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UZERINE DEGERLENDIRMELER

OZET

1970’lerden bu giine kadar yapilmakta olan teorik ve ampirik caligmalar
finansal sistemdeki problemlerin asimetrik bilgi problemi dikkate alinmadan saglikli
bir sekilde analiz edilemeyecegini gostermistir. 1990’lardan sonra yasanan finansal
krizler ve ozellikle Dogu Asya Krizi ile birlikte bu goriisiin dogrulugu ¢ok giiclii bir
pratik kanitla da desteklenmistir. Boylece hiikiimetler asimetrik bilgi sorununu
coziimleyerek gerek bankacilik sektoriiniin finansal aracilik islevini pekistirecek
gerekse finansal kriz riskini azaltacak olan regiilasyon araglarini kullanmaya yonelik

stratejiler benimsemislerdir.

Bankacilik sektoriinde bilgi akisina iliskin problemleri dikkate almayan
politikalarin basarisizliginin nedeni; asimetrik bilgiye dayali ters se¢cim ve ahlaki
tehlike problemlerinin finansal aracilik diizeyini diisiirerek toplam c¢iktida
dalgalanmalara ve finansal krizlere neden olmasidir. 1990’l1 yillarin baslarindan
itibaren gelismekte olan iilkelerde yasanan krizler konuya iliskin tartismalarn iyice

yogunlastirmastir.

Bu baglamda, calismada, gerekli regiilasyonlarin gerceklestirilmedigi bir
bankacilik sektoriinde, asimetrik bilgi probleminin varliginin ekonomiyi krize
gotiirdiigli tezi ve bu tezin Tirkiye icin gecerli oldugunun gosterilmesi

amaclanmigtir.
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Bu tezin kanitlanmasi ig¢in, iki yontemden yararlanilmistir. Bunlardan
birincisi, finansal krizlerin olusumunda asimetrik bilgi probleminin roliiniin
incelenmesi; ikincisi ise {ilke deneyimlerinin incelenmesine yonelik vaka

caligmasidir.

Bu cercevede, ilk iki boliimde, c¢alismanin kavramsal gercevesine, teorik
temellerine ve iilke deneyimlerine yer verilmistir. Uciincii boliimde ise 1990-2007
doneminde bankacilik sektoriiniin yasal ve mali yapisi incelenerek, asimetrik bilgi

probleminin Tiirkiye’de bankacilik sektorii agisinda degerlendirilmesine yer

verilmistir.
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ASYMMETRIC INFORMATION AND REGULATION: ASSESSMENT of
TURKISH BANKING SECTOR

ABSTRACT

Theoretical and empirical studies from 1970’s to recent years showed that
distortions in financial system can’t analyzed reliably unless take into consideration
asymmetric information problem. Truth of this opinion is proved by the vigorous
practical evidence that financial crises especially East Asian Financial Crises that
experienced after 1990’s. Thus governments adopted the strategies based using
regulation instruments to solve asymmetric information problem for the purpose of
both promoting financial services function of banking sector and reducing the risk of

financial crisis.

Failure of the politics that don’t note of problems concerning information
stream in the banking sector is resulted from asymmetric information problems of
adverse selection and moral hazard that reduces the financial services level therefore
causes financial crises and fluctuations in the aggregate output. Financial crises
which hit the developing countries from the beginning 1990’s have extremely

intensified related controversies.

In this context, in this study, it is aimed to show that claim that asymmetric
information problem that occurs in case required regulation of financial markets is

not completed leads financial crises, this claim is valid in Turkey as well.
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It has been benefited from two methods for proving this claim. The first one
is analyzing the role of asymmetric information to understanding financial crisis. The

second one is case study approach.

In this frame, conceptual framework, theoretical foundations of the study
and experiences of countries have been included in the first two chapter. As
examined banking sector’s regulatory framework and financial condition, assessment
of asymmetric information problem in the banking sector of Turkey has been

covered in the third chapter.
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GIRIiS

Bilindigi iizere Tiirkiye ekonomisi 1994, 2000 ve 2001 yillarinda agir
ekonomik krizlerle karsi karsiya kalmistir. Tiirkiye ekonomisinin Cumbhuriyet’in
kurulusundan beri ekonomik bunalimlarla kas1 karsiya kaldig1 bir gergektir. Ancak
1990 yil1 sonras1 yasadigimiz krizler, ortaya cikis nedenleri ve krizin atlatilmasinda

uygulanacak politikalar agisindan 6nceki doneme gore farkliliklar gostermektedir.

1990 oncesi yasanilan bunalimlar esas olarak O6demeler dengesinin cari
islemleri tizerine kuruluydu. Hizli biiyiimesi istenen ekonomi, cari islemler agiklarini
kapatacak ve ekonomik geniglemenin sinai ara mallar ve yatirim mallarn gereklerini
karsilayacak dovizi kazanamiyordu. Durgunluk agsamasina geciste makro ekonomik
yonetim basarisizliklart da degisik olgiilerde etkili oluyordu. Ekonomi siirdiiriilemez
cari acgiklar vermeye basladiginda da harcamalari azaltict ve yurt i¢inde iretilen
mallara kaydiric1 politikalar uygulamaya konarak ekonomi tekrar biiylime evresine

sokuluyordu.

1994 yilinda yasanilan kriz, yarattigi ekonomik yikintinin yani sira yeni bir
bunalim tiirliniin habercisi olma 6zelligine sahiptir. 2000 ve 2001 krizi bu yeni
bunalim tiirliniin 6zelliklerini daha agik bir sekilde ortaya koymustur. 1999
sonrasindaki bunalimlar, esas itibariyle sermaye hareketlerini serbestlestirmis
Tiirkiye’nin, finansal piyasalarini idare edememesinden kaynaklanmistir. Dolayisiyla
gecmis bunalim siireclerinin kazandirdigr bilgiler; alinmasi gereken tedbirleri
belirlemek ve bunalimin zaman iginde izleyecegi seyri kestirebilmek icin yeterli

degildir.

Tiirkiye’de 1980 yili ile serbestlesme siirecine giren finansal piyasalarin
onemli bir islevi bulunmaktadir. Bu islev; fon talep edenlerle, tasarruflar1 olan
bireyleri, firmalar ve devleti bir araya getirerek bu fonlarin karli yatirim projelerine
donmesini saglayip, sermayenin ekonomide etkin bir sekilde dagilimini saglayarak

tiretimi ve verimliligi arttirmaktir.

Ancak finansal sistemde otaya cikan piyasa basarisizliklar1 nedeniyle,

finansal piyasalarin temel islevini yerine getirmekten uzaklastiklari ve reel kesimi



olumsuz etkileyerek toplam c¢iktida biiyiikk oranda ve ani diisiislere yol actiklar

goriilmiistiir.

Finansal s6zlesmeye katilan taraflarin esit bilgiye sahip olmadiklart durumu
ifade eden asimetrik bilgi kavrami ve asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢im ve
ahlaki tehlike problemleri, finansal piyasalarin isleyisini engelleyen en 6nemli piyasa
basarisizliklarindan biridir. Asimetrik bilgi probleminin finansal piyasalarda ortaya
cikarttigi aksakliklarin tespiti; krizlerin ve toplam ciktidaki dalgalanmalarin
aciklanmasinda makro ekonomik temeller kadar, finansal piyasalardaki ters se¢cim ve
ahlaki tehlike problemlerinin de énemli oldugunu gostermistir. Bu yeni bakis agis1

literatiirde asimetrik bilgi yaklasimi olarak adlandirilmaktadir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de 1994 ve 2000-2001 yillarinda yasanan
bankacilik krizlerini asimetrik bilgi yaklasimi cercevesinde degerlendirmek ve
regiilasyon konusunun 6nemini ortaya koymaktir. Tiirkiye’de son derece si1g olan
finansal piyasalarda en biiyiik rolii bankalar iistlenmektedir. Ayrica bankacilik
sektoril, son yirmi yilda, yapisal doniisiim sancilar1 ¢eken ekonominin en sorunlu
kesimidir. Bu nedenle finansal yapinin 6nemli bir pargasi olan bankacilik kesiminin
son on bes yili asimetrik bilgi yaklasimi cercevesinde incelenmis ve sermaye

piyasast, sigorta piyasasi gibi finansal kesimin diger boliimleri dikkate alinmamasgtir.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde ilkin asimetrik bilgi
ve asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki tehlike kavramlar
aciklanmistir. Bu noktada oOncelikle reel sektorde asimetrik bilgi probleminin
varligina ve bunun sonuglarina deginilmistir. Daha sonra sadece finansal kesime
odaklanilarak, asimetrik bilgi probleminin finansal piyasalarda yarattig1 aksakliklara
deginilmis ve bu problemin hangi faktorler nedeniyle artis gosterdigi analiz edilerek,
finansal kriz ve toplam ciktidaki dalgalanmalarla asimetrik bilgi problemi arasidaki

iliski ortaya konmustur.

Ikinci boliimde asimetrik bilgi probleminin ¢6ziimii igin uygulamasi
gereken yontemler aciklanmistir. Bu boliimde ilkin bireylerin ve firmalarin asimetrik
bilgiden kaynaklanan problemlerden korunabilmek icin neler yapmasi gerektigi

aciklanmistir. Daha sonra da hiikiimetlerin asimetrik bilgi probleminin ¢oziimiinde



nasil rol alabilecegi incelenmis ve bu dogrultuda bankacilik sektoriiniin regiilasyonu

ve asimetrik bilgi probleminin ¢oziimiindeki rolii tartistlmistir.

Calismanin son boliimiinde finansal krizleri ve toplam c¢iktidaki
dalgalanmalan aciklayan asimetrik bilgi yaklasimi, Tiirkiye’deki bankacilik sektorii
acisindan regiilasyon yapisi da dikkate alinarak tartisilmistir. Bu baglamda ilk olarak
bankacilik sektoriine iliskin olarak siki bir diizenlemenin olmadigi 1994 ve 2000-
2001 yillarinda yasanilan krizlere iliskin deneyimler gozden gecirilmekte ve
asimetrik bilgi yaklasimimin bu krizlerin agiklanmasinda onemli bir alt yap:
olusturdugu ileri siiriilmektedir. Daha sonra ise 2000 yilindan giiniimiize asimetrik
bilgi probleminin diizeyi ag¢isindan bankacilik kesimi analiz edilmektedir. Bu
cercevede 2000 yil1 sonrasinda gerceklestirilen diizenlemeler sonrasinda giiniimiizde
hala Tirkiye’de bankacilik sektoriinde 6zellikle kamu bankalarindan kaynaklanan
asimetrik bilgi problemi oldugu ancak sektdr genel olarak degerlendirildiginde
bankacilik sisteminin giiclii bir yapiya kavusma yolunda énemli gelismeler kaydettigi

gosterilmeye calisilacaktir.



BOLUM 1
ASIMETRIK BIiLGI, FINANSAL SISTEM VE REEL EKONOMI

Finansal piyasalarin gerek kendi isleyis mekanizmasini gerekse reel piyasa
ile olan etkilesimini inceleyen calismalarda, asimetrik bilgi probleminin sosyal refah
izerinde azaltici etki yarattigr agik bir sekilde ortaya konmustur. Dolayisiyla,
asimetrik bilgi kavrami Onemli bir piyasa basarisizli§i olarak iktisat teorisinin
odagina yerlesmis ve asimetrik bilginin 6nlenmesi etkin bir piyasanin olmazsa olmaz

kosulu haline gelmistir.

Bu cercevede, ilk olarak asimetrik bilgi kavrami tanimlanip, asimetrik bilgi
kaynakli ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerinin varlifinda piyasa dengesinin nasil
belirlendigi ve bu dengenin 6zelliklerinin ne oldugu meselelerine deginilecek ve
daha sonra ise sadece finansal piyasalara odaklanarak, ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemlerinin varligi halinde finansal piyasalarin nasil ¢alistig1 analiz edilecektir.
Son olarak ise finansal krizlerin ve toplam ¢iktidaki dalgalanmalarin nedenlerinin

belirlenmesinde asimetrik bilgi probleminin nasil rol aldig1 agiklanacaktir.
1.1. ASIMETRIK BILGI ve ASIL VEKIL PROBLEMI

Bir sozlesmenin taraflarinin  ayn1 (simetrik) bilgiye sahip olmamalar1 bir
baska deyisle birbirlerinden farkli bilgiye sahip olmalar asimetrik bilgi kavram ile
tamimlanir’. Asimetrik bilgi bir piyasa basarisizligt durumudur. Sozlesme taraflar
arasindaki bilgi farkliligi, birinin lehine digerinin aleyhine bir durum yaratarak

pareto-etkin durumdan sapmaya yol agarz.

Asimetrik bilgi literatiirlinde stzlesmeye taraf olan kimseler asil ve vekil
olarak tanimlanmir. Kontrata katilan bu asil ve vekiller kontrat dncesi ve sonrasinda

olusabilecek bilgi farkliligi nedeniyle bir takim problemlerle karsi karsiya

! Erdal Unsal, Mikro iktisat, 6.b.,Istanbul: 1maj Yayincilik, 2005, s.538.
2 Turan Yay, Giilsiin G. Yay ve Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler, Istanbul: istanbul Ticaret Odasi, 2001, s. 69.



kalabilirler. Taraflarin s6zlesme hazirlama siirecinde kars1 karsiya kaldig: tasarlama

stkintilarina asil vekil problemi denir’.

Asil ve vekil arasinda bilgiye bagli olarak, iki sorun ortaya cikabilir.
Bunlardan birincisi sdzlesme 6ncesinde, gizlenen bir bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan ters
secim problemidir. Ikincisi ise sozlesme yapildiktan sonra, gergeklestirilen gizli bir

eylem nedeniyle ortaya ¢ikan ahlaki tehlike problemidir.

1.1.1. Asimetrik Bilgi, Ters Secim ve Limon Problemi

Ters Secim; asagidaki ti¢ durumun piyasadaki varhigi halinde ortaya ¢ikar®.

1. Piyasadaki katilimcilarin bir grubunun sozlesme oncesinde gizli bir
bilgiye sahip olmasi.

2. Piyasadaki katilimcilarin  s6zlesmeye iliskin kararlarinin bu gizli
bilgiye dayanmasi.

3.  Bu bilginin, piyasadaki bilgi sahibi olmayan diger katilimcilarin

menfaatine aykir1 bir durum yaratmasi.

Ters se¢imin yukarida sirali ozellikleri; asimetrik bilgiye dayali bu
problemin sozlesme Oncesinde ortaya c¢iktigim gostermektedir. Asimetrik bilgiden

kaynaklanan bu piyasa basarisizliginin tipik 6rnekleri asagidaki gibidir5 .

1. Isciistihdam etmek isteyen firmalarin; ig arayanlara gore yetenekleri
hakkinda ¢ok daha az bilgiye sahip olmasi.

2. Sigorta sirketlerinin, sigorta yaptirmak isteyen bir kiginin durumu
hakkinda, bu kisiye gore ¢cok daha az bilgili olmasi.

3. Kullanilmis araba piyasasinda araba saticilarimin potansiyel alicilari

gore arabalarin kalitesi hakkinda ¢ok daha fazla bilgiye sahip olmasi

3 Andreu M. Colell and Michael D. Whinston, Microeconomic Theory, New York: Oxford
University Pres, 1995, s.477.

4 Colell and Whinston, a.g.e., s.436.

> Giiler Aras, “Sermaye Piyasalarinda Asimetrik Bilgi Etkisi ve Piyasalarin Isleyisindeki Rolii”,
iktisat , isletme ve Finans, Y11.19, Say1 225, Aralik 2004, s. 84.



Ters se¢cim kavramu ile ilgili olarak literatire en 6nemli katki Akerlof
tarafindan yapllmlstlrﬁ. Akerlof alic1 ve saticinin, alis veris oncesinde mal hakkindaki
bilgilerinin farkli olmasi nedeniyle ortaya c¢ikan ters se¢cim problemini ve bu
problemin piyasadaki islem hacmi iizerindeki etkisini, ikinci el araba piyasasini
ornek gostererek aciklamistir. Amerika Birlesik Devletleri’'nde ikinci el araba
piyasasindaki ise yaramaz arabalar “limon” olarak adlandirildigi i¢in, bu arabalara
iliskin bilgilendirme probleminin yaratacagi ters se¢im durumu da limon problemi

olarak isimlendirilmektedir.

Ikinci el arabanin potansiyel alicis1 genellikle bu arabamn kalitesini tam
olarak degerlendirememektedir. Bu durumda alicilarin 6deyecegi fiyat ikinci el araba
piyasasindaki arabalarin ortalama kalitesini yansitmaktadir. Dolayisiyla piyasa fiyati
ise yaramaz arabalarin -limon- fiyat1 ile iyi arabalarin fiyatlar1 arasinda bir yerde

olusur.

Diger taraftan ikinci el araba sahibi ise arabasinin limon mu yoksa iyi bir
araba m1 oldugunu bilmektedir. Eger arabasi bir limon ise, piyasada olusacak fiyat,
arabasinin  gercek degerinin iizerinde olacagindan, limon araba sahibi arabasim
satmak isteyecektir. Ancak arabasi iyi ise, piyasada olusacak fiyat arabasimi gergek
degerinin altinda kalacagindan, iyi araba sahibi arabasimi satmaya razi olmayacaktir.
Bu durumda, iyi olan ikinci el arabalarin sadece ¢ok az bir kismi piyasaya girecektir.
Baska bir deyisle, piyasada alim1 satim1 yapilan ikinci el arabalarin bityiik ¢ogunlugu
limonlardan olusacak ve arabalarin ortalama kalitesi diisiik olacaktir. Cok az sayida
alict bir limon alma riskini goze alacagindan, ikinci el araba piyasasindaki alim

satim hacmi diisiik kalacak veya piyasa hi¢ olusmayacaktir.

Ters se¢cim durumunda piyasa dengesinin nasil belirlendigi, tam bilgi
durumu ile karsilagtirmali olarak Sekil 1 de gosterilmistir. Piyasadaki katilimcilarin
arabalarin kalitesi ile ilgili ayn1 bilgiye sahip olmalar1 durumunda iki farkli piyasanin
varligindan s6z etmek miimkiindiir. A panelinde kaliteli araba piyasasinda, B

panelinde limon araba piyasasinda dengenin nasil olustugu gosterilmektedir.

6 George Akerlof, “The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism”,
Quarterly Journal of Economics”, Vol.84, 1970, ss.488-500.



Tam bilgi varsayimi altinda yiiksek kaliteli araba piyasasi; Px fiyattan Qx
kadar arabanin satilabildigi Dq noktasinda dengededir. Diisiik kaliteli araba piyasasi
tam bilgi varsayimi altinda; Py fiyattan (Py <Px), Qy kadar arabanin (Qy=Qx)
satilabildigi DL noktasinda dengededir.

Sa

Pl =072
PYJ

Qs/s2 Q. Q Q. 1,5*Q, Q

A. Yiksek Kaliteli Arabalar B. Dislk Kaliteli Arabalar

Sekil 1: Ters se¢cim ve Ahlaki Tehlike Problemlerinin Varliginda Piyasa
Dengesi

Amerika Birlesik Devletleri’ndeki gibi bir ikinci el araba piyasasinda;
bireyler, limon mu veya kaliteli mi olduklarim1 bilmeden araba satin almak
durumunda kalirlar Ancak bireylerin, alacaklar1 arabanin kaliteli veya limon ¢ikma
olasiliklar1 hakkinda belli tahminleri vardir. Eger bir abanin kaliteli olma olasilig1 q
ise limon olma olasilig1 da 1-q olur. Belli bir q olasiliga bagh olarak araba satin alan
birey belirli bir siire kullanimdan sonra arabanin kalitesi hakkinda ¢ok daha iyi
bilgiye sahip olur. Ornegin arabasimin limon oldugu kararmna varabilir. Bu durumda
piyasada bilginin asimetrik dagilimi olugmus olur. Artik satici aliciya gore arabanin
kalitesi hakkinda ¢ok daha iyi bilgiye sahiptir. Ancak alicilar iyi arabalarin kalitesini
degerlendiremediklerinden limon ya da iyi arabalar ayni fiyattan satilmaktadirlar. Bu
halde sekil 1 de gosterildigi gibi piyasa  Dql ve DL noktalarinda dengede kalamaz.

Alicilar  Ornegin  q=%50 gibi bir olasilikla arabalarin kaliteli oldugunu



diisiindiiklerinden piyasadaki tiim arabalar1 orta kalite olarak nitelerler. Bu diisiince

sonucunda iki piyasa biitiinlesir ve yeni denge haline asagidaki sekilde ulasilir.

1. A panelinde goriildiigii gibi yiiksek kaliteli arabalar piyasasinda
yiiksek Kaliteli araba talebi diiserek Dq den Da'ya gelir. Olusan bu yeni denge
seviyesi (Da ) orta kaliteli araba talebini gostermektedir.

2. B panelinde goriildiigii gibi dusiik kaliteli araba piyasasinda diisiik
kaliteli araba talebi (DL)’nin iizerinde ortalama kalitede araba talebi (Da ) olusur.

3. Bu durumda her iki piyasada da orta kaliteli araba talebinin olugmasi
ile birlikte yiiksek kaliteli araba piyasasinda Pxi fiyattan Qx2 araba satilirken, limon
araba piyasasinda Py1 fiyattan 1,5 * Qy araba satilacaktir (Qx=Qy).

4.  Bu yeni dengenin dikkat ceken yam tam bilgi varsayiminin gecerli
oldugu bir 6nceki denge haline gore artik daha az kaliteli arabaya karsin daha fazla
limon arabanin ticarete konu olmasidir. Nitekim ilk durumda satis1 gerceklestirilen
kaliteli ve limon araba sayis1 esitken (Qx=Qy) yeni durumda Qx/2 kadar kaliteli
araba satilabilmis, 1,5 * Qx kadar limon araba satilmistir

5. Asimetrik bilginin devam etmesi, satis1 gerceklestirilen arabalarin
eskiye gore ¢cok daha fazlasinin limon olmasi ve piyasadaki tiim katilimcilarin
alacaklar1 arabanin artik %50’ nin iizerinde bir olasilikla (6rn. %75) bir limon
olacagim tahmin etmesi, piyasada yeni bir dengenin olugmasina neden olur.

6.  Piyasadaki arabalarin limon ¢ikma beklentisi arttik¢a; talep dogrusu

sola dogru kayarak yiiksek Kaliteli araba piyasasinda Da2 ve diisiik kaliteli araba

piyasasinda Dr konumunu alir. A panelinde goriildiigii gibi Da2 talep dogrusu arz
egrisi ile kesismemektedir. Bunun nedeni satisa cikardigi arabanin iyi araba
oldugunu bilen saticilarin ortalama araba kalitesine gore olusan fiyattan arabalarini

satmak istememeleridir.

Sekil 1 asimetrik bilgiye dayali ters se¢im varlifinda piyasa dengesinin nasil
belirlendigini a¢iklamanin yam sira bu dengenin 6zelliklerini de ortaya koymaktadir.

Buna gore ters se¢cim probleminin varliginda;

1. Sadece diisiik kalitedeki mallar arz edilmektedir. Asimetrik bilgi

kaliteli araba satisinin sifira diismesine neden olmustur. Akerlof makalesinde



asimetrik bilgi nedeniyle kaliteli arabalarin satilamamasi, sadece limonlarin satilmasi
durumunu Gresham Kanunu’nun farkli bir sekilde islemesi olarak tanitmistir * .

2.  Fiyat mekanizmasi piyasa dengesini saglayamamaktadir. Fiyatin
yiikselmesi diigiik kaliteli arabalarin satisinin getirisini arttirdigindan limon araba
sahiplerini arabalarimi satmaya ¢ok daha fazla istekli hale getirmektedir.

3. Kaynak tahsisinde etkinlik gerceklesememektedir: Nitekim tam
bilginin gegerli oldugu ilk durumda 2Qx kadar araba satis1 gerceklesmisken,

asimetrik bilginin varlig1 araba satigin1 Qx diizeyine indirmistir.

1.1.2. Asimetrik Bilgi , Ahlaki Tehlike ve Temsilcilik

Problemi

Ahlaki tehlike asil ve vekil arasinda, sdzlesme imzalandiktan sonra gizli
eylem sonucunda olusan bir asimetrik bilgi sorunudur. Bu tanimdan hareketle

asagidaki sartlarin olugsmasi halinde ahlaki tehlike ortaya cikar.

1.  Sozlesmede Asil olarak adlandiran tarafin vekilin eylemlerini
dogrudan gozlemleyememesi

2. Sozlesme sonrasinda vekilin sozlesmenin sonuclarini tamamen
degistirmeyen ancak  diger tarafi yani asili zarara ugratan davranis ya da

eylemlerde bulunmasi

Ahlaki tehlike ilk olarak saglik sigortasi piyasasindaki sorunlara atifta
bulunulmak i¢in kullanilmistir. Sigortay1 ortaya cikaran faktor bireylerin yasamlari
boyunca belirsizliklere ve risklere maruz kalmalaridir. Sigorta sistemi bagimsiz
riskleri bir ¢ok insan iizerine yayarak bir baska deyisle bir havuzda toplayarak
riskleri ve belirsizlikleri ortadan kaldirmaktadir®. Ancak Arrow sigorta piyasasinin
isleyisini engelleyen onemli bir piyasa aksakligimi ortaya glkarmlstlrg. Soyle ki;
sigorta marjinal maliyeti diisiirerek asir1 sigorta kullanimina neden olmaktadir. Daha

acik bir ifadeyle, sigorta sistemi icerisine daha fazla insan girdikce sigorta

7 Akerlof, a.g.m., s.489.

¥ David Begg, Stanley Fisher and Rudiger Dornbush, Mikro iktisat , cev. Vildan Serin, Istanbul:
Alkim Yayinlari, 2001, s.224.

° Kenneth J. Arrow, “Uncertainty and the Welfare Economics of Medical Care”, American Economic
Review, December.1963, Vol.53, ss.941-973.



ucuzlamakta ama bu bireyler sigorta nedeniyle normalde yapmayacaklar
davranislar1 sergilemeye baslamaktadirlar. Ornegin arabasini  hirsizliga  karst
sigortalayan bir kimse (vekil) bu sigortanin giivencesi nedeniyle daha dikkatsizce
davranip anahtarlarim  kontak {iizerinde birakabilirken, arabalarina sigorta
yaptirmayan kimseler bu konuda ¢ok daha fazla dikkatli davranmaktadirlar. Sigorta
yaptiranlarin  bu gizli davranisi; sektoriin gelismesini engelleyen en Onemli
faktorlerden biridir. Ciinkii sigorta sirketleri (asil), sigorta yaptiranlarin (vekil)
sigorta yaptirmadan onceki gibi, tedbirli olmalar1 varsayimi ile polige fiyatlarini
belirlerler. Ancak ahlaki tehlike nedeniyle tahmin edinilenin iizerinde bir riskle kars1
karsiya kalirlar. Bir bagka deyisle police fiyati1 sigorta sirketinin maruz kalacagi
riskin cok altinda kalarak sigorta sirketlerinin zarar etmesine neden olur. Ancak bir
cok kez sigorta sirketleri sozlesme imzalandiktan sonra bilgi asimetrisinin
olusabilecegini 6n goriirler. Bu nedenle polige fiyatlar1 en yiiksek risk diizeyine gore
belirlenir. Bu durumda da ahlaki tehlike sigortay1 zorlagtiran ve pahalilastiran bir
problem olarak ortaya c¢ikar. Bu gercek sigorta literatiiriinde  ahlaki tehlikenin;
sigortalanan bireylerin zarar arttirict goriinmeyen egilimleri olarak tanimlanmasina

neden olmustur'®.

Sigorta piyasasinda ortaya c¢ikan ahlaki riziko kaynakli problemler, diger
bir ¢ok piyasadaki problemler ile bire bir ortiismektedir. Ornegin emek
piyasalarinda; is veren — isci arasinda yapilan sozlesmeler, reel piyasalarda; iiretici
ile distribiitor arasinda sozlesmeler ahlaki tehlikenin olusmasina son derece agiktir.
Ciinkii bir imalat¢inin distribiitdr kadar piyasa kosullar1 hakkinda bilgi sahibi olmasi
miimkiin degildir veya is verenin istihdam ettigi is¢inin enerjisini ne kadar ise

aktardig1 konusunda tam bir bilgisi yoktur.

Ahlaki tehlike iktisadin temeline oturmakla birlikte basta yonetim olmak
tizere bir cok disiplinin kullandig1 bir kavram haline gelmistir. Giiniimiiz modern
isletme anlayisinda; sahiplik ile fiili yoneticiligin bir birinden ayrilmasi, ahlaki

tehlikenin bir tiirii olan temsilcilik sorununu ortaya ¢ikarmaktadir.

19 Oliver D. Dickerson, Health Insurance , rev.ed. Homewood, 1963 den Mark V. Pauly, “The
Economics of Moral Hazard”, American Economic Review,1968, Vol. 58, s.535.
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Temsilcilik problemi, isi yapan ile yaptiran kisilerin farkli olmasindan
kaynaklanan bir sorundur''. Ancak isi yapan ile yaptiramin farkli kisiler olmasi tek
basina temsilcilik probleminin olusumunu agiklamaz.Temsilcilik probleminin ortaya
cikmasimi saglayan diger bir onemli nokta; isi yapan ile yaptiranin  yani asil ve
vekilin farkli amaglara, risk tercihlerine sahip olmasidir'” . Ornegin bir isletmeninin
hissedarlarinin temel amaci hisse senedi degerlerini maksimum kilmak icin yiiksek
karlar elde etmek olurken, yoneticilerin amaci satig gelirlerinin en yiiksege
cikarilmasi olabilir”.  Isveren ile is¢i arasindaki gibi bu tiir bir sozlesmede,
temsilcilik sorunun varlhigi; asil ile vekil arasindaki anlagsmalarin nasil olmasi
gerektigi sorusunu akla getirir. Bu problemi agmaya yoOnelik olarak ortaya cikan
literatiir temsilcilik teorisini olustururM. Ve kuskusuz temsilcilik probleminin
Oziinde ahlaki tehlike yatmaktadir. Ciinkii temsilcilik problemi ahlaki tehlikede
oldugu gibi, sozlesme sonrasinda asilin, vekilin davraniglarin1 gozlemlemesinin
imkansiz veya ¢ok maliyetli olmasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Temsilcilik
problemini ahlaki tehlikeden ayiran 6zellik ise, yapilan s6zlesmenin icerigidir. Buna
gore taraflardan birinin (asilin), diger tarafa (vekile) bir is yaptirmasim igeren

sdzlesmeler temsilcilik problemine konudur'.

! Fred Luthans, Organizational Behaviour, Turkey: McGraw Hill Inc, 1995, s.170.

"2 Stephen A. Ross, “The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem”, American
Economic Review, 1973, Vol. 63, ss.134-139.

3 W.J. Baumol, Business Behaviour , Value and Growth, New York: McMillan, 1959’dan A.
Koutsoyiannis, Modern Mikro iktisat, cev. Muzaffer Sarimeseli, Ankara: Teori Yayinlari, Ekim
1987, s. 389. Baumol yonetimin amacinin satis gelirlerinin maksimizasyonu oldugu yoniinde bir ¢ok
kamt sunar. Ust yonetimin bu tutumu pek ¢ok nedene baglanabilir. Bu nedenlerden bir kagi ; iist
yoneticilerin diger iicret ve ek kazanglarinin karlardan ¢ok satislarla ilgili olmasi , bankalarin ve diger
mali kurumlarin firmalarin satiglarin1 dikkatle izlemesi ve satiglari biiyiik olan , artan firmalari finanse
etmekte daha istekli davranmalar1 veya satiglar artarken her diizeydeki ¢alisana daha yiiksek iicret ve
genel olarak daha iyi calisma kosullar1 saglanabilmesi seklindedir.

' Kathleen M. Eisenhardt, “Agency Theory: An Assessment and Review”, Academy of
Management Review, 1989, Vol.14, s.59.

'S Michael C. Jensen and William H. Meckling, “Theory of Firm: Managerial Behaviour, Agency
Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, 1976, Vol.3, s.342.
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1.2. FINANSAL PiYASALARDA ASIMETRIK BiLGi
PROBLEMI , REEL EKONOMI ve FINANSAL KRiZ
ILISKiSi

Finansal krizlerin ve toplam ciktidaki dalgalanmalarin  aciklanmasinda
asimetrik bilginin rolii konusunda baslatilan tartigmalar, finansal krizlerin ve toplam
ciktidaki dalgalanmalarin sadece makro ekonomik degiskenlerle  aciklanabilecegi
yoniindeki diisiincenin degismesine yol agan entelektiiel gelismelerin en 6nemli
ayaklarindan Dbirini olusturmaktadir'®. Literatiire katki yapan akademisyenler,
finansal krizlerin olusumunda ve toplam c¢iktinin belirlenmesinde asimetrik
bilginin rolii konusundaki goriiglerini, ekonomideki bazi gelismelerin ters secim ve
ahlaki riziko problemleri iizerindeki etkilerine, bu etkilerin ortaya ¢ikis zamanlarina
ve bu etkilerin toplam c¢ikt1 iizerinde yarattig1 degisimlere iliskin bir dizi tespite
dayandirmaktadir’’. Giiniimiiz ekonomileri icin hala 6nemli bir problem olan
Finansal krizlere iligkin tartismalarda cok onemli bir yeri olan s6z konusu tespitler

Ozet olarak sOyledir.

1.  Finansal krizleri ve toplam ciktidaki dalgalanmalar1 agiklamaya
calisan yaklagimlar genel olarak para arzi, yatinmlar ve faiz oranlar1 gibi makro
ekonomik degiskenlerle, toplam c¢iktidaki istikrarsizliklar ve krizler arasindaki
direk iligkilere dikkat cekmektedirler. Nitekim parasalci yaklasima gore, banka
panigi kaynakli para arzindaki keskin bir diisiis, finansal krize neden olarak toplam
ciktiyr diisiirmektedir. Finansal piyasalarin kriz siirecindeki rolii ise para arzinda
yarattig1 degisimden kaynaklamr'®. Parasalci yaklasimimnin para arzi ve toplam cikti
iliskisine ait bu tespiti dogru olmakla beraber finansal sistem ve toplam c¢ikti
iligkisini tam olarak agiklayamamaktadir. Para arzindaki azalma miktarn ile

ekonomideki daralmann biiyiikliigii nicel olarak uyusmamaktadir'®.

' Ben S. Bernanke and Mark Gertler, “Financial Fragility and Economic Performance”, Quarterly
Journal of Economics, February 1990, Vol.105 5.90.

"7 S6z konusu literatiire iliskin ayrintili bilgi icin bkz. Mark Gertler, “Financial Structure and
Aggregate Economic Activity: An Overview”, Journal of Money, Credit and Banking, August
1988, Vol.20, s5.559-587.

'8 Milton Friedman and Anna J. Schwartz, a Monetary History of the United States: 1867-1960,
Princeton: Princeton University Press , 1963‘den Gertler, a.g.e, s. 560.

' Ben S. Bernanke, “Non-Monetary Effects of the Financial Crisis in the Propagation of the Great
Depression “, American Economic Review, June 1983, Vol.73, 5.257.
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Toplam c¢iktidaki dalgalanmalar1 agiklayan Keynes’e gore ise temel
problem, yatirimlarin birden bire biiyiik oran da diismesi ancak faizlerin
yatinmlarin normal seviyesine donmesini saglayacak kadar diismemesidir. Keynes’
in yatirnmlarla toplam cikti arasinda kurdugu iliski dogru olmakla beraber, yatirim
diizeyinin belirleyen faktorlerin analizi hatali yapilmistir™. Buna gore yatimmdaki
dalgalanmalarin nedeni, asimetrik bilgiye dayali ters se¢im ve ahlaki riziko
problemleridir.

2.  Finansal krizlerin olusumunu ve toplam ¢iktidaki dalgalanmalarin
nedenini anlamak i¢in makro ekonomik esaslar kadar finansal piyasalar mikro
diizeyde de analiz edilmelidir.

3. Finansal piyasalarin isleyisi engelleyen en onemli piyasa aksakligi,
asimetrik bilgi problemidir. Asimetrik bilgi ters secim ve ahlaki tehlike
problemlerine yol acar. Finansal piyasalarda asimetrik bilgiye dayali ters secim ve
ahlaki riziko problemini artiran baslica dort temel faktor vardir. Bu faktorler; faiz
oranlarindaki artiglar, ekonomideki belirsizlikler, yatirimcilarin 6z sermaye
degerinin diismesi ve banka panikleridir. Bu dort faktor, piyasalardaki asimetrik
bilgiye dayali ters secim ve ahlaki tehlike problemlerini arttirir. Finansal sistemin
temel fonksiyonu olan tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasindaki fon akimim

engelleyerek toplam c¢iktida dalgalanmalara ve finansal krize neden olur

Bu cercevede, asagida Once ters secim ve ahlaki tehlikenin finansal
piyasalardaki etkileri agiklanacak ve hangi faktorlerin finansal piyasalardaki ters
secim ve ahlaki riziko problemlerinin artmasina neden oldugu incelenecektir. Daha
sonra ise asimetrik bilgiye dayali ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemleri ile finansal
kriz ve toplam ¢ikt1 iligkisi kurulacaktir. Son olarak ise asimetrik bilgi varsayimi

cercevesinde finansal kriz yasayan iilkelerin deneyimlerine yer verilecektir.

1.2.1. Finansal Piyasalarda Asimetrik Bilgi Problemi : Ters

Secim ve Ahlaki Tehlike

2 Bruce Greenwald , J oseph E. Stiglits and Andrew Weiss, “Informational Imperfection in Capital
Market and Macroeoconomic Fluctuations”, American Economic Review, Vol.74, May 1984, s.195.
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Finansal piyasalarin etkin isleyisi firmalarin  ve tasarruf sahiplerinin
simetrik bilgiye sahip olmasina baghdir. Bu durumda finansal sistemdeki tiim
tasarruf sahipleri piyasa fiyatindan bor¢ vermeye istekli olurken , firmalar ve bireyler

piyasa fiyatindan bor¢ almaya istekli olmaktadirlar.

Gergek hayatta finansal s6zlesmelerin taraflari arasinda asimetrik bilgi s6z
konusudur. Cogunlukla borg alicilar, tasarruf sahiplerine gore cok daha fazla bilgiye
sahiptir. Diger piyasa tiirlerinde oldugu gibi finansal sistemde de, borg¢ alanlarla borg
verenler arasindaki bilgi esitsizligi iki asamali bir problem yaratir. ilk asama,
finansal islemin gerceklestirilmesine kadar siiren zaman dilimini, ikinci agama ise
finansal iglemin gerceklestirilmesinden vade sonuna kadar siiren zaman dilimini
kapsar. Asimetrik bilgi nedeniyle ilk asamada, yani finansal islemin
gerceklestirilmesinden Once, ortaya cikan bilgi problemi ters se¢im olarak, ikinci
asamada, yani finansal islem gerceklestikten sonra, ortaya ¢ikan bilgi problemi ise

ahlaki tehlike olarak adlandirilmaktadir.

Ters se¢cim problemi, finansal piyasalarda en aktif sekilde bor¢ arayanlarin,
yiikiimliiliiklerini karsilama konusunda sikinti yasabilecek bor¢ alicilar olmasi
halinde ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii asimetrik bilgi nedeniyle kotii kredi riski tasiyan
borg alicilarin se¢ilme olasiligi yiikselmektedir. Ters se¢im problemi ile karsi karsiya
kalan tasarruf sahipleri ise ellerindeki fonlar1 bor¢ olarak vermeme yolunu tercih
edebileceklerdir. Ancak bu durumda iyi kredi riski tasiyan bor¢ alicilarin fon
saglama olasihigi da kisitlanmaktadir. Ters secimin finansal piyasalarda ortaya
cikardig1 bu sonug, ilk olarak Akerlof’un analiz ettigi limon problemi ile bire bir
ortiismektedir. Buna gore tasarruf sahipleri, diisiik riskli ve iyi yatirim firsatlarina
sahip bor¢ alicilar (iyi kredi) ile yiiksek riskli ve kot yatirim firsatlarina sahip
alicilar1 (koti kredi) birbirlerinden ayirt edemediginde finansal piyasalarda limon

problemi ortaya glkmaktadlrm. Bu durumda;

*! Soz konusu literatiire iligkin ayrintili bilgi icin bkz. Stewart Myers and Nicholas S. Majluf,
“Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Information That Investors Do
Not Have ”, Journal of Financial Economics, June 1984, s.187-221 ve Michael Rothschild and
Joseph Stiglits, “Equilibrium in Competitive Insurance Markets: An Essay on the Economics of
Imperfect Information”, Quarterly Journal of Economics, November 1976, s5.629-649. Hemen
belirtelim ki Rotschild ve Stiglits sigorta piyasasinda, sigorta sirketlerinin miisterilerinin riskleri
hakkinda bilgi sahibi olmamasi durumunda piyasa dengesinin nasil olustugu ve bu dengenin
ozelliklerinin neler oldugunu analiz etmislerdir. Bulgular1 ters secim durumunda piyasa dengesinin
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1. Tasarruf sahipleri iyi ve kotii kredileri ayirt edemedigi icin sadece;
borg arayanlarin ortalama kalitesini yansitan fiyati ddemeye razi olacaklardir.

2. Ortalama kaliteyi yansitan piyasa fiyati iyi krediler i¢in 6denmesi
gereken fiyatin altinda, kotii krediler i¢in 6denmesi gereken fiyatin ise iizerinde yer
almaktadir.

3. Yiksek ekonomik performansa sahip firmalarin yoneticileri veya
hissedarlar1 sirketlerinin durumunu bildiklerinden, kendilerinin ¢ikardigi bor¢lanma
araglarinin gercek degerinin piyasa degerinin iizeride oldugu bilirler. Bu nedenle
finansal piyasalarda fon arz etmezler.

4. Diger taraftan riskli firmalar ise; piyasa fiyatinin, c¢ikaracaklan
bor¢lanma araclarinin fiyatinin altinda olacagini bildiklerinden, finansal piyasalarda

bor¢ aramaya ¢ok istekli olmaktadirlar.

Sonug olarak ters secim problemi, kotii kredi riski tagiyan elverigsiz proje
sahibi bor¢ alicilara fonlarin kaptirllmamasi kaygisi ile iyi kredi riski tasiyan
elverisli proje sahibi borg alicilarin yeterli fon bulamamasi sonucunu dogurmaktadir.
Bir bagka deyisle kaliteli menkul kiymet ihra¢ edenler piyasayi terk eder. Bu
nedenle menkul kiymet ihraci diinyanin hicbir iilkesinde temel finansman kaynagi

degildir®.

Bor¢ verme islemi gergeklestikten sonra, bor¢ alanlar tasarruf sahiplerini
zarara ugratabilecek aktivitelere yonelebilirler. Tasarruf sahiplerinin maruz
kalabilecegi bu durum ahlaki tehlike olarak adlandirilmaktadir. Ahlaki Tehlikenin
varlig1 halinde, tasarruf sahipleri ters se¢imde oldugu gibi bor¢ vermemeyi tercih
edebilir. Bu durum, ahlaki tehlikenin neden finansal sistemin etkin isleyisini

engelleyen bir faktor oldugunu agiklamaktadir.

Finansal sistemde ahlaki tehlikeye maruz kalabilecek iki tiir sdzlesme

vardir. Bunlar ortaklik sézlesmeleri ve bor¢ s6zlesmeleridir.

olugmayacag1 eger bir denge hali ortaya ciksa bile, bu denge fiyatinda tim bireylerin sigorta
yaptirmayacagidir. )
*2 Merih Paya, Makro iktisat, istanbul : Filiz Kitapevi, 1997, s.345.
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Ortaklik sozlesmeleri adi ortaklik senetleri gibi bir firmanin karlan ve
varliklan iizerinde ortaklik hakki saglayan sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler, ahlaki
tehlikenin temsilcilik problemi olarak adlandirilan durumuna Ornek teskil

etmektedirler.

Ortaklik sozlesmesi ile birlikte taraflardan birinin (Asilin) ,diger tarafa
(vekile) bir is yaptirmasi sz konusudur. Asil, firmanin 6z sermaye sahiplerini , vekil
ise bunlarin temsilcisi durumunda olan yoneticileri ifade etmektedir. Yoneticiler,
karlarin maksimize edilmesi konusunda, firmanin sahiplerine oranla daha az istekli
olduklart i¢in, kendi cikarlar1 dogrultusunda hareket etme egilimine girebilirler. Ve
Asilin - vekilin  davraniglari1  konusunda tam olarak bilgilenme olanaginin
bulunmamasi, vekilin asili zarara ugratacak hareketlerde bulunma egilimini iyice

arttirmaktadir.

Bor¢ sozlesmeleri, bor¢lunun alacakliya belirli araliklarla sabit 6demeler
yapmasini gerektiren sozlesmelerdir. Bor¢ alicilarin, basarildiginda yiiksek getiri
saglayan ancak basar1 sansi diisiik olan asirt riskli yatirim projelerini hayata gecirme

egilimi gostermeleri, bu s6zlesmeleri ahlaki tehlikeye maruz birakmaktadir.

1.2.2. Finansal Piyasalardaki Ters Secim ve Ahlaki Tehlike

Problemlerini Arttiran Ekonomik Gelismeler

1.2.2.1. Faiz Oranlarindaki Artisin Etkileri ve Kredi

Tayimlamasi

Asimetrik bilgi  literatiiriinde Onemli yeri olan konulardan birisi, faiz
oranlarindaki artisin finansal piyasalardaki etkilerine yonelik olarak 6ne siiriilen
goriiglerdir. Bu goriislere gore faiz oranlarindaki artis, direk veya dolayli olarak ters
secim ve ahlaki tehlike problemlerini artirir, kredi taymlamasina ve hatta finansal
sistemin ¢okmesine neden olur.

Finansal piyasalarda kredi talebinin artmas1 veya para arzinin azalmasi gibi

nedenlerle faiz oranlarinin yiikselmesi ters secim problemini arttiran en temel
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etkendir®. Faiz oranlarindaki artis karsisinda finansal piyasalardaki katilimeilarin

davraniglar incelendiginde bu iddianin haklilig1 ortaya ¢ikacaktir.

Faiz oranlarimin  yiikselmesi, finansal piyasalardaki katilimcilarin

davranmiglarini asagidaki sekilde etkiler.

— Riskli yatinm projelerine sahip olanlar faiz oranlarindaki yiikselmeye
ragmen finansal piyasalarda fon arayisi icersinde olmaya devam ederler.

— Giivenli Yatinm projelerine sahip olanlar yiiksek faiz oranlan
karsisinda riskli yatinm projelerine sahip olan kimseler kadar istekli fon arayisi

icersinde olmazlar.

Faiz oranlarindaki yiikselmeyle birlikte riskli ve giivenli yatirim projelerine
sahip olan kimselerin farkli davramglar sergilemesinin nedeni, bu Kkisilerin
projelerinin basarilma olasiliklarinin ve getirilerinin farkli olmasidir. Riskli yatirim
projeleri, basarilma sans1 diisiik ancak basanldiginda yiiksek getiri saglayan
projelerdir. Faiz oranlarindaki yilikselmeler karsisinda bu riskli projeleri
gerceklestirmeye calisanlar projelerinden vazgegmezler. Ciinkii faiz oranlarindaki
yiikkselmeye ragmen projelerini basarabildikleri taktirde hala tatminkar getiriler elde
edecektirler. Ancak faiz oranlarindaki artis sonucunda giivenli yatinm projelerine
sahip olanlar istedikleri getiriyi elde edememektedirler. Ciinkii giivenli yatirim
projeleri basarilma olasiligr yiiksek ancak diisiik getirili projelerdir. Kredi

maliyetlerinin artmasi bu getiri oranlarini iyice diigiirmektedir.

Faiz oranlarmin yiikselmesi ile birlikte giivenli yatirim projelerine sahip
olanlar piyasadan cekilirken riskli yatinm projelerine sahip olanlarin piyasada
kalmasi nedeni ile piyasalardaki ters se¢cim problemi iyice belirginlesmektedir.
Bunun nedeni piyasada bulunan katilimcilarin ¢ogunun riskli projelere sahip
kimseler olmast ve asimetrik bilgi nedeni ile tasarruf sahiplerinin kredi arayisinda
olan kimselerin risklerini ayirt edememesidir. Bu durumda tasarruf sahipleri

herhangi bir kayba ugramamak icin ellerindeki fonlar finansal piyasalarda arz

2 Frederic S. Mishkin, “Asymmetric Information and Financial Crises: A Historical Perspevtive”,
National Bureau of Economic Research, July 1990, Working Paper No: 3400, s. 3.
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etmemektedirler. Fon arzinin daralmasi ise yatirimlar azaltarak iktisadi biiyiimeyi

diisiirmektedir.

Hemen belirtmek gerekir ki faiz oranlarindaki artigla birlikte finansal
piyasalarda bor¢ aramaya devam edenlerin ¢ogunlukla riskli yatirnm projelerine
sahip kimseler olmasi ve bu nedenle tasarruf sahiplerinin ters se¢im problemi ile
karsi karsiya kalmasi faiz oranin ters sec¢im iizerindeki direkt etkisidir. Faiz
oranlarindaki artig, bu direk etkinin yani sira tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin
bilangolarin1 etkilemek suretiyle de dolayli olarak ters secim ve ahlaki riziko
problemlerini arttirabilir. Faiz oranlarindaki artis finansal piyasalardaki
katilimcilarin  faiz ddemelerini arttirarak likiditelerinin azalmasina neden olur.
Likiditenin azalmasi ise bor¢ kullanan kimselerin bu yiikiimliiliigiinii karsilamasini

iyice zorlagtirmakla beraber 6z sermayelerinin azalmasina neden olur™.

Faiz oranlarindaki yiikselme ile birlikte ters se¢im ve ahlaki tehlike
problemlerinin artis1, ilk olarak Stiglits ve Weiss tarafindan tamtilan, kredi
taymlamasina neden olur”. Kredi taymnlamasi durumunda fiyat mekanizmasi
piyasada arz talep dengesini saglayamamakta ve bir c¢ok kredi talebi

karsilanamamaktadir.

Tam rekabet piyasalarinda arz ve talebin uyumlasmasi fiyat mekanizmasi ile
saglanir. Ornegin talep arz1 gecerse artan fiyat bir yandan talebi diisiirerek diger bir
yandan da arzi arttirarak piyasada dengeyi saglar. Fiyat mekanizmasini bu isleyisini
engelleyen 6nemli bir faktor piyasada ters secim ve ahlaki rizikonun varligidir. Olasi
bir talep artis1 nedeniyle faiz oranlarindaki artis bankalarmn kredi uygulamalarini
yeniden gozden gecirmesine neden olur. Ciinkii artik faiz oraninin artigi ile beraber

elverissiz secim ve ahlaki riziko problemleri piyasada daha etkin hale gelmistir.

Faiz oranlar1 artisi ve finansal kurumlarin ve kredi kullananlarin —
kullanacaklarin - bu artiga verdigi tepki Stiglits ve Weiss‘e gore asimetrik bilginin

var oldugu finansal piyasalarda ters se¢im etkisi ve giidii etkisi olmak iizere iki etki

2 Joon-Ho Hahm and Frederic S. Mishkin, “Causes of the Korean Financial Crisis: Lessons for
Policy”, National Bureau of Economic Research”, January 2000, Working Paper No: 7483, s.5.

» Joseph E. Stiglits and Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”,
American Economic Review ,Vol.71, June 1981, $5.393-410.
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ortaya glkart1r26.

Piyasa faiz oranim artmasi kugkusuz finansal kuruluslarin gelirlerini
arttirmaktadir. Ancak faiz oranindaki her ilave artis ayni1 oranda gelir artisina neden
olmaz. Finansal kurumlarin gelirlerinin piyasa faiz oram ile aym diizeyde
artmamasinin nedeni artan faiz oranlar1 ile verilen kredilerin geri ©demesinin

alimamamasi olasiliginin da artiyor olmasidir.

Ters secim etkisine gore borg talep eden kisilerin bu borg¢larini geri 6deme
olasiliklar1 farklidir. Bankanin beklenen getirisi ise verilen kredilerin geri 6denme
olasiligina baghdir. Daha 6nce aciklandigi gibi faiz oranlarn yiikseldik¢e finansal
piyasalarda daha derin ters se¢im problemleri ortaya ¢ikmaktadir. Bir bagka deyisle
piyasada kredi almaya istekli olanlar; c¢ogunlukla yiikiimliiliiklerini karsilama
olasilig1 diisiik olanlar, yani kot kredilerdir. Kotii krediler acilmasi ise finansal

kurumlarin gelirlerinin azalmasina neden olur.

Gelirlerinde kayba neden olmamak i¢in finansal kurumlar alacag krediyi
odeme olasilig1 yiiksek olan kisileri belirlemeye calisir. lyi kredileri belirlemek
oldukga zordur. Finansal kurumlar piyasadaki aktorlerin riskleri hakkinda bilgi sahibi
olabilmek icin faiz oranlarimi kullanirlar. Buna gore yiiksek faiz oran1 6demeye razi

olanlar ortalama da kotii kredi olanlardir.

Ozet olarak faiz oranlarmm artmasi, bu artis nedeniyle piyasada kotii
kredilerin artmasi ve finansal kurumlarin verecekleri kredi hacmini sinirlamalar faiz
oran1 artiginin ters se¢im etkisi olarak adlandirilir. Faiz oranlarindaki artigin piyasa

tizerindeki diger bir etkisi ise giidii etkisidir.

Gidii etkisi faiz  oranlarindaki artisin = kredi  kullananlarin  veya
kullanacaklarin  davramiglan1 iizerinde yarattign etkidir. Faiz oranlarindaki artig
basarilmis projelerin getirisini diisiirmektedir. Bu nedenle kredi kullananlar, basarili
olma olasiliklarn diisik ancak basarildiginda yiiksek getiri saglayan projeler
gerceklestirme egilimi igersine girmektedirler.

Ters secim ve giidii etkisinden dolayr piyasa faiz orami ile finansal

26 Stiglits and Weiss, a.g.m, s.393.
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kurumlarin  gelirlerini maksimize eden faiz orani birbirinden farkhidir. Sekilde
goriildiigii gibi finansal kurumlarin gelirini maksimize eden faiz oram1 R* iken bu
faiz oraninda piyasadaki kredi talebi kredi arzim ge¢mektedir. Ciinkii gercekte

piyasadaki kredi arz ve talebini esitleyen faiz orani, R*’1n ¢ok {izerindedir.

Finansal
Kurumlarin

Beklenen
Getirisi \

Oranlart

Sekil 2: Kredi Tayinlamasi

Geleneksel analize gore asin talep durumunda kredi talep edenler bankaya
alacaklar1 krediler i¢in yiiksek faiz oranlar1 Snermektedirler. Boylece artan faiz
oranlar ile birlikte bir yandan kredi arzi1 artarken diger bir yandan kredi talebi
azalarak piyasalar dengeye gelir. Ancak R* iizerinde bir orandan kredi arz
edilmesi sekil 2°de goriildiigii gibi  finansal kurumlarda gelir kaybina neden
olmaktadir. Bankanin yargisina gore ters se¢im ve giidii etkisiyle bu faiz oraninin
(R*) tizerinde verilen bir kredinin getirisi beklenen getirisinden az olacaktir hatta
zarara donecektir. Bu durumda artan kredi talebi finansal kurumlarca
karsilanamamaktadir. Kredi arzimin sinirlandirilmasi nedeniyle piyasa dengeye

gelememektedir.

Kredi taymlamasi toplam c¢iktidaki dalgalanmalarin nedenini ¢ farkli
faktore bagh olarak aciklamaktadir®. 1lk olarak kredi taymlamasi nedeni ile
piyasada optimal denge olusmamaktadir.  Ikinci olarak faiz oranlar1 degismedigi
halde firmalarin sermaye maliyetleri kredi tayimnlamasi nedeniyle artabilmektedir.
Buna gore faiz oranlar1 degigsmese bile banka iflaslar1 ve benzeri belirsizlik yaratan

nedenlerle kredi tayinlamasinin gerceklesmesi yatirimlan azaltarak ekonomiyi

7 Greenwald , Stiglits and Weiss, a.g.m., s. 195.
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resesyona sokabilmektedir. Son olarak ise kredi tayimnlamasi istikrar politikalarinin
nasil etkiler yaratacagim ortaya ¢ikarmaktadir. Buna gore faiz oranlarini diigiirerek
yatinmlarn  artirmayr  hedefleyen  bir para politikast istenen  etkiyi

yaratamayabilmektedir.

Faiz oran1 ve asimetrik bilgi iligkisi, toplam c¢iktidaki azalmanin ve finansal
krizlerin dogasinin anlasilmasinda, asimetrik bilgi yaklasiminin iizerinde durdugu en
onemli konudur. Konunun 6nemini ortaya koyan bir diger 6nemli ¢calisma Gregory

Mankiw’e aittir*®.

Mankiw 6grenci kredi piyasasinda asimetrik bilgi problemini analiz ederek
finansal krizleri agiklamistir. Mankiw modelinin temelinde Stiglits ve Weiss’ in
daha onceden ortaya koydugu, faiz oranlarindaki artisin borg¢ arayanlarin ortalama
geri O0deme olasiliklarimi diisiirerek kredi taymlamasina yol a¢masi gercegi

yatmaktadir.

Mankiw’e gore borc alanlarin bor¢ verenlere gore borglarini geri 6deme
olasiliklar1 hakkinda ¢ok daha fazla bilgiye sahip oldugu piyasalarda etkin kredi
dagilimi gerceklesmez ve faiz oranlarindaki kiigiik bir yiikselme piyasadaki etkin
olmayan kredi dagilimini daha da artirir.  Hatta hig bir faiz oraninda piyasa dengesi

olusmaz ve finansal sistem iflas eder.

Mankiw’in analizi 6nemli makro ekonomik sonuclar dogurmaktadir. IS-LM
modeline gore siki para politikasi reel faizleri arttirarak yatirimlar ve toplam talebi
diisiiriir. Bu durumda verimli  yatirim projeleri bile karsiz hale gelir. Faiz
oranlarindaki artisla beraber yatirim projelerinin getirilerinin azalmasi veya ortadan
kalkmas1 ve kredi tayinlamasi, kot durumda olan ve borglarin1 ddeyebilecek
durumda olup likidite sikisiklig1 icersinde olan firmalarin iflasina neden olur. Bu
durum kredilerin geri donmemesi nedeniyle banka iflaslarina doniisiir. Yatirimlarin
zorlagmasi ve firma iflaslar ile azalan ekonomik aktivite , kredi tayinlamasi ve banka
iflaslarinin bir sonucu olan para arzindaki bir diisiisle daha da yavaslar. Bu olusan

durgunluk yeni sirket iflaslar1 ile devam eder.

% Gregory N. Mankiw, “the Allocation of Credit and Financial Collapse”, The Quarterly Journal of
Economics, August 1986, Vol.101, ss,455-470.
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1.2.2.2. Ekonomideki Belirsizlikler

Ekonomideki belisizlik hali ile asimetrik bilgiye dayali ters secim ve ahlaki
tehlike problemleri arasinda tam bir korelasyon vardir. Bu iddianin ardinda yatan
gercek, belirsizlik yaratan gelismelerin, riskli ve giivenli kredi ayrimi yapilmasini
engellemek suretiyle tasarruf sahiplerinin davranislan iizerinde tesirde bulunacagi

diisiincesidir®.

Nitekim Amerika Birlesik Devletleri, Meksika gibi iilkelerdeki finansal
krizler baslamadan once ekonomide belirsizlik yaratan sirket iflaslart ve resesyon

gibi durumlarin ortaya ¢ikmasi bu goriisii dogrular niteliktedir.

Sirket iflaslart veya resesyon gibi beklenmedik olaylarin yasanmasi
ekonomide bir belirsizlik ortami yaratarak, farkli projelere sahip isletmelerin
risklerinin tasarruf sahiplerince esit olarak algilanmasina neden olur. Soyle ki
tasarruf sahipleri bugiiniin piyasa sartlariyla karar aldiklarindan , borg verecekleri
herhangi bir kurumun gelecekteki yiikiimliiliigiinii karsilayamama riskini, bu giin
iflas eden veya resesyon sartlarinda calisan firmanin riski ile esit kabul ederler. Bu
durumda tasarruf sahiplerince giivenli yatirim projelerine sahip firmalar da riskli
olarak algilanmir.  Bir anlamda tasarruf sahipleri riskli yatirimer ile giivenilir
yatirrmciy1 ayirt edemezler ve bu nedenle ters se¢im problemi ile karsi karsiya

kalirlar.

1.2.2.3. Oz Sermaye Biiyiikliigiinii Degistiren Ekonomik

Gelismeler

Finansal piyasalardaki ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerini
belirginlestiren bir diger faktor isletmelerin 6z sermayelerinin azalmasidir. Bu
iddianin ardinda yatan gercek, 6z sermayenin tasarruf sahipleri agisindan bir teminat
niteliginde, kredi kullananlar acisindan ise projelerini tamamlamak i¢in bir giidii

niteliginde olmasidir.

» Mishkin, “Asymmetric ...”, s.4.
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Genel bir bakis acis1 ile degerlendirildiginde 6z sermaye ile ters secim ve

ahlaki riziko arasindaki iliski asagidaki gibi 6zetlenebilir.

—  Tasarruf sahipleri acisindan bor¢ verme kararinda dikkate alinan en
onemli nokta bor¢ alan firmamin yiikiimliiliigiinii yerine getirememe olasiligidir.
Bor¢ arayisinda olan isletmelerin 6z sermayeleri, bu isletmelerin borclarin1 geri
O0deme kapasitesini gosterdigi gibi olasi bir geri ddeyememe durumunda tasarruf
sahibinin kayiplarinin ne kadarimi tazmin edebilecegini de ortaya koymaktadir. Bir

baska deyisle 6z sermaye tasarruf sahibi agisindan bir teminat niteligindedir™.

Isletmelerin 6z sermayelerin azalmas: ile birlikte tasarruf sahiplerinin olasi
bir geri 6deyememe durumunda kayiplan artacaktir. Bu durum borg verenlerin ters
secimin sonuglarina kargi daha az korunmasi anlamina geleceginden ellerinde fon
bulunanlar bor¢ vermemeyi tercih ederler.

— Oz sermayedeki olumsuz degisimin yarattig1 bir diger etki firmalar
lizerinedir. Oz sermayenin  azalmasi, yatirimlarin basarisiz olmasi halinde
ugrayacaklar1 zararlar1 azaltacagindan firmalarn asirt risk alma egilimi icersine
sokabilir’’. Bu durumda finansal piyasada ahlaki tehlike problemi daha belirgin bir

hal almaktadir.

Oz sermaye biiyiikliigiiniin  teminat niteligi, bor¢ arayanlarin
yiikiimliiliiklerini karsilama giicliniin bir gostergesi olma ozelligi ve son olarak
miitesebbis davramiglar1 {lizerinde yarattigi etki makro ekonomik istikrarin

belirleyicisidir’”.

Ekonominin yiikseliste oldugu donemlerde firmalarin 6z sermayelerinin de
ayn1 oranda iyi olmast nedeniyle artan hacimdeki finansal aracilik, yatirimlari
iyice canlandirarak iktisadi bliylimeyi hizlandirir. Bir anlamda iktisadi biiyiime
siirecinde 6z sermayenin hizlandiric1 bir etkisi vardir. Ancak tersi igletmelerin 6z

sermayelerinin ekonomik daralmayr hizlandirici  etkisi de s6z konusudur.

30 Mishkin, “Asymmetric ...”, s. 4.

3l Ben S. Bernanke and Mark Gertler, “Agency Costs, Net Worth and Business Fluctuations”,
American Economic Review, March 1989, Vol.79, s.15.

32 Bernanke and Gertler, a.g.m., s. 14.
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Ekonomideki hizli biiytimeden bagimsiz olarak meydana gelen bir sok isletmelerin
0z sermayelerini olumsuz etkilediginde, piyasadaki katilimcilar ters se¢im ve ahlaki
tehlike problemleri ile daha siddetli bir bigimde kars1 karsiya kalirlar. Bu durumda
tasarruf sahipleri fon arz etme kararlarim tekrar gozden gecirirken, miitesebbisler
birden bire agir1 riskli projelere yonelebilirler. Tiim bu gelismeler sonucunda finansal
aracilik hacminin azalmasi; yatinmlari da dogru orantili olarak etkileyerek

ekonominin durgunluga gitmesine yol agar”.

Finansal piyasalarda ortaya cikarak isletmelerin 6z sermayesini
diisiirebilecek baglica gelismeler; fiyatlar genel seviyesinin diigmesi, borsanin
¢Okmesi, faiz oranlarinin ve doviz kurlarmin artmasi1 gibi ekonomide meydana

gelen beklenmedik olaylardir.

1.2.2.3.1. Fiyatlar Genel Seviyesinin Diismesi ve Bor¢

Deflasyonu

Irving Fisher 1933 yilinda yaptigi bir calismayla, biiyiik bunalim
doneminde yasanilan uzun siireli resesyonun finansal piyasalarin isleyisindeki
zayifliklardan kaynaklandigini agiklamistir. Hemen belirtelim ki , Irving Fisher’in
asimetrik bilgi literatiiriine katkisi, finansal piyasalarin isleyisi ile yasanilan resesyon
arasinda  kurdugu bu iliskiden degil bor¢ deflasyonu kavramim ilk olarak
tanitmasindan kaynaklanir. Ciinkii finansal sistem ile toplan ekonomik c¢ikti
arasindaki iliski daha once Veblen Thorsten ve Ralph Hawtrey tarafindan fark

edilmisti*.

Borg¢ deflasyonu fiyatlar genel seviyesinin uzun siireli olarak diismesi veya
enflasyon oraninin beklenenin altinda gerceklesmesi sonucu, bor¢lu kesimin reel
borg yiikiiniin artmasidir. Bor¢ sézlesmeleri nominal deger iizerinden yapildigindan,
fiyatlar genel seviyesindeki uzun 6nemli beklenmedik bir diisiis veya enflasyondaki

beklenenin altindaki bir artis bor¢ yiikiinii arttirmakta ve geri ddeyememe

33 Bernanke and Gertler, a.g.m., s. 28.
34Gertler, a.gm., s.562.
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problemlerine  neden  olmaktadir™.  Bor¢lu  kesimin yiikiimliiliiklerini
karsilayamamasi toplam ¢iktinin azalmasina neden olur. Ciinkii reel bor¢larinin
artmasit bireylerin  gelecek beklentilerini kotiilestirip, mevcut harcamalarim

kismasina neden olarak ekonomiyi resesyona siiriikler.

Bor¢ deflasyonun diger bir onemli etkisi, serveti kredi kullananlardan kredi
verenlere yeniden dagitmasindan kaynaklanir. Fiyatlar genel diizeyinde
ongoriillemeyen diistisler, kredi kullananlarin  borg yiikiinii (reel ytlikiimliiliiklerini)
artirmasina  ragmen, firmanin varliklarinin reel degerini yiikseltmez. Kredi
kullananlarin varliklar ile yiikiimliilikleri birbirlerine esit olmasi gerektiginden

bilangonun pasifindeki borg¢ yiikii artis1 6z sermayedeki azalis ile dengelenir.

Bor¢ deflasyonunun sonuglar1 asimetrik bilgi yaklasimi cercevesinde ele
alindiginda, harcamalar {izerindeki etkisi resesyonu ve finansal krizleri agiklamada
onemli degildir. Eger bor¢ deflasyonu finansal piyasalardaki katihmcilarin 6z
sermayesini azaltiyorsa finansal krizlerin ve toplam c¢iktidaki azalmanin
aciklanmasinda onemli bir degiskendir. Bu iddiamin altinda yatan gercek 06z

sermayenin ahlaki tehlikeyi ortadan kaldiran teminat niteliginde olmasidir*®.

1.2.2.3.2. Borsanin Cokmesi

Isletmelerin 6z sermaye degerinin borsa ¢okiisii ile birlikte azalmas,
borsadaki biiyilkk dalgalanmalarin neden finansal istikrarsizliklar yarattigini
aciklamaktadir. Borsanin ¢okmesi durumunda  tasarruf sahiplerinin  ellerinde
bulunan ve teminat niteliginde olan hisse senetlerinin degeri diismektedir. Oz
sermayeyi olusturan kalemlerden bir tanesi hisse senetleri deger degisiklikleri
oldugundan borsada arz edilmis olan hisse senetlerinin degerinin diismesi 0z

sermayenin de diigmesine neden olur”’.

35 Charles W. Calorimis and Glenn R. Hubbard, “ Price Flexibility, Credit Availability and Economic
Fluactions: Evidence From United States, 1984-1909”, The Quarterly Journal of Economics,
August 1989,Vol.CIV, s.434.

36 Bernanke and Gertler, “Financial Fragility and Economic Performance”, s. 105.

37 C Charles W. Calorimis and Glenn R. Hubbard, “Firm Heterogeneity, Internal Finance and Credit
Rationing”, Economic Journal,Vol.100, ss.90-104.
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1.2.2.3.3. Faiz Oranlar

Isletmelerin 6z sermayesi faiz oranlarina karsi da duyarhidir. Teorik olarak
bir igletmenin hisse senetlerinin degeri, firmanin cari varliklariyla yaratabilecegi
gelecekteki nakit akimlarinin bu giinkii degeridir38. Faiz oranlarmin yiikselmesi
gelecekteki nakit akiminin bu giinkii degerini azaltarak isletmelerin hisse senetlerinin

daha az degerli olmasina neden olur®.

1.2.2.3.4. Doviz Kurlarindaki Beklenmeyen Artislar

Oz sermayeyi azaltan ekonomideki gelismeler konusunda iizerinde
durulmasi gereken son bir nokta da doviz kurlarindaki beklenmeyen biiyiik oranl
artiglardir.  Ozellikle gelismis olan iilkelerde ulusal para agir1 degerlendigi
zamanlarda bir c¢ok yerli firma yabanci para biriminde borglanmayi tercih
etmektedir. Ancak yerli para beklenmedik bir devaliiasyona maruz kaldiginda, bu

isletmenin bilangosunun kompozisyonu asagida dzetlendigi sekilde degismektedir.

— Doviz kurundaki artig ile birlikte isletmenin borg yiikii artmaktadir .
Ciinkil yabanci para tiiriindeki sabit bir yiikiimliiligu karsilayabilmek i¢in artik daha
fazla yerli para tiiriinde kazang saglamak gerekir.

— Eger isletmenin aktifi dovize baglh varliklardan meydana
gelmiyorsa doviz kurundaki artisa ragmen isletmenin aktifinin degeri
degismeyecektir. Bir baska deyisle eger isletmenin gelirleri bor¢landig1 yabanci para
cinsinden ise doviz kurunun artmasi isletmenin varliklarinin degerini arttiracaktir.

— Isletmenin varliklari, bor¢ yiikii ile 6z sermayesinin toplamina
esittir. Bu nedenle varlik degeri sabitken bor¢ yiikili artiyorsa o isletmenin 6z

sermayesi azaliyor demektir.

38 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers and A!an J. Marcus, isletme Finansinin Temelleri, gev.Unal
Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanli, Istanbul: Literatiir Yayincilik, Ekim 2001 ,s. 121.
¥ Mishkin, “Asymmetric ...”, s. 5.
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1.2.2.4. Banka Panikleri

Finansal sistem, ekonomideki tasarruflarin yatirima aktarilmasi gibi dnemli
bir amaca hizmet etmektedir. Finansal sistem igersinde, bu temel amacin yerine
getirilmesini saglayan en onemli kurum bankalardir. Bankalarin tasarruf sahipleri
ile yatinnmcilar arasinda gerceklestirdikleri  aracilik diizeyi finansal sistemin
basarisini belirler. Bankalar finansal sozlesmelerdeki taraflar icin esit bilgi iireterek

bu aracilik hizmetini yliriitiir.

Bankalarin finansal sistem igersindeki isleyisini engelleyen Onemli bir
aksaklik banka panikleridir. Banka panigi, bir ya da birka¢ bankanin iflas etmesi
veya iflas etmeseler bile 6z sermaye degerlerinin iyice azalmasi durumunda ortaya

cikar.

Hemen belirtmek gerekir ki bankalarin 6z sermaye degerini azaltan bir
etken faiz oranlarindaki artiglardir. Kisa vadeli borglanip uzun vadeli kredi
verdiklerinden finansal sitemdeki bankalar vade uyumsuzlugu ile kars1 karsiyadirlar.
Bankalarin maruz kaldigr vade uyumsuzlugu veri iken faiz oram artis1 ile 6z

sermaye diisiisii siireci asagidaki gibi 6zetlenebilir®.

— Bankalarin  verdikleri krediler alacak niteliginde oldugundan
bilangonun aktifinde yer alirlar. Bankalarin verdikleri kredilerin geri alma vadesi
cogunlukla bir yili gectiginden bu krediler aktifte duran varliklar grubu igersinde
yer alirlar. Ciinkii bir yil icersinde nakde cevrilme olasiliklar1 hemen hemen hig
yoktur.

— Bankalarin kullandiklar1 krediler ise bor¢ niteliginde oldugundan
bilangonun pasifinde yer alirlar. Bankalarin aldiklar kredileri geri ddeme vadesi ise
genellikle i¢inde bulunulan cari yildir. Bu durumda bankalarin bu borglart bilango
pasifinde kisa vadeli yabanci kaynaklar grubu icersinde yer alir.

— Faiz oranlarinin artmasi duran varlik niteligindeki alacaklarin bu

giinkii degerini, kisa vadeli yabanci kaynak niteligindeki bor¢larin bu giinkii

40 Hahm and Mishkin, a.g.m., s. 3.
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degerine oranla ¢ok daha fazla diistiriir.  Bir baska deyisle faiz oranlarindaki artisla
beraber bilango aktifinin reel degeri, bilango pasifinin reel degerinden c¢ok daha fazla
azalir.

— Bilangoda aktif pasif esitligi temel bir ilke oldugundan bilango

pasifindeki 6z sermayenin reel degeri azalarak bilanco esitligi saglanir.

Finansal sistem icerisinde banka panigi yasanmasi halinde piyasadaki
katilimcilarda, bazi bankalarin iflaslarinin veya finansal durumunun kétiilesmesinin
diger bankalar icin de gecerli olacag1r beklentisi dogar. Bu beklentinin derecesine

gore banka panikleri finansal sistemi iki farkli sekilde etkiler.

[k olarak tasarruf sahipleri diisiik diizeyde de olsa, bir cok bankanin iflas
edecegi diisiincesine sahiplerse, bankalarda mevduat yaratmazlar. Bu durumda
finansal sistem icersinde fon arzi onemli bir sekilde azalir ki bu durumun finansal
piyasalarda yarattig1 etki faiz oranlarinin yiikselmesidir. Yiiksek faiz oranlar ise
finansal piyasalardaki ters secim ve ahlaki riziko problemlerinin iyice artmasina
neden olur. Daha siddetli seyreden banka paniklerinde ise tasarruf sahipleri mevduat
yaratmaktan kacinmak bir yana, bankalara hiicum ederek mevcut mevduatlarin geri
cagirmaktadirlar (Mevduat Kagisi). Ancak biitlin mudilerin paralarim1 geri alma
talebiyle bankaya hiicum etmesi halinde hi¢bir banka bu talebi karsilayamaz. Bu
durumda ters se¢cim ve ahlaki riziko problemlerinin artmasindan cok daha Gte

finansal sistemin tamamen ¢dkmesi gibi bir durum ortaya ¢ikabilir.

Finansal kriz oncesi yasanilan banka paniklerinin biiyiikligti ile bankacilik
sistemindeki asimetrik bilginin diizeyi arasinda kuvvetli bir iliski vardir. Asimetrik
bilgi nedeniyle cesitli bankalarin yiikiimliiliikklerini karsilayabilme kapasiteleri
mevduat sahiplerince ayirt edilemediginden, banka panigi durumunda mevduat
kacist, riskli birka¢ bankadan olmasi gerekirken, sistemdeki tiim bankalardan olur*'.

Bu durumda bankacilik siteminin aracilik hizmeti iyice azalir.

Son olarak banka paniklerinin 6nemli bir 6zelligi kendisini besler yapisidir.
Bankalarin iflas edecegi korkusu tasarruf sahiplerini mevduatlarim1 geri cagirmaya

zorlamaktadir. Mevduat kacis1 ise bankalarin likiditesini iyice diisiiriir. Bu durumda

4 Mishkin, “Asymmetric ...”, s. 7.
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bir yanda bankalarin iflas edecegi beklentisi iyice yayilirken diger bir yandan da
bankacilik sisteminden geri cagrilan mevduat biiyiikliigii iyice artar. Dogal olarak

kendi kendini besleyen bu siire¢ bankalari iflasa gétiirmektedir®’.

1.2.3. Asimetrik Bilgi Problemi , Toplam Ciktida Azalma ve

Finansal Kriz Iliskisi

Asimetrik bilgi yaklasimina gore toplam ciktidaki azalma ve finansal kriz,
ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin kotiillesmeye basladigi bir finansal
karmasadir®. Buna gore Asimetrik bilgi yaklagimi finansal sektordeki mikro
diizeydeki aksakliklarin toplam c¢iktiyr nasil diisiirdiigiinii ve krizi nasil ortaya
cikardigini agiklar. Asimetrik bilginin artigi, finansal krizin baslamasi ve toplam
ciktinin diigmesi siirecinde ortaya c¢ikan temel iliskiler sekil 3‘de sistematik olarak

goriilebilir.

Sekil 3’de de goriildiigii gibi faiz oranlarindaki artiglar, borsa diisiisleri ve
belirsizligin artmasi kredi piyasalarinda ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin
siddetini arttirmaktadir. Finansal sistemin temel amaci olan fon aktarimini
engelleyen bu durum yatinmlarin ve dolayisiyla ekonomideki islem hacminin

diismesine neden olur.

Is kosullarinin kotiillesmesi ve bu asamada bazi bankalarin finansal
durumlarina iligskin ortaya cikan belirsizlikler ve tasarruf sahiplerinin asimetrik bilgi
nedeniyle riskli veya giivenli bankalan ayirt edememesi; tasarruf sahiplerinin
mevduat yaratmaktan kacinmasina ve ¢oktandir mevduatlar1 olanlarin bu paralar
bankalardan geri ¢agirmasina neden olur*. Banka panigi olarak adlandirilan bu
gelisme, faizleri daha da yiikselterek ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin iyice

artmasina, arz edilen fonlarin ve ekonomideki islem hacminin azalmasina yol agar.

2 Bernanke,a.g.m., s. 259.

3 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, istanbul: Der
Yayinlari, 2002, s.8.

4 Mishkin, “Asymmetric ...”, s. 40.
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Faiz Oranlarindaki Artiglar

Borsamin Dhigmesi

Belirsizliklevin Artmasi

I

Sekil 3: Gelismis Ulkelerdeki Finansal Krizin Olusumu

Ters seeim ve Ahlakk Tehlike
Problemlerinin Artmas:

Toplam fslem
Hacminin Azalmas

Banka Panikleri

Ters segim ve Ahlaki Tehlike
Problemlerinin Artmasi

Toplam islem
Hacminin Azalmas

Fivatlar Genel Sevivesinde
Beklenmeven Dhigiig

Ters segim ve Ahlaki Tehlike
Problemlerinin Artmas:

Toplam islem
Hacminin Azalmas:

o

Geleneksel
Finansal Kriz

Borg DeMasyonu

Ekonomik daralmay1 fiyatlar genel seviyesinin diismesi takip eder. Daha

arzin1 ve dolayistyla islem hacmini asgari diizeylere diisiiriir.

once de aciklandigi gibi fiyatlarin diismesi bor¢ deflasyonuna neden olarak ters
secim ve ahlaki riziko problemlerinin ¢ok daha fazla artmasini saglar. Ve bir ¢ok kez

tekrarlandig1 gibi ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin artis1 ekonomideki fon

Asimetrik bilgi yaklasimi cergevesinde finansal krizlere iliskin agiklamalar

tilkelerle gelismis {iilkelerdeki

30

krizlerin olusumunda iki noktada

tamamlamadan Once iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir konu gelismekte olan
farkliliklarin
oldugudur. Sekil 4’de goriilebilecegi gibi bu farkliliklar; banka bilangolarinda



kotiilesme probleminin ve doviz kuru krizinin daha ¢ok gelismekte olan iilkeler i¢in
gecerli iken ve bor¢ deflasyonunun gelismis iilkelerin yasadigi bir problem

olmasidir.

Gelismekte olan iilkelerin kendilerine 6zgii baz1 problemler yasamalarinin
baslica nedeni finansal piyasalarinin mimarisindeki hatalardir. Gelismis iilkelerde
finansal sistem en agir diizenlemelerin yapildigi piyasalar iken gelismekte olan
tilkelerde finansal kurumlarin risk degerleme sistemleri yeterince gelismis degildir.
Finansal diizenleme ve denetimler yetersiz seviyedir. Mevduat sigortas1 gibi kredi

kullananlar1 asir1 risk alma yoniinde motive edecek bir ¢ok diizenleme mevcuttur.

Bankalarin . } -
e L Belirsizliklerin .. . Faiz Ovanlarindalki
Oz Sermayelerinin Borsamn [Mismesi
i Arimast Artislar
Driligmesi

| |
\ Ters secim ve Ahlaki Tehlike /

Problemlerinin Artmas:

Diviz Kuru Krizleri

Ters segim ve Ahlaki Tehlike
Problemlerinin Artmas:

Toplam Islem
Hacminin Azalmasy

Banka Panikleri

Ters secim ve Ahlaki Tehlike
Problemlerinin Artmas:

Toplam slem
Hacminin Azalmasi

Sekil 4: Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizin Olusumu
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Finansal yapilarindaki bu zayifliklara ragmen bir ¢ok gelismekte olan iilke
iktisadi  bilylimesini  hizlandirmak i¢in finansal serbestlesme secenegini
kullanmaktadir. Yabanci sermayenin iilke icine girebilmesi i¢in yiiksek faizlerle

bor¢lanilmakta ve doviz kuru dolara sabitlenmektedir.

Bu sartlar altinda gelismekte olan iilkelerdeki finansal piyasalarda ters se¢im
ve ahlaki riziko problemlerini arttiran ve ekonomiyi finansal krize siiriikleyen

asagidaki siirecler yasanir.

1. Zayif bir finansal sistem veri iken, serbestlesme sonucu iilkeye yogun
sermaye girisi nedeniyle kredi arzinin artmasi, kendisinden beklenen faydayi
saglamak yerine bankalar1 ve kredi kullananlar1 agir1 risk alma yoniinde motive eder.
Bu durumda borg¢lularin ¢ogu yiikiimliiliiklerini karsilayamaz ve verdikleri kredileri

geri alamadiklari i¢in finansal kurumlarin 6z sermayeleri diiser.

Bir ¢ok finansal kurumun 6z sermayesinin diismesi kendi basina iilkeyi
finansal krize siiriikleyebilecek bir gelismedir”. Daha 6nce de agiklandigi gibi 6z
sermayedeki diisiisler iki farkli yolla finansal piyasalarda ters se¢im ve ahlaki riziko
problemlerinin artmasina neden olur. ilk olarak 6z sermayenin teminat niteligi ters
secim ve ahlaki riziko problemlerinin derecesini belirleyen onemli bir etkendir.
Ikinci olarak 6z sermayelerinin diismesi  bazi bankalarm yiikiimliiliiklerini
karsilayamamasina neden olur ki bu durumda banka panigi ortaya cikar ve banka
panigi kaynakl faiz oranlarindaki bir artis ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerini
arttirir.

2. Sabit doviz kuru rejiminin benimsendigi iilkelerde bankalarin 6z
sermayelerinin erimesi ekonomiyi doviz krizine siiriikleyen en onemli gelismedir.
Finansal kurumlarin 6z sermayelerinin azalmasi, merkez bankasinin spekiilatif
ataklara kars1 ulusal paranin degerini korumasini engeller. Ciinkii merkez bankasinin
spekiilatif hareketler karsisinda ulusal paranin degerini koruyabilmesi icin faiz
oranlarimi yiikseltmesi gerekir ki bu durumda yiikselen faiz oranlari,direk veya 6z
sermaye lizerindeki azaltici etkisi nedeniyle dolayli olarak ters secim ve ahlaki
riziko problemlerini arttirarak ve kredi taymlamasina neden olur. Bu durum

bankacilik sektoriiniin 6z sermaye yapisini iyice kotiilestirir ve hatta sektorii iflas

4 Hahm and Mishkin, a.g.m., s. 7.
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etme noktasina getirir. Bu noktada yatirimcilarda, finansal kesimin zayifliklar
nedeniyle merkez bankasiin spekiilatif ataklar karsisinda faiz oranlarim yiikselterek
ulusal paranin degerini korumaya cok fazla niyetli olmayacag beklentisi dogarsa,
spekiilatif atagin derecesi daha da artar. Bu sartlar alinda merkez bankasinin ulusal
paranin degerini taahhiit ettigi seviyede tutmasi imkansizlasir ve devaliiasyon
gerceklesir.

3. Devalilasyon yani yerli paranin deger kaybi gelirleri yabanci para
biriminden olmamasina ragmen yiikiimliiliikleri yabanci paraya bagh olan reel ya da
finansal kurumlarin 6z sermayelerini azaltarak ters secim ve ahlaki riziko
problemlerini arttirir.

4.  Gelismekte olan iilkelerde finansal kriz siirecinde genellikle borg
deflasyonu asamasi goriillmemektedir. Bunun nedeni gelismekte olan iilkelerde
fiyatlar genel seviyesinin diigmesinin ya da beklentilerin altinda artmasinin ¢ok
rastlanilan bir durum olmamasidir. Ayrica sz konusu iilkelerde sozlesmeler kisa
vadelerde yenilendigi i¢in fiyatlar genel seviyesinin diismesi veya beklenin altinda

artmasi 6z sermaye degeri iizerinde bir degisiklik yaratmamaktadir*.

1.2.4. Finansal Krizler ve Asimetrik Bilgi Yaklasimi

Cercevesinde Ulke Deneyimleri

Finansal krizlerin asimetrik bilgi cercevesinde teorik olarak agikladiktan
sonra sira diinyadaki belli bash finansal kriz Orneklerini incelemeye gelmistir.
Finansal kriz yasayan iilkelerdeki gelismelerin asimetrik bilgi yaklagimi cercevesinde
incelenmesi, krizlerin diger yaklagimlarla aciklanamayan ozelliklerine agiklik
kazandiracaktir. Bu cercevede, once gelismis bir iilke olan Amerika Birlesik
Devletleri’'ndeki finansal krizler ele alinacak, daha sonra ise gelismekte olan
ilkelerdeki finansal krizler hakkinda asimetrik bilgi yaklagimi cercevesinde

aciklamalar yapilacaktir

46 Hahm and Mishkin, a.g.m., s. 5.
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1.2.4.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Yasanan Finansal

Krizler

Amerika Birlesik Devletleri bir tanesi biiyiikk bunalim olmak iizere 1800-
1940 yillan arasinda cesitli biiyiikliiklerde finansal krizlerle kars1 karsiya kalmistir.
Bu krizlerden hig biri birden bire ortaya ¢ikmis degildir. Tersine bu krizlere onciiliik

eden bazi gelismeler vardir.

Hatirlatmak gerekir ki asimetrik bilgi yaklagimina gore, sirket iflaslan gibi
ekonomide belirsizlik yaratan gelismeler, faiz oranlarindaki artis, sirketlerin 6z
sermayelerinin diismesi ve banka panikleri finansal piyasalardaki ters secim ve
ahlaki riziko problemlerini kétiilestirerek finansal krize neden olan dort temel

faktordiir.

Nitekim tablo 1’de de goriilebilecegi gibi Amerika Birlesik Devletleri’nde
finansal kriz siirecinde gerceklesen olaylar ve zamanlamalar1 finansal krizlerin
asimetrik bilgi yaklasimi ¢ercevesinde aciklanabilecegini kanitlar niteliktedir.
Finansal kriz; direk olarak banka panigi ile baglamak yerine, krizden birkac ay once
faiz oranlarinin artig, borsa c¢okiisii ,sirket iflaslar1 gibi finansal piyasalardaki

aksakliklarla kendini gostermektedir.

Gercektende 1857 krizinde; faiz oranlarn 1857 ekimindeki banka
paniginden 3 ay Once temmuz ayinda artmaya baslamistir(bkz. Tablo 4). Temmuz
ay1 ayrica ekonomik resesyonun basladigi aydir. Agustos ayinda ise demiryollarina
biiylik yatirimlart bulunan 6nemli bir finansal kurulug , the Ohio Life Insurence &
Trust , iflas etmistir. The Ohio Life & Trust sirketinin iflasi mevduatlarin New
York’tan ¢ekilmesine neden olarak Eyliil aymnda bir bankanin iflas etmesine yol
acmustir. Eylil aymdaki bu banka iflasin1 sermaye yapilar1 ¢ok gii¢lii olmayan bir
cok demiryolu sirketinin iflas1 takip etmistir. Ekim ayinda ise biiyiik demiryolu
sirketleri, Erie & Pittsburgh ve the Fort Wayne & Chigago, iflas etmistir. Tiim bu

gelismelerden sonra New York’ta agir seviyede banka paniginin baglamasi ve tiim
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iilkeye yayilmas: ekim ayinda olmustur®’. Banka panikleri ise ters se¢im ve ahlaki
riziko problemlerini iyice kotiilestirerek yatirimlarin ve dolayisiyla ekonomideki
islem hacminin iyice diigmesine yol agmistir. Ekonominin normale donmesi ise

1958 yilinin aralik ayimi bulmustur.

1857 yilindaki finansal krizi, 1873 ,1884 , 1890 , 1893 , 1907 deki finansal
krizler ve nihayetinde 1941°deki biiyiik bunalim takip etmistir. Denebilir ki, 1800-
1940 yillarina yasanilan Amerika’daki finansal krizlerde ortaya ¢ikan gelismeler;
bazen siddet ve zamanlama olarak farkliliklar gosterse de temelde ayni karaktere
sahiptir. Biiyiik bunalim da dahil olmak tizere 1857-1941 yillan1 arasinda Amerika
Birlesik Devletleri’nde ortaya cikan tiim krizlerin benzer ve farkli yonleri asagidaki

gibi ozetlenebilir®.

1. 1873 yilindaki banka panigi hari¢ tiim banka panikleri ekonomideki
resesyon sonrasinda ortaya cikmaigtir.

2. 1873 panigi hari¢ olmak iizere diger tiim banka paniklerinden birkag
ay Oncesinde, borsa endeksi diismeye ve diisiik ve yiiksek kaliteli menkul degerler
arasindaki faiz farki yiikselmeye baglamstir®.

3.  Bircok banka panigi likidite krizi 6zelligine sahiptir.

4. Banka panikleri Oncesi biiyilk finansal veya finansal olmayan
kurumlarin iflas1 gerceklesmektedir(1857 Yili’nda the Ohio Life Insurance & trust
Co, 1873 Yili’'nda The Northern Pacific Railroad ve Jay Cooke & Co, 1884 Yili’'nda
Grant & Ward , 1893 Yili'nda the National Cordage Co, 1907 Yili’'nda the
Knickerbocker Trust Company ve 1930 Yili’'nda Bank of United States, Bkz.Tablo
4)

47 Mishkin, “Asymmetric ...”, p. 12.

48 Mishkin, “Asymmetric ...”, p. 26.

* S6z konusu literatiire iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Mishkin, “Asymmetric Information and
Financial Crises: A Historical Perspevtive”, s.4 ve Regina W. Moerman, “the Role of Information
Asymmetry and Financial Reporting Quality in Dept Contracting: Evidence form Secondary Loan
Market”, http://faculty.fuqua.duke.edu/seminarscalendar/Moerman.pdf,(13.12.2006) ss.1-51.

Faiz oran1 ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerini arttiran 6nemli bir etken olmakla birlikte diger
bir yandan da finansal piyasalardaki asimetrik bilginin seviyesini ortaya koyan bir ekonomik
gosterge niteligindedir. Bu yaklasima gore, faiz oranlarimin artisi farkli kalitedeki bor¢lanma
araclarmin getirilerini  farkli oranda degistirecektir . Buna gore faiz oranlarinin artmasi ile beraber,
hakkinda bilgi edinilmesi kolay ve diisiik riskli yatirim projelerine sahip yatirimcilarin katlanmasi
gereken faiz maliyeti cok az artarken hakkinda bilgi edinimi zor ve riskli yatirim projelerine sahip
olan yatirimcilarin katlanmasi gereken faiz maliyeti cok daha fazla artacaktir.
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5. Banka panikleri oncesinde yiiksek kaliteli menkul degerlerle diisiik
kaliteli menkul kiymet getirileri arasindaki fark artmaya baslarken krizin akabinde bu
fark azalmaya baslamaktadir. 1873 , 1907 yillarinda ve biiyiikk bunalimin yasandigi
yillarda ise banka panigi sonrasinda da diisiik ve yiiksek kaliteli menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki fark acilmaya devam etmistir. Getiri farkinin bu seyrinin nedeni
banka panigi sonrasi resesyonun ve deflasyonun var olmasidir. Resesyon ve
deflasyon isletmelerin 6z sermayelerini olumsuz yonde etkileyerek ters secim ve
ahlaki riziko problemlerinin artmasina neden olmustur. Bu nedenle faiz oranlari
arasindaki fark banka panigi sonrasinda da artis gbstermektedirSO. Bu siireg
resesyonun uzun siirmesine neden olmustur.

6. 1857, 1873, 1893, 1907 ve biiyiik bunalim banka panigin en siddetli
yasandigt ve islem hacminde en fazla daralmanmin oldugu yillardir.  Finansal
krizlerin siddeti ile ekonomideki islem hacminin daralma derecesi arasinda ters yonlii
kuvvetli bir iligki vardir. Ekonomideki islem hacmi ise asimetrik bilgiye dayal ters
secim ve ahlaki riziko problemlerinin yatinmlar {iizerindeki etkisi ile dogru
orantilidir. Ters secim ve ahlaki riziko problemleri ise banka paniklerinin siddeti ile

dogru orantilidir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde 1800-1940 yillar1 arasindaki finansal
krizler oncesinde belirsizligin  artmasi, faiz oranlarinin yiikselmesi, borsanin
¢Okmesi kredi piyasalarinda bir yandan ters se¢im problemini arttirirken , diger bir
yandan da isletmelerin 6z kaynaklarimi diistirerek ahlaki tehlike problemini
arttirmistir . Ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemlerinin artmasi nedeniyle Amerika
Birlesik Devletleri’ndeki tasarruf sahipleri bor¢ vermeye ¢ok istekli olmadigindan

yatirim ve toplam islem hacmi azalmlstlr5 g

Is kosullarinin kotiilesmesi ve asimetrik bilgi mevduat sahiplerinin
bankalarin finansal durumlarini degerlendirme imkanini ortadan kaldirdigindan,
mudiler bankaya yatirdiklar1 mevduatlarin1 geri alamayacaklar1 endisesiyle
bankalara hiicum ederek mevduatlarim1 geri cagirmislardir. Banka panigi olarak

adlandirilan bu durum neticesinde tabloda goriildiigii gibi Amerika Birlesik

30 Mishkin, “Asymmetric ...”, s. 15.
>! Frederic S. Mishkin, “Understanding Financial Crises: a Developing County Perspective”, National
Bureau of Economic Research, May 1996, Working Paper No: 5600, s. 25.
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Devletleri’'ndeki tiim krizlerin 6ncesinde meydana gelen banka panigi bir c¢ok
bankanin iflasina yol acarak finansal aracilik seviyesinin azalmasina, faiz oraninin
iyice artmasina ve ekonomideki belirsizlik halinin derinlesmesine dolayisiyla toplam

52
ciktinin azalmasina neden olmustur™.

52 Mishkin, “Understanding ...”, s. 26.
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Tablo 1 : Amerika Birlesik Devletleri’nde 1857-1930 Doneminde Yasanan
Finansal Krizlerin Oncesinde Meydana Gelen Ekonomik Gelismeler

Lackawanna &
Western, Fond Du
Lack iflas ediyor.

Ekim ayinda biiyiik
demiryolu sirketleri
Erie & Pittsburgh ,
Fort Wayne &
Chigago ve Reading
& Illinois Central

iflas ediyor.

Faiz Oranlarindaki | Ekonomide Oz Sermaye | Banka Panikleri
Degisim Belirsizlik Yaratan | Biiyiikliigiinii
Gelismeler Degistiren
Gelismeler
1857  Krizi | Banka paniginden ii¢ | 25 agustos tarihinde | Borsa endeksi | the Ohio Life
(Ekim) ay once 1857 | 6nemli bir finansal | 1857 yilinin | Insurance & Trust
temmuzunda giivenli | kurum  olan  ve | baslarinda sirketinin  iflas1
menkul kiymetlerle , | bityiik tutarlarda | diismeye baslhiyor. | ile birlikte
riskli menkul | demiryolu Borsadaki ani ve | mevduatlar New
kiymetler arasidaki | yatirnmlar1 bulunan | buyiik diistis ise | York’taki
getiri farki artmaya | the  Ohio  Life | eylil ve ekim | bankalardan
basliyor. Insurance & Trust | aylarinda ¢ekilmeye
Faiz oranlar banka sirketi iflas ediyor. gerceklesiyor. basliyor ve bu
paniginden ¢ok daha | Eyliil ayinda diisiik geligmenin
oncesinde  artmaya | sermayeli demiryolu sonucunda  eyll
basliyor. sirketleri Delaware, aynda ilk banka

iflas1
gerceklesiyor.
New  York’taki
bankalardan

biiyiin  mevduat
kagis1 ise ekim
aymda

Ekim

basliyor.

ayinin
ortalarinda ise
New  York’taki
banka panigi tim

iilkeye yayiliyor.
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Tablo 1

Devam :

Amerika Birlesik Devletleri’nde 1857-1930 Doéneminde

Yasanan Finansal Krizlerin Oncesinde Meydana Gelen Ekonomik Gelismeler
1873 Giivenli menkul | Eyliil aymnin baslarinda | Borsa, Jay Cooke | 18 eyliildeki
Krizi kiymetlerle , riskli | New York Warehouse & | & Co Sirketi’nin | borsadaki ¢okiisiin ve
(Eyliil) menkul kiymetler | Security sirketi iflas | iflasinin Jay Cooke & Co

arasidaki getiri farki | ediyor. duyulmas: ile ile | sirkenin iflasinin
finansal kriz Amerika Birlesik birlikte 18 eyliil | duyulmas: banka

oncesinde Onemli bir
artis gostermiyor.
Ancak banka panigi

ve borsa c¢okisii ile

Devletleri’ nin en saygin
finansal ~ kurumlarindan
olan Jay Cooke & Co 18

Eyliil tarihinde , Fisk &

tarihinde ¢okiiyor.

20 eyliildeki
banka iflaslari

neticesinde borsa

panigini baslatiyor ve
iki giin sonra Unian
Trust  sirketi ve

Commonwealth

birlikt b fark Ulusal Bankast Ifl

e U T Hach 19 Bylill | 30 eylile kadar | oo ot TS

biiyiik  bi tl diyor.

ks A o ihitnde iflas ediyor. kapatiliyor. edryor

yapiyor.

Faiz oranlari, banka

panigi ve  borsa

¢okiisiinden 1 ay once

artmaya bagliyor.
1884 1884 subatindaki | 1982 yilinin nisan ayinda | 1884  subatinda | Mayis banka
Krizi borsa cokiisiine kadar | ekonomide resesyon | borsa  diismeye | paniginin basladig1 ay
(Mayus) giivenli menkul | baglhyor. bashyor olarak kayitlara

k tlerle, iskli - iyor.

yetetie st 8 Mayis 1884 tarihinde gegtyor

menkul kiymetler

arasidaki getiri farki
tarih

fark

azalirken  bu
itibariyle  bu

acilmaya baglamustir.

Grand & Ward sirketi

iflas ediyor.

14 Mayis 1884 1
tarihinde ~ Metropolitan
Ulusal Bankas1
kapaniyor.

16 Mayis tarihinde A.W.
Dimock & Co ve Fisk &
Hatch iflas ediyor. Bu
sirketlerin iflast bunlarla
baglantili kiiciik bir ¢ok
bankanin iflasin

getiriyor.
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Tablo 1

Devam :

Amerika Birlesik Devletleri’nde 1857-1930 Doéneminde

Yasanan Finansal Krizlerin Oncesinde Meydana Gelen Ekonomik Gelismeler
1890 Faiz oranlari krizden | Ingiltere Bankasi’nmin | Borsa krizden | Finansal veya
Krizi birkag ay once | 1skonto oranini1 %5 den % | birkag ay 6ncesinde | Finansal olmayan
(Kasmm) yiikselmeye bashyor. | 6’ya  ¢ikarmast  New | diismeye bashyor. | kurumlarin iflas1 ve

Giivenli menkul | York’taki para | Borsadaki  biiytik | belirsizlik yaratan
kiymetlerle , riskli | piyasalarinda belirsizlik | ¢okiis kasim ayinda | diger  gelismeler
menkul kiymetler | yaratiyor. Bu gelisme ile | gerceklesiyor tizerine banka
arasidaki getiri farki | beraber borsanin kasim panigi basliyor. Bu
finansal krizin ¢ok | aymndaki biiytik panik  neticesinde
daha oncesinde | ¢okisiintin hemen North River Bank
artmaya bagliyor. arkasindan Decker, iflas ediyor.
Howell & Co iflas ediyor.
Bu iflas1 J. C. Walcoot &
Co’ nun iflasi takip ediyor
1893 Faiz oranlar1  kriz | Sermaye Piyasalarindaki | Borsa endeksi kriz | Borsanin ¢okmesi ,
Krizi oncesinde yiikselmeye | en degerli firmalardan biri | 6ncesinde diismeye | iflaslar ve
(Haziran) baslhiyor. olan National Cordage | bashyor. National | bankalarin  kredi
Co. 4 Mayis 1893 | Cordage Co. | yiikii haziran
Tarihi’nde iflas ediyor. Iflasimin duyulmasi | ayinda banka
Haziran  aymnmn <on ile Dbirlikte borsa | panigine neden
haftasinda  ( banka ¢okiyor. oluyor. New
paniginin akabinde) Lake | Haziran aymin Yorltaki
Erie & Western Railroad | sonundaki iflaslar bankalarda bulunan
ve Wisconsin Marine & | ve banka panigi mevduatlarin
Fire Insurance Sirketi | borsada yeni biytk  bir laismt
iflas ediyor. bilyiik bir ¢okiise geri gekiliyor.
neden oluyor. Banka panigi
sonucu, subat 1983
- Haziran 1894
yillar1 arasinda

Amerika’daki
bankalarin % 5 i

iflas ediyor
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Tablo 1 Devam : Amerika Birlesik Devletleri’nde 1857-1930 Déneminde
Yasanan Finansal Krizlerin Oncesinde Meydana Gelen Ekonomik Gelismeler

1907 Faiz oranlar1 ve faiz | United Copper | Borsa 24 ekim | Knickerbocker Trust
Krizi oranlar1 farki krizden bir | Company kurucularinin | tarihinde Lincoln | Sirketi’nin  United

(Ekim) kag ay oOnce artmaya | spekiilatif  islemlerini | Trust Sirketinin | Copper ile baglantili

basliyor (Krizden 6 Ay | finanse etmek  igin | iflasinin oldugunun

Once). kurulmus bir sirketti. Bu | duyulmasi ile | anlagilmasi bu banka
sirketin kayiplari, | birlikte ¢okilyor. | {izerine yogun bir
baglantili bankalar hiicum baslatti. Bu
hakkinda piyasada banka hiicumu
belirsizligin olusmasina nedeniyle 22 Ekim
yol act1. tarihinde

Knickerbocker Trust
iflas etti. Bu iflastan
hemen iki giin sonra
24 Ekim tarihinde
Lincoln Trust Sirketi

iflas ediyor.

Biiyiik 1930 yilinin kasim ve | Banka panigi sonucunda | Ekim 1929; | Banka panigi 1930
Bunalm | Aralikk Aylarinda faiz | 352 adet banka iflas1 ve | borsanin ¢oktiigii | yilim kasim ayinda
Donemi | oranlar1 ve faiz farki | bu banka iflaslarini reel | ve krizin | basliyor. Banka

artmaya basliyor. Faiz | sektordeki bir c¢ok | baslangici olarak | panigi  sonucunda

oranlarinin borsa ¢okiisii | sirketin de takip etmesi | algilamilan yildir. | 352  adet banka
gibi  bircok  olumsuz | bu donemde Amerikan iflasa gidiyor.
gelismeye ragmen 1930 | ekonomisini biiyiik bir
kasimi oncesinde | belirsizlik ortamina
yiikselmemesinin nedeni | siiriiklemistir.

merkez bankasini

sagladigr likiditedir.

Kaynak: Mishkin, “Asymmetric ...”, ss 8-35

1.2.4.2. Meksika Krizi (1994-95)

Meksika’da 1994 yilinin aralik ayinda baslayan finansal krizi birinci nesil
modellerle  aciklamaya calisan akademisyenler krizin nedeni olarak olumlu
konjonktiir etkisiyle iilkeye gelen kisa donemli sicak parayi, degerlenmis kuru,

yiiksek cari 6demeler agigini, 6zel tasarruflardaki diisiisii ve politik istikrarsizliklar

41



gordiiler™. Gergekte akademisyenlerin bu goriisii dogru olmakla birlikte sadece
hangi faktorlerin krize yol agtigimi agiklamada basarili olmustur ancak bu faktorlerin
nasil krizi tetikledigini agiklamada yetersiz kalmistir. Asimetrik bilgi yaklagimi
Meksika’daki kredi piyasalarinda ters secim ve ahlaki riziko problemleri iizerine

odaklanarak krizi aciklayan diger modelleri tamamlamistir.

Asimetrik bilgi yaklasimina gore Meksika’da 1990‘larin basindan 1994’e
kadar ortaya ¢ikan dort onemli gelisme kredi piyasalarinda ters se¢im ve ahlaki
riziko problemlerini arttirarak finansal krize neden olmustur. Bu gelismeler
bankalarin 6z sermayelerinin diismesi, faiz oranlarin1 artmasi, borsadaki diisiis trendi

ve ekonomide ortaya ¢ikan belirsizliklerdir.

Meksika 1990 yilinin baslarinda bir cok kamu bankasinmi 6zellestirmis ve
finansal piyasalarin1 deregiile etmistir. 1990 yili baginda gergeklestirilen bu yapisal
degisiklik kredi piyasalarinda islem hacminin artmasina neden olmustur. Nitekim
bankalarin reel kesime actig1 kredilerin gayri safi yurt i¢i hasilaya orani 1988 yilinda

% 10 iken, bu oran 1994 yilinin baslarinda %40 1n tizerindedir>*,

Meksika’da kredi hacmi biiyiikk Olciide artmis olmasina ragmen gerekli
diizenlemeler yapilmamis oldugundan finansal piyasalar énemli bir risk altindaydi.
Ticari bankalar kredi kullanicilarimin  finansal durumlarini  derecelendirme
(screening), izleme (monitoring) imkanina sahip degillerdi. Ayrica devletin bankalar
izerine yogun bir destegi vardi. Bu donemde devletin bankalara destegi GSMH’1n
% 7,5 ine ulasmisti™. Bu nedenle bankalarin verdikleri kredilerin 6nemli bir kismu
marjinal kurumlara aktarildi. Bankalar verdikleri kredilerin biiyiik bir boliimiinii geri
alamadiklarindan 6z sermayeleri olumsuz yonde degisti. Bu sartlar altinda kredi
hacminin daha da artmas1 1994 sonlarina dogru Meksika i¢in daha fazla miimkiin
goziikmiiyordu. Ciinkii 6z sermayeleri eriyen bankalar durumlarini iyilestirmek i¢in

1994 yili 6ncesindeki kadar kredi vermeye istekli davranamamaktaydilar.

> Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, istanbul : Beta Basim
Yayim , Haziran 2000, s. 63.

54 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money Banking and Financial Markets, USA: Addison
Wesley,5th ed, 1997, s. 221.

> Brenda H .Gonzales , Ceyla Pazarbasioglu, and Robert Billings, “Determinants of Banking System
Fragility: a Case Study of Mexico”, IMF Staff Papers, September 1997, Vol.44, s.297.
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1994 yili baslarinda bankalarin kredi arzini sinirlamasi Meksika’ da faiz
oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Ancak Meksika’da faiz oranlarinin
yiikselmesi sadece kredi arzinin azalmasindan kaynaklanmamistir. Amerika Birlesik
Devletlerinde enflasyonla miicadele amaci ile 1994 Subatinda faiz oranlarinin
merkez bankasi tarafindan yiikseltilmesi Meksika’da faizlerin yilikselmesi yoniinde
ikinci bir baskiy ortaya ¢ikarmistir'®. Ayrica Meksika Merkez Bankasi Peso’nun
doviz piyasalarindaki degerini koruyabilmek i¢in faiz oranlarim yiikseltmistir. Daha
once de aciklandigi gibi direk ve dolayl olarak faiz oranlarinin yiikselmesi kredi

piyasalarinda asimetrik bilgiye dayali problemlerin artmasina neden olmustur.

1990-94 doneminin bir 6zelligi Meksika nin beklenmeyen politik gelismeler
nedeniyle belisizliklerle karsi karisa kalmis olmasidir. Ocak 1994 te Chiapas
gerillalarin1 ayaklanmasi ve agustos 1994°te gerceklesecek se¢imler i¢in kampanya
sirecinde iktidardaki partinin bagkanlik adayir olan Luis Coloso’nun 23 Mart
tarihinde siyasi bir cinayete kurban gitmesi gibi iki siyasi sok iilkenin siyasi istikrar1
hakkindaki kuskular1 arttirmistir"’.  Belirsizlik yaratan bu gelismelerin iizerine
borsanin 1994 yilinin aralik ayinda c¢okmesi, finansal veya reel kurumlarin 6z
sermayelerinin bilanco biiyiikliigii icerisindeki payinin azalmasina neden olarak ters

se¢im ve ahlaki riziko problemlerini arttirmistir.

1990-94 yillann arasinda ortaya c¢ikan bu gelismelerin yarattigi risklerle
isleyen finansal piyasalar 1995 martinda Peso’'nun %50’nin {izerinde
devaliiasyonuyla  finansal krize maruz hale gelmistir’®. Kredi kullananlarin
yiikiimliiliiklerinin ¢ogunlulukla  yabanci para biriminde kisa vadeli olmasi,
devaliiasyonla birlikte bor¢lu kesimin reel borg yiikiiniin artmasina neden olmustur.
Reel bor¢ yiikiiniin artmasi hem reel hem de finansal kurumlarin 6z sermayelerini

azaltmstir.

*® Mishkin, The Economics ... , s. 222.

7 Diindar Saglam, ‘Meksika, Asya ve Rusya Ekonomik Krizlerinin Mukayeseli Bir Analizi “ ,isletme
ve Finans Dergisi, Y1l.13, Say1 12, Kasim 1998, s. 41.

38 Sakir Dorukkaya ve H. Hakan Yilmaz, “Liberalizasyon Politikalar1 Asirt Bor¢lanma Sendromu ve
Arkasindan Yasanan Finansal Krizler: Sili ve Meksika Krizleri” , Yaklasim Dergisi, Y1l.7, Say1.75,
Mart 1999, 5.125-127.
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Sonug¢ olarak Meksika’da kredi piyasalarinda ters secim ve ahlaki tehlike
problemlerinin artmasi kredi arzinin sinirlanmasina, dolayisiyla ekonomik aktivitenin

yavaslamasina neden olmustur.

1.2.4.3. 1997 Dogu Asya Krizi

Dogu Asya Ulkeleri; Tayland, Malezya, Endonezya, Filipinler, Kore; 1997
Yil'nin ikinci yarisinda patlak veren, tiim diinya ekonomilerini etkileyen son

yillarin en 6nemli finansal olay1 sayilabilecek bir finansal kriz yasadi.

Bu finansal kriz, etkisinin bilyiikliigiiniin yam1 sira tahmin edilememis
olmasi 6zelligi ile tarihteki yerini aldi. Dogu Asya Ulkeleri ayr1 bir kalkinma
modelinin 6nciileri olarak son yillarda biiyiik bir ekonomik basar1 gostermisti. Dogu
Asya Ulkeleri’nin kriz girmeden once biitceleri, ya simrl diizeyde acik veriyordu ya
da fazla veriyordu. Makro ekonomik performansin gostergelerinden biiyiime, issizlik
ve enflasyon, krizden 6nce sorun yaratmayacak diizeydeydi®. Ekonominin daha da
iyiye gidecegini isaret eden bu makro ekonomik gostergeler IMF dahil bir ¢ok
uluslararasi kurulusu yaniltarak, bu kurumlarin hazirladiklar raporlarda bu iilkelerin
mevcut ¢cagin ve gelecek yiizyilin parlayan ekonomileri olarak gosterilmesine neden

olmustu®.

Dogu Asya Ulkeleri’nde yiiksek faiz oranlari, sabit doviz kuru politikasi,
uluslararast kurumlarin likidite destegi, hiikiimetin Ortilk garantisi bu iilkelere
sermaye girisinin hizlanmasina ve finansal piyasalarinda kredi hacminin biiyiik
oranlarda artmasina neden olmustur. Nitekim sadece Malezya’ya 1996 yilinda gelen
6 milyar $§ dogrudan yabaci sermaye yatirimi, Tiirkiye’ye on yilda gelen dogrudan
yabanc1 sermaye miktarina esittir61. Tablo 2’de Dogu Asya iilkelerindeki bankalarin
ozel sektore actign kredilerin GSYIH’daki payr gosterilmistir. Tablo  2’de
goriilebilecegi gibi bes Asya iilkesinde bankalarn 6zel sektore actigi krediler 1990
yilindan 1997 yilina kadar siirekli artis gostermistir. Ozellikle 1994 yilindan itibaren

% Giancarlo Corsetti, Paola Pesenti and Nouriel Roubini, “What Caused the Asian Currency and
Financial Crises, 1998 , http//www.stern.nyu.edu/globalmacro/asiancrisis.pdf, (10.11.2006), ss.2-3.

0 Akdis, a.g.e., 5.65.

ol Zekeriya Yildirim, “Tiirkiye Diinyanin Neresinde”, iktisat Dergisi, Say1.380, s. 138.
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banka kredilerinin toplam hacmi reel iktisadi faaliyet artisiyla higbir baglanti

olmayan oranlarda yiikselmistir.

Tablo 2: Dogu Asya Ulkelerindeki Bankalarin GSYiH’nin Yiizdesi Olarak Ozel
Sektore Actigi Krediler (1990-1997)

Ulkeler/Yillar | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Endonezya 49,67 | 50,32 | 49,45 | 48,90 | 51,38 | 53,48 | 55,42 | 69,23

Kore 52,54 | 52,81 | 53,34 | 54,21 | 56,84 | 57,04 | 61,81 | 69,79
Malezya 71,36 | 75,29 | 74,72 | 74,06 | 74,61 | 84,80 | 93,39 | 106,91
Filipinler 19,17 | 17,76 | 20,44 | 26,37 | 29,06 | 37,52 | 48,98 | 56,53
Tayland 64,30 | 67.70 | 72,24 | 80,01 | 91,00 | 97,62 | 101,94 | 116,33

Kaynak: Corsetti, a.g.e., s.3

Kredi hacminin artist Dogu Asya Ulkeleri’nde yatirim artisini beraberinde
getirmistir. Tablo 3 1986-1995 yillarinda bes Asya Ulkesi’ndeki, yatirimlarin yillik
ortalamasinin  GSYIH‘a oranim1 vermektedir. Tablo 3, Tablo 2 ile birlikte
degerlendirildiginde ; Dogu Asya Ulkeleri’nde kredi hacmini artis1 ile yatirimlardaki

artig arasinda paralellik oldugu soylenebilir.

Basarili Makro ekonomik performanslarina ragmen Asya kaplanlar1 olarak
adlandirilan iilkelerin Asya krizinin yasandigi iilkeler haline gelebilmesini
anlayabilmek icin krizin merkezi olan finansal kesimi incelemek gerekmektedir.
Dogu Asya Ulkeleri'nde Temel problem finansal piyasalardaki katilimcilarin 6z
sermaye degerlerindeki disiisiin kredi  piyasalarda asimetrik bilgi problemini
arttirmasidir®. Bu nedenle Dogu Asya Ulkeleri’'nde finansal krizi anlayabilmek icin

once bu iilkelerde kurumlarin 6z sermayelerinin hangi nedenlerle azaldiginin

%2 Frederic S. Mishkin, “Lessons From Asian Crisis”, National Bureau of Economic Research,
April 1999, Working Paper No: 7102, s. 4.
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anlasilmas1 ve daha sonra asimetrik bilgiye dayali problemlerdeki artis - kriz

iliskisinin kurulmas1 gerekir.

Tablo 3: 1986-1995 Yillarinda Bes Asya Ulkesindeki Yillik Ortalama
Yatirnmlarin GSYIH Icindeki Pay1

Ulkeler 1986-1990 1991-1995
Endonezya 26,3 27,2
Kore 31,9 37.4
Malezya 23,4 39,1
Filipinler 19 22,2
Tayland 33 41,1

Kaynak: Unctad, “International Financial Instability and The east Asian Crises”, Trade and
Development, 1998, http://www.unctad.orrg/docs/tdroch3.en.pdf (26.09.2006), s.61

1.2.4.3.1. Oz Sermaye Diisiisiiniin Nedenleri

Kriz 6ncesinde Dogu Asya Ulkeleri’nde reel ya da finansal kurumlarin 6z
sermayeleri onemli oranda diisiis gostermistir. Ornegin Tablo 4 Kore’de faaliyet
gosteren tiim bankalarin 6z sermaye / toplam varlik oranlarim1 sunmaktadir. Bu
tabloya gore Kore de bankalar 1992 yilinda toplam varliklarimin % 6,77 sini kendi
0z varliklaniyla finanse ederken 1998 yilinda sadece %2.82 sini finanse

edebilmigsleridir.

Tablo 4: Kore’de Faaliyet Gosteren Tiim Bankalarin Oz Sermaye /Toplam
Varhk Oram (1992-1998)

Oran/Y1l | 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Oran 6,77 6,13 5,68 4,78 4,26 2,99 2.82

Kaynak: Joon-Ho Hahm and Frederic S. Mishkin, “Causes ...”, s. 58
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Kore’de ve diger Asya Ulkelerii'nde Zaman iginde 6z sermaye

degerlerindeki diisiisiin nedenleri asagidaki gibi 6zetlenebilir.

1. Dogu Asya iilkelerinde finansal serbestlesmenin iilke kosullarinin
uygunlugu arastiritlmadan yapilmasi, ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin
artmasina neden olmustur. Finansal serbestlesme siirecinde olan Dogu Asya Ulkeleri,
s1g bir finansal sektore sahip olmanin yani sira finansal sektordeki yeniliklere uygun
gerekli diizenlemeleri yapmamaktaydilar. Bankalar borg¢lart yonetecek ve riskini
kontrol edecek yoneticilerden yoksundular“. Finansal serbestlesme ile beraber
tilkeye bir yandan sicak para girisi olurken diger bir yandan yeni borclanma
yontemleri ortaya ¢ikmaktaydi. Bu sartlar altinda finansal serbestlesme asir1 risk
almaya neden olarak ahlaki tehlikeyi arttirmistir. Sonug olarak finansal serbestlesme
kredi hacmini biiyiik miktarlarda arttirmanin yaninda biiyiik kredi kayiplarina neden
olmustur. Finansal piyasalardaki katilimcilarin verdikleri kredileri geri alamamasi ise
0z sermayelerinin erimesine neden olmustur.

2. Dogu Asya Ulkeleri’ndeki finansal piyasalarda denetim ve gozetim
eksikligi seffaflign azaltarak asimetrik bilginin olusmasina ortam hazirlamistir.
Finansal piyasalarin gerekli denetim ve yonetimden yoksun olmalarinin yani sira
krizde 6nemli rol oynayan diger bir faktor finansal piyasalarin kotii yonetimidir.
Dogu Asya Ulkeleri’nde Hiikiimetin bankacilik sistemine yonelik acik bir garantisi
bulunmamaktaydi. Ancak bir anlamda ortiik garanti seklinde devletin sabit kuru
siirdiirecegi beklentisi bankalarin asir1 risk almasina yani ahlaki tehlike problemine
yol agmlstlr64. Ayrica Dogu Asya bankalaria bor¢ veren yabanci yatirimcilarin ve
mevduat sahiplerinin hiikiimet garantisinin onlar1 koruyacagini bilmeleri, borg
vermelerini 6zendirmis ve Dogu Asya bankalar1 da daha fazla risk alarak yeni
bor¢lanmalara ybnelmjslerdirﬁs. Bu nedenle ulusal diizeyde ahlaki riziko problemi ile

kars1 karstya kalinmistir.

63 Mishkin, “Lessons ...”, ss. 2-3.

% Maurice Obstfeld, “the Global Capital Market: Benefactor or Menace?”, Journal of Economic
Perspectives, Vol.12, No.4, Fall 1998, s.24.

65 Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri ve Doviz Krizleri: Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri ,
Istanbul: Giincel Yayincilik, Aralik 2006, s. 122.
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3. 1993 yilinda Hong Kong ve Japonya disindaki tiim Asya iilkeleri
yonetimli veya sabit kuru sistemini uygulamaya baslamislardir®®. istikrar ¢abalari
dogrultusunda Dogu Asya Ulkeleri’'nde uygulanan sabit doviz kuru politikasi,
bor¢lanmanin yabanci para iizerine yogunlasmasina nenen olmustur. Finansal
piyasalardaki katilimecilarin varliklarn ile gelirlerinin biiyiilk kisminin ulusal para,
yiikiimliiliiklerin ise yabanci para cinsinden olmasi tablo 5’de oranlar1 gosterilen
devaliiasyolarin gerceklesmesiyle birlikte borglarin geri ddenememesine ve 6z

sermayelerin diismesine, banka hiicumuna ve iflaslara neden olmustur®’.

Dogu Asya Ulkeleri IMF telkinleriyle sabit doviz kurunu siirdiirebilmek igin
yiiksek faiz politikas1 uygulamisti. Ancak gozetim, denetim ve basarili bir yonetimin
olmadig1 finansal piyasalarda yiiksek faiz politikas1i asimetrik bilgiye dayal

problemleri daha da arttirdi .

Tablo 5: Dogu Asya Ulkelerindeki Devaliiasyon Oranlar1 (1993)

Ulke Devaliiasyon Orani (%)
Giiney Kore 65,9

Endonezya 106

Tayland 56

Filipinler 48

Singapur 50,3

Japonya 14

Kaynak: Tiilay Arin, “Asya Krizi ve Kriz yonetiminde Hemegonya”, iktisat Dergisi, Ocak 98, 5.6

4. IMF gibi uluslar aras1 kuruluslarin yiikiimliiliiklerini karsilayamayan
kurumlar1 kurtarma g¢abalar1 olumlu etkilerinin yani sira ahlaki riziko problemini

arttirmak gibi olumsuz etkiler de yaratmaktadir.

% John Greenwood, “the Real Issues in Asia”, Fall 2000, http://www.cato.org/pubs/journal/cj20n2-
1.pdf (08.08.2006), ss.141-142.
67 Kansu, a.g.e., s.123.
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Dogu Asya Ulkeleri’nde IMF gibi son 6deme merciine ihtiya¢ duyulmasinin
nedeni sermaye hareketlerinin serbestligi ve sabit doviz kuru sartlarn altinda,
bankalarin yeterince doviz rezervlerine sahip olmamasi nedeniyle kisa vadeli doviz

cinsinden yiikiimliiliiklerini karsilamadaki sikintilarindan kaynaklanmaktadir®.

Bankalarin kisa vadeli doviz yiikiimliiliikklerini  karsilayamamas1 krize
doniigebilecek bir banka panigi yaratacagindan uluslararasi kuruluglar kurtarma
operasyonlarina girismektedirler. Dogu Asya iilkelerinde bankacilik sisteminin
likidite sikisikligir kismen uluslar arasi son ddeme mercii tarafindan giderilmistirﬁg.
Ancak uluslararasi kuruluslarin kurtarma operasyonlar likidite sikigikligini gidermek
gibi olumlu etkisinin yanm sira yarattifi giiven dolayisiyla ahlaki riziko problemini
de arttirmistir. Nitekim Dogu Asya Ulkeleri’nde mevduat sahipleri ve diger kredi
verenler kriz durumunda kendilerinin korunacagi diisiincesiyle kredi alanlar
gozetlemede isteksiz davranmislardir”.

5. Finansal kurumlarin ¢cogunlugunun teminatlart gayri menkul ve hisse
senedinden olusuyordu. Bu teminatlarin degerindeki diismeler batik kredileri
arttirarak bankalarin ve diger finans kurumlarimin 6z sermayelerini olumsuz
etkiledi’'. Nitekim tablo 6’da goriildiigii gibi Giiney Kore’deki sirketlerin hisse

senedi degeri ortalama %49 azalmistir.

68 Kansu, a.g.e., s.125.

% Kansu, a.ge., s.125.

0 Mishkin, “Lessons ..., s. 13.

" Giilten Demir, Asya Krizi ve IMF, Istanbul: Der Yayinlari, 1999, s.138.

49



Tablo 6: Dogu Asya Ulkelerindeki Sirketlerin Hisse Senedi Deger Kaybi (1993)

Ulke Hisse senedi Deger Kayb1 (%)
Giiney Kore 49

Endonezya 48,6

Tayland 41

Filipinler 32,7

Singapur 16,61

Japonya 23

Kaynak: Arm,a.g.e,s.5

1.2.4.3.2. Finansal Piyasalarindaki Katihmcilarm Oz

Sermaye Diisiisii-Finansal Kriz Baglantisi

Finansal piyasalardaki katilimcilarin 6z sermayelerinin erimesi Dogu Asya
ilkelerinde baglica iki nedenle doviz krizine yol agmlst1r72. [Ik olarak oz
sermayelerindeki kaybi telafi edebilmek icin bazi bankalar kredi politikalarini
gozden gecirerek verdikleri kredilerde sinirlamaya gitmislerdir. Bircok banka ise
verdigi krediyi geri alamadigindan yiikiimliiliiklerini karsilayamayarak iflas etmek
durumunda kalmustir. Tkinci olarak piyasadaki katilimcilarin 6z sermayelerinin diisiik
olmas1 merkez bankasinin spekiilatif ataklara karsi yerel paranin degerini korumasini
engellemistir. Hiikiimet zaten diisiik seviyede olan banka ve diger kurumlarin 6z
sermaye degerleri nedeniyle faiz oranlarim yerel paranin degerini korumak igin
kullanamamistir. Ciinkii spekiilatif atagi engellemek i¢in faiz oranlarini yiikseltilmesi
banka ve diger kurumlarin 6z sermayelerini ¢ok daha fazla diisiirerek bankacilik
siteminin ¢6kmesine neden olabilirdi. Dogu Asya Ulkeleri’nde d6viz kurlari sabit
veya yarl sabit bir kur politikas1 nedeniyle denge degerinden saptigindan, finansal

piyasalardaki katilimcilarin kisa vadeli doviz cinsinden borglar1 ve uzun vadeli yerli

T2 Nt L
Mishkin, “Lessons ...”, s. 4.
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para cinsinden borglar1 oldugundan, bankalarin 6z sermayeleri geri donmeyen
krediler nedeniyle eridiginden, kur iizerinde ortaya ¢ikan spekiilatif bir atak , banka
ve diger kurumlarin 6z sermayelerini iyice erimesine neden olan doéviz krizine neden
olmustur. Nitekim ilk devaliie edilen para 2 Temmuz 1997 Tarihi’nde Tayland
Bahtidir. Tayland’da gerceklesen devaliiasyon finansal krizi tetiklemistir ve kriz

Filipinler, Endonezya, Giiney Kore’ye yayilarak bolgesel bir krize doniigsmiistiir.

Devaliiasyonun finansal krizi tetiklemesinin nedeni, Dogu Asya
Ulkeleri’'nde kisa vadeli ve yabanci para cinsinden borg sozlesmeleri ile 6zellikle
gayrimenkul gibi uzun vadeli projelerin finanse edilmeye calisilmasidir. Borg
sozlesmelerinin bu yapisi iki farkli yolla doviz krizinin asimetrik bilgi problemini

daha da arttirarak finansal krizi yaratmasina neden olmustur”.

1.  Dogu Asya Ulkeleri’'nde bor¢ sézlesmelerinin yabanci para cinsinden
olmas1 devaliiasyonla birlikte bu bor¢ stzlesmelerine imza atan kurumlarin veya
bireylerin borg yiikiiniin artmasina neden olmustur. Yabanci para cinsinden gelir elde
etmeyen kurum veya bireylerin reel bor¢ yiikiiniin artmasi ise 6z sermayelerinin
erimesine neden oldu. Bu durumda Dogu Asya Ulkeleri’ne borg verenler igin ahlaki

tehlike 6nemli bir problem olarak goriilmeye basladi.

Devaliiasyonun bankalar iizerindeki etkisi diger kurumlara goére ¢ok daha
fazladir. Dogu Asya Ulkeleri'nde bankalar da diger kurumlar gibi yabanci para
cinsinde kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmislerdir. Bu durumda devaliiasyon direk
olarak bankalarin 6z sermayeleri iizerinde azaltic1 etkisi ortaya c¢ikarmistir. Ancak
devaliiasyonun banka 6z sermayelerini azaltici dolayli bir etkisinden de s6z etmek
miimkiindiir. Buna gére bankaya bor¢lar1 olan birey veya kurumlarin devaliiasyonla
birlikte  bor¢ yiiklerinin artmasi, onlarin bu yiikiimliiliiklerini kargilamasini
engellemistir. Bu nedenle bankalar, verdikleri kredileri tahsil edemediklerinden
dolay1 olusan zararlar1 6z sermayelerinin erimesine neden olmustur.

2. Doviz krizi fiyat genel seviyesine iliskin beklentileri yiikseltmek
suretiyle de finansal krizi tetikleyebilmektedir. Fiyat genel seviyesinde artig yoniinde

beklentiler faiz oranlarim yiikselterek asimetrik bilgi problemini arttirmistir

T3 Nt L
Mishkin, “Lessons ...”, s. 7.
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BOLUM 2
BANKACILIK SEKTORUNDE ASIMETRIK BIiLGi
PROBLEMININ COZUM YOLLARI VE BANKACILIK
SISTEMININ REGULASYONU

Asimetrik bilgi probleminin, finansal piyasalarda olusan en onemli piyasa
basarisizliklarindan biri oldugu acik bir sekilde goriilmiistiir. Bu noktada s6z konusu
problemin ortadan kaldirilabilmesi i¢in hangi yontemlerin kullanilabileceginin
saptanmasi geregi ortaya cikmaktadir. Hemen belirtelim ki finansal piyasalar
sermaye piyasasi, sigorta piyasasi, vadeli islemler borsasi veya bankalar gibi bir cok
piyasa veya kurumu ig¢ine alan bir tanimlamadir. Caligmanin bu boliimiinde sadece
bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi probleminin nasil giderilebilecegi iizerine

odaklanilacaktir.

Bu calismada ozellikle bankacilik sektoriine odaklanilmasinin nedeni,
biiyiik bir boliimiinii bankalarin gergeklestirdigi finansal aracilik hizmeti diizeyi ile
asimetrik bilgi problemi arasindaki negatif iliskinin varligidir. Bu giin gerek
gelismis ve gerekse gelismekte olan iilkelerin finansal yapilar1 analiz edildiginde bu

iddianin gecerliligi ortaya ¢ikmaktadir’®.

Ancak her ne kadar finansal aracilik, asimetrik bilgi probleminin
giderilmesinde onemli bir ¢dziim yolu olsa da, ¢ogunlugunu bankalarin olusturdugu

finansal arac1 kurumlarin bizzat kendileri asimetrik bilgiye konudurlar.

Bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi probleminin ortadan kaldirilmasinda
gerek bankalara ve bankalarla ticari iliskisi olan birey veya kurumlara (piyasa

katilimcilarina) gerekse hiikiimetlere 6nemli gorevler diismektedir. Bu cercevede

™ Detayli bilgi i¢in bkz. Frederic S. Mishkin, “Preventing Financial Crisis on International
Perspective”, National Bureau of Economic Research, 1998, Working Paper No: 4636, s. 5. ve
Douglas W Diamond, “Monitoring and Reputation, The Choice Between Bank Loan and Directly
Placed Debt”, Journal of Political Economy, 1991, Vo0l.99, s5.689-721. Gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin finansal sistemlerinin temel Ozellikleri: 1) Sermaye piyasalarinda menkul kiymet ihraci
Jfirmalarin birincil finansman yontemi degildir. 2) Sadece biiyiik firmalar finansman icin menkul
kiymet ihracini tercih ederler. 3) Finansal Sistem sektorler icinde en agir regiilasyona tabi olandir. 4)
Finansal aracilara basvurmak firmalarin birincil finansman yontemidir. 5) Firmalar i¢in en 6nemli
finansal arc1 kurum bankalardir. Hemen belirtelim ki finansal sistemin bir ¢ok iilkede ortak olan bu
yapida olmasini sebebi, asimetrik bilgi probleminin finansal piyasalardaki varlig1 ve finansal araciligin
bu problemin giderilmesinde en etkin yontem olmasidir.
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once asimetrik bilgi probleminin ¢oziimii i¢in piyasadaki katilimcilarin
uygulayabilecegi ii¢ alternatif ¢oziim yolu olan derecelendirme (screening), izleme
(monitoring) ve sinyal verme (signaling) aciklanacak ve daha sonra da finansal
regiilasyon kavrami tanimlanip, amag¢ fonksiyonu asimetrik bilgi problemini
onleyerek bankacilik sektoriiniin  etkin isleyisini saglamak olan regiilatoriin
(hiikiimetlerin) hangi regiilayon araclarin1 kullanarak bankacilik kesimini regiile

ettigi ve asimetrik bilgi probleminin dniine gectigi incelenecektir

2.1. Bankacilik Sektoriinde Asimetrik Bilgi Probleminin

Coziimiinde Piyasadaki Katihmcilarin Rolii

Asimetrik bilgi probleminin ¢éziimiinde ti¢c 6nemli siire¢ One ¢ikmaktadir:
Derecelendirme (screening), Izleme (monitoring), Sinyal Verme (signaling). Ters
se¢im problemini azaltmak ve fonlarin verimli yatirim projelerine aktarimi saglamak
icin tasarruf sahiplerinin iyi kredilerle kotii kredileri ayirt edecek bilgiye ihtiyaglar
vardir. Bu bilginin elde edilmesi siireci “derecelendirme” (screening) olarak
adlandirilir. Ancak finansal sozlesme imzalandiktan sonra asimetrik bilgi kaynakh
ahlaki tehlike probleminin devam etmesi nedeniyle tasarruf sahiplerinin verdikleri
kredilerin beklenen amaglara uygun olarak kullanilip kullanilmadiginin anlasilmasi
geredi ortaya ¢cikmaktadir. Iste Borg alicilarin davraniglariin kontrol siireci, izleme
(monitoring) mekanizmasini olusturur. Son olarak bazi risksiz yatirrm projelerine
sahip miitesebbisler ise, asimetrik bilgi probleminden kaynaklanan yiiksek faiz
maliyeti nedeniyle yatirimlarini finanse etmekte zorlularla karsilastiklarindan dolay1
piyasaya kendi projelerinin kaliteleri hakkinda bilgi sunmaya calismalar1 sinyal

verme (signaling) olarak adlandirilir.

2.1.1. Derecelendirme (Screening)

Derecelendirme  (screening) finansal piyasalardaki katilimcilarin iyi

kredilerle kotii kredileri ayirt edebilmek icin piyasadaki diger katilimcilar hakkinda
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bilgi toplamada uzmanlagma cabalar1 ve bu bilgiye dayanarak sozlesmelere taraf

75
olmalaridir™.

Kredi talep eden kisilere detayli bagvuru formlar1 doldurtulmasi, bankalarin
kredi talebinde bulunan bir kimsenin, diger bankalardaki mevduatlart veya
kullandiklar1 krediler hakkinda bilgi sahibi olabilmesi derecelendirme (screening)
siirecinin bir parcasimi olusturmaktadir. Dikkat edilecek olursa derecelendirme
(screening) finansal sozlesme gerceklesmeden Once ortaya cikan bir siirectir . Bu

nedenle 6zellikle ters secim probleminin ¢6ziimiinde uygulanacak bir yoldur.

Derecelendirme (screening) mekanizmasi olarak kullanilan en etkin
yontemlerden biri teminat istemektir’®. Finansal sozlesmelerde tasarruf sahiplerinin
olast kayiplarimi azaltmak iizere borcun ddenecegini giivence altina alan hiikiimler
eklenebilir. Teminat bu tiir bir diizenlemedir. Ornegin konut kredisi karsilig1 alinan
evin, ipotek ettirildigi bir kredi s6zlesmesinde , bor¢ alanin bu kredi yiikiimluliigiinii
karsilayamamas1 durumunda, bor¢ verenin bu evi satma hakki bulunmasi borg

verenin zararini ortadan kaldirmaktadir.

Finansal piyasalarda teminat islevi goren diger bir unsur kurumlarin 6z
sermayeleridir. Bir kurumun 6z sermayesinin yiiksek olusu bir baska deyisle
varliklarim1 biiyiik bir boliimiiniin 6z sermaye ile finanse edilmis olmasi, borcun
O0deneme riskini azaltacagindan ters secim ve ahlaki tehlike problemlerinin seviyesini

azaltacaktir.

Teminat iceren finansal sozlesmeler asimetrik bilgi probleminden
kaynaklanan kayiplar1 6nemli Olgiide azaltsa da bu problemi tamamen ortadan
kaldiramamaktadir. Ciinkii bankacilik kesiminde herhangi bir kriz aninda
teminatlarin degerlerin de diisme olur. Ayrica bankacilik piyasasindaki artan rekabet

kredi karsihginda her zaman teminat alinmasim giiclestirmektedir’’.

75 Frederick S. Mishkin , “Policy Remedies for Conflicts of Interest in The Financial System”,
www.banqueducanada.ca/fr/conference/2003/remedies.pdf (01.05.2007), s.219.

6 Kazuhiro Igawa and George Kanatas, “Asymmetric Information, Collateral and Moral Hazard”,
The Journal of Quantitative Analysis, Vol.25, 1990, s. 485.

" Udo Schmidt Mahr, “Rationing Versus Collateralization in Competitive and Monopolistic Credit
Markets with Asymmetric Information”, European Economic Review , Vol.41, 1997, 5.132
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Bankalar veya bireyler iyi ve kotii kredileri ayirt edebilmek igin 6zel kredi
degerlendirme firmalariin sagladig bilgileri kullanabilirler. Ornegin bir cok iilkede
faaliyet gosteren Standard&Poors, Moody’s ve bircogu 6zel bilgi tireten kurumlardir.
Bunlar, firmalarin finansal durumlann hakkinda bilgi toplayarak iiyelerine

satmaktadirlar.

Ozel bilgi iiretimi yoluyla asimetrik bilgi probleminin tamamen ortadan
kaldirilmas1 bedavacilik problemi nedeniyle miimkiin degildir. Bilgi icin bedel
O0demedikleri halde piyasadaki katilimcilardan bazilarimin bu bilginin avantajlarindan

yararlanabilmesi durumu, bedavacilik problemi olarak adlandirilir’®,

Bedavacilik problemi bilgiyi satin alan kisinin bu bilginin avantajlarindan
gerektigi Olciide yararlanamamasina neden olmaktadir. Ornegin iyi kredilerle kotii
krediyi aymrt eden bilgiyi satin alan bir tasarruf sahibi, satin aldigi bu bilgi
dogrultusunda bir menkul kiymet aldiginda, piyasadaki diger katilimcilar da bu
menkul kiymetten satin alarak bilgi icin bir bedel 6demekten kurtulacaktirlar. Eger
bir ¢ok katilimci bu menkul kiymetin alimina yonelirse, artan talep nedeniyle
baslangicta diigsiik degerli olan bu varligin degeri yiikselecektir. Boylece,
bedavacilarin bu egilimleri nedeniyle, satin aldig1 bilgiye gore yatinm yapan tasarruf
sahibinin, degeri diigsik kalmig bu varliktan daha fazla almast miimkiin
olmamaktadir. Sonug¢ olarak menkul kiymet alimimin beklenen getirisi
azalmaktadir””. Yarattig1 bu sonuglar nedeniyle bir ¢ok katilimci1 6zel bilgi satin
alma tercihini kullanmamaktadir. Dolayisiyla da asimetrik bilgi problemi bir piyasa

basarisizligi olarak kalmaya devam etmektedir.
2.1.2. izleme(Monitoring) ve Kisitlayic1 Sézlesmeler

Asimetrik bilgi probleminin ¢oziim yollarindan biri literatiirde izleme

(monitoring)  ve kisitlayic1 sozlesmeler  olarak adlandirilmaktadir. izleme

N.C. Okay “Tahvil ve hisse senedi piyasalarinin gelismesini engelleyen problemler”. PiIVOLKA,
2003, 2(8), ss. 12-13.

" Arnold W. A Boot and Anjan V Thakor, “Financial System Architecture”, The Review of
Financial Studies, Vol. 10, 1997, s.721.
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(monitoring)  ve kisitlayici sozlesmeler ters se¢im probleminden ziyade ahlaki

tehlike probleminin ¢oziimiine yonelik bir uygulamadir®.

Izleme (monitoring) gerek bor¢ sozlesmelerinde gerekse ortaklik
sozlesmelerinde asilin vekilin faaliyetlerini sik sik denetlemesidir. Kisitlayici
sozlesmeler ise ortaklik sozlesmelerinde veya bor¢ sdzlesmelerinde yer alan vekilin
asilin istemeyecegi davranislarda bulunmasim1 engelleyici hiikiimlerdir. Boylece
asil, vekilin aktivitelerini izler ve sozlesmedeki kisitlatict maddelerin ihlali halinde,

hukuki yollara basvurabilir®'.

Ancak bu uygulamanin Onemli dezavantajlari bulunmaktadir. Bu
dezavantajlar, zaman ve para maliyetinin oldukca biiyiik olmasi ayrica bedavacilik
sorununun  ortaya cikmasidir. Soyle ki, ortaklik sozlesmelerinde bazi hisse
sahiplerinin izleme maliyetlerine katlanmasi , digerlerinin bir bedel 6demeden
yararlanmasi sonucunu doguracagindan , tiim hisse sahipleri izleme i¢in saglanacak
olan bilgiye bedel 6dememe egilimi igersine girecektir. Dolayisiyla ahlaki tehlike

problemi devam edecektir

Bankalarin finansal aracilik hizmeti gergeklestirerek izleme faaliyetlerinde
bulunmasi bedavacilik problemini ortadan kaldirir. Bankalar diger bor¢ verenlerin
sahip olmadig1 bilgileri kolayca elde edebilir yani kredi kullananlar hakkinda bilgi
toplayabilir ve etkin bir sekilde onlarin davranislarini izleyebilir. Bu sekilde tasarruf

sahipleri ile yatirimcilar arasindaki amag ve risk farklarini ortadan kaldirabilir®.

2.1.3. Sinyal Verme (Signaling)

Diisiik risk grubundaki yatirnmcilar fon arz edenlerin sahip olduklart bilgi
eksikleri nedeniyle yiiksek faizlerle projelerini fonlamak zorunda kaldiklarindan
finansal piyasalarda asimetrik bilgi probleminden en cok etkilenen kesimdirler.

Diisiik risk grubundaki yatinmcilarin bu problemle bas etmelerinin en etkin

80 Chandra S. Kanodia, “Stochastic Monitoring and Moral Hazard”, Journal of Accounting
Research, Vol.23, 1985, s. 175

81 Frederic S. Mishkin, “Global Financial Instability : Framework, Events, Issues”,
http://www0.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/PDFpapers/jep99.pdf (17.05.2007), s.4,

82 George Kanatas and Jianping Qi, “Imperfect Competition , Agency , anf Financial Decisions”, The
Journal of Finance, Vol.74, 2001, s.308
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yollarindan  biri  projelerinin ~ kalitesi ~ hakkinda  piyasaya  sinyaller
vermektir(Signaling). Buna gore bir kurumun veya bireyin projesinin kalitesine
iliskin olarak piyasaya verdigi giiven uyandiran sinyal ile fonlama maliyeti arasinda

negatif ve faaliyetlerden saglanan nakit akimlar arasinda pozitif iliski vardir®.

Yatirimeilarin projelerinin kalitesi hakkinda sinyal vermelerini (signaling)
saglayan baslica ii¢c mekanizma vardir. Bu mekanizmalardan ilki teminatlardir.
Yatirimcilar teminat Onererek projelerinin kalitesi hakkinda tasarruf sahiplerinin
diislincesini  yonlendirilebilirler. Yatirimcilarca Onerilen teminatlar, tasarruf
sahiplerinde, gergeklestirilen projenin risksiz proje oldugu izlenimi yaratilmasina

neden olur.

Yiiksek riskli yatirim projelerine sahip olan yatirimcilar i¢in teminat 6nerme
son derece maliyetli bir yontemdir. Ciinkii projelerinin gerceklesmeme olasilig1 ¢cok
yiikksek oldugundan bu yatirimcilar 6nemli servet kayiplarima maruz kalacaklardir.
Bu nedenle teminat vermeye istekli olan yatinmcilar ¢ogunlukla risksiz yatirim

projelerine sahip olan kimselerdir.

Yatirimcilarin tasarruf sahiplerine projelerinin  kalitesi hakkinda bilgi
saglamalarinin diger bir yolu i¢ finansmandir. Riskli yatinmecilar yiiriittiikleri
projelere kendi kaynaklarini yatirmada ,risksiz yatinmcilara gore cok daha az

isteklidirler.

Son olarak yatirimcilara sinyal verilmesini (signaling) saglayan mekanizma,
“Itibar” dir. Is yasaminin gergekleri cogu kez bor¢ alanlar1 asimetrik bilgi
probleminin yarattig1 firsatlardan yararlanmaktan ali koyar. Piyasada belirli bir itibart
kazanmis kurumlar ya da bireyler bu itibar1 zedeleyecek hareketlerde bulunmaktan
kacimurlar. Ciinkii bu kisi ya da kurumlarin bir kez itibarlarinin zedelenmesi gelecek

donemlerdeki yatirimlar i¢in uygun maliyetle fon bulmalarim1 engelleyecektir.

% John E. Evans and James M. Patton, “Signaling and Monitoring in Public Sector Accounting”,
Journal of Accounting Research, Vol 25, 1987, s. 131. Bu ¢alismaya gore bilinmeyen bir kisinin
yonetimine verilen bir kamu kurumu; menkul kiymet ihra¢ ederek harcamalarini finanse etmeye
calismasi halinde yiiksek faiz maliyeti ile karsiya kalacaktir. Ancak yonetimine iyi bilinen ve kaliteli
bir biirokratin atanmasiyla piyasaya olumlu bir sinyal verilmis olacaktir.
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2.2. Bankacilik Sektoriinde Asimetrik Bilgi Probleminin

Coziimiinde Hiikiimetin Rolii

Asimetrik bilgi probleminin giderilmesine iligkin bir baska oneri de kamu
miidahalesidir. Devlet miidahalesi iki farkli sekilde olabilir. {lk olarak hiikiimetler
direk bilgi saglayabilir ikinci olarak ise finansal piyasalardaki katilimcilar bilgi
sunmaya zorlayabilir. Ilk bakista hiikiimetin direkt olarak bilgi saglamasinin
asimetrik bilgi problemini ¢bzecegi diisiiniilse de uygulamanin politik zorluklar1 bazi
katilimcilar icin negatif bilgi tiretimini ortaya ¢ikartir. Bu nedenle benimsenen temel
ilke, hiikiimetin yapacagi diizenlemelerle firmalar1 yatirimeilar icin belirli bilgileri
sunmast yoniinde zorlamasidir. Bu dogrultuda hiikiimetler firma kéarlarinin
durumuna iliskin dogrulamay1 kolaylastiracak, uyulmasi zorunlu muhasebe
standartlar1 getirebilir. Ayrica dolandiricilik sucglarina iliskin cezai miieyyideler
koyabilir. En 6nemlisi bankacilik sektoriiniin asagida Onemi vurgulanacak olan
finansal aracilik hizmetini en iyi sekilde yapmasini saglamak iizere regiilasyon

yapilmasi yoluna bagvurabilir®*.

Finansal  aracihik, asimetrik  bilgi  probleminin  giderilmesinde
kullanilabilecek ¢6ziim yollarindan en etkin olanidir. Finansal araciliin asimetrik
bilginin ¢6ziimiinde etkin bir yontem olmasinin nedeni, finansal aract kurumlarin iyi
kredilerle kotii kredileri ayirt edecek bilgiyi elde etmede uzmanlasmis olmalari, islem
hacimlerinin biiyiik olmasi, kredi alanlar izleyebilmeleri, geri 6deyememe olasilig
karsisinda olusabilecek maliyetleri ve genel olarak asimetrik bilgi probleminin
¢cOziimiinde kullanilabilecek ¢cOziim yollarimin getirdigi maliyetleri
diisiirebilmeleridir®. Kisaca tiim maliyetler dikkate alindiginda finansal aracilik
direk finansmana gore Onemli bir avantaja sahiptirgﬁ. Buna gore finansal aracilik
asimetrik bilgi probleminin ¢6ziim yolu olarak aciklanan derecelendirme (screening),
izleme (monitoring), sinyal verme (signaling) gibi diger yontemleri de icinde

barindiran bir ¢dziim yoludur. Ayrica finansal aracilik Bedavacilik problemini

8 Charles W. Calorimis, “Financail Fragility: Issues and Policy Implications”, Journal of Financial
Services Research, 1995, Vol.9, s.251.

8 Detayl Bilgi i¢in bkz. George J. Benston and Clifford W. Smith, “a Transactions Cost Approach to
the Theory of Financail Intermediation”, Journal of Finance, May 1976, Vol.31, ss.215-231

86 Douglas W. Diamond, “Financial Intermediation and Delegated Monitoring”, Review of
Economic Studies, 1984, Vol.50, ss.393-414.
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biiyiik 0lciide ortadan kaldirmaktadir. Ciinkii tasarruf sahiplerinin yatirimlarini

gerceklestirmek icin finansal aracilar kullanmak zorundadir.

2.3. Bankacilik Kesiminin Regiilasyonu

Gelismis veya gelismekte olan iilkelerde finansal aracilik hizmetinin
gergeklestirilmesinde en biiyiikk pay bankacilik sektoriine aittir. Ancak bankacilik
sektorii yiiriittiigli finansal aracilik hizmeti ile asimetrik bilgi probleminin
¢Oziimiinde 6nemli bir yontem olmasina karsin, bizzat sektoriin kendisi asimetrik
bilgi problemine konudur. Ciinkii tasarruf sahipleri bankamin varlik kalitesini
degerlendiremezken, bankalar kredi talep edenlerin iyi kredi mi ya da kotii kredi mi
olduklarin1 degerlendirememektedirler.  Bu nedenle 6zellikle gelismis olan iilke
ekonomilerinde finansal aracilarin en agir sekilde regiile edilmis kurumlar oldugu

sOylenebilir.

Finansal regiilasyon, regiilatoriin (diizenleyici otorite) finansal ajanlarin
kararlarina ve hareketlerine kendi amag fonksiyonunu maksimize etmek i¢in getirdigi
kurallar ve kisitlamalardir®.  Bu kural ve kisitlamalar temel olarak dort baslik
altinda toplanabilir: Mevduat sigortasi, ihtiyatlilik oranlar, banka faaliyetlerinin

diizenlenmesi, muhasebe kayitlarinin tutulmasi- finansal raporlama ve denetim

2.3.1. Mevduat Sigortasi

Mevduat sigortasi, bankalarda mevduati bulunan tasarruf sahipleri ile
bankalar arasindaki asimetrik bilgininin finansal sistemde yarattigi cokiintiileri
onlemeye yonelik bir diizenlemedir. Mevduat sisteminin olmadigi bir bankacilik
sisteminde asimetrik bilgi problemi iki farkli sekilde bankacilik sisteminin etkin

isleyisini engeller.

Ik olarak mevduat sigortasmin olmadigi bir bankacilik sisteminde, bir
bankanin iflas etmesi durumunda mevduat sahipleri iflas eden bankanin varliklari

nakde cevrilene kadar beklemekte ve yalnizca mevduatlarinin bir bolimiinii geri

87 Yay, a.g.e, s.61.
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alabilmektedirler. Ayrica  mevduat sahipleri iyi banka kotii banka ayrimim
yapabilecek bilgiye sahip degildirler. Bu iki gercek, tasarruf sahiplerinin mevduat
yaratmasin1 engellemektedir. Dolayisiyla bankacilik sektorii belirli bir diizeyin

izerinde biiyiiyememektedir.

Ikinci olarak mevduat sahiplerinin banka bilangolarinin kalitesi hakkinda
bilgi sahibi olmamasi banka krizlerine yol a¢maktadir®®. Séyle ki, mevduat
sigortasinin olmadig1 bir ekonomide o©rnegin bir likidite sikinti yasandiginda,
bankalarin bir kismi yiikiimliiliklerini karsilayamama durumuna gelebilir. Ancak
s0z konusu likidite problemine karsin bir cok banka finansal performansinda
onemli bir kayba ugramaz. Asimetrik bilgi nedeniyle mevduat sahipleri iyi bankalar
ile likidite sikint1 igersine bulunan kotii bankalar1 ayirt edemezler. Dolayisiyla iyi ya
da kotii tiim bankalardan mevduat kagis1 gerceklesir. Bu siirecte bir bankanin iflasi
diger bankalarin da iflasin tetikler. Mevduat sahiplerinin sisteme olam1 giiveni

saglanmadik¢a banka panigi devam eder.

Mevduat sigortasi ile bankanin 6deme giicliigii icine diismesi durumunda
mevduat sahiplerinin paralarinin geri 6denmesi garanti altina alinmak amaciyla
mevduat hesaplar1 kismen ya da tamamen sigorta ettirilir. Daha acik ifadeyle
bankalarin ve diger aract kurumlarin iflaslari durumunda mudilere, mevduatlarinin
bir kism1 veya tamami 6denir. Bu sigorta ile amag tasarruf sahiplerinin bankalara

olan giiveninin sarsilmamasi ve dolayisiyla nakde hiicumun engellenmesidir”.

Mevduat sigortast uygulamasimi asimetrik bilgi iizerindeki nihai etkisinin
her zaman azaltic1 yonde oldugu diisiincesi tam olarak dogru degildir. Bu iddianin
altinda yatan gercek limitsiz mevduat sigortasimin piyasadaki asimetrik bilgi

problemini arttiran egilimleri ortaya glkarmas1d1r90.

8 Charles W. Calorimis, Deposit Insurance: “Lessons From The Record”, Economic Perspevtives
Federal Reserve Bank of Chicago, June 1989, ss.10-30.

8 George J Benston and George G. Kaufman, “Is the Banking and Payment system Fragile”, Journal
of Financial Services Research, 1995, Vol.9.s.214.

% Edward J. Kane , “Three Paradigms for The Role of Capitalization Reqiirements in Insured
Financial Institutions”, Journal of Banking and Finance”, Vol.19, ss.431-459,and John. H.Boyd,
Chun Chang and Bruce D. Smith, “Moral Hazard Under Commercial and Universal Banking”,
Journal of Money, Credit and Banking, 1998, Vol. 30, ss. 426-468.
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Limitsiz mevduat sigortasinin sagladigi giivence nedeniyle iyi ve kotii
bankalar mevduat sahipleri i¢in aymi cekiciliktedir. Bireyler bankalarn risk
durumlar1 hakkinda bilgi sahibi olmaya calismazlar’'. Dolayisiyla mevduat sahipleri
icin banka tercihinde tek kriter getiri oran1 olmaktadir. Bu durumda riskli bankalar
yiikksek getiriler Onererek mevduat toplamaya baglamaktadirlar. Daha Once
tanimlandig1 gibi; bir piyasada bor¢ alicilarin ¢ogunlukla kotii krediler olmasi o
piyasada ters secim probleminin ortaya g¢iktifini gostermektedir. Bankacilik
piyasasinda ters secim probleminin varliginda bir cok iyi banka bu faiz oranlarinda
mevduat kabul etmemektedir.  Yani kotii bankalar iyi bankalar1 piyasadan

kovmaktadir.

Mevduat sigortasinin asimetrik bilgi iizerindeki negatif etkisi sadece ters
secim problemini arttirmasindan kaynaklanmaz. Bir ¢ok banka mudilere sunduklari
yiikksek getirileri karsilamak ig¢in  asirn risk alarak, istenmeyen sonuglar
dogurabilecek yatirnmlara yonelirler. Dolayisiyla mevduat sigortasi piyasada ahlaki
tehlike probleminin artmasma neden olur’®. Nitekim Amerika Birlesik
Devletleri’nde belirli seviyede mevduat sigortasinin oldugu 1920’li yillarda banka
kredileri asin artarak riskli tarimsal yatirnmlara yonelmistir. Bu nedenle 1914 -1930
yillar1 arasinda ekonomide Once biiyiikk bir canlanma daha sonra ise yasanilan
ekonomik biiyiimenin ¢ok daha iizerinde bir durgunluk yasanmistir. Ciinkii marjinal
yatirnmlar nedeniyle bankacilik sisteminin yasadigi kayiplar ekonomiyi canlandiran

kredi artiginin tiim etkisini ortadan kaldirmustir’”.

Banka hiicumu nedeniyle banka iflaslarin1 6nlemeye yonelik bir diizenleme
olan mevduat sigortast amacinin aksine bankalar iflasa gotiirerek dolayl yoldan da
asimetrik bilgi problemini arttirmaktadir. Mevduat sigortast olan ekonomilerde
bankalarin iflasa gitme nedeni, isletme bor¢larina devlet garantisi olmasi nedeniyle

iflas durumunda kurumlarin kar elde edebilmesidir’.

ol Gary Richardson, “a Comment Concerning Deposit Insurance and Moral Hazard”, National
Bureau of Economic Research”, December 2006, Working Paper No: 12719, s. 6.

%2 David K. Mengle, “Regulatory to Payment System Risks: Lessons from Privately Negotiated
Derivatives”, Journal of Financial Services Research, 1995, Vol.9. s.387 .

% Detayl bilgi i¢in bkz. Charles W. Colorimis, “Financial Fragility: Issues and Policy Implications”,
a.g.e., s.248 and Charles W. Calorimis, “Is Deposit Insurance Necessary”, Journal of Economic
History, 1990, Vol.50, ss.283-295.

o4 George A.Akerlof and Paul Romer, Looting: The Economic Underworld of Bankruptcy for Profit,
Brookings Papers on Economics Activity, 1993, ss.6.
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Siirsiz Mevduat sigortasinin ters secim ve ahlaki tehlike iizerindeki etkileri

tizerine farkl1 mevduat sigortast tiirleri gelistirilmistir.

1. Risk Primli Mevduat Sigortasi:  Risk primli mevduat sigortasinda
bankalar risk seviyelerine gore prim 6demek zorundadirlar. Riskli bankalar bu risk
derecelerine bagli olarak fazla prim 6dediklerinden gereginden asir1 risk alma
egilimi igersine girmezler.

2. Smirlh Mevduat Sigortasi: Sinirli mevduat sigortasi ile sigorta kapsamina
giren mevduat tutar veya mevduat tiiriine gore sinirlanir. Ornedin sadece biiyiik
tutarli mevduatlarin sigortalanmasi, tutara gore sinirlt mevduat sigortasidir. Likit
olan tiim mevduatlarin sigortalanirken, likit olmayanlarin sigortalanmadigi  bir
mevduat sigortasi ise tiire gore sinirlt mevduat sigortasidir. Likidite diizeyine gore
sinirthh bir mevduat sigortasi, banka paniginin banka hiicumuna doniismesini
engelleyen onemli bir mekanizmadir. Ciinkii mudiler likit mevduatlarinin sigortanin
giivencesi altinda oldugu bilirler”.

3. Ortiik Sigorta ve iflas Icin Cok Biiyiik Politikasi: Regiilatoriin iflas eden
bankalarn1 kurtarma yoniinde agiktan bir taahhiidii olmadig1 halde , bir bankacilik
krizi  durumunda otoritelerin  kendilerinin  biiylikk = zararlara ugramaktan

kurtaracaklarini bilmeleri 6rtiik sigorta olarak adlandirilir.

Sili’'nin 1970 1i yillarda yasadigr deneyim oOrtiik sigortaya ornek olarak
verilebilir. Bu yillarda hiikiimet hi¢cbir garanti ve sigorta uygulamasima gitmedigi
halde, ilk biiyiik banka sorun yasadiginda hiikiimet bu bankay1 kurtarmistir. Tasarruf
sahiplerince oOrtiik bir garantinin oldugunun anlagilmas1 ile banka hiicumu

gergeklesmemistir%.

Biiyiik bir bankanin batmasi tiim finansal sistemi etkileyerek bir¢cok banka
ve diger firmanin batmasina neden olacagindan ekonomide telafisi gii¢ kayiplar
yaratir. Bu nedenle hiikiimetler acik bir garanti olmamasina ragmen sistem
icersindeki biiyilk kurumlart kurtarmak zorunda kalmaktadirlar. Bu zorunluluk

literatiirde “iflas icin ¢ok bilyiik politikas1” olarak adlandirilmaktadir. Bu politikanin

% John J. Merrick and Anthony Saunders, “Bank Regulation and Monetary Policy”, Journal of
Money Credit and Banking, 1985, Vol.17, ss.698.

% Larry A. Sjaastad , “Deposit Insurance : Do We Really Need It”, World Bank Discussion Paper,
No:360, 1997 Washington, den Karabulut, a.g.e., s .49.
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onemli bir dezavantaji, biiyiik bankalan asir risk alma yoniinde motive ederek
ahlaki tehlike problemini arttirmasidir. Nitekim Amerika Birlesik Devletleri’nde
1980 yilinda yasanilan ekonomik daralmanin 6nemli bir nedeni, iflas i¢in ¢ok biiyiik
politikasinin biiyiik bankalar iizerinde yarattigi asir1 risk alma egiliminin neden

oldugu ahlaki tehlike problemidir’’.

Ortiik garantinin oldugu durumlarda mevduat sigortasini yerini ¢cogunlukla
merkez bankasinin son durak kredi merci politikas1 doldurmaktadir. Merkez bankasi
nihai kredi merci olarak, bankacilik sisteminde herhangi bir nakde hiicum olasilig
ortaya ciktiginda , acik piyasa islemleri veya reeskont kanaliyla piyasa gerekli

likiditeyi saglar.

2.3.2. ihtiyathhik Oranlari: Sermaye Yeterliligi, Portfoy

Cesitlendirme ve Likidite Oram

Finansal piyasalarda asimetrik bilgiyi arttiran faktorleri incelerken
belirtildigi gibi kurumlarin 6z sermayelerinin azalmasi, piyasadaki ters se¢im ve
ahlaki tehlike problemlerini arttiran 6nemli bir gelismedir. Dolayisiyla asimetrik
bilgiye kars1 basaril1 bir regiilasyon i¢in bankalarin sermaye yapilarina iligkin belirli

diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Ihtiyathllik ~ oranlari banka 6z sermayesinin azalmasini engelleyen
diizenlemelerdir. Regiilatorler bankalarin sermayelerini erimesini engellemeye
yonelik ihtiyatlilik oranlar1 kapsaminda baslica iki ayr1 diizenleme yapabilir. Bu
diizenlemelerden bir tanesi bankalarin minimum bir sermaye diizeyine sahip olma
zorunlulugudur. Bu gerekli minimum  sermaye diizeyi literatiirde ‘“sermaye
yeterliligi” olarak adlandirilir. Bankalarin sermaye kontrolii i¢in uygulanabilecek
diger yontem ise verilen kredi ve bulundurulan varlikla iliskin getirilen

sinirlamalardir. Bu regiilasyon araci ise “portfoy cesitlendirmesi* olarak adlandirilir.

Sermaye yeterliligi bankanin varliklarinin yiizde kaginin sermaye ile

finanse edildigini gosteren bir orandir. Diger kurumlarda oldugu gibi bankalar i¢in de

7 John H. Boyd and Mark Getrler, “The Role of Large Banks in the Recent U.S. Banking Crisis “,
Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review , Winter 1994, Vol.18. s.13.

63



bor¢lanmanin belli bir noktaya kadar karlilig1 arttirici etkisi vardir. Ancak optimal bir
noktadan sonra gerek artan finansman giderleri gerekse bor¢larin baskist karliligi ve
6z sermayeyi azaltici etki yapmaktadir’®. Bu nedenle sermaye yeterliligi giiniimiiz
ekonomilerinde en Oonemli ve en etkin sekilde uygulanmasi gereken bir yonetim

aracidir.

Bankalarin sermaye diizeyleri hesaplanirken mutlak degerler yerine,
sermayenin toplam varliklara boliimii olan kaldira¢ orani kullanilir. Kaldirag orant;
sermaye yeterliligini 6lgmeye yarayan Onemli bir oran olmasina ragmen, ozellikle
bankacilik sektoriinde, varlik ve sermaye tanimlamalarindan kaynaklanan nedenlerle
onemli handikaplara sahiptir. Temel problem; forward, swap, akreditif ve teminat
mektuplarinin bilango dig1 islemler olmasi ve bankalarin bu bilango dis1 islemleri

sermaye yeterliliginden kagmanin bir yolu olarak kullanmasidir”.

Bu sorunu agmak i¢in Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi’nce
1988 yilinda calismalar1 baslayan ve diinya genelinde tam anlammyla 1992 aralik
ayinda uygulanmaya baslanan yeni risk temelli yeterlilik oram1 Ol¢gme sistemi
gelistirilmistir'™. Varhiklarin risklerini dikkate alan bu yontem, Basel Sermaye

Uzlasis1 veya 1988 Uzlasisi olarak adlandirilir.

1988 Uzlasisi, bankalarin bilanco ici ve bilango dis1 varliklarini risklerine
gore agirlandirarak sermaye yeterliligini hesaplamaktadir. Tablo 7 c¢esitli varlik
kalemlerinin risklerine gore hangi agirlikla sermaye yeterliliginin 6l¢iimiinde
kullanildigr gostermektedir. Buna gore bankalarin varliklar risklerine gore dort

gruba ayrilmigtir. Ornegin en diisiik risk grubunda hazine bonolar1 yer alirken,

%8 Yurdakul Caglar , Denetim ve Raporlama: Finansal Tablolar ve Analiz Teknikleri, 3.b, Ankara
:TURMOB Yayinlar1-215, 5.265.

% Ayrmtil bilgi i¢in bkz. Mikail Atlan ve Raif Parlakkaya, “Bilanco Dis1 islemlerin Banka
Performansina Etkisi: Tiirk Bankacilik Sektorii Ornegi”, iktisat Isletme ve Finans, Y1l.19, say1. 219,
Haziran 2004, s. 109 ve Aydan Aydin, “Bilango Dis1 Islemler”, Bankacilar, Eyliil 2000 , say1 34. s.67
100 Basel Bankacilik Diizenleme, Gozetim ve Denetim Komitesi, 1974 yilinda G10 iilkelerinin
merkez bankasi bagkalar1 tarafindan , ulusal denetim sistemlerine iliskin bilgi alis verisinin
saglamlastirilmasi, uluslararasi banka denetim tekniklerinin etkinliginin arttirilmasi ve gerekli goriilen
alanlarda minimum denetleme standartlarinin  yaymlanmasi amaciyla kurulmugtur. Komite’nin
yayinladigr standartlar esas olarak iiye tilkeleri ilgilendirmektedir. Komite yasal yaptirim giiciine sahip
olmayip , her iilkenin uygulayabilecegi en iyi standartlar1 tavsiye etme gorevini iistlenmistir Ancak bir
cok iilkenin Basel Komite’nin yayinladigi standartlar1 uyguladigi goriilmiistiir. Nitekim diinya
genelinde ortalama olarak Basel Komite’'nin tavsiye ettifi % 8 sermaye yeterliligine uyulmustur.
Detayli bilgi icin bkz. Basel Committee on Banking Supervision, History of Basel Committee and
It’s Membership, January 2007 , ss.1-7.
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belediye bonolar1 %50 olarak agirlandirilmis, en riskli varlik kalemleri olan bilanco

dist islemler ise %100 olarak agirlandirilmiglardir.

Bankalarin riske gore agirlandirilmis varhiklar kullanarak iki ¢esit sermaye
yeterliligi oran1 hesaplayabilir. ilk oran sadece hissedarlarin sermayesinin agirlikli
toplam varliklara orani olan ¢ekirdek yeterlilik oranidir. Komite tarafindan cekirdek
oranin %4 iin iizerinde olmasi tavsiye edilmistir. Ikinci oran ise tiim sermayenin
agirlikli toplam bilango i¢i ve dis1 varliklara boliimiidiir. Bu oranin ise minimum %

8 olmasi tavsiye edilmistir'".

Tablo 7 : 1988 Uzlasisi’nda Risk Gruplarina Gore Varhiklar

AGIRLIK VARLIK
%0 Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilleri
%20 Bankalar aras1 mevduatlar

Morgate Kredileri

%350 Belediye Bonolari
%100 Sabit Varliklar
Bilango Dis1 islemler

Ticari Krediler

Kaynak: Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standarts , ss.1-26

Risk agirlikli  sermaye yeterliligi zaman igersinde finans piyasalarinin
degisen ihtiyaclarini karsilamamaya baslamis ve asagida siralanan baglica elestirileri

almlstlrm.

197 Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement
and Capital Standarts , July1988, s.13.

192 Suat Teker ve Mustafa Turan, “Bankalarin Kredi Riski Ol¢iimii i¢in Onerilen i¢sel degerlendirme

Sisteminin Tiirk Bankalari Tiiketici Kredileri Portfoyiine Uygulanmasi”, fktisat Isletme ve
Finans,Y1l.18, Say1.209, Agustos 2003, s.72.
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1. Risk agirhikli sermaye yeterliligi standardi bankalarin ve kredi
portfoylerinin kalite notlar arasindaki farklar1 goz ardi etmekteydi.

2. OECD iyeligi kredi riski olctimiinde temel kriterdi. Bu nedenle OECD
tiyesi iilkeler uluslararasi finans piyasalarinda 6nemli rekabet avantaji elde ettiler.

3. Agirlikh sermaye yeterliligi standardi tek bagina bankanin maruz kaldig:
riskleri minimuma diisiiremezdi. Bir anlamda 1988 Uzlasis1 sadece kredi riskini
dikkate alarak faiz, doviz kuru ve operasyonel risklerin 6l¢iimii konusunda yetersiz
kalmist1.

4. 1988 uzlasis1 OECD iiyesi iilkeler arasindaki borcluluk kalitesi farklarini

yansitmamaktaydi.

Bu nedenle sermaye yeterliligini iliskin ¢alismalar statik kalmamis zaman
icerisinde gelistirilmistir. Bu calismalar sonucunda 1999 yilim1 haziran aymda yeni
sermaye yeterliligi cercevesi yayinlanmistir (birinci taslak) . Ancak yayinlanan bu
standartlar giincellenerek 2001 yilinin ocak ayinda yeni bir sermaye yeterliligi

cercevesi (ikinci taslak-Basel 2) yayinlamistir.

1999 yilinda yayinlanan birinci taslagin temel amaglarindan bir tanesi 1988
yilinda yayinlanan sermaye yeterliligi ol¢iimiinii gelistirerek yeni minimum sermaye
yeterliligi belirlemekti. Bu nedenle birinci taslak 1988 uzlasisindan farkli olarak
kredi riskinin yam sira piyasa riski ve diger riskleri de(faiz oranm operasyonel,
likidite, yasal riskler) kapsayan bir sermaye yeterliligi ol¢limii yapmaktad1r103. Bu
riskleri dikkate alarak sermaye yeterliliginin nasil hesaplanacagina iliskin nihai
metod ikinci taslakta yer almaktadir. Ikinci taslaga gore banka sermaye yeterlilik
orani; toplam sermayenin kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk toplamina
boliimiiyle hesaplanmaktadlrm.

Sermaye yeterliligi bankacilik sisteminin giivenilirligini saglanmasi i¢in tek

basina yeterli bir regiilasyon araci degildir. Ciinkii bankalarin saglamhig ve

giivenilirligi sermayesine iliskin hesaplamalara degil varliklarin  kalitesine ve

1% Basle Committee On Banking Supervision ,Consultative Paper:A New Capital Adequacy

Framework , June 1999, s.12.

' Detayli bilgi icin bkz. Basle Committee On Banking Supervision , Consultative Document:
Overview of The New Basel Capital Accord, January 2001, ss.1-87 And Basle Committee On
Banking Supervision, The New Basel Capital Accord: an Explainatory Note , 2001, ss. 1-16.
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yiikiimliiliiklerin yapisina baghdir '. Buna gore varlik ve yiikiimliiliik yapisindaki
bozukluk aniden bankalarin sermaye yeterliliginden uzaklagmasina neden olabilir.
Nitekim 1990 yillarin baslarinda Iskandinav iilkelerindeki bir ¢ok bankanin iflasinin
nedeni diisilk sermaye yeterliliginden cok varlik ve yiikiimliilik yapisindaki

bozukluklardir'®.

Sermaye yeterliliginin yan1 sira bankalarin sermayesi iizerinde bir diger
kontrol saglama yolu olan portfdy cesitlendirmesi; bankalarin varlik ve yiikiimliilitk
yapisint  diizenleyerek, bankalarin asiri risk alarak ahlaki tehlike yaratmasini
engellemeye yonelik bir regiilasyon aracidir. Bir baska deyisle bu regiilasyon
aracinin temel manti; bankanin varliklarinin ~ veya yiikiimliiliiklerinin

107

cesitlendirilerek riskin en aza indirilmesidir '. Bu yontem bankalara degisik

sekillerde kisitlamalar getirir.

1. Bankalarin bir kisiye ya da kuruma sermayenin belli bir oranindan fazla
kredi vermesi engellenir

2. Bankalarin portfoylerinde belirli bir hisseden bulundurabilecegi miktar-
oran sinirlanir veya bankanin aktifinde %60’1n iizerinde finansal olmayan varlik yer
almasina izin verilmez'®. Nitekim Amerika Birlesik Devletleri’'nde Continental
[llinois Bankas’nin 1984 deki iflasi portfoy cesitlendirmesinin Onemini ortaya
cikarmaktadir. Ciinkii bu bankanin iflasinin en énemli nedeni , portfdyiiniin biilyiik
bir kisminin sadece bir kurumun hisse senedinden olusmasidir. Bu kurumun iflasi
bankanin da iflasina nenen olmustur.

3. Bankanin varliklar1 ile yiikiimliikleri donemleri itibari ile sinirlanir.
Ornegin bankanm yiikiimliiliiklerinin belli bir oranmin uzun vadeli yabanci

kaynaklardan olusmasi istenir.

Bankalarin sermaye diizeylerine iliskin kisitlamalar, asimetrik bilgi

problemini onemli 6lciide ortadan kaldiran diizenlemeler olmasina karsin, olumsuz

!9 Harald B. Benink and David T. Llewellyn, “Systemic Stability and Competetive Neutrality Issues
in the International Regulation”, Journal of Financial Services Research, 1995, Vol.9. 5.402.

1% Harald B. Benink and David T. Llewellyn, “Fragile Banking in Norway, Sweden, and Finland: an
Empirical Analysis”, Journal of International Financial Markets , Institutions and Money, 1994,
Vol.4, ss. 5-19.

197 Harald B. Benink and David T. Llewellyn, “Systemic ...”, s.403.

198 Mathias Dewatripont and Jean Tirole, The Prudential Regulation of Banks, MIT Press, 1999, s.
59.
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makro ekonomik sonuglar yaratabilmektedir. Sermaye yeterliligine iliskin
diizenlemelerin oldugu iilkelerdeki bankalar, sermayelerinin erimesi durumunda
minimum sermaye yeterliligine ulasabilmek icin kredi arzlarini sinirlamak zorunda
kalmaktadir. Bankalarin kredi arzlarimi sinirlamasi ise depresyona neden olabilecek
onemli bir gelismedir. Nitekim 1990’larda Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanilan
depresyon sermaye diizeyine iliskin sinirlamalarin sonucudur'®. Ancak sermaye
yeterliligine iligkin diizenlemelerin olmadigi ekonomilerde, sermaye/aktif orani
diisen bankalarin daha once agiklandigi gibi asiri risk alma egilimi igerisine girdigi
veya bir bagka deyisle sermaye/aktif oranlan yilikseldik¢e bankalarin muhafazakar bir
tutum alarak risk almamak icin kredi arzini1 genisletmemeleri s6z konusudur.
Nitekim 1990’larda Amerika Birlesik Devletleri’nin yasadigina  benzer bir
depresyon yasayan Japonya’da yiiksek sermaye yeterliligine sahip bankalar asir1 risk

e .. . . . - 110
alma egilimi icersine girmemisglerdir .

Ihtiyatlilik oranlarma iliskin aciklamalari tamamlamadan once iizerinde
durulmasi gereken son bir regiilasyon araci bankalarin iflaslarini engellenmesi amact

ile kullanilan likidite oranlaridir.

Finansal Piyasalarda asimetrik bilgi probleminin hem direkt olarak hem de
dolaylh olarak artmasina neden olan diger onemli bir faktor bir veya birka¢ banka
iflas1 nedeniyle ortaya ¢ikan banka panikleridir. Bankalarin iflas etmesi genel olarak

iki nedenden kaynaklanir: ddeyememe problemi veya likidite stkintist' '

Sermaye yeterlilik oran1 ve portfdy ¢esitlendirme bir bankanin 6deyememe
problemi ile kars1 karsiya kalmasim engelleyen diizenlemelerdir. Ancak bankalar

bazen ddeyememe sikintisi yasamadiklar1 halde likidite sikintis1 yasayabilirler. Bu

1% Ben. S. Bernanke and Cara.S Lown, “The Credit Crunch”, Brookings Papers on Economics
Activity, 1991, ss.205-247 .

"% Akiyoshi Horiuchi and Katsutoshi Shimizu, “The Deterioration of Bank Balance Sheets in Japan:
risk Taking and Recapitalization, Pacific-Basin Finance Journal, 1998, Vol.6, ss.1-26

" Likidite problemi banka pasiflerinin likiditesinin fazla ancak banka aktiflerinin likiditesinin diisiik
olmasi nedeniyle ortaya cikan bir problemdir. Bu problemin ortaya ¢ikmasi bankalarin “bankaya
hiicum” riskine kargt duyarliligini artirmaktacir. Odeyememe problemi ise bankanin varliklarinin
degerinin kaynaklarinin degerinden az olmasi durumunda ortaya cikar. (Odeyememe problemi
icersinde olmayan bir bankanin sadece likidite problemi yasamasi miimkiin olan bir durumdur.
Detayli bilgi icin bkz. Franklen Allen and Douglas Gale, “Optimal Banking Crises”, Journal of
Finance ,Vol.53. 1998, ss.1245-1284 and R.S. Sayers, Central Banking After Bagehot, Oxford
University Pres, Oxford: 1983’den David Gowland, The Regulation of Financial Markets in the
1990s, England: Edwar Elgar Publishing Limited, 1990, s. 77.
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nedenle diizenleyici otorite tarafindan bankalara belirli miktarda likit varlik
bulundurma zorunlulugu getirilmektedir. Likidite oranlar1 bankalarin sahip olmasi
gereken minimum likit varlik miktarim 6lcen oranlardir. Ornegin cok kullanilan
likidite oranlarindan bir tanesi nakit/mevduat oranidir.  Bir bankanin likit
sayilabilmesi i¢in bu oranin %?20’nin altinda diismemesi istenir. Bu oranin geregi

olarak bankalar mevduatlarinin en az %20 sini nakit olarak tutarlar.

2.3.3. Banka Faaliyetlerinin Regiilasyonu

Basta Fransa , Almanya ve Italya olmak iizere bir cok gelismis iilkede
uygulanan temel regiillasyon araclarindan  birisi banka faaliyetlerinin
diizenlenmesidir. ', Diizenleyici otoritenin bir bankanin veya banka ydneticilerinin
belirli isleri yapmasin1 kisitlanmasi, bazi islemlerini izne veya birtakim sartlara

bagh tutmas1 bu kapsamda ele almir'

Banka ve banka yoneticilerinin faaliyetlerinin sinirlanmasi veya izne

baglanmas1 baslica asagidaki nedenlere baglidir.

1. Bir bankanin farkli faaliyetlerle ilgilenmesi bir ¢ikar c¢atigmasina
neden olabilir. Ornegin banka ortagi oldugu bir firmay: finanse edebilmek icin
gereginden yiiksek faiz teklif ederek mevduat toplama yoluna gidebilirm. Bankalarin
cesitli faaliyetlerle ilgilenmesi sonucu ortaya ¢ikan c¢ikar catismasi , bankanin temel
gorevi olan finansal aracilik hizmetini, saglikli bir sekilde yerine getirmesini
engeller. Hatta banka iflaslar1 yaratarak bir banka panigi meydana gelmesine neden
olabilir.

2. Bankalarin bir ¢ok degisik alanda faaliyeti bankaya asir1 risk almasina
neden olan bir c¢ok firsat yaratir. Bu nedenle bankacilik sistemi ahlaki tehlike
problemi ile kars1 karsiya kalir''’.

3. Bir ¢ok sektordeki firmalarla ortaklifi olan karmasik yapidaki

bankalarin faaliyetlerinin izlenmesi olduk¢a zordur.

12 Gowland, a.g.e., s. 56.

13 Gowland, a.g.e., s. 56.

114 Kose John, Teresa A. John and Anthony Saunders, “Universal Banking and Firm Risk Taking”,
Journal of Banking and Finance, 1994, Vol.18, s.309.

15 Boyd, Chang and Smith, a.g.e., s. 433.
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Belirli bir sermaye seviyesine sahip degilse bir bankanin kurulmasia izin
verilmemesi, bankanin kurulmasina izin verilse bile belirli bir deneme siiresinde bu
bankaya sadece belirli islemleri yapabilme yetkisi verilmesi veya banka sahiplerinin
baska islerle ugrasmasmin engellenmesi , bankanin finansal olmayan bir kuruma
ortak olmasinin engellenmesi, banka faaliyetlerinin diizenlenmesi kapsaminda

getirilen kisitlamalardir''®.

Piyasaya girislerin kisitlanmasina gercekten ihtiyag olup olmadigi
literatiirde tartisilan 6nemli konulardan bir tanesidir. Buna gore piyasaya girislerin
dikkatle izlenmesi bir yandan piyasadaki istikrar1 saglarken diger bir yandan
piyasada oligopolistik bir yapiya yol acmaktadir. Bu yapi bankalarin asiri risk

almasim destekler niteliktedir'!”.

Bankacilik sektoriiniin regiilasyonunu uluslar arasi1 platformda ortak bir
paydada bulusturmaya calisan Basel komitenin yayinladigi standartlarda, banka

faaliyetlerini kisitlar nitelikte bir cok diizenleme yer almistir.

Basel komitenin 6nerdigi bu diizenleme ve kisitlamalara gore bir bankanin

faaliyetine izin verilebilmesi i¢in;

1. Bankanin ortaklik yapisi degerlendirilmelidir. Bu kapsamda biiyiik
hissedarlarin deneyimleri, mali giigleri ,itibarlar ve aldiklar riskler incelenmelidir.

2. Banka, holding gibi biiyiikk bir organizasyonun parcasi ise diger
faaliyetlerinin mevduat sahipleri icin risk yaratip yaratmadigi incelenmelidir.

3. Sorumlu yéneticiler agikca belli olmalidir.

Faaliyet halinde olan bir bankanin ise;

1. Sermayesinin ortaklarin bireysel finansman ihtiyaglari i¢in kullanilmasi
yasaklanmistir
2. Dogrudan veya dolayli yatimlar ile bankanin veya belli oranda hissenin

devri izne baglanmistir.

"1 James R. Barth, Gerard Caprio and Ross Levine, “Bank Regulation and Supervision: What Works
Best” , National Bureau of Economic Research, November 2002, Working Paper No: 9323, s. 2.
"7 Michael C. Keeley, “Deposit Insurance, Risk and Market Power in Banking”, American
Economic Review, 1990 Vol.80, s.1190.
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2.3.4. Bankacilik Kesiminde Mali Tablo Raporlama

Standartlar: ve Bankacilik Sistemin Denetimi

Bankacilik kesiminin regiilasyonu, bankacilarin davranislarina iliskin
kurallar1 belirlemekle birlikte, bu kurallara uyulup uyulmadiginin kontroliinii
saglamaya yonelik diizenlemeleri de icerir. Buna gore regiilasyonun getirdigi
kurallara bankalarin ne derece sadik kaldiginin belirlenmesi izleme (monitoring) ve
Bankalarin faaliyetlerinin genel kontrolii gozetim-denetim (supervision) olarak

adlandirilir '8

Ancak izleme ve gozetim-denetim ile ilgili diizenlemelere ge¢gmeden Once
tizerinde durulmasi gereken 6nemli bir konu , mali tablolarin raporlanmasina iligkin
ne tiir diizenlemelerin getirildigidir. Ciinkii asimetrik bilgi probleminin ortadan
kaldirilmasina iligskin diizenlemelerde olmazsa olmaz sart seffaflik ve bilgi
sunumudur'”®. Bir  Bankalarin faaliyetlerini gdsteren yegane kaynak, mali
tablolardir. Bankacilik sektoriiniin  denetimi; bankalarin belirli donemlerde
yaymladigi bu mali tablolar iizerinden gergeklestirilir. Finansal raporlama siireci
de iki farkl1 tiirde regiilasyona tabidir. Ilk olarak bankalardan belirli bilgilerin kayit
altina alinmasi, ikinci olarak ise bu bilgilerin belirli bir sekilde raporlanmasi istenir.
Ornegin bankalarin déviz acik pozisyonlarini bildirme zorunlulugu ilk regiilasyon
tiriine Ornektir. Bankalarin ii¢ ayda bir mali tablo yayinlamas1 gerekliligi veya bu
tablolardaki doviz cinsinden degerleri merkez bankasi doviz alis kurundan

degerlemesi zorunlulugu ikinci tiir regiilasyona ornektir.

Mali tablolarin raporlanmasina iliskin diizenlemelerin asimetrik bilginin
onlenmesinde 6nemli bir yeri vardir. Bilindigi iizere bedavacilik problemi yiiziinden
bankalarin finansal durumlarn hakkinda ©6zel bilgi idiretimi  asimetrik bilgi

probleminin 6niine gecilmesini engellemektedir. Ancak diizenleyici otoriteler mali

"8 Tyran Yay, Giilsiin G. Yay ve Ensar Yilmaz, “Finansal Krizler, Finansal Regiilasyon ve Tiirkiye”,
Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 2004 Mart, 30, s.4.

19 Seffaflik herhangi bir piyasadaki katilimcilarin piyasa kosular1 hakkindaki bilgi seviyesini ifade
etmektedir. Detayli bilgi icin bkz. Seha M. Tinic, “Derivatives and Stock Market Volatility: Is
Additional Government Regulation Necessary” , Journal of Financial Services Research, 1995,
Vol.9, s.359.
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tablolarin hazirlanmasina iligkin standartlar yayinlayarak, piyasadaki katilimcilarin

bankalarin aktif kalitesi hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglayabilirler.

Bu dogrultuda diizenleyici otorite; bankalarin gerceklestirdigi islemleri
kayit altina almasini ve bilgi kullanicilarina sunmasini saglayan standartlar yayinlar,
finansal tablolar ile raporlanan bilgilerin dogrulugunu ol¢en ve regiilasyonun
getirdigi kurallara bankalarin ne derece sadik kaldiginin kontroliinii saglayan

diizenlemeleri gerceklestirir.

Bankacilik sisteminin izlenmesi maliyetli ve oldukca zordur. Ayrica
mevduat sigortas1 gibi regiilayon araclari nedeniyle bir ¢ok kimse sektorii izlemeye

gerek duymaz. Bu nedenle sektoriin resmi denetimine gerek vardir.
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BOLUM 3
TURK BANKACILIK SiSTEMININ ASIMETRIK BIiLGi
PROBLEMIi ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Asimetrik bilgi probleminin finansal piyasalarin isleyisinde Onemli
aksakliklar yarattigi ve bu etkisi nedeniyle toplam ciktida dalgalanmalara ve hatta
finansal krizlere neden oldugu, calismanin birinci bdliimiinde yer verilen
tartismalarda ortaya cikmustir. Ikinci boliimde ise asimetrik bilgi probleminin
¢Oziimii i¢in en etkin yontem olan finansal araciligin biiyiik bir boliimiinii iistlenen
bankalarin, bu islevlerini tam anlamiyla yerine getirebilmeleri i¢in nasil regiile
edilebilecekleri agiklanmistir. Bu noktada Tiirkiye’de bankacilik kesiminin nasil
regiile edildiginin ve mevcut yapisim asimetrik bilgi problemini barindirip
barindirmadiginin tartisilmasi gerekmektedir. Bu g¢ercevede Tiirkiye nin bankacilik
sektoriinde yasadigi Onemli deneyimlere verilecek daha sonra sektoriin bu giin

geldigi nokta tartisilacaktir.
3.1. 1994 Krizi

Birinci bolimde aciklandigi gibi asimetrik bilgi problemi finansal krize
neden olan onemli bir faktordiir. Bu boliimde 1994 krizinin  aciklanmasinda
asimetrik bilgi yaklasiminin ne derecede gecerli oldugu belirlenmeye caligilacaktir.
Bu dogrultuda asimetrik bilgi problemini arttiran gelismelerin 1994 krizi oncesinde

varlig1 arastirilacak daha sonra da asimetrik bilgi ve finansal kriz iliskisi kurulacaktir.
3.1.1. Asimetrik Bilgi Probleminin Artisinin Nedenleri

1994 krizi oncesinde bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi probleminin
artis1 baslica iic faktore baglidir. Bu faktorler faiz oranlarinin artigi, belirsizliklerdeki

artis ve banka bilangolarinin bozulmasi - 6z kaynak erimesidir.
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3.1.1.1. Faiz Oranlarinin Artmasi

Yillar itibariyle Tiirkiye ‘de faiz oranlarimin hareketi incelendiginde, 1994
krizi Oncesinde faiz oranlarimin artis gosterdigi sOylenebilir. Tablo 8 tasarruf
mevduati faiz orani, TCMB reeskont faiz orani ve interbank gecelik faiz oraninin
1989-1995 yillar1 arasindaki degerlerini gostermektedir. Bu tabloya gore 1994
krizinden birka¢ yil Once faiz oranlar yiikselmeye baslamistir. Nitekim tasarruf
mevduati faiz oram 1989 yilinda %58,80 seviyesinde iken krizden bir y1l 6nce 1993
yilinda %74,80 diizeyine yiikselmistir. Faiz oranlarindaki bu yiikselme biiyiik dl¢iide
kamu kesimi aciklarina bagli olarak kamu kesimi fon talebinin artmasindan

kaynaklanmaktadlrlzo.

Tablo 8:1989-1995 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Faiz Oranlarimin Degisimi

YILLAR | Tasarruf Mevduati | TCMB Reeskont Faiz | Interbank Gecelik Faiz Oran
Faiz Oranm Oran
1989 58,80 54,00 26,87
1990 59,40 50,75 62,72
1991 72,70 54,50 59,87
1992 74,20 54,50 67,77
1993 74,80 54,50 69,93
1994 95,56 64,00 92,05
1995 92,32 57,00 106,31

Kaynak : http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-98/index.html

Asimetrik bilgi yaklasimina gore faiz oranlarinin artisi ile birlikte piyasada
asimetrik bilgi problemi kotiilesmektedir. Dolayisiyla piyasada bor¢ almaya istekli
olanlar, ¢ogunlukla yiikiimliiliikklerini karsilayamayacak olan kimseler olmaktadir.
Tablo 9 1989-1995 doneminde bankalarin takipteki alacaklarinin toplam kredilere
oranim gostermektedir. Buna gore 1991 yili harig¢ takipteki kredilerin toplam krediler
icindeki pay1 yillar itibariyle azalis gostermistir. Bu veriler 1s18inda ilk bakigta
asimetrik bilgi yaklagimin 6ngoérdiigii gibi Tiirkiye’de artan faiz oranlarina ragmen

kredi talebinde bulunanlar, ¢ogunlukla istenmeyen sonuclar yaratabilecek kimseler

20 Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi,7.b Bursa: Ezgi Kitapevi, 2002, 5.215.
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seklinde goriinmemektedir. Ancak Tiirkiye bankacilik sektoriiniin kendine has bir

ozelligi kamu kesiminin sektor i¢indeki bityiik payidir'*!

. Aktif biiyiikliigii acisindan
sektorde en biiyiik paya sahip kamu bankalarinin takipteki alacaklar / toplam krediler
orant her gecen yil artis gostermistir. Yani kamu bankalari  asint risk alarak

bankacilik sektoriinde ahlaki tehlike probleminin kaynagi haline gelmislerdir.

Tablo 9 : 1988-1995 Donemi’nde Bankacilik Sektoriinde Takipteki Alacaklar /
Toplam Krediler Oram (%)

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995

Sektor 7,2 5,2 4,2 4,9 3,4 3,1 4.1 2,8
Ticaret Bankalar 6,7 5,3 4,2 4,9 3,2 2,9 3,4 2,3
Kamu Sermayeli Bankalar 8,2 6,6 57 7,2 4.1 4,5 4,0 3,0
Ozel Sermayeli Bankalar 4,8 3,7 2,6 2,7 2,3 1,8 2,6 1,8
Yabanci Bankalar 6,3 4,8 3,4 24 2,9 29| 111 3,1
Tarkiye'de Kurulmus Bankalar 6,7 4,5 3,7 2,5 2,9 2,7 3,6 2,2
Tirkiye'de Sube Acan Bankalar 5,7 55 3,0 2,3 3,0 3,3| 30,0 4,7
Kalkinma ve Yatirim Bankalar 10,3 4,1 3,6 4,9 5,1 4,4 8,9 6,2
Kamu Sermayeli Bankalar 8,3 1,1 1,9 4,4 55 4,9 9,7 6,6
Ozel Sermayeli Bankalar 18,8| 18,0 11,6 8,3 3,7 25 3,3 3,0
Yabanci Bankalar 0,0 0,0 2,7 0,4 0,1 0,7] 19,2] 20,9

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls

1989-1994 doneminde bankacilik sektdriinde asimetrik bilgi probleminin
artiginin diger bir gostergesi toplam krediler / mevduat oramidir. 1992‘de mevduat
artis hiz1 %60 iken kredilerin artis hiz1 %78,5, 1993 de sirasiyla %56,7 ve %99,4

diir'*%. Bu verilerin 6nemi su sekilde 6zetlenebilir

1. 1989-1994 donemine kredilerin mevduatlardan hizli artmasinin nedeni
kisa vadeli sermaye girisleriydi. Bankalarin bilancolarinda mevduat disg1 kaynaklara
yonelme egilimi ve ozellikle yabanci para kaynaklarimin agrilik kazanmasi merkez

bankasinin parasal denetimini gii¢lestiren dnemli bir unsurdur.

12! Tiirkiye Bankalar Birligi , Bankalarimz 1991, istanbul: 1992,s. 31.
122 Giilten Kazgan, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri, Istanbul: Altin Kitaplar Yayinevi,
1995, 5.209.
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Ayrica bankalarin mevduat dig1 doviz kredisi seklinde elde ettikleri yabanci
kaynaklar bankalar kur riski ile kars1 karsiya birakmistir. Bir baska deyisle bankalar
asirt risk alarak bor¢lanmayi tercih etmislerdir.

2. 1989-1994 doneminde toplam kredilerin mevduatlardan daha hizh
artmasinin diger bir nedeni mevduat ¢ekilisleridir. Nitekim 1991 yilindaki mevduat
cekiligleri merkez bankasim1 kamu ve 6zel bankalara fon destegi saglamak zorunda
birakmustir' . Mevduat cekilisleri bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi probleminin
varligin isaret etmektedir. Ciinkii mevduat cekilislerinin nedeni mudilerin asimetrik
bilgi nedeniyle iyi bankalarla koétii bankalar1 ayirt edemeyip herhangi bir kayba

ugramamak i¢cin mevduat yaratmamalaridir.

3.1.1.2. Belirsizlik Yaratan gelismeler

1994 krizi oncesinde asimetrik bilgi problemini arttiran diger bir faktor

ekonomide belirsizlik yaratan siyasi ve ekonomik geligsmelerdir.

1991 yilinda baslayan Korfez Krizi ve ayni yil icersinde gerceklestirilen
genel secimler 1989-94 doneminde belirsizlik yaratan baslica gelismelerdi. Nitekim
1991 ve 1992 yillar1 bankalarin takipteki alacaklarinin ¢ok yiiksek oranda arttigi ve
kredi artis hizinin toplam mevduat artis hizinin ¢ok iizerinde gerceklestigi yillardi.
Hem Tiirk Liras1 hem de doviz mevduatlarindan biiyiik ¢ekilisler, kurlar ve faizleri
yiikseltmis merkez bankasinin rezervlerini azaltmistir. Savasin etkisiyle olusan
politik belirsizlik piyasalar1 olumsuz etkilemis, bu da kurlar iizerinde biiyiik baskilar
yaratmis bunun sonucunda déviz kurlart 1989 ve 1990 yillarinin aksine enflasyondan

daha hizli artmus ve Tiirk Liras1 deger kaybetmistir'>*.

Ayrica savas ve secimler nedeniyle kamu kesimi bor¢lanma geregi 1989-

1994 doneminde siirekli olarak ve biiyiik oranlarda artmaktaydi.

123 Mehtap Kesriyeli, 1980°li Yillardan Giiniimiize Para Politikasi Gelismeleri, Ankara:Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankas1 Yayinlari, 1997, s. 24.
124 Kesriyeli, a.g.e., s. 24.
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1994 krizi oncesinde belirsizlik yaratan diger gelismeler ise Tiirkiye nin
derecelendirme notunun diisiiriilmesi ve ii¢ kiigiik bankann iflasidir'®. Tiirkiye nin
kredi notu ilk 6nce 14 Ocak 1994 Tarihi’'nde bagimsiz derecelendirme kurulusu
Moody’s tarafindan ve arkasindan Standard and Poor’s tarafindan yatirim yapilabilir

tilke derecesinden spekiilatif tilke derecesine diisiiriildii.

3.1.1.3. Bankalarin Bilanco Yapilarinin Bozulmas ve Oz

Kaynak Erimesi

Son olarak 1994 krizi oncesi asimetrik bilgi probleminin diizeyinin
gostergesi bankacilik sektoriiniin bilango yapisidir. Asimetrik bilgi yaklasimina gore
bankalarin bilangolarinin bozulmasi ve 6z kaynaklarinin azalmasi finansal krize
neden olan 6nemli bir faktordiir. Bu asamada banka bilancolarinin asimetrik bilgi
yaklagiminin 6ngordigi gibi 1994 krizinin ortaya c¢ikmasinda rol alip almadigi

tartisilacaktir.

Tablo 10 1988-1996 doneminde bankalarin (6z kaynak + kar)/toplam aktif
oranim gostermektedir. Sekil 5 ise bankacilik sektoriinde (6z kaynak + kar)/toplam

aktif oraninin yillara gore hareketlerini gostermektedir.

Tablo 10 : 1988-1996 Donemi’nde Bankacilik Sektoriinde (Oz Kaynak + Kar) /
Toplam Aktif Oram (%)

Kamu Ozel
Sermayeli | Sermayeli
Kalkinma Ve | Kalkinma | Kalkinma
Ticaret Kamu Sermayeli | Ozel Sermayeli | Yabanci yatirim Ve Yatirim | Ve Yatirim
Sektor | Bankalar1 | Ticari Bankalar Ticari Bankalar | Bankalar Bankalart Bankalar1 | Bankalar
1988 |9,1 9,0 7,7 10,0 11,6 10,7 12,6 5,6
1989 |94 9,3 7,9 10,5 11,6 10,1 11,2 7,2
1990 | 10,1 9,9 8,1 11,5 11,1 13,2 15,0 8,4
1991 19,6 9.4 73 10,7 14,6 11,8 13,0 8,5
1992 | 8.6 8,4 7,5 8,8 13,9 11,0 11,9 8,8
1993 193 9,3 8,6 9,7 11,6 9,9 10,4 8,7
1994 |84 8,7 5,6 10,6 18,6 4,8 34 8,9
1995 |89 9,1 5,1 11,7 14,5 7,1 5,5 12,6
1996 | 8,9 8,7 4,7 11,3 14,2 12 11,4 13,7

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xIs

Tablo 10 ve sekil 5’e gore bankacilik sektoriinde (6z kaynak+ kar) / toplam

aktif oran1 1990 ve 1993 yillarinda 6nemli artis gostermesine ragmen, bu oran 1993

125 Biilent Giiltekin, “Krizin Nedeni : Reel Dengelerde Bozulma”, Goriis, Mart 1994, s.33 .
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yili dahil olmak iizere 1990 yili ve Oncesinin altinda kalmistir.  Ayrica krizin
meydana geldigi 1994 yilinda ise 1988-1996 doneminin en diisiikk seviyesine
ulagmistir . Ancak 1988-1989 doneminde (6z kaynak+ kar) / toplam aktif oran1 hicbir
zaman % 8 in altina diigmemistir. Bunun nedeni Basbakanlik Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligi’nca 26.10.1989 giinlii resmi gazetede yayimlanan 3182 sayili Bankanlar
Kanunu’na iliskin tebligidir. Bu teblig; bankalarin sermaye yeterliligini, sermaye
tabamt ile risk agirhikli varliklar, gayri nakdi krediler ve yiikiimliiliikler arasinda
kurulacak ve en az %8 olarak belirlenen bir oran seklinde tanimlamaktadir'*®. Tiim

bu veriler kriz 6ncesinde bankalarm bilangolarinin bozuldugu ve 6z sermayelerinin

eridigini gostermektedir.

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

(0z kaynak + Kar) / Aktif

2,0

0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Yillar

Sekil 5: 1988-1996 Doneminde (Oz Kaynak + Kar) / Toplam Aktif Oran1 (%)

Bankacilik sektoriinde bilango yapisi en ¢ok bozulan bankalar kamu
sermayeli olanlardir. Nitekim (6z kaynak + kar )/ toplam aktif tablosundan
goriilebilecegi gibi krizin gerceklestigi 1994 yili sonunda kamu sermayeli bankalarin

(6z kaynak + kar )/ toplam aktif oran1 %5,6 ya diigmiistiir (bkz.Tablo10).

Bankalarin performanslarinin bir diger gostergesi tablo 11 ve tablo 12’de
yer alan varlik getiri oran1 ve sermaye getiri oranidir. Bankacilik sektoriinde 1989-
1996 doneminde varlik getiri ve sermaye getiri oranlar1 analiz edildiginde bankacilik

sektoriinde karliligin azaldig1 sdylenemez. Nitekim krizden bir y1l énce 1993 yilinda

126 Tiirkiye Bankalar Birligi , Bankalarimz 1989, istanbul: 1990,s. 5.
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sektor, %3,5 varlik getiri oran1 ve %54,7 sermaye getiri orani ile ilgili donemin en
yiiksek degerlerine ulagmistir (bkz.tablo 11 ve tablo 12). Ancak yabanci bankalarin
karliliga iliskin degerleri dikkat cekicidir. Kamu ve 6zel sermayeli yerli bankalarin
aksine yabanci bankalarin 1993 yilinda sermaye ve varlik getirisi diismiistiir.
Ancak  krizin gerceklestigi 1994 yilinda ise yerli bankalarinin sermaye ve
varliklarindan getirileri ¢cok biiyiik oranda diiserken bu defa yabanci bankalarin
sermaye ve varlik ilizerinden getiri oranlar1 ¢ok yiikselmis ve tablo 10’dan
goriildiigi gibi kriz doneminde oldukca yiiksek (6z kaynak + kar) /toplam aktif

degerine ulasmislardir.

Tablo 11: 1989-1996 Donemi’nde Bankacilik Sektoriinde Varhk Getiri
Oranlar1 % (Net Donem Kar1 / Aktif)

) Kamu Ozel
Ozel Sermayeli | Sermayeli
Kamu Sermayeli Kalkinma | Kalkinma | Kalkinma
Ticaret Sermayeli Ticari Yabanct | Ve yatinm | Ve Yatiim | Ve Yatirim
Yillar | Sektor Bankalar1 | Ticari Bankalar | Bankalar Bankalar | Bankalar1 | Bankalar1 | Bankalar
1989 |22 23 1,8 2,6 39 1,1 0,9 1,8
1990 |2,8 29 2,2 34 3,6 2,0 1,8 2,7
1991 |27 2,7 13 3,8 6,6 1,7 1,3 3,1
1992 |28 2,9 2,2 3,0 8,2 1,7 1,2 3,0
1993 |35 3,6 3,1 3,9 55 23 14 44
1994 |22 2,5 -0,2 3,9 12,7 -1,7 -3,5 3,1
1995 |34 3,5 0,2 5,7 7,5 2,6 2,1 44
1996 |39 3.8 0,9 5,8 6,9 4.8 4,1 7

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls

Tablo 12: 1989-1996 Donemi’nde Bankac.l.llk Sektoriinde Varhk Getiri
Oranlar1 % (Net Donem Kar1/ Ortalama Oz Kaynaklar)

Kamu Ozel

Sermayeli | Sermayeli

Kamu Ozel Kalkinma | Kalkinma | Kalkinma
Sermayeli | Sermayeli Ve Ve Ve

Ticaret Ticari Ticari Yabanci | yatirim Yatinm | Yatirim

Yillar | Sektor Bankalar | Bankalar | Bankalar | Bankalar | Bankalar1 | Bankalar1 | Bankalari
1989 |30,3 30,3 30,6 32,7 56,1 12,4 8,2 35,2
1990 |36,0 36,0 36,0 39,5 46,2 19,1 14,4 46,3
1991 |36,0 36,0 22,5 46,2 76,7 16,0 10,0 50,5
1992 (42,9 42,9 44,6 43,1 102,6 16,7 10,1 48,9
1993 | 54,7 54,7 56,0 57,5 75,6 25,9 14,2 77,3
1994 34,0 34,0 -4,5 54,0 178,7 -34,5 -75,6 50,4
1995 | 55,7 55,7 4 76,8 93,2 58,1 59,3 56,4
1996 | 64,3 64,3 22,1 80 78,8 70,7 65 84,4

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls
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Tiirkiye’de 1994 krizi 6ncesinde yerli bankalar ile yabanci bankalarin
varlik ve sermaye getiri oranlarindaki fark kredi tayinlamasi teorisini destekler
niteliktedir. Buna gore artan faiz oranlan ile bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi
problemi artmistir. Bu gelismenin sonucu olarak yerli bankalar asir risk alarak
biiylik oranlarda kredi dagitirken yabanci bankalar ise kredi taymlamasina
gitmislerdir. Nitekim tablo 13’deki veriler bankacilik sektoriinde kredi
tayinlamasinin ve ahlaki tehlikenin varligini isaret etmektedir. Bu verilere gore 1992
ve 1993 yillarinda yabanci bankalarin faiz gelirleri 6nceki yillara gore daha kiiciik
oranda artig gosterirken, yerli bankalarin faiz gelirleri 6nceki yillara gore daha

biiyiik oranda artis gostermistir.

Tablo 13: 1989-1996 Donemi’nde Bankacilik Sektoriinde Kredi Faiz Gelirleri

Kamu

Sermayeli Ozel Sermayeli Yabanci

Mevduat Mevduat Bankalar

Bankalar1 (1000 | % Banklar1 (1000 (1000 %
Yillar YTL) Degisim | YTL) 9% Degisim YTL) Degisim
1988 3.976.640 3.813.690 231.160
1989 6.416.150 0,61 5.605.470 0,47 458.070 0,98
1990 10.805.420 0,68 10.189.890 0,82 777.680 0,70
1991 19.180.910 0,78 20.763.320 1,04 1.662.400 | 1,14
1992 35.565.730 0,85 36.163.720 0,74 2.594.170 0,56
1993 51.063.480 0,44 71.164.400 0,97 3.791.690 |0,46
1994 144.368.030 1,83 153.051.970 1,15 9.142.340 | 1,41
1995 277.925.730 0,93 252.605.510 0,65 8.983.600 |-0,02

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/bbts/default.aspx

Caligmanin bu boliimiinde 1994 krizi 6ncesinde bankalarin bilanco
yapilarinin bozuldugu ve sektdrde 6z kaynak erimesinin gerceklestigi agik bir sekilde
ortaya cikaridmistir. Bu asamada cevaplanmasi gereken ikinci soru, 1994 krizi

oncesinde hangi faktorlerin bankalarin 6z sermayelerinin erimesine neden oldugudur.

Finansal serbestlesme cabalar1 sonucu finansal piyasalarda kredi

geniglemesi, bankalarin bilangolarinin bozulmasinin temel nedenidir.

Tiirkiye’de finansal serbestlesme cabalart dogrultusunda 1984 yilinda doviz
mevduatinin Ontindeki engeller kaldirilmis, 1987 yilinda acik piyasa islemleri

baslamis, 1988 yilinda bankalar arasi para piyasasi kurulmug ve gene 1988 yilinda
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mevduat ve kredi faiz tavanlart da tamamen kaldirilmigtir. 1989 yilinda sermaye

S 127
hesabi liberizasyonu tamamlanmistir .

Tiirkiye’de liberizasyon siirecine girilmesi kredi genislemesini beraberinde
getirmistir. Nitekim tablo’14 de goriilebilecegi gibi 1989 da GSYIH’in oram olarak
%18, 9 olan kredi hacmi krizden bir yil once 1993 yilinda %22,7 diizeyine
yiikselmistir. Ancak bankacilik sektoriiniin saglikli igleyisini saglayacak bu giinkii
gibi bir bankacilik diizenleme ve denetleme kurumu gibi 6zerk bir iist kurulun
olmamas1 , bankacilik sektoriiniin yeterli diizeyde diizenleme ve denetim yapisinin

olmamasi kredi artisi ile beraber ahlaki tehlike problemini beraberinde getirmistir.

Tablo 14 : 1988-1995 Donemi’nde Kredi Arzina iliskin Gostergeler (% GSYiH)

1988 | 1989 [ 1990 | 1991 [ 1992|1993 | 1994 | 1995

MEVDUAT BANKA. KREDILERI 17,6 [ 159 [ 16,4 [ 16,0 | 16,8 | 17,1 | 14,8 17,1
YAT. KALKINMA B. KREDILERI (2) 21 1,5 (1,3 |1,7 |15 |14 [1,3 |1,1
NET KREDI HACMI 22,5 18,9 18,8 (20,6 [22,1 22,7 [19,9 |20,7

Kaynak: http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-98/index.html

Finansal serbestlesme yillar itibariyle kredi arzinin genislemesinin yani
sira bankalarin doviz riskinin artmasina neden olmustur. 1988 yilinda sermaye
hesabin1 liberizasyonunun ardindan 0zel sermaye hareketlerinde bir patlama
yasanmistir. Bu patlamada en biiyiik artis1 bankalar iistlenmistir. Bankalarin yabanci
yiikiimliiliiklerinin toplam yiikiimliiliikler i¢indeki pay1 1992 de %37 ,1993 de %43
ve 1994 de % 47 ye ulasmistir'®.  Bankalarin sendikasyon kredileri yolu ile kaynak
bulmaya yonelmesi tablo 15’de goriildiigii gibi agik pozisyonlarin artmasia neden
olmustur. Acik pozisyonlardaki bu artisin sebebi, hem sermaye hareketleri ve hem
de 1989 dan itibaren hiikiimet tarafindan kurun enflasyonun altinda tutulmasi
sonucu TL’nin i¢ piyasada asirt degerlenmesidirlzg.

Asirt degerlenmis kur politikasi, giderek artan kamu kesimi borclanma
geregi bankalarin faaliyet yapilarinin biiyiik ol¢iide degismesine yol acmistir. Esas

fonksiyonlart yatirimcilara kredi saglamak olan bankalarin temel faaliyeti devletin

127 Tiirkiye Bankalar Birligi , Bankalarimz 1989, s.6 .
128 Karabulut, a.g.e., s 125.
129 Sahin, a.g.e., s.215.
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artan borg yiikiinii finanse etmek olmustur. Asir1 degerli doviz kuru politikasinin da
tesvikiyle bankalar yurt disindan diigiik faizle ama yabanci para biriminde
bor¢lanarak, yiikksek faizlerle TL biriminden kamu kesiminin finansmanini
saglamiglardir. Ancak bu politika bir ¢ok kiicilk bankanin kurulmasina neden
olmustur.  Boylece sektor acisindan diisiiniilebilecek optimum banka sayisi
zorlanmaya baglamustir'™’. Ayrica bu politika bankalarin likidite seviyesinin
diismesine ve kriz aninda bankacilik sektoriiniin yiikiimliiliiklerini karsilayamama

gibi ciddi problemler yasamasina neden olmustur.

Tablo 15: 1988-1994 Donemi’nde Bankacihik Sektoriinde Doviz Pozisyonu / Oz
Kaynak Oram (%)

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994

Sektor -14,6| -16,5| 39,6| 44,2| 80,7| 104,8| 26,6
Ticaret Bankalar1 41,0 -17,4| 43,2| 48,0| 85,7| 106,1| 224
Kamu Sermayeli Bankalar 24,1 74| 424) 439 61,7 369| -958
Ozel Sermayeli Bankalar -48,7 | 22,4 41,9| 489| 94,7| 147,2| 37,6
Tas.Mevd.Sig.Fonu.Devr.B. - - - - - - -
Yabanci Bankalar -125,0| -86,7| 78,5| 69,2 111,9| 172,3| 75,3
Tiirkiye'de Kurulmus Bankalar -112,1| -36,0| 49,4 46,8 | 121,9| 199,7 | 122,4
Tiirkiye'de Sube Acan Bankalar -139,9 | 154,5| 117,5| 99,3| 98,6 117,1| 115,9
Kalkinma ve Yatirnm Bankalar1 159,7| -8,9| 15,6| 17,2 42,7| 90,5| 110,6
Kamu Sermayeli Bankalar 29,4 -5,8 18,1 27,3| 37,7| 50,9 33,7
Ozel Sermayeli Bankalar 1.138,4| -33,4| -14,7| 46,4 | 42,0| 205,6| 204,3
Yabanci Bankalar 96,1 74,0 77,7 21,3| 203,1| 567,7| 172,5

Kaynak : http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls ~

Bankacilik sektoriinde bilango yapist en ¢ok bozulan ve 6z sermayesi en ¢ok
eriyen bankalar, kamu bankalar1 olmustur. Nitekim tablo 10’da goriildiigii gibi (Oz
Kaynak + Kar )/ Toplam Aktif oram 1993 ve 1990 yili hari¢ olmak iizere %8’in
altinda seyretmistir. Ayrica bu oranin % 8 {izerinde oldugu yillarda bile yerli ya da
yabanci bankalarin ortalamasinin hep altinda kalmistir. Kamu sermayeli bankalarin

bu kétii performanslarinin nedeni gorev zarari stoklarindaki biiyiik artistir'>.

Banka bilancolarindaki bozulmanin nedeni sermaye yapilarinin

degismesinin yam sira likidite yapilarinin da olumsuz yonde degismesidir. Asirt

130 {]ker M. Parasiz, Kriz Ekonomisi, Bursa: Ezgi Kitapevi, 1996, s. 246.
" Déviz Pozisyonu= YP yiikiimliiliikkler — YP varliklar

131 Kansu, a.g.e., ss. 164-170.
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degerlenmis déviz kuru ve yiiksek oranda sermaye girisi nedeniyle bankalarin artan
acik pozisyonlari, doviz likidite oraninin %20 den % 10’a ¢ekilmesi ve bankalarin
nakit i¢ borcun finansmaninm saglamalar1 ,bankalarin ellerinde daha az likit degerler
tutmalarina yol agmistir. Boylece bankalarin yasanabilecek bir bunalimdan ¢abuk
etkilenmelerine yol acacak bir finansal yap1 olugsmustur. Tablo 16 bankalarin likidite
seviyelerinin Olciitii olan net calisma sermayesi / toplam aktif oranim1 vermektedir.
Net calisma sermayesi donen varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin
cikartilmasi ile elde edilen bir biiyiikliiktiir.  Nitekim tablo16’da goriildiigii gibi
1993 yili hari¢ net caligma sermayesi / toplam aktif oran1 hep diisiis gostermistir.
1993 yilinda sektdriin net calisma sermayesi / toplam aktif oranimi artmasinin sebebi
yerli ticaret bankalarin gosterdigi performanstir. Bu grup bankalarin disinda gerek
yabanci bankalarin gerekse kamu bankalarinin ve yerli yatirim ve kalkinma
bankalarinin  net calisma sermayesi / toplam aktif oram1 1993 yilinda artig

gostermemistir.

Tablo 16: 1988-1995 Donemi’nde Bankacilik Sektoriinde Net Calisma
Sermayesi / Toplam Aktif Oram (%)

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995

Sektor 1,2 0,7 2,1 1,1 0,7 221 04 1,4
Ticaret Bankalari 1,1 0,3 1,5 0,5 04| 20| 0,6 1,3
Kamu Sermayeli Bankalar -0,2] -1,5| 00| -3,1| -2,5| -1,0] -42| -52
Ozel Sermayeli Bankalar 1,9 1,7 2,6 3,1 2.4 3,7 3,7 5,5
Yabanci Bankalar 7,6 7,5 79| 12,1 9,0 7,81 13,3 9,6
Tiirkiye'de Kurulmug Bankalar 4.7 5,1 6,3| 10,2 7,5 69| 13,6| 10,4
Tiirkiye'de Sube Agan Bankalar 12,6 12,2 10,3| 15,4 11,5( 10,1| 12,7 8,2
Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 1,9 5,6 8,8 7,0 5,6 53] -1,6 1,9
Kamu Sermayeli Bankalar 3,9 81| 11,0 8,0 6,2 6,0 -3,1 0,4
Yabanci Bankalar 18,6 74| 1241 15,6 6,6 3,6 -4,1 7.5

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls
3.1.2. Asimetrik Bilgi Problemi ve 1994 Krizi Iliskisi

1994 krizi Oncesi meydana gelen tiim bu gelismeler asimetrik bilgi

yaklagiminin 1994 krizini aciklayabildigini ortaya ¢ikarmaktadir. Caligmanin birinci
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bolimiinde deginildigi gibi faiz oranlarimin artmasi, belisizliklerin artmasi,
bankalarin bilangolarinit bozulmasi ve 6z kaynak erimesi asimetrik bilgi problemini

arttiran faktorlerdir.

Asimetrik bilgi probleminin artis1 bankacilik sisteminin temel islevi olan
finansal aracilik seviyesinin azalmasimna neden olur. Tiirk bankacilik sektoriinde
ortaya ¢ikan bu azalmayr agiklamadan once ekonomideki ters secim ve ahlaki

tehlike problemini arttiran doviz krizi incelenmelidir.

1994 yili baglarinda bankacilik kesiminin zayif bilango yapisi, bankalarin
sahip oldugu  doviz riski, asir1 degerlenmis kur, bagimsiz derecelendirme
kurulusunca Tiirkiye’nin degerlendirme notunun diisiiriilmesi TL’yi spekiilatif bir
ataga maruz hale getirmistir'>>. Finansal kesimin problemleri, merkez bankasinin
doviz kurunu savunmasim zorlastirmaktadir. Ciinkil yerel paranin degerini korumak
amaciyla faiz oranlarinin yiikseltilmesi bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemekte
hatta ¢okmesine neden olabilmektedir. Bu durumda eger yatirimcilar bankacilik
sisteminin zayif oldugunu fark ederlerse merkez bankasinin yerel paranin degerini
korumakta isteksiz davranacagimi diisiinerek spekiilatif atakta bulunma konusunda

cok daha fazla istekli davranirlar.

Nitekim Tiirkiye’de 1994 krizi oncesinde  artan kamu kesimi ac¢iginin
yarattig1 faiz yiikselisini engellemek ve hizli biiytimeyi siirdiirmek amaciyla merkez
bankas: kisa vadeli avansi hazine tarafindan yasal limite kadar kullamldigi gibi,
tahkim yasasi ve ek biitce c¢ikartilarak merkez bankasina ek kaynak yarat11m1§t1r133.
Boylece 1994 yilina piyasalarin likit oldugu ve bu likiditenin siirekli olarak doviz
talebine doniistiigii bir ortamda girilmistir. Ayrica 1993 yili sonunda menkul kiymet
gelirlerinin vergilendirilmesi kamu menkul kiymetlerinden kagis yoniinde bir egilim

ortaya ¢ikarmistir. Bu egilim doviz talebinin atmasina neden olmustur'**,

Ulkeden sermaye cikisinin devam etmesi, bankalarin pozisyon kapatmaya

yonelik cabalar1 ve spekiilatif beklentiler kurlar {izerinde siirekli baski yaratmistir.

32 Mustafa Ozer, Finansal Krizler , Piyasa Basarisizhklar ve Finansal Istikrar Saglamaya
Yonelik Politikalar, Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayinlar1, 1999, s. 91.

'3 Deniz Gokge , “Kriz Gereklimiydi ? *, Goriis, Mart 1994, 5.26.

'3 Tiirkiye Bankalar Birligi , Bankalarimmz 1994, istanbul: 1991,s. 11.
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Bu nedenle merkez bankasi ocak ay1 sonunda resmi kurunu yaklasik % 14 civarinda
devaliie etmistir'>. Ug aylik dénem dikkate alindiginda ise 1994 ocaginda 15.000TL

olan dolar kuru , 1994 nisaninda 35.000 TL seviyesine yiikselmistir'*®.

Asimetrik bilgi yaklagiminin 6ngordiigii gibi 1994 ocak ayindaki doéviz krizi
sonrasinda ters secim ve ahlaki tehlike problemleri iyice artmis ve dolayisiyla
finansal aracilik diizeyi iyice azalmistir. Nitekim 1994 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde
M2 %32, M2Y ise %23 oraninda kﬁgﬁlmﬁstﬁﬁ”. Nisan ayinda ise ii¢ kiiciik
bankanin iflasi ile banka panigi gergeklesmistir13 | Bu iic bankanin yurt i¢i ve yurt
dig1 ylikiimliiliklerini zamaninda yerine getirememesi ve iflast bir giiven bunalimina
yol agcmistir. Bu iic bankanin faaliyetine son verilmesi ile birlikte banka panigini ve
krizi 6nlemeye yonelik olarak gergek kisilere ait TL ve Yabanci mevduatin tamamina
devlet giivencesi getirilmistir. Ayrica TL mevduati cazip hale getirmek igin ve
kaynaklarin yeniden bankacilik sistemine akisimi saglamak icin yedi giin ihbarh
mevduat tanimi getirilmistir. Tiim olaylarin gerceklesme zamani asimetrik bilgi

teorisinin 1994 krizini agiklamaya uygun bir yaklasim oldugunu gostermektedir.

3.2. Kasim 2000-Subat 2001 Krizi

Tiirkiye 22 Kasim 2000’de ve 22 Subat 2001°de patlak veren bir kriz
yasadi. Literatiire gore bu krizin ortaya ¢imasinin baslica nedenlerinden bir tanesi
bankacilik sektoriiniin problemleridir. Calismanin bu boliimiinde bankacilik
sektoriiniin -asimetrik bilgi yaklasimi dogrultusunda- nasil finansal krize neden
oldugu agiklanacaktir. Bu dogrultuda piyasalardaki asimetrik bilgi problemini
arttiran banka bilangolarinin erimesi ve kriz Oncesi ortaya cikan belirsizlikler
arastirilacaktir. Ancak bu analize gecmeden once 1994-2001 doneminde Tiirkiye’de
uygulanan baglica regiilasyon araglarn acgiklanacaktir. 1994-2001 ddneminde
gerceklestirilen diizenlemelerin analiz edilmesinin baslica nedeni bu diizenlemelerin

asimetrik bilgi problemini hem arttiric1 hem de azaltici etkileri olmasidir.

13 Tiirkiye Bankalar Birligi , Bankalarinmz 1994, s. 11.

136 Oya Celasun, “The 1994 Currency Crisis In Turkey”, World Bank, 1996, s.3.

37 Tiirkiye Bankalar Birligi , Bankalarimz 1994, s. 16.

138 1994 krizi ile birlikte sistem dis1 kalan bankalar; Tiirkiye Turizm Yatirim ve Dis Ticaret Bankasi
(TYT Bank) , Marmara Bankasi, Tiirkiye Ithalat ve Thracat Bankasidir (Impex Bank)
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3.2.1. 1994-2001 Doneminde Bankacilik Sektoriine Yonelik

Yasal Diizenlemeler

Bankacilik sektoriine yonelik yasal diizenlemelerin en Onemlilerinden bir
tanesi 1994 yilinda uygulamaya konan risk primli mevduat sigortasidir. Bu
diizenleme ile birlikte tasarruf mevduatlar1 faizleri ile birlikte tamamen  sigorta
kapsamina alinmistir. Ayrica sermaye yeterliligine dayandirilmis bir prim sistemine
gecilmistir. Tasarruf mevduati sigortasi, 1994 krizi ile birlikte bankacilik
sektoriinde ortaya c¢ikan giiven bunalimimi dolayisiyla mevduat kagigini asmaya
yonelik olarak getirilen bir regiilasyon aracidir. Bu diizenleme kisa vadede 1994
krizinin ¢6ziilmesinde 6nemli bir islev yiliklenmistir ancak uzun vadede bankacilik

sektoriinde yasanilan sorunlarin baslica kaynagi haline gelmistir.

Tasarruf mevduati sigortasinin 1994 sonrasinda bankacilik sektoriinde kotii
performansa yol acmasinin nedeni, asimetrik bilgi probleminin diizeyi iizerinde
yarattigi olumsuz etkidir. % 100 giivenceli mevduat sigortasi sistemi oldugu
durumlarda getiriden faydalanan taraf (mevduat sahipleri ile bankalar) ile riski
tistlenen tarafin (nihai vergi ddeyiciler) farkli olmasi asimetrik bilgiye dayali ahlaki
tehlike problemini ortaya cikarmaktadir. Ahlaki tehlike sorunu ozellikle kiiciik
Olcekli bankalarin performansini kotiilestirmistir>®. Bu nedenle 06 Subat 2001
tarihinde yayinlanan resmi karar ile Tiirkiye’de % 100 giivenceli tasarruf mevduati

sigortasindan vazge¢ilmis ve kismi tasarruf mevduati sigortasina geg¢ilmistir.

Bankacilik sektoriine yonelik dnemli diizenlemelerin gerceklestirildigi diger
bir yil 1999°dur. 18 Haziran 1999 tarihinde TBMM’ce kabul edilen Bankalar
Kanunu’dur. Bu kanunla birlikte bankacilik sektoriine yonelik olarak baglica

asagidaki diizenlemeler getirilmistir.

1. Bankacilik sektoriinii denetleme ve sektore yonelik diizenlemeleri
gerceklestirmek  iizere bagimsiz calisacak olan bir kurum olan, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu kurulmustur. Kurum, tasarruf sahiplerinin

haklarim ve bankalarin diizenli ve emin bir sekilde calismasini tehlikeye sokabilecek

1.:;9 Alovsat Miisliimov, “ Mevduat Sigortasi Sistemi ve Ahlaki Tehlike: Tiirk Bankacilik Sektorii
Ornegi”, http//www.bilgiyonetimi.org/cm/yon/yaz_gos.php?vt=2&id=99 (13.04.2007) s. 4.
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ve ekonomide Onemli zararlar dogurabilecek her tiirlii islem ve uygulamalar
onlemek , kredi sisteminin etkin bir sekilde ¢alismasini saglamak iizere gerekli karar
ve tedbirleri almak ve uygulamakla yiikiimlii ve yetkili kilinmistir. 23 haziran 1999
tarihinde kurulan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu 31.08.2000 tarihinde

faaliyete gegmistirm.

Bankacilik diizenleme ve denetleme kurumunu kurulmasi ayrica bu kuruma
ozerklik verilmesi bankacilik sektoriindeki ahlaki tehlikenin ortaya c¢ikardigi
sorunlar1 engellemek acisindan Onemli bir diizenlemedir. Ancak aralik 1999’da
yasada yapilan degisiklikle kurulun iktidardaki siyasal partilerin temsilcilerinden
olusmasinin saglanmast kurumun bu fonksiyonunu yerine getirmesini énemli dl¢giide
engellemistir141 .

2. Banka kurmak ve banka sahibi olmak zorlastirilmistir. Boylece piyasaya
girisler engellenmek istenmistir.

3. Bankalarin geri dénmeyen kredilerden kaynaklanan risklerini minimum
kilmak icin kredi arzina yeni kisitlamalar getirilmistir.

4. Risk agirliklandirilmas1 ve sermaye tabani BIS standartlarina uydurulmus
ve sermaye yeterliligi oran1 % 8 olarak belirlenmistir. Bankalarin sermaye yeterliligi
oranin altina diismeleri durumunda uygulanacak cezai yaptirimlar agirlagtirilmistir.

5. Risk izleme birimlerinin kurulmasi bankalar igin zorunlu hale
getirilmistir.

6. Ticari bankalarin acik pozisyon siiri sermayenin %20’sine indirilmistir.
Bu sinir1 agan bankalara haziran 2000 sonuna kadar TCMB’ye % munzam karsilik
yatirma zorunlulugu getirildi. Bu tarihten sonra munzam kargilik orami %100 e

cikartildi.

140 Nusret 1. Colak, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve ABD (")rnegi, Ankara:
Seckin, 2003, s.126.

! Faruk O. Colak, Aslan Yigidim, Tiirk Bankacihk Sektoriinde Kriz, Ankara: Nobel Yayin
Dagitim, 2001, s.12.
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3.2.2. Asimetrik Bilgi Problemini Arttiran Gelismeler

3.2.2.2. Belirsizlik Yaratan Gelismeler

1998-2000 yillann arasinda Tiirkbank, Interbank, Bank Ekspres,
Egebank,Yurt Bank, Siimer Bank , Yasarbank, Esbank, Bank Kapital, Etibank ve
Demirbank 2001 yilinda da Ulusal Bank ve Iktisat Bankasi tasarruf mevduati sigorta
fonuna devredilmistir. Tablo 17 TMSF biinyesine alinan bankalar1 ve bu bankalarda

yeniden yapilandirma siirecini gostermektedir.

Tablo 17 : TMSF Biinyesine Alinan Bankalar ve Bu Bankalarda Yeniden
Yapilandirma Siireci (1998-2000)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 | Toplam
Devralinan 1 1 6 3 8 19
Banka Sayist
Birlestirilen 7 1 8
Banka Sayist
Satilan Banka 3 1 4
Sayisi
Lisans! Iptal 3 3
edilen banka
Sayisi
Fon 1 2 8 11 6 3 31
Biinyesindeki
Banka Sayist

Kaynak: Akdis, a.g.e., s. 129

1994-2002 doneminde Tiik bankacilik sisteminin istikrarli ve giiven
uyandirict bir gelisme gosterememesinin altinda yatan temel nedenler; 1994 krizi ile
birlikte uygulamaya konan tasarruf sigortasi ve sisteme yeni banka girisinin kolay

olusudur.

Bu iki faktor nedeniyle sektorde etkin rekabetin dogmasini onleyen ikili bir
yapimin varligi sdz konusu olmustur . Bu ikili yapinin bir tarafinda az sayida biiyiik
bankalar diger tarafinda ise ¢ok sayida ama kiiciik bankalar yer almaktadir. Nitekim
aralik 2000 de toplam 72 adet bankanin dort adet kamu bankasi (Ziraat, Halk,
Vakiflar, Emlak) ve ozel ilk bes biiyiik banka( Is , Akbank, Garanti, Yap1 Kredi ve

Pamuk Bank) toplam aktiflerin %66,7’sine, 6z kaynaklarin %94,6’sina, mevduatin
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%70,6’s1na ve kredilerin %69‘na sahip olmuslardir (bkz.Tablo 18). Bu degerlerin

geri kalan kisimlart diger 70 adet kiigiik banka arasinda paylasilmistir.

Tablo 18: Cesitli Biiyiikliiklerinin Bankalar Aras1 Dagilim (% , Aralik 2000)

Aktif Oz Kaynak Mevduat Kredi

Kamu B. 34,2 14,4 39,9 27,5
Ozel Bankalar | 46,2 88,3 44,2 55,9
-I1k Bes 32,5 80,2 30,7 41,5
-Diger 13,7 8,1 13,5 14,4
Yabanci 6,6 9,3 2,5 3,5
Bankalar

TMSF 8,5 -26,9 13,4 6,7
Bankalar

Toplam 100 100 100 100

Kaynak : BDDK, Yaillik rapor 2000, May1s 2001

Sistemde olusan bu ikili yap1 bankacilik sektoriiniin temel fonksiyonu olan
finansal aracilik islevini yerine getirmesini engelleyerek asimetrik bilgi problemini
artirmaktadir. Bankacilik sektoriinde cok sayida kiiciik Olgekli banka olmasinin
asimetrik bilgiyi arttirmasi, bu bankalarin asagidaki yapisal 6zelliklerinden

kaynaklanmaktadlrm.

1. Orta ve Kiiciik 6lgekli bankalarda pay senetleri bir ya da birkag ailenin
elinde toplandigindan kararlar genellikle onlarin isteklerini yansitir.

2. Bu bankalarin 6z kaynaklar yetersiz, mali gii¢leri zayiftir.

3. Bu bankalar genellikle uygun yonetimi gerceklestirecek kadro
cesitliligine sahip degildirler. Teknik donamimlar1 zayif, kapasite kullanimlari
eksiktir.

4.  Isboliimii ve uzmanlasma eksiktir

5. Yonetim ve denetleme islevleri ayni personelde toplanmistir

6. Bankacilik sistemindeki bir cok kii¢iikk banka holdinglerce bagh
sirketlere finansman saglamak icin kurulmustur. Ancak TMSF tarafinda el konulan
bankalarin ve iflas eden ihlas Finans’in durumu, bu tiir holding bankacihiginin fon
kullanim1 ve geri 6demelerde istismara yol agtigimi gostermistir. Bu durum tasarruf

sahiplerini ters secim ve ahlaki tehlike problemleri ile kars1 karsiya birakmaktadir.

142 .Metin Toprak ve Osman Demir, “ Tiirkiye Bankacilik Sektorii: Sorunlar, Krizler ve Arayislar”,
C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 2, s. 6.
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Banka iflaslarin1 yan1 sira doneme iligkin 6nemli bir belirsizlik kaynagi,
enflasyon oraninin diigiiriilememesidir. Enflasyonun yiiksek ve siireklilik ozelligi
1999 yilinda uygulanmaya baslanan istikrar programina olan giivenin azalmasina

neden olarak ekonomide bir belirsizlik yaratiyordu.
3.2.2.3. Bilanco Yapisimin Bozulmasi ve Oz Sermaye Erimesi

Bankalarin bilanco yapilarinin bozulmasi ve 6z sermayelerinin erimesi 1994
krizinde oldugu gibi 2000-2001 krizinin meydana gelmesinde Onemli bir rol
tstlenmistir. Tablo 19 1995-2000 yillar1 arasinda bankacilik sektoriine iligkin (6z
kaynak+ Kar) / aktif oranim1 gostermektedir. Tablo 19’a gore bankacilik sektoriinde
(6z kaynak + kar) / aktif oran1 1997 yil1 itibariyle diigmeye baslamis ve nihayetinde
1999 yilinda sermaye yeterliligi oran1 olan % 8’in ¢ok altina inmistir. Daha Once
1994 krizini aciklarken kullanilan tablo 10 ile tablo 19 birlikte degerlendirildiginde
%5,9 (06z kaynak+ Kar) / aktif oraninin 1988-2000 donemindeki en diisiik sermaye
orant olmas1 dikkat g¢ekicidir. Buna gore 6z kaynak erimesine bagli olarak
asimetrik bilgi probleminin artigi, 2000-2001 krizinde 1994 yilinda yasanilan krize

gore cok daha 6nemli bir faktordiir.

Tablo 19 : 1994-2000 Dénemi’nde Bankacihik Sektoriinde (Ozkaynak +
Kar)/T.Aktifler Oram (%)

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Sektor 8,4 8,9 8,9 9.4 8,9 5,9 7,3
Ticaret Bankalart 8,7 9,1 8,7 9,1 8.5 52 6,5
Kamu Sermayeli Bankalar 5,9 5,1 4,7 6,0 4,2 4,1 3,1
(Ozel Sermayeli Bankalar 10,4 11,7 11,3 10,9 12,8 12,9 14,0
Tas.Mevd.Sig.Fonu.Devr.B. - - - -1 -30,5| -62,7| -232
Yabanci Bankalar 18,6 14,5 14,2 10,8 12,9 12,6 9,6
Tiirkiye'de Kurulmug Bankalar 18,4 16,2 14,0 10,2 10,8 10,7 6,9
Tiirkiye'de Sube Acan Bankalar 19,1 11,7 14,5 11,6 17,0 16,3 15,3
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 4.8 7,1 12,0 15,1 18,1 18,9 244
Kamu Sermayeli Bankalar 3,4 5,5 11,4 16,1 18,2 19,7 25,6
(Ozel Sermayeli Bankalar 7,7 11,1 12,9 12,5 18,4 22,0 23,1
Yabanci Bankalar 20,8 23,4 18,7 11,0 14,6 6,5 13,1

Kaynak : http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls
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1994 krizi 6ncesinde bankacilik sektoriiniin 6zellikle kamu bankalarinin 6z
sermayeleri biiyiikk oranda azalmistir. Kamu bankalariin bilancolarindaki bu
bozulmaya karsin 6zel bankalarin 6z sermayelerinde ¢ok biiyiikk oranda erimeler
olmamistir. Ancak 2000-2001 krizi 6éncesinde hem kamu hem de 6zel sermayeli
bankalarin 6z sermayeleri onemli oran da diisiis gostermistir. Nitekim Tablo 10’da
goriildiigii gibi 6zel sermayeli bankalarin 6z sermaye orani krizin patlak verdigi
1994 yilinda %10,6 gibi ¢ok giiclii bir performansin 6lgiitii olan bir diizeydedir. Gene
krizden bir yil 6nce 1993 yilindan 6zel sermayeli bankalar %9,7 gibi biiyiik bir 6z
sermaye oranina sahip olmuslardir(bkz.Tablo 10). Ancak 2000-2001 krizi 6ncesinde
kamu bankalarinda oldugu gibi 6zel sermayeli  bankalarda da ¢ok biiyiikk bir 6z
sermaye erimesi gerceklesmistir. Tablo 19°da Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na
devredilen bankalara iliskin olarak sunulan (6z sermaye + kar)/ toplam aktif orani

0zel bankalardaki 6z sermaye erimesinin siddetini ortaya koymaktadir.

20001 yillara girerken Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin kotii bilango

performansinin sebepleri asagidaki gibi 6zetlenebilir.

1. Bankacilik sektoriiniin bilango yapisinin bozulmasinin nedenlerinden bir
tanesi kamu bankalarimin izledigi fon yonetimidir. Kamu bankalar1 bu donemde
kamu kesiminin bor¢lanma gereginin yiiksek olmasi nedeniyle fon maliyetini goz
Oniine almayan bir fon yonetimi siirdiirdiiler. Bu durum fon piyasasindaki faiz
oranlarinin yiiksek olmasinin yani sira bu bankalarin fon kaynaklar1 ile fon
kullanimlar1 arasindaki faiz marjinin azalmasina bir baska deyisle karliliginin
azalmasina neden olmustur. Tablo 20 1994-2000 doneminde bankalarin faiz
gelirleri/faiz giderleri oranim gostermektedir. Tablo 20’ye gore 1995 yilindan beri
0zel bankalar faiz giderlerinin %170 inden fazla faiz geliri elde etmektedirler. Bu bir
anlamda 6zel bankalarin kar marjinin ortalama % 70 oldugunu ifade etmektedir.
Ancak kamu bankalarinin durumuna bakildiginda kamu bankalar igin faiz gelirleri/
faiz giderleri oraninin en iist diizeyde oldugu yil 1994 diir(129,9 bkz. Tablo 20).
Ayrica faiz gelirleri /faiz giderleri oram1 1999 yilinda belirgin bir diisiis gostererek
%114,0’den %109, 8 seviyesine gelmistir. Ozel sermayeli bankalarin ortalama %70
kar marjina karsin kamu bankalarinin kar marji 1994-2000 déneminde %10 ila %15

arasinda bir yerlerdedir.
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Tablo 20: 1994-2000 Donemi’nde Bankacilik Sektoriinde Faiz Gelirleri/Faiz
Giderleri Oranm (%)

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Sektor 150,5| 1403 | 1472 1445| 1478 | 129,5| 129,6
Ticaret Bankalar1 149,6 | 139,0| 1454 | 143,1| 146,2| 128,1| 128,0
Kamu Sermayeli Bankalar 1299 | 111,3 121,5 113,1 114,0| 109,8 114,0
Ozel Sermayeli Bankalar 166,1 | 172,1| 173,0| 1740 1834 | 171,6| 1775
Tas.Mevd.Sig.Fonu.Devr.B. - - - -1 134,3 78,7 55,4
Yabanci Bankalar 3058 | 227,61 1984 | 226,1| 2329 1758 158,1
Tiirkiye'de Kurulmus Bankalar 295,8 | 2144 | 201,5| 209,3| 220,5| 167,3| 146,0
Tiirkiye'de Sube Acan Bankalar 332,1| 259,7| 193,8]| 2492 2493| 1874 | 1738
Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 169,7 | 181,1 | 2323 | 2151 | 2468 | 2239| 2027
Kamu Sermayeli Bankalar 1629 | 168,1| 228,1| 210,5| 2594 | 2288 215,1
Ozel Sermayeli Bankalar 1682 212,5] 229,1| 2349 | 2582 | 2593| 2115
Yabanci Bankalar 375,1| 2587 334,1| 192,5]| 173,8| 148,7| 146,8

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls

2. Enflasyon diisiirme programina ragmen enflasyon oraninin diigmemesi
bankalarin uzun vadeli ihtisas kredileri vermesini engellemistir. Bu nedenle bankalar
gerektigi Olgiide biiyliyememis ve uzun donemli yatirimlarin finansmaninda rol
alamamiglardir.

3. Devletin finansal sektorden siirekli olarak fon talep etmesi bankalarin
likidite diizeylerinin diismesine neden olmustur. Bankalar doviz kurunun da asiri
degerlenmesi nedeniyle yabanci para cinsinden borclanarak, bu elde ettikleri fonlar
yatirnmcilara kredi kullandirmak yerine biiyiik 6lciide yerli para cinsinden devlet
bor¢lanma araglarina kanalize etmislerdir. Devletin bu tutumu bankalarin tasarruf
sahipleri ile yatinmcilar arasinda finansal aracilik hizmetini yerine getirmesini biiyiik
Olclide engellemistir. Ayrica bankacilik sektoriinii onemli bir kur riski ile karsi

karsiya birakmustir.

Tablo 21 1994 -2000 doneminde Tiirkiye’deki bankalarin likidite
diizeylerini gosteren net calisma sermayesi /toplam aktifler oranin1 vermektedir.
Tablo 21 ‘e gore bankacilik sektoriiniin likiditesi 1997 yili itibariyle diisiis siirecine
girmistir. Ancak bu diisiis egiliminden ¢cok daha 6nemli bir nokta, kamu bankalarinin
eksi olan net caligma sermayesi / toplam aktifler oranidir. Buna gore kamu bankalar
donen varliklarindan cok daha fazla kisa vadeli yiikiimliiliiklere sahiptir. Diger bir

deyisle kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilamada ciddi sikinti yasamaktadirlar. Bu
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veriler basta kamu bankalar1 olmak ilizere bankacilik sektoriiniin ciddi likidite

sikintist icersinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 21: 1994 -2000 Donemi’nde Bankacilik Sektoriinde Net Calisma
Sermayesi/T.Aktifler Oram (%)

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Sektor 0,4 1,4 2,3 3,7 19| -07 -1,2
Ticaret Bankalar1 0,6 1,3 2,0 33 1,4 -1,5 2,2
Kamu Sermayeli Bankalar -4,2 -5,2 -4,0 -1,6 -2,6 -2,0 -3,3
Ozel Sermayeli Bankalar 3,7 5,5 5,9 6,0 6,6 6,0 3,0
Tas.Mevd.Sig.Fonu.Devr.B. - - - -l -66,2| -74,8 | -32,6
Yabanci Bankalar 13,3 9,6 9,5 7,8 9,4 9,5 6,4
Tiirkiye'de Kurulmug Bankalar 13,6 10,4 8.4 6,2 6,7 7,1 3,0
Tiirkiye'de Sube Acan Bankalar 12,7 8,2 11,6 10,1 14,6 14,4 13,5
Kalkinma ve Yatirim Bankalari -1,6 1,9 7,8 10,9 13,6 14,9 20,1
Kamu Sermayeli Bankalar -3,1 0,4 7,3 13,4 15,8 17,8 | 237
Ozel Sermayeli Bankalar 3,4 6,8 9,6 3,6 6,7 8.4 9,8
Yabanci Bankalar -4,1 7,5 6,4 0,6 7,9 4,6 9,1

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls

Tablo 22 bankalarin kamu kesimini finanse ederek risksiz karlar elde
edebilmek icin nasil kur riski tstlendiklerini gostermektedir. Bankacilik sektorii
1999 yilinda 6z kaynaklarimin 3,5 kat1 kadar doviz agik pozisyonuna sahiptir (362,7
bkz.Tablo 22). Sektorde biiyiikk oranda kur riskini iistlenen bankalar, gerek
Tiirkiye’de sube agan gerekse Tiirkiye’de kurulmus olan yabanci bankalardi. Kur
riski ile kars1 karsiya olan ikinci grup bankalar ise 6zel sermayeli yerli bankalardi.

Kamu bankalarimin kur riski ise onemsiz dereceydi.

Bankalarin kur riskini {istlenmelerine neden olan temel faktor kamu
kesiminin bankacilik sektoriinden kaynak elde edebilmek icin munzam karsiliklar
orani ve disponibilite oranin1 kullanmasidir. Disponobilitenin devlet i¢ bor¢clanma
senetleri olarak tutulmasi zorunlulugunun getirilmesi, bankacilik sektoriinde
bilangolarda yabanci para cinsinden pasiflerin agirliginin artmasina neden olmustur.
Bu nedenle sistemin iistlendigi kur riski artmistir'”. 13 Subat 1994 yilinda yapilan
bir diizenlemeyle disponibilite oran1 % 6 olarak kalmis ancak devlet i¢ bor¢clandirma

senedi olarak tutulacak kisim % 4 olarak tespit edilmistir. 10 Aralik 1999 tarihinde

143 Colak ve Yigidim, a.g.e., s.24.
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TCMB tarafindan disponibilite oran1 % 8’e yiikseltilmis ancak DIBS oram

degistirilmemistir. Daha sonra 2001 yilinda bu oran % 4 e ¢ekilmistir.

Tablo 22: 1994 -2000 Dénemi’nde Bankacihik Sektoriinde Doviz Pozisyonu / Oz
Kaynak Oram (%)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Sektor 26,6 73,4 50,6 81,1 123,1 362,7 2122
Ticaret Bankalar1 224 76,8 553 91,9 138,8 476,6 259,5
Kamu Sermayeli Bankalar -9,8 31,6 -13,0 -12,2 15,6 5,0 45,0
Ozel Sermayeli Bankalar 37,6 91,3 79,2 125,2 122,9 128,8 142.,4
Tas.Mevd.Sig.Fonu.Devr.B. - - - - -105,7 -103,7 -121,4
Yabanci Bankalar 75,3 1452 1133 281,8 1954 240,5 280,0
Tiirkiye'de Kurulmug Bankalar 1224 99,6 106,7 246,2 203,6 2143 2250
Tiirkiye'de Sube A¢an Bankalar -1159 266,5 123,0 332,0 183,5 279,1 359,0
Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 110,6 20,5 -5,5 -18,8 -14,3 -15,0 -23,3
Kamu Sermayeli Bankalar 33,7 -44.,7 21,1 -41,9 -46,6 -44.5 -61,6
Ozel Sermayeli Bankalar 204,3 106,7 37,5 89,7 116,8 78,1 94,6
Yabanci Bankalar 172,5 162,7 45,7 152,2 -15,7 76,2 338,1

Kaynak : http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls

Bankalarin doviz yiikiimliilikklerinin artmasimin diger bir nedeni kalici
enflasyondur. Enflasyon nedeniyle TL’ye olan giivenin sarsilmasi kisileri yabanci
ilke parasi cinsinden finansal varliklar1 deger saklama araci olarak tutmaya sevk
etmektedir. Bu ise TL cinsinden mevduatlarin vadesini kisaltici etki yapmakta ve
doviz mevduatlarinin paymi yiikseltmektedir. Bu da olast bir devaliiasyon
durumunda bankacilik sektoriiniin  yiikiimliiliiklerini sisirmekte ve bankacilik
sektoriinde istikrarsizliga neden olmaktadir'*.

1999 yilinda bankalarin acik pozisyonlarina getirilen sinirlamaya karsin
bankalarin kur riski ile kas1 karsiya kalmasi, bankacilik sektoriiniin icinde bulundugu
asimetrik bilgi probleminin derecesinin ve sektoriin denetim eksikliginin iyi bir
gostergesidir. Bankalar doviz borglarini riskini doviz forward sozlesmeleriyle
karsiladiklarimt syleyip bu sozlesmelerden dogan yiikiimliiliiklerini bilango dist

nazim hesaplarda raporlamlslardlrm.

' Giiler Aras ve Alovsat Miislimov, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sektorii
Uzerindeki Etkisi”, http//www3.dogus.edu.tr/amuslumov/research/Article/Muslumov%?20-
%20Asimmetry%?20-%20IF%20-%202004.pdf (18.04.2007) s.5.

5 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi
Kurumu,No:2001/1, s.16.
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4. 5 nisan kararlar ile birlikte risk primli mevduat sigortasinin uygulanmaya
konmas1 bankalarin agir1 risk alma egilimi igerisine sokarak bankacilik sektoriinde
ahlaki tehlike problemini arttirmasina neden olmustur. Tasarruf mevduat sigorta
fonuna devredilen bankalarin mali durumlarn incelendiginde bu bankalariin
cogununun riskli olmasina ragmen rekabet araci olarak yiiksek faiz kullandiklart
goriilmektedir'*°,

5. Ozellikle hisse senedine yonelik olarak Tiirkiye’ye gelen yabanci fonlarin
bir boliimiintin 2000 yilinin subat ayinda Tiirkiye’den ayrilmasi borsa endeksinde
biiyiik bir diisiise neden oldu'. Bu gelisme degisik sekillerde asimetrik bilgi
problemin arttirdi

. Bankalarin ellerinde bulunan hisse senedi cinsinden teminatlarin
degerinin diismesi piyasada risk alma egilimin atmasina neden oldu.

] Bankalarin kendi hisse senetlerinin degerlerinin diismesi bankacilik

sektoriinde 6z sermaye erimesine neden oldu

3.2.3. Asimetrik Bilgi Problemi ve Kasim 2000- Subat 2001
Krizi iliskisi

2000 yilina girerken Tiirkiye ekonomisi, birka¢ yil icersindeki goriintimiinii
belirleyecek baslica iki ozellige sahipti. Bu ozelliklerden ilki yukarida nedenleri
aciklanmis olan bankacilik sektoriiniin icinde asimetrik bilgi problemini barindiran
durumu, ikinci ise 2000 yilinda uygulanmaya baslanilan enflasyonu diisiirme

programidir.

Tablo 23 ve 24 bankacilik siteminin kars1 karsiya kaldigi asimetrik bilgi
probleminin derecesini gostermektedir. Tablo 23 ve 24’e gore bir taraftan bankalarin
kredi arz1 artmak yerine azalirken diger taraftan takipteki kredilerin toplam krediler
icindeki payi siirekli olarak artis gostermis ve 2000 yilinda %11,5 gibi ¢ok 6nemli bir
seviye yiikselmistir . Bu gostergeler her gecen yil bankalarin daha fazla ters se¢im

problemi ile karsi karsiya kaldiklarim kanitlamaktadir.

146 Colak ve Yigidim, a.g.e., s.51.

147 Uygur, a.g.m., s.12.
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Tablo 23: 1995 -2000 Donemi’nde Bankacilik Sektoriinde Takipteki Krediler /
Toplam Krediler Oram (%)

1995 | 1996 | 1997 1998 1999 | 2000

Sektor 2,8 2,0 2,1 7,2 10,7 11,5
Ticaret Bankalar1 2,3 1,9 2,2 7,7 11,7 12,5
Kamu Sermayeli Bankalar 3,0 2.4 2,5 5,6 10,0 12,5
Ozel Sermayeli Bankalar 1,8 1,6 2,0 2,4 3,6 6,1
Tas.Mevd.Sig.Fonu.Devr.B. - - - 233,2 162,8 70,6
Yabanci Bankalar 3,1 2,4 1,3 1,3 2,7 29
Tiirkiye'de Kurulmug Bankalar 2,2 1,6 1,2 1,0 2,1 2,6
Tiirkiye'de Sube Acan Bankalar 4,7 4,6 1,5 1,7 4,4 3,6
Kalkinma ve Yatirnm Bankalar1 6,2 2.5 1,8 2,2 2,0 1,6
Kamu Sermayeli Bankalar 6,6 2,6 1,9 2,3 2,1 1,3
Ozel Sermayeli Bankalar 3,0 1,6 1,5 1,5 0,9 3,9
Yabanci Bankalar 20,9 5,7 3,2 23 0,8 16,9

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xIs

Tablo 24: 1995 -2000 Donemi’nde Bankacilik Sektoriinde Toplam Krediler /
Toplam Aktifler Oram (%)

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Sektor 42,5 43,1 45,5 38,3 30,1 32,8
Ticaret Bankalar1 40,8 41,3 44,1 36,7 28,3 31,2
Kamu Sermayeli Bankalar 442 39,5 45,6 31,9 24,3 25,8
Ozel Sermayeli Bankalar 39,1 43,6 44,7 41,4 33,5 37,7
Tas.Mevd.Sig.Fonu.Devr.B. - - - 24,8 18,5 25,1
Yabanci Bankalar 27,9 253 26,3 25,6 16,5 17,1
Tiirkiye'de Kurulmug Bankalar 27,5 27,7 28,0 26,1 17,7 17,9
Tiirkiye'de Sube Acan Bankalar 28,7 20,8 23,9 24,6 13,9 15,5
Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 63,4 70,6 69,3 70,8 65,6 68,1
Kamu Sermayeli Bankalar 70,4 78,8 76,7 79,9 79,4 82,2
Ozel Sermayeli Bankalar 44.4 48,7 51,6 47,4 40,4 33,3
Yabanci Bankalar 8,9 28,2 19,7 224 73 7,9

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls

Bankacilik sektoriiniin asimetrik bilgi kaynakli olarak ortaya ¢ikan diger bir
problem bankalarin asirt risk alarak ahlaki tehlike yaratmasidir. 2000 1i yillara
girerken bankacilik sektoriinde ahlaki tehlikenin varliginin en 6nemli kaniti ise

tasarruf mevduat sigorta fonuna devredilen bankalarin sayisidir.

Bankacilik sektoriiniin bdyle bir yapida oldugu bir ekonomide, 2000 yili
itibariyle, enflasyon oranim tek haneli rakamlara diisiirmeyi amaglayan yeni bir

istikrar programi uygulanmaya baslamistir. Bu ekonomik programi, kasim 2000 ve
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subat 2001 krizi takip etmistir. 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizleri analiz
ederken enflasyonu diisiirme programinin bankacilik sektorii tizerindeki etkisi goz

ard1 edilmemelidir.

Tiirkiye’ de 2000 yil1 enflasyonu diigiirme programinda doviz kuruna capa
olarak kullamlmust:"*®, Ayrica programin para politikas1 acisindan 6nemli olan diger
bir ozelligi merkez bankasinin net i¢ varliklar iizerine konan limitti. Buna gore
merkez bankas1 yalmzca doviz girisleri karsihiinda yaratacagi Tiirk Lirasi’ni
piyasaya verecek ve ek likiditeyi ancak bu yolla saglayacakt1149. Bu durum merkez

bankasinin para politikasinda etkinligini sinirlamistir

Programin uygulanmaya baslamasi ile birlikte asimetrik bilgi problemi

baglaminda ekonomiyi krize gotiiren siire¢ asagidaki gibi sekillendi.

1. Programin uygulanmaya konmasimin ilk etkisi faiz oram {iizerine
olmustur. 1999 yilinda ortalama %69,9 olarak bankalar aras1t TL piyasasinda olusan

ortalama basit faizler Mart 2000 de %37,7 ye inmistir15 0

2000 yil1 bankacilik sektoriinde onemli diizenlemelerin yapildig: bir yildi.
Bu diizenlemeler bankalarin agik pozisyonlarini kapatmaya calismalarina neden oldu.
Bankalar doviz alabilmek i¢in likidite diizeylerini arttirmaya calistilar. Daha fazla

likidite talebi ise faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur.

Artan likidite talebi ile kisa vadeli faizlerde ortaya c¢ikan yiikselme egilimi,
tahvil , bono , hisse senetleri fiyatlarinda diisiise neden oldu''. Teminat niteliginde
olan menkul kiymetlerin fiyatlariin diismesi bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi

problemini arttiran bir etki ortaya ¢ikardi.

Bu ortamda portfoyiinde kisa vadeli borclanma ile finanse edilmis biiyiik

miktarda TL cinsinden devlet i¢ bor¢lanma senedi bulunduran Demirbank’in Kasim

148 Nur Keyder, Para, Ankara: Seckin, 2002, ss 448-456 .Bu programla birlikte ti¢ yillik siirecte 18
aylik donemler itibariyle iki farkli kur sistemi uygulanacag: agiklanmisti. Programin ilk 18 aylik
doneminde (2000 Ocak-2001 Haziran ) enflasyon hedefine yonelik kur sepeti, ikinci 18 aylik
donemde (Temmuz 2001-Aralik 2002 ) ise kademeli olarak genisleyen bant sistemine gegilecegi kamu
oyuna bildirildi.

19 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi, Istanbul: Om Yaymnevi, 2002, s. 266.

130 Devlet Planlama Teskilati, Konjonktiir Degerlendirme Raporu, Say1:20, Mayis 2000, s. 43.

151 Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Istanbul: Avci Ofset, 2003, s.380.
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ayinda tasarruf sigorta fonuna alinmasi bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi
probleminin iyice artmasina neden oldu.

2. 2000 yilinin ilk bahan bankacilik paniginin basladigi aydi. Eyliil ayinda
Bayindirbank’in Romanya’daki bankasi BTR (Banco Turco Romano) batma siirecine

girdi. Romanya’da BTR’den ¢ok hizli para cekildi.

Bayindirbank gibi problem yasayan diger iki banka Bank Kapital ve yakin
gecmiste Ozellestirilmis olan Etibank’ti. Etibank 2000 yilinin ekim ay1 sonunda
TMSF biinyesine alindi. Etibank’in batma noktasina gelmis oldugunun dgrenilmesi
Demirbank’in zor durumdaki bankalar listesine girmesine neden oldu. Ciinkii
Demirbank’in Etibank’ta ortiilii bir ortaklig1 oldugu diisiiniilityordu. Eger imkani olsa

Demirbank Etibank’1 kurtarirdi diistincesi yayglndlm.

2000 yilinin kasim ayma gelindiginde Demirbank devlet i¢ borclanma
senetlerinin yaklasik % 10’unu tasimaktaydi. Bu biiyiik DIBS stokunu tagimak iginse
kisa vadeli i¢ ve dig yiikiimliiliiklerini arttiriyordu. Ancak bankacilik sektoriindeki
belirsizlik nedeniyle Demirbank’a doviz kredisi vermis olan Deutche Bank bu
kredinin kapatilmasini istedi. Yasadigi likidite sikintis1 nedeniyle Demirbank’in
DIBS stokunun bir kismini satmaya calismasi fiyatlarin diismesine ve faizlerin
yiikselmesine neden oldu. Bu arada Demirbank’a kisa vadeli Tiirk Liras1 kredi veren
Akbank piyasadaki tedirginlikten dolay1 bu krediyi geri ¢agirdi. Bir baska deyisle
Demirbank’in dis bor¢lanma daha sonra da i¢ bor¢clanma kanallar tikand1'”’. 6 aralik
carsamba giini devlet bilanco zararlanmin 6z kaynaklarini agmasi ve
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi nedeniyle Demirbank’a el koydu.

3. 2000 yilinin kasim ayinda dovizi hedef alan yogun bir spekiilatif saldiri
basladi. Bu spekiilatif saldir1 nedeniyle hiikiimet sabit kurun siirdiiriilmesi ya da terk
edilmesi konusunda ikilemle kars1 karsiya kalmistir. Bu ikilemden ¢ikmanin tek yolu
faiz politikasimt kullanmaktir. Ancak bu sefer bankacilik sektoriiniin iginde
bulundugu durum nedeniyle faiz artisinin yarattigi olumsuz sonuglar ile enflasyonu

diisiirme amaci arasinda ikilem olugmustur'>*. Hiikiimet bu ikilemde tercihini faiz

152 Uygur, a.g.e., s. 16.

133 Selim Somcag, Tiirkiye’nin Ekonomik Krizi: Olusumu ve Cikis Yollar1 , Istanbul: 2006
Yayinevi, 2006, s.109.

13 Gelinen stirecte faiz oranlarini yiikseltilmesi ekonomiye dort temel fayda saglardi.1) Yatirimcilarin
TL ye yonelmesi 2)i¢ Talebin Kistlmas1 3) Dis dengenin siirdiiriilebilir kilinmasi 4. Enflasyonla
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oranlarimi yiikselterek doviz kurunu savunmak yoniinde kullanmistir. Nitekim
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi bu yogun spekiilatif saldiry1 ¢cok yiiksek faiz,
onemli doviz rezervleri kaybi, ve 7,5 Milyar Dolar biiyiikliigiindeki ek IMF kredisi

ile 6nleyebilistir'>.

Buraya kadar yapilan agiklamalarda bankacilik sisteminde ters se¢im ve
ahlaki tehlike problemlerini arttiran, faiz oranlarinda artis  yoniinde
hareketlenmelerin , borsa diisiislerinin , belirsizliklerin ve banka bilangolarinda
bozulmanin Tiirkiye ekonomisinde ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Asimetrik bilgi
yaklagimina gore bu gelismeleri , Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde doviz krizi
takip etmektedir. Tiirkiye de doviz krizinin gerceklesmesi subat 2001 yilinda
olmustur. Kasim 2000 krizi doviz krizinden ¢ok likidite krizi niteligindedir. Bunun
nedeni merkez bankasinin doviz kurunu savunmada kararli davranmis olmasidir.

4. Kasim 2000 likidite krizinden sonra 9 banka TMSF ye devredilmistir.
Ayrica Ziraat bankasinin TCMB’sina kars1 yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
bankanin fon piyasasina kredi talep edici olarak geri donmesine neden olmustur. Bu
gelisme bankacilik sektoriinde belirsizligi iyice arttirmistir . Likidite krizi siirekli
bicim degistirerek doviz krizine donme egilimi gdstermistir.

5. Subat 2001°de doviz krizini tetikleyen faktor ise 19 subat tarihindeki
Cumhurbagkan ile Bagbakan arasindaki tartismanin yarattigi siyasi bunalimdir.
Subat 2001’de ekonomik kriz 6nce faizlerin sonra doviz kurunun bas dondiiriicii bir
hizda yiikselmesi ve borsa endeksinin ¢okmesi ile doruga ulagsmistir. Bu gelismeler
izerine hiikimet TCMB’ deki tiim doviz rezervlerini satisa c¢ikarsa da kuru
savunamayacagimin farkina vardi. Nitekim Bu olaydan sonra 22 Subat 2001
tarihinde uygulanmakta olan istikrar programi terk edilerek sabit kur sisteminden
esnek kur sistemine gecilmistir. D&viz kuru bir hafta icersinde % 50’nin {izerinde
degismistir.

6. Subat 2001 doviz krizi ile birlikte banka bilangolar1 ve sirket bilancolart
bozuldu. Bu nedenle asimetrik bilgi yaklagiminin 6ngordiigii gibi piyasadaki ters
secim ve ahlaki tehlike problemi iyice artmis ve finansal aracilik hizmeti iyice

azalmustir . Nitekim finansal aracilik hizmeti ile yaratilan katma degerin GSYIH’daki

miicadeleye devam edilmesi. Ancak bu sefer faiz oranlarinin yiikseltilmesi bankacilik sisteminin
iflasina ve toplam ¢iktida ¢ok biiyiik oranda diisiise neden olabilmektedir.
155 Uygur, a.ge., s.8.
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oranina bakildigina, bu oran 1998 yilinda %6,28 iken 2001 yilinda %3,66 seviyesine
diismiistiir'>®. Finansal araciligin azalmasi nedeniyle reel ekonomi daralmis ve
toplam ¢ikt1 seviyesi diismiistiir'>’. Nitekim Tiirkiye 2001 y1linda bir énceki yila gore

%9,4 oraninda kiigiilmiistiir15 8,

3.3. 2001’ den Giiniimiize Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizini analiz ederken goriildiigii gibi 2000 yilina
girerken enflasyonun diisiiriilmesi ve ekonomik biiyiimeye gecilmesi yoniinde biitce
disiplini ve yapisal reformlara dayal1 bir ekonomik program uygulanmaya konarken,
bu kapsamda ekonomik performansi etkileyen kararlara ek olarak, mali sistemin
giiclendirilmesini hedef alan ve bankacilik sektoriinii dogrudan ilgilendiren cok
onemli kararlar alinmis ve diizenlemeler yapilmistir. Bu dogrultuda 1999 Haziran
ayinda Bankalar Kanunu’nda yapilan degisikliklerin ardindan, Bankalar Kanunu’nda
Aralik aymda ikinci kez onemli degisiklikler yapilmistir. Yeni Kanun ve yapilan
diger diizenlemeler ile bankacilik mevzuati uluslararasi diizenlemelere, tavsiyelere ve
ozellikle Avrupa Birligi direktiflerine 6nemli Ol¢iide yaklastirilmistir. Bankalarin
denetiminde ve denetim sonuclarinin alimmasinda etkinligin arttirllmasina yonelik
diizenlemeler yaninda, risk yonetiminde uluslararasi standartlarin yakalanmasi ve i¢

denetim sistemlerinin olusturulmasina yonelik yeni diizenlemeler getirilmistir.

Ne var ki mevcut yapisal sorunlarin bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi
probleminin diizeyini azaltamamasi, sistemde Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde
ciddi krizlerin yasanmasina neden olmustur. Her iki krizden bankacilik sektorii
onemli Olciide etkilenmis ve sistemin birikmis mevcut sorunlarina ¢6ziim
bulunmasina yonelik arayislarla mayis 2001°de Kanun’da tekrar degisiklik
yapilmistir . Daha saglam bir yapiya kavusmasi icin 2001°den bu giine kadar

bankacilik sektorii siirekli olarak diizenlemeye tabi tutulmustur.

156 Ercan Uygur, “Finansal Siskinlik , Riskler, ve Diizeltme Geregi”, iktisat, isletme ve Finans,
Y1l.18, Say1 202, Ocak 2003, s. 51.

157 Edip Kopriicii, “Ekonomik Kriz ve Bankacilik Sektoriinde Motivasyon (Mugla Ornegi) ”, Iktisat,
isletme ve Finans, Y1l.19, Say1 218, Mayis 2004, s. 126.

138 Tolga Kabas, Gelismekte Olan Ulkerlerde Finansal Krizleri Belirleyen Faktorler ve
Uluslararasi Finans Sistemi, Istanbul: Iktisadi Arastirmalar Vakfi, 2005, s.110.
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2002 yilinda 6zel bankalara sermaye destegi saglanmasina yonelik olarak
diizenlemeler gerceklestirilmistir. Ayrica 31. Ocak 2002 tarihli 4743 sayili Mali
Sektore Yonelik Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkindaki Kanunla sirketlerin bankalara olan bor¢larinin yeniden
yapilandirilmasimin yasal cercevesi kurulmustur . Bu dogrultuda varlik yOnetim

sirketlerinin kurulmasi y6niinde diizenlemeler yapilmistir'.

Ozel bankalarin sermayelerinin giiclendirilmesi amaciyla BDDK tarafindan
belirlenen 25 bankaya ©zel bir program uygulanmistir. Bu program bankalarin
denetimine yonelik 6nemli ve son derece siki kurallar getirmistir. Buna gore bankalar
yil sonunda bilangolarin1 ¢ikaracak ve ©zel bir bagimsiz denetim kurulusuna
denetlettireceklerdir. BDDK bu bilancolar1 bir kez daha kendi sectigi 6zel denetim
kurulusuna denetlettirecek, sonra bir {ligiincli denetim bankalar yeminli
murakiplarinca yapilacak ve yaz aylarinin basinda sermayeleri yetersiz banka

sahiplerinden sermaye artirnmlar istenecek ve devlet esit ol¢iide destek saglayacakti.

Bu program bankacilik sektoriiniin bilanco yapisini olumlu yonde
degistirmesine ragmen 2001 krizinin etkilerini arttiracagi diisiincesiyle Onemli
elestirilerle kars1 karsiya kalmistir. Bu elestirilere gore, finansal sistemi yiiksek
sermaye yeterlilik ve karsilik oranlaryla regiile ederek finansal sistemin 1slahinin
saglanmasinin reel sektorde toparlanma saglayacag: diisiincesi, ekonomide bir kisir
dongii yaratmaktadir. Bu kisir dongiiye gore, bankalar kredi miisterilerine giivensiz
olduklart icin kredi genislemesi yerine kredilerini geri cagirmakta ya da kredi
sartlarin1  agirlagtirmaktadirlar. Bu durum reel sektoriin de daralmasina neden
olmaktadir. Ekonomik daralma daha cok krediyi batik hale getirmekte, bu noktada
bankalarin sermaye yapilarina getirilen kisitlamalar kredi arzini iyice daraltarak reel
kesimi kiigiiltmektedir. Bu nedenle ekonominin icine girmis oldugu kriz

derinlesmektedirmo.

2002 yihi icerisinde Mevduat Sigorta Fonu’ndaki bankalara iligkin

problemlerin ¢oziimii dogrultusunda 6nemli adimlar atilmistir. 2002 yili igerisinde

1% Varlik yonetim sirketlerinin kurulma amaci , krizin etkisiyle yiikiimliiliiklerini karsilama giicii
ortadan kalkan ama ekonomiye katma deger sagladig diistiniilen reel kesim firmalarinin faaliyetlerine
devam etmesini saglamaktir. Detayli bilgi icin bkz. Tiirkiye Bankalar Birligi , Bankalarimz 2002,
Istanbul: 2003,ss. 25-26.

160 Oktay Tiirel , “Kriz: Nereden Nereye”, iktisat isletme ve Finans, Yil: Mayis 2002, Say1.194, s.35
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fon yonetiminde bulunan 20 bankadan 12’si birlestirilmis, 5 banka ©6zel sermaye
gruplarma satilmistir . 2002 yili sonunda fonun elinde biri tasfiye siireci

tamamlanmakta olan toplam 3 banka kalmistir

Kamu bankalarinin finansal olarak yeniden yapilanmalar1 amaciyla 2001
yilinda gorev zarar1 alacaklarimin kapatilmasi ve sermaye destegini icermek iizere
28,7 katrilyon civarinda kaynak aktarimi gerceklesmis, operasyonel olarak yeniden

yapilandirilmalarina yonelik faaliyetler ise 2002 yilinda devam etmistir'®'

2002 yilinda kamu bankalarina yonelik olarak getirilen diger onemli bir
diizenleme isletmelerin mali sektdre olan borglarinin yeniden yapilandirilabilmesini

saglayan kanundan faydalanma imkanin kamu bankalarina verilmesidir.

Bankacilik sektoriine yonelik olarak gergeklestirilen bir diizenleme de 2003
yilinda Icra ve Iflas Kanunu’ndaki degisiklikler ile getirilmistir. Bu Kanun’a

alacaklarin takiplerinin uzamasini 6nleyici hiikiimler konmustur.

Ancak 2003 yilindaki en onemli gelisme Basel 2 yonlendirme komitesinin
kurulmasidir. 2003 yilinin mart ayinda faaliyetlerine baslayan komitenin temel amaci

Basel 2 ‘e gecis siirecinin etkin bir sekilde planlanmasidir'®%.

Bankacilik sistemi agisindan 2001 den bu giine kadar alinan kararlardan en
onemlilerinden  bir tanesi, 2004 yilindan mevduata saglanan tam giivencenin

kaldirilmasi ve sigorta kapsamimin 50 milyar TL ile sinirlandiriimast olmustur'®.

Gene 2004 yili bankaciik  sektoriinde yogun = diizenlemelerin
gergeklestirildigi bir yildi. 2004 yilinda Bankalar Kanunu’nda degisiklik ongéren
taslak iizerinde yogun bir calisma siirdiiriilmiistiir. Degisiklikler bankalarin
faaliyetlerinin diizenlenmesi ve denetimine iliskin yasal ¢ercevenin uluslararasi
diizenlemelere uyumlu hale getirilmesi yaninda uygulamada goriilen eksikliklerin de
giderilmesini amacglamaktadir. Dogrudan bankalarn ilgilendiren diizenlemelerde
uluslararasi iyi 6rneklere 6nemli dlciide yaklagilmistir. Yapilan degisiklikler arasinda

dikkati ceken baslicalari; bankalarin faaliyetlerinin belirlenmesi, 6zel finans

'8! Tiirkiye Bankalar Birligi , Bankalarimz 2002 , s. 25.
12 Tiirkiye Bankalar Birligi , Bankalarimz 2003, istanbul: 2004, s.28.
' Tiirkiye Bankalar Birligi , Bankalarimz 2004, istanbul: 2005, s.4.
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kurumlarinin katilm bankasi olarak tanimlanmasi, banka sahipligi, bankalar ile
ortaklar arasindaki risk iligkisinin yeniden diizenlenmesi, diizenleme ve denetim
otoritesi olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’'nun (BDDK) yapisi ile

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun (TMSF) islevlerinin yeniden diizenlenmesidir.

2004 yii finansal aracilik maliyetlerinin azaltilmasi yoniinde Onemli
diizenlemelerin yapildigi bir y1l olmustur. Aracilik maliyetinin azaltilmasia yonelik
olarak, yurtici ve yurtdisi kredi kullanimlart ve doviz kazandirici islemlerden damga
vergisi ve harclar kaldirilmistir. Agustos ayindan itibaren ticari ve kurumsal
kredilerden alinan kaynak kullanimi destekleme fonu kesintisi orami yiizde 3’ten
sifira indirilmigtir. Aralik ayinda yapilan bir degisikle tiiketici kredileri tizerindeki

stopaj yiizde 10°dan yiizde 15’e glkarllmlst1r164.

Bankacilik sektoriiniin bu giin i¢inde bulundugu kanuni yapi, 2005 yilinin
kasim aymda resmi gazetede yayimlanan ve amaci finansal piyasalarda giiven ve
istikrarin saglanmasi, kredi sistemin etkin bir sekilde calismasinin saglanmasi,
tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi olan 5411 sayili Bankacilik

Kanunu ile sekillenmistir.

Bu Kanun’ la getirilen 6nemli degisiklikler asagidaki gibidir'®.

1. 5411 sayilh Bankaciik Kanunu 4389 sayili Kanun’da yer alan
maddelerin bir ¢ogunu aynen benimsemekle birlikte 4389 sayili Kanun’da yer
almayan cok yeni tanim ve kuruluslara iligkin hiikiimler getirmistir. Bu Kanun’la
“0zel finans kurumlar1 “ unvami “katilim bankalar1” olarak degistirilmis, Kanun’un
kapsamu finansal holding sirketleri, kurulus birlikleri, BDDK ve TMSF yi igerecek
sekilde genisletilmistir.

2. Bu Kanun’la bankalarin gerceklestirebilecekleri faaliyet konular1 agik
bir sekilde siralanmistir. Bankalarin kurulus ve faaliyetlerine verilecek izinler daha
kapsamli, agik ve ihtiyath denetimin bir pargasi olarak tasarlanmis, izin
basvurularinin reddi ile verilen izinlerin iptali ve ret kararlarinin gerekgeli olarak

bildirimi esas1 benimsenmistir.

' Tiirkiye Bankalar Birligi , Bankalarimz 2004 , s.4
19 Tiirkiye Bankalar Birligi , Bankalarimz 2005, istanbul: 2006, ss.9-12.
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3. Biitiin simirlamalarin ve standart oranlarin konsolide bazda dikkate
alimmasi, 6z kaynagin kurulus sermayesinde az olmamasi, asgari likidite seviyesinin
altina inilmemesi zorunluluklar1 getirilmistir ve biitiin bu sinirlamalar ve standart
oranlara iliskin esiklere ulasilmasi halinde acil bildirim zorunlulugu getirilmistir. Son
olarak kredi tanimi genisletilmistir.

4.  Tliskili kredilendirmeye iliskin kosullar agirlagtiriimistir

5.  Genel miidiir yardimcili1 gorevine gelebilmek i¢in gereken kosullar
agirlastirtlmistir.

6. Sektoriin denetimine iligkin 6nemli diizenlemeler yapilmistir. Buna
gore risk odakli denetim anlayig1 benimsenmis ayrica bilgi islem sistemi dahil tiim

faaliyetlerin denetlenmesi zorunlulugu getirilmistir.

2001 krizinden sonra bankacilik sektoriine yonelik olarak gerceklestirilen
tim bu diizenlemeler nedeniyle bu giin bankacilik sektorii cok daha saglikli bir
yapiya kavusmustur. Sektore girislerin zorlastirilmas: ve finansal performansi kotii
olan bankalarin sistem disina c¢ikartilmasi banka sayisinin azalmasina neden
olmustur. Ayrica banka birlesmeleri veya satin alinmasi kolaylastinlmistir. Bu
nedenle 2005 yilindan faaliyet gosteren banka sayis1 1999’lardaki 80°li rakamlardan
2005 yilinda 47’ye, 2006 yilinda 46’ya inmistir. Mart 2007 tarihi itibariye

bankacilik sisteminden faaliyet gosteren 46 adet banka mevcuttur.

Tablo 25 Tiirkiye’de Banka ve Sube Sayis1 (2005-2007)

Aralik 2005 Aralik 2006 Mart 2007

Banka Sube | Banka Sube | Banka Sube

Mevduat bankalari 34 6.228 33 6.804 33 6.928
Kamu bankalar1 3 2.035 3 2.149 3 2.150
Ozel bankalar 17 3.799 14 3.582 12 3.636
Fondaki bankalar 1 1 1 1 1 1
Yabanci bankalar 13 393 15 1.072 17 1.141
Kalkinma ve yatirim bankalar1 13 19 13 45 13 46
Toplam 47 6.247 46 6.849 46 6.974

Kaynak: http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls

Sektordeki banka sayisinin azalmasi ilk etapta finansal aracilik hizmetinin
azalacagimi ve asimetrik bilgi probleminin artacagim diisiindiirse de tablo 25’de
goriildiigii gibi bankalarin sube sayis1 yillar itibariyle artis gostermektedir. Sube

sayisindaki artig ile birlikte finansal aracilik seviyesi de artmaktadir. Nitekim Tablo
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26’daki makro ekonomik veriler finansal aracilik diizeyinin yillar itibariyle nasil artig
egiliminde oldugunu gostermektedir. Buna gore kredi stoku hem mutlak olarak hem
de GSMH i¢indeki pay olarak siirekli artis gostermistir. Kredilerdeki bu artig
GSMH’daki biiyiimeyi desteklemektedir. Tablo 26’daki makro ekonomik veriler
ayrica faiz oranlarmin yillar itibariyle diisiis icerisinde oldugunu gostermektedir.
Asimetrik bilgi teorisine gore faiz oranlar1 agisindan ters secim ve ahlaki tehlike

problemlerini arttiran bir gelisme yoktur.

Tablo 26: Tiirkiye Ekonomisine iliskin Bazi Makro Ekonomik Gostergeler
(2003-2005)

2003 2004 2005
GSMH (%) 5,9 9,9 7,6
O/n (%) Faiz Oranlari 43 19 14
Kamu kagitlar1 Faiz Oranlar1 (%) 44 23 14
Kredi stoku (1000 YTL) 67.210 100.101 153.059
Kredi stoku/GSMH 19 23 31

Kaynak : http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/1950-98/index.html

Tablo’25 deki banka sayilan sektoriin yapist hakkinda baska onemli ip
uclart sunmaktadir. Buna gore 2005 yilindan faaliyet gosteren 47 banka arasinda
sadece 3 tanesi kamu bankasidir(bkz.Tablo25). Ancak Tablo 27 bu ii¢ kamu
bankasinin bankacilik sektorii i¢inde -toplam aktifler iginde %31’lik payla nasil
baskin bir rol aldigimi gostermektedir. Tablo 27°ye gore 3 kamu bankasi 2005 yilinda
toplam mevduatin %38’ini toplamis ancak mevduat toplamadaki bu basarim kredi
dagitiminda gosterememistir. Sayilar1 kamu bankalarindan cok daha fazla olan 6zel
bankalar mevduat toplamada kamu bankalar1 ile hemen hemen aymi performansi
gostermelerine ragmen (O6zellikle 2004 yilinda ), yarattiklart kaynaklart kamu
bankalarina gore daha biiyilk oranda krediye doniistiirmeyi basarmislardir. Bu
gercek, bankacilik sektoriinde kamu bankalarindan kaynakli asimetrik bilgi
probleminin varligmi gostermektedir. Buna gére kamu bankalarinin yonetimindeki
basarisizliklar nedeniyle tasarruflar yeterince ekonomiye aktarilamamakta yani
kaynaklarin etkin dagilamamasi1 durumu s6z konusu olmaktadir. Bu durumda tasarruf
sahipleri asimetrik bilgi problemi ile kars1 karsiyadir. Ciinkii fonlarin biiyiik bir kismi

, bu fonlar1 krediye ¢eviremeyen kamu bankalarinca kullanilmaktadir.
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Tablo 27 : Bankacilik Sektoriine iliskin Bazi Gostergeler (2004-2005)

Toplam Aktifler Toplam Mevduat Toplam Krediler

2004 2005 2004 2005 2004 2005
Mevduat Bankalart 96 97 100 100 93 85
Kamu Bankalari 35 31 42 38 21 21
Ozel Bankalar 57 60 55 57 67 67
Fon Bankalar 0 0 0 0 0 0
Yabanci Bankalar 3 5 3 5 5 7
Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 | 4 3 0 0
Toplam 100 100 100 100 100 100

Kaynak : Tiirkiye Bankalar Birligi , Bankalarinz 2005 , s.38

Kamu bankalar1 deginildigi gibi 2005 yilinda kaynaklarin dagiliminda 6zel
sermayeli bankalara gore daha az etkin olsa da, 2000 yilina gore kiyaslandiginda bu
bankalarin bilango yapilarinin iyice diizelmesi s6z konusudur. Nitekim tablo 19°da
goriildiigli gibi kamu bankalar1 1999 yilindan varliklarinin %4,1 inin (2000 yilinda
%3.1 1) finanse ederken, tablo 3.23’den goriilebilecegi gibi 2005 yili sonunda kamu
bankalar1 aktiflerinin %10,1’ini 6z sermayeleri ile finanse edebilmis hale

gelmislerdir.

Kamu bankalarinin diizelen bilango yapisim diger bir gostergesi toplam
krediler icersinde takipteki kredilerin orandir. Tablo 28’de goriilebilecegi gibi 2005
yil1 sonu itibariyle takipteki kredilerin toplam krediler igcindeki pay1 %0,2 gibi son
derece kiiciik bir degerdedir.

Kamu bankalar ile ilgili olarak aciklanmasi gereken son bir nokta likidite
durumlaridir. Daha once agiklandigi gibi 2001 krizi Oncesinde kamu bankalarinin
likidite sikintis1 igerisinde olmasi sistemde biiyiik aksakliklar yaratmisti. Ancak bu
giin kamu bankalarinin likidite durumlan analiz edildiginde, likidite diizeylerinin
cok daha iyi oldugu goriilebilir. Nitekim tablo 28’de goriilebilecegi gibi 2004 yilinda
kamu bankalar1 kisa vadeli yiikiimliiliikklerinden daha fazla varliga sahiptir. 2005
yilinda ise kamu bankalarim likidite seviyesi diismiis likit aktifler / kisa vadeli

yiikiimliiliikler oranm1 %85,3 seviyesine gerilemistir(bkz.Tablo 28).
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Tablo 28: Kamu Sermayeli Bankalara liskin Cesitli Rasyolar (%,2004-2005)

2004 | 2005
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 9,4 10,6
(Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler 6,1 7.8
Toplam Krediler / Toplam Aktifler 20,1 25,3
Takipteki Krediler (net) / Toplam Krediler 0,5 0,2
YP Aktifler / Toplam Aktifler 23,6 19,2
YP Pasifler / Toplam Pasifler 25,6 21,1
Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar 4,5 -0,1
(Net Bilango Pozisyonu + Net Bilanco Dig1 Pozisyon) / Ozkaynaklar 4,5 -0,1
Likit Aktifler / Toplam Aktifler 32,8 39,2
Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yukimlulukler 104,9 85,3
Donem Net Kari (Zarari) / Toplam Aktifler 2,5 23
Donem Net Kari (Zarart) / Ozkaynaklar 26,6 21,6

Kaynak : http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls

Bu agiklamalar dogrultusunda kamu kesimi bankalarinin 2005 sonu
itibariyle giiclii bir mali yapiya sahip olduklar1 goriilmektedir. Analiz, sektorii
kapsayacak sekilde genisletildiginde 2005 yil1 sonu itibariyle Tiirkiye nin gii¢lii bir

bankacilik sistemine sahip oldugu goriilebilir.

Tablo 29 2001-2005 yillar1 arasinda bankacilik sektoriine iliskin bazi
rasyolart gostermektedir. Bu rasyolardan hareketle bankacilik sistemin yapisina

iliskin olarak asagidaki yargilara varilabilir.

1. 2005 yilinda 6z kaynak / toplam aktif oran1 2003 yilinin altinda bir degere
diigse de hala %13,5 gibi yiiksek bir diizeydedir (bkz. Tablo 29).

2. Bankacilik sektorii her gecen yil kaynaklarinin daha biiyiik bir kismini
krediye doniistiirmektedir.

3. Doviz pozisyonuna iligkin oranlardan bankacilik sektoriiniin  6nemli bir
kur riski ile kars1 karsiya kalmadigr goriilmektedir. Nitekim nazim hesaplar dikkate
alimmadiginda bankacilik sektorii kapali pozisyonda iken nazim hesaplar dikkate
alindiginda 2005 yilinda bankacilik sektorii acik pozisyonda, %2,2 gibi diisiik bir
diizeydedir (bkz. Tablo 29).

4. Likidite seviyesi son 5 yilin en diisiik diizeyinde kalmistir
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Tablo 29 : Bankacilik Sektoriine iliskin Cesitli Rasyolar (2001-2005)

Aralik | Aralik | Aralik | Aralik | Aralik

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 9,7 12,1 14,2 15,0 13,5
(Gzkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler -3,1 1,9 6,1 7,6 8,2
Toplam Krediler / Toplam Aktifler 26,5 26,5 28,0 33,7 38,6
Takipteki Krediler (net) / Toplam Krediler 16,6 6,6 1,4 0,7 0,5
Duran Aktifler / Toplam Aktifler 12,8 10,1 8,1 7,4 5,3
YP Aktifler / Toplam Aktifler 49,2 46,4 39,3 36,8 32,3
YP Pasifler / Toplam Pasifler 55,8 50,4 43,3 40,1 35,7
Net Bilango Pozisyonu / Toplam Ozkaynaklar -29,5 -6,3 -2,5 -4,5 -5,1
Net Bilango Pozisyonu + Net Bilango Disi Pozisyon / Toplam
Ozkaynaklar -22,6 -5,1 0,5 -0,7 2,2
Likit Aktifler / Toplam Aktifler 31,0 34,3 38,8 37,4 39,9
Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yikamlilikler 81,1 75,1 80,5 84,3 74,8
Dénem Net Kari (Zarari) / Toplam Aktifler -5,7 1,1 2,2 2,1 1,4
Dénem Net Kari (Zarari) / Toplam Ozkaynaklar -58,4 9,2 15,8 14,0 10,6
Net Faiz Geliri / Toplam Aktifler 11,2 6,0 4,5 5,8 4,6
Net Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Gelirleri 158,3 64,3 48,1 67,2 64,2

Kaynak : http://www.tbb.org.tr/turkce/bulten/yillik/2000/rasyolar.xls

2004 yili ile kiyaslandiginda bankacilik sektoriiniin bilangosunun bozulmasi
ve 0z kaynaklarinin erimesi s6z konusudur. Asimetrik bilgi yaklagimina gore
gelismekte olan iilkelerde banka bilan¢olarinin bozulmasi ters se¢im ve ahlaki tehlike

problemin artirarak finansal krize neden olan énemli bir faktordiir.

Tablo 30 2005 yilinda banka bilangolarindaki bozulmanin 2007 yilinin mart
ayma kadar devam edip etmedigini gostermektedir. 2006 ve 2007 Mart aymna iliskin
bankacilik sektdriiniin tiimiine ait veriler derlenemedigi icin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda islem goren mevduat bankalarinin mali rasyolari
kullanilmistir'®.  Bu bankalarin aralik 2006 yili itibariyle sektor toplam aktifleri
icindeki payinin %67 toplam krediler icersindeki payiin %76 olmasi bu bankalarin

, N - < o . 167
finansal durumlarinin tiim sektorii yansitacagini gostermektedir .

166 2007 Mart ayinda IMKB’de islem goren mevduat bankalari; Akbank, Alternatifbank, Denizbank,
Finansbank, Fortis Bank, Seker Bank, Tekstil Bank, Tiirk Ekonomi Bankasi, Tiirkiye Garanti Bankasi,
Tiirkiye Is Bankas1, Tiirkiye Vakiflar Bankas1 ve Yap: —Kredi Bankasidir.

167 Tiirkiye Bankalar Birligi , IMKB’de islem Goren Mevduat Bankalart: istatistiki

Raporlar, Mart 2007, s.1.
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Tablo 30 :IMKB’de islem Goren Mevduat Bankalarina Ait Bazi
Rasyolar(2002-2007)

2002 | 2003 2003 | 2004 2004 | 2005 2005 | 2006 2006 | 2007

Aralik | Mart | Arabk | Mart| Arahk | Mart| Aralk| Mart| Aralik | Mart
Ozkaynaklar / (Kredi +
Piyasa + Operasyonel Riske
Esas Tutar) 19,6 | 20,0 23,1 24,5 222 | 215 18,3 18,0 17,7 18,1
Ozkaynaklar / Toplam
Aktifler 12,4 12,7 14,3 15,8 15,3 15,0 12,2 12,3 10,8 114
(Ozkaynaklar - Duran
Aktifler) / Toplam Aktifler -1,5 -1,5 2,6 2,9 4.4 4,7 5,9 6,1 5,6 6,3
Net Bilango Pozisyonu /
Ozkaynaklar -5,3 -0,3 2,4 -6,4 -8,1 -8,3 -89 -152 -164 | -16,1
(Net Bilanco Pozisyonu +
Net Nazim Hesap
Pozisyonu) / Ozkaynaklar -3,9 13,3 -1,4 -4.8 2,7 4,2 -0,3 -3,3 0,0 2,2
Toplam Krediler / Toplam
Aktifler 299 31,0 31,8 339 38,3 399 42,0 46,0 49,1 50,0
Toplam Krediler / Toplam
Mevduat 42,8 | 457 48,7 538 61,5 650 67,8 735 79,1 80,7
Takipteki Krediler (briit) /
Toplam Krediler 11,0 10,3 7,6 74 55 55 4.8 4.4 3,8 3,8
Takipteki Krediler (net) /
Toplam Krediler 5,2 4,9 1,0 0,9 0,7 0,6 0,5 0,5 0,3 0.4
Likit Aktifler / Toplam
Aktifler 36,1 34,2 38,8 379 38,5 37,0 40,2 364 38,4 | 382
Likit Aktifler / Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler 76,0 | 644 75,5 737 77,1 70,0 73,7 674 63,6 618
Net Donem Kar1 (Zarari) /
Toplam Aktifler 2,5 0,1 2,1 0,6 1,8 0,6 0,6 0,7 2,0 0,6
Net Donem Kari (Zarart) /
Ozkaynaklar 19,8 1,2 14,5 35 11,7 4,2 4,7 53 18,2 53
Ozel Karsiliklar Sonrast Net
Faiz Geliri / Toplam
Aktifler 4,0 0,9 1,9 1,2 4,7 1,3 3,9 1,0 35 0,9
Ozel Karsiliklar Sonrast Net
Faiz Geliri / Toplam
Faaliyet Gelirleri 47,1 58,8 21,9 45,6 55,5| 54,6 539 504 529 529
Faiz Dis1 Gelirler (net) /
Toplam Aktifler 3,7 0,6 5,8 1,3 3,1 0,8 2,5 0,8 2,6 0,7

Kaynak : http://www.tbb.org.tr/net/donemsel/

Aralik sonu itibariyle IMKB’de islem goren mevduat bankalarinin 6z
sermaye / toplam aktif oram1 Tablo 30°da goriilebilecegi gibi diisiis siirecine
girmistir. 2007 yilinin ilk ii¢ aylik performansina bakildiginda ise 2006 ve 2005

yilinin ilk 3 ayia gore bankacilik sektoriinde 6z sermaye erimesi mevcuttur.

Son doénemde banka bilangolarindaki bozulmanin bir diger gostergesi,
bankalarin likidite seviyelerindeki diisiistiir. 2005 yilinin sonunda bankalar kisa
vadeli yiikiimliiliklerinin %73,7’si kadar likit varliga sahipken, 2006 yili itibariyle
bankalar kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin %63,6’s1 kadar likit varliga sahiptirler (bkz.
Tablo 30). Ayrica 2007 yilimin ilk ii¢ ayinda likidite diizeyinde bu diisiis egilimi
devam etmektedir. Tablo 30°da goriilebilecegi gibi likit aktifler/kisa vadeli
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yiikiimliilliikler oram1 2006 mart ayinda %67,4 iken 2007 nin ilk ii¢ ay1 sonunda
%61,8 e diigsmiistiir.

Banka bilangolarindaki bu bozulmanin baslica nedeni enflasyon orami ve
faiz oranlarinin diismesi nedeniyle bankalarin kar marjlarinin azalmasidir. Nitekim
Tablo 30’da goriildiigii gibi IMKB’de islem goren bankalar 2005 yilinda aktiflerinin
%42’sini ve topladiklart mevduatlarin % 67,8’ini  krediye doniistiiriirken, 2006
yilinda bu oranlar artarak %49,1 ve %79,1 e yiikselmistir (bkz.Tablo30). Ancak
kredilerdeki bu genislemeye karsin hem toplam aktif hem de toplam faaliyet gelirleri

icerisindeki faiz gelirlerinin payi diisiis gostermistir.

Bankacilik bilango yapisimin 2005 yihi itibariyle bozulmaya basladigi ve
bankalarin 6z sermayelerinin ¢cok az da olsa eridigi agikca goriilmiistiir. Ayrica
2006 siyasi belirsizliklerin yogun oldugu bir y1l olmustur ve 2007 yili da 6zellikle
Cumhurbaskanlig1 secimi gibi bir ¢ok konuda yasanan tikanikliklar nedeniyle siyasi

kargasalarin bol olacag bir y1l olacaktir.

Her ne kadar bankacilik kesimi bilango yapisi son birka¢ yilda bozulma
egilimi icersinde olsa da gerek 6z sermaye yapisi gerekse likidite diizeyi agisindan
2000 yil1 ile karsilastinldiginda cok giiclii bir noktadadir. Bankalar kapali déviz
pozisyonunda bulunmakta yani kur riski ile kars1 karsiya kalmamaktadirlar(bkz.
Tablo 30, (Net Bilan¢o Pozisyonu + Net Nazim Hesap Pozisyonu) / Ozkaynaklar)).
Ayrica Basel 2’ye gore hesaplanan sermaye yeterliligi orani tablo 30’da goriildiigii
gibi 2005 yilinda %18,3’den 2006 yilinda %17,7’ye diisiis gosterse de, sermaye
yeterliligi alt esigi olan %8 diizeyinin ¢ok iizerindedir. Son olarak ¢ok kiigiik de olsa
2007 mart sonu itibariyle Basel 2’e gore hesaplanan sermaye yeterliligi 0,1 puan artis

gostermistir (bkz.tablo 30).

Bu tespitler sunu gostermektedir. Eger ekonomide bir kriz patlak verirse
kuskusuz olumsuz etkilenmekle birlikte bu krizin kaynagi bankacilik sektorii
olmayacaktir. Ayrica hatirlanacag tizere merkez bankasi 2000-2001 yillarinda
bankacilik sektoriiniin yasadigi problemler nedeniyle para politikasini etkin olarak
kullanamamisti. Bu giinkii saglam yapisiyla bankacilik sistemi, merkez bankasinin

para politikasin1 yonetmede daha etkin olmasini saglamaktadir.
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Sonucg

Iktisat literatiiriine, 1960'larin sonlarindan itibaren yapilan teorik ve ampirik
diizeydeki katkilar ile finansal kriz yasayan iilkelerin deneyimlerinin gosterdigi
pratik kanitlar, finansal piyasalardaki aksakliklarin makro ekonomik istikrarsizliklara
neden olacagini agik bir sekilde ortaya koymustur. S6z konusu belirlemenin bir
sonucu olarak akademisyenler arasinda, hem finansal krizlerin hem de toplam
ciktidaki dalgalanmalarin nedeni olarak asimetrik bilgi varsayimimi dikkate alan

modellerin gegerliligi yoniinde yaygin bir goriis birligi olusmustur.

Finansal krizleri ve toplam ¢iktidaki dalgalanmalar1 agiklamaya yonelik olarak
asimetrik bilgi problemi cercevesinde yapilan akademik tartigmalara ve iilke
deneyimlerine bakildiginda, finansal kriz siireciyle, finans piyasalarindaki bilgi
akisimnin bozulmasi ve finansal piyasalarin temel gorevini yerine getirememeleri
durumunun kastedildigi goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik
kosullar itibariyle, finans piyasalarinda bilgi akisinin bozulma derecesi ve sikliginin
gelismis olan iilkelere oranla daha fazla olacagi gerekcesinden hareketle, bu
ilkelerde finansal krizlerin gelismis iilkelere oranla c¢ok daha fazla oldugu kabul

edilmektedir.

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi probleminin ortadan kaldirilmasi ve
piyasanin etkin isleyisinin saglanmasi i¢in, piyasadaki katilimcilarin hangi ¢oziim
yollarini uygulamasi gerektigi meselesi teorik olarak yeterince acik olmakla birlikte ,
benimsenen ¢6ziim yolunun uygulanmasi asamasinda karsilagilacak engellerin
ortadan kaldirilmas1 daha karmagik bir problem teskil etmektedir. Gergekten de
derecelendirme, izleme ve signaling ile asimetrik bilgi probleminin Oniine
gecilebilecegi konusunda bir konsensiis vardir. Ne var ki iktisat¢ilar arasindaki bu
goriis birligine ragmen, s6z konusu oneriler, uygulamada ortaya ¢ikan zaman ve
parasal maliyet ayrica bedavacilik probleminden kaynaklanan engellerle

karsilagsmaktadir.

Uygulamada ortaya ¢ikan bu engellerin ortadan kaldirilabilmesi i¢in, finansal
sistemin; seffaflik ve finansal aracilig1 tesvik edici bir sekilde tasarlanmasi

gerekmektedir. Bu kosullar asimetrik bilgi probleminin ortadan kaldirilmasi igin
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“gerekli” olan ancak tek baslarina “yeterli” olmayan kosullardir. Dolayisiyla
finansal piyasalarda asimetrik bilgi problemini ortadan kaldirabilmek i¢in seffafligi
ve saglikli finansal araciligi saglamak {izere kamu kesiminin yiiriittiigii regiilasyon

faaliyetine gerek vardir.

1990-2007 doneminde Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin  tabi oldugu
regiilasyon araclan ilgili donemde sektordeki asimetrik bilgi diizeyi ile birlikte
incelendiginde, c¢alismada ileri siiriilen,  krize girme siirecinde gerekli
regiilasyonlarin  olmadig1 bir bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan asimetrik bilgi
probleminin etkili oldugu tezinin dogrulandigi goriilmektedir. Bizi bu sonuca

ulagtiran argiimanlar sunlardir.

Tiirkiye’de finansal piyasalarm  serbestlestirilme c¢abalari,  bankacilik
sisteminin asimetrik bilgi problemi dikkate almadan gergeklestirilmeye calisildig
icin belirli araliklardaki basarisizliklarla sonuglanmistir.  Finansal serbestlesme
siirecini istikrarli bir sekilde yasayan, oOzellikle gelismekte olan iilkeler ise
gerceklestirdikleri diizenlemeler ile bir yandan finansal aracilik hizmetini arttirmaya
caligsarak diger yandan da bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi problemini azaltarak

basarilarini stirdiirmiislerdir.

Tiirkiye’de uygulanan regiilasyon araglari incelendiginde, 1990-2002
doneminde bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi problemini dikkate almayan bir
yasal ¢ercevenin oldugu goriilmektedir. Nitekim ©zellikle kamu kesimi ¢ok diisiik
seviyede 0z sermaye yeterliligi ile calisarak ve dagittiklarnn kredilerde yeterli
derecelendirmeyi yapmamalarindan dolayr asir1 risk alarak 1994 krizi oncesinde
bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi problemini arttiran baslica etken olmaya devam
etmislerdir. 2000’1i yillara gelindiginde kamu kesiminin sektordeki asimetrik bilgi
problemini artiran bu yapis1 kendisini korumustur. Zaten 2001 yilina kadar
bankacilik sektoriindeki kamu bankalarina yonelik  Onemli bir diizenlemenin

yapilmamis olmasi bu durumun varligim agiklamaktadir.

Kamu bankalarinin sektor icin bir tehdit olmaktan c¢ikmasim saglayan
diizenlemeler 2001 yilindan sonra gergeklestirilmis ve kamu bankalarinin finansal

durumlarinda ¢ok biiyiik oranda iyilesmeler saglanmistir. Ancak bu diizenlemelere
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ragmen, bu giin kamu bankalan sektordeki asimetrik bilgi probleminin birincil
kaynagidir. Bu iddianin altinda yatan gercek, yeni yasal cerceve sonucunda sektorde
daha az bir yer kaplamalarina ragmen, sektoriin biiyiik bir kismini olugturan  6zel
bankalarla, mevduat toplama konusunda ayn1 basariy1 gosterirken , bu mevduatlarin
krediler yoluyla ekonomiye donmesini saglama hususunda, 6zel bankalarin yaris1 bir

performans gosteriyor olmalaridir.

1990-2001 doneminde bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi yaratan tek kurum
kamu kesimi degildir. Hem 1994 hem de 2001 krizleri 6ncesinde 6zel bankalarin 6z
sermayelerinin azalmasi, takipteki kredilerinin artmasi gibi gostergeler bankacilik
sektoriindeki katilimcilar: ters secim ve ahlaki tehlike problemleri ile karsi karsiya
kaldigim ortaya cikarmaktadir. Ozellikle 1993 yili ayr1 bir 6nem arz etmektedir.
Krizden bir yil Once yerli bankalar kredi politikalarin1 asirt risk alarak kredi
genigletilmesi yoniinde belirlerken, yabanci bankalar faiz oranlarindaki artigin
bankacilik sektoriiniin  asimetrik bilgi diizeyi iizerindeki etkisini dikkate alarak
kredi tayinlamasina gitmislerdir. Nitekim yabanci bankalarin bu egilimi 1994
krizinden olumsuz etkilenmelerini engellemis ve hatta yabanci bankalar krizin

gerceklestigi 1994 yilinda giiclii bir finansal yapiya kavusmuslardir.

Kredi politikalar1 degerlendirildiginde, yukarida belirtildigi gibi,  yerli
bankalarin asir1 risk aldigi goriiliirken, iistlendikleri kur riski agisindan 1994 krizi
oncesinde yabanci bankalarmn kur riskinin yerli bankalarinkinden ¢ok daha fazla

oldugu goriilmektedir.

1994 -2000 yillar1 arasinda bankacilik sektoriinde asimetrik bilginin ortadan
kaldirilmasi i¢in hem gerekli olan diizenlemelerin yapilmamasi ve hem de %100
giivenceli tasarruf mevduati sigortasinin uygulanmaya baslanmas1 nedeniyle
bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi diizeyi azalmak bir yana gittikce artmistir.
Nitekim enflasyonla miicadele programinin uygulanmaya basladigit 2000 yilinda
bankacilik sektoriiniin; asimetrik bilgi probleminin derecesi agisindan iginde

bulundugu durum 1994 yilina gére daha kétiidiir.

Yillar itibariyle bankacilik sektoriinde artan asimetrik bilgi problemi hem 1994

hem de 2000-2001 yillarindaki krizlerin olusumunda 6nemli bir faktor oldugunun
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goriilmesi nedeniyle, 2001-2007 yillart asarinda bankacilik sektorii finansal aracilig
tesvik edici ancak asimetrik bilgi problemini azaltict bir sekilde regiile edilmistir.
Ozellikle 2005 yilinda ¢ikartilan Bankalar Kanunu ile yaratilan bu yeni yasal cerceve
sonucunda bankacilik sektorii 2007 mart itibariyle son derece seffaf ve giiclii bir

finansal yapidadir.
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