1 durgunluga itecektir.

Bir iilke ekonomisinin sermaye Ve para piyasalarinin ilerlemisligi ve etkinlik diizeyi ne
derece yiiksekse, o iilkenin bilyiime ve gelisme konusundaki istikrar1 da o denli yiiksek

olacaktir. Finansal piyasalarin en miihim islevi tasarruf fazlasi olan ekonomik bireylerden fon



eksigi olan ekonomik bireylere fon aktarimini saglikli bir bigimde saglamaktir. Bu aktarimin
hizli, giivenilir ve etkin bir bicimde gergeklesmesi; yatirnmlarin da o denli hizli ve etkin
gelismesine ve de iilkenin ekonomik biiyiimesine olumlu etki edecektir. Ancak finansal
piyasalarda etkinligin saglanamamasindaki faktorlerden bir tanesi “Asimetrik Bilgi” dir.
Finansal piyasalarla birlikte, sigortacilik sektorii, bankacilik sektorii ve siyasal otoritenin de
etkin bir sekilde faaliyet gostermesine engel olan asimetrik bilgi sorunu, kamu ve 6zel sektorii
basarisiz kilan bir faktordiir. Dolayisiyla asimetrik bilgi sorunu sadece piyasa basarisizligina
neden olmaz ayrica devletin basarisizliginda 6nemli bir etkendir ve sosyal refah agisindan

adaletsizlik olusturur.

Bu tezde, finansal piyasalarda ekonomik birimlerin tizerinde asimetrik bilgi’nin 6nemi
finansal krizler gergevesinde ele alinmaktadir. Bilgi asimetrisinin kotiiye kullanilmasi
neticesinde ortaya ¢ikan catismalar1 onlemek iizere siyasi diizenlemelerin bu konudaki basarist
aciklanmaya calisilmistir. Finansal krizlerin sebebini anlamak i¢in bir asimetrik bilgi acilimi
yapilarak, finansal krizler lizerindeki etkisine dikkat c¢ekilmistir. Tezin birinci bdlimiinde;
asimetrik bilginin kaynagi ve etkileri incelenmis, ikinci boliimde; finansal Krizlerin ortaya ¢ikis
nedenlerinde asimetrik bilginin payi irdelenmistir. Tezin son boliimiinde ise; asimetrik bilginin
makroekonomik sonuglar1 ve alinacak ekonomik tedbirlere deginilmistir. Sonug boliimiinde ise

genel bir degerlendirme yapilmistir.



I. BOLUM
ASIMETRIK BiLGi SORUNU
1.1. Tanim

Piyasa bir bilgi sistemidir ve piyasalarda bilginin eksik veya kusurlu olmasi piyasa
faaliyetlerinde aksakliklara yol agmaktadir. Yasanan bilgi eksikligi ya da iki kisi arasindaki
bilgi farklilig1 asimetrik bilgi (asymmetric information) ismi verilen olguyu olusturmaktadir.
Simetrik olmayan, esit dagilamamais bilgi anlamindaki asimetrik bilgi kavrami piyasa isleyisini
bozan bir unsurdur. Asimetrik bilgi olustugu noktada kaynak tahsisinde etkin olmayan bir

dagilima neden olur.

Bilgi problemleri hem finansal sistemin yapisi, fonksiyonlari, finansal kurum ve
sozlesmeler gibi ekonominin mikro yonti tizerinde hem de para politikasini ekonomiye aktarma

kanallar1 yoluyla ekonominin makro yonii tizerinde etkilidir (Y1lmaz, 2003:2).

Yigitbas1 (1989)’na gore, piyasa alict ve saticiy1 bir araya getiren ve varligi soyut bir
kavram olarak kabul edilen bir organizasyondur. J. Stiglitz, Richard Musgrave’nin piyasa
basarisizlig1 durumlarina ilaveten asimetrik bilgi ve eksik piyasalar1 eklemistir. Asimetrik bilgi;
Ters se¢im ve ahlaki risk durumunda piyasa basarisizligina yol agar. Ekonomik regiilasyonlara

ihtiya¢ duyulmasinin nedeni piyasa basarisizligidir (Batirel, 2007:14).

Piyasalarda bilginin tirii, kaynagi, miktari, siirekliligi, giivenilirligi, formu ve zaman
icerisindeki evrimi gibi bilginin arzini ilgilendiren konular ile; bilgi tedarik¢isinin 6zellikleri,
bilgiyi ele alis sekli ve analizi gibi bilgi talebini ilgilendiren diger konular piyasada normalin
iizerinde getiriler elde edilebilecegini gostermektedir. Piyasadaki yatirimcilarin sahip oldugu
bilgi ve beklentilerdeki farkliliklarin yatirim kararlarini etkilemesi, yani bir¢ok yatirimcinin
mevcut trende uygun olarak yatirim karar1 almasi veya zaman igerisinde yatirim beklentilerinin
degismesi, her yatirimecinin “akilli yatirimer (smart investor)” olarak degerlendirilemeyecegini
aci1ga cikarmaktadir. Piyasalarda bilgi dinamizminin getirdigi problemlerden biri olan “bilgi
asimetrisi”, ekonomik ve sosyal maliyet doguran igeriden 6grenilenler ticareti ve manipiilasyon

gibi sermaye piyasasi suglarina sebep olmaktadir (Esen, 2015:701).

Asimetrik bilgi piyasalardaki ekonomik birimlerin bir mal ile ilgili olarak birbirinden
farkli bilgiye sahip olmalaridir. Mali bir prosediirde muhatap taraflardan birinin digerine

kiyasla daha fazla bilgi sahibi olmasi1 ve dolayisi ile daha bilingli bir karar verme kabiliyetine
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sahip olmasi durumunu ifade eden asimetrik bilgi, finansal bir malin alim-satimi1 durumunda
s6z konusu malin su an ki veya gelecekteki performansi ile ilgili daha fazla bilgiye sahip olmak,
satis1 veya satisi lizerinde kar yapmak {izere {istlinliik saglar. Ya da tam tersi alimi1 ya da alimi
iizerinde kar yapmak lizere istiinliilk saglayacaktir. Bu durumda bilgi asimetrisi; ters se¢im,
ahlaki tehlike ve temsilcilik sorununa yol agabilir. Asimetrik bilgi sorunu, alicilar ve saticilar
arasinda aligveris isleminden Once de goriilebilir sonra da goriilebilir ve fon sahipleri ile borg
almak isteyenler i¢in finansal piyasalarda ticareti maliyetli duruma getirerek, aralarinda

kopukluk olusturur.

Asimetrik  bilgi esasinda, sirket yoneticilerinin ¢alisan davraniglarini  nigin
goriintiilemek istedikleri, calisanlara ni¢in 6diil ve tesviklerle ¢alisan performanslarini etkileyen
sozlesmeler sunduklari, oto sirketlerinin neden siireli garanti kapsami verdikleri, nigin yeni oto
satisint destekler nitelikteki hizmet sunduklar ile ilgili piyasadaki bir¢ok diizenlemeye

aciklama getirmektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 1992:608).

“Asimetrik bilgi” kavramimin dogru olarak tanimlanabilmesi i¢in bir noktaya dikkat
cekmek gerekmektedir. Bilgi, aidiyeti belirtilmedik¢e kamuya agik ve ulasimi serbest olan bir
faktordiir. Kisilerin veya isletmelerin kendi teknik becerileri veya elde ettikleri tecriibelerle
form kazanan “bilgi”, zaten kacinilmaz bir sekilde asimetrik ve kusurludur (Engle, 2010).
Finansal piyasalardaki asimetrik bilgi, para arzin1 gerceklestiren ya da borg talep eden taraflar
arasinda, birinin digeri ile ilgili dogru karari alabilmesi i¢in tam bilgiye sahip olmamasi
durumudur. Ozellikle finansal piyasalarda asimetrik bilgi kavramindan kastedilen, bilginin
ayricalikli ve 6zel olmasiyla birlikte kullanim niteligidir. Ornegin; disaridaki yatirimeilar
tarafindan gozlemlenemeyen, kamuya agiklanmamis ve menkul kiymetin fiyatini

etkileyebilecek bir bilgi ayricalikli ve 6zeldir (Esen, 2015:701).

Piyasalarda kimi piyasa oyuncularinin digerlerinden daha fazla bilgiye sahip olmasi
aslinda bir tercih problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Ciinkii farkli bilgi diizeylerine ya da
taraflarina sahip kisiler farkli tercihler yapacaklardir. Tasarruflardan ya da yatirimlardan en
yiiksek beklenen getiriyi elde etmek isteyen finansal islemin her iki rasyonel tarafi i¢in bu bilgi
problemi, bir sozlesmede asla iki kazananin olamayacagi bir paradoksu dogurmaktadir. Bunun
sebebi ise ekonomik islemin 6ziine iliskin bilgilerin taraflardan birinde kusurlu olarak yer

almasidir (Oztiirk, 2018:40).
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Piyasalarin sorunsuz ve bilginin tam oldugu durumlarda, fon temininde aksakliklarin
yaganmamasi ve fonlarin en etkin kullanicilara aktarilmasi esastir. 1970°1i yillara kadar finans
sektoriinde herkesin dogru bilgiye erisebildigi miikemmel piyasa varsayimi hakimdi. Herkesin
maliyetsiz bir sekilde tiim bilgiye erisebildigi diistiniilmekteydi. Bu teoriye gore tam rekabetin
gecerli oldugu piyasalarda sirket fonlariyla sirket disi1 fonlarin arasinda ¢ok fazla fark olmadigi
gibi, sirketlerin borglanarak veya 0z kaynak ile para temin etmeleri basarimlarini
etkilememektedir. Fakat bu gergek¢i bir varsayim degildir. Gergekte finans piyasalar
miikkemmel olmadig1 gibi bilgi de herkese tam ve esit sekilde dagilmamaktadir. Tam rekabet
kosullarinda finansal piyasalar calismamaktadir, olduk¢a islem ve bilgi maliyeti
gerektirmektedir. Mishkin’e gére finansal sistemin dogru sekilde islemesini engelleyen temel

etken asimetrik bilgidir.

18. yiizyildan itibaren Adam Smith, Alfred Marshall, Max Weber, Jean Charles
Sismondi de Sismondi, John Stuart Mill gibi 6nemli iktisat¢ilar asimetrik bilginin ekonomi
iizerindeki etkilerine dikkat ¢ekmislerdir. Ancak asimetrik bilgi sorunu ile ilgili en énemli
caligmalar 1970 yilindan sonra Akerlof (1970), Jaffee ve Russsell (1976), Stiglitz ve Visse
(1981) tarafindan ortaya konmustur. Onceleri yalnz ikinci el otomobil piyasas1 ve sigorta
piyasasinda ters se¢im ve ahlaki tehlike temeline dayandirilan olgu, sonrasinda baska katkilarla
giinliik yasantinin neredeyse tiim boliimlerinde ¢ogu kez goriilebilir olmustur. Boylece,
neoklasik teoride iireten ve tiiketen kesimin eksiksiz bilgi sahibi oldugunu savunan tam rekabet
piyasast yaklagimma goére, bunun bir piyasa basarisizligi kabul edilmesi iddialar

belirginlesmistir.

Asimetrik bilgi teorisi, son yillarda finansal krizlerin incelenmesinde sik¢a basvurulan
bir yaklasim olmustur. Finansal literatiire énemli katkilar1 vardir. ilk kez George Akerlof
tarafindan 1970 senesinde yazilan “The Market For “Lemon”: Quality, Uncertainy and The
Market Mechanism” isimli makale ile ifade edilmeye baslanmig ve literatiirde yerini almistir.
Akerlof (1970), ¢alismasinda piyasadaki mallarda kalite farkliliginin ve belirsizligin piyasada

neden oldugu sorunlar1 anlatmistir.

Uriin kalitesi hakkinda saticilarin, alicilardan daha fazla bilgiye sahip oldugu ikinci el
otomobil piyasasin1 6rnek olarak segen Akerlof, asimetrik bilgi ¢ercevesinde temel eser
niteliginde olan ¢aligmasinda, asimetrik bilgi problemine piyasanin nasil yanit verdigini
sistematik bir bigimde incelemistir (Brottke, 2002:5). Akerlof, bu durumu asimetrik bilgiye

dayandirarak bir aciklama yapmaktadir. Otomobil piyasasinda kimi araglarin satin alindiktan



sonra anlasilabilecek bazi hatalar1 bulunabilir. Bu tip araglar limon olarak nitelendirilir. Limon
bir araca sahip olanlar fiyati diisliriip hemen satmak isteyeceklerdir. Araci iyi durumdaki
saticilar ucuza satmaktansa elinde tutma karar alabilir. Piyasada ortalama kaliteyi diigiiren bir
sonug¢ dogacaktir. Fiyatin inmesi ters se¢cim sorununu ortaya ¢ikarirken, iyi araba saticilarini
piyasadan ¢ekilmesine neden olur ve pazarda saticilar azalir. Bu noktada koti tiriiniin, 1yi {irtini
piyasadan kovdugu yaklasimi ortaya ¢ikmaktadir (Oztiirk, 2018:41). Akerlof’un sdz ettigi
ikinci el araba sektorii ve sigorta sektorii disinda; finans piyasalari, internet lizerinden online
satiglar, gayrimenkul, miizayede gibi ticaretle ilgili her alanda asimetrik bilgi ve etkileri

gorililebilmektedir.

Joseph E. Stiglitz tarafindan gelistirilen ayirt etme (screening) modeli, asimetrik bilgi
platformunda tiriin Kalitesi hakkinda bilgi edinmek i¢in kullanilir. Bu katkilarindan dolay1 2001
yilinda ekonomi alaninda Nobel ddiiliinii Akerlof ve Spence’le birlikte almaya hak kazanmigtir

(Fidan, 2013:101).

Stiglitz ve Weiss 1981 senesinde asimetrik bilgi sorununu kredi piyasasinda banka
davranis1 agisindan inceleyen bir model gelistirmistir. Bankacilik dalinda yapilan bu
incelemede kredi tayinlamasi, optimalite ve sdzlesme tiirii arasindaki iliskiler ele alinmis, tetkik

edilmistir.

Asimetrik bilgi konusunda 6nemli c¢aligmalar1 bulunan bir diger Nobel 6diilii olan
iktisat¢c1 Michael Spence’dir. Bilgi asimetrisi kaynakli olusan ters se¢im problemi sonucunda
piyasanin yetersiz is¢i ile dolacagini savunan Spence, Akerlof’un ¢aligsmasini bir adim ileri

tastyarak ters se¢cim sorunun ¢ézlimiine yonelik sinyal (signalling) paradigmasini bulmustur.

Hayek’in ‘Avusturya Vizyonu’ c¢er¢evesinden asimetrik bilgi konusuna iliskin
saptamalar1 Akerlof’dan oncesine dayanir. Piyasa basarisizliklarina yol agan asimetrik bilginin
rekabet¢i c¢oziimler ve Ozel kurumlar araciligiyla giderilmesinin miimkiin oldugunu

savunmaktadir (Thierer vd., 2015).



1.2. Asimetrik Bilginin Kaynag ve Etkileri

Bilginin ekonomik cevrelerde her an herkese esit ve dogru sekilde ulagsmamasi
piyasalarin faaliyetlerini aksatmakta, finansal piyasalarin etkinligini azaltmakta para ve
sermaye piyasalarmin saglikli isleyisini, istikrarli bir ekonomik sistem olusumunu

etkilemektedir. Dolayisiyla ekonominin geneli tizerinde ciddi sorunlara yol agmaktadir.

Finansal piyasalardaki islemler bir tarafin, diger tarafin dogru kararlar almasi icin
bilmesi gereken her seyi bilmedigi bilgilere sahiptir. Ornegin; borg alan genellikle bor¢ vermeyi
planlayana gore, yatirim projeleriyle ilgili olarak potansiyel getiriler ve risk konusunda daha iyi

bilgiye sahiptir.

Asimetrik bilgi durumunda bilgisi olan taraf, bu bilgiyi digerinin aleyhine kullanir.
Asimetrik bilgi durumunda karar veren alici, daha ¢ok bilgiye sahip olmasi1 halinde farkli bir
tercih yapabilir. Bunun farkinda olmayan alicinin satin aldigi mal veya hizmet Kkalitesiz
olabilecektir. Bu durumda karar alma siireci asimetrik bilgi nedeniyle olumsuz
sonuclanabilecektir. Bilgi asimetrisi sonucunda ahlaki tehlike, ters se¢im, temsilcilik sorunu

gibi sorunlar finansal ¢evrelerde bilgi simetrisinin optimal gergeklesmesini engellemektedir.

Asimetrik bilgi finansal sistemde temelde iki sorun yaratir; sézlesmenin yapilmasindan
once “ters se¢im” ve soOzlesmenin yapilmasindan sonra “ahlaki tehlike”. Degisik risk
kosullarindaki firmalara verilen kredi, bilgisiz bir yatirimer ve bilgili bir yatirimcinin oldugu
piyasada farkli menkul kiymetlere yatirnm yapmak istendiginde, farkli risk grubundaki
bireylerin sigortalanmasi, farkli yetenekteki ¢alisanlarin ayni gérev i¢in ise alinmasi asimetrik
bilginin ters se¢cim sorununa ornektir. Bireylerin farkli kayip olasiliklarina sahip olmasi ve
bunun sigorta sirketleri tarafindan bilinmemesi ters se¢im sorununa sebep olmaktadir.
Faydasii en yiiksek diizeye ¢ikarmak isteyen bir birey, riski azaltacak onlemler almaya bu
onlemlerin marjinal faydasi marjinal maliyete esit olana kadar devam eder. Sigortanin olmasi
kisinin Onlem alma istegini azaltir. Sigortanin kayip olasiligimi artiracak sekilde birey
davranislarini etkilemesi ahlaki rizikodur. Sigorta sirketleri bireylerin 6nlem alip almadiklarini
gozlemleyebiliyor ise onlarin gergek kayip olasiliklarini belirleyerek, her bireye farkli sigorta
pirimi Onerebilirler. Ancak, sigorta sirketlerinin miikemmel gozlem imkéan1 bulunmamaktadir.
Sigorta  sirketleri  ger¢ek  kayip  olasiliklarimi  yansitacak  sigorta  primlerini

belirleyememektedirler.
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Sekill ve Sekil 2°de Parkin (1994:473-474)’den aktaran Yilmaz (2003), sekilleri soyle
aciklamaktadir;

Sekil 1: Diistik ve Yiiksek Riskli Bireylerden Farkli Faiz Oran1 Talep Edilmesi

Faiz Oram ﬂk DL Faiz Oranur Dn
E A B

Ry \ RH SH

G C D

RL SL RL \
QU QL Kredi QH Q’n Kredi
Miktari Miktari

(A) (B)

Kaynak: (Yilmaz, 2003:26).

Seklin A kisminda, borcunu diizenli 6deyen risksiz grubun kredi talebi (Dp) ve
bankalarin bu risk grubuna kredi arz1 (S.) gosterilmektedir. Seklin B kisminda ise bir yolunu
bulup aldiklart krediyi geri 6demeyen riskli grubun kredi talebi (Sn) gosterilmektedir. Riskli
bireylere kredi vermenin maliyeti yiiksek oldugu i¢in bunlara kredi daha yiiksek faiz oraninda
verilmektedir. Kredi veren bir banka bor¢lularin ait olduklari risk gruplarini belirleyebiliyor ise
diisiik riskli bireyler Ry faiz oranindan Q kadar kredi alirken, yiiksek riskli bireyler Ry faiz
oranindan Qn kadar kredi alacaklardir. Fakat banka potansiyel bor¢lular risk gruplari itibariyle
ayirt edemediginde her iki gruba Ry faiz oranini uyguladiginda , risksiz borglular Q. kadar
kredi alirken, riskli bor¢lular Qn’ kadar kredi alacak ve banka riskli bor¢lulara diisiik borg¢lulara
disiik faizle kredi vermekten dolayt ABCD alani kadar bir kayipla karsilasacaktir. Banka her
iki gruba yiiksek riskli gruba kredi vermenin maliyetini karsilayacak bigimde faiz oran1 Rn’dan
kredi verirse, yliksek riskli bireyler Qn kadar kredi alirken, diistik riskli bireyler Q. kadar kredi
alacaklar ve banka diisiik riskli bireylere yiiksek faizle kredi vermekten dolayr EFGH alani
kadar kar edecektir. Ancak bankalar arasindaki rekabet ve bankalarin diisiik riskli bireyleri
belirleyip onlara kredi verme istegi faiz oranin1 Ry’1n altina iter. Faiz oranin, bankanin diistik
risklilere kredi vermekten elde edecegi kar, yiiksek risklilere kredi vermekten dolay1
katlanacag1 zarara esit olana kadar diismeye devam eder (Parkin, 1994:474). Bu noktada

bankanin kar1 sifir oldugundan, sektore yeni girisler duracaktir.



Ahlaki rizikonun kaynak dagilimini  bozucu etkisi asimetrik  bilgiden
kaynaklanmaktadir. Ahlaki tehlike probleminde; piyasalarda bilgiye erisimin biiyiik
maliyetlerinin olmas1 yatirimeilar yatirnm yapmaktan alikoyabilir veya bilgiye erisebilen taraf
diger yatirimcilarin zarar etmesine neden olabilir. Finansal sisteme olan giiveni sarsilan
yatirimer riski goze almak istemeyebilir, birikimini likit olarak elinde tutmak isteyebilir. Bu
durum finansal sistemde arz-talep istikrarin1 bozarak fiyatlarin optimal seviyede olusmasinin

oniine gecer.

Diger bir asimetrik bilgi problemi olan ‘kredi ve 6z kaynak tayinlamasi’nda tasarruf
sahipleri, giiven sorunundan kaynakli riskin biiyiik oldugu kanisina varmakta ve firmalarin
cikardiklar1 hisse senetlerinin ger¢ek degerinden az bir fiyat belirlemektedir. Bu durumda,
firmalar i¢ ve dis para kaynaklar1 arasinda bulunan tam ikame iliskisini yok ederek bilginin

maliyetini daha biiyiik hale getirmektedir.

Sekil 2: Kredi Taymmlamali Denge

Faiz A Faiz
Orani Kredi Orani \ Kredi
Limiti Ry |A” B Limiti
R| E F’ RIC D’
R @ H’
L. Qo Kredi Ln Qn  Kredi
Miktar1 Miktari

Kaynak: (Yilmaz, 2003:27).

Bankalarin kredi kullanicilarindan riskli olanlar1 ayiramamasi iyi ve kot kredi
kullanicilarinin ortalama kalitesini yansitan R faiz orami ile kredi vermesini gerektirir.
Kreditorler, yliksek riskli ve diistik riskli bireyleri ayirmak i¢in sinyaller kullanir. Banka
firmanin 6mrii, gayrimenkulleri gibi unsurlarla firmaya dair sinyaller olusturarak her iki grup
bor¢luya verecegi krediyi sinirlar. Bu limitler sekilde L. ve Ln olarak goriilmektedir. Diistik
risklilere oranla riski yiiksek bireylerde, bu kredi limiti sinirlamast i¢in kullanilan sinyaller daha

etkilidir. Bankalar arasindaki rekabet faiz oran1 R olarak belirlenirken, Si. ve Sn arz egrilerini
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de S’ye dogru kaydirir. R faiz oraninda, diisiik risklilere kredi vermekten dogan kar alam
(E’F’G’H’) yiiksek risklilere kredi vermekten dogan zarar alanina (A’B’C’D’) esittir. L QL
aras1 diisiik riskli bireylerin fazla kredi talebini, Ly Qn aras1 yiiksek riskli bireylerin fazla kredi
talebini gostermektedir. Sonug olarak, diisiik riskli bireyler 6demesi gerekenden yiiksek, yiiksek
riskli bireyler ise 6demesi gerekenden diisiik faiz 6derler. Hatta, limon sorununun sonucu olarak
baz1 yiiksek kaliteli borglular pazardan dahi ¢ekilecek ve karli yatirim projelerini

gerceklestirmekten vazgececektir.

Asimetrik bilginin bir baska faktorii bilginin miktar1 ve kalitesi konusudur. Finansal
cevreye tam olarak aktarilmamis bilginin, iiretim ve edinim maliyetlerinin yiiksek olusu ve cogu
yatirnmeinin bu bilgiye erisemeyecek olmasi, bilgiye erisebilenlerin yiiksek maliyetlere
katlanmast menkul kiymet fiyatlarini etkinlikten uzaklastirir. Finansal piyasalarda makro
ekonomik sonuglar dogurur. ABD ekonomisinin bilgi kalitesinden kaynaklanan problemlerden
dolay1 senelik 600 milyar dolarin tizerinde bir zarara ugradigi belirtilmektedir (Wong vd.,
2014).

Asimetrik bilginin varhigr bircok kez gercek diinya ile iletisimi bagkalagtirarak
ekonomik etkinligin 6ziinii etkilemektedir. Ekonomik aktorler arasi bilgi farkliligi, ekonomik
faaliyetlerde birbirine kiyasla bir tarafin daha ¢ok bilgi iistiinliigiine sahip olmasina neden
olurken ortaya ¢ikan bu durum ise yolsuzluga yol agmaktadir. Ekonomik aktivitelerde
firsat¢iligin ve islem maliyetinin olusmasina sebep olmaktadir. Finansal aktorler ellerindeki
bilgi avantajini sahsi menfaat giidiisii ile kendi yararlarina ¢evirmektedirler. Yolsuzluk kavranmi

“kamu giiciiniin 6zel ¢ikarlar amaciyla koétilye kullanilmasidir” (www.worldbank.org).

Yolsuzlugun olusmasinda ana faktor; rekabet piyasalaridir. Genellikle yolsuzluk aksak rekabet
kosullarinda olusur. Bu baglamda yolsuzluk ile ilgi en miithim kriter; piyasa kosullar1 ve ikinci
olarak da bilgi yetersizligidir. Bilgiyi elde etmek ugruna yiiksek fiyatlar 6demek istemeyen bir
yatirimet perspektifinden piyasadaki asimetrik bilginin varlig: algisi giiglenecek ve yatirimeinin
piyasaya olan giiveni sarsilacaktir. Sonucunda, ters se¢im sorununa ilaveten artan ekonomik
faaliyetlerden kaynakli is yiikiiniin saglkli yiiriiyebilmesi ve takibinin yapilabilmesi adina
yatirimeinin iglemlerini yiiriitebilmesini saglamak igin bir bagkasina yetki vermesinden
kaynaklanan “temsilcilik problemi (agency problem)” gdzlenecektir. Buna gore yatirimei, alim-
satim islemlerinde kullanmak tizere kendi ulasamayacagini bildigi piyasa veya isletmeye ait
spesifik bilgiyi, sektorii iyl taniyan ve bilgiye ulasabilecek bazi kisilere temsilcilik yetkisi
vererek alim-satim islemini gerceklestirecektir. Salt olarak temsilcilik yetkisi verme, yatirimci

icin baglibagina bir maliyet dogurdugu icin, temsilcilik iliskisinden kaynaklanan olas1


http://www.worldbank.org/
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problemler (¢ikar catismasi, islem yapma farkliliklari, temsilcinin faaliyetlerinin kontrolii, sakli

eylemler, vs.) ayr1 bir islem maliyeti doguracaktir (Eisenhardt, 1989).

Sekil 3: Asimetrik Bilgi- Yolsuzluk Sarmali

islem Maliyeti

\
Firsatgilik /

Asimetrik Bilgi YOLSUZLUK

Kaynak: (Giivel ve Ata, 2009:171)

Sekil:3’de sematik olarak gosterildigi gibi; sinirli rasyonellik sistem igerisinde bilgi
asimetrisinin varligin1 ortaya ¢ikarir. Bilgi asimetrisinin oldugu yerde ise islem maliyeti ve
firsatciliktan sz edilebilir (Oguz, 2003:41). Bilgi ustiinliigline sahip olan tarafin (genellikle
kamu gorevlisi kisi veya kisiler) bu istiinliigi kullanarak birtakim kazanglar saglamasi

yolsuzluk kavramu ile bagdastirilmaktadir.

Finansal piyasalarda fon arz edenlerle fon talep edenleri eslestiren finansal kurumlarin
olugmasindaki temel motivasyon, eldeki fonlarin verimli alanlara kanalize edilmesidir. Finansal
pazarlar ve kurumlarin gorevleri; mal-hizmet ve varliklarin el degistirmesine aracilik edilmesi,
biiyiik 6lgekli projelerin finansmanini kolaylastirmak amaciyla tasarruf birikimi ve risk dagitim
sistemi olusturarak miilkiyetin tabana yayilmasinin saglanmasi, ekonomik kaynaklarin zaman
icerisinde, cografi bolgeler ve sektorler arasinda transferinin saglanmasi, risk yonetimi ve
kontrolii yontemlerinin gelistirilmesi, fiyat bilgisinin saglanmasi, asimetrik bilgi sorununun
¢Oziimiiniin kolaylagtirilmasidir (Cetinkaya, 2012:57-58). Finansal kurumlar bu gorevlerini
yerine getirirken ayn1 zamanda kaynak dagilimini esit saglamalidir. Aksi takdirde finansal ¢evre
ile finansal kurumlari kars1 karsiya getiren yeterli bilginin olmamasi veya taraflarin bilgiye ayni
diizeyde sahip olmamasi sorunu ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda alinacak kararlar rasyonelligini
kaybedecektir. Sonug¢ olarak, piyasa aksakliklari, rekabetin ortammin adil olmamasi ve
piyasanin dengeden uzaklagsmasi kac¢inilmazdir. Asimetrik bilginin varligi, etkileri, ¢éziim

onerilerini ortaya koymak, finansal krizlerin ¢6ziimii a¢isindan 6nem tagimaktadir.

Finansal piyasalarda asimetrik bilginin ve para politikalarinin “seffaflik” veya “aciklik”
unsuru ile iligkisi var midir? Uygulanan para politikalarinin agiklik olgusu, asimetrik bilginin

azaltilmas1 amaci noktasinda paralellik gostermekte midir? Ozellikle ekonomik krize yol acan
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faktorlerde asimetrik bilginin 6nemli roliinii gdz oOniinde bulundurursak asimetrik bilgiyi

azaltacak diizenlemelerin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Piyasalarda asimetrik bilgi nedeniyle uygulanan yanlis politikalar ve diizenlemeler
ckonomide basarisizlia ve krizlere yol agmaktadir. Asimetrik bilgi sorunu sigorta, emek, kredi
ve sermaye piyasalarinda gézlenmekle birlikte, finansal istikrarsizli§in ana sebeplerinden biri

olarak goriilmektedir.

Finansal soklar mali sistem igerisinde dogru bilgiye ulagimin 6niinii keserek kaynaklarin
yatirim oOlanaklarina ¢evrilmesini engellemektedir bu durumda asimetrik bilgi sorunuyla
karsilasilmakta ve finansal krizle, bankacilik krizleri onu izlemektedir. Bu noktada asimetrik

bilgi, kredi ve sermaye piyasalarinda giiclii bir etkiye sahiptir.

Bankalarin finansal piyasalarda onemli yeri olmasinin nedeni denetleme maliyeti ve
asimetrik bilgi sorunlaridir. Asimetrik bilginin (Asymmetric information) ortaya g¢ikmasi
sonucunda yalniz yiiksek risk grubundaki misteriler piyasadan bor¢ alma talebinde
bulunacaktir. Bankalarin yiiksek risk grubundaki miisterilerine faiz oranlarmi artirmasi iyi
miisterinin piyasadan ¢ekilmesine neden olacaktir. Kreditorler bor¢ vermeden dnce borglanan
kisinin sundugu mali raporlarin dogrulugu ile ilgili kesin bir bilgiye sahip olamadigi i¢in karar
vermede zorluk yasarlar. Kredi verenlerin, bor¢ vermeden isleminden 6nce borclanan kisiyle
alakal1 riskin biiyiik veya kii¢iik oldugunu ayirmada yasadig1 zorluklar “ex ante asimetrik bilgi”
(0ongoriilen) olarak ortaya ¢ikmaktadir. George Akerlof (1970), Gresham Kanunu’ndan (koti
para iyi paray1 piyasadan kovar) hareketle asimetrik bilgiyi ikinci el araba piyasast ile izah ettigi
makalede konu ile ilgili ilk ve en belirgin 6rnek olma 6zelligi tagimaktadir. Bu 6rnek, piyasada
dort tiir arabanin varligina temellendirilmistir: Yeni, eski, kaliteli ve ayipli yani kalitesiz
(lemon). Yeni arabanin kaliteli ya da kalitesiz olma ihtimali vardir. Kullanilmis arabanin da
kalitesiz olma ihtimali vardir. Fakat yeni araba ile kullanilmig arabanin fiyatsal degeri farkli
belirlenmektedir. Bu noktada asimetrik bilgi problemi ortaya gikmaktadir. Ikinci el araba
sektoriinde, kullanilmis araba ile ilgili satic1 alictya gore daha fazla bilgiye sahiptir. Iyi ve kotii
arabalar piyasada ayni anda, ayni fiyat tizerinden alicilara sunulmaktadir. Bunun sonucunda

limonlar, iyi arabalar1 piyasadan dislamaktadir.

Akerlof, bu yorumlarini1 kredi piyasasi ile biitlinlestirmistir. Soyle ki: Yiiksek risklilik
derecesine sahip fon talep edenler (lemon), risklilik derecesi diisiik ve kredibilitesi yiiksek olan

fon talep edenleri piyasadan dislamaktadir. Clinkii yiiksek faiz oranlarinda kredi temin edebilme
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durumu var oldugunda, sadece piyasada lemonlar kalmaktadir. Sekil 4’te goriildiigii iizere,
risklilik derecesi diisiik ve kredibilitesi yiiksek olan fon talep edenler, bu kosullar altinda yiiksek
risk primi 6demek istemediklerinden piyasadan ¢ekilmektedirler. Akerlof, 6zellikle azgelismis
iilkelerin (Gliney Asya, Hindistan gibi) kredi piyasalarinda lemon sorununun ortaya ¢iktigini

savunmustur (Akerlof, 1970:488-500).

Sekil 4: Optimal Faiz Orani (1)

Yiiksek
riskli ve diisiik
fon talep
edenlerin
bagvurusu

Sadece
yiiksek
risklilerin
kredi

bagvurusu

v

r r

Kaynak: (Cambazoglu, 2010:48).

Sekil 4°’de, p’ degisik faiz oranlarinda kredi geri 6denmesini (bankalarca beklenen
getiriyi) ve 7’ ise kredi faiz oranin1 gostermektedir. Giivenli (diistik riskli) ve riskli (yiiksek
riskli) olmak iizere iki tip bor¢lu oldugu varsayilmaktadir. Glivenli tip, sadece r1 diizeyinde fon
talep etmektedir. Riskli tip ise, hem r1 hem de r2 diizeyinde borglanmayi kabul etmektedir (r
>ry). Kredi faiz orani ry diizeyini astiginda bu bilesim bozulmakta ve diisiik risk grubu kredi
piyasasindan cekilmektedir. Bu durumda piyasada ters se¢cim sorunu ortaya c¢ikmaktadir
(Cambazoglu, 2010:48).

Ancak kredinin vadesi doldugunda borglananin krediyi amag¢ dahilinde kullanip
kullanmadig1 Ogrenebilen kreditériin, borcun takibi yapamadig izleme ve gozetleme
faaliyetlerini gergeklestiremedigi durum ise ‘Ex post asimetrik bilgi’ olarak agiklanmaktadir.
Ters secim ve ahlaki tehlike durumlarinin her ikisinde de kreditér bor¢lananin sézlesmede
bildirmedigi siirece nitel ve nicel 6zellikleri hakkinda bilgi sahibi olamamakta, bilgi edinme

noktasinda maliyetleri artmaktadir ve bu durum finansal aracilarin 6nemini vurgulamaktadir.



14

Sekil 5: Asimetrik Bilgi Problemi
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Kaynak: Andving J.C. vd., (2000).
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Eksik bilginin yol actig1 bu iki durum sekil 5 ‘de 6zetlenmistir. Buna gore her iki
durumunda temelinde hiikiimetin, birtakim gorevler icin gorevlendirdigi kamu gorevlisi ve
bunun yaptig1 is hakkinda eksik bilgiye sahip olmasi unsuru yer almaktadir. Ters Se¢im
Kurami; hiikiimetin, kamu gorevlisini ise almadan 6nce onun ve yapacag is hakkinda eksik
bilgiye sahip olmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durumda kamu gorevlisi, sahip
oldugu bilgi avantajim1 ya da gizli bilgiyi (Hidden knowledge) kullanarak, kendi cikarini
artirmay1 amagclayabilir. Bunun sonucunda da kendi ¢ikari i¢cin kamu ¢ikarini goz ardi etmis
olabilir. Ahlaki Cokiintii kuramin da ise; kamu gorevlisi ise alindiktan sonra; yaptigi is ve bu
isin kendisine sagladig firsatlar hakkinda daha fazla bilgi edinir ve bu bilgileri kullanarak gizli
davraniglarda bulunur. Hiikiimetin bu gizli davraniglardan bir bilgisi s6z konusu olmamaktadir.
Hiikiimet ahlaki ¢okiintii sorununu ortadan kaldirmak icin iki yonteme bagvurur. Bunlar;
miikafat ve cezadir. Miikafat ile kamu gorevlilerinin diiriist olmalari tesvik edilmektedir. Ceza
yontemi ise, yolsuzluk faaliyetinin gerceklesmesi durumunda karsilasilacak maliyetin
artmasina yol agmaktadir. Ters Se¢cim Kurami, yolsuzlugu agiklamada énemli bir role sahip
degildir. Daha ¢ok yolsuzluk davraniginin yayilmasina yol agar. Oysa ahlaki ¢okiintii kurama,
yolsuzlugu agiklamada direkt olarak kullamilan bir problemdir. Kisacasi, belli kamu
hizmetlerinin yerine getirilmesi i¢in, hiikkiimetler tarafindan gérevlendirilen kigilerin hakkindaki
(Ters Secim) ve yaptiklar1 gorevlerle (Ahlaki Cokiintii) ilgili eksik bilgi, yolsuzluk olgusunun
gergceklesmesine yol agmaktadir (Giivel ve Ata, 2009:174).

Piyasalarda bilgi asimetrisi nedeniyle ortaya ¢ikan farkli uygulamalar ekonomide
yasanan etkinsizligin ve ekonomik krizlerin agiklayicis1 olmaktadir. Piyasalarda asimetrik bilgi

oldugu durumlarda; tam rekabet sartlari bozulur, piyasa oyuncular1 ve piyasa faaliyetlerini
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negatif etkiler, kredi piyasalarinda, bankalarin mali biinyelerini etkiler, fon transferine engel

olur, kaynaklarin yatirimlara yonlendirilebilmesinin 6niine set koyar.

Finansal piyasalardaki gelismeler ve sorunlar ekonominin genelini de etkilemektedir.
Bilgi asimetrisinin finansal piyasalarda var oldugu ve bunun makroekonomik etkilerinin
bulundugu yapilan ¢alismalar neticesinde ortaya konulmustur. Bu baglamda, bilgi asimetrisi,
walrasian anlamindaki dengenin finansal piyasalarda ve oOzellikle kredi piyasalarinda

olusmasina engel teskil etmektedir (Fidan, 2011:42).
1.2.1. Ters Secim

Ters se¢im; bireylerin kalitesiz iirlinii yliksek kaliteli iiriine tercih etmesi durumudur.
Sézlesme gerceklesmeden onceki asimetrik bilgi sorunudur. Odiing alinan borcun tiim
yiikiimliiliikleriyle, zamaninda kredi verene geri 6dememe riski olan kisi ve firmalarin kredi
aramalar1 durumunda olusur. Riski ¢ok biiyiik olan islerle ilgili yiiksek oranda daha fazla kredi
alinmak istenmektedir. Geri 6dememe ihtimali en yiiksek borglular, ayn1 zamanda en fazla
krediyi arayanlardir. Bu tiir bor¢lular, borcun geri 6denmesi noktasinda daha az istekli olmalar1
nedeniyle diger kredi kullanicilarina gore riskli islere yatirim yapacaklar1 i¢in daha biiytlik
faizler 6demeye razidirlar. Boyle bir durumda kredi verenler, alinan krediyi geri 6deyebilecek
firmalara da kredi vermemeye yoOnelebilmektedirler. Riskli kredilerin ¢ogalmasiyla toplam
kredilerin azalmasi asimetrik bilgi probleminin bir sonucudur. Bu durumda krediyi geri
odeyemeyecek miisteriyi segme olasiligi yiiksektir. Bu durum klasik Akerlof (1970) limon
problemi seklinde ifade edilmektedir.

Asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢imin, piyasada Gresham yasasi olarak bilinen
etkiyi ortaya ¢ikaracagini ve piyasanin tamamen limonlarin hakim oldugu bir piyasa olacagini
on gormiistiir (Akerlof, 1970:489-490). Sonucunda yalnizca kalitesiz mallarin satildig1 bir

piyasa olusacaktir.

Akerlof’un ters se¢im ile ilgili kullandig1 kavramlardan biri de “sahtekarligin bedeli”
kavramidir. Piyasada diisiik fiyata ortalama veya alt kalitede mal almak isteyen alicilar
olabilecegi gibi yiiksek fiyata yiiksek kalitede mallar almak isteyen alicilar da olabilir. Bu
kigiler aligverislerini yiiksek kalite mal satan saticilardan yapacaklardir fakat bu durumda da
asimetrik bilgi sorunu devam edecek ve alicilar aldiklar1 mali kullanana kadar malin kalitesi
hakkinda tam bilgi sahibi olamayacaklardir. Bu saticilarin disinda bir de yiiksek kaliteli mal

sattigini iddia eden fakat ortalama veya diisiik kaliteli mal satan saticilar vardir. Alicilar ikinci
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grup saticilarin paralarmin  karsiligt olan mali satmadiklarini fark edince piyasadan
cekileceklerdir (Kusgodzoglu, 2010:15)

Bankalarin misterilerine kredi kartt vermelerinde de ters se¢im problemi
olusabilmektedir. Kredi kartin1 veren bankalar borglarmi diizenli 6deyecek miisterileri
borglarini diizenli 6deyemeyecek miisteriler arasindan secemezler. Bu durumda bankalar tim
kredi karti kullanicilarina risk primini de igeren esit faiz oran1 uygulamak zorundadir.
Uygulanan bu yiiksek faiz oranina riskli miisteriler kabul edilebilir goziiyle bakip kredi kartini
almay1 kabul edeceklerdir. Fakat yiiksek faiz oraninda 6deme yapmaya razi olmayan risksiz
miisteriler kredi kartin1 kullanmaktan vazgecip istemeyeceklerdir. Bu durumda banka kredi

kartin1 riskli miisteri grubuna kullandiracaktir.

Asimetrik bilginin piyasa aksakliklarina neden olmasi ilk kez Akerlof (1970) tarafindan
gerceklestirilen ¢alisma ile sistematize edilmistir. Piyasada varolan iyi ve kotii arabalar
satilacaktir. Alicilar, arabalarin kalitesiyle ilgili bilgi sahibi olamadigindan yaklasik bir fiyat
bicer. Bu durumdan arabalar1 kotli olan saticilar faydalanir. Ancak arabalar1 iyi durumdaki
saticilar belirlenen alis fiyatindan memnun kalmayarak piyasadan ayrilir. Sonugta piyasada
yalniz kotii arabalar kalir. Bu durumda piyasada fiyat olusumu etkilenir ayn1 zamanda ortalama
kalite diiser (Erkul, 2015).

George Akerlof, sermaye piyasalarindaki sirketlerin degerini diigmesinin nedenini, 2001
yilinda ekonomi alaninda Michael Spence ve Joseph Stiglitz’le paylastigi Nobel odiilli
asimetrik bilgi lizerine yaptig1 ¢caligmasinda tanimladigi meshur limon probleminden mustarip
olmasina baglamaktadir. Limon pazarinda mallarin ve hizmetlerin kalitesi dogrudan
gozlemlenemez veya Ol¢limlenemez. Bunun klasik bir 6rnegi (son yillarda hatir1 sayilir bir
degisim geciren) ve alicilarin genelde otomobilin kalitesini anlamadig: ikinci el otomobil
pazanidir. Kaliteden anlayan saticilar bu durumu diisiik kaliteli otomobiller satarak suiistimal
edebilir. Yiiksek kaliteli arabalar satan saticilarin bu konuda piyasaya giivenilir bir mesaj
vermesi miimkiin olmadigindan, yiiksek kaliteli arabalar o kadar geri planda kalir ki piyasa

sadece diisiik kalite ve fiyatli “limonlarla” dolar (Zenger, 2013 www.hbrturkiye.com).

Alunéz (2015), limon problemini daha iyi anlagilabilmesi agisindan asagidaki sekil6 ve
sekil7’de arabalarla ilgili varyasyonlar yaparak su sekilde anlatmistir; “10.000 kisinin belli
stiredir kullandig1 arabasini satmak istedigini, diger bir 10.000 kisinin ise kullanilmis araba
almak istedigini varsayalim. Diger bir varsayimimiz ise alicilarin satilan arabalarin yarisinin iyi
kalitede, diger yarisinin da kotii kalitede oldugunu bilmesi olsun. Fakat alicilar bu araglarin
hangilerinin 1yi, hangilerinin kotii oldugunu bilemedikleri i¢in ortada bir asimetrik bilgi durumu

s06z konusudur. Konuyu grafik yardimi ile inceleyecek olursak;”


http://www.hbrturkiye.com/
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Sekil 6: Yiiksek Kaliteli Arabalar
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Eger alicilar ve saticilar arabalarin gercek durumlar ile ilgili simetrik bilgiye sahip
olsalardi, yiiksek kaliteli arabalar piyasasinda arz ve talebin (SH ve DH) kesistigi EH
noktasinda denge saglanacakti. Dengede araglarin yarist (5000) her biri 20 liradan satilacakti
(Alun6z,2015:3).

Asimetrik bilgi varsa satin alanlar kaliteyi anlamada zorluklar yasayacaktir. Aracin
kalitesine iligkin ortalama beklentilerini diisiirecektir. Diisiik ve yiiksek kaliteli ikinci el
araclarin talep egrisi Dm’ ye kayacaktir. QL’ deki artis, beklentileri ve talebi Dim ‘ye kadar

diisiiriir. Siire¢ Talep = D olana kadar siirer.

Sekil 7: Diisiik Kaliteli Arabalar
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Alicilar arabalarin kalitesi hakkinda saticilar kadar bilgi sahibi olmadiklari i¢in yani bir

kalite belirsizligi ile kars1 karsiya olduklari i¢in piyasada siiphe igerisindedirler. Alicilar fiyati
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bir kalite sinyali olarak alacaklar i¢in de yiiksek kalite, diisiik fiyat1 da kotii kalite olarak
degerlendireceklerdir. Boylece tiiketicilerin kullanilmig araba talebi ile ilgili 6zel bir durum
meydana gelecektir. Taleple fiyat arasindaki dogru yonlii iligkiden hareketle saticilarin fiyat
diigiirmesi tiiketicilere limon sinyali verecek ve ters se¢cim nedeniyle piyasanin etkinligi

bozulacaktir (Harford, 2010:131).

Akerlof (1970:500) aynmi calismasinda otel ve restoranlar zinciri olarak bilinen
markalarin ve benzerlerin durumunu ele alarak piyasada bu alanda asimetrik bilgi acisindan
limonlarin olustugunu da ifade etmistir. SOyle ki; 1yi restoranlarin ve en iyi kaliteli hamburgerin
nerede yapildigimi yerli halk bilir. Sehre gelen turistlerin iyi ile kotiiyli ayirt etmesi zordur.
Markalasmis restoran ve otel zincirlerinin daha ¢ok tercih edilmesi onlarin benzerlerinin
tiiremesine sebep oldugu bilinmektedir. ABD’de 6zellikle sehirlerarasi yollar iizerinde taninmig
markalarin benzerlerinin oldugu ve yol iistii denebilecek daha c¢ok turistlerin faydalanacagi
sekilde hizmet sundugu goriilmektedir. Bu da limonlarin olusmasinda bilginin 6nemini

gostermektedir (Beser, 2018:15).

Limon problemi; finansal ¢evrede bor¢ verme faaliyetini daha maliyetli hale getirir.
Borclularin bankalara nazaran yatirim projesi ile ilgili daha fazla bilgi sahibi olmasi, Akerlof’un
ifade ettigi limon sorununun kredi piyasasinda da mevcut oldugunu gostermektedir. Limon
problemi, hisse senedi ve tahvil piyasalarinda da goriilmektedir. 2000°1i yillarin baslarindan
itibaren goriilen diisiik faiz oranlari ve parasal genislemeler makro ekonomik istikrarin
saglanmasina ve ABD’de merkez bankasina olan giivenin artmasina sebep olurken, giivenli
ortamin etkisiyle riskli konut kredileri geri 6demesi hususunda yasanan aksakliklar ise piyasada
tedirginlik olusturdu. Kredilerin geri istenmesiyle konut piyasasi deger kaybederek mortgage
sisteminin ¢okmesine sebebiyet verdi ve biiylik finans sirketleri batti. Akabinde de kriz tiim
diinyaya yayildi. Bu krizle beraber Yunanistan, Portekiz, ispanya, Italya gibi iilkeler ¢ikmaza
girdi. Arastirmalara gore diinyanin en biiyiik ekonomilerinden ABD’de 2007 ortalarinda
mortgage piyasalarinda kredi kriziyle baslayan ve 2008’de tiim diinyay1 kapsayan ekonomik
gelisme birgok iilkeyi olumsuz etkilemistir. Bagladiginin ekonomistlerce anlasilamamasi
asimetrik bilgi nedeniyle olmustur. Odeme kapasitesi diisiik, yiiksek riskli tiiketicilere krediler,
krize kadar verilmeye devam etti ve meblag 1.5 trilyon dolar1 aginca alinan bu risk mali agidan
finansal kuruluslar1 zor bir siirece soktu. 2003 yilindan itibaren 5 y1l boyunca neredeyse herkes,
konut fiyatinin tamamim hatta fazlasini kolaylikla kredi alabiliyordu. Yiiksek konut fiyatlar
vardi ancak kredi almak kolaydi. Ancak Amerika Merkez Bankasi (FED) son iki yilda faiz

artirimina gitti ve piyasalarda durgunluk yasandi. Bu durum riskin artmasina, kredi bor¢larinin
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vadesinde 6denmemesine, geri 6demede giigliik ¢ekenlerin sayilarinin artmasina neden oldu.
Bankalar verdikleri borcu geri alamayinca konutlarin haciz siiresinin basladi. Kredi krizi olarak

baslayan siire¢ kisa siirede finansal krize doniistii.

Sonucunda, konutlar deger kaybetmis ve piyasada varlik degeri hakkinda belirsizlik ve
asimetrik bilgi olusmustur. ABD hiikiimeti diisiik gelirli vatandaslar1 ev sahibi yapmak
amaciyla devlet garantileri ile riski daha az gosterip, bor¢ alanlar1 cesaretlendirmis ve kredi
standartlarin1  digiirmiistiir. Fed tarafindan uygulanan gevsek para politikasi, ‘bankalar
batmayacak kadar biiylik’ inanisina yol agmis bu yiizden artan kredi talebi ahlaki tehlike ve ters
secim problemini dogurmustur ve finans sektoriindeki olusan sorunlarin da gizlenmesine neden
olmustur. Devletin krizle miicadelede bankalara destek saglamasi, gelecekte de destek olacagini
diisiindiirdiigiinden, ahlaki tehlike riskini artirabilir. Iflaslardaki diizenleme kétii yonetimi
odiillendirmemelidir. Ancak boylelikle ahlaki tehlike minimize edilebilir (Acharya vd.,
2009:130). Fed’in uyguladigi kurtarma operasyonlart karmasik bankalarin denetimini
giiclestirdigi gibi sistematik riski de artirmustir. Ciinkii menkul kiymetlerin dogru
fiyatlandirilabilmesinin ilk sart1 sistematik riskin diisiik oldugu ve bilginin herkese esit dagildig:

piyasadir.

Ters se¢im problemini oyun teorisi kapsaminda inceleyen J. Stiglitz ve Weiss’in
konuyla ilgili 6ne ¢ikan c¢alismalarinda, ilk hareketi kimin yaptigi konusunda birbirinden
ayrilan “sinyalleme” ve “tarama” kavramlari aciklanmaktadir. Sinyalleme oyununda bilgi
sahibi olan tarafin ilk hareketi yaptig1 kabul edilir, dolayisiyla bilgi sahibi olmayan taraf bilgi
sahibi olan tarafin hareketine goére tepki gosterir. Buna 6rnek olarak bir malin {izerindeki
etiketin veya bir otomobil saticisinin sahip oldugu biiyiik magazanin tiiketicide bir giiven algis1
yaratmasi verilebilir (Cinneide, 2009:26). Tarama oyununda ise bilgi sahibi olmayan taraf ilk
hareketi yapar ve bilgi sahibi olan taraf buna tepki verir. Firmalarin is giicli taleplerini

belirlerken belli bir egitim seviyesini standart olarak aramalar1 bu duruma 6rnek verilebilir.
1.2.2. Ahlaki Tehlike

Islem sonrasi goriilen diger ismi ile “Moral Hazard” Angloamerikan iktisat literatiiriinde
“principal-agent problem” ifadesiyle bilinen sorunun bir ¢esididir. Asimetrik bilgi agisindan
sorun teskil etmektedir ve bir risk olma siirecidir. Diger bir tanimla sézlesmeden sonra
taraflardan birinin diger tarafi zarara ugratacak sekilde davranmasi ahlaki tehlike olarak ifade

edilir. Paraya ya da herhangi bir mala talip olan kisilerle alakali bilgiye kars: tarafin asla
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ulagamayacak olmasi, iki tarafin bilgilerinin uyusmamasi durumudur. Kredi alan taraf kontrati
imzaladiktan sonra krediyi kontratta belirtilen amacin disinda kullanabilmektedir (Yay ve
Yilmaz, 2001:69). Ahlaki risk, borcu alan tarafin fonu, beyan ettigi sekilde (asil amaci diginda)
kullanmama olasiligidir. Kreditorlerin bunu tahmin etme olasiligi giigtiir. Bu noktada
kreditorler verdigi fona ilave teminat talep edebilir ve ahlaki tehlike riskini diistirebilir. Borcu
alan taraf teminat vermemisse, sorumlulugu sinirl oldugundan riski biiyiik projelere yatirim
yapma olasilig1 vardir. Proje basarili olursa krediyi kullanan karli ¢ikacak, basarisiz olursa
borcun geri ddenmeme ihtimali ortaya ¢ikacaktir. Bu nedenle kreditorlerin, bor¢ vermeden dnce

onlemler almasi, borcu verdikten sonra borg alani izlemesi gerekmektedir.

Ahlaki tehlike, s6zlesmeden sonra krediyi veren agisindan krediyi alanin ahlaki olmayan
tutumlarda bulunarak, yetersiz ve az ¢caba gostererek krediyi verenin menfaatlerini diisiirmesine
neden olan asimetrik bilgi sorunudur. Bu sartta taraflar mal ve hizmet kalitesiyle ilgili farkli
bilgilere sahiptir. Kisilerin ellerindeki bilgiyi sahsi faydasina, kars: tarafi da zarara ugratacak
sekilde kullandig1 bu tutumlar geri 6dememe riskini artirir. Diger bir ifadeyle bor¢lanan kisi,
gerceklestirecegi yatirimin potansiyel getirisi (riskleri) hususunda kredi verenden daha ¢ok
bilgi sahibidir. Boylesi bir durumda ahlaki tehlikenin 6niine gecmek olanaksizlasir. Kredi

hacminin azalmasi, faizlerin ylikselmesine neden olur.

Ahlaki tehlike probleminin temelinde, sigorta yaptirmadan once hirsizliga karsi daha
dikkatli olan bir miisterinin, sigorta yaptirdiktan sonra eskisi kadar dikkatli olmayacagi
diisiincesi vardir. Hirsizlara kars1 bisikletini her zaman kilitleyen kisi, bisikletini hirsizliga kars1
sigortalattiktan sonra, bisikletinin gilivenligiyle ilgili eskisi gibi tedbir almazsa veya saglik
sigortas1 yaptirmadan Once saglikli yasamaya gayret eden birisi saglik sigortasindan sonra
eskisi gibi sagligina dikkat etmezse, piyasa isleyis agisindan problemli hale gelir (Fidan,
2013:101).

Ahlaki tehlikenin oldugu durumlarda krediyi alan riski bilyiik projelere yatirim yapmak
istemekte, getirisi yiiksek oldugunda kar elde etmekte sermayeyi kaybettigi takdirde zararin
biiylik kismini kredi verene yliklemektedir. Bu noktada finansal sistem kredi verecegi kaynagi
kaybetmektense az ve gilivenilir miisteriye kredi vermeyi se¢gmektedir. Bu durum ise finansal

sistemin etkin isleyisini Onleyerek piyasa dengesini birinci en iyi durumdan saptirmaktadir.

Faiz oranlarinin artmasi, borg alanlarin ortalama risklerini arttirir. Faiz oran1 degistikce

bor¢ alanlarin davraniglar1 da degisir. Bagka bir ifadeyle, yiiksek faiz oranlarinda girisimciler,
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basar1 olasilig1 daha diisiik projelere yonelirken; diisiik faiz oranlarinda riski az basar1 olasiligi
yiiksek projelere yonelirler. Bundan dolayr bankalarin beklenen getiri oranlari, faiz artisindan
daha yavas artar ve belli bir noktadan sonra azalir. Bu durum sekil 8’de gosterilmistir (Senyiiz,

2008:97).
Sekil 8: Beklenen Kazanci Maksimize Eden Faiz Orani

T Bankanin Beklenen Kazanci

— b
»

0 r Faiz Orani

Kaynak: (Sen, 2006:5).

Sekil 8’te “r” faiz orani, bankanin beklenen getirisini maksimize eden, banka icin
optimum faiz oranidir. Sekilde goriiliigli izere bankanin bekledigi getiri, faiz oranindan daha
yavas artabilir ve bir noktadan sonra azaliga gecebilir (Stiglitz ve Wieiss, 1988:393-394).
Keditorler borcu geri 6dememe ihtimali yiiksek olan miisterileri ayirt etmek icin, yiiksek faiz
odemeye istekli olanlart bir eleme araci olarak kullanabilir. Clinkii faiz oranlart arttiginda bu

tip borglularin ortalama riski de artmaktadir.

Mishkin’e gore ahlaki tehlike 6diing verenin bakis agisindan ddiing alanin istenmeyen
(tehlikeli) faaliyetlere girmesi, bu yonde tesviklere sahip olmasi durumudur. Bir bankadan
kredi alan kisi, bunu getirisi ve riski belli olan bir projeye yatirabilecegi gibi, getirisi ve riski
yiiksek bir projeye de yatirabilir. Alinan kredi riskli bir projede kullanilirsa, proje basarili
oldugunda yiiksek bir kazang elde edecek, aksi takdirde yani projenin basarisiz olmasi
durumunda da sermayesini kaybedecek ve yatirim borg yoluyla finanse edildiginden dolay: bu
zararin hepsini ya da bir kismini kredi verene yiikleyecektir. Ciinkii projenin basarisiz olmasi
halinde, alinan kredinin geri 6denmeme riski yiiksektir. Yatirimcilarin bu tiir davranislari,
odiing verenlerden Odiing alanlara ‘servet transferi’ anlamina gelmektedir. Bu durumda
bankalar 6diing verecegi kaynagi kaybetmektense piyasada riski ve getirisi diigiik projelere
sahip ¢ok az sayida giivenilir miisteriye kredi agmayi tercih edecek, bu durum da piyasanin

etkin calismasini engelleyecektir (Mishkin, 1992: 164- 178).
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1.2.3. Vekalet Problemi

Asimetrik bilgi yogun olarak, vekalet problemi olarak karsimiza ¢ikar. Asimetrik bilgi
sirketlerin ticari yasamlarinda fazlaca karsilastiklar1 ve agiga c¢ikarilmasi en zor suiistimal
tiirlerinden biridir. Bilgi asimetrisi ve ahlaki yanlislik neticesinde ¢ikar ¢atismalar1 kotiiye

meyillenir.

Tam ve kusursuz bir sdzlesmenin yoklugu bir vekalet iliskisinde katilimcilara diger
katilimcililarin zarar1 pahasina kisisel ¢ikarlarini takip etme imkani vermektedir. Vekalet
sorununda patron, temsilcinin faaliyetlerini en 1yi sekilde izleyecegi bir denetim mekanizmasi
gelistirmek zorundadir. Bununla birlikte sdzlesme sartlar1 ile ilgili temsilcinin yetki siirlarini

daraltan baz1 diizenlemeler yapilmalidir. Ornegin; biitce kisitlamalari.

Amerika’da finansal piyasada birkag gii¢lii sirketin Ceo’ sunun, sadece sahsi ¢ikarlarini
diisiinerek yarattiklar1t manipiilasyonlar, finansal alanda yapilan usulsiizliikler, abartilmis gelir
tablolar1 siradan yatirimeinin giivensizlik yasamasina yatirimini geri ¢ekmesine neden olmus
ve bu durum Amerikan literatiiriine “varildeki ¢iiriik elma” tabiri olarak girmistir (Ornegi;
Amerika’daki konut satislar1). Cikar ¢atismalart ve asimetrik bilginin kotliye kullanilmasi
sonucu kurumsal bazda itibar zedelenmis, kamuda kapitalizme karsi gliven sarsilmigtir

(www.hbrturkiye.com, erisim tarihi: 12.02.2019).

1.3. Belirsizlik Altinda Karar Verme

Unlii fizikgiler Blaise Pascal ve Pierre de Fermat’a gore bireyler belirsizlik durumunda
beklenen getirilerini maksimum kilacak sekilde kararlarini verirler (Biswas, 1997:3) Beklenen
getirinin maksimizasyonu bireylerin tercihlerinin ve getiri varyansinin kararlar1 etkilemedigi
anlamma gelir. Unlii matematik¢i Bernoulli, Petersburg paradoksu olarak bilinen &rnegiyle bu
teorinin zayifligin1 gostermistir. Petersburg paradoksuna gore tiim muhtemel sonuglarin
gerceklesme olasiliklariyla agirliklandirilmis toplami olarak hesaplanan beklenen deger sonsuz
olabilir. Bireylerin riske karsi tutumlar1 onlarin fayda fonksiyonlarimin belirleyicisidir ve

belirsizlik altindaki kararlarina yon verir (Houthakkerve Williamson, 1996:96).

1965°te Andre-Francois Raffray isimli Fransiz bir adam cok iy1 bir anlagsma yaptigini
diistinliyordu: “90 yasindaki bir kadina, 6liimiine kadar ayda 500 dolar 6deyecek ve dliimiinden
sonrada, bir zamanlar Vincent Van Gogh’un gezindigi bir kasabadaki muazzam evine

taginacakti. Ama (25 Aralik 1995°te) Raffray, hi¢ oturamadig: bir eve 184.000 dolardan fazla


http://www.hbrturkiye.com/
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para vermis olarak 77 yasinda vefat etti. Ayn1 giinde, su an 120 yasinda olan ve diinyanin en
yaglt insani olan Jeanne Calment, talip olunan evinin yanindaki 6zel kliniginde 6rdek butu,

peynir ve ¢ikolatali kekten olusan aksam yemegini yiyordu” (Trenton Times,1995).

Hikayeden de ¢ikarilabilecek sonugla hem talep eden hem arz eden i¢in hayat
belirsizliklerle doludur, sonug limon ¢ikabilir. Her zaman i¢in beklenmedik olaylarin olumsuz
olmasmin gegerliligi yoktur ancak insanlar sonuclar iyi ya da kotii olsun sonucunu tam
anlamiyla bilmeden kararlar almak durumunda kalmaktadirlar. Bu belirsizlikle riski iistlenmis

olurlar.

Basar1 ihtimali 6diiliin yararini temsil ettiginden, rasyonel bireyler basar1 olasiliklarini
kullanarak beklenen menfaatlerini hesaplayip riskli isler karsisinda tercihlerini yaparlar. Olayin
sonucunun tam olarak kestirilememesine karsin tiim muhtemel olaylar iyi tanimlanmis
durumlar olarak kategorize edilebilmektedir. Daha yiliksek beklenen kazanim ancak daha

yiiksek riskle elde edilmektedir.

Bireylerin riske karsi tutumlari onlarin fayda fonksiyonlarin belirleyicisidir ve
belirsizlik altindaki kararlarina yon verir. Bireylerin riske kars1 ti¢ farkli tutumu s6z konusudur.
Bunlar servetin marjinal faydasinin davranisini yansitmaktadir. Servet arttik¢a servetin marjinal
faydasinin azalarak artmasi riskten kacinmayi temsil ederken, marjinal faydanin sabit kalmasi
bireyin risk notr (riske kars1 duyarsiz), marjinal faydanin artarak artmasi ise bireyin risk seven

olduguna igaret eder (Houthakker ve Williamson, 1996:96)

Sekil 9: Riskten Kaginan Bireyin Fayda Fonksiyonu

UWw) 4

U(W>) .
EU(W)
U(Wy)

W3W1CE W' W, W, W

Kaynak: (Yilmaz, 2003:10)
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Sekil 9 ‘da W™ bireyin cari servetini, U(W) degisik servet (W) diizeylerine kars:
bireylerin hislerini yansitan von Neumann-Morgenstern fayda indeksini gostermektedir. Azalan
marjinal fayda varsayimi altinda U(W) egrisi W nin konkav fonksiyonudur. Gelir artiglarinin

toplam faydaya katkis1 pozitif olmakla birlikte bu katk1 giderek azalmaktadir.

Birey i¢in fayda egrisi gelirin konkav bir fonksiyonu iken birey adil oyunlari
reddetmektedir. % 50 olasilikla belirli bir miktar kazanmanin beklenen faydasi oyunu
reddetmenin faydasindan daha azdir. Ciinkii belirtilen miktar1 kazanmakla saglanacak fayda,

bireyin kayip durumunda ugrayacagi fayda kaybindan daha kiigiiktiir (Y1lmaz, 2003:10).
1.4. Bilginin Onemi ve Etkinlik

Giinliik yasantimizda sik¢a kullandigimiz bilgi kavraminin tanimi eski Yunan tarihine
kadar uzanir. Bilgi disiplinler aras1 bir kavramdir, farkli sekillerde tanimlanabilir. Kelime
anlamut ile bilgi, 6grenme, arastirma ve gozlem yoluyla elde edilen insan aklinin alabilecegi
olgu ve ilkelerin tiimiine verilen isimdir. Bilgi ona sahip olan kisi ve topluma gii¢ ve deger
katar, avantaj saglar. Bilginin insanligin gelisiminde 6nemli bir rolii vardir. Gliniimiizde bilgi,

besinci tiretim faktorii olarak kabul edilmektedir.

Ekonomik faktorler acisindan bilgi, karar verme siirecini etkileyen en Onemli
unsurlardan biridir. Bu nedenle karar verme ile iliskilenmeyen herhangi bir bilgi, ekonomi
literatiirii acisindan bilgi olarak nitelendirilmemektedir (Bromwich, 1992:121). Iktisatcilar
genellikle bilginin tanimi iizerine degil, ekonomik teoriler igerisinde aldigi rol iizerinde
durmuslardir. Bilgi ile ilgili ilk iktisadi goriisler, bilginin bir mal oldugu yoniindedir. Bu goriise
gore, bilgi transfer edebilme, kullanabilme ve katma deger eklenebilme ozelliklerine sahip
oldugu i¢in iktisadi bir mal olarak kabul edilir (Bates, 1985; Machlup, 1962). iktisat biliminde
en genel anlamiyla bilgi, iktisadi ortamin (ekonominin) bilinmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu
yoniiyle bilgi, iktisadi kararlarin alinmasimi kolaylagtirmaktadir. Ekonominin {izerinde
kuruldugu boyle bir bilgi ortami, beklenmedik olumsuzluklardan bireylerin korunmasini
saglayarak bir giivenlik halkasi olusturur. Bu nedenle, bu tiir bilgilerin kamusal mal statiisiinde
ele alinmasi gerekir. Ancak, bu kamusal bilginin tiim bireylere esit olarak dagitildigini ya da

tiim bireylerin bu bilgiden esit bigimde yararlandigini1 sdylemek miimkiin degildir

Tam bilginin yoklugunda, karar verici kars1 karsiya kaldig1 olaym sonucunu tam olarak
bilemez. Karar verici i¢in tam bilgiden yoksunluk bir belirsizlik problemidir. Bilginin artmasi

belirsizligi azaltir ve daha dogru kararlar alinmasini saglar, fayda diizeyini artirir.
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Yeni bir bilgiye cabuk uyum saglayan bir piyasa etkin olarak nitelendirilir. Piyasa
etkinligi finansal mekanizmaya bilgi servisi saglar ve etkinligin saglanamamasi ekonomi ve
toplum i¢in bir maliyet olusturur. Piyasa etkinsizligi durumunda fon sahipleri ve kredi alanlar
daha yiiksek bilgi maliyeti ile kars1 karsiya kalirlar, bu durum ekonomide kaynak dagiliminda
etkinligin saglanamamasina yol acar. Fiyatlar tam bilgiyi yansitmiyorsa piyasadaki taraflar
bilgiye ulagsmak i¢in arastirma ve gozlem maliyetlerine katlanmak durumundadirlar. Borg veren
ve alan taraflar, aracilar kanaliyla hem fonlar1 aktararak bilgi maliyetlerini azaltirlar hem de

finansal piyasalarin etkinligini ve likiditesini artirirlar.

Kullanilmis veya acik artirma ile satilmis mallarda bilgi farkliligi, fiyat farkliligini da
beraberinde  getirmektedir. Bunun en stk gorilen 6rnegi; (Egilmez, 2008

http://www.radikal.com.tr/yazarlar/mahfi-eqilmez/asimetrik-bilgi-8090456). Mark Gertler

tarafindan son zamanlarda miikemmel bir sekilde incelenen asimetrik bilgi ve mali piyasalar
hakkindaki son literatlir daha genis bir perspektiften bakmamiza olanak sagliyor. “Kiigiik bir
kasabada yasayan, elinde dedesinden kalma antika bir cep saati olan ve bu saati en yiiksek fiyata
satmak isteyen bir kisi diisiinelim. Ve yine diisiinelim ki bu saate kasabanin saatgisi 1,000 TL
deger bicmis olsun. Bu kisinin 6niinde ii¢ secenek vardir. Bu saati: (1) Kasabanin saatcisine
satmak, (2) Kasaba gazetesine verecegi ilanla satmak, (3) Internet iizerinden islem yapan
miizayede sitelerinde agik artirmaya koymak. Kasaba gazetesine verecegi ilan i¢in 6deyecegi
para 20 TL, internet sitesine ddeyecegi bedel ise satis degeri tlizerinden yilizde 5 olsun. Eger
ilanla satabilir ve saatcinin dedigi miktar1 alirsa eline gececek net deger 980 TL, eger ayni
bedele internet sitesi aracilifiyla satarsa eline gegecek net deger 950 TL’dir. Her iki durumda
da en iyisi bu saati 1,000 TL’ye saatgiye satmaktir. Buna karsilik internet sitesinde saatin agik
artirma yoluyla daha yiiksek bir degere satilmasi olasilig1 da vardir. Diyelim ki bu kisi saati
internet sitesine 1,000 TL baslangi¢ degeriyle koymus sonunda 1,400 TL’ye satmis olsun. Bu
durumda siteye Odeyecegi komisyonu diisersek eline 1,330 TL gegecek ve saatcinin
ongordigiinden 330 TL fazla kazang elde etmis olacaktir. Ortaya ¢ikan bu 330 TL’lik ek kazang
bu kisinin bilgi birikiminin sonucudur. Eger bu kisi bu tiir internet sitelerinin varligini bilmese
saati 1,000 TL’ye satacak ve bu ek kazanctan (ki buna mikroekonomide tiiketici rant1 adi

veriliyor) mahrum kalacakti.

Yine ayni saat drnek verilebilir. Kasabanin saatgisi bu saat heniiz dedenin elindeyken
iki kez bakimdan gecirmis ve iginde bir par¢anin oldukga eskidigini saptamis olsun. Bu
durumda saatin ileride bozulma olasilig1 tasidigini bilmekte ve o nedenle degerinin biraz altinda

bir teklifte bulunmaktadir. Bu saati internet sitesinden acik artirmayla alan kisi ise bu bilgiye


http://www.radikal.com.tr/yazarlar/mahfi-egilmez/asimetrik-bilgi-8090456
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sahip olmadigi i¢in bu saate daha yiiksek bir fiyat teklif etmis olmaktadir. Kasabanin saatgisi
ile saati siteden satin alan kisi arasindaki bilgi farklilig1 bizi asimetrik bilgi denilen olguyla

karsilastirir.”

Arrow-Debreu kaynak dagilimi modelinde isletmeler ve hane halki pazarlar aracilidi ile
bir araya geldiginden finansal aracilarin bu siirecte etkisi s6z konusu olmamaktadir. Pazarlarin
miikemmel ve etkin isledigi piyasalarda kaynak dagilimi etkin oldugu i¢in finansal aracilara
ihtiya¢ yoktur. Giiclii ve etkin pazarlarin olmadigi giiniimiizde, finansal aracilar ekonomide

kaynak dagiliminin (Pareto) etkinligini artirmakta ve genel refah diizeyini ylikseltmektedir.

Bilgi problemi hem finansal piyasalarin yapisi, fonksiyonlari, finansal sozlesmeler gibi
ekonominin mikro yonii {izerinde, hem de para politikasinin ekonomiye aktarilma kanali

yoluyla makro yonii iizerinde etkilidir.

Bilgi araciligiyla dogru mal ve hizmete en diisiik maliyetle sahip olunabilmektedir.
Piyasada, alicilar ve saticilar arasindaki fayda ve maliyetle ilgili gereken tiim bilgi mevcuttur.
Ancak piyasada eksik bilgi mevcutsa, piyasa basarisiz olacaktir. Asimetrik bilgi varliginda,

piyasa sistemi sosyal yararin maksimize edilmesini saglayamamaktadir.
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1. BOLUM

FINANSAL KRiZLERIN ORTAYA CIKIS NEDENLERI VE ASIMETRIK BILGININ
PAYI

2.1. Finansal Krizlerin Tanim

Finansal kriz; finansal piyasalarda olusan sorunlar nedeniyle piyasalarin fonksiyonlarini
icra edememe durumudur. Genel olarak finansal krizler; bankacilik sektdriinde yasanan
olumsuzluklar, hisse senedi piyasalarinda goriilen hizli ve keskin diisiisler ile 6demeler
dengesindeki sikintilarin doviz kurlar1 iizerinde olusturdugu ani fiyat degisikliklerinin

bilesiminden olugmaktadir (Basti, 2006:7)

Bununla birlikte kar ve arbitraj pesinde kosan kisa siireli yatirimlarin ve mensei belli
olmayan sicak paranin son yillarda artan oranlarda hareketleri, finansal krizlerin
derinlesmesinde onemli bir faktor olarak goriilmeye baglanmistir. Dolayisiyla finansal krizlere
neden olan faktorler tiirlerine gore incelenmeli ve bu donemlerde meydana gelen sermaye
hareketleri ile yagsanan finansal kriz arasinda anlamli iliski olup olmadigina bakilmalidir (Janus

ve Riera, 2010).

Ozellikle 1990’11 yillarin basindan itibaren yasanmaya baslanan finansal krizler hem
say1 hem etkileri bakimindan vahim sonuglar dogurmus ve yilizyilimizda en yaygin goriilen kriz

tiirleri olarak diinya giindeminde genis arastirma konusu olmustur (Biggs, 2006:260-262).

Ekonomik hayatin ¢esitli alanlarinda gerilimi ifade eden kriz kavrama, kiiresellesmenin
yogunlastig1, neo-liberal ekonomi politikalarmin diinyay: bir ag gibi sarmaladigi 90’1 yillarin
bagindan itibaren tiim diinya ekonomilerinde etkilerini gostermeye baslamistir (Karagor ve

Alptekin, 2006).

Hyman Minsky’e gore krizler ekonomiye yonelik bazi digsal soklarin agirlik
kazanmasiyla baslamakta, bir takim siyasi olaylar, savas baslangic1 veya sonu, faiz oranlarini
stiratle diistiren bor¢ doniistiirmeleri ya da genis bir etki alanina sahip faktorlerin bir araya

gelmesiyle kendini gostermektedir (Mishkin, 2001:3)

Kriz genel itibariyle dnceden farkina varilmayan, sonrasinda yonetilmekte ge¢ kalinan

durum olarak ifade edilir. Onemli ve asil soru; “finansal krizlerden nasil minimum sarsintiyla
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cikilabilir, bu tiir negatif siire¢lerin 6ncesinde ne gibi 6nlemler alinabilir, ne kadar hazirlikli

olunabilir veya nasil 6nlenebilir?

Krizin en 6nemli 6zelligi aniden ortaya c¢ikmasidir. Krizin zamani 6ngoriilemez.
Dombusch, “Kriz ancak patladiginda goriiliir, zaten krizin kesin oldugu ve ne zaman olacagi
ongortiilebilse, gerekli dnlemler alinir, kriz 6nlenir ve boylece kriz olmazdi” ifadesiyle bunun

altin1 ¢izmektedir.

Krizin etkisi, ekonomide durgunluk ve uzun siire resesyona yol agabilir. Once finansal
piyasalarda doviz ve faiz oranlarinda yiikselme, reel sektorde iiretim, yatirnm ve ihracatta
azalma sonrasinda istihdam, saglik, egitim, sosyal yardimlarda kisitlamalara giderek yoksulluk

diizeyinin artmasi ve gelir dagilim esitsizligine dogru seyir gostermektedir.

Kriz aslinda ekonomilerde bir doniim noktasidir. Bu doniim noktasini direngle
karsilamak yerine, neyi yanlis yaptigimiza daha yakindan bakmak i¢in degerlendirebiliriz.
I¢inde kayboldugumuz problemler yerine, su ana kadar neler yaptik, kaynaklar1 ydnetmeyi nasil
daha iyi 6grenebiliriz gibi sorunlara odaklanabiliriz. Onemli olan degisimin dalgalarin1 dogru
yonlendirerek  firsatlar1  yakalayabilmek. Krizden yiikselerek ¢ikan bir anlayis
gelistirebilmeliyiz (Simsek, 2018 hbrturkiye.com, erisim tarihi 04/06/2019).

1970 yillarindan 1980’li yillara kadar siiren finansal entegrasyon (liberallesme) siireci
1990’11 yillardan sonra globallesmenin de tesiriyle milli ve milletlerarasi piyasalar arasindaki
engellerin kalkmasi diinyada hizla finansal entegrasyon yasanmasina sebep olmustur. Ancak
gelismekte olan iilkelerde biiylimeyi hizlandiracak etki olusturmas: beklenen finansal
entegrasyon siireci, arka arkaya yasanan finansal krizlerle aralarinda siki bir iligki bulundugu
goriislerinin ¢ogalmasina yol agmustir. Asagida Ozkahveci (2018)’nin Oktar ve Dalyanci

(2014)’dan yararlandig: sekilde finansal kriz olusum evreleri gosterilmistir.

Sekil: 10 Finansal Kriz Olusum Evreleri

Finansal ve Reel .
Sektdr Firmalarinin Déviz/ Finansal
Bilancolarindaki para Krizi Kriz

Bozulmalar

Kaynak: (Ozkahveci 2018:9).

Yukaridaki sekilde anlagilacagi iizere finansal ve reel sektor firmalarinin bilangolarinda

bozulmalarin meydana gelmesi, déviz/para krizinin olusumunu tetiklemis ve doviz/para krizi
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finansal ve reel sektor firmalarinin bilangolarinda daha derin bozulmalara neden olarak finansal
krizlerin olusmasina sebep olmustur.

Diinyada liberallesmenin ve kiiresellesmenin hiz kazandigi 90’1 yillarin basinda bazi
gelismekte olan iilkelere yogun sermaye girisleri yasanmaya baslamasiyla birlikte bu iilkelerde
aniden finansal krizler meydana gelmeye baslamistir. Ornegin finansal serbestlesme siirecinde
yiikselen piyasalar olarak anilan Brezilya, Tiirkiye, Arjantin, Meksika ve Tayland gibi iilkelere,
90’11 yillarin bagindan itibaren yogun bir sekilde uluslararasi sermaye akimlarinin yonelmesinin
hemen ardindan s6z konusu lilkelerde ¢esitli finansal krizler yasanmistir (Edwards, 2001).

Finansal entegrasyon, gelismekte olan iilkelerin sik¢a finansal krizler yasamasi bu
iilkelerde yliksek oranda issizlik, yoksulluk, sefalet ve refah kayiplarina yol agmaktadir.
Cagimizin bir gercegi olarak, yasanan finansal krizler adeta finansal kiiresellesmenin nihai

neticesi olarak goriilmektedir.
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Sekil 11: Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Izledigi Yol

Bilangolarinda Oranlarmda Borsada Belirsizlikte

N L/

Ters Secim ve Ahlaki Rislte Artiz
¥

Para Krizi Mevdana Gelivor

v

Ters Secim ve Ahlaki Riskte Artig
v

Ekonomik Faalivette Diisiig
+

Banlkacili Krizi Cikoyvor

v

Ters Secim ve Ahlaki Riskte Artig

.

Ekonomik Faaliyette Diigis

Mali Dengesizlik

Kaynak: (Vardareri ve Dursun, 2010:140)

Sekil 11°de, Vardareri ve Dursun (2010), Mishkin (2006)’den yararlandig1 sekilde
gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin izledigi yolu gdstermistir. Mishkin, asimetrik
bilginin yol actig1 ahlaki tehlike ve ters secim problemlerini, gelismekte olan iilkelerde yasanan
bankacilik krizlerini ve finansal krizleri analiz etmekte kullanmigtir. Ona gore asimetrik bilgi
finansal sektoriin etkin calismasini engellemektedir. Mali agidan sorunlu olan ve kredi
tayimlamasini zamaninda ve gerektigi sekilde yapamayan bankalar faaliyette bulunmaya devam
ettigi takdirde saglikli bankacilik faaliyetinde bulunanlarin faaliyet alanlar1 daralacaktir. Asiri

risk alarak faaliyette bulunan ve faaliyetleri sonucunda 6deme giicliigii yasayan finansal



31

kurumlar, sistemde zaten var olan ahlaki tehlikeyi artirma pahasina, daha biiyiik kredi riski

iistlenmekte ve maliyetine bakmaksizin likit kalmaya ¢aligmaktadir (Mishkin, 2004:189-198).

Finansal krizler, doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finansal piyasalarda biiyiik fiyat
dalgalanmalaridir. Ya da bankacilik sistemindeki geri ddemesi olmayan batmis kredilerin ¢okca
artmasi sebebiyle ortaya ¢ikan onemli ekonomik sorunlardir. Krizlerin dereceleri, etkileri ve

sonuglari farklilik gosterir.

Finansal piyasalarin igleyisinde olusacak herhangi bir piiriiz, reel kesimin en onemli
oyuncusu olan firmalarin, bireylerin ve devletlerin gereksinim duydugu fon akisinin durmasina

ve sistemin tikanmasina yol agmaktadir.
2.2. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal kriz; ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarinin olustugu finansal piyasalarin
bozulmasidir ki, bu durumda finansal piyasalar fon ve yatirim olanaklarini verimli bigimde
yonlendiremez, sonucunda olusan finansal kriz ekonomiyi keskin bir diisiis egilimine sokar.
Finansal krizlerin siirece miidahale etmesiyle ekonomi dengeden uzaklasir yiiksek c¢ikti

durumundan azalan, ani diisiise giren bir ¢ikt1 diizeyine gelir.

Finansal krizlerin ortak 6zellikleri olmakla birlikte, kendi i¢lerinde ayirt edici 6zellikleri
bulunmaktadir. Finansal krizlerin ortak noktasi ise maliyet yaratic1 6zellikleridir. Bahsedilen
maliyetlerin basinda hasara ugramis finans sektoriinii onarmak i¢in gerekli olan finansman

kaynagimnin dogurdugu firsat maliyetidir (Sarpkaya, 2009:11).

Finansal krizin meydana gelme olasiligin1 ifade eden, finansal diizensizlik, finansal
kirilganlik ve sistemik risk terimleri ¢cogu kez finansal krizle ayn1 anlami ifade edecek sekilde
kullanilmaktadir. Dort gesit finansal kriz bulunmaktadir (IMF 1988: 74-75): Para Krizleri,
Bankacilik Krizleri, Sistemik Finansal Krizler ve Di1s Borg¢ Krizleri.

2.2.1. Para Krizleri

Para krizi (currency crisis), literatiirde doviz krizi olarak da ifade edilmektedir. Doviz
kurundaki ani bir hareket ve sermaye hareketlerindeki keskin bir degisme sonucu ortaya
cikmaktadir (Yay vd., 2001:20).
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Bir paranin degisim degeri tizerindeki spekiilatif saldiri, paranin deger kaybetmesine ve
paranin deger kaybetmesini dnlemek i¢in doviz rezervlerinde biiyiik miktarlarda azalmaya veya
faizlerin astronomik diizeylerde yiikselmesine neden oluyor ise bu para Krizi olarak
adlandirilmaktadir ve para krizi, dovize hiicum seklinde bir spekiilatif atak neticesinde doviz

kurunun yiikselmesi ve déviz kuru rejiminin ¢6kmesi durumudur (IMF 1988: 74-75).

Para krizi, ulusal paraya olan giivenin kaybolmasi nedeni ile, spekiilasyon amaciyla
iilkeye gelen fonlarin hizli bir sekilde iilkeyi terk etmesi ile baglar. Daha sonra, Merkez
Bankasi’nin bu spekiilatif saldiriya karst kuru koruyamayarak ulusal paranin degerini

diisiirmesi ya da dalgalanmaya birakmasi ile gelismis olur (Seyidoglu, 1999:583)

Yerli paranin asir1 deger kaybetmesi ya da Merkez Bankasi’nin uluslararasi
rezervlerinin 6nemli bir kismini kaybetmesi para krizlerinin en belirgin 6zelliklerindendir. Para
krizlerinin diger bir 6zelligi de Merkez Bankasi’nin faizleri biiylik bir hizla yiikseltmeye
zorlamasidir (Ayan, 2006:33).

Para krizi ile kars1 karsiya kalan tilkelerde Merkez Bankasi’nin ulusal paranin yabanci
paralar karsisinda deger kaybin1 6nlemek adina doviz satmak yerine baska bir ara¢ kullanarak
piyasaya miidahale etmesi gerekmektedir. Aksi takdirde Merkez Bankasi daha ¢ok rezerv
kaybetmeye baslamaktadir. Bu nedenden dolayr Merkez Bankasi faiz oranlarini yiikseltmeye
baslayarak, ulusal paranin yatirimcilar agisindan deger kazanmasini saglamakta ve ulusal

paranin deger kaybetmesine engel olmaktadir (Yiiksel, 2015:9).

Para krizlerini doviz krizi ve Odemeler dengesi krizleri olarak ikiye ayirmak
miimkiindiir. Sabit kur sistemi uygulayan ekonomilerde para krizleri ddemeler dengesi krizleri
diye adlandirilarak doviz rezervi azalmalarina dikkat ¢ekilirken, esnek kur sistemi uygulayan
ekonomilerde bu krizlere doviz krizi ad1 verilerek kur degisimlerine dikkat ¢ekilmis olmaktadir
(Sarpkaya, 2009:14).

Bir iilke doviz kurunu sabitlediginde, spekiilatif ataklar ile birlikte bu kurdan resmi
rezervler tedricen azalmaya baglamaktadir (Frankel ve Rose, 1996:354). Daha sonra
(rezervlerin esik noktasinda) rezervleri tamamen tiiketecek ani spekiilatif ataklar baglamakta,
bu noktada hiikiimet kuru sabit tutma yetisini kaybetmekte ve sabit kur sistemini terk etmek
zorunda kalmaktadir (Kamisnsky vd., 1998:3-4; Obstfeld, 1996:1038). Sonug olarak ge¢cmisten
bugiine kadar, altin standardinin kullanildig1 piyasalardan baglayarak, sabit veya dalgali kur

sistemini benimseyen tiim piyasalarda, hatta giiniimiizde de doviz krizi yasanmaya devam
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etmektedir. Ciinkii giinlimiizde tiim doviz kurlar1 ayn1 6zellikler tasimadig: gibi siirekli gelisen
finansal rekabet kosullarinda kar pesinde kosan kiiresel sermayenin oynakliginin bir garantisi

bulunmamaktadir (Kaminsky vd., 1998:9)

Doviz krizleri genelde sabit kura dayali dezenflasyon programlar1 sonucu ortaya
c¢ikmakta ve yerli paranin deger kazanmasi sonucu, cari islemler dengesindeki agik
bliylimektedir. Buna ragmen sabit kurdan ¢ikamayan iilkeler, ister istemez bir krize
stiriiklenmektedir (Eren ve Siislii, 2001:664). Sicak paranin {ilkeden kagis1 siirii etkisi yaratarak

diger yatirimcilar1 da sermayelerini kagirma egilimine sokmakta ve Krizi biiytitmektedir.

Parasal krizler tek baslarina ya da diger krizlerle birlikte ortaya cikabilmektedirler.
Fakat bu krizler arasinda bir neden sonug iliskisi olmas1 zorunlu degildir. Oregin, Tiirkiye’de
oncelikle bir banka krizi olarak baglayan Nisan 1994 Krizi daha sonra para krizine doniismiis
ve TL, Dolar karsisinda %200 civarinda deger kaybina ugramais, faizler yiikselmis, ancak bu
durum borg¢ krizine evrilmemistir. 1994 Meksika Krizi’nde ise para, banka ve dis borg krizleri

bir arada goriilmiistiir (Ayan, 2006:33)

Sonug olarak spekiilatif ataklar, borsa hisselerinde yasanan ani satislar, uzun vadeli
kredilerin verilmesinden vazgecilmesi, devalliasyon sonucunda yasanan kur farkliliklar
kisacast giiniimiiz finansal piyasalarinda yasanan tiim olumsuzluklar, para krizlerine neden

olabilmektedir (Kaminsky vd., 1998; Kibritgioglu, 2001).
2.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri, banka hiicumlar1 ve/veya iflaslari, bankalarin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememelerine veya kamu otoritelerinin banka kurtarma operasyonlar1 diizenlemesine

neden oluyorsa ortaya ¢ikar (Sen, 2006:4).

Literatiirde ise bankacilik krizleri, bankalarin ylikiimliiliiklerini yerine getiremeyerek
basarisizlik ve iflas hallerinde mudilerinin mevduatlarinin 6denemeyecegi algisina kapilip
bankadan kagiglar1 ya da hiikiimetlerin s6z konusu durumu engellemek adina kurtarma,
kamulastirma yoluyla miidahale etmesi durumunda dénmeyen kredilerin varligi neticesinde

ortaya ¢ikan bir finansal kriz tiiridiir (Yay vd., 2001:3).

Bankalar ilgili tasarruf sahiplerinden aldiklart mevduatlari biinyesinde barindiran ve bu
mevduatlart bor¢ verme esast {lizerine kurulan ayrica pek ¢ok riski de biinyesinde barindiran

ticari kuruluglardir. S6z konusu riskler; vade siirelerinde yasanan uyumsuzluk, asir1 kur riski,
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eksik denetleme ve kar hirsiyla riske maruz kalan bankacilik sisteminin gelismesi seklinde
siralanmaktadir. Bankacilik krizlerine bankalarin bilangolarinda bulunan borglar degil varlik
kisminda yasanan bozulmalar neden olmaktadir. Bu bozulmalar ABD’de 2007 yilinda yasanan
varlik fiyatlarindaki ¢okiis ile baglayabildigi gibi 2000’11 yillarin sonuna dogru etkisini gésteren
finans dis1 kesimin bor¢ 6deyememe durumlari ile de baglayabilmektedir. Bankacilik krizleri,
doviz kuru ve faiz oranlarinda yiiksek dalgalanmalara sebep olup, alacaklarin tahsilinde giigliik

yasama ve ekonomide durgunlugun yasanmasina neden olmaktadir (Karagozlii, 2016:17).

Bankacilik krizi; bir iilkedeki bir grup bankanin, kisa bir zaman periyodunda, likidite
sikisikligr igerisine diismesi veya finansal yapilarinin bozulmasi durumudur. 1980 yilindan
itibaren diinyada, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, bankacilik krizlerinde 6nemli bir artig
goriilmektedir. 1980 yilindan sonra IMF’ye iiye olan 181 iilkeden 133 tanesi bankacilik krizi
yasamugtir (Kaplan, 2002:2).

Finansal piyasalardaki ¢ogalan problemler krizin ortaya ¢ikmasini tetikler bir duruma
gelirken geri 6denmeyen kredilerin orani ne denli biiyiirse bilangodaki vade uyumsuzlugu da o
oranda artmaktadir. Nakit sikintis1 biiyiik, 6zkaynaklar1 bakimindan yeterli olmayan, doviz
varlik ve ytiikiimliiliikklerinin birbirini karsilamadigi durumlarin ¢ogaldigi bir bankacilik sistemi

sliphesiz finansal krizin olusmasi i¢in bicilmis kaftan durumundadir (Akgii¢, 2001:32).

“ Batirillamayacak kadar biiyiik” konseptini anlamsiz m1 buluyorsunuz? Eger isin
sonunda maliyeti halk iistleniyorsa veya ekonomiyi sikintiya sokuyorsa batirilamayacak kadar
biiylik bankalarin olmasini arzu etmezsiniz. Bir sirket, ekonomi agisindan giivenli bicimde ve
vergi verenlerin bedeli yiiklenmeyecegi bir bicimde batabiliyorsa buna izin verilmeli. Eger bir
banka batarsa diizenleyici kurumlarin bu siireci diizenli bicimde yonetiyor olmasi gerekli.
Ayrica kaybedilen her kurus bankalardan geri alinmali. Bunu halk 6dememeli...” (Jamie

Dimon) (Ignatus, 2018 www.hbr.turkiye.com, erisim tarihi 10.02.2019).

Coskun (2001:41)’e gore doviz krizlerinin bankacilik krizlerine neden oldugu iddia
edilmektedir. Soyle ki;

(1) Kriz oncesi donemde uygulanan sabit doviz kuru rejimi terk edilmeden once
spekiilatif saldirilar sonucu uluslararasi rezervlerin biiyiik 6l¢iide kaybolmasi, para stokunda ve
kredi arzinda ani diisiislere yol acabilmektedir. Azalan kredi hacmi iiretim iizerinde olumsuz
etki yaratabilecek ve geri donmeyen kredilerin artmasi bankacilik krizleriyle

sonu¢lanabilmektedir.


http://www.hbr.turkiye.com/
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(2) Doviz krizi ile birlikte gelen ulusal paranin asir1 deger kayb1 sonucunda, bankalar
arasinda biiylik miktarlarda olan kur riskine karst korunmamis doviz cinsinden borg¢larin geri
O0denme problemleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu problem ise, bankacilik sisteminin zayiflamasina
yol acabilmektedir. Bankacilik krizleri, para krizlerinden daha uzun siireli olma egilimi

tasimakta ve ekonomik faaliyet hacmi {izerinde daha siddetli etkiler dogurmaktadir (Delice,

2003:61).

Bankacilik krizlerinin sebepleri dort ana baslik altinda toplanmaktadir: S6z konusu
sebepler; makroekonomik soklar, bankalarin riskli faaliyetlerde bulunmasi, bankalarin bankalar
arasi ve diger mali kurumlarla artan rekabeti ve kamu bankalarinin yonetimlerinin elde ettikleri
yiiksek oranli karlar1 belirli ¢evreler igin kotii niyetli kullandirmalaridir (Yay vd., 2001:21;
Akdis, 2006:83; Orhan, 2006:8).

Tiirk Bankacilik Sistemi (TBS)’nin mevcut sorunlarmin yaninda uygulamaya konulan
mevduat sigorta sisteminin neden oldugu ahlaki tehlike sorunu, bankalarin kredi, faiz orani,
likidite ve doviz kuru riskinin artmasina neden olmustur. Yiiksek oranda risk tistlenerek faaliyet
gosteren bankalar da bankacilik sektoriinde krizlerin olugsumunu hizlandirmistir (Senyiiz,

2008:80).

Bankacilik krizleri genelde banka bilangolarinin kétiilesmesinden bilango  aktif
yapilarinin bozulmasindan kaynaklanir. Daha agikcasi, geri donmeyen kredilerin artmasi,
menkul degerlerin piyasalarindaki dalgalanmalar, reel sektoriin kiiciilmesi nedeniyle bankalarin
aktif yapilarimin bozulmasi bankacilik krizlerinin temel nedenleri olmaktadir. Bankacilik
sektoriiniin krize girmesi sonucunda mevduat sahipleri banklardan mevduatlarin1 ¢ekmeye

baslayacagi i¢in, bankalarin likidite sikintis1 had sathaya varir (Eren ve Siislii, 2001:3).

Bankacilik krizleri, 1980’11 yillarin basindan bu yana gerek gelismis iilkelerde, gerekse
gelismekte olan iilkelerde yogun olarak goriilmiistiir. Iletisim teknolojisinin artmasi ve
kiiresellesmenin etkisi ile bu krizler birbiri ardina bircok iilkeye sicramistir. Ozellikle
gelismekte olan tlkelerde bankacilik krizlerinin etkileri daha agir hissedilmistir (Ayan,
2006:32).

Gelismekte olan iilkelerde, faiz oranlari ile bankacilik krizleri arasinda yiiksek ve
belirgin bir kolerasyon vardir. Gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarindaki asir1 yiikselisler
ilke ekonomisinde bankacilik krizlerinin baglamasini tetiklemektedir. Ciinkii yiikselen faiz

oranlari tilke bankacilik sistemine girisleri zorlastirmakta, “off shore” yani iilke dis1 fonlarin
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durumunu kétiilestirmekte, ahlaki tehlike durumunun olugsmasina, yiikselen piyasalarda

bankacilik kesiminin savunmasiz kalmasina sebep olmaktadir (Demir, 2013:29).
2.2.3. Sistemik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin etkin olarak ¢aligmasini engelleyerek reel
ckonomi tizerinde zararh etkilere sahip finansal bozulmalar olarak tanimlanir (IMF 1988: 74-
75).

Sistemik kriz, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin, varlik degerlemesi, kredi
tahsisi ve 0demeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok bi¢imidir. Sistemik banka
krizi, mali piyasalarda bir ya da birka¢ bankanin iflas etmesi, bu durumun da tiim sisteme
yaytlmasidir (Ural, 2003:12). Baska bir ifade ile finansal piyasalardaki onemli derecede
bozulma demektir, bu durum sosyo-politik hayatin yapisi ve degiskenliginden dolay1 ortaya

cikmaktadir.

Olusan bir krizi sistematik kriz diye nitelendirebilmek i¢in; krizin ekonomi iizerinde
negatif bir etki olusturmasi, krizin bulasicilik etkisiyle ortaya ¢ikmasi, kamu kesiminin siirece
asirt miidahil olmasi, piyasa aktorlerinin piyasa mekanizmasina giivenini yitirmesi, gibi bazi
ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Belirtilen 6zellikler géz 6niinde bulunduruldugunda
Tiirkiye’de yakin zamanda meydana gelen 2000 Kasim krizi, 2001 Subat krizi ve 2008 Kiiresel

Finansal Krizi sistematik krizler baslig1 altinda degerlendirmek miimkiindiir (Daric1, 2009:50).

Sistemik finansal krizlerde mutlaka bir yayilma siireci bulunmaktadir. Bir iilke, kurum
veya firmadaki sorunlar, diger bir {ilke, firma veya kurumlarda ¢oziimsiizliige yol
acabilmektedir. Ornegin Asya krizinde baslangicta sirket iflaslari Kore ve Tayland’da
gozlenirken, bu durum kisa bir siire sonra bolge tilkelerinin finansal piyasalarina yayilmistir

(Ozer, 1999:35).
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Sekil 12: Finansal Krizlerin Siniflandirilmasi

FINANSAL KRIZLER

— /S T

Para Krizi Bankacilik Krizi Dis Borg Krizi Sistemik
T ? j Finansal Kriz

il

v v

Odemeler Dengesi Krizi Déviz Kuru Krizi

Kaynak: (Sarpkaya, 2009:20)

Sarpkaya (2009)’nin, Delice’den yararlandigi Sekil 12°de finansal krizlerin
siniflandirilmasina sdyle bir agiklama getirmektedir: Yapilan ekonometrik ¢alismalarda doviz
kuru ¢okiisleri ile bankacilik krizleri arasinda yiiksek bir korelasyon goriilmektedir. Diger
taraftan para krizlerinin sistematik krizlere neden olma olasilig1 yiiksektir. Ornegin 1980’lerin
basinda Giiney Amerika’da, 1990’larin basinda iskandinavya’da 1995°te Meksika’da ve
1997°de Asya’da yasanan para krizleri sistematik finansal krizlere doniismiislerdir (Sarpkaya,
2009:20).

2.2.4. Di1s Bor¢ Krizleri

D1s bor¢ krizi herhangi bir iilkenin 6zel yada kamu kesimine bagli olan borg
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe durumudur. Genel olarak iilkelerin dis borglart siirdiirme
konusunda sikint1 yagamasi, yeni dis kredi bulma asamasinda giicliik ¢ekmeleri sebebiyle dis
borcun yapilandirilmas: veya ylikiimliiliiklerin yerine getirilememesi dis bor¢ krizini meydana
getirmektedir (Delice, 2003:61). Dis bor¢ krizinin etkisini ekonomik problemlerin artarak

ekonomik biiylimenin sekteye ugramasi seklinde gérmekteyiz.

Ulkelerin bir dis borg krizi ile kars: karsiya geldiklerinde sorulacak ilk soru, krizin
“gecici mi?” yoksa “kalict m1?” oldugudur. Bir bagka ifadeyle, “lilkenin likidite kisit1
(illiquidity) ile mi?” yoksa “¢ozilimsiizliikle (insolvency) mi?” karsilasildiginin tespitidir.
Borglular i¢in cevap birincisidir ve likidite saglanmasiyla sorun asilacaktir ancak, alacaklilar
icin ise cevap ekonominin sartlarina baghdir. Alacaklilarin tepkisi kayiplar1 kesmek i¢in yeni

bor¢lanmalar1 durdurmak seklinde belirlenebilir (Turgut, 2006:38).
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Dis borg krizi, 6nceden borglarin1 6deyebilen bir iilkenin 6deme ve doviz sorunlarindan
otiirii s6z konusu ulusal bor¢lariin anapara ve faizlerini 6deyemeyecegini agiklamasi halinde
ortaya ¢ikan krizdir. S6z konusu kriz genelde resmi dis borglarin 6denmemesi durumunda

meydana gelmektedir (Angkinand vd., 2010:265).

Bu kriz tiirii aliman dis bor¢larin verimli alanlarda degerlendirilememesi ya da bu
borglarin yatirimin finansmaninda kullanilmamasi nedeni ile, bor¢larin geri 6deme vadeleri

geldiginde ekonominin biitiin olarak sikintiya diismesi seklinde etki gosterir (Aziz vd., 2000:6).
Borg kriz tiirlerinden ilki olan dis bor¢ krizlerinin 6zellikleri sunlardir:

1. Dis borglarin geri ddenmesinde yasanan giicliik gegici bir siirectir.

2. Ulke borglarini geri 6demeye muktedir oldugu halde yiikiimliiliiklerinden kaginmak
istiyor olabilir. Ulke kit kaynaklarmi yatirrm ve {iretim gibi alanlara tahsis edip, bunun cezai
yaptirimina katlanmak suretiyle, geri 6demelerini askiya alabilmektedir. Bu durum “kat
kaynaklarin 6ncelikli alanlara tahsis ve tercihi” olarak da degerlendirilebilir.

3. Dis borg krizi borglu iilkenin beyani ile baglamaktadir.

4. Bir ililkede baglayan likidite krizi global anlamda finansal sisteme dnemli zararlar
verebilirken, dis bor¢ krizine diisen bir iilkenin sadece alacaklilari bundan olumsuz

etkilenmektedir (Caliskan, 2003:226).

D1s borg krizlerini, likidite krizlerinden ayiran pek ¢ok unsur bulunmaktadir. Bir dis
borg krizi, dis bor¢ geri 6deme, miktar ya da vadelerindeki yiikiimliilikklerini tam ve eksiksiz
bir sekilde yerine getir(e)meyecegi beyani ile baslamis kabul edilmektedir. Dis borg krizlerinin
en 6nemli 6zelligi krizlerin stirekli degil gegici ve bir doneme ait olmasidir. Ayrica, tek bir
iilkedeki likidite krizi bile tiim diinya finansal sistemine 6nemli derecede olumsuz etkide
bulunabilirken, dis bor¢ krizine doniisen bir iilkenin olumsuz etkileri yalnizca alacakli

taraf(lar)la sinirli kalmaktadir.
2.3. Finansal Kriz Teorileri

Finansal krizleri agiklamaya yonelik geleneksel yaklasimlar; Borg-Deflasyon Teorisi,
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Kindleberger’in Kriz Teorisi, Monetarist Kriz Teorisi ve

Asimetrik Bilgi Yaklagimi’dir.
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2.3.1. Borg¢-Deflasyon Teorisi

Bu teori Irving Fisher tarafindan gelistirilmistir. Fisher’e gore ekonomiyi bunalima,
cokiise siiriikkleyen birgok unsur bulunmaktadir. Bu unsurlar, birbiriyle etkilesime girerek,
birbirinin etkilerini artirarak ya da dengeleyerek, ekonomik bunalimda farkli agirliklara sahip
olabilirler. Fisher 6ncelikle bu olasi unsurlar1 6rneklendirmistir. Bunlar arasinda asir1 iiretim,
yetersiz tiiketim, endistriyel ve tarimsal fiyatlar arasindaki uyumsuzluk, asir1 giiven havasi,
asir1 yatirim, asiri tasarruf, asirt harcama, yatirimlarla tasarruflar arasindaki dengesizlikler ilk
akla gelen unsurlardir. Ancak Fisher’e gore, bir ekonomide goriilebilecek olan asiri
daralmalarda, yukarida sayilan unsurlarin rolleri ikincil derecede 6neme sahip olacaktir. Bu tiir
bunalimlar1 hazirlayan temel nedenler ise asirt bor¢lanma ve hemen ardindan gelen
deflasyondur. Bu yiizden Fisher, 6rnegin, asirt yatirimi ya da asirt spekiilasyonu onemsiz
gormemekle beraber, bunlar1 eger 6diing alinmis parayla yapilmiyorlarsa, daha az tehlikeli

olduklarin1 savunmaktadir (Giil, 2005:14-15).

Fisher konjonktiirde yasanan asagiya doniisii iki ana etmen ile agiklamaktadir. Bunlar
maksimum diizeyde bor¢lanma ve deflasyondur. Konjonktiiriin tepe noktasina dogru tirmanisa
ekonominin kilit sektdrlerinde karli yatirim firsatlari sebep olmaktadir. Bu digsal olay da iiretim
miktarinda ve fiyatlarda artisa sebep olmaktadir. Yiiksek fiyatlar, finansal yiikiimliiliiklerin reel
degerinin azalmasina neden olmakta ve bdylece hem gercgek kisilerin hem de tiizel kisilerin
bor¢lanma egilimi artmaktadir. Bu sekilde gerceklesen bir dongii ise paranin doniisiinii ve faiz
oranlarinda artis meydana gelmesine sebep olmaktadir. Ayrica bor¢lu konumunda olan kisi ve
kurumlar da vadesi dolan borg¢larini 6deyebilmek i¢in faiz orani yiiksek olan bir baska
borg¢lanma yoluna gitmektedirler. Sonug olarak bazi kesimler asir1 borglanma nedeniyle likidite
sikintist cekmektedir. Piyasa katilimcilar: tarafindan bu sorun fark edildiginde katilimcilarin
sahip olduklar1 varliklar likit hale getirilir. Eger mali kurumlar olas1 bir likidite krizini fark
ederlerse, kredi vermeyi durdurur ve gelismeler sistematik bir krizle sonuglanir (Ogel, 2005:45-

46).
2.3.2. Finansal Istikrarsizlik Hipotezi

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi Hyman Minsky tarafindan gelistirilmistir. Minsky’nin
finansal kriz teorisi, konjektiirel hareketler ve belirsizlik kosullar altindaki yatirim analizi

yaklagimlarinin bir sentezidir (Kindleberger, 2008:22).
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Minsky’ye gore finansal sistemin kirilganhiginin ¢ belirleyicisi vardir. Bu

belirleyiciler;

1. Hedge, yani spekiilatif ponzi finansmaninin nispi agirhigi,
2. Sistemin likidite derecesi ve

3. Borgla finanse edilen yatirimin biiytikligudiir.

Hedge, spekiilatif ve ponzi finansman nitelendirmesi, Minsky’nin iktisadi birimleri
finansal sikintilara duyarhiliklarina gore siniflandirma sekli olup bu siniflandirma metodu,
iktisadi birimlerin nakit gelirlerini, yani briit sermaye gelirleri ile nakit 6deme yiikiimliiliikleri
arasindaki iliskiye baghdir (Sen, 2005:19).

Gelisme donemlerinde firmalarin ger¢eklesen karlarinin beklenen kari agmasi, yatirim
talebi uyandirirken, bankalarin kredi olanaklarini arttirmak i¢in riskli finansman yontemlerine
yonelmesi finansal kirilganligi arttirmaktadir. Toplam krediler i¢inde ponzi ve spekiilatif
finansmanin orani, firmanin 6deme yiikiimliiliiklerini asan bir noktaya ulastiginda firma
bor¢lanmaya veya varlik satisina basvuracaktir. Dolayisiyla firmalarin sermaye kaybina
ugramast kagmilmazdir. Merkez bankasinin siki para politikast uygulamasi durumunda
bankalarin kredi kanali ve merkez bankasi kaynaklarimi kullanarak likidite yaratmasini
zorlagtiracak, kisa vadeli faiz oranlarindaki artiglar uzun vadeli faizleri de yiikseltecektir.
Kirilganlikla birlikte faiz artislarina dayanaksiz olan ekonomik karar birimlerinin artan para

talebi ile kriz siireci baglamaktadir (Dymski, 1997:501-508).
2.3.3. Kindleberger’in Kriz Teorisi

Chattles Kindlebeger’e gore krizlerin nedeni, spekiilasyon ve spekiilasyonun neden
oldugu cinnetlerdir. Kindleberger’in yaklasimi, Fischer ve Minsky’nin yaklasimlarinin
gelistirilmis halidir. Kindleberger’e gore konjoktoriin genisleme asamasinda artan kar firsatlari,
yatirim miktarin1 6nemli Olgiide arttirarak, yatirnm patlamasina neden olmaktadir. Bu artis

cogunlukla borgla karsilanir (Bulut, 2009:11)

Kindleberger, bankalarin yeterli karsilik ayirmamasi ve varlik piyasalarinda riskli
spekiilatif faaliyetlere neden olan canliligin (euphoria) dnemine deginmektedir. Spekiilatif
hareketler kendi kendini besleyen bir olgu ortaya ¢ikarmaktadir. Riskli yatirimlara girmeyecek
kadar ihtiyatl olanlar bile spekiilatif davraniglar sergilediginde ¢okiis siireci bagliyor demektir.

Bu tip spekiilatif balonlarin kaynagi servet esitsizligidir. Servet esitsizliginin yogunlagsmasi
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riskli kredi veren bankalarin sayisimi arttirarak, bankacilik sistemini spekiilatif hareketlere

koriikler (Batra, 1988:136).

Ulkelerde asir1 biiyiime (boom) ve paniklerin diger iilkelere de sigramasi kaginilmazdir.
Kindleberger’in “sebepsiz olarak ani korku” seklinde nitelendirdigi panik durumunda herkes
elindeki hisse senetlerini nakde ¢evirmeye calisir ve hisse senedi piyasasindaki ¢okiisler kimi

zaman banka iflaslarin1 da beraberinde getirir (Giirsoy, 1989:19).
2.3.4. Monetarist Kriz Teorisi

Krizleri agiklamada 6n plana ¢ikan teorilerden birisi de Monetarist Kriz Teorisi’dir.
Milton Friedman ve Anna Schwartz ile onlar1 izleyen Philip Cagan, finansal krizleri s6z konusu
yaklagimla agiklamaya ¢alismislardir. Onlara gore parasal istikrarsizliklarin sebebi bankacilik
panikleridir. Bankacilik panikleri para arz1 kanaliyla biiylimeyi de etkiler. Para arzinin azalmasi

ekonominin kii¢iilmesine neden olur (Sen, 2005:30-31).

Monetaristlerin 6nemli bir kismi, krizleri piyasanin kendi yarattig1 bir olgu oldugunu
belirterek, yine piyasa tarafindan kendi kendini tedavi edecegini savunmaktadirlar. Karsit
goriiste ise, krizin yayilmaci niteliginin bir sonucu olarak -yiiksek faizi dahi- 6deme giicline
sahip yatirimeilarin, kredi temin edemeyecekleri ve dolayisiyla makul yatirimlarin digerleriyle

birlikte batabileceklerini savunmaktadirlar (Giirsoy, 1989:147).

Bu teoriye gore bankacilik sektoriinde panige neden olacak en biiyiik etmen yiiksek
enflasyondur. Teorinin savunucularina gére, bankacilik panikleri, para arzini olumsuz yonde
etkiler ve buna bagl olarak da ekonomik faaliyetler sekteye ugrar. Bankalarin likidite yarigina
girmesi, yeni acilacak olan kredilerin azalmasina, hali hazirda olan kredilerin geri ¢agrilmasina
ve zorunlu satislar nedeniyle varlik degerlerinin azalmasina bagli olarak varlik fiyatlarin

diismesine sebep olmaktadir (Dagilgan, 2011:9).
2.3.5. Asimetrik Bilgi Yaklasimi

Asimetrik bilgi yaklagimi, finansal krizlerin modern teorisidir. Buna gore finansal kriz,
finansal piyasalardaki bilgi akisinin aksadigi ve bu yiizden finansal piyasalarin gorevlerini
yapamadig1 bir durum olup, finansal piyasalarin, fonlarin1 en verimli yatirim firsatlarina etkin

bir sekilde kanalize edememelerine neden olur. Yatirim azalirken, ekonomi daralir (Sen,

2005:42).
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Asimetrik bilgi durumunun uygulandig1 sektorlerde, Gresham Yasasi’nda belirtildigi
gibi kotli paranin iyi paray1 kovmasi ve genellikle de piyasadan iyi mallar ¢ekilirken kalanlari
limon mallar olusturmaktadir. Sonucunda ise rekabet piyasalarinda bilginin hakimiyetinden

uzaklasilmakta ve denge piyasasi olusmamaktadir (Bekmez ve Calis, 2011:83).

Literatiirde yaygin olarak kredi piyasasinin bir 6zelligi olarak belirtilen asimetrik bilgi,
finansal sistemdeki sorunlari agiklamaya yonelik olarak ortaya atilmisg bir teoridir. Yeni
Keynesci yaklasim, finansal krizler basta olmak iizere piyasalarin etkin islemeyisini asimetrik
enformasyon yaklasimina dayandirmaktadir. Asimetrik enformasyon finansal araciliin
miktarin1 azaltan, yatirimlarda ve ekonomide kii¢clilmeye neden olan para arzi daralmasina
iligkin bir aktarim mekanizmasini ifade etmektedir. Bu dogrultuda finansal krizlere iligkin daha

genis bir bakis agis1 saglar (Karacan, 1996:53).

Literatiirde asimetrik bilgi sorunlarimi arttiran dort farkli faktoriin finansal krize yol
actig1 belirtilmektedir. Bunlar; mali sektor bilancolarinin bozulmasi, faiz hadlerindeki
yiikselmeler, belirsizliklerin artmasi ve mali sektorde olmayan isletmelerdeki bilangolarin

bozulmasi (Duman, 2002:139).
2.4. Finansal Krizlerin Nedenleri ve Asimetrik Bilgi iliskisi

Finansal kriz, ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarinin ¢ok daha kétii duruma geldigi
finansal piyasalarda yasanan bozulmadir. iktisat teorilerinde, sermaye birikim sorunsali
yaklagimiyla ifade edilen kriz durumunda finansal piyasalar verimli yatirim firsatlarina sahip

ekonomik aktdrlere dogru fonlar1 verimli bir sekilde kanalize edemez.

Bilginin finansal piyasalarda edinilmesi, dagilmasi, dogru sekilde degerlendirilmesi
piyasa etkinligi ve isleyisi bakimindan énemli bir unsurdur. Finansal ¢evre igerisinde varolan
ekonomik birimlerden birinin digerine oranla daha degisik ya da daha fazla bilgiye sahip olmasi
finansal piyasalarda yer alan diger oyuncularin aleyhine ve/veya kendi ¢ikarina

yonlendirebilmesine olanak saglar.

Bahsi gecen durumlarin meydana gelmesinde en 6nemli sebeplerden biri de hig
kuskusuz bilgi asimetrisidir. Asimetrik bilgi nedeniyle doviz piyasalarinda devaliiasyonlar
olusabilir. Devletin diizenleyici ve denetleyici gérevi burada 6nem arz etmektedir. Zamaninda
onlem almali, gerekli ve dogru bilgi paylasimini yeterince saglanmalidir. Aksi takdirde

kimilerinin asir1 kazanmasina, kimilerinin de kaybetmesine yol agacak bir durumdur.
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Icinde bulundugumuz 21. yiizyilda finansal krizlerin yasanmasinin pek ¢ok nedeni
bulunmaktadir. Krizler tiirlerine gore dissal ekonomik faktorlerden kaynaklandigi gibi bazen
de kriz yasanan ekonominin i¢ makroekonomik faktorlerinden kaynaklanmasi miimkiindiir

(Candelon vd., 2010).

Krizler agisindan bakildiginda ahlaki tehlike probleminin, ekonomiye iyilestirme amagl
devlet miidahalelerinin sonrasinda olustugu goriilmektedir. Tipki 2008 krizinde oldugu iizere
riskli yatirimlarda bulunan pek ¢ok banka paralarini toparlayamayinca, merkez bankalarinin ve
devletlerin destegiyle batmaktan kurtarilmistir. Olas1 kriz durumunda iflas durumuna gelen
sirketlerin kurtarilmasi, diger sirketlerce ileride olusabilecek iflas tehlikelerine karsi kurtarilma
beklentisi olusturacagindan hatali davranislarda bulunmaktan g¢ekinmeyecekleri bir durum

ortaya ¢ikarma ihtimali tagimaktadir.

Onemli iktisadi problemlerin basinda finansal krizler gelir. Finansal sektoriin asil
gorevi; iktisadi mekanizma igerisinde reel sektdr uygulamalari i¢in ihtiya¢ olan finansmani
olusturmaktir. Fakat finansal sektordeki aktorlerin kendi kazanglarini maksimize etme ¢abasi
yogun rekabet ortamini olusturmaktadir. iktisadi birimlerin kazanglarini maksimize temek
amactyla yiiksek riskler iistlenmesi manipiilasyonlarin, ahlaki sapmalarin ve asir
spekiilasyonlarin meydana gelmesi gibi unsurlarin olusmasi finansal piyasalarda isleyisin
olumsuz etkilenmesine ve krizlere yol agabilir. Bu baglamda finansal krizlerin temel neden ve
sonuglarini incelemek, finansal krizlerin daha 6nceden tespit edilip onlenmesine doniik politika

oOnerileri gelistirmek gerektir.

Iktisadi biiyiime donemlerinde, piyasa aktdrlerinin asirt iyimserlik seklindeki tutumu
neticesinde hizla artan banka kredileri ile finans dis1 sektordeki borg birikimi bankalarin kredi
riskini ve finansal sistemin kirilganligin1 ¢ogaltmaktadir. Diger bir ifadeyle finansal kriz, piyasa
oyuncularinin i¢giidiisel davranislar ve iyimser tutumlar1 nedeniyle olusan kredi patlamasidir.
Hizli ekonomik biiyiime, kirilgan bankacilik sistemi, istikrarsizlik yaratmakta ve
bekleyislerdeki en ufak bir kotiilesme finansal krizi kaginilmaz kilmaktadir (Isik vd., 2004:45-
69).

Ozellikle 1990’larda yasanan mali krizler, borg¢ krizleri, ddemeler bilangosu krizleri,
ticaret hadleri soklar1, para krizleri, bankacilik krizleri ve hiperenflasyon seklinde kendini
gosteren krizler, mali sektdr bilangolarinin bozulmasi, yiikselen faiz oranlari, artan belirsizlikler

ve varlik fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanmaktadir (Worl Development Report, 2001).
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Finansal krizlerin olusmasinda asimetrik bilginin ¢ok 6nemli oldugu goriilmektedir.
Kimi zaman finansal krizlerin olusum nedeninin sadece asimetrik bilgi oldugu da yapilan
caligmalarda goze carpmaktadir. Piyasayi, ekonominin yiiksek c¢iktisi olan bir dengeden
uzaklastirir. Asimetrik bilginin gegerli oldugu durumlarda etkilesimde olan ayni c¢evre
icerisindeki ekonomik aktorlerden daha fazla bilgiyi elinde bulunduran taraf haksiz tistiinliik

saglayacagindan bu durumda ekonomik faaliyetlerin etkin isleyisi s6z konusu olmaz.
2.4.1. Finansal Kriz Nedenleri

Genel olarak bir tilkede ekonomik krizlere neden olan etmenleri finansal liberalizasyon
(serbestlesme), sabit doviz kuru sistemi ve makroekonomik etkenler olarak gruplandirmak
miimkiindiir. Bunlarin yani sira finansal yapidaki zayifliklar, sermaye hareketlerindeki
degisiklikler ve gelismeler, siirdiiriilemez istikrarsiz politikalar ve uluslararasi finansal yap1 da

ekonomik krize neden olan diger etmenler olarak siralamak miimkiindiir (Aydin, 2013:7).

Finansal liberalizasyon/entegrasyon siirecinde uluslararasi fonlar kiiresel diizeyde daha
yiiksek getiri elde edebilecekleri iilkelere rahatga girip ¢ikabildiklerinden uluslararasi sermaye
hareketlerinin hacminde onemli artiglar meydana gelmistir. Bu baglikta, iilkeler arasindaki
finansal entegrasyonun yiiksek diizeylere ulastigi 1990’11 yillarla birlikte ivme kazanan,
ekonomi ve finans literatiiriinde 6nemli bir yer edinen “finansal kriz” olgusu kavramsal
diizlemde incelenecektir. Bundan dolay1 oncelikle finansal kriz siirecinin baglangicindaki
belirtileri gormemiz gerekmektedir. Bu belirtiler (Mishkin, 2001:3)’e gore: su basliklar altinda
toplanmaktadir; ekonominin yapisindaki bozulmalar, spekiilatif saldirilar, ekonominin

yapisindaki bozulmalar ve spekiilatif saldirilarin birlikte olabilecegi goriisii.
2.4.1.1. Ekonominin Yapisindaki Bozulmalar

Yanlis uygulanan ekonomi politikalari sonucunda olusan yapisal bozukluklar krizlerin
nedenleridir. Ekonomik yapi icerisinde kamu aciklari, cari islemler ve tasarruf agiginin artmasi

ekonomideki yapisal bozulmanin sebepleri arasinda gosterilmektedir.

Para ve genisleyici maliye politikalar1 bu agiklar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Déviz kurunun
asirt degerlenmesi ya da faiz oranlarinin yiikselmesi bu agiklarin bir sonucudur. Kamu ve
tasarruf acigmin artmasi yerli paraya deger kazandirir. Agiklarin asiri arttigi durumda
ekonomide devaliiasyon beklentisi artirmaktadir. Devaliiasyon beklentisinin artmasi ise doviz

talebi ve fiyatin1 yiiksek oranda arttirarak finansal krize neden olur. Kisacasi, yanlis ekonomi
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politikalar1 ve bunun sonucu ortaya ¢ikan yapisal bozukluklar krizlerin nedenleridir (Acar,
2012).

2.4.1.2. Spekiilatif Saldirilar

Herhangi bir déviz kuruna yonelik basaril1 spekiilatif saldirilar, o paranin reel degerini
digtiriir ve bu da tlkenin dis rekabet giiclinii artirir. Bu ise, ikinci bir {ilkede ticaret acigi
olugmasina yol agar ve o iilkenin merkez bankasinin uluslararasi rezervleri azalir. Bu nedenle

bu iilke parasina yonelik bir spekiilatif saldir1 baslar (Eichengenreen vd., 1996:12).

Spekiilatif bir etki sonucunda, bir iilke parasinin devaiile edilerek deger kaybetmesi veya
spekiilatif saldirilar sonucunda otoritelerin uluslararasi rezervleri énemli 6lgiide harcamasi
(6demeler dengesi krizi) ya da faiz oranlarini hizla yiikselterek paralarini savunmaya zorlamasi

durumunda Para Krizi olugsmaktadir (Eichengreen, vd., October 1995:253).

Beklentileri etkileyen spekiilatif bazi haberler dengeleri bozabilmekte ve ekonomileri
krize siiriikleyebilmektedir. Ornegin Meksika’da 1994-1995 yillarinda yasanan krizin
spekiilatif bir kriz oldugunu 6ne siiren goriisler bulunmaktadir. Meksika ekonomisinde 6nemli
yapisal sorun olmamasina ragmen politik ve ekonomik istikrarin bozulacagina iligskin spekiilatif
haberlerin yayilmasi 6nce dovize talebi hizla arttirarak Meksika parasi1 Peso’nun hizla deger
kaybetmesine (%40) neden olmustur (Acar, 2012). Kurgusal bazi haberler beklentileri

etkilemekte, dengeleri bozup ekonomik krize yol agabilmektedir.

2.4.1.3. Ekonominin Yapisindaki Bozulmalar ve Spekiilatif Saldirilarin Birlikte

Olabilecegi Goriisii

Ik goriiste spekiilatorlerin  etkisi 6nemsenmemekte, ikinci goriiste ise tiim
spekiilatorlerin diger spekiilatorlerin nasil davranacagini tam olarak bildigi varsayimin kabul
etmektedir. ki maddenin de birlikte olabilecegini ifade eden bu goriise Tiirkiye 2000 Kasim

krizi, spekiilatif hareketler nedeniyle iilke ekonomisinin bozulmasi 6rnek verilebilir.
2.4.2. Finansal Kriz Ortaminin Gelismesine Yardimei Olan Faktorler

Mishkin’e gore finansal krizle sonuglanabilen, asimetrik bilgi sorununu artiran dort
temel unsur vardir. Bunlar; banka bilangolarinda kétiilesme, faiz oranlarinda yiikselme, borsada
diisiis ve belirsizlikte artistir (Mishkin, 1999 6:6). Bunlarin sonucunda ters se¢im ve ahlaki
tehlike artis gosterir. Bu siire¢ bilhassa gelismekte olan iilkelerde finansal faaliyetlerde

yavaslama ile neticelenir ve sonrasinda finansal krizler olusur. Sonrasinda bankacilik krizleri
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bunu izler. Bankalarin ahlaki tehlike sorunu sebebiyle vermis olduklart yiiksek oranlarda

performans dis1 krediler (kotii krediler) iiretimde azalma yaratir.
2.4.2.1. Mali Sektor Bilancolarinin Bozulmasi

Banka bilangolarinin bozulmasi, finansal krize neden olan bir diger faktordiir. Banka
bilangolarindaki bozulma, bankalarin kredi verme imkanlarinin azalmasma ve ekonomik
faaliyetlerin yavaslamasina neden olur. Ote yandan finansal aracilarin bilangolarin kotiilesmesi
nedeniyle sermayelerinde daralma yasamalari, kredilendirme faaliyetlerini azaltmalari ve
sermaye artirimina gitmelerine neden olur. Bu durumda, ekonomik sistemde kredi dengesi

bozulur ve krize zemin hazirlanmis olur (Mishkin, 1998:1-33).
2.4.2.2. Faiz Hadlerindeki Yiikselmeler

Bankalarin aktifinde yer alan krediler uzun dénemli, pasifinde yer alan mevduatlar ise
kisa donemlidir. Vade uyusmazligi sorunu ile faizlerin yiikselmesi bankalarin kaynak
maliyetini de ylikseltmekte ve kredilerden aldig1 faiz gelirleri degismediginden bankalar zarara

ugrayabilmektedir.

Bir finansal sistemde faiz oranlarinin yilikselmesi, ters se¢im sorununa neden olacagi
igin, kredi verenlerin, yiiksek riskli projeleri kredilendirmesini engellemeye neden olabilir. Ote
yandan kredi veren, projelerin risklerini degerlendirmede yeterli bilgiye sahip degilse, bu
durumda kredi miktarlarini azaltma yoniinde bir egilime girecektir. Bu durum piyasadaki kredi
arz-talep dengesini bozar ve kredi talebinin olmas1 gereken degerin iizerinde olmasina neden
olur, ¢iinkd riski yiiksek olan projelerin getirileri de yiiksek olup, bu tiir kredi alanlar, yiiksek
faiz oranli bor¢lanmaya razidir (Mishkin, 1998:1-33).

2.4.2.3. Belirsizliklerin Artmasi

Finansal piyasalardaki belirsizliklerin ¢ogalmasi halinde kreditorlerin 1yi borglular: kot
borglulardan ayirmasini zorlastiracaktir. Kreditorlerin ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarini
gidermedeki azalan giicleri onlar1 daha az bor¢ vermeye iter. Reel sektdr bankadan borg alamaz

ise liretimde sorunlar olusur ve igsizlik orani yiikselir.
2.4.2.4. Mali Sektorde Olmayan isletmelerdeki Bilancolarin Bozulmasi

Mali sektdr icerisinde bulunmayan firmalarin bilango yapilarinin bozulmasi finans

piyasalarinda ve artan mali istikrarsizlikta ters se¢imi ve de ahlaki tehlikeyi artirir.
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Risklere karsi tedbir alinilan ortamlarda risk alma egilimi neticesinde ahlaki tehlike
sorunu banka ve finans dis1 kaynak erozyonuna yol agmaktadir. Ahlaki tehlike problemi
bankalarin; kredi, likidite, doviz kuru riskinin ve temsilcilik maliyetinin artmasina, sermaye
yeterliliginin azalmasina, gelir-gider dengesinin gelirler aleyhine bozulmasina, mevduatlara

daha yiiksek faiz 6demesine yol agmaktadir.

Tirkiye’de uygulanan ve stirekli elestirilere maruz kalan mevduat sigortasi uygulamasi
ahlaki tehlike sorununa baslica Orneklerdendir. Kaynaklari daha gii¢lii ve likidite acigi
bulunmayan fon toplamak icin yliksek faiz 6demeye razi olmamalar1 nedeniyle kaynak ve
likidite sikintis1 fazla bankalarin diger bankaya gore daha yiiksek faizle miisterilerden fon talep
etmesi yatirimcilar i¢in mevduatin geri 6denip 6denmemesi konusunda smirsiz glivenceye

s1iginip haksiz rekabete ugramalarina neden olmaktadir.
2.4.3. Bankacilik Krizlerine Neden Olan Faktorler

Bir iilkede ekonomiyi, finansal istikrarsizliklara ag¢ik duruma getiren gesitli etkenler
bulunmaktadir. Bu etkenleri makro ve mikro olarak siiflandirmak miimkiindiir. Genel kabul
gormiis sekliyle finansal istikrarsizligin nedenleri finansal liberalizasyon ve sabit doviz kuru
sistemidir. Bu iki yaklasima siirdiiriilemez makroekonomik politikalar, finansal yapidaki
zayifliklar, sermaye hareketlerindeki asir1 dalgalanmalar, global finansal durum, politik
istikrarsizliklar, teknolojik ve ekolojik alandaki hizli degisim, bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki hizli gelismeler de ilave edilmektedir (Turgut, 2006:5).

Asagidaki sekilde Ozkahveci (2018), Aydin (2013)’dan yararlanarak ekonomik

krizlerin nedenlerini gostermistir.

Sekil 13: Ekonomik Krizlerin Nedenleri

Sabit doviz
kuru sistemleri

Makro
ekonomik
etkenler

Finansal
liberalizasyon

Kaynak: (Ozkahveci, 2018:5).
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2.4.3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemleri

Ulkelerin karsilasmis oldugu krizlerin diger bir sebebi déviz kurlarindaki hareketlerdir.
Déviz kuru yerli paranin yabanci para karsisindaki degerini, fiyatin1 gostermektedir, Ulkelerde
uygulanan para politikasi, siyasi istikrarsizliklar, karsilikli iki tilke arasindaki yerli para
politikas ile ilgili asimetrik bilgi sorunu doviz kurunun degismesine neden olmakta ve boylece
bir para digerine gore daha fazla tercih edilerek, doviz kurunun degigsmesine sebep olmaktadir.
Eger doviz kuru sabit tutulmak isteniyorsa, iilkeler arasindaki asimetrik bilginin ortadan
kaldirilmas1 gerekmektedir. Sabit doviz kuru i¢in uygun para politikasi araglarinin secilmesi
gerekmektedir. Cilinkii uygulanan para politikasi déviz kurunun etkilenmesini saglamaktadir

(Aydin, 2013:99).

Sabit doviz kurunu benimseyen {ilkelerin nominal ¢ipa uygulamasinda basarili

olabilmesi su ii¢ kosulu yerine getirebilmesine baglidir (Telli,2013:12). Bunlar:

e Kredi genislemeleri kontrol altinda tutulmalidir. Aksi takdirde kredilendirmede

disiplin saglanmadig1 zaman uluslararasi rezervlerde azalmalar ortaya ¢ikmaktadir.
e s giicii piyasasindaki sertlikler reel diizenlemeleri engellememelidir.

¢ Son olarak ise uluslararasi piyasalarda sabit doviz kuru politikasina duyulan glivenin
artirtlmasidir. Clinkii giiven duyulmadig: takdirde spekiilatif ataklardan kaynakli krizler soz

konu olabilmektedir.

Bankacilik sektorii; miisterinin kredi borcunu 6deyememesi durumu olan kredi riski,
banka aktif ve pasifleri arasinda vade uyumsuzlugu bulunmasi durumu olan likidite riski, ani
faiz dalgalanmalar1 sonucu bilangolarinda bulunan faiz uyumsuzlugu durumu olan faiz orani
riski, bankalarin ellerinde tuttugu menkul kiymetlerin deger diistikliigli durumu anlamina gelen
fiyat riski, teknik sorunlar veya operasyonel aksakliklar sonucu zarar gérme durumu olan
operasyonel risk, doviz kurunun volatilitesinden kaynaklanan doviz riski ve bankanin diger
risklere paralel olarak 6deme giiclinlin zayiflamas ile ilgili olan 6deme giicii riski ile karsi

karstyadir (Karabulut, 2002:37-41).
2.4.3.2. Finansal Liberalizasyon

Finansal baskilamaya karsi finansal serbestlik politikalarinin giindeme geldigi

1970’lerin bagindan itibaren yapilan akademik tartigmalar, 1980’lerde diinya iilkelerinin biiyiik
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bir kisminda finansal sistemlerin ciddi bir sekilde deregiilasyonu ile sonu¢lanmistir. Finansal
piyasalarin daha etkin ve baskilanmamis bir ortamda miidahalelerden uzak bir sekilde calismasi
sonucuna yonelik liberalizasyon uygulamalari, beraberinde ciddi riskler de getirmistir. Faiz
kontrollerinin kalkmasi, zorunlu rezervlerin azaltilmasi, piyasaya girisin hem yerli bankalar
hem de yabanci bankalar i¢in kolaylastirilmasi, yerli paranin konvertibilitesinin saglanmasi,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi i¢ ve dig finansal deregiilasyon uygulamalari
bankacilik sisteminin faiz, doviz kuru, likidite ve Odeyebilirlik risklerini 6nemli olgiide

arttirmistir (Karabulut, 2002:41).

Diinyanin her yerinde finansal liberalizasyon sonucu krizlerin yasandigi goriilmektedir.
Makroekonomik kararlilik olusturulmadan, gerekli yasalar ve kurumsal regiilasyonlar

yapilmadan finansal liberalizasyona baglanmasi krizleri meydana getirmektedir.

Faiz kontrollerinin kalkmasi, zorunlu rezervlerin azaltilmasi, piyasaya girisin hem
yabanct hem de yerli bankalar icin kolaylastirilmasi, yerli paranin konvertibilitesinin
saglanmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi i¢ ve dis finansal liberalizasyon
uygulamalar1 bankacilik sektoriiniin faiz, doviz kuru, likidite ve d6deyebilirlik risklerini 6nemli
Olciide arttirmistir. Bu sebeplerle diinyada bankacilik krizleri finansal liberallesmenin bagladigi

1980’11 yillardan sonra hiz kazanmistir (Acar, 2012).

Finansal serbestlesme ve devaminda yasanan kiiresellesme soguk savastan sonra tim
gelismekte olanlar1 etkisine alan kagmilmaz bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmistir. Iki
kutuplulugun ortadan kalktigi ve sosyalizme Kkarst liberalizmin, komiinizme kars1 da
kapitalizmin kazandig1 yarig sonucu diinya genelinde bir tek tiplesmeye gidis kacinilmaz bir
sondur. Bu tek tiplesme dogal olarak da kazanan blogun degerleri ilizerinden olacaktir.
Kuskusuz endiistrilesmis iilkelerin ekonomik degerleri ¢evresindeki bu tek tiplesme uzun
yillara dayanan teorik ve pratik gelismeleri olan bir siiregtir. Sonugta bazi degerler etrafinda
biitiinlesmenin yasandig1 bir sistemde bu degerleri iiretenler de, diinyanin geri kalanini

kendilerine baglamakta ve siirekli kazanan taraf olmaktadirlar (Sarpkaya, 2009:23-24)

Finansal liberalizasyon siireci ile birlikte gelismekte olan {ilkelerde yiliksek reel faiz
oranindan yabanci sermaye girisi tesvik edilmistir. Sermaye girisi ulusal paralarini dolara
sabitleyerek sabit doviz kuru sistemini uygulayan hiikiimet politikalariyla da desteklenmistir.
Finansal liberalizasyona bagli olarak gelisen yiiksek reel faiz oranlari, gelismekte olan iilkelerde

finansal sektoriin likidite krizlerinin 6nemli nedenlerini olusturmaktadir (Mishkin, 1999a:10).
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2.4.3.3. Tesadiifi Cekme Riski

Geleneksel bi¢cimi Noyes, Gibsons ve Kindleberger’e dayanan ve Diamod c-ve Waldo
tarafindan modellenen, paniklerin bireysel ve kolektif bir (random ve withdrawal risk) gore
panik olasiligin1 doguran neden, bankalarin 6ncelik sirasina gore hizmet vermesidir. Bagka
mevduat sigortast ve son kredi mercii olmak iizere yeterli yasal diizenlemelerin olmamasi
durumunda bankalarin, kendi kendini besleyen inan¢ ve kanilarla sik sik tesadiifi para

cekilislerine tabi olmasi kaginilmazdir (Kahraman, 2009:41).

Tesadiifi Cekme Riski, yatirimlari bankalarda bulunan tasarruf sahiplerinin, “banka
panigi” adi verilen bankacilik krizinin olustugu ve muhtemel bir durumda bankadaki
tasarruflarin1 kaybedeceklerinden endiselenen miisterilerin bankalardan paralarini ¢ekmek
istedigi durumdur. Bu talepleri karsilama noktasinda banka, belli bir noktadan sonra iglemlerini

stirdiiremez hale gelip iflas edecektir.
2.4.3.4. Makroekonomik Nedenler

Makroekonomik istikrarsizliklar bankacilik sektorii dengesizliklerinin temel nedeni
olarak gosterilmektedir (Coskun, 2001:42).

Pek ¢ok krizin olugsmasinda makroekonomik istikrarsizliklar 6nemli bir yer tutmaktadir.
Makroekonomik etkenlerin basinda da uygulanan maliye ve para politikalar1 gelmektedir. Asirt
genislemeci para ve maliye politikalar1 uygulamalar1 kredi hacminde artisa neden olmaktadir.
Bu durum ise bor¢ miktarinin artmasina ve gayrimenkul yatirimlarda spekiilatif cogalmalara
sebep olmaktadir. Ayrica geniglemeci para politikalar yiiksek enflasyonunu da beraberinde
getirmektedir. Yiikselmis enflasyonu kontrol altina alabilmek ve artan fiyatlar1 diizenlemek
maksadiyla hiikiimetler siki maliye ve para politikalar1 uygulama yoluna gitmektedir.
Devaminda ekonomik faaliyetlerde yavaslama ve faaliyet hacminde daralma kag¢milmaz
olmaktadir. Siki para ve maliye politikalarinin yani sira kamu kesimi borglarinin artisi,
bankacilik sektoriindeki yonetim hatalari, uluslararast sermayenin hizli ve kontrolsiiz bir
bicimde ilerlemesi, uluslararasi rezervlerin azalmasi, faiz oranlarindaki degisiklikler ve
iilkelerin yapisal sorunlari diger makroekonomik etkenler olarak siralanmaktadir (Aydin,
2013:11).

Makro ekonomik yapidaki olumsuzluklar, bankalarin portfoy yapilarimi zayiflatirken,

bankacilik krizleri GMSH ve biiylime oranlar1 gibi makroekonomik gostergeleri etkilemektedir.
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Dogru ekonomik politikalar ile saglamlastirilmis kredi piyasasi ve endiistriyel yapiin

bankacilik sisteminin istikrar izerinde olumlu etkisi vardir (Acar, 2012).
2.4.3.5. iliskili Kredilendirme ve Asir1 Risk Alma

Iliskili kredileme; banka sahipleri, yoneticileri ve onlarla iliskili kisilere kredi
verilmesidir. Yiirirliikteki bankalar kanununa gore, “bankalar; yonetim kurulu iyelerine, genel
miidiire, genel miidiir yardimcilarina ve kredi agmaya yetkili mensuplarina; bunlarin es ve
velayet altindaki c¢ocuklarina; tek baslarina ya da birlikte sermayesinin % yirmibes veya
fazlasina sahip olduklar1 ortakliklara kredi veremezler. Basel komitesinin 1992 raporuna gore
iilkelerin %90°1 tek bir miisteriye banka sermayesinin %60’ 1nin iizerinde kredi agilmasina izin
vermemektedir. Bir ¢ok iilkede bu oran sermayenin %25’idir. Ulkemiz bankacilik kanununda

da bu oranin %25 oldugu goriilmektedir (Acar, 2012).
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I1l. BOLUM

ASIMETRIK BiLGi SORUNUNUN MAKROEKONOMIK SONUCLARI VE
ALINACAK TEDBIRLER

3.1. Asimetrik Bilgi Sorununun Cesitli Piyasalarda Sonuclari

Finansal mekanizma i¢inde kaynaklarin etkin kullanilmasi i¢in aktorler arasinda bilgi
akisinin tam olarak saglanmasi gerekir. Tam rekabet piyasasinda dort faktorden biri de
ekonomik oyuncularin eksiksiz bilgiye sahip olmasidir. Gergekte ise bu faktoriin finansal
yasamin neredeyse hicbir yerinde olusturulamadigi goriilmektedir. Asimetrik bilgi sonucunda
piyasa aksakliklar1 yasanmaktadir. Bilgi eksikligi sebebiyle bireylerin vermis olduklar1 yanlig
kararlar piyasalarda etkinsizlige yol agmaktadir. Piyasada olusan asimetrik enformasyon mal
ve hizmetin kalitesini belirlemede giigliik yaratacagindan, piyasa etkin kaynak dagilimindan

uzaklasacaktir.

Asimetrik bilginin sonuglar1 ters se¢im, moralite riski (ahlaki tehlike) ve temsilcilik
sorunu piyasalarda fiyat mekanizmasinin diizgiin ¢aligmasinin 6niine gegerek kredi piyasasinda

kredi tayinlamasi, sermaye piyasalarinda 6zkaynak tayinlamasi problemlerini dogurmaktadir.

Ekonomik piyasalarin isleyisinde, asimetrik bilginin olumsuz etkileri, yol agtigi
aksakliklar mali piyasalarin etkinlik diizeyini azaltmaktadir. Nedenleri analiz edilmeli, krizlerin
Oonlenmesine ya da negatif etkilerinin azaltilmasina yonelik politikalar ve stratejiler
gelistirilmelidir. Piyasalarin kendi kendine denge noktasina ulasmasini beklemek, kayiplarin
ortaya ¢ikmasi ve tekrar etmesine seyirci kalmak yerine regiilasyonlarin yapilmasi, bilgi akisini

saglayacak kurumsal yapilanmalariin olusturulmasi gerekmektedir.

Sosyal devletin her tiirlii politikas1 asimetrik bilgi firsatgilarina olanak saglar bununla
birlikte devletin ekonomideki baskin otoritesi politik yozlasmaya da neden olabilir. Bilgi
asimetrisinin dengesizligi yetkilerin kotilye kullanimi, kaynaklarin kotiiye kullanimi gibi
sorunlara yol agabilmektedir. Bu nedenle devletin diizenleyici ve denetleyici roliine ihtiyag

duyulmaktadir.

Yasal diizenlemeler ve siki denetim ile piyasalardaki bilgi farklilasmasini ortadan
kaldiracak ya da asimetrik bilginin olugmasini O6nlemeye yonelik sistem olusturulmalidir.
Bilginin iyi denetlenen bir sistem {izerinden tam ve dogru olarak her an herkese esit dagilimi

saglanmalidir. Bilginin maliyetinin finansal aktorlere yansitilmasi da bilgiye erisimin kolay,
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maliyetsiz olmas1 da piyasada dengeleri bozma noktasinda sakincalar olusturabilecektir. Bilgi
edinmek maliyetlidir ve fiyatlar tim mevcut bilgiyi yansitmamaktadir. Bu baglamda
profesyonel kurumlarca bilgi iiretiminin gerceklestirilmesi, dagiliminin ve denetiminin sistem

tarafindan saglanmasi ekonominin istikrar1 noktasinda fayda saglayacaktir.

Asimetrik bilgi sorununu minimize etmede hukuksal ¢ercevenin olusturulmasi son
derece Onem arz etmektedir. Kalite belirsizligini onlemek ve tiiketiciyi asimetrik bilgiden
kaynaklanan zararlardan korumak igin birtakim diizenlemeler olusturulmalidir. Bilgi
asimetrisinin ¢oziimiine ydnelik gesitli ¢oziim &nerileri gelistirilmistir. Onerilerin basinda
ekonomik oyuncularin seffafliginin  olusturulmasi hedeflenmistir. Asimetrik  bilgiyi
azaltmadaki rolii agisindan devletin bu hususta yapmasi gereken diizenlemeler denetleme
mekanizmalari, tist kurullar, dernek ve meslek odalari, ilgili yonergeler, mevzuatlar, sivil
toplum Orgiitleri gibi regiilasyona doniik ¢aligmalar olarak siralanabilir. Standartlar getirilmesi,
denetleyici ve diizenleyici kurumlarin etkin ¢alismasi, markalasmay1 tesvik etme, garanti

belgesi, lisans verme, asimetrik bilgi probleminin ¢6ziilmesinde sik¢a kullanilan metodlardir.
3.1.1. Emek Piyasasi

Asimetrik bilgi sorunundan ciddi oranda etkilenen sektorlerin bagsinda emek piyasasi yer
almaktadir. Bir ise bagvuran adaylar niteliklerinin diger adaylardan iistiin oldugunu gostermek
icin ugrasir, bu durumda igverenler kimlerin daha iistiin 6zeliklere sahip oldugunu ayirmakta
zorlanmaktadirlar. Isverenler bu durumu ¢dzmek igin miilakat, deneme siiresi ya da baska

testler uygulayarak is i¢cin en uygun adayi segebilirler.

Emek piyasasi rekabet¢i piyasa oldugunda caligmak isteyen herkes, kendi marjinal
iirlinline esit iicret lizerinden is bulabilir. Ancak birgok iilkede issizlik oranlar1 oldukca

yiiksektir ve insanlar ciddi bir sekilde i aramaktadir (Senyiiz, 2008:77).

Isverenlerin kistas olarak kabul ettigi en énemli kriter egitim veya mesleki tecriibedir.
Ancak genellikle ¢alisanlar, 6zge¢mislerinde hobi, kurs vb. seylerle isverenleri etkilemeye

caligmaktadirlar.

Belirsizlik altinda yatirnm yapma karar1 verecek olan igverenler, piyasadaki sinyalleri
iyi yorumlamak durumundadir. Is piyasasinda egitim, cinsiyet, is tecriibesi, 1rk gibi faktdrlerin
sinyal verme giicii vardir. Cogu is piyasasinda isveren, isgiicliniin iiretkenlik kapasitesini

bilmemektedir. Isi 6grenmek zaman almakta ve gerektiginde dzel bir egitim verilmesi s6z
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konusu olmaktadir. Bireyin {iretkenlik kapasitesini 6grenmenin zaman aliyor olmasi olgusu,
beseri sermaye yapilan bir yatirim anlamina gelmektedir. Bireyin yeteneklerinin 6nceden
biliniyor olmamasi, belirsizlik durumu altinda bir yatirim anlamina gelmektedir. Ters se¢im,
firmanin agtig1 ise aslinda is i¢in uygun olmayan kisilerin bunu bildikleri halde bagvurmasi
olarak diistiniilebilir. Kisilerin ise uygun olmadig1 ancak belirli bir siire sonra 6grenebildiginden
firma icin hem zaman kaybi1 hem de bir maliyet unsurudur

(www.politics.ankara.edu.tr/dergi/tartisma/2000/bilgi-ekonomisi-pdf, e.t:02/11/2018).

Asimetrik enformasyon durumunda davraniglarin incelenmesi ajanlarin stratejik
etkilesimlerini kapsamaktadir. Bir iktisadi ajanin bazi seyleri bilip, bir baska iktisadi ajanin
bilmedigi durumlar s6z konusu olabilir. Ornegin, bir iscinin ne kadar iyi iiretim yapacagi
hakkinda isvereninden daha fazla bilgisi vardir. Uretici tarafindan bakarsak bir iireticinin

iirettigi mal hakkindaki bilgisi potansiyel iireticiden fazladir.
3.1.1.1. Etkin Ucret Teorisi

Issizlik, gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin temel makroekonomik
problemlerinden bir tanesidir. Koyden kente gogler, sagliksiz kentlesme igsiz niifusu
arttirmaktadir. Tarimsal liretimde teknolojiyle iliskili verimsizlik ve karin diismesi bireyleri,
sehir yagsamina 6zenin etkisiyle igsiz kalmay1 da gdze alarak, daha cazip gelen kentteki calisma
alanlarina yonlendirmektedir. Issizligin yiiksek olmasina ragmen kentteki bazi ¢aligma
alanlarinda iicretlerin yiiksek olusu ise ekonomistlerin arastirma konusu olmustur. Yiiksek ticret

igsizligi arttirmaktadir.

Etkin ticret teorisinin temeli verimlilik ve ticret arasindaki iliskiye dayanmaktadir.
Teoriye gore iicretlerin diigmesi, verimliligin azalmasi ve firmanin zarar1 anlamina gelmektedir.
Bu durumda firmanin zarar1 ¢esitli nedenlerle ortaya ¢ikabilmektedir. Bunlardan biri iicretinin
diismesinin  ig¢inin  gayretini  etkilemesi  nedeniyle  verimliligin  diismesinden
kaynaklanmaktadir. Nitekim Liebensttein (1957) tarafindan temelleri atilan teorinin ¢ikisi da
disiik iicretle ¢alisan iscilerin yeterince beslenememesi nedeniyle hastalanip verimliliklerinin
diismesine dayanmaktadir (Bildirici vd., 2000:33). Harvey Leibenstein ve baska iktisat¢ilar da
arastirmalar1 sonucunda yoksul {ilkelerde, yiiksek iicretin yiiksek verimliligi ortaya ¢ikardigi
gozlemlemistir. Emek arzinin yogun oldugu durumda, iicretleri kismak firmalara fayda
getirmemektedir. Bu konudaki kilit soru, bilginin kusurlu olmasina ragmen verimliligin iicrete

bagli olmasinin nedeni nedir? Firmalarin is¢ilere 6deyecekleri minimum iicretten daha fazlasini
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O0demeleri, bilgideki kusura ragmen verimliligin iicrete bagli olmasi noktasinda fayda
saglayacaktir. Buradaki iicrete etkin {icret adi verilmektedir. Issizligin denge seviyesi etkin

ticret ile olmaktadir. Stigitz, verimlilik ve ticret iliskisiyle ilgili baz1 agiklamalarda bulunmustur:

Bunlardan ilki, ticretlerin diislik olmasi sik is¢i degisimine neden oldugu bu durumunun
firmaya ek maliyet olusturdugudur. Digeri asimetrik bilgiyle etkin {icretler arasinda baska bir
iliski boyutunun oldugudur. Ciinkii firma sahipleri yiliksek {icret verdikleri takdirde en iyi
calisan elde edeceklerini diisiinmektedirler. Bu durum, emek piyasasinda ters se¢im olgusunu

olusturmaktadir.

Etkin iicrete genellikle iscilerin performanslarimin  firma sahibi tarafindan
denetlenmesinin zorlastigt durumlarda gereksinim duyulur. Calisan performanslarinin
rahatlikla izlenebildigi firmalarda isten atilma korkusu duyan is¢i performansini yiliksek
tutmaya calisacak ve ise motive olacaktir. Bu durumda etkin iicrete pek gereksinim
duyulmamaktadir. Calisanlarin performanslarinin  gézlemlenemedigi islerde ¢alisanlarin
igbasindaki performanslarin1 yiikseltmek amaciyla etkin iicret uygulamasina gereksinim

duyulmaktadir.

Yonetici ve ¢alisanlarin asimetrik bilgiye sahip olduklarim1 varsayalim. Riske girmek
istemeyen yonetici kotii zamanlarda ticret kesintisi yapmak isteyebilir. Yonetici tistiin bilgiye
sahip ise, ne zaman firma i¢in kotii zaman oldugu yonetici insiyatifindedir. S6zlesmede
firmanin ticretleri diisiirme yetkisi yalnizca istthdamin azaltildigr durumda verildiginden firma
sahipleri iicreti dlisiirmenin tek ¢ozlimii olarak gordiikleri istthdami gerektiginden fazla azaltma

yoluna gidebilirler.

Etkin Ttcret teorisinde is¢inin performansinin karsiliginda alacagi ticret firmanin
belirledigi ticrettir. Stiglitz ve Sophie’nin modelinde ise igsveren ¢alisanlarini daha cok iicretle
motive ederek daha fazla calismalari i¢in tesvikte bulunmakta, performansi diisiik olanlari isten
atmakla tehdit etmemektedir. Ucretlerin yiiksek olmasi sirketlerin emek ihtiyacini
disiirdiiglinden bir kisim is¢i1 yiiksek tlicret alip yogun calisirken bir kisim is¢i igsiz kalmaktadir.
Issizlik oran1 ne kadar artarsa issizlerin is bulma siireci uzayacagmdan isten ¢ikarilma tehdidi

artmaya devam edecektir.

Firmada calisanlarin verimliliklerinin tam olarak dl¢lilmesi ancak beceri diizeylerinin
belirlenmesiyle olacaktir. Ancak bir is¢inin beceri diizeyi firma tarafindan ise alinmadan 6nce

bilinememektedir. Bu durum ters secim modelleriyle incelenmektedir. Ters secim modelleri
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daha yiiksek ticret teklif eden firmanin daha iyi is¢ileri sececegini varsaymaktadir. Bu

modellerde temel varsayim asimetrik bilginin varligidir (Eren ve Bildirici, 2000:40).

Asimetrik enformasyon igsizlik dalgalanmalarina ve dinamik ticret hantalliklarina sebep
olmaktadir. Firmalarin enformasyonu kademeli olarak dagildig1 i¢in negatif bir soka karsi
iicretler yavas tepki vereceginden issizlik olmasi gerekenden daha uzun bir siire devam
edecektir. Bu nedenledir ki yiiksek issizligin yasandigr bir donem genellikle daha yiiksek
ortalama issizligin yasandigi bir donem ile takip edilir. Ucretlerin belirlenmesinde ise asimetrik
enformasyon ve dinamik pazarliklar da issizligin slirmesinde ayrica bir etkiye sahiptir.
Rekabetin olmadigi emek piyasalarinda ise hem is¢iler hem de firmalar is iliskilerinden kar elde

edebilirler (Acemoglu, 1995).

Isci performanslarinin denetlemesi zor olan islerde etkin iicret uygulamasina ihtiyag
duyulurken, ¢alisanlarin rahatlikla denetlenemedigi islerde ihtiya¢ duyulmamaktadir. Bunun

nedeni ise atilma korkusu yasayan is¢inin performansini yiikseltmeye calisma ¢abasiyla ilgidir.
3.1.1.2. Emek Piyasasinda Ters Secim

Emek piyasasindaki isgiicii kalifiyeli ve kalifiyesiz olarak belirlenirse, kalifiyesiz
is¢ilerin orta diizeyde bir maasla is bulmas1 sonucunda kalifiyeli is¢ilerin piyasadan dislanmasi

durumunda ters se¢im olusur.

Asimetrik bilginin oldugu bir emek piyasasinda ¢alisan kendi yeteneklerinin piyasadaki
diger calisanlara gore istiin oldugunu biliyorsa, firma sahibine bu bilgiyi kabul ettirmek
isteyecektir. Beceri ve yetkinligi zayif bir personel ise bu durumu firma sahibinden
gizleyecektir. Emek piyasasiin etkin iicret, istthdam ve verimlilikle ilgili problemlerinin

altinda bu yanlis tesvik sorunu vardir.

Isveren, calisanin kabiliyetiyle ilgili bilgi sahibi olmadigindan yanlis sec¢imde
bulunabilir. Yetenek, firma sahibi tarafindan ise almadan Once saptanamamaktadir. Firma
sahibi bu bilgisizliginden dolay1 ise bagvuran isciler arasindan yanlis se¢im yaparak diisiik

verimli is¢iyi secebilmekte ve ters se¢im problemiyle karsilasmaktadir.
3.1.1.3. Emek Piyasasinda Isaretleme (Signaling)

Michael Spence, Akerlof'un limon piyasasi analizine benzer sekilde, emek

piyasasindaki asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢im sonucu piyasaya yetkin olmayan
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is¢ilerin hakim olacagini ileri stirmiistiir. Asimetrik bilgi ortaminda taraflar, durumlari ile ilgili
olarak karsi tarafa bazi bilgiler verirler. Isverenlerin ¢alistirmak istedikleri iscilerin
verimliliginden emin olmadiklarini belirten Spence (1973), Akerlof’un analizini ileri gotiirerek,
ters se¢cim probleminin ¢6ziimii i¢in sinyal (signaling) modelini gelistirmistir. Emek piyasasi
icin egitimi sinyal araci olarak kullanan Spence bu yolla verimliligi diisiik olan is¢ilerin tespit

edilebilecegini savunmustur (Spence, 1973:358).

Klasik teori varsayiminin aksine emek hetorojen yapidadir. Her meslek calisaninin
digerinden farkli kabiliyet ve bilgisi vardir. Bir doktorun igini bir miihendis yapamazken, bir
mithendisin isini bir bankaci, bir bankacinin isini de avukat yapamayabilir. Cilinkii ayn1 bilgi ve
donanima sahip degildirler. Isverenler ise alacaklar1 bireyin durumunu 6nceden bilemezler.
Emek piyasasinda bilgi asimetrisinin yarattig1 bu sorunu engellemek iizere diploma ve sertifika

sistemi getirilmistir. Boylelikle bilgi asimetrisinin 6niine gegilecektir.

Sigorta basvurusunda bulunan bir kisi kendisinin daha diisiik riske sahip oldugunu veya
is bagvurularinda bulunan bir kisi diger adaylardan daha yetenekli oldugunu gostermek
istediginde, kars1 tarafa sinyaller (signal) gonderir. Bu aktarim siirecine isaretleme (signaling)

denilmektedir (Oztiirk, 2018:58)
3.1.2. Sigorta Piyasasi

Sigorta piyasalari mal ve emtialarini (ticarete konu olan mallarin1) sigortalamak
isteyenler ile bu riskleri iistlenerek sigorta primlerinin olusturdugu havuzlar1 yoneten sirketlerin
bir araya geldikleri piyasalardir (http://sigortateknik.blogspot.com/2013/06/sigorta-sektorunde-
asimetrik-bilgi.html#!/2013/06/sigorta-sektorunde-asimetrik-bilgi.html (e.t.:02/11/2018).

Akerlof’un asimetrik bilgiye iligkin ilk caligmasini gergeklestirdigi kullanilmis otomobil
piyasasindan sonra asimetrik bilgi sorunu en biiylik yankiy1 sigorta piyasasinda bulmustur.
Bunda en biiytik katki ise Stiglitz ve Rothschild’in 1976 yilinda yayinladiklar: “equilibrium in
competitive insurence markets” (rekabet¢i, sigorta piyasalarinda denge) adli ¢alismasidir. Bu
caligmasinda Stiglitz ve Rothschild, sigorta piyasasinda asimetrik bilgi nedeniyle rekabetgi
dengenin kurulamadigin1 géstermistir (Rothschild ve Stiglitz, 1976:629-649).

3.1.2.1. Sigorta Piyasasinda Asimetrik Bilgi Sorunlar

Sigorta piyasasinda asimetrik bilgi olmas1 piyasa oyunculari i¢inde risk primini arttirma

veya risk teminati kapsamini daraltmalarina yol agabilir. ikinci olarak da asimetrik bilginin


http://sigortateknik.blogspot.com/2013/06/sigorta-sektorunde-asimetrik-bilgi.html#!/2013/06/sigorta-sektorunde-asimetrik-bilgi.html
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varlig1 sigorta sirketlerinin isteksiz davranmalarina neden olacaktir. Bu noktada police
yaptirmak isteyenler risk teminatini yetersiz bulabilir ya da primleri yiliksek bulabilirler. Police
fiyatinin risk primi nedeniyle artis1 veya risk teminatinin daralmasi sigorta yaptiracaklardan iyi

0zellikte olanlarin polige yaptirmaktan vazge¢melerine neden olacaktir.

Sigorta piyasalarinda mal ve emtialarini sigortalatmak arzusunda olan ekonomik birimin
emtia veya sigorta riskleri ile ilgili farkli bir bilgi asimetrik bilginin olugmasina neden olabilir.
Sayet sigorta sirketleri tiim bireyleri ayn1 primlerle sigortalarlarsa, biiyiilk oranda dikkatsiz
davranan hasar olusturabilecek bireylerle, dikkatli davranan onlemler alan az riskli bireyleri
ayni1 fiyattan sigortalamalar1 gerekecektir. Bu durum zaman iginde kaza ve hasar olusumunda
dikkatli ve 6zenli davrananlarin sigortadan ¢ikmasina neden olacaktir. Sigortaci firma daha az
primle daha fazla hasar1 6demek zorunda kalacagindan sigorta primlerini yiikseltecektir. Olusan
bu kisir dongiide yapilmasi gereken sey, kimin ne oranda riskli oldugunu 6nceden belirleyerek

kategorize etmek ve risk primini ona gore belirlemektir.

Sigorta piyasasinda asimetrik bilgi iki durumda goriiliir. Ilki; riskli bireylerin tahmin
edilemeden sigortalandigi durum ters se¢im, ikincisi ise riskin sigorta yapildiktan sonra

gerceklestigi durum ahlaki tehlike’dir.
3.1.2.1.1. Ters Se¢im

Sigorta talep edenlerin yalnizca iki tiir oldugunu varsayalim. Yarist ¢ok riskli grup 100
birim iizerinden hasar olusturma olasiliklart %50 olsun, diger diisiik riskli grup %25 ihtimalle
kaza yapacagini diislinelim. Bu noktada sigorta talep edenler risk dagilimi yaparlar ve hasar
olusum ihtimalinin diger %50’sini 6dememek i¢in 75 birim ddeme yapmaya razi olurlar.
Sigortaci firma bir tane polige veya kaza olustugunda ddenecek tutar ve primi ¢esitlendirdigi
iki polige Onerir. Boylelikle sigorta firmasi olusabilecek ters se¢im ihtimalini en aza indirgemis
olur. Bu nedenlerle sigorta sirketleri ayn1 emtia ve mallarin teminat kapsamlari degisik

poligelerini ¢esitlendirir ve sigorta alicilarina sunar.

Ozellikle ciddi saglik sorunlari olanlarin saglik sigortasi yaptirma egiliminde olmasi
sigorta sektoriinde ters se¢cim sorununa yol agmaktadir. Ciddi saglik problemi kuskusuyla veya
deneyimler sonucu sigorta primlerinin yiiksek belirlenmesi durumunda, sagligi yerinde
olanlarin piyasay1 terk etmesi sonucu, kendileriyle s6zlesme yapilabilecek kisiler olarak daha

cok biiylik tedavi masraflarina gereksinimi olan kisiler kalacaktir (Acar, 2005:130).
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Saglik sigortasi piyasalarinin igleyisini ele alan ampirik ¢alismalarda, kesin bir sonuca
varilamamistir. Ciinkii bu alanda yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda su iki varsayim kullanilmistir.
Birincisi, sigortali hastalarin tamami ayni1 primi 6demektedirler ve piyasa fiyati herkes icin
sabittir. Yani, sigortacilar piyasa fiyatin1 belirlerken bireylerin risk durumuna gore
farklilastirmaya gitmemislerdir. Ikincisi, sigortacilar iiye kayitlarinda riskli hasta ayrimina

basvurmamuslardir (Bilgili ve Ecevit, 2009:11).

Sekil 14’de B panelinde Po olan polige primlerinin zararlari karsilamada yetersiz
oldugunu fark eden sigorta sirketi primleri yiikseltmektedir. Fakat bu durumda, az riskli olan
misteriler fiyatin yiiksek oldugunu diisiinerek daha az sigorta talep etmektedirler. Sigorta
sirketinin maliyetler ve primler arasindaki boslugu azaltmaktan ¢ok, fiyat artigt bu aralig
biliylitmektedir. Sigorta i¢in yiiksek fiyat 6demek az riskli kisileri sigorta satin almaktan
uzaklastirarak riskli kisilerin sigorta almasina yol agmaktadir. Bu ters se¢im etkisi sigorta
sirketinin sahip oldugu sinirh bilgi sonucudur. Sirket potansiyel miisterilerden bazilarinin daha
az riskli olduklarini bilmekte ancak se¢im yapamamaktadir. Sirket bireyin riski hakkinda
bireyin bildiginden daha az sey bilmektedir ve birey sahip oldugu muhtemel kaza bilgilerini
sirkete vermek istememektedir. Cogu sigorta tipi i¢in (6rnegin yangin sigortasi) ters se¢im, ¢ok
fazla olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Yangin ¢ikma ihtimali hakkindaki kritik bilgi, bina
miifettisleri tarafindan kolayca gozlemlenebilmektedir. Ancak saglik ya da otomobil
sigortalarinda bu etki daha fazla goriilmektedir. Sigorta sirketinin bireyin belirli bir riskini tespit

edebilmesi oldukga giictiir (Oztiirk, 2018:65).

Sekil 14: Ters Se¢im
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Oztiirk (2018), sekil 14’te J.E. Stiglitz (1993)’den yararlanarak ters se¢imi anlattif
grafikleri soyle anlatmaktadir: A panelinde 45 derecelik ¢izgi sigorta piyasasini mevcut ve
mevcut olmamak iizere iki bolgeye ayirmaktadir. 45 derecelik ¢izginin {izerinde, police bagina
ortalama zarar alman primi agsmaktadir bu nedenle police gecerli degildir yani piyasa mevcut
yiikseldiginde bir piyasanin nasil mevcut hale geldigini ancak daha sonra yeniden piyasanin

ortadan kayboldugu goriilmektedir.
3.1.2.1.2. Ahlaki Tehlike

Islem sonras1 goriilen ahlaki tehlike problemi, asimetrik bilgiden kaynaklanan bir diger
problemdir. Ticari islem sonrasi veya soOzlesme sonrasi taraflardan birinin Onceki
davraniglarinin aksine davranmasi olarak bilinen ahlaki tehlike ilk olarak sigorta piyasasi ile
literatiire girmistir (Varian, 1993:700). Ahlaki risk sorunun asil nedeni, sigortadan Once
hirsizlik ihtimaline kars1 daha temkinli olan ve dnlem alan bireylerin, sigortadan sonra o kadar

temkinli davranmayacagi diisiincesi bulunmaktadir.

Ahlaki tehlikenin ger¢eklesmesi zarara neden olan tarafin dikkatsizligi ya da kurallara
aykir1 bi¢imde davranmasindan kaynaklanabilir. S6yle ki, mal sigortas: yaptiran birey sigorta
firmasinin teminat kapsamina almak istemedigi bir durumu sigortalatarak riskin ortaya ¢ikmasi
ile sigorta firmasini tazminat 6demek zorunda birakmis olabilir. Ciinkii boylelikle atil
durumdaki, deger karsilig1 bulunmayan bir malinin ¢abuk bir sekilde paraya doniisme olanagi
olugmaktadir. Bu durumda riskin ortaya ¢ikmasi sigortali i¢in getiri olanagi olustururken, riskin
ortaya ¢tkmamasi herhangi bir getiri olusturmayacaktir. Sigorta yaptiran bireyin riskli veya ¢ok
riskli yatinmi tercih etme durumuna gore sigortacinin getirisi stabil iken katlandigi risk

degismektedir.

Oliim sigortas1 yaptirmak, sigortali malin ¢calinmasini kolaylastiran tutum sergilemek,

sigorta policesiyle oynanan kumar ahlaki tehlike problemine 6rnek konulardir.

Yangina kars1 sigortali eski bir ev veya isyeri sahibinin ithmalkarlik veya kasti yangin
cikararak sigortadan yiiklii miktarda para almak istemesi; arabasina tam kasko sigortasi
yaptirmis birinin trafikte yeterli dikkat ve 6zeni gostermemesi ise sigorta sektoriinde asimetrik

bilgiden kaynaklanan ahlaki tehlike sorununa 6rnek teskil etmektedir (Acar, 2005:130).

Kisilerin hasar olasiligina kars1 tedbirli davranma isteklerini diisiiren sigorta sektoriiniin

bu 6zelligi ahlaki tehlike olarak adlandiriimaktadir. Bir ekonomiste gbre bu durum bir ahlaki
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tehlike problemi degil tesvik problemidir. Ahlaki tehlike probleminin arttifi durumlarda

sigortaci firmalar sigortalart sinirlandirmakla ¢6ziime gitmektedirler.

Fayda maksimizasyonu yapan bir birey riski azaltacak onlemler almaya bu 6nlemlerin
marjinal faydasi marjinal maliyete esit olana kadar devam eder. Sigortanin varlig1 ise bireyin
onlem alma istegini azaltir. Bu durum sigorta piyasasinda ahlaki riziko olarak adlandirilir.
Sigortanin kayip olasiligini artiracak sekilde birey davraniglarini etkilemesi ahlaki rizikodur.
Sigorta suiistimalleri pek c¢ok iilkede vergi kagakciligindan sonra ilk sirada gelen bir sug
tiiriidiir. Bunu suiistimallere nazaran sug olarak nitelendirmek giictiir ancak diinyada pek ¢ok
iilkede oldugu gibi iilkemizde de ekonomiye ve sigortacilik sektoriine ciddi kayiplar
verdirmektedir. Sigorta sirketlerinin izleme sistemleri olusturmasi bile tek basina maliyet

yiiklemektedir.
3.1.2.1.3. Bilgi Asimetrisine Kars1 Alman Onlemler

Sigortact kuruluglar, sigortanin tesvik edici tesirinin bilincindedirler. Bireylerin
temkinsiz tutumlarina karsi sirketin maliyetlerini azaltma amaciyla bazi Onlemler
alabilmektedirler. Ornegin; sigortaci sirketlerin “hasarsizlik indirimi” uygulamasi, bireylerin
temkinli davranmasi i¢in bir tesvik unsurudur. Bireyler %60 oranlarinda kasko, police
primlerini diisiiren hasarsizlik indiriminden yararlanmak amaciyla onlemler alip, temkinli

davranacaklardir.

Ingiltere’de hayat sigortalarna yonelik yapilan bir arastirmada ahlaki tehlike
durumunun ters segimden daha sik rastlanir bir durum oldugunu ve eger sigortalinin daha fazla
teminat istediginde sigorta sirketine kars1 daha fazla ytikiimliiliik doguracak olani segme yoluna

gittiklerini belirtmislerdir (Finkelstein ve Poterba, 2003).

Sigorta piyasasinda meydana gelen asimetrik bilgi kaynakli risklerin, sigorta sirketi igin
bir yikima doniismemesi i¢in sigorta sirketlerinin temel olarak kullandigi onlemlerden biri
olarak durum risk paylasimidir. Sigorta sirketinden police alan kisinin policesi alt poligelere
ayrilarak farkli sigorta sirketlerine satilmaktadir. Alt poligeler hem kisinin hem bir kisim
odemelerini igcermekte hem de sigorta sirketi yatirilan primlerden faydalanmaktadir. Risk

paylasma i¢in de poligelere baglanan olaylarin birbirinden bagimsiz olmasi gerekmektedir.

Sigorta policesi ve meydana gelen kazanin kontroliinliin saglanmasi, aragtirilmasi,

bagimsiz eksperlere inceletilmesi yasalar sayesinde olanaklidir.
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Sigortalananin dikkat ve tedbir diizeyi ile ilgili bilgi elde etme, ayrica sigorta poligesinde
hasar ve risk ile ilgili tedbiri tesvik diizenlemelerinin yapilmasi ahlaki risk probleminin

azaltacaktir.

Tirk Ceza Kanunu’nda yasalarin yiizeysel olmasi, kapsamli ve caydirici nitelikte
olmamasi, hasar arastirmasii tespit edecek resmi gorevli, uzman mahkeme ve savci

bulunmamasi suiistimallerin Oniinii agmakta, ortaya ¢ikarilmasini zorlastirmaktadir.

Sigortacilar, suiistimal ve ahlaki tehlikelerle miicadele etmek icin oncelikli olarak ortak
hareket etmeli ve ortak bilgi havuzu olusturmalidir. Bu konuda sigortaci tarafin egitimi

gerekmektedir.

Son zamanlarda tlilkemizde sigorta sektoriinde suiistimallerin Onlenmesi ve tespit
edilmesi amaciyla mobil kaza tutanagi uygulamasi yapilmaktadir. Mobil kaza tutanagi yalnizca
iilkemizde uygulanan bir uygulamadir. Uygulamanin faydasindan biri kaza istatistiklerini
cikarmasi, digeri ise sahte kaza hasarlarinin ortaya ¢ikmasini dnlemektir. Bununla birlikte
iilkemizde faaliyete gecen Sigorta Suiistimalleri Bilgi Paylasim Sistemi (SISBIS), sigorta

sirketleri ve li¢iincii kisilerden gelen ihbarlar1 bir merkezi veri tabaninda tutmaktadir.
3.1.3. Kredi Piyasasi

Asimetrik bilginin en yaygin oldugu piyasalardan biri de kredi piyasalaridir. Kredi
piyasalarinda kredi alan, kredi saglayan banka veya kurulug bilangosunu olumsuz etkilemekte,
piyasayr aksakliga gotiirmekte hem de bu piyasayr krize gotiirerek ekonomiye zarar
vermektedir. Belki birka¢ kisinin veya birka¢ yiiz kisinin bu olumsuzlugu bankay1 ve kredi
veren kurulusu etkilemez. Ancak bunu on binlerce, yiiz binlerce veya milyonlarca kisi olarak
gorilirsek o zaman bu bir piyasa aksakligina, bir kriz ortamina mahal verebilir. Bu nedenle, kredi
verenler, kredi talebinde bulunan bireylerin hakkinda veya firmalarin projelerinin riskliligi
konusunda tam bilgiyi vermemeleri nedeniyle ya da verilen bilginin eksik oldugunun farkina
varamamalar1 sonucunda; asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢im sorunu, yani kredinin
yanlis bireylere veya firmalara verilme durumu ortaya c¢ikacaktir. Kredinin yanhs yerlere
verilmesi, kredinin bankaya geri 6denmesi ihtimalini diisiirecektir. Bu, bankalarin istemedikleri
bir durum oldugu i¢in, piyasada diiriist olmayan bireylerin veya riskli projelere sahip firmalarin
oldugunu bilmeleri ve ayirt edebilmeleri gibi bir durumda kredi tayinlamasina giderek

bankalarin verdikleri kredilerin miktarini azaltmalarina neden olacaktir (Erdogan, 2008:3).
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Kredi temelde giliven iliskisine dayanan ve ileri bir tarihte geri 6deme vaadi iceren bir
islemdir. Kredi alan bireylerin bor¢larini 6dememeleri veya ddemek istememeleri olasiligi,
giiven iligkisinin bir sdzlesme ile garanti kapsamina alinmasi1 kosulunu getirmektedir (Y1lmaz,

2001:13).

Bankalarin bor¢ verdikleri miisteriler, aldiklar1 krediyi standarda uygun sekilde
borglarmi 6demeleri durumunda bankalar kar edebilmektedirler. Bankalar eger kredi vermeden
bor¢lu profillerini gerektigi sekilde arastirip, siniflandirirlarsa bor¢ verme konusunda daha
dogru karar verebileceklerdir. Kredi kay1t biirosu daha sistemli ve faal ¢alisirsa ve tiim bankalar
bir sisteme dahil olursa, banka istihbarat birimleriyle koordine ve is birligi i¢inde galismak

¢oziim noktasinda stirecin olumlu ilerlemesini saglayabilecektir (Alunoz, 2015:19).
3.1.3.1. Piyasammn Isleyisi

Bankalar yapis1 itibariyle bilgi lireten ve bilginin hizla yayildig1 yerlerdir. Bankalar
kredi vermeden oOnce, miisteriler hakkinda farkli veri tabanlarindan yararlanarak bilgi
toplamalari, arastirma yapmalari riski belirlemelerine yardimci olacaktir. Bu sekilde ters se¢im
ve ahlaki tehlike sorunu en aza indirgeyecektir, finansal krizlerin nedenleri arasinda olan

asimetrik bilgi sorunun ¢éziimiine 6nemli katki saglayacaktir.

Kredi vermek bankalarin en temel islevi olmakla beraber ayn1 zamanda bir bankanin en
riskli faaliyetidir. Banka tarafindan kullandirilan krediyi, bor¢lunun geri 6dememesi veya
zamaninda 6dememesi banka agisindan hem likidite hem de kar-zarar sorunu yaratmaktadir.
Onlenemeyen kredi riski; aktiflerin donmasma, kisa vadeli alacaklarmn uzun vadeye
doniismesine ve dolayistyla beklenen nakit akimlar1 gerceklesmeyecegi i¢in bankanin likidite
sorunuyla karsilasmasma yol acacaktir. Sorunlu kredilerin beklenmedik diizeyde artisi,
bankanin mevcut ve potansiyel miisterileri tarafindan olumsuz algilandig1 i¢in bankanin
kredibilitesini diigiirecektir. Bu nedenle bankanin gergeklestirdigi temel faaliyetler daha
maliyetli hale gelecektir. Donmus kredilerin tahsilatinin yapilamamasi nedeniyle bunlari
finansa edecek ilave fon maliyeti ortaya ¢ikacak, bu durum bankanin zarara ugramasina neden

olacaktir (Senyiiz, 2008:65).
3.1.3.2. Kredi Piyasasinda Asimetrik Bilgi

Bankalarin yasadiklar1 temel bilgi sorunu, verdikleri borcun nasil kullanildigini

bilmemeleridir. Bankalar gorevleri ve fonksiyonlar1 geregi aracilik yapan kuruluslar olup, bu
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islevlerini yerine getirirken bazi risklerle karsilagsmaktadirlar. Tarama ve izleme, uzun siireli
miisteri iliskileri miisteri iligkileri kurulmasi, kredi taahhiidii, teminat ve kredi tayinlamasi gibi
kredi riskini iyi yonetmek adina bazi stratejiler yiiriitmelidirler. Risklerin yonetimi, kaynagi
kadar 6nem tasimaktadir. Risklerin olusmasindaki unsurlarin basinda asimetrik bilgi vardir.
Bankalar kredi verdikleri miisteriler hakkinda tam bilgi sahibi olmasalar bile, tam bilgiye yakin
durumda kredilendirme islemlerini yerine getirmesi asimetrik bilgiden kaynakli riskin

azaltilmasina yardimci olabilmektedir.

Bankalar yapisi itibariyle bilgi iireten ve bilginin hizla yayildig1 yerlerdir. Bankalar
kredi vermeden Once, miisteriler hakkinda farkli veri tabanlarindan yararlanarak bilgi
toplamalari, arastirma yapmalari riski belirlemelerine yardimci olacaktir. Bu sekilde ters se¢im
ve ahlaki tehlike sorunu en aza indirgeyecektir. Bu durum finansal krizlerin nedenleri arasinda

olan asimetrik bilgi sorunun ¢éziimiine 6nemli katk: saglayacaktir.

Mishkin ¢alismasinda, ters secim ve ahlaki bozulma sorunlarinin gelismis tlkelerde
ekonomik isleyisi kisitlayip bankacilik krizlerini ortaya ¢ikardigini, gelismekte olan iilkelerde
ise bu seyrin; énce doviz kurlarinin yiikselerek doviz krizinin olustugu sonrasinda bankacilik

krizlerine doniistiigii seklinde izledigini ifade etmistir.

Bor¢lanan yatirnmiyla alakali beklenen getiriyi bilmektedir (hidden information), ancak
kreditor yatirimin beklenen getirisiyle ilgili herhangi bir bilgi sahibi olmamaktadir. Bankanin
iyl ve kotii kredi miisterisini ayiramadigi durum ters secim, bor¢lananin davraniglarim

gozlemleyememesi ilgili durum ahlaki tehlike problemini ortaya ¢ikarir.
3.1.3.2.1. Ters Se¢cim

Bankalar, kredi verirken geri 6deme olasiliklar1 daha fazla olan borg¢lulari bilmek
isteyeceklerdir. Iyi borglulari tanimanmn zorlugu nedeniyle bankalar, cesitli eliminasyon
islemlerine bagvururlar. Yiiksek faiz 6demeye istekli bor¢lularin riskliligi fazla olabilir. Onlarin
daha ytiksek faiz oranlarinda bor¢lanmaya istekli olmalarinin nedeni, krediyi geri 6deme
olasiliklarinin diisiik oldugunun farkinda olmalaridir. Faiz oranlar1 ylikseldik¢e bor¢lananlarin

ortalama riskliligi artar, muhtemelen de bankanin karlilig1 diiger (Stiglitz ve Weiss, 1981).

Bankalar kredi tekliflerinde birbirleriyle rekabet igerisindedirler. Eger alicilar
kendilerine uygun sartlarda kontratlar bulabiliyorlarsa kredilere bagvururlar. Bankalar her

zaman alicilarin kullandiklar1 teknikleri birbirinden ayirt edemedikleri i¢in kimi zaman
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kredileri, riskli teknikler kullanan fon kullanicilarina verirler. Bagka bir deyisle alicilar kendileri
ile ilgili bilgilerin hepsini agiklamadiklarindan ters se¢im durumu ortaya ¢ikar. Diiriist olmayan
alicilarin borglarint 6dememe ihtimali ytliksektir. Bu durumda, bankalarin teminat istemesi bir
on eleme (screening) araci olarak kullanilabilir. Bunun yaninda kredi tayinlamasi, faiz
oranlariin arttirilmasi ve bilginin paylasimi da diiriist alic1 ve diirlist olmayan aliciy1 ayirt
etmede kullanilir. Eger alic1 bankaya olan borcunu 6demezse, banka bu anlasmay1 bozar ve

teminati1 paraya g¢evirir (Ghatak vd., 2002:9).
3.1.3.2.2. Ahlaki Tehlike

Ahlaki tehlike, izleme faaliyetleri (monitoring) ile azaltilabilir. Tek tek tasarruf
sahiplerinin bor¢lanmak isteyenleri degerlendirmek i¢in bilgi toplamasinin ve bor¢ verdikten
sonra onlar1 gézetlemesinin maliyeti ¢ok yiiksektir. Buna karsin bankalarin bilgi toplama ve
gozetlemede uzmanlasmis olmalari maliyetlerin diisiik olmasin1 saglamaktadir. Bankalarin
bilgi elde etme ve islemede maliyet avantajina sahip olma nedenlerinden bir tanesi defaatle bilgi
toplanmasinin Oniine gegmeleridir. Ciinkii herhangi bir bankanin borg¢lanan hakkinda bilgi
toplamis olmasi halinde bir baskasinin ayn1 ¢abay1 tekrarlamasina gerek kalmamaktadir. Diger
taraftan bankalarin bor¢lananlarla olan ge¢mis iligkilerinden elde ettigi deneyimler de maliyet
avantaj1 saglamaktadir. Bu deneyimler ayn1 zamanda borg¢lananlarin 6deyebilme olasiliginin
daha iyi degerlendirilmesine yardimci olarak ters se¢im probleminin yagsanmasiin oniine
ge¢mektedir. Boylece sahip oldugu avantajlar sayesinde bankalar kaynaklarin daha etkin
dagilmasina yardime1 olabilmektedir (Cengiz, 2010:6).

Bilgiye erigimin, verilen borcun takip edilmesinin bir maliyeti vardir. Bagka bir yerden
kolaylikla bor¢ saglayamayan firmalar bor¢lanma islemleri yiiksek oranda bankalar {izerinden
gerceklesmektedir. Bankalar bilgiyi toplama bilginin hizla dagilmasi, projeleri degerlendirme,
verilen kredinin izlenmesi ve gozetlenmesi konusunda yatirimcilara oranla oldukga

uzmanlagmis olduklarindan, kredi piyasalarinda 6nemli rolleri vardir.

Ahlaki tehlike tam olarak agiklanamamasi ve meydana g¢ikarilamamasi sebebiyle cezai
bir yaptirimin olmasinin da oniine gegmektedir. Ahlaki tehlike yasa koyucu ve uygulayicilarin
da tlizerinde durmas1 gereken ¢ok ciddi bir konudur. Sirketler ahlaki tehlike ve suiistimalleri

onlemek ve tespit etmek amaciyla izleme sistemleri olusturmak durumundadir.

Bankacilik sektoriiniin ahlaki tehlikeyi minimuma indirgemede kullandig araclar;
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¢ Izleme ve Gozetleme

Bankalar bilgi toplamada uzmanlagmig kurumlar olduklarindan borg verdigi kisi ya da
firmay1 izleyerek bilgi edinebilir, borcun gecikmesi halinde miidahalede bulunarak zararini

Onleyebilir veya ahlaki tehlike sorunu engelleyebilir.
@ Kamusal Diizenlemeler

Devlet kamu kuruluglar1 araciligiyla, bilgilere mali kuruluslarin erisimini saglayabilir.
Ornegin; takibe diisen bor¢lunun e-devletten ikamet adresine, sosyal giivenlik numaras ile

isyeri adresine ulagilabilir.
¢ Borg¢ Sozlesmeleri

Kreditorler, borg iligkisinin gartlarini belirleyen bir belge olusturabilir. Bu sozlesme
yasal olarak baglayict niteliktedir. Kreditorler isterlerse verdikleri borcun akibetini
ogrenebilmek amaciyla gozetlemek, izlemek ve takip edebilmek i¢in sézlesmeye 6zel maddeler

ekleyebilirler.
3.1.3.3. Asimetrik Bilgi Sorununun Bankacihk Uzerine Etkileri

Banka kredileri bu piyasanin 6nemli bir boliimiinii olusturmaktadir. Bankalarin en temel
islevlerinden birisi kredi vermektir. Cagdas bankaciligin amaci bor¢ vermekle sinirli olmasa da
bankalarin aktifleri i¢inde kredilerin pay1 agirligini korumaktadir. Bankalarin gelirleri arasinda

en yiiksek pay yine kredilerden elde edilen faiz ve iicretlere aittir.

Piyasaya tam bilgi hakim ise krediler aktif ve dogru bigimde kullandirilacaktir. Fakat
piyasalarda ¢ogu zaman goriilen asimetrik bilgi piyasa dengeden uzaklasacak, faiz oranlar
artacaktir. Bu durumda giivenilir miisterilerle riskli miisteriler birbirinden ayrilamayacag: i¢in
herkese ortalama bir faiz oran1 uygulanacaktir. Giivenilir kredi kullanicilar yiiksek oranda faiz
odemek istemediklerinden piyasadan cekilecekler ve piyasa yine riskli miisterilere kalacaktir.
Krediler riskli kredi kullanicilarina verileceginden geri 6demesi gelmediginden olugan sorunlu
kredilerin marjinal maliyeti artacak, banka faizleri bir kez daha maliyetlerin karsilanmasi
noktasinda artiracaktir. Sonugta yiiksek faiz hadleri giivenilir miisteriyi piyasadan itecektir.

Piyasada yalnizca riskli bireyler kalacaktir.
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3.1.3.4. Kredi Tayinlamasi

Kredi tayinlamasi (credit rationing), asimetrik bilgi problemini ¢6zmek i¢in kullanilan
yontemlerden biridir. Kredi tayinlamasi; kredi piyasasinda talebin arzi agmasiyla olusan cari
faiz oran1 nedeniyle bor¢ almak isteyenlerin istedikleri miktarda bor¢ alamamalaridir. Ya da
kredi alanlarin daha yiiksek faiz oranlarin1 6demeye razi olduklari durumda dahi kredi
alamamalaridir. Bu durumda bankalar, yiiksek talep karsisinda mevcut kredi faiz oranini
yiikselterek tiim talebi karsilamak yerine, verdikleri kredi miktarini azaltmakta, yani krediyi

taymlamaktadir (Hellmann ve Stiglitz, 1995).

Bankalarin kars1 karsiya kaldigi temel bilgi problemi, kredi olarak verdikleri paranin
nasil kullanildigimi bilmemeleridir. Stiglitz ve Weiss (1981), ddiing alanlara yiiklenen faiz
oranlarindaki bir artisin genellikle bunlarin finanse ettigi projelerin ortalama riskini arttirdigini
gostermislerdir. Bu 6diing alanlarin daha riskli projeleri tercih etmesinden ya da risksiz
projelerin daha az ¢ekici hale gelmesinden ve bdylece bu projeleri gerceklestirmeyi diisiinen
yatirimeilarin kredi i¢in bagvurmamalarindan kaynaklanabilir. Kredilerin riskleri tizerindeki
etki bankanin faiz oranlarini arttirmak suretiyle uygun bir kazang elde etmesini saglayabilir.
Boylece, bor¢ verilebilir fonlar icin asir1 bir talebin oldugu faiz oraninda, banka karmi

maksimize edebilir (Greenwald, Stiglitz ve Weiss 1984:195).

Kredi tayinlamasinin temel iki nedeni ters se¢im ve ahlaki tehlikedir. Asimetrik bilgi
sonucu olusan ters se¢im ve ahlaki tehlikenin bir sonucu olarak bankalarin sorunu kredileri
artar. Sorunun ¢oziimil i¢in kredi taymlamasina gidilmesi toplam kredi hacminde azalmaya

neden olur.

Kredi taymlamasi, belli bir faiz oraninda kreditorlerin 6diing verilebilir fon arzlarinin
potansiyel borclularin talep ettikleri fon miktarindan kiigiik olmasi halinde gergeklesir.
Piyasada talep fazlasi fiyatin (faizin) yiikselmesini gerektirirken, finansal piyasalarin asimetrik
bilgiye dayanan kendine has ozellikleri nedeniyle, faiz oranini yiikseltmek yerine kredi
miktarin1 sinirlamaktadir. Bankalar acisindan diisiiniiliirse bankanin faiz oraninmi yiikseltmesi
dogrudan bankanin faiz gelirini artirmakta birlikte dolayli olarak bor¢lu havuzunun daha riskli
bireylerden olugmasina neden olmakta ve bankanin gelirini azaltmaktadir. Bu ikinci etki birinci

etkiye baskin iken kredi tayimlamasina gidilmektedir (Y1lmaz, 2003:3)

Kredi piyasasinin etkin islemesi, kredilerin etkin dagilimini1 ve denge faiz oranini

saglayacaktir. Fakat piyasalardaki belirsizlik ve asimetrik bilgi, finansal mekanizmanin
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isleyisini aksatmaktadir. Ters sec¢im, ahlaki tehlike ve izleme maliyetlerini ortaya

cikarmaktadir.

Finansal piyasalarda faaliyet gosteren bankalar, risk ve belirsizlik ortaminda faiz artist
ve toplam sorunlu kredilerin artmasina bagli olarak toplam kredi arzini siirlamaktadirlar
(Altintag, 1992-2009 s.285). Denge durumunda, teklif edilen kredi kontratlar1 ve banka
tarafindan gergeklestirilen kredi vaatleri, hi¢bir bankanin farkli bir kontrat veya kontrat grubu
ya da kontratin vaatlerini degistirmek yoluyla karini arttirmasia izin vermeyecek sekilde
ayarlanmalidir. Kredi tayinlamasiyla beraber ¢oklu dengede olusabilir. Bu durum birlestiren
(biitiin zengin ve fakir alicilara ayni kontratin teklif edilmesi) veya ayristiran (en azindan zengin
alicilarin fakir alicilara gore farkl tiirde kontrat sartlarina tabii olmalar1) denge durumlar ile

karakterize edilebilinir (Stiglitz ve Weiss, 1992).

Yanlis kredi kararlari (ters se¢im) ve ahlaki tehlike kredi tayinlamasina yol agmaktadir.
Kreditorler sayet piyasada 1yl miisteriyi riskli miisteriden ayirt edebilseler, uygun risk primi ile
sorunu ortadan kaldirabileceklerdir. Ters se¢cim problemi ile karsi karsiya kalan bankalar
kayiplarin1 azaltmak i¢in kredi sinirlamasina gitmektedirler ve verdikleri borcun geri
donmemesi riskine karsi temkinli davranmaktadirlar. Bankalar faiz oranlarini artirmak yerine
kredi tayinlamasi yaparak daha mantikli bir yol izlemektedirler. Aksi takdirde faiz oranlarinin
artmast borcun geri 6denme olasiligin1 da diisiireceginden, arz-talep dengesi bozulacak

bankanin karlilig1 diisecektir.

Bankalarin bor¢ almak isteyen isletmeler i¢in kredi kisitlamasi yapmasi, isletmelerin
yatirim harcamalarin1 olumsuz yonde etkiler bu da toplam talebin iizerinde 6nemli bir baskiya

neden olur.

Kredi tayinlamasinin olusturdugu en biiytlik sorun, ekonomiye aktarilacak toplam kredi
miktarinda azalmaya sebep olmasi ve bunun yatirimlar ve finansal faaliyetler i¢in olumsuz etki
yaratmasidir. Ozellikle KOBI niteliginde olan, sermaye piyasalarindan fon saglama yetenekleri
diisiik isletmeler kredi arzinin daralmasindan daha olumsuz etkilenirler (Bernanke ve Gertler,
1995:40). Bu durumda yapilacak sey kredi talebinde bulunanlardan daha saglam teminat ve
ipotek istemektir. lkinci olarak kredi derecelendirme kuruluslarindan sirketler igin
derecelendirmeye tabi tutulmasini beklemek olacaktir. Bu kredi tayinlamasini azaltacak bir etki

yaratacaktir.
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Bankalar, siipheli riskli kredilerin arttigin1 diistindiiklerinde kredi arzimi kisitlayarak
kredi taymlamasi uygulayabilmektedirler. Yani verdikleri borcun geri donmeme riskini

iistlenmeme adina bu uygulamaya bagvurmaktadirlar.

Kredi taymlamasi zayif ve siirli olmak tizere iki sekilde gerceklestirilebilir: Bankalar
zayif kredi taymlamasi uyguladiklari takdirde verecekleri kredi miktarini belirledikleri faiz
oranina gore cesitlendireceklerdir. Bankalar simirli kredi taymlamasimi uygularken ise faiz
oranini belirledikleri bir kredi miktarina gore belirleyecekler ve bu miktarin disinda herhangi

bir faiz oraninda kredi vermeyeceklerdir (Okuyan, 2009:5).

Soyle ki, birincisinde yiiksek faizi 6demeye razi olan riskli miisteriye borg verilmeyerek
kredi tayinlamasinin bu sekli ahlaki tehlike sorununa onlem almaya yoneliktir. Ikincisi;
Kreditor biiyiik bor¢ miktarin1 6deyemeyecegini diisiindiigii borgluya talep ettiginden daha az

borg saglayarak ahlaki tehlike sorunun 6niine gegmeyi amaglamaktadir.

Sekil 15: Ters Se¢cim Mekanizmasinda Beklenen Kredi Karliligi
Odiing Verenler i¢in
Beklenen Getiri

Ent 4

» 1, Kredi Faiz Orani

r )

Kaynak: (Cambazoglu, 2010:52)

Sekil 15°de Thoma (2008)’dan yararlanan Cambazoglu (2010), ters se¢im
mekanizmasinda beklenen karliligi grafikle gostermistir. Grafikte, bankalarin neden kredi
tayinlamasma yoneldigi goriilmektedir. S6z konusu sekilde, kredi faiz oranlari, 0 ve r;
araliginda ise, hicbir kredi tipi karli degildir. Kredi faiz oranlari, ri ve r" araliginda
gerceklestiginde, her iki tip bor¢lu kredi piyasasinda mevcuttur. Bu durumda tiim kredi tipleri
karhidir (ve kar, r’nin yiikselmesine yol agmaktadir). Ancak, kredi faiz oranlari, r" ve rz

araliginda gergeklestiginde ise, krediler karli degildir. Faiz oranlari r2 iizerine ¢iktiginda ise
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kredi karlilig1 artmaktadir. Ancak bu durumda, kredi havuzunda yalnizca b tipi borglular var
olmaktadir. Eger kredi talebi giiclii ise, bankalar, faiz oranin1 7" diizeyine erisinceye kadar
yiikseltmektedirler. ‘r* diizeyinde ise, talep fazlasi olusmaktadir. Bu durumda bankalar, faiz
oranlarii ylikseltmemektedirler. Cilinkii faiz oranlarim1 yiikseltmek bankalarin karliligin1 da
azaltabilmektedir. Ancak asir1 talep fazlaligi, kredi oranin r; ‘ye yiikselmesine de neden
olabilmektedir. Eger talep, ri diizeyinde talep fazla olusturacak kadar giiclilyse (ancak faiz
oraninin I diizeyinde ve iizerinde gergeklesmesini saglayacak kadar siirtikleyici degilse) o
zaman bankalar kredi tayinlamasina gitmektedirler. Sonu¢ olarak ters se¢im mekanizmasi,
denge kredi taymlamasinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Ayrica, ahlaki tehlike ve
denetleme maliyeti denge kredi tayinlamasina gidilmesinin diger nedenleri arasinda

gosterilmektedir (Cambazoglu, 2010:52).

Kredi taymnlamasi neticesinde ekonomik yapis1 giiclii isletmelerin finansmani
azaltmakta, verimli projeler bu durumdan etkilenmekte ve ekonomik biiylime zarar
gormektedir. Kreditorler riskli miisteri portfoyiinii giivenli borglulardan ayirt edebiliyor
olsalardi, kredi taymlamasina gerek kalmadan piyasa netlesecek, hizli ve verimli igliyor

olabilecekti.

Yatirimcilar firmalarla ilgili yeterince bilgi sahibi degillerse, bu firmalarin hisse
degerini piyasanin altinda, ortalama olarak belirlerler. Ancak firma ydneticileri hisse
senetlerinin gergek degeriyle ilgili bilgi sahibi olduklarindan alicilarin belirledikleri tutari

diistik bulup hisselerini satmaktan vazge¢mektedirler.
3.1.3.5. Riskin Faiz Oranina Baghhg

Faiz riski, faiz oranlarinda olusan ters yonlii hareketlerin, bir bankanin mali yapisinda
yarattig1 etki olarak tanimlanmaktadir. Yani faiz riski, faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle
bankanin pozisyon durumuna bagli olarak maruz kalabilecegi zarar ihtimalini ifade eder
(BDDK, 2001a; BDDK, 2003). Bu tanimdaki ters yonlii hareketler sadece faiz oranlarinin
artmast ya da azalmasi anlamina gelmemektedir. Faiz riski dendiginde faiz oranlarindaki

hareketler nedeniyle bankanin finansal yani pozisyon durumuna bagl olarak maruz kaldig:
risktir (TBB, 1997).

Rekabetci piyasa kosullarinda her bir riskli yatirim projesine sahip ¢ok sayida girisimci
bulunmaktadir. Baglangi¢ sermayesi ayni olan girisimcilerin projelerini gerceklestirmek igin

odiing almalar1 zorunludur. Ote yandan, projelerin ortalama getirileri ayni fakat riskleri
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farklidir. Bankalar, projelerin riskini bilmemektedir. Projenin igerigi ve riski hakkinda bilgi
sahibi olan sadece girisimcidir. Bankalar ayn1 goriinen bazi misterilere kredi verir iken
bazilarina daha yiiksek faiz getirisi ve /veya teminat Onerilerine karsin kredi vermemektedir.
Ciinkii teminatlar ve faizleri yiikseltmek gerek riskli miisterileri cekmekle gerekse miisterileri
riskli islere yoneltmekle bankanin nihai kazancimi diisiirmektedir. Dolayisiyla kredi talebi ile
kredi arz1 esitlenmemekte ve bankalar kisitlamalara gitmektedir. Bu kisitlamalar genellikle
kredi miktarin1 azaltmak yerine kredi miisterilerini azaltmak olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
sebepten, bankalarin ellerinde siirekli kredi verebilecek fazla fon bulunmaktadir. Ayrica
bankalar birbirinin miisterilerini de almakta tereddiit etmektedir. Clink{i miisteri iyi bir miisteri
ise (risksiz) daha diisiik faiz oran1 ile miisteriyi almaya ¢alisan bankaya kars1 miisterinin bankas1
rekabetci bir fiyatlama yapacaktir. Miisterisini kaptirmamak konusunda fazla ¢aba sarf etmeyen
banka ise miisterisi riskli oldugundan bdyle davranmaktadir. Dolayisiyla birbirinden kredi

miisterisi ¢almak bankalar igin riskli bir faaliyet olmaktadir (Oztiirk, 2018:80).

Bankalarin ters se¢im yapmalari, miisteri portfoylerini riskli bireylerle dolduracagindan
ve miisterilerini riskli projeler i¢in yliksek faiz oranlarindan kredilere tesvik etmeleri faiz

oranlarinin artmasina neden olmaktadir.

Stiglitz ve Weiss bankanin miisteri portfoyiiniin riskli borg alicilartyla dolmasinin, geri
Oodemeleri riskli hale getirecegini savunmaktadir. Geri 6denmeyen krediler bankayi zora

sokacaktir.
3.1.3.6. Kredi Piyasasinda Bilgi Asimetrisisini Azaltmanin Yollar:

Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi sorununun tek bir ¢éziimii yoktur. Bunun piyasa
etkisini ve sakincalarini ortadan kaldirmak igin ¢esitli 6neriler gelistirilebilir. Bunlarin basinda
piyasa diizenlemeleri ile asimetrik bilginin olusmasmin ve kullaniminin engellenmesi
gelmektedir. Ancak c¢ok kati diizenlemeler piyasanin isleyisi agisindan her zaman olumlu
sonuglar vermeyecektir. Yapilacak diizenlemeler bilgiyi artirma ve herkese esit dagiliminin
saglanmasima yonelik olmalidir. Firmalarin diizenleyecekleri mali tablolarin ve buradaki
bilgilerin belirli standardi tasimasi ve tam ve dogru olarak zamaninda agiklanmasi
saglanmalidir. Firmalarin mali bilgilerinin dogrulugunun denetimi i¢in gerekli diizenlemeler

yapilmalidir (Miislimov, 2002:37-54)

Piyasalarin limon problemini ¢6zmek i¢in sadece iki yolu var: stratejik bilgileri daha

erigilebilir hale getirebilirler veya uzun vadeli bakan yatirnmcilar bulabilirler. Hangisini
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sececekleri sorunun boyutuna baglidir. Sorunun daha iyi iletisimle ¢6ziilecegine inanan
yoneticiler, analistleri ve yatirim bankalarini stratejilerini analiz etmek i¢in daha fazla kaynak
ayirmaya tesvik edebilir. Alternatif olarak, yoneticiler dogrudan yatirim bankalarina yonelik
pazarlama yapabilirler. Ya da bagimsiz sermaye arastirmalaria para harcayabilirler. Bu son
yillarda giderek yayginlasan bir secenek oldu. Yilina bagl olarak borsada islem goren tiim
sirketlerin {igte biri veya daha fazlasi, menkul deger analistlerinden herhangi bir yorum almiyor.
Incelenmis olmanin yarattig: biiyiik fark géz oniine alindiginda, muhtemelen bunun igin para

o0demeye degiyor (Zenger,2013 hbrturkiye.com).
3.1.4. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasast; tahvil ve hisse senedi ve benzerlerinin alinip satildigi, iilkedeki tiim

yatirimlarin isletildigi ve bu tasarruflarin kontroliiniin yapilip yonetildigi piyasadir.

Firmalar faaliyetlerini siirdiirmek {izere yeterli sermayeye sahip olmanin yaninda
faaliyetlerine uygun bir sermaye yapisina da sahip olmak zorundadirlar. Firmalarin bunu
basarmalar1 uygulamada zor olsa da, bu konu uzun yillardir teorik agidan tartisilmaktadir (Taner

ve Akkaya, 2005:33).

Sermaye piyasasi, Ui¢ ayakli bir masa gibidir. Bu masanin tabii iki ayag: sirketler ve
yatirimcilar idi. Ancak 1930 Buhraninda iki ayakli olarak kurulan masa devrilmis, tizerindeki
birikimler dagilmistir. Bu durum, masanin denge unsuru olacak ve her iki tarafin menfaat ve
yararii gozetecek, birbirlerine zarar vermelerini engelleyecek bir denet¢i ayaga olan ihtiyaci
gostermistir. Nitekim masanin zayif ayagim giliglendirmek diger saglam ayagin da
menfaatinedir, zira masanin ¢okiisii her bir ayag1 yikima gotiiriir. Bu sebeple yatirimeinin
korunmas1 sermaye hukukunun dogmasinda ve gelismesinde esasl bir isleve sahiptir (Kibar,

2018:189).
3.1.4.1. Sermaye Piyasasinda Asimetrik Bilgi

Sermaye piyasalar1 igletmelerle ilgili bilgi alinmasini kolaylastirarak, yatirimeilarin
fonlarmi verimli kaynaklara yonlendirmesine yardimci olmaktadir. Isletmelerle ilgili gerek
bilgilere ulagsan yatirimcilar hisse senedinin gercek degerini bilerek bu deger {izerinden islem
yapacaktir. Bilgiden bu sekilde faydalanma kazang getirdigi siirece, yatirimcilar isletmelerle
ilgili aragtirma yaparak bilgi edinecek ve isletme iizerinde dolayli kontrol mekanizmasi

olusacaktir. Kontrol mekanizmasi ise ekonomide kaynaklarin daha etkin paylasimina yardimeci
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olarak biiyltimeyi destekleyecektir. Etkin sermaye piyasalarinda fiyat degisimleri mevcut tim
bilgileri yansittigindan, isletmelerle ilgili toplanan kredilerden faydalanma zorlagmakta ve

yatirimeilarin ek masraf yaparak bilgiye ulagma istekleri azalmaktadir (Stiglitz, 1994).

Bilgi eksikligi firmalarin 6zkaynak sermayelerini artirmada gilidii problemi dogurarak
kisitlamaktadir. Firma sahibine yiiksek iflas maliyeti yiiklenerek, firma karmi artirma
noktasinda optimal gayret gostermesi saglanabilir. Ancak 6zkaynak finansmani arttikga

gosterilen gayretin yine geri dogru seyrettigi gozlenmistir.

Bir rekabet¢i piyasada bilgi kazanmaya yonelik simirli tesviklerin olabilecegi
bilinmektedir. Gergekten de, rekabet¢i bir ekonomide denge konumunda bilginin ticari maliyeti
siirlidir. Bireylerin farklilagtigi daha genel bir durumda, bilgiyi elde etmeye yonelik bazi
tesvikler olabilir ancak, eger bilgi maliyetli ise, piyasa fiyatlari, bilgi sahibi bireylerin bilgilerini

sadece kusurlu sekilde yansitabilecektir (Oztiirk, 2018:87).

Asimetrik bilgi problemine dayanarak ortaya ¢ikan bir baska yaklasim ise Ross (1977)
tarafindan gelistirilen sinyal yaklagimidir (signaliling approach). Y oneticiler firmanin gelecekte
elde edecegi gelirler hakkinda yatirimcilardan daha ¢ok bilgiye sahiptirler. Firmanin finansal
sikintiya diismesi durumunda ydneticilerin cezalandirilacak olmasi ve bu nedenle yoneticilerin
firmay1 sikintiya diisiirecek diizeyde bor¢ almaktan kaginmasi gerektigi diisiincesi, firmanin
bor¢ kullanimini yatirimcilar i¢in giivenilir bir sinyal haline getirmektedir. Bu yaklasima gore
yatirimeilar artan bor¢lanma diizeyini yiiksek kalitenin bir sinyali olarak gérmektedir. Diistik
kaliteli firmalar da herhangi bir borglanma diizeyinde yiiksek kaliteli firmalara gore daha fazla
marjinal iflas maliyetine sahip olduklarindan bor¢lanma diizeylerini artirarak yiiksek kaliteli

firmalar taklit edemeyeceklerdir (Harris ve Raviv, 1991:311).

Neoklasik ekonomik teoride sermaye piyasasi, tiiketiciler ile {ireticiler arasinda
vazgec¢ilmez bir rol iistlenmektedir. Teoriye gore borsa, sirketlere dogru yatirim kararlar
almalari i¢in isaretler sunmaktadir. Eger bireyler, farkli olaylarin rolatif olasiliklart ya da farkli
yatirim firsatlarinin rolatif kazanglart hakkinda “bilgi” sahibi degilseler, fiyatlar rastlantisal

olarak dagilacak ve borsa, yatirim aract olma fonksiyonunu yerine getiremeyecektir (Stiglitz,
1981:1).

Bazi Keynezyen iktisatgilara gére menkul kiymetler piyasasi ikinci el araba piyasalarina
benzemektedir. Tahvil ve hisse senetleri piyasasinda, ikinci el araba piyasasina benzer egilimler

gozlenmektedir. Ornegin; hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen bir kisi, firmalarmn karlilik
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ve risk durumlarini tam olarak bilemez. Bu durumda firmalarin ihrag¢ ettii senetler ic¢in
kendince uygun olan bir fiyat belirlemeye calisir. Bu fiyat kotii firmalarin ihrag ettigi senetlerin
fiayatindan yiiksek iyi durumda olan firmalarin ihrag ettigi senetlerin fiyatindan diisiik olacaktir

(Orhan ve Erdogan, 2003:219).
3.1.4.2. Sermaye Piyasasinda Asimetrik Bilgi Sorunlari

Piyasalarda belirsizligin bulunmasi ve gelecek piyasalarinin (future markets)
yetersizligi zamanlar aras1 para degisimini riskli (6zellikle iflas riski) kilmaktadir. Bor¢lunun
tipi ve kredinin tahsis edildigi projenin riski hakkindaki bilgi 6nemlidir. Bu bilgiyi elde etmek
ise maliyetlidir ve bu maliyet de piyasa tokezlemesine (market failure) neden olmaktadir. Bilgi
ise kamu mal1 (public good) oldugundan, bir finansal kurumun bor¢glunun 6deme kapasitesi
hakkinda bilgi edinmesi ve buna gore tavir almasi1 durumunda, piyasadaki diger aktorler de ayni
tavr alacak ama maliyete katilamayacaktir. Bilginin tam paylasilmadig: piyasalarda ise ters
secim (adverse selection) ve ahlaki riziko (moral hazard) problemleri nedeniyle piyasanin

tokezlemesi kaginilmaz olacaktir (Stiglitz, 1998b).

Yetersiz enformasyon ve aksak piyasalarin bulundugu piyasalar da piyasa
tokezlemesinin Oniine gegmek ve Pareto Optimali seviyesinde bireyleri daha iyi bir refah
seviyesine getirmek icin bazi alanlarda devletin finansal piyasalara miidahale etmesi
gerekmektedir. Akademik detaylar1 standart olmasa da basarili finansal piyasalarin ¢ogunda
devlet miidahalesi bulunmaktadir. Uluslararasi serbest finans piyasalarinin amblemi olan Wall

Street ABD’nin en ¢ok regiile edilen piyasasidir (Stiglitz, 1998a).
3.1.4.2.1. Ters Se¢im

Sermaye piyasasi acisindan ise, asimetrik bilgi 6zetle, piyasada islem yapmak isteyen
taraflarin islem konusu mal ve hizmetler hakkinda ayni1 diizeyde bilgi sahibi olmamalar1 olarak
ifade edilebilir. Ornegin; genellikle finansal bir sdzlesmedeki taraflarin sahip olduklar1 veya
olabilecekleri bilgi esit seviyede degildir. Bor¢ alan (veya ihrac¢i) bor¢ verene (veya
yatirimciya) gore daha avantajhidir. Clinkii bor¢ alan parayr aktardigi yatirnmlar hakkinda borg
verenden daha fazla bilgiye sahiptir. Yani bor¢ alan ve bor¢ verenin elindeki bilgiler simetrik

degildir. Bu durum bor¢ verenin, yapacagi yatirnma gilivensizligi sonucunu dogurur (Kibar,
2018:192).
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Yatirim firsatlarini finanse etmek amaciyla dis kaynaklardan fon arayan firmalar, kendi
faaliyetleri hakkinda disaridaki yatirimcilardan daha fazla bilgili olduklarindan, dogal olarak
ters secim problemi ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Disaridaki yatirimcilar, igeridekilerin asiri
degerlenmis hisse senetlerini satma arzularini sezinlemekte ve firmalar yeni hisse senedi ihraci
duyurduklarinda olumsuz tepki vermektedirler. Myers ve Majluf (1984), firmalarin
yatirimlarini finanse etmek icin hisse senedi ihra¢ etmeleri durumunda ters se¢im probleminin
daha yogun yasandigini ortaya koymuslardir. Boylece firmalar yalnizca bor¢lanma yetenekleri
tilkenmis oldugunda hisse senedi ihra¢ etmektedirler. Bununla birlikte Stiglitz ve Weiss (1981),
bor¢lanma yoluyla finansmaninda taymlamaya yol agan bir ters se¢cim problemi dogurduunu
gostermistir. Boylece ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 bor¢lanma yoluyla elde edemeyen firmalar,

hisse senedi ihract yontemini aramaktadirlar.
3.1.4.2.2. Temsilcilik Sorunu

Tasarruf sahipleri ve yatirrm danigsmanlari arasinda olusan asimetrik bilgi sorununda
danigman isi ve uzmanlig1 geregi sirket verilerine kolay ulasabilmekte, bilgi edinimine tasarruf
sahiplerine nazaran daha kolay sahip olabilmektedir. Ancak danigmanin bu bilgileri kotiiye
kullanmasi temsilcilik problemi olgusunu yaratmaktadir. Bu sorun sermaye piyasalarinda kars1

karsiya kalinan en 6nemli sorunlardandir.

Bu sorununun ¢o6ziimiiyle ilgili olarak yonetici temsilci faaliyetlerini kisitlamak icin
izleme, denetleme mekanizmalart olusturmalidir. Ancak bu durum da ek maliyet

yaratacagindan, temsilciyi kullanma ayrica takip etme sirkete kiilfet olusturmaktadir.
3.1.4.2.3. Ozkaynak Tayilamasi

Firmalarin fon temin etmek tizere hisse senetlerini halka arz ettiklerinde, ihrag¢1 firma
ile potansiyel yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi sebebiyle, yatirimcilarin ihraca
giivenmemeleri ve dolayisiyla firmalarin hisse senetlerini diigiik fiyatlamak durumunda

kalmalar seklinde ifade edilmektedir (Myers ve Majluf, 1984).

Kredi piyasasinda fireticiler i¢in tek digsal finansa kaynagmin “aracilardan” 6diing
almacak fonlar (kredier) oldugu varsayilmisti. Ancak, firmalar hisse senetlerini ¢ikarip satarak
da yatirimlarini finanse edebilirler. Bu durumda firmalar ek olarak ne kadar yatirim yapilacagi
yaninda yatirimin nasil finanse edilecegine karar vermektedir. Asimetrik bilgi dikkate alinir ise

finansal problemlerin yatirim kararlarinin alinmasinda énemli rolii bulunmaktadir. Ornegin,
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hisse senedi ¢ikararak finansman saglama da asimetrik bilgi ve buna bagli problemler 6nemli
rol oynamaktadir. Kredi piyasasinda firmalarin 6diing fon saglarken kredi kisitlamasiyla
karsilagsmalar1 firmalarin karli yatirim firsatlarindan vazgegmelerine yol agarken, benzer sekilde
firmalarin 6zkaynak sermayesini (eguity capital) artirirken de asimetrik bilgi problemleri ile
karsilagmalar1 firmalar1 bugiinkii degerle yillik net gelir akimlar1 toplami pozitif olan

projelerden vazgecirebilmektedir (Mattesini, 1997:61).

Myers ve Majluf (1984) ile Greenwald, Stiglitz ve Weiss (1984) calismalarina gore ise
piyasaya 0z kaynak (hisse senedi) c¢ikarilmasi disaridaki yatirnmeilar i¢in kotii bir haberdir.
Clinkii etkin piyasalar eski hisse sahiplerinin hisse degerlerinin ek hisse ¢ikarilmasiyla diisecegi
seklinde sinyal verir. Eger hisselerin piyasa degeri, yeni hisse ¢ikarilmamasi durumunda
hisselerin alacagi degerin altina diiser ise 6z kaynagin (hisse senedinin) piyasaya ¢ikarilmasinin
yatirrmi engelleyici bir maliyeti dogar. Boyle bir durumda, yoneticiler i¢in optimal olan
hisseleri piyasaya ¢ikarmamak ve yatirim firsatindan vazgegmektir. Finans teorisine gore bir
firmanin yeteri kadar nakdi varsa yatirim projesine girecektir. Etkin sermaye piyasalarinda,
varliklar gergek fiyatlarindan satilirlar ve bu fiyatlarda varliklarin bugiinkii degerle yillik net
gelir akimlar1 toplami1 daima sifirdir. Elde edilen nakit yaratilan borcun (liability) cari degerini
sadece karsilar. Dolayisiyla bugiinkii degerle yillik net gelirler toplami pozitif olan her proje
ister igerden ister disardan saglanan fonlarla olsun degerlendirilmelidir (Myers ve Majluf,
1984:187).

Sekil 16: Hisse Senedi Thraci- Yatirim Karari

A
b
M* E+b=E/P" (S+a)
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Kaynak: (Y1ilmaz, 2003:61)
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Yilmaz (2003)’un Myers ve Majluf, (1984)’den yararlandig1 sekil 16’da 6zkaynak
tayinlamasini grafikle anlatmaktadir. Buna gore, firma yOneticisinin yatirimcilara gore firma
varliklarinin degeri ve yatirim projesinin bugiinkii degerle yillik net gelirler toplam1 hakkinda
daha fazla bilgi sahibi olmasi durumunda firmanin hisse senedi ihraci-yatirim kararini nasil
aldig1 gosterilmektedir. (E/P*)(S+a) <E+b ifadesi A" ve B”1n dagilimini iki alana ayirmaktadar.
a ve b degerleri M"ile gosterilen alanda yer aliyorsa firma hisse senedi ihra¢ edecektir, M
alaninda yer aliyorsa firma hisselerini gercek degerinden daha diisiik degerde satisa sunmak
yerine yatirim projesinden vazgececektir. M™ alani yukaridaki drnekte firmanim hisse senedi
ihra¢ edip yatirim yaptig1 ikinci durumu gosterirken, M alani birinci durumu gostermektedir.
Projenin bugiinkii degere indirgenmis yillik gelirler toplaminin yiiksek, fakat varlik degerinin
diistik oldugu alanlarda firmanin hisse senedi ihra¢ edip yatirim yapma olasilig1 daha ytiksektir

(Myers ve Majluf, 1984:200).
3.2. Krize Yapilan Miidahaleler

Mali piyasalarda ortaya ¢ikan zararlarin biiyiik bir boliimiinii ipotekli menkul kiymetler
olusturmaktadir. Bankalarin karsilastiklar1 kredi riskini menkul kiymetlestirmeyle sermaye
piyasalarina aktarip dagittiklarn  goriilmektedir. Fakat, riskin diger yatirimcilara
yonlendirilebildigi sistemde, bankalar ve diger mali kuruluslarin kredi politikalarinda fazla
esneklik olusturarak mali yap1 lizerindeki riski arttirmaktadir. Boylelikle, kredilerin kalitesi
bozulmakta, devaminda ise geri 6demelerin yapilmamamasi sonucu olusan batmis krediler,

bilangolardan varliklarin silinmesine yol agmaktadir.

Erdénmez’in (2009), (IMF, 2008)’ den yararlandig1 makalesinde belirtilen rakamlara
gore; Agustos 2008 itibariyle tiim diinyada finansal sirketler yiliksek riskli ipotek kredileri i¢in
501 milyar dolar zarar yazmislardir. IMF’in tahminlerine gore kiiresel piyasalarda finansal
kurumlarin zararlar1 Kasim 2008 itibariyle 1,5 trilyon dolara ulagmistir. Bu zararlar bankacilik
sisteminin sermayesinin biiyiik bir kismimin erimesine ve kredi akimlarimin kesilmesine yol

acmistir (Erdonmez, 2009:87).
3.2.1. Fed’in Miidahaleleri

Diinya’y1 sarsan mortgage krizi etkilerini gostermesiyle, bu zamana kadar kullanilan
geleneksel miidahale yontemlerinin yerine yeni yontemlerin gerekliligi agikca goriilmiistiir. Bu
zamana kadar piyasada olusan bir tehdide kars1 piyasanin negatif etkilenmesini engellemek icin

Fed’in standart uygulamalar1 olan piyasaya kisa vadeli likidite arz1 yapilmasi ve uzun vade de



78

faiz indirimine gidilmesi gibi yontemlerini uygulamaktaydi. Ancak mortage krizinin basladig

donemlerde bunun yeterli olmadigi farkedildi. Ve alternatif ¢ézliimler aranmaya baglandi.

Mortgage menkul kiymetlestirmesinin karigik yapist ve her bir adimda olusan olasi
sorunlar ahlaki tehlike ve ters secim problemlerinin olusmasina sebep olmustur. ilk krediyi
veren riskin dogasini bilmesine ragmen, borglar tizerinde ayrintili calisma yapmaktan vazgegip,
bunu krediyi ihrag ettigi yatinmciya agiklamiyor. Riskli borglulara kredi verilmesi ilk kredi
iiretilmesindeki ahlaki tehlikedir. Krediyi ilk veren borglar1 sigortalamasina ragmen, krediyi
thra¢ ettigi varlik yoneticisi veya kredi derecelendirme ajansi i¢in ters se¢im probleminin
artmasmi sagladigimi fazlasiyla biliyor. Varolan ahlaki tehlike problemi, riskin nasil
kaydirilacagina gore, degistirilmis davranisa sebep oluyor. Ahlaki tehlike yatirimei ile varlik

yOneticisi arasinda sorun yaratiyor (Vardaeri ve Dursun 2010:144-145).

Vardareri ve Dursun (2010), mortgage piyasasindaki asimetrik bilgi sorununu asagidaki

sekille anlatmustir;

Sekil 17: Esikaltt Mortgage Kredisi Menkul Kiymetlestirilmesinde Temel Oyuncular

ve Strtiismeler
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Kaynak: http:beykon.org/dergi/2010/SPRING/D.Vardareri.pdf (e.t.:10/11/2018)
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Tim bu sistem, faizler diistik kaldikc¢a ve konut fiyatlar1 arttik¢a sisteme katilanlarin kar
etmesini saglamistir. ABD’de 2000 yilinda toplam mortgage kredisi biiyiikligii 6.820 milyar
dolar iken, 2007 yilinda bu rakam 14.557 milyar dolar rakamina yiikselmis, 2000 yilinda
mortgage ipoteklerine bagli menkul kiymet tutar1 3.565 milyar dolar iken, 2007 yilinda 7.210
milyar dolara ulasmistir (BDDK, 2008:53-54).

Hiikiimetin ve FED gibi diizenleyici otoritelerin batmakta olan banka ve finans
kurumlarinin batmasina izin vermeyerek, direnmesi 2008 yili Eyliil ayina kadar devam
edebilmis, Eyliil ayinda Fannie Mae ve Freddie Mac’in idaresi devralinmis, ardindan en biiyiik
yatirim bankalarindan olan Lehman Brothers ve en biiylik mevduat bankalarindan olan
Washington Mutual iflasin1 agiklamistir. Diger biiylik yatirim bankalar1 bagka bankalara
devredilerek veya mevduat bankasina doniistiiriilerek, miidahale edilmistir. Hisseleri ¢ok deger
kaybeden dev sigorta sirketi AIG ise desteklenerek, batmasi Onlenmistir. Bu gelismelerden
sonra giiven esasina dayali ¢alisan bankalar arasi para piyasasi kilitlenerek, ciddi bir likidite

krizi baglamistir (TCMB, 2008:3).

[k baslarda Fed’in insiyatifinde geleneksel para politikasi geregi olarak agilan diisiik
faizli gecelik krediler piyasa oyuncularinin ihtiyaglar arttikca ve sadece finans piyasasindan
degil reel piyasadan da talepler gelmeye baslayinca daha kurumsal bir ¢ercevede
kullandirilmaya baslandi. Bear Stearns Haziran 2007’°de subprime mortgage’lara dayali olarak
islem yapan iki fonun degerinin neredeyse tamamini kaybettigini agiklamasi ve Mart 2008°e
kadar kendini toparlayamamasinin ardindan Fed’in sirkete 25 milyar ABD dolar1 kredi vermesi
de Bear Stearns’e yapilan miidahalenin yeterli gelmemesinin ardindan yapilan
degerlendirmelerde benzer sekilde biiyiik ¢capli miidahaleye ihtiya¢ duyan cok sayida kurum
olmas1t hem Fed’i hem de siyasi otoriteyi yeni yontemler bulmaya itmistir. Bear Sterns’in
geleneksel yontemlerle kurtarilamayisi ve bu kurumun batmak i¢in ¢ok biiyiik bir kurum olarak
kabul edilmesi sebebiyle Fed bankayi tek bagina kurtaramasa bile faaliyetlerine devam etmesini
saglayabilecek birine satmak iizere New York subesine yetki verdi. Fed New York subesi uzun
siiren pazarliklardan sonra bankayr JP Morgan Chase’e satmayr basarmistir. Fed koti
durumdaki Bear Stearns’i satmak i¢in 29 milyar ABD dolar1 degerinde kredi kullandirmak
durumunda kalmistir (Mizen, 2008:549).

Fed’in bir sonraki adimi benzer bir uygulama olan TSLF (Term Securities Lendidnd
Facility- Menkul Kiymet Vade Bor¢lanma Kolayligi) 11 Mart 2008 tarihinde uygulanmaya

baslanmistir. TAF’e benzer sekilde katilimcilara 28 giin vade ile bor¢lanma olanagi saglanmis
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karsiliginda da borglularin mortgage senetleri dahil olmak iizere sunacaklari ¢esitli teminatlarin
kabul edilecegi duyurulmustur
(http://federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20080311a.htm, 2010).

Fed’in uyguladig1 diger bir yontem de “Varlia Dayali Ticari Kagit Para Piyasasi
Yatirnm Fonu Likidite Tesisi” adi1 altinda Eyliil 2008’de uygulanmaya baslanan yontemdi. Bu
yontemin amact mevduat bankalarinin ve banka sahibi sirketlerin piyasadan yiiksek kalitede
varlik alimlarinin finanse edilmesiydi

(http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/abcpmmmf.htm, 01.02.2019).

Fed’in uygulamaya koydugu kolayliklarin iki ortak noktas1 vardir; ilki teminat olarak
kabul edilen varliklarin geleneksel olandan daha genis bir yelpazede olmasidir. Bu politikanin
izlenmesindeki amag tasidiklari riskler nedeniyle alicit bulamayan ve sirket bilangolarinda atil
bir sekilde duran ve sirketlerin tasidiklari riski artiran bu varliklar1 gegici bir stireligine de olsa
likit varliklarla degistirerek piyasanin hareketlenmesini saglamaktir. Ikinci nokta ise
kolayliklardan faydalananlara geleneksel olandan daha uzun vade taninmasi olmustur. Merkez
bankalar1 genellikle gecelik bor¢lanmalara yonelik kolayliklar saglarken Fed bu krizde piyasa
oyuncularima 270 giine kadar vadeli kolayliklar sunmustur. Mizen bu durumu gecelik
bor¢lanma piyasasinda yeterince likidite olsa da daha uzun vadeli bor¢lanma piyasalarinda
neredeyse hi¢ arz olmamasi nedeniyle Merkez Bankalarinin bu duruma miidahale gerekliliginin

bir sonucu olarak gérmektedir (Mizen, 2008:546).

Krizin baslangicindan itibaren siirekli olarak degisik yontemlerle miidahalelerde
bulunan Fed kisa vadede likidite sorununu ¢6zmeyi amaclamistir. Bankalarin krizin
baslamasiyla acil likiditeye ihtiya¢ duymalar1 nedeniyle Fed son bor¢ veren makam olarak
istiine diiseni yerine getirmeye basladi. Bu amagla degisik icerikli programlar kapsaminda
bankalara trilyonlarca ABD dolar aktarildi. Bu likidite aktarimi ile Fed finansal piyasalarin
varliklarinin arasinda yer alan riskli varliklarin pek ¢ogunu teminat olarak almis, diger bir
anlatimla piyasaya verdigi nakit karsiliginda riskli ve degeri net olarak tespit edilemeyen
varliklarin riskini iistlenmistir. Krizin ilerlemesiyle beraber finansal sektore aktarilan likidite
artmaya devam edince Bernanke Senato’ya boyle bir miidahale i¢in demokratik agidan yetkisi
olmadigi, mutlaka yasal bir diizenleme yapilmasi gerektigini sdylemek zorunda kalmistir

http://www.newyorker.co/reporting/2008/12/01/081201fafactcassidy#ixzzOpRHKx pFES,
2010).
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3.2.2. Satin Almalar ve El Koymalar (Kusgézoglu, 2010:109-115).

Krizin zora soktugu sirketleri kurtarmak i¢in geleneksel yontemlerin ise yaramamasi
lizerine yeni yoOntemler arayigsmna giren Amerikan hiikiimetinin kullanmaya basladig:
yontemlerden biri de satin almadir. Saglanan kredilere ragmen durumunu diizeltmeyen ve
batmak i¢in ¢ok biiyiik kabul edilen sirketlerin toparlanmalari i¢in Hazine belli tutarda sermaye
yardimi yapiyor ve karsiliginda sirkete imtiyazli hisse senedi aliyordu. Bu senetler Hazineye
sirketin yonetiminde direkt s6z hakki vermese de yonetim kuruluna iiye atama, yoneticilerin
ikramiyelerini kisitlama, sirketin riskli yatirimlara girmesini 6nleme ve sermaye payinin belli
bir oraninda kar pay1 almak gibi haklar veriyordu. Hiikiimetin boyle bir uygulama ya gitmesi
baz1 tartismalar1 da beraberinde getirmistir. Ornegin hangi sirketin hisse senedinin alinacagi,
sermayeye hangi oranda katilinacagi ve karsiliginda ne kadar para verilecegi bu tartigsmal
konulardan bazilariydi. Bu sorunlarin hepsinin cevab1 Hazine Bakaninda ve bazi durumlarda

Bagskandaydi zira bu iki kisi karar alma yetkisine sahiptiler (Kusg6zoglu, 2010:109-115).

Krizin ardindan yapilan satin alma operasyonlariyla ilgili olarak belki de en ¢ok
tartisilan konu batmak i¢in ¢ok biiyiik olarak nitelendirilen sirketlerin biiylime donemlerinde
kendi hallerine birakilip bir kriz durumunda kurtarilarak zararlarinin toplumsallastiriimasi
(socialization) konusudur. Hazine’nin bu sekilde kurtarmalar gergeklestirmesi kamuoyundan
biiyiik tepkiler almis, evsiz ve issiz kalanlara yeterince yardim yapilmadigi halde biiyiik
sirketler i¢in astronomik tutarlarda kurtarma operasyonlar1 diizenlemesi protesto edilmisse de

hiikiimet kurtarma operasyonlarina devam etmistir (Kusg6zoglu, 2010:109-115).

Mortgage piyasasinin en biiylik oyunculari olan Fannie Mae ve Freddie Mac’e el
konulmasi ile beraber mortgage piyasasinda ciddi bir rahatlama yasanmistir. Yaptiklari
mortgage sozlesmelerini bu iki kuruma satan finansal kuruluslar Fannie Mae ve Freddie Mac’in
de temerriitler nedeniyle nakit sikintist ¢ekmeye baglamasiyla beraber yaratacaklar
sozlesmeleri satamamalar1 halinde zor durumda kalacaklarini duyurmuslardi. Hiikiimetin hem
yillardir diigiiniilen reformu gergeklestirmek hem de piyasaya likidite sunmak amaciyla bu iki
kuruma el koymasi ve likidite saglamasi mortgage soézlesmesi yaratan kuruluslarin bu

sozlesmeleri satip satamayacaklar1 konusunda belirsizliklerin giderilmesini saglamistir.

FDIC’nin gergeklestirdigi el koymalar dogrudan dogruya asimetrik bilginin
onlenmesini amaglamaktadir. Mudilerin paralarini yatirdiklar1 bankalarin durumu hakkinda

bilgi sahibi olamadiklar1 durumda panik halinde bankadaki paralarini ¢ekerek finansal sistemin
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¢okmesini ve bankaya zamaninda gidemeyen mudilerin paralarim1 kaybetmelerini 6nlemek
amaciyla kullanilan mevduat sigortas: tiiketiciler agisindan asimetrik bilgi ile miicadelede ¢ok
etkili bir aragtir. Tek sakincasi ise bankalarin daha riskli davranmasma yol ag¢masidir.
Mevduatlarinin sigorta kapsaminda oldugunu bilen mudiler birikimlerini daha ¢ok faiz veren
bankaya yatirmalar1 bankalar arasi rekabeti artiracak ve bankalar daha riskli yatirimlar yapmaya

basladik¢a mevduat sigortasina daha ¢ok ihtiya¢ duyulacaktir (Kusgézoglu, 2010:109-115).
3.2.3. Toksik Varhklar

Onemli dlgiide deger kaybeden finansal varliklara toksik (sorunlu) varliklar ismi verilir.
Bankalara pahalliya mal olabilecek herseyi i¢eren toksik varlik olgusu geri 6deme yapmayacak
birey ve firmalara verilen kredileri ve teminat degerlerinin krediden diisiik oldugu kredileri
icermektedir. Toksik varlik kavrami 2008 yili finansal krizi sonrasinda daha ¢ok kullanilir

olmustur.

ABD hazinesinin TARP adli programindan ¢ikarilan sonuglardan, sorunlu varlik
kavramu ile, sorunlu mortgage, mortgage bazli menkul kiymetler ve diger bor¢ bazlt menkul
kiymetlerin ifade edilmek istendigi anlasiliyor

(www.globalekonomikmonitor.blogspot.com/2009/01/sorunlu-varlk-toksik-nedir.ntml?m=1, 2009).

23 Mart 2009 tarihinde Timonty Geitter tarafindan tanitilan programda, kamu-6zel
sektor yatirim ortakligi anlamindaki PPIP (Public-Private Investment) uygulamasi ile finansal
kurumlarin bilangolarinda yer alan degerleri net olarak belirlenemediginden alinip satilamayan,
toksik varlik olarak ifade edilen “menkul kiymetlerin ve 6denmemis kredi sézlesmelerinin”
alinmasi, devletin risk paylagimi yaparak tasin altina artik tek basmna elini koymayacagi

anlamini tasimaktadir.

Her ne kadar krizin baglamasinda ve i¢inden ¢ikilmaz bir hal almasinda biiyiik pay1 olsa
da Amerikan yetkililerinin toksik varliklarla ilgili olarak yeterli adimlar1 attiklarini séylemek
zordur. PPIP kapsaminda yapilan yatirimlar 31.12.2009 itibariyle 6zel sektér ve Hazine nin
toplam 24,8 milyar ABD dolar1 degerinde alimlar1 ile hedeflenen tutarlarin oldukg¢a altinda

kalmistir (www.financialstability.gov/roadtostability/publicprivatefund.html, 2010).

3.2.4. Tiketicilere Yonelik Diizenlemeler

Mortgage krizinin giderek daha da derinlesmesinin lizerine Bush yonetimi 30 Temmuz

2008 tarihinde sorunun temeline yonelik bir dizi diizenlemeyi i¢eren Emlak ve Ekonomik


http://www.globalekonomikmonitor.blogspot.com/2009/01/sorunlu-varlk-toksik-nedir.html?m=1
http://www.financialstability.gov/roadtostability/publicprivatefund.html,
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Iyilestirme Yasasi- Housing and Economic Recovery Act’i yasalastirdi. Yasa emlak piyasasi
ile ilgili pek cok diizenlemeyi barindirsa da yasadan beklenenlerin elde edildigini sdylemek

zordur.

Yasa kapsaminda yeni ev alacak olanlara vergi tesviki saglamak amaciyla Konut
Edinme Vergi Tesviki Yasasi- Housing Assistance Tax Act diizenlenmistir. Yasa ile yillik geliri
75.000 ABD dolarin1 asan, evini 15 yildan daha uzun vadeli olarak alan kisilere 7.500 ABD
dolar1 agmamak {izere satin aldiklar1 konutun %10’u kadar vergi tesviki verilmesi 6ngoriilmiis,
yasadan sadece 9 Nisan 2008 ile 1 Temmuz 2009 arasinda ev alanlarin faydalanmasi

kararlastirilmistir.

Ayni kapsamda yapilan bir diger diizenleme de Federal Konut idaresi Modernlestirme
Yasasi- Federal Housing Administration (FHA) Modernization Act’in yiirtirliige konmasidir.
Bu diizenleme ile FHA’in bor¢ verme standartlar1 tekrar diizenlenmistir. Yapilan degisiklikler
ile bor¢ verme tavani konut degerinin %95’inden bdlge medyan konut fiyatlarinin %115’ine ve
Freddie Mac kredi limitinin %150’sine yiikseltilmis, kullanilan krediler i¢in pesin 6denen tutar
%3’ten %3,5’e yiikseltilmis, konut alanlar i¢in enerji tasarrufunu tesvik etmek igin

diizenlemeler yapilmstir.

Krizin daha da derinlesmesi lizerine 3 Ekim 2008 tarihinde yiirlirliige konan Acil
Ekonomik Istikrar Kanunu- Emergency Economic Stability Act genel olarak toksik varliklarla
ilgili diizenlemeler yapsa da tiiketicilerle ilgili diizenlemeler de barindirmaktadir. Bunlardan en
onemlisi FDIC kapsaminda sigortalanan mevduatlarin sigorta tutarinin 3 Ekim 2008- 31 Aralik
2009 tarihleri arasinda 100.000 ABD dolarindan 250.000 ABD dolarina ¢ikarilmasidir. Daha
sonra FDIC’in yaptig1 bir aciklamayla bu siire 31 Aralik 2013’e kadar uzatilmistir.

Bush’un ardindan segilerek goreve baslayan, Obama goreve basladiktan hemen sonra
se¢im vaatleri arasinda da sayilan 787 milyar ABD dolar1 degerindeki Amerikan Iyilesme ve
Yeniden Yatirim Yasasi- American Recovery and Reinvesrment Act’in (ARRA) 17 Subat
2009’da yiirtirliige girmesini sagladi. Bush déoneminde krizle miicadele i¢in ¢ikartilan yasalarla
karsilastirildiginda yasanin tamami reel sektor ve halk i¢in diizenlemeler i¢cermekte, finansal
piyasalarin diizenlenmesi ve kurtarilmasi i¢in herhangi bir diizenleme icermedigi

goriilmektedir.

Yasanin yliriirliige girmesinin hemen ardindan Obama yasa kapsaminda uygulanacak

olan “Ev Sahipleri Odeme ve Istikrar Plan1” — Home Owners Affordability Plan” ile ilgili
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aciklama yapti. Plan temel olarak iyi niyetli ev sahiplerinin bor¢ yiikiinii azaltmak amacini

tasimaktadir. Planla yapilan diizenlemeler su sekildedir:

e Geri 0Odemelerini dilizenli olarak yapan borglularin kredileri yeniden

yapilandirilarak mevcut diisiik faizler lizerinden bor¢lanmalarinin saglanmasi,

e Plan kapsaminda gorevlendirilecek danismanlar yardimiyla kisilerin aylik geri

Odeme tutarlarinin aylik gelirlerinin %38’ini gegmemesinin saglanmasi,

e Borglularin borglarini yeniden yapilandirmalarini saglayan kuruluslara her kisi
icin 1000 ABD dolari, bu kisilerin borglarint diizenli 6dedikleri ilk {i¢ yilin her
bir yili icin 1000 ABD dolari, daha once temerriide diismiis borcunu
yapilandiranlara 1.500 ABD dolar1 tutarinda 6diil verilmesi. (Kusgdzoglu,
2010:122-128).

3.2.5. Kriz Sonras1 Hazirlanan Yasa Tasarilari

Devletin mali durumu koétiilesen firmalar1 kurtarmasi Dodd-Frank Kanunu ile birlikte
son bulmasi i¢in hiikiimler getirilmistir. Piyasalarin etkilenmeyecegi bir sistem ile sirketlerin
tasfiye edilmesini saglayacak uygulamada olusacak bir kayipta firma yoneticileri glivencesi
olmayan alacaklilar sorumlu tutulmustur. Bu kanunun ¢ikis noktasi “batmayacak kadar biiyiik”
inaniginin son bulmasi, mali sistemde hesap verilebilirligin artirilmasi, seffaflik ve saydamligin

gelistirilmesi ve vergi 6demelerini diizeni yapan bireyleri koruma amacidir.

Firma kaynakl1 sistemik risklerin siirekli olarak takibinin yapilmasi agir1 biiylimenin
engellenmesi i¢in agir firma yiikiimliiliikleri (sermaye, risk yonetimi gibi) getirilmistir. Biiyiik
firmalarin tasfiye planlar1 hazirlayarak diizenli olarak yenilemeleri ve yetkili kurumlara
sunmalar1 istenmigtir. Kosullara uymayan firmalarin biiyiime ve faaliyetlerinde kisitlama
yapilmasi hatta elden ¢ikarilmasi gibi agir yaptirim uygulanacagi bildirilmektedir. Firmalardan
istenen tasfiye planlariyla piyasa aktorlerinin firma yapisi hakkinda bilgi edinmelerini

kolaylastirma ve gereken durumda tasfiye etmek icin yol gosterici olacagr diigiiniilmiistiir.

Asirt risk Gistlenerek, sorumsuz ticari davraniglarda bulunan firma yoneticilerinin piyasa
diizenleyicilerin gbziinden kagmamasi i¢in tezgah {stli piyasalarin diizenlenmesi

kararlastirilmistir.
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Ihrag edilen varliga dayali menkul kiymetlere iliskin olarak ayn1 sikintinin yasanmamasi
icin ipotege dayali menkul kiymet gibi {riinleri ihra¢ eden sirketlere iliskin diizenlemeler
yapilmistir. Menkul kiymetin dayandigi kredi iligkisi, kredi riskini azaltan standartlarda
olmadig1 takdirde ihrage1 sirketin kredi riskinin en az %5’ini kendisinde tutmasi gerekmektedir.
Bu sayede eger yatirim basarisizliga ugrarsa yatirimcilarla beraber ihragegr da para kaybetmis
olacaktir. Bu tutum ihragcilart daha dikkatli davranmaya yoneltecek ve riskli tirlinleri
pazarlarken daha sorumlu davranmalarini saglayacaktir. Nitekim 2008 krizine yol agan en
biliyiik etkenlerden birisi piyasa aktdrlerinin kendi paralarim1 kullanirken almayacaklari
derecede yiiksek riskleri, bagkalarinin paralari ile yatirim yaparken almalar1 olmustur (Ergincan

ve Yayla, 2013:8).

Volker kurali, Dodd-Frank Kanunu’nun 619. Maddesinde yer almakta olup ABD
Merkez Bankasi eski bagskan1 Paul Volcker tarafindan hazirlandig1 i¢in bu ismi almistir. Kural
esas olarak, bankalarin ve diger sistemik agidan 6nemli finansal kuruluslarin kendi adlarina
gerceklestirdikleri islemlere ciddi sinirlamalar getirmektedir. Buna gore bankalarin, kisa
donemde kar elde etmek amaciyla menkul kiymet veya diger finansal araglarda pozisyon
almalar1 yasaklanmaktadir. Bu sekilde banka kaynaklarinin spekiilatif amacgh al-sat

islemlerinden ¢ekilerek yatirnm amacl islemler ve kredilere yonlendirilmesi istenmektedir

(Cangiirel, 2012).
3.3. Kredi Kanah

Kredi basvurusunu  degerlendirip, gozlemlemedeki uzmanliklariyla  bilgi
asimetrisindeki problemlerin maliyetini diisiiren bununla birlikte ¢evreden herhangi bir yolla
bor¢ edinme imkani olmayan potansiyel kredi alicilarina kredi olanagi sunan bankalar bir

parasal aktarma mekanizmasidir.

Kredi kanali, geleneksel faiz orani kanalina alternatif bir kanal olarak ortaya
cikmamistir. Kredi kanalinin temelinde “asimetrik bilgi problemi” bulunmaktadir. Neoklasik
finans teorisinde, piyasalarin miikemmel isledigi ve bilgi akisinin tam oldugu tam rekabetci

sermaye piyasalarinin oldugu varsayilmaktadir (Giir, 2003:21).

Kredi kanali bankalarin finansal sistem tizerinde 6nemli bir rol oynadig1 goriisii tizerine
odaklanmigtir. Ciinkli bankalar kredi piyasasindaki asimetrik bilgi problemini ¢dzmek i¢in

uygundurlar (Mishkin, 1996:9).
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Zorunlu rezervlerin artirilmasi bankanin 6diing verilebilir fonlarimi etkiler. Fiyatlarin
gecici olarak yapiskan oldugu varsayilir ise merkez bankasinin agik piyasada satig islemi
bankanin reel rezervini ve dolayisiyla bankanin 6diing verilebilir fonlarin1 azaltarak bankaya

bagimli miisterilerin harcamalarini kisitlar (Gertler ve Gilchrist, 1993:45).

Kredi kanali teorisine gore para politikasinin faiz oranlari tizerindeki dogrudan etkisi,
dis finansman primindeki i¢sel degisikliklerin etkisiyle kuvvetlenir. Dis finansman priminin
bliytlikliigii, bor¢ verenlerin elde edecekleri getiri ile bor¢lananlarin katlanacaklar1 maliyet
arasinda dengesizlik yaratan kredi piyasasi aksakliklarii géstermektedir. Kredi goriisiine gore
kisa donem faizlerinde degisiklik yaratan para politikasi1 degismeleri, dis finansman priminde
de aym yonde degisikliklere sebep olarak firmalarin bor¢lanma maliyetlerini etkilemektedir.
Boylece para politikasinin reel harcamalar ve milli gelir tizerindeki etkisi kuvvetlenmektedir.
Kredi kanalinda, para politikasin1 sadece faiz oranlar1 genel seviyesi degil ayn1 zamanda dis
finansman priminin biiylikliigi de etkilemektedir. Dis finansman primi ile para politikasi
arasindaki iligkiyi agiklamada iki baglanti bulunmaktadir. Bunlardan birincisi bilango kanali,
ikincisi ise banka kredi kanalidir. Bilango kanali olasi bir politika degisikliginin bor¢ alan
tarafin net degeri, nakit akis1 ve likit varliklar1 gibi degiskenleri gostermektedir. Banka kredi
kanal1 ise, para politikasinin kredi kurulusu tarafindan saglanacak kredi tizerindeki etkisini daha

dar bir ¢ger¢eveden incelemektedir (Bernanke ve Gertler, 1995:28-35).

Kredi kanalinin, parasal aktarim kanal1 6zelliginin yaninda “finansal hizlandiric1” islevi
de bulunmaktadir. Parasal aktarim ozelligi, yukarida da dedigimiz gibi banka kredilerinin
ekonomide oynadig1 6zel rol sayesinde gerceklesmektedir. Kredi ve sermaye piyasasi
eksiklikleri ve bor¢ veren ve kullananlar arasindaki asimetrik bilgi akis1 nedeniyle ucuz ve
kolay fon bulamayan firmalara fon aktarim 6zelligini 6n plana ¢ikarmistir. Finansal hizlandirici
ozelligi de aktarim kanali gibi, sermaye piyasasinin aksak iglemesi ve i¢ ve dig finansmanin tam
ikame edilememesinden kaynaklanmaktadir. Finansal hizlandirict ayn1 zamanda firmalarin
mali durumlartyla da yakindan iligkilidir. Daraltic1 para politikasi sonrasinda mali tablolari
bozulan ve bu yiizden dis finansman primleri yiikselen firmalar harcamalarini diisiirmektedirler.
Bu durum daraltic1 para politikas1 sonucu yavaglayan ekonomiyi daha da durgunluga itmektedir

(Bernanke ve Gertler, 1994 ve Hubart, 1995).

Krediler bankanin varliklaridir. Kredi kanalinin ¢alismasi igin bazi sartlarin olusmasi
gereklidir. Ilki banka bilancosunda hisse senetleriyle krediler arasinda miikemmel ikame

olmamasi gerektigidir. ilk sart bankanin, parasal daralma karsisinda kredi arzini stabil tutup
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elindeki hisse senetlerini satarak degisiklik karsisinda tepki koymasini énlemektedir. ikinci
sart, borglanan firma bilancolarinda, kredi ve hisse senetleri arasinda firma yiikiimliiliikleriyle
ilgili milkkemmel ikamenin olmamas: gerektigidir. ikinci sartta sirketlerin kredi arzindaki
daralma sonucu temin edemedikleri fon ihtiyaclarinin yerine hisse senedi ihraci ile telafi
etmelerinin 6niinii kesmektir. Ugiincii sart, finansal aracilarin kredi islemlerinden dogan rezerv
soklarindan komple bagimsiz kalmamasi adina T.C.M.B.’nin bankacilik sistemi rezervlerini
degistirerek banka kredi arzini etkileyebilmesi gerektigidir. Dordiincli sart, sasirtict para

politikas1 sonuglarinin etkisiz olmamasi i¢in fiyat regiilasyonlarinin eksik olmasi gerektigidir.

Cambazoglu (2010), merkez bankasinin, kredi kanalim1 iizerinden makro ekonomik
degiskenleri nasil etkiledigini Delakorda vd. (2000)’den aldig1 asagidaki sekildeki gibi

anlatmigtir.

Sekil 18: Kredi Piyasalar1 ve Merkez Bankasinin Rolii

Merkez Bankasi

e S
Banka Likiditesi Faiz Oranlari
Kredi Kuruluslan Finansal Aracilar
Nakit tutma aliskanlig
Kredi Arzi
Kredi Piyasasi Sermaye mallar igin

Kredi Talebi A/;\r nakit kullanimi

Kredi Maliyeti

Diger Kredi kaynaklarini
&(redi Mevcudiyeti kullanma

Kredilere dayali harcamalar

Kredilere
dayanmayan
harcamalar

Nominal GSYiH (toplam talep)

Kaynak: (Cambazoglu, 2010:65)



88

3.3.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredi kanali goriisiine gore para politikasi mevduatlar iizerinden zorunlu
rezervler yoluyla dogrudan banka kredi imkanlarini diizenler ve bu yolla para politikas: bankaya
bagimli kredi miisterilerinin bor¢ alma ve harcama kararlarini etkiler. Finansal yayilma
(financial propogation) mekanizmasi olarak da adlandirilan bilango kanali goriisiine gore kredi
piyasasi aksakliklari teminatlandirilmamis dissal fonlar ile igsel fonlarin maliyetleri arasinda
fark yaratir. Bu farkin biiylikligi borglulara duyulan itimat seviyesine, bu ise kismen makro
ekonomik kosullara dayanmaktadir. Sik1 para politikasindan kaynaklanan toplam ekonomik
faaliyet lizerindeki diislisiin, kredi piyasasi aksakliklariyla karsilagsma olasiligi yiliksek olan
kii¢iik firma ve hane halklarinin bor¢ alma ve harcama kararlar1 tizerinde etkisi daha biiytiktiir
(Gertler ve Gilchrist, 1993:44).

Sik1 para politikasinin uygulandigr donemlerde bankalar, mevduatlarindaki azalmay1
dengelemek icin, daha fazla vadeli mevduat ¢ekmeye calisirlar. Ayrica bankalar ellerinde
bulundurduklar1 hiikiimet 6zel sektér menkul kiymetlerini azaltarak da bilangolarini
dengeleyebilmektedir. Fakat bankalarin parasal daralma sonucu bilangolarini dengelemek igin
uyguladiklar1 bu yontemler, kredi arzini degistirmediginden banka kredi kanali isleyisi
engellenmektedir. Dolayistyla kredi kanalinin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in, kredi arzinin

mutlak suretle degistirilmesi gerekmektedir (Cambazoglu, 2010:68).

Banka kredi kanali i¢in 6ncelikle banka dis1 aracilarin ekonomide 6nemli bir yer isgal
etmemesi gerekir. Banka dis1 aracilar ekonomideki 6diing miktarinin biiyiik bir kismindan
sorumlu ise merkez bankasi1 banka kredi arzini etkilese bile araci kredilerinin arzi lizerinde
onemli bir etkisi olmayacaktir. Banka dis1 aracilar kiiclik Pazar payina sahip ve ekonomide
marjinal kreditor durumunda iseler banka kredi arzinin azalmasindan yararlanip aracilik
faaliyetlerini artirabilecektir. Fakat bu durumun etkileri kisa donemde gegerli olacaktir. Cilinkii
bor¢lunun bir kreditdrden digerine kaymasimin 6nemli maliyetleri vardir (Kashyap ve Stein,
1993:14-15).

Banka kredi kanalinda bankalar, aktarim mekanizmasina geleneksel faiz orani kanalinda
oldugu gibi sadece yiikiimliiliik tarafin1 degil, aktif taraflarin1 da icermektedir. Ayrica kredi
kanalinda bankalara, kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi sorununu ¢ézebilecegi diisiincesiyle
ozel bir 6nem verilmistir. Kredi kanalinin isleyis mekanizmasinda, bankacilik sisteminin
rezervlerini azaltan bir siki para politikasi sonucu, kredi verilebilir fonlar da sinirlanir ve banka
bagimli borglular i¢in dis finans priminin yiikselmesi beklenir. Parasal sokun dis finansman

etkisi ise kiiclik firmalarda, banka kredisi disinda fon bulabilen biiyiik firmalara oranla daha
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fazla olacaktir. Bu da, tiretimde goriilecek dalgalanmalarin sadece faiz orani etkisi ile degil, dis

finansman primi yoluyla da agiklanmasinda yardimci olacaktir (Romer ve Romer, 1993).

Kredi piyasast aksakliklarinin 6nemini ampirik olarak kanitlamis bir ¢ok g¢alisma
bulunmaktadir. Bu bulgular para politikas1 eylemlerinin geleneksel faiz kanali goriisiiyle
aciklanamayan tahsis etkisi oldugunu gostermektedir. Kiigiik ve hizli biiyliyen firmalar
resesyon maliyetlerinden Olc¢eklerine orantisiz olarak etkilenmektedir. Bu kiigiik firmalar karli
yatirim firsatlarina sahip olduklarindan katlanilan maliyetlerin sosyal refah {izerinde etkileri
bulunmaktadir. Resesyon sadece toplam ¢ikti yatirirmda diisiis degildir. Bu distisler ayni
zamanda etkinsizlik yaratmaktadir (Cecchetti, 1995:95).

Banka kredi kanal1 goriisii ile bilanco goriisii, para politikasinin sermaye piyasasina
siirli girige sahip borglulart dogru orantili olmayan bigimde etkiledigini iddia etmeleri yoniiyle
benzerlik gostermektedir. Bankaya bagimli olan borglular ile bilango kisitlamasi altindaki
borglular genellikle ayni borculardir. iki teori baz1 detaylarda birbirinden ayrilmaktadir. Kredi
goriisii bankalarin aracilik fonksiyonuna odaklanmaktadir. Bilangco kanalinda ise bankalar
merkez olmayip, teminat gosterebilir net varlik diizeyini etkileyerek finansal hizlandirana yol
acan unsurlar 6n plandadir (Gertler ve Gilchrist, 2994:312).

Sekil 19°da Bernanke ve Blinder (1988)’dan faydalanan Yilmaz (2003) banka kredi
kanalinda piyasa dengesini gosteren grafigi s0yle agiklmamaktadir; “mal ve kredi piyasasinda
birlikte dengeyi tanimlayan CC (mal ve kredi) egrisi ile gosterilmektedir. CC egrisi IS egrisi
gibi negatif egimlidir. Ancak para politikas1 (R) soklari ile kredi arz ve kredi talep soklar1 IS
egrisini etkilemez iken CC egrisini kaydirmaktadir. LM ve CC egrileri sekil 19’da

gosterilmektedir.”

Sekil 19: Piyasa Dengesi

v
<

Kaynak: (Yilmaz, 2003:80).
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Geleneksel 1S-LM modelinde etkili olan bir ¢ok sok bu modelde de geleneksel IS/LM
modelinde oldugu gibi ¢alismaktadir. Ornegin harcama soklar1 LM egrisini sabit birakirken CC
egrisini kaydirmakta; para talep soklar1 LM’1 kaydirirken CC egrisini sabit birakmaktadir. Tek
farkli etki banka rezerv soklar1 (para politikast soklar1) karsisinda ortaya c¢ikmaktadir.
Rezervlerdeki (R) bir artis hem CC hem de LM egrisini saga dogru kaydirmaktadir. Kredi
kanalini igceren CC-LM modelinde para politikast IS/LM modeline gore daha genisleticidir ve
geleneksel modele gore para talebiyle ilgili daha fazla islem gergeklesir (Bernanke ve Blinder,
1988:437). Pozitif bir kredi arz soku CC egrisini sabit LM egrisi lizerinde saga dogru kaydirarak
1 ve y’yi artirir ve kredi faiz oranini (p) ise diisiiriir. Kredi talep soklarinin etkisi ise buna terstir.
Kredi riskinin artisindan kaynaklanan negatif bir kredi arz soku kredi miktarini, tahvil faiz

oranini (1) ve geliri (y) diistiriikken, kredi faiz oranin1 yiikseltir (Y1lmaz, 2003 :81).

Kshyap ve Stein (1994), banka kredi kanalinin etkinligini azaltic1 bir bagka faktor olarak
risk agirliklt sermaye gerekliliginin varligin1 gostermislerdir. Bankalarin risk tistlenme
diizeylerini kontrol etmek amaciyla konulan sermaye gerekliligi, bankalara, sermayelerini
yiikseltmedikleri takdirde kredilerini de yiikseltmemeyi bir anlamda empoze etmektedir.
Boylece, parasal bir genisleme bankalarin kredilerden ziyade menkul deger portfoylerinin
yiikselmesi ile sonuglanabilmektedir. Bu konuda, Kashyap ve Stein gibi risk agirlikli sermaye
yeterliliginin, toplam kredi miktarin1 sinirlandirmasi nedeniyle aktarim mekanizmasini
kisitladig1 yoniinde goriisler oldugu gibi, ekonomideki devresel hareketlere bagl olarak banka
bilangolarinin kredi kalemlerinde ortaya c¢ikan asir1 dalgalanmalari azalttigi da ileri

siiriilmektedir (Inan, 2001).

Banka kredileri ile finansman bonosu, hisse senedi gibi bor¢lanma enstriimanlart,
bankalarin ve firmalarin bilangolarinda birbirleriyle tam ikame degillerdir. Bu durum
bankalarin asimetrik bilgi problemini ortadan kaldirtyor olmalarindan kaynaklanmaktadir.
Bankalar takip etme, gozetleme ve degerlendirme yontemleriyle asimetrik bilgi problemini

azaltmaktadir. Boylece kredi piyasasinin etkin ¢alismasi saglanmaktadir (Kasapoglu, 2007:25).

Son olarak, asimetrik bilgi sorunu banka kredi kanalinin giiclinii artirmaktadir. Eger
bankalarin basarisizlik orani diisiik ise, o zaman asimetrik bilgi sorunu da diisiiktiir. O zaman

bankalara yonelim orani artmaktadir (Juks, 2004).
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3.3.2. Bilanco Kanah

Genis kredi kanali ya da finansal hizlandiran (financial accelerator) olarak da
adlandirilan bilango kanalinda politika degisikliklerinin bor¢lularin bilango iizerindeki etkileri
vurgulanmaktadir. Bilango kanali reel faiz oranindaki degismenin yatirimlar iizerindeki etkisini

de icerdiginden faiz kanali goriisiiniin isleyis mekanizmasina benzerlik gostermektedir

(Cecchetti, 1995:85).

Asimetrik bilgi sorunlarinin meydana gelmesine, para politikalarinin bilangolarinda
olusturdugu dengesizlikleri diizeltmek i¢in sirketlerin piyasadan borg¢lanabilmek adina

bilangolariyla ilgili dogru olmayan bilgiler vermesi neden olmaktadir.

Bilango kanali kreditdrlerin bor¢ verme istegi yaninda tiiketicilerin harcama istegini de
etkileyerek calismaktadir ve bu ikinci etki likidite etkisi olarak bilinmektedir. Likidite etkisine
gore tiiketicilerin kendilerini finansal sikint1 i¢cinde bulma olasiliklar: yiiksek ise tiiketiciler
likiditesi diisiik olan dayanikli tiiketim mallar1 ve konut yerine likiditesi yiiksek finansal
varliklar1 tutmak isterler. Ciinkd, tiiketicilerin likit olmayan varliklar1 gergek degerinden
satamamalar1 (limon problemi) bazi kayiplara ugramalarina neden olacaktir. Bankadaki para,
hisse senedi, tahvil gibi likiditesi yiiksek finansal varliklar nakdi artirmak icin gergek
degerlerinden satilabilmektedir. Bu durum para ve hisse seneleri fiyatlariyla baglantili olarak
calisan yeni bir kanalin bulundugunu gostermektedir. Hisse senetleri fiyatlarinin diismesine
bagli olarak finansal varliklarin degeri diistiiglinde tiiketicilerin finansal pozisyonlari
zayiflayacagindan ve finansal sikintiya girme olasiligi artacagindan tiiketicilerin dayanikli
tiiketim mallarina ve konuta harcamalar1 ve toplam talepleri diisecektir. Dayanikli tiiketim
mallarinin ve konutun likit olmamasi, parasal daralmanin faiz oranlarini yiikselterek, nakit
akisin1 ve dayanikli tiiketim mallar1 ve konut harcamalarini kisitlamasina makul bir gerekce
olusturmaktadir. Tiiketicilerin nakit akisinin azalmasi tiiketicilerin dayanikli tiikketim mallar1 ve
konut tutma isteklerini azaltan finansal sikint1 olasiligin1 artirmakta ve bdylece, harcamalar ve
toplam ¢ikt1 azalmaktadir. Harcamalarda azalmaya neden olan bu nakit akisi etkisi,
kreditorlerin kredi verme isteksizliginden degil, tiiketicilerin harcama yapma isteksizliginden

kaynaklanmaktadir (Mishkin,1995:9).

Bilango kanalina iligkin akla gelen 6nemli bir soru, para politikas1 degisikliginin firma
bilangolarin1 ve yatirnm kararlarini nasil etkiledigidir. Para politikast sonucu degisen faiz

oraninin borg¢lu firmanin net degerine dogrudan iki tiirlii etkisi olabilir. Birincisi, vadesi
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gelmemis borglarinin faiz 6demelerini etkilemesi; ikincisi ise, varlik fiyatlarini etkilemesidir.
Net deger diisilistinlin yatirnmlar {izerindeki etkisini anlayabilmek i¢in, daraltici bir para
politikas1 uygulandigin1 ve firmanin hisse senetlerinin degerinin diismesine bagli olarak net
degerinin diistiiglinii varsayalim. Bu durumda firmanin net degerlerinin diisiik olmasi, kredi
verenlerin firmadan krediler icin talep ettigi teminatlarin degerinin de diisiik olmasim
beraberinde getireceginden, tersten segimden kaynaklanan potansiyel kayiplarin ortaya ¢ikma
veya artma olasiligini yiikseltir. Tersten se¢cim problemini arttiran net degerdeki diisiis, yatirim
harcamalarinin finanse edildigi kredilerin diismesine neden olur. Diger taraftan, firmanin diistik
net degeri ayn1 zamanda faaliyetlerini finanse edebilmek i¢in gerekli krediyi bulamayan sirket
yoneticilerini daha riskli yatirim projelerine yonlendirerek ahlaki riskin olusmasina neden olur.
Daha riskli yatirim projelerine girilmesi borcun geri 6denmesini daha da zorlastiracagindan
firmanin net degerindeki azalis hizlanir ve dolayisiyla kredi hacminde ve yatirim

harcamalarinda diisiis goriiliir (Mishkin, 1996).
3.3.2.1. Nakit Akis1 Kanah

Genisletici para politikasi, nominal faiz oranlarini diisiiriir. Firma nakit girdi ¢iktilarinda
artisa, bilancolarda iyilesmeye sebep olur ve bu da ters se¢im, ahlaki tehlike gibi sorunlarin
azalmasina yol acar. Mishkin bu durumu kredi ve ekonomik faaliyetlerde artisa neden olacagini

ifade etmektedir.

Sirketlerin nakit akislarinmi etkileyen faizlerin “nominal faiz oran1” olmasi bu aktarim
kanalindaki en miithim faktordiir. Bu nedenle bu mekanizmadaki gerg¢ek faiz rasyolarinin
mevduatlar Uistiindeki tesirini gosteren geleneksel faiz orani kanalindan degisiktir. Bu aktarim
mekanizmasinda ayni zamanda kisa vadeli faiz oranlar1 da etkendir. Firma i¢in 6nem teskil

eden, kisa siireli kredi faizleri 6demeleridir.

Ayrica bankalarin yogun olarak gayrimenkul kredileri verdikleri ve bu sézlesmelerin
degeri kadar da teminat aldiklar diislintildiiglinde, gayrimenkul fiyatlarini artiracak genisletici
bir para politikas1 uygulanmasi, bankanin sermayesini artirirken kredi kayiplarini azaltacak ve
yiiksek sermaye bankanin daha fazla kredi verebilmesine olanak saglaycaktir Artan kredi arzina

bagli olarak da yatirim ve toplam talep artacaktir (Mishkin, 2001).

Genisleyici para politikast yoluyla isleyen ve tersten se¢imi de igeren bir baska
mekanizma da kredi taymlamasidir. Kredi tayinlamasi bor¢ alacak kisinin yiiksek faiz orani

O0demeye razi oldugu durumlarda dahi kredi talebinin reddedilmesi durumudur. Yiiksek faiz
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O0demeye razi olan kisi ve/veya firmalar sahip olduklar riskli proje gerceklesirse en ¢ok karli
cikacak kisiler kendileri olacaklardir. Boylece yiiksek faiz orami tersten secim problemini
arttirirken, diisiik faiz orani bu problemi azaltir. Genisletici para politikast faiz oranlarini
diisiirdiiglinde, dustik riskli borglanicilar yliksek miktarlarda kredi talep edecekler ve boylece
kredi verenlerde s6z konusu borg¢lananlara kredi vermeye goniillii olacaklardir. Bu durum

yatirim ve toplam hasilanin yilikselmesi ile sonuglanacaktir (Mishkin,1996).
3.3.2.2. Beklenmeyen Fiyat Diizeyi Kanah

Bilango kanalinin bir diger mekanizmasi, para politikasinin fiyatlar genel seviyesi
iizerindeki etkisini gosteren “beklenmeyen fiyat diizeyi kanali” dir. Bor¢ 6demeleri nominal
olarak sozlesmelerle sabitlenmektedir. Fiyatlar genel seviyesinde beklenmeyen yiikselisler,
aynt donemde firmanin yiikiimliiliiklerini azaltmaktadir. Ancak firmanin varliklarinin reel
degeri diismeyebilir. Genisletici para politikasi, fiyatlar genel seviyesinde beklenmeyen bir
artisa yol agmaktadir. Boylece ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarinin azalmasi reel net degeri
yiikseltmektedir. Sonug¢ olarak yatirim harcamalart ve toplam hasila da artis meydana

gelmektedir (Mishkin, 1996:13).

Fiyatlar diizeyinde beklenmedik bir artisin sebebi olarak genisletici para politikas1 6z
sermayenin reelde yiikselmesine neden olur. Bu durum aslinda ters se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlarimi azaltir ve kredilerin arttigi goriliir. Devaminda yatirimlarin ve toplam talebin

yiikselmesiyle toplam hasila da artar.
3.3.2.3. Hanehalki Bilan¢o Etkileri Kanalh

Parasal daralmanin neden oldugu banka kredilerindeki azalma, diger kredi kaynaklarina
basvuramayan tiiketiciler tarafindan satin alinan dayanikli mallar ve konut aliminda diisiise yol
acmaktadir. Benzer sekilde faiz oranlarindaki artislar ise, hane halki bilangosunun bozulmasina
sebep olmaktadir. Ciinkii tiikketici nakit akis1 kotii bir etki altinda kalmaktadir. Bilango kanalinin
tiiketicileri nasil etkiledigini gdrmenin baska bir yolu ise, dayanikli tiiketim mallar1 ve konut
harcamalar1 tizerindeki likidite etkisini dikkate almaktir. Likidite etkisi yaklasiminda bilango
kanali, bor¢ verme isteginden ziyade tiiketicilerin harcama istegi iizerine etkileri yoluyla
caligmaktadir. Ciinkii kredi kaliteleri hakkindaki asimetrik bilgiden dolayr dayanikli tiikketim
mallar1 ve konut likit olmayan varliklardir (Mishkin,1996:13-14).
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Kredi kanal1 goriisii genellikle firma masraflari, ev ve dayanikli tiikketim masraflari
iizerine odaklanmistir. Bireyler, gelirlerinde olumsuz, sasirtici bir sonugla karsilastiklarinda, bu
mallarin1 paraya ¢evirme gereksinimi yaratiyorsa, mevzu bahis olan varliklar bu satista reel
degerinin altinda satilacagindan biiylik kayip yasayacaklardir. Sayet tiiketiciler mallarim
satmayip ellerinde bulundursalardi, bu mallar kolaylikla piyasa degerinde satabilir ve nakit
seviyelerini artirabilirlerdi. Bu sebeple sayet bireyler kendilerini ekonomik bir sikinti i¢inde
bulacaklarini tahmin ediyorlarsa, likiditesi diisiik dayanikli tiiketim mallar1 ve konutlarin1 daha

az miktarda ellerinde tutup, likiditesi yiiksek mallarin1 daha ¢ok ellerinde tutmalidirlar.

Dayanikli tiiketim mallar1 ve konutun likit olmayan varliklar olmasi, faizleri yiikselten
ve tiiketiciler i¢in nakit akiginin azaltan parasal daralmanin, dayanikli tiiketim mallar1 ve konut
harcamalarinda azalma ortaya ¢ikarmasinin temel nedenidir. Tiiketicilerin dayanikli tiiketim
mallar1 ve konut sahibi olma istekleri azaltan, tiiketici nakit akisindaki azalmalar finansal
sikisiklik yasanma ihtimalini arttirmaktadir. Bu nedenle tiiketiciler dayanikli tiiketim mallarin

ve konut harcamalarini azalttiklar1 i¢in toplam talepte diismektedir (Mishkin, 1996:15).
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SONUC

Bilgi, piyasa etkinligi ve isleyisi bakimindan olduk¢a mithim bir faktordiir. Eksik
bilginin oldugu her alanda belirsizlik ve asimetrik bilgi beklenmektedir. Finansal krizlerin
ortaya ¢ikis nedenleri arasinda goriilen asimetrik bilgi sorunsali her tiirlii politikanin etkinligini
azaltir; bazen bu politikalarin topluma maliyeti, elde edilecek toplumsal fayday1 dahi ortadan

kaldirabilir.

Bilhassa gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda ekonomik kararliligin olusturulmasi ve
devaminin saglanmasi ¢gok miimkiin olmamaktadir. Piyasalardaki bilginin her an her bireye esit
bicimde dagilmamasi piyasalarda aksaklik olusturmaktadir. Asimetrik bilgi finansal
piyasalarda etkinligi azaltmakta, para ve sermaye piyasalarinda cesitli sorunlari ortaya

cikarmaktadir.

Asimetrik bilgi finansal iligkilerde bir tarafin digerine fiyat empoze edebildigi her
durumda gecerli bir sorundur. Bu problemi gidermek adina yapilan politikalarin bilgiye esit
erisimi saglayacak bigimde olmasi gerekmektedir. Asimetrik bilginin ekonominin genel
hareketi iistiinde birbirleriyle ilisik negatif iki etkisi mevcuttur. Birincisi ekonomik faaliyet
oranini diisiirmesi bircok soka kars1 ekonomi duyarliligini yiikseltmesidir. Digeri, nakit akis,
bilango pozisyonu gibi farkli finansal degiskenler vasitasiyla kisi ve firmalarin harcama
kararlar tistiindeki etki etmesidir. Asimetrik bilginin etkisi ekonomi iizerinde makro ve mikro
etkiler olarak iki baglikta incelenmektedir. Mikro etkilerin kredi taymlamasi ve 6z kaynak
tayinlamasi olarak gerceklestigini gorebiliriz. Ekonomiye para politikas1 aktarim siirecinin bilgi

asimetrisindeki politika tercihlerini artirmast makro etkiler olarak gerceklesmektedir.

Kredi piyasasindaki bilgi eksikligi ve belirsizlik kredi tayinlamasina yol agmaktadir.
Kredi tayinlamasiyla karsilasan firmalar hisse senedi hisse senedi satma yoluna giderek
yatirimlarini finanse edebilme olanagina sahiptir ancak bu durum finansman saglamaktaki bilgi

asimetrisi ve buna ilisik gelisen sorunlar ciddi rol oynamaktadir.

Mishkin (2000)’in de ifade ettigi gibi “Asimetrik bilgi yaklasimi, finansal krizlerin
meydana gelmesinde bankacilik paniklerinin énemli bir rol oynadigini kabul eder. Ancak,
finansal krizlerin meydana gelmesinde bagka faktorlerin de etkili oldugunu kabul eder. Bu
yiizden asimetrik bilgi yaklagimina gore, son kredi bor¢ mercii, asimetrik bilgi probleminin var

oldugu finansal sistemin bankacilik disindaki sektorlerine de likidite saglamakla yiikiimlidiir”.



96

Bilgi asimetrisinin kotiiye kullanilmasi sonucunda ortaya ¢ikan problemler, bilgi
asimetrisinin olusturdugu ¢atismalar1 dnlemek {izere hususlar olusturulmasi i¢in ¢6ziim bulmasi
gereken 6nemli bir konudur. Bu sebeple ekonomilerde istikrarin saglanmasi ve krizlerin negatif
sonuglariin en aza indirgenmesi agisindan asimetrik bilgi sorunun ¢oziimiine yonelik 6nemli

yapisal degisikiliklerin yapilmasi piyasalarin 1yi bir sekilde islemesini saglayacaktir.
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