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Ozet: Bu ¢alisma, asimetrik bilgi hakkindaki yeni literatiirii kullanarak finansal krizlerin
analizini saglar. Bu ¢aligma, asimetrik bilgi literatiiriiniin, finansal krizlerin anlasiimasina
nasil yardimer oldugunu da agiklar. Ayrica finansal krizlerden 6nemli bir ders cikarir:
Gelismekte olan tilkelerdeki finansal krizlerin dinamikleri, gelismis iilkelerdekinden farklidir.
Ve bu calisma, uluslararasi son kredi bor¢ merciinin finansal krizlerin ¢dziimiinde 6nemli bir
rol oynayabilecegini iddia etmektedir.
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The Relationship Between Asymmetric Information
and Financial Crisis

Abstract: This paper provides the analysis of financial crisis using the new literature on
asymmetric information. It explains how asymmetric information literature helps to
understand financial crisis. The paper also draws an important lesson from financial crisis:
The dynamics of financial crisis in developing countries differ from those in developed
countries because institutional features of their financial markets differ. Thus, different
policies are needed to recover from financial crisis in developing countries than those in
developed countries. The paper, also argues that an international lender of last resort can play
an important role in recovering from financial crisis.
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GIRIS

Asimetrik bilgi yaklasimi, finansal krizleri agiklamay1 amaglayan ve son
yillarda ortaya ¢ikmis olan modern bir teoridir. Literatiirde yaygin olarak
asimetrik bilgi, kredi piyasasinin bir 6zelligi olarak tanimlanir (Bhattacharya
ve Thakor, 1993; Van Damme, 1994). Finansal piyasalarin etkinligi,
piyasadaki aktorlerin piyasanin isleyisi hakkindaki bilgilere ayni oSlgiide
sahip olma sartina baglanmaktadir (Ozer, 1999). Asimetrik bilgi, finansal bir
sozlesmedeki taraflarin sahip olduklar bilginin farkli olmasi halinde ortaya
¢ikar. Borg¢ alan, bor¢ verene gore daha avantajlidir. Ciinkii bor¢ alanlar,
istlenmek istedikleri yatirim projeleri hakkinda borg¢ verenden daha fazla
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bilgiye sahiptirler. Bu durumda borg veren, bor¢lunun giivenilirligi hakkinda
bir belirsizlikle karsilagir.

Asimetrik bilgi yaklagimina gore finansal kriz, finansal piyasalardaki bilgi
akiginin aksadigi ve bu yiizden finansal piyasalarin gorevlerini yapamadigi
bir durumdur (Mishkin, 1999a). Finansal piyasalar, fonlar1 en verimli yatirim
firsatlaria etkin bir sekilde kanalize edemezler. Sonugta yatirimlarda bir
azalma ve buna bagli olarak da ekonomik faaliyetlerde bir daralma meydana
gelir.

Finansal krizleri anlamada asimetrik bilgi teorisinin kullaniminin cazip
olmasinin nedeni, finansal yapmnin temel gergeklerini agiklamadaki

basarisidir. Bu temel gercekler sunlardir (Mishkin, 1994):

a) Hisse senedi ihra¢ etmek, firma faaliyetlerini finanse etmenin birincil
yontemi degildir.

b) Sadece biiylik ve gii¢lii firmalar faaliyetlerini finanse etmek igin hisse
senedi ihrag edebilirler.

¢) Finansal sistem en agir sekilde regulasyona tabi tutulan sektorlerdendir.

d) Finansal aracilik, fonlarin verimli yatirim alanlarina ydnlendirilmesinde
birincil yontemdir.

¢) Bankalar, firmalarin en 6nemli digsal fon kaynagini olusturur.

f) Fon saglamada borglanma, hisse senedi ihra¢ etmekten daha yaygin
kullanilan bir yontemdir.

h) Teminat, bor¢ s6zlesmelerinin yaygin bir 6zelligidir.

1) Bor¢ sozlesmeleri, borgluya 6nemli sinirlamalar getiren karmasik yasal
diizenlemelerdir.

Asimetrik bilgi, ters se¢cim (adverse selection) ve ahlaki riziko (moral
hazard) olmak {izere 2 tiir probleme yol agar. Ters se¢im, finansal islemden
once, ahlaki riziko ise finansal islemden sonra meydana gelir. Asagida ters
secim ve ahlaki riziko problemleri incelenecektir.



Ters Se¢cim: Limon (Lemons) Problemi

Ters se¢im probleminin finansal piyasanin isleyisine nasil etki ettigi George
Akerlof"un iinlii makalesinde (The Market for ‘“Lemons™: Quality,
Uncertainity, and the Market Mechanism) anlatilmistir. Problemin limon
olarak adlandirilmasiin nedeni, araba piyasasindaki sorunlu otomobillerin
(ABD’de konusma dilinde bu tiir otomobiller limon olarak bilinir) neden
oldugu probleme benzerligindendir. Otomobil piyasasi, konunun kolay
anlasilmasi ve somutlastirilmasi i¢in se¢ilmistir.

Akerlof, piyasada 4 tiir otomobilin oldugunu varsaymistir: Yeniler,
kullanilmig olanlar, iyiler ve limonlar. Yeni bir otomobil, iyi veya limon
olabilir, ayn1 durum kullanilmis otomobiller i¢in de gegerlidir. Bireyler, iyi
veya limon oldugunu bilmeden yeni bir otomobil satin alirlar. Fakat onlar
baslangigta iyi araba olma olasiligmin q, limon olma olasiliginm ise 1-q
oldugunu bilirler. Bireyler, bir siire sonra aldiklari otomobilin kalitesi
hakkinda bilgi sahibi olurlar; Ornegin birey, otomobilin limon oldugu
sonucuna varabilir. Bu tahminin dogrulugu baslangictaki orijinal tahminin
dogrulugundan daha kesindir. Boylece bilgi asimetrisi olusmus
bulunmaktadir: Su anda otomobilin kalitesi hakkinda saticilar, alicilardan
daha fazla bilgiye sahiptirler. Kullanilmig otomobilin potansiyel satin
alicilari, otomobilin kalitesini degerlendiremedikleri i¢in, iyi veya limon
oldugunu bilemezler. Bu ylizden alicilarin 6deme yapacaklar: fiyat,
piyasadaki ortalama kalitedeki bir otomobili yansitir (Akerlof, 1970). Eger
araba limonsa, arabanin sahibi ortalama fiyattan arabay1 satmaya razi
olacaktir. Arabaya ddenen fiyat, limonun degerinden daha yiiksek olacaktir.
Bu durumda yiiksek kaliteli mallarin saticilarinin aksine diistik kaliteli mal
satanlar bir prim elde edeceklerdir (Gertler, 1988). Eger araba limon degilse,
satici, arabanin degerinin alicinin 6demeye razi oldugu fiyattan daha yiiksek
oldugunu bildigi igin arabasini satmak istemeyecektir. Ters se¢cim sonucunda
cok az sayida kullanilmis iyi araba, piyasaya gelecektir. Piyasadaki
kullanilmig bir arabanin ortalama kalitesi diisiik oldugu icin ve ¢ok az sayida
kisi limonu satin almak isteyecegi i¢in sinirli sayida araba satilacaktir.
Sonugcta kullanilmig araba piyasasi etkin olarak islemeyecektir.

Akerlof, limon problemi ile Gresham Kanunu arasinda benzerlik oldugunu
diisiinmektedir (1970). Buna gore, en ¢ok satilan arabalarin limon olmasi,
kotii arabalarin iyileri piyasadan kovmus olmasi anlamina gelmektedir. Fakat
limon probleminde, araba hakkinda alic1 ve saticilar farkli bilgi diizeyine
sahip iken, Gresham Kanunu’nda hem alici hem de satici iyi para ile kotii
para arasindaki farki ayirt edebilmektedir.



Limon problemi, finansal piyasalarda da (borg¢ piyasalarinda ve hisse senedi
piyasalarinda) ortaya c¢ikar. Potansiyel hisse senedi alicisi olan birey,
beklenen karlar1 yiiksek ve riski diisiik olan iyi firma ile beklenen kar1 diigiik
ve riski yliksek bir firma arasinda aymrim yapamaz. Bu durumda alici,
ortalama kalitedeki bir hisse senedi fiyatin1 6demeye razi olacaktir. Bu fiyat,
kotii kaliteli firmanin hisse senedinin fiyati ile iyi kaliteli firmanin hisse
senedinin fiyat1 arasinda yer alacaktir. Eger iyi kaliteli firmanin yoneticileri
alicidan daha fazla bilgiye sahiplerse ve iyi firma olduklarinin farkinda
iseler, ortalama kaliteli bir firmanin hisse senedinin fiyatindan hisselerini
satmak istemeyeceklerdir. Bu fiyata hisselerini satmaya razi olan firmalar,
koti kaliteli firmalar olacaktir. Alici, kotii kaliteli firmalarin hisselerini satin
almak istemeyecegi icin hisse senedi piyasasi etkin olarak ¢alismayacaktir.

Benzer sonugclar borg piyasasi i¢in de gecerlidir. Eger bono ve tahvil alicisi
(borg veren), iyi kaliteli borglular ile kotii kaliteli borglulari birbirinden ayirt
edemiyorsa, iyi ve kotii kaliteli borglularin ortalama kalitesini yansitan bir
faiz oranindan kredi verecektir. Sonug olarak iyi kaliteli firmalar, 6demeleri
gerekenden daha yiiksek bir faiz oran1 6demek zorunda kalacaklardir. Diistik
kaliteli firmalar ise, 0demeleri gerekenden daha diisiik bir faiz oram
Odeyeceklerdir. Bu durumda bazi yiiksek kaliteli bor¢lu firmalarin piyasay1
terk etmeleri ile karli yatirim imkanlar1 degerlendirilemeyecektir.

Asimetrik  bilginin olmadigi bir durumda limon problemi ile
karsilagilmayacaktir. Eger alicilar, iyi ve kotii firmalar birbirinden ayirt
edebilirlerse, iyi firmalar tarafindan ¢ikarilan hisse senedi, bono ve tahvilleri
tam degerinden satin alacaklardir. Boylece finansal piyasalar, fonlari en
verimli yatirim alanlarina tagiyabilecekledir.

Kredi Taymlamasi

Asimetrik bilgi ve onun sonucunda meydana gelen ters se¢im problemi,
kredi tayinlamasina yol acar. Kredi tayimlamasi, borglularin daha yiiksek faiz
oranlari 6demeye razi olduklart durumda bile kredi bulamamalar
durumudur.

Arzin talebe esit olmasimi ifade eden piyasa dengesi kavrami, iktisat
biliminin en temel prensiplerinden biridir; eger talep arzi asarsa, fiyatlar
artacak, talep azalarak ve/veya arz artarak yeni bir denge olusacaktir.
Fiyatlarin bu gorevi yapmasi halinde taymlama meydana gelmeyecektir.
Bununla beraber gercek hayatta kredi tayinlamasi ve igsizlik vardir. Serbest
piyasa kosullarinda denge, hem istikrarsizdir, hem de etkin ¢calismamaktadir.
Mankiw, bu ylizden piyasaya hiikiimetin miidahalesinin gerekli oldugunu
iddia etmistir (Mankiw, 1986).



Bankalar, kredi verirken geri 6deme olasiliklar1 daha fazla olan borglular
bilmek isteyeceklerdir. Iyi borglular1 tanimanin zorlugu nedeniyle bankalar,
cesitli eliminasyon iglemlerine bagvururlar. Yiiksek faiz 6demeye istekli
bor¢lularin riskliligi fazla olabilir. Onlarin daha yiliksek faiz oranlarinda
bor¢lanmaya istekli olmalarinin nedeni, krediyi geri 6deme olasiliklarinin
diisik oldugunun farkinda olmalaridir. Faiz oranlart yiikseldikge
bor¢lananlarin ortalama riskliligi artar, muhtemelen de bankanin karlilig
diiser (Stiglitz and Weiss, 1981).

Sekil 2’de gosterildigi {izere r, bankanin beklenen kazancini maksimize eden
faiz oranidir. Kredi arzi ve kredi talebi, faiz oraninin bir fonksiyonudur.
Bankanin beklenen kazanci, faiz oranindaki artis hizindan daha diisiik bir
hizla artmaktadir. r faiz oraminda fon talebi, fon arzim1 muhtemelen
agsmaktadir. Geleneksel yaklagima gore, fon talebinin fon arzini agmasi
halinde, tatmin edilmemis bor¢lular bankaya daha fazla faiz 6demeyi teklif
edeceklerdir ve daha yiiksek bir faiz oraninda denge saglanacaktir. Fakat r
faiz haddinde fon arzi1 fon talebine esit olmamasina ragmen denge
kurulmugtur. Banka r’ den daha fazla faiz 0demeye razi olan borglulara
kredi vermeyecektir. Banka, r’ den daha yiiksek faiz hadlerinde verilecek
olan kedilerin riskliliginin daha fazla oldugunu ve beklenen kazanglarinin da
daha az oldugunu diisiinmektedir. Arz ve talebi esitleyen rakip giicler yoktur
ve kredi taymlanmigtir. Sonu¢ olarak bir banka, asiri kredi talebi ile
karsilastig1 bir durumda faiz oranim yiikselterek karliligini artiramamaktadir
(Stiglitz and Weiss, 1981).

Sekil 1. Beklenen Kazanc1 Maksimize Eden Faiz Oram

Bankanin Beklenen Kazanci
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Stiglitz-Weiss, kredinin taymlandigi denge durumunda para politikasi
ile fon arzini arttirmanin  miimkiin oldugunu iddia etmislerdir (1981).
Yatirim diizeyini, faiz haddi mekanizmasindan ziyade kredi miktari
etkilemektedir. Bu, monetaristlerin 6ngérdiigii bir sonu¢ olmasina
ragmen, mekanizma, monetaristlerin ileri siirdiigtinden farklidir (Sekil
2).

Sekil 2. Kredinin Taymlanmasi Durumunda Para Politikasinin Etkinligi
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Sekil 2, kredinin tayinlandig1 bir durumda para politikasi ile fon arzinin nasil
artirlldigimi gostermektedir. Klasik yaklasimda denge, S fon arz egrisi ile D
fon talep egrilerinin r faiz haddinde kesistikleri noktada gerceklesecektir.
Kredi miktari, 0B’ ye esittir. Bankalar, r faiz haddinde kredilerin geri
O0denme riskinin diisiik oldugunu diisinmektedirler. Bankalar, beklenen
karlarinin maksimum olacagmi varsaydiklar1 r’ faiz haddinden OA kadar
kredi vereceklerdir. Bu durumda kredi miktari, AC kadar tayimnlanacaktir.
Eger para otoritesi bankalarin kredi verme imkanlarin1 artirirsa, fon arz egrisi
saga kayarak S’ halini alacaktir. r’ faiz haddi diizeyinde verilen kredi
miktar1 OB’ye yiikselmistir.



Ters Secimi Onlemede Kullanilan Araglar

Ters se¢im problemini ¢6zmeyi amaglayan araglari, 4 farkl gruba ayirmak
miimkiindiir (Mishkin, 2004): Ozel bilginin iiretimi ve satisi, bilgilenmeyi
arttirict kamusal diizenlemeler, finansal aracilik, teminat ve net deger.

a) Ozel bilgi iiretimi ve satis1 : Amag, fon talep edenler hakkinda
ayrintili bir bilgiyi fon arz edenlere saglayarak asimetrik bilgiyi
ortadan kaldirmaktir. Fon talep edenler hakkindaki bilgi, kredi
derecelendirme kuruluslar tarafindan temin edilebilir. Bu sirketler,
firmalarin bilango ve yatirim faaliyetleri ile ilgili bilgileri iiyelerine
(birey, kiitiiphane ve finansal aracilara) satarlar. Bununla beraber
finansal piyasalardaki ters secim problemini 6zel bilgi iiretimi ve satist
ile tamamen bertaraf etmek miimkiin degildir. Ozel bilgi iiretimi ve
satigl, bazilarinin bu bilgiden hicbir bedel 6demeden yararlanmasi
free-rider problemine (beles¢ilik, bedavacilik ) yol agar (Mishkin,
1994). Bedavacilik problemi, birilerinin bedel ddeyerek elde ettikleri
bilgiden 6deme yapmayanlarin da faydalanmasi durumudur. Bilgiye
yaptiklart 6deme ile belli bir maliyet {istlenen birey veya firmalar,
karsiliginda bir kazang elde etmeyi ummaktadirlar. Ornegin, bu bilgi
sayesinde bir yatirimei, iyi firmalarin hisse senetlerini cazip fiyatla
satin almak isteyecektir. Ancak bu bilgiyi belese elde eden diger
yatirrmcilarin da 1iyi firmanmn hisselerini satin almak istemeleri
fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir. Sonugta bilgi i¢in bedel
O0deyen yatirimci, umdugu kazanci elde edemeyecektir. Bu durum,
daha az bilgi satin alinmasi ve liretilmesi anlamina gelmektedir.

b) Bilgilenmeyi arttirict kamusal diizenlemeler: Kamu otoritesi, diizenleyici
ve denetleyici kurallarla finansal sistemin etkinliginin arttirilmasinda dnemli
bir rol iistlenebilir (Ozer, 1999). Buna gore kamu otoritesi, gerekli bilgiyi
kendisi iiretebilir ve flicretsiz olarak yatirimcilarin kullanimina sunabilir.
Ancak kamu otoritesinin, firmalar hakkindaki olumsuz bilgileri kamuoyu ile
paylasmasi politik agidan zor goriinmektedir. Diger bir alternatif ise, kamu
otoritesinin gerekli diizenleme ve denetlemelerle firmalarin kendileri
hakkindaki bilgileri kamuoyu ile paylasmalarini saglamaktir (Mishkin,
2004). Bu sayede yatirimeilar, iyi ve kotii firmalar1 belirleme imkani elde
etmis olurlar. Bilgilenmeyi arttirici kamusal diizenlemeler de, ters se¢im
problemini azaltmasina ragmen, tamamen ortadan kaldirmaz. Firmalar,
satiglari, gelirleri ve varliklar1 hakkinda kamuoyunu bilgilendirmeleri
durumunda bile, yatinmcidan daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu sonug,
finansal piyasalarda hala bilgi asimetrisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica



kamuoyuna verilen bilgilerin tamamen dogru oldugu hususunda kuskular
vardir.

c) Finansal aracilik: Finansal aracilar, firma hakkinda bilgi iiretmede
uzmanlagarak iyi ve kotli firmalar1 birbirinden ayirt etme imkanina
sahiptirler. Finansal aracilar sayesinde tasarruflar, verimli alanlara
yonlendirilebilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde bankalar, finansal
aracilar olarak 6zel bir 6neme sahiptirler. Bu iilkelerde finansal piyasalarin
yeterince gelismemis olmasi, bankalarin Onemini artirmistir. Ayrica
bankalar, miisterileri ile gelistirdikleri uzun vadeli iliskiler sayesinde bilgi
toplama avantajina da sahiptirler.

d) Teminat ve net deger: Teminat, bor¢lunun borcunu zamaninda
O6deyememe riskine karsilik olarak borg verene vaat ettigi maldir. Teminat,
bor¢lunun zamaninda Odeyememesi halinde bor¢ verenin zararini
azaltacaktir. Bor¢ veren, teminati satarak kayiplarini telafi etme imkanina
sahip olacaktir. Bu yiizden teminatla giivence altina alinan borg veren, kredi
vermeye daha fazla istekli olacaktir. Teminatin yeterince iyi kalitede olmasi
ile borg alan ve veren arasindaki asimetrik bilgi artik dnemini yitirecektir
(Mishkin, 1994).

Net deger, firmanin varliklar1 ile yiikiimliliikleri arasindaki farktir. Net
deger de teminata benzer bir performans sergiler. Yiiksek net degere sahip
olan firma, borcunu zamaninda 6deyemese bile, bor¢ veren firmanin net
degerini almaya hak kazanacak ve onu satarak zararmi telafi edecektir.
Ayrica yiiksek net degere sahip olan firmalarm, borcunu zamaninda
o0deyememe olasiligt daha azdir. Ciinkii firma, borcunun tamamini
Odeyebilecegi varliklara sahiptir. Bor¢lu firmalarin yiiksek bir degere sahip
olmasi, ters se¢im probleminin sonuglarini hafifletecektir. Bor¢ veren
firmalar ise kredilendirmeye daha istekli olacaklardir. Mishkin bu durumu,
“sadece parast olanlar borglanabilir” deyimi ile 6zetlemektedir (2004).

Ahlaki Riziko

Ahlaki riziko, finansal islem meydana geldikten sonra ortaya g¢ikan bir
asimetrik bilgi problemidir. Borg verenler, bor¢ alanlarin yatirim projelerinin
kalitesini belirleme giigliigii yasarlar. Bor¢ alanlar, bor¢ vereni zarara
ugratabilecek, riskli ve temerriit olasiligimi artiran faaliyetlerle ugrasma
diirtlistine sahiptirler (Mishkin, 1990). Bor¢ alan kendi gii¢ ve prestijini
artiran karsiz yatirim faaliyetlerine de girisebilir. Ayni zamanda borg alanlar,
projenin basarili olmasi halinde sadece kendilerinin yararlanabildigi,
basarisizlik halinde ise zarar1 bor¢ verenin yiiklendigi riskli projelere yatirim
yapma egiliminde olabilirler.



Hisse Senedi Alim S6zlesmelerinde Ahlaki Riziko: Asil-Vekil Sorunu

Hisse senedi alim sozlesmeleri (equity contracts), hisse senedi sahibine
firmanin varliklar1 ve karlar1 iizerinde pay hakki temin eder. Bu s6zlesmeler,
asil vekil problemi (principal-agent problem) olarak adlandirilan 6zel bir
ahlaki riziko problemi tiiriine neden olur. Vekalet iliskisi, bir veya daha fazla
kisinin (asil) kendileri adina bazi faaliyetleri icra etmesi i¢in bir baska kisiye
(vekil) yetki vermesi olarak tanimlanabilir (Jensen ve Meckling, 1976).
Vekiller, firmanin miilkiyetinin ¢ok kii¢iik bir boliimiine de sahip olabilirler.
Eger her iki grup da faydalarini maksimize etmeyi amagliyorlarsa, vekilin
daima asilin menfaatine hareket etmeyecegini sOylemek miimkiindiir.
Vekiller, firmanin karin1 maksimize etme hususunda asillerden daha az bir
diirtiiye sahiptirler.

Akerlof ve Romer, yetersiz muhasebe sistemlerinin, gevsek yasal
diizenlemelerin, diisiik cezalarin kar saglamak icin iflasa (bankruptcy for
profit) neden olacagini iddia etmislerdir (1993). Genellikle kar i¢in iflas,
firmanin  yikiimliliiklerini hiikiimetin garanti etmesi halinde ortaya
cikmaktadir. Bu tlir bir garantinin en belirgin sekli mevduat sigortasidir.
Ayrica hiikiimetler, Ortlili veya agik bir sekilde sigorta sirketlerinin
faaliyetlerini, firmalarin emekli maags1 yiikiimliiliikklerini, biiyiikk bankalarin
neredeyse yiikiimliiliikklerinin tamamini, 6grenci kredilerini, biiyiik firmalarin
yukiimliiliiklerini garanti edebilirler. Boylesi diizenlemeler, firmalarin daha
gevsek biitge sinirlamalart altinda ¢aligmalarina neden olabilir. Hiikiimetler,
firmalar1 disipline etmek icin, net degerin belirli bir miktara ulagmasini sart
kosabilirler. Bununla beraber, net degerin, sigorta edilmis bir kurum igin
toplam varliklarin kiiciik bir kismini olusturmasi nedeniyle firmalar, kar
maksimizasyonu yerine kar icin iflasi tercih edebilirler. Bu durumda karlar
maksimize etmenin yerini cari el konulabilir degerin maksimize edildigi
carpik bir iktisadi yapi olusur. Sonug¢ olarak firmanin net degeri olumsuz
etkilenir. Sayet firmalar, su anki degeri maksimize etmekten daha fazlasini
elde etmek istiyorlarsa, bu amaca hizmet eden her tir faaliyette
bulunabilirler. Firmalarin elde ettikleri kazanclar ile neden olduklar1 sosyal
kayiplar arasinda esitsizlik s6z konusu oldugu i¢in kar igin iflas, yagma
(looting) olarak tanimlanmistir (Akerlof ve Romer, 1993).

Eger firma sahipleri, yoneticilerin yaptiklar1 hakkinda tam bir bilgiye
sahiplerse ve israfa yol acan harcamalar1 ve dolandiriciligl
engelleyebiliyorlarsa asil-vekil sorunu ortaya c¢ikmayacaktir. Asil-vekil
sorunu sadece, bir yonetici pay sahibinden daha fazla bilgiye sahip
oldugunda ortaya cikar.



Hisse senedi ihra¢ sozlesmeleri yolu ile firmanin sermayesini artirma
yetenegi iki neden ile sinirlanir (Greenwald ve digerleri, 1984). Bu yiizden
firmalar, gereken fonlar1 genellikle borg piyasalarindan temin etmektedirler.
IIki, karin ¢ok kiiciik bir kismini alan yoneticilerin optimal ¢abadan daha
azini gésterme diirtiilerinin olmasidir. Bu ylizden dogan zararlar1 yoneticilere
yiklemek daha fazla ¢aba gostermeleri icin yeterli olabilir. Borgla finanse
edilen firma yoneticileri net gelirin kontrol edilmesinde daha az 6zgiirdiirler.
Halbuki hisse senetleri yolu ile saglanan fonlari, yoneticilerin kendi sahsi
¢ikarlart i¢in kullanmalarinin olasiligi daha fazla oldugu i¢in firmanin net
degeri azalabilir. Ayrica bor¢ sozlesmelerinde kredi verenler, fonlarini geri
cagirarak yoneticileri disipline etme giiciine sahiptirler. ikincisi, iyi firmalar
daha biiyiik borg yiiklerini iistlenmeye istekli olabilirler. Iyi firmalarin
bor¢lanmaya daha fazla bel baglamalari, hisse senetlerinin genelde ikinci
kalite firmalar tarafindan ¢ikarildigi anlamina gelir. Boylece hisse senedi
ihract bir firmanin kalitesi hakkinda giiclii bir negatif sinyal tasiyabilir ve
firmanin piyasa degerinin azalmasina neden olabilir.

Asil-Vekil Sorununu Onlemede Kullanilan Aragclar

Bu araglari, 4 baglikta ele almak miimkiindiir (Mishkin, 2004): Gozetleme,
bilgi arttirici kamusal diizenlemeler, finansal aracilik ve borg sézlesmeleri.

a) Gozetleme: Asil-vekil sorunu, ydneticiler ile pay sahipleri arasinda
asimetrik bilgiden kaynaklandigina gore, bu problemi ¢dzmenin bir yolu,
firmanin faaliyetlerini gozetleyerek bilgi liretmektir. Bunun i¢in firmalarin
siklikla denetlenmesi ve yoneticilerin faaliyetlerinin kontrol edilmesi
gerekir. Problem, go6zetleme siirecinin masrafli olmasidir. Gdzetleme
maliyetlerinin artmasi1 hisse senedi alim so6zlesmelerinin cazibesini
yitirmesine neden olur. Bu sonug, hisse senedi ihrag ederek fon saglamanin
finansal sistemlerde nigin dnemli olmadigin1 agiklar.

b) Kamusal diizenlemeler: Hiikiimetler, ahlaki riziko problemini
azaltma dirtiisiine sahiptir. Bu diirtli finansal sistemin siki bir regulasyona
tabi tutulmasinin sebebini agiklar. Firmalar1 standart muhasebe ilkelerine
uymaya zorlayan yasal diizenlemeler mevcuttur. Hiikiimetler, yasal
diizenlemelere uymayanlara agir yaptirnmlar uygularlar. Buna ragmen tiim
bu 6nlemler kismen bagarilidir. Ozellikle yapilan yolsuzluklari aydinlatmak
cogu kez basarisizlikla sonuglanmaktadir.

¢) Finansal aracilik: Dolayli finansman yOntemlerinin finansal sistem ig¢in
onemli olmasmin bir nedeni de, finansal aracilarin free-rider problemine
maruz kalmama hususundaki yetenekleridir. Asil-vekil sorunundan
kaynaklanan ahlaki rizikoyu ¢6zmeyi amaglayan bir finansal araci, bir risk



sermaye firmasidir (venture capital firm). Risk sermayesi® firmalari,
ortaklarindan aldiklar1 kaynaklar1 girisimcilere sunarlar. Firma kullandirdig
sermaye karsiliginda yeni is girisimlerinden pay alir. Ahlaki rizikoyu
bertaraf etmede gelirlerin ve karlarin dogrulugunu tahkik etmek ¢ok dnemli
oldugu i¢in firmanin aktivitelerini yakindan takip edebilmek amaciyla risk
sermayesi firmalari, yonetim kuruluna katilmakta israrci davranirlar. Bu
yizden diger yatirimcilar, risk sermayesi firmasinin tahkik ettigi
faaliyetlerden bedavaya yararlanma imkanina sahip olamazlar. Boylece risk
sermayesi firmasi, yaptig1 tahkikatin tiim faydalarim toplar ve ahlaki riziko
problemini azaltmis olur.

d) Bor¢ sozlesmeleri: Bor¢ sozlesmeleri, yoneticilerin faaliyetlerini
gozetlemeye olan ihtiyaci azaltacagi i¢in hisse senedi alim sézlesmelerinden
daha cazip olabilir. Bor¢ sozlesmelerine gore bor¢ alanlar, periyodik
araliklarla kredi verenlere 6deme yapmakla yiikiimliidiirler. Yoneticilerin
karlar1 gizlemeleri veya kisisel olarak faydali olan fakat karlilig1 artirmayan
faaliyetlerde bulunmalari, kredi verene olan 6deme yiikiimliiliikklerini yerine
getirmelerine engel olmadik¢a kredi verenler yoneticilerin faaliyetlerini
izleme ihtiyact hissetmezler. Sadece firma bor¢ yiikiimliiliiklerini
kargilayamadiginda kredi veren firmanin karliligimi tahkik eder. Kredi veren
bu durumda tipki hisse senedi alim sdzlesmelerinde oldugu gibi hareket eder.

Borg¢ Sozlesmelerinde Ahlaki Riziko

Avantajlarina ragmen bor¢ sozlesmeleri ahlaki riziko problemi ile
karsilagirlar. Bor¢ sozlesmesi, bor¢ alanlarin sabit miktarda 6deme
yapmasini ve bu miktarin iistiinde kar yapmalarmi gerektirdigi i¢in borg
alanlar, kredi verenlerin istediginden daha riskli yatirim projelerini istlenme
diirtiistine sahiptirler. Borg alan, iistlendigi riskli proje sayet basarili olursa,
daha fazla kazang elde edecektir. Projenin basarili olmama olasilig1 ise ¢ok
yiiksektir. Ozellikle bor¢ alanmn net degerinin diismesi, ahlaki rizikoyu
arttirmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1989). Kredi veren ise, riskli projenin
basarili olmasindan bir kazan¢ elde edemezken basarili olmamasindan
olumsuz etkilenecektir.

Bor¢ Sozlesmelerindeki Ahlaki Rizikoyu Onlemede Kullamlan Araclar

a) Net deger: Bor¢ alanin net degerinin yiiksek olmasi, ahlaki riziko
sorununu azaltir. Cilinkii bor¢ alanlarin kaybedecekleri ¢ok fazladir. Bu
durumda bor¢ alan riskli bir yatinma girisme konusunda istekli
olmayacaktir. Net degerin yiiksek olmasi, kredi hacminin genislemesine yol

* Risk sermayesi, yeni bir igin hisselerine veya yeni bir ise yatirilan sermaye.



acar. Aksine net degerin diisiik olmasi, kredilendirmeyi, yatirimlart ve
ekonomik biiyiimeyi yavaslatir (Bernanke ve Gertler, 1989).

b) Gozetleme ve sinirlayici kurallart uygulama: Kredi  veren, kredi alan
firmanin faaliyetlerini, bor¢ so6zlesmesine koydugu sinirlayict kurallar
vasitast ile diizenleme imkanina sahiptir. Boylece verilen kredi kredi verenin
istegine uygun kullanilmis olur. Borg alanin sézlesmedeki kurallara bagh
olup olmadig1 bor¢ veren tarafindan gozetlenir. Sayet smirlayicit kurallara
uyulmazsa yaptirim uygulanir.

c¢) Finansal aracilik: Finansal aracilar, 6zel bilgi iirettikleri siirece free-rider
probleminden olumsuz etkilenmeyeceklerdir. Ozel bilginin ticareti
yapilamayacag1 icin free-rider problemi olmaz. Ozel bilgi iireten finansal
araci, uygulamadan ve gozetlemeden dogan faydalardan istifade eder.

Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler

Asimetrik bilgi problemine ve dolayist ile finansal bir krize yol agan dort
faktor vardir (Mishkin, 2001): Faiz oranlarindaki artig, finansal olan ve
olmayan sektdr bilangolarinin bozulmasi, borsanin ¢okiisii ve belirsizlikteki
artislar.

a) Faiz oranlarindaki artislar: Faiz oranlarinin yiikselmesi, ters se¢im
problemine neden olabilir. Yani kredi verenin, riskliligi yiiksek projeleri
kredilendirmesine yol agabilir. Eger kredi veren riskliligi yiiksek yatirim
projelerini ayirt edemez ise kredi miktarin1 azaltmak isteyebilir. Bu da daha
yiiksek faiz oranlarinda kredi arzinin artmasina degil, azalmasina neden olur.
Bu yiizden daha yiiksek faiz oranlari, piyasa dengesini saglayamayacak ve
kredi arzin1 azaltarak asir1 kredi talebine yol agacaktir.

Piyasa faiz oranlarinin yeterince yiikselmesi halinde, artan kredi talebi ve
azalan para arzi nedeniyle kredi verenlerin riskliligi yliksek olan borg¢lular
kredilendirme olasiliklart artacaktir. Ciinkii riskliligi yiiksek olan bor¢lularin
yiikksek faiz oranlarinda borglanmaya istekli olmalar riskliligi diisiik
borg¢lulardan daha fazladir. Ters se¢im nedeniyle kredi verenlerin daha az
istekli ~ davranmalari, kredilendirmede azalmaya yol  agacaktir.
Kredilendirmedeki azalma ise, yatinimlarda ve toplam ekonomik
faaliyetlerde azalmaya neden olacaktir (Mishkin, 1996).

b) Bilangolarin bozulmasi: Finansal kurumlarin kredilendirme yeteneklerinin
zayiflamasi ekonominin daralmasini beraberinde getirir. Finansal aracilarin
bilangolarinin bozulmasi onlarin kredi verme yeteneklerini azaltir. Bu



ylizden bilangolardaki bozulma, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda 6nemli
bir rol oynar.

Finansal aracilar, bilancolariin kotiilesmesi nedeni ile sermayelerinde
onemli bir daralma yasarlarsa, kredilendirmeyi kesmeyi veya sermaye
artirimina gitmeyi tercih ederler. Ancak bilangolar1 kotiilesen bu kurumlari
makul bir maliyetle sermaye artirmalari ¢ok zordur. Bu ylizden bilangolari
zayiflayan finansal kurumlarin tipik tepkisi kredilendirmeyi daraltmaktir.
Banka bilangolarindaki kétiilesme yeterince siddetli ise bankacilik panigine
bile yol agabilir. Mevduat sigorta sisteminin olmadig1r bir durumda bir
bankanin iflas1 asimetrik bilgi nedeniyle sistemin biitiiniine sirayet edebilir.

¢) Borsanin ¢okmesi: Borsanin ¢okiisli finansal piyasalardaki ters se¢im ve
ahlaki riziko problemlerini artirabilir. Ciinkii borsadaki diisme, firmanin net
degerinde bir diismeye yol agar . Net degerdeki azalma, finansal kurumlarin
kredi verme dirtiilerini olumsuz etkiler. Bunun nedeni, firmalarin net
degerinin teminata benzer bir rol oynamasidir. Teminatin degerinin diismesi
kredi verene daha az koruma saglayacagi i¢in kredilendirmeden dogan
zararlar daha fazla olacaktir. Ayrica borsa diisiisiiniin sonucu olarak net
degerdeki azalma ahlaki riziko problemlerini de artirir.

d) Belirsizlikteki artig: Belirsizlikteki bir artig, finansal piyasalardaki bilgiyi
daha fazla asimetrik hale getirir ve ters se¢im problemini artirir. Kredi
verenlerin ters se¢im probleminin ¢éziimiindeki yeteneksizlikleri onlar1 daha
az kredi vermeye istekli hale getirir. Bu da kredilendirmede, yatirimlarda ve
toplam ekonomik faaliyetlerde azalmaya yol agar.

Finansal Istikrarsizh@in Yayilmasi

Gelismis ve gelismekte olan iilke finansal piyasalarmin farkli 6zelliklere
sahip olmalar1 finansal istikrarsizligin farkli yayilma mekanizmalar
oldugunu gosterir (Mishkin, 1998) Genellikle enflasyonun diisiik ve istikrarl
oldugu gelismis iilkelerde bor¢ sézlesmelerinin ¢ogu uzun vadelidir. Ayrica
bu iilkeler, giiclii paralara sahip olduklari i¢in borg sdzlesmeleri yerel para
ile yapilmistir. Cogu gelismekte olan iilke ise yiiksek ve istikrarsiz enflasyon
oranlarina sahip olduklar1 i¢in bor¢lanmanin vade yapisi kisadir. Ulke
paralarinin degerinin siirekli dalgalanmasi, dovizle bor¢lanmay1 artirmistir.

Bu iki farkli tip kurumsal yapi finansal istikrarsizligin farkli yayilma
mekanizmalarina yol acar. Sekil 3 ve Sekil 4 sirasi ile gelismis ve geligmekte
olan {ilkelerdeki finansal istikrarsizligin yayilma mekanizmalarini
gostermektedir. Finansal istikrarsizliga neden olan faktorler yuvarlak iginde,



bu faktorlerin etkileri de kutu icinde gosterilmistir. Kesikli ¢izgiler ise
finansal istikrarsizligin gelisim seyrinin nasil oldugunu agiklar.

Sekil 3 | Gelisins ilkelerde finamsal istilvarsizhgzm yayilmas:
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Financial Instability™, MBER Working Paper Series, Wotking Paper 6390, January 1995, 5.
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Her iki seklin {ist sirasindaki 4 faktorden birinin ortaya ¢ikmasi finansal
kirilganligr artirabilir. Bu faktorlerin hepsinin ayni anda meydana gelmesi
finansal bir krizin gerceklesme olasiligini artiracaktir,

Gelismekte olan iilkelerde banka bilangolariin bozulmasi, yabanci iilke faiz
oranlarindaki artiglar ve politik belirsizlik parasal bir krize neden olabilir.
Yani bir devaliiasyon riski s6z konusudur. Yerel parayr devaliiasyondan
korumak i¢in parasal otoritenin faiz oranlarini artirmasi bankacilik sistemini
daha ¢ok zayiflatir. Faiz oranlarindaki yiikselmeler, banka bilangolarim
kotiilestirecektir. Banka bilangolarmin olumsuz etkilenmesinin nedenleri,
bilangonun vade uyumsuzlugundan ve bilangolarin ekonominin ké&tiilesmesi
nedeniyle kredi riskine maruz kalmasindan kaynaklanir. Bu nedenle



geligmekte olan tlkelerde parasal otorite, spekiilatif bir atak meydana
geldiginde yerel paranin degerini korumak veya korumamak amaglarindan
birini tercih etmek zorunda kalir (Mishkin, 1998).Eger parasal otorite yerel
paray1 korumak amaciyla faiz oranlarmi yeterince yliikseltirse bankacilik
sistemi ¢okme tehlikesi yasar. Spekiilatorler, merkez bankasinin i¢ paray1
basarili bir sekilde korumasini iilkenin zayif bankacilik sisteminin miimkiin
kilmayacagini fark ederlerse, yerel paraya hiicum etme konusunda daha fazla
istekli olacaklardir.

Selil 4 . Gelismekte olan iillkelerde fimansal istikrarsizhgm vayihmasi
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Doviz piyasast vasitast ile finansal istikrarsizligin yayilma mekanizmasi
¢ogu gelismis olan iilke icin gegerli degildir. Ciinkii enflasyonun kontrol
altinda tutulacagi beklendigi i¢in devaliiasyon, beklenen enflasyonda ve
nominal faiz oranlarinda &nemli bir artisa yol agmaz. Ustelik faiz
oranlarindaki yiikselmenin nakit akisi ve bilango {izerindeki etkisi ¢ok azdir;



¢linkli bor¢ vadesi uzundur. Ayrica bor¢lanmanin neredeyse tamami yerel
para ile yapildig1 i¢in devaliiasyonun firma bilangolar1 iizerinde ¢ok az
dogrudan etkisi vardir. Gergekten ¢ogu gelismekte olan {ilkenin aksine
gelismis iilkelerde devaliiasyon sonrasi ekonomi genigler; ¢iinkii ihrag ettigi
mallar daha fazla rekabetci hale gelir. Bu, Ingiltere’nin 1992 krizinden sonra
ni¢in daha giiclii bir ekonomiye sahip oldugunu aciklayabilir. Oysa Aralik
1994 krizinden sonra Meksika, depresyon yasamistir.

Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde sonraki asamada bankacilik
krizi yasanir. Ekonomik aktivitedeki diisme, firmalarin nakit akisinin
yavaslamasina ve bilangolarinin kotiilesmesine neden olur. Bu da bankalarin
onemli zararlara maruz kalmasi ile sonuglanir. Ayrica gelismekte olan
iilkelerdeki parasal kriz de banka bilangolarini olumsuz etkiler. Yine
gelismekte olan iilke bankalarinin déviz borg¢lariin ¢ogu kisa vadeli oldugu
icin devaliiasyon, likidite problemlerine yol agar. Bankalarin verdigi kredi
miktariin diigmesi ile sonuglanan bir bankacilik krizi, ters se¢cim ve ahlaki
riziko problemlerini artirir, ¢linkii bankalar, geleneksel aracilik rollerini etkin
olarak yapamazlar. Eger bir bankacilik panigi yasanirsa, para carpant
mekanizmasi yolu ile para arz1 diiser ve faiz oranlar1 daha fazla yiikselir.
Sonugta gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde bankacilik krizi sonrasi
ekonomik aktivite yavaglar.

Finansal kriz sonucunda saglam firmalarin i¢inden sagliksiz olanlar iflaslar
yolu ile ayiklanir. Bu ayiklanma iglemi tamamlandiktan sonra finansal
piyasalardaki belirsizlik kaybolur, borsa iyilesmeye baglar ve faiz hadleri
diiser. Ters se¢cim ve ahlaki riziko problemleri azalir ve ekonomi yeniden
normal igleyisine geri doner (Mishkin, 1990).

Bununla beraber, gelismis iilkelerde finansal istikrarsizlik, Irving Fisher
tarafindan ifade edilen “bor¢-deflasyon” siireci ile daha fazla yayilabilir.
Sekil 3’de goriildiigii gibi ekonomik daralma ve bankacilik panigi sonucu
para arzinin azalmasi, fiyatlarda sert bir diismeye yol agabilir. Deflasyon,
firmalarin net degerini daha fazla azaltir; ¢linkii bor¢ yilki artar. Borg
deflasyonu ile ters se¢cim ve ahlaki riziko problemleri ¢ogalir. Bu yilizden
kredilendirme, yatirnm harcamalar1 ve toplam ekonomik aktivite uzun siire
artmaz.

Finansal Krizleri Onlemede Para Politikasi
Gelismis Ulkelerde Para Politikasinin Etkinligi

Cogu gelismis iilkedeki finansal yapi, merkez bankalarina finansal krizleri
iyilestirme imkam saglayan iki 6zellik sunar (Mishkin, 2000): iIki, borg



sozlesmelerinin neredeyse tamamu yerel para ile yapilmustir. Ikincisi,
enflasyon diislik oldugu i¢in ¢ogu sézlesme uzun vadelidir.

Merkez bankasinin finansal krizleri iyilestirmede kullandigi ilk metot, ya
acik piyasa iglemlerini ya da reeskont penceresini kullanarak bankacilik
sektoriine likidite saglamaktir. Bu, para arzim1 artirarak fiyatlarin
ylikselmesine neden olur. Gelismis iilkelerde bor¢ sdzlesmelerinin yerel para
ve uzun vade ile yapildigr varsayimi altinda reflasyonist (para arzinin
enflasyona yol agmayacak kadar genisletilmesi) politika, hane halklarinin ve
firmalarin reel borg yiiklerinin diismesine ve bu ylizden net degerlerinin
artmasina neden olur. Net degerdeki artig, finansal piyasalardaki ters se¢im
ve ahlaki riziko problemlerini azaltir. Yani ters se¢im ve ahlaki riziko
problemlerinin azalmasini bir finansal kriz baglatmis olur (Mishkin, 1996).
Ayrica ekonomiye enjekte edilen likidite, menkul ve gayri menkullerin
fiyatlarini yiikseltir. Bu da net degerin artmasi demektir.

Federal Reserve’in reflasyonist politikasi, 1933 sonrast ABD ekonomisinin
iyilesmesinde Onemli bir etken olmustur. Federal Reserve’in para arzim
artirmasi, fiyatlar genel diizeyini yiikseltmistir. Sonugta finansal piyasalar
iyilesmis ve ekonomi hizla biiylimiistiir. Yine 1995’te Japonya’da Bank of
Japan genislemeci bir para politikasi izleyerek borsanin yiikselmesine ve
deflasyonist siirecin yavaglamasina katkida bulunmustur.

Merkez bankasinin finansal krizleri iyilestirmede kullandig: ikinci metot, son
kredi bor¢ mercii olarak kredi vermesidir. Ekim 1987°deki borsa ¢okiisii
finansal bir kriz iiretme potansiyeline sahipti. Ancak Federal Reserve’in acil
miidahalesi ile kriz engellenmistir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Para Politikasimin Etkinligi

Gelismekte olan filkelerin kurumsal yapisi, merkez bankalarmin krizi
iyilestirmesini zorlastirmaktadir. Cogu gelismekte olan iilke biiyiik miktarda
dis borca sahiptir. Ayrica yiikksek ve degisken enflasyon, borg
sozlesmelerinin vadesinin ¢ok kisa olmast ile sonug¢lanmaktadir. Bu
kurumsal 6zelliklerin sonucu olarak gelismekte olan iilkedeki bir merkez
bankasi, finansal krizden kurtulmak icin artik genislemeci para politikasi
kullanamaz.

Genislemeci para politikasi, bu tiir kurumsal 6zellikleri olan gelismekte olan
bir iilkede uygulandiginda, beklenen enflasyon hizla yiikselir. Enflasyondaki
bu ani yiikselmenin i¢ paranin devaliiasyonuna neden olmasi olasidir.
Devaliiasyon, firma ve bankalarin bilangolarinin bozulmasina yol acar.
Ciinkii banka ve firmalarin borglarinin biiyiik bir kismi déviz cinsinden



oldugu i¢in reel borg yiikleri artar. Borg yiiklerinin artmasi, net degerlerinin
diismesi ile sonuclanir. Ayrica artan enflasyonun faizleri de yiikseltmesi
olasidir. Faiz oranlarindaki yiikselme, faiz 0demelerinin artmasina ve
firmalarin nakit giriginin azalmasina sebep olur. Ote yandan borg
sozlesmeleri ¢ok kisa vadeli oldugu i¢in genislemeci para politikasindan
kaynaklanan fiyat yiikselisi, firmalarin reel bor¢ yiikiinii azaltarak net deger
iizerinde 6nemli bir olumlu etki yapmaz (Mishkin, 1999b) .

Gelismekte olan tllkelerdeki genislemeci para politikasinin net sonucu, hane
halklarinin, firmalarin ve bankalarin bilancolarina zarar vermesi
bi¢imindedir . Bu ylizden ters se¢im ve ahlaki riziko problemleri artar.
Gelismis iilkelerdeki olumlu etkisinin aksine geniglemeci para politikasi,
finansal bir krize neden olan faktorlerin gelismesine yol agar.

Benzer nedenler yiiziinden gelismekte olan iilkelerde merkez bankasinin son
kredi bor¢ mercii aktiviteleri de gelismis iilkelerdeki kadar basarili sonuglar
vermeyebilir. 1987 borsa ¢okiisii boyunca Federal Reserve son kredi borg
mercii olarak miidahalede bulundugunda enflasyonda Onemli bir artis
olacagi beklentisi olugsmamistir. Bununla beraber gelismekte olan iilkelerin
gecmiste yiikksek enflasyon deneyimleri oldugu icin merkez bankasinin
finansal kriz aninda sisteme likidite enjekte etmesi enflasyon sarmalini
yeniden canlandirabilir. Bu yiizden merkez bankasinin son kredi bor¢ mercii
rolii gelismekte olan iilkelerde daha ihtiyatli kullanilmalidir.

Gortildiigii gibi ¢ogu gelismekte olan iilkede finansal bir krizin iyilesmesi,
gelismis iilkelerdekinden ¢ok daha karmagiktir. Genislemeci para politikasi
gelismis llkelerin aksine ¢cogu gelismekte olan iilkede finansal bir krizden
kurtulmak i¢in tercih edilmez. Para politikasi, i¢ paraya olan giliveni artirmak
icin ve enflasyonu diisiirmek i¢in sinirlanmalidir. Bu yiizden gelismekte olan
iilkelerde finansal bir krizden kurtulmak i¢in dis kaynaga, yani uluslararasi
son kredi bor¢ merciine ihtiyag duyulabilir (Mishkin, 1996).

Uluslararasi Son Kredi Bor¢ Merci

Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin, finansal krizleri
iyilestirmedeki yeteneklerinin simirliligi, dis destege olan ihtiyacin hakli bir
gerekcesi olarak gosterilebilir. Clnkii dis kaynaklardan saglanan likidite,
yerel otoritenin sagladigi likiditeden kaynaklanan istenmeyen sonuglarin
hicbirisine yol agmaz. Disardan saglanan likidite, enflasyon artigina yol
acmaz ve i¢ paranin degerini stabilize etmeye yardimci olur.

Ote yandan eger bir iilkeden digerine finansal krizin bulasma olasilig1 varsa,
uluslararas1 son kredi bor¢ merciine ihtiya¢ vardir. Uluslararast son kredi



bor¢ merci, gelismekte olan iilkeye rezerv saglayarak spekiilatif ataklara
kars1 koruyabilir. Boylece o iilkenin parasi devaliie olmaktan kurtulmus olur.

Asimetrik bilgi yaklagimina gore, gelismekte olan iilkelerin merkez
bankalarinin son kredi bor¢ merci roliinii etkin olarak yerine getirmeleri
miimkiin olmadig1 i¢in, uluslararast son kredi bor¢ merciine gereksinim
vardir. Ancak asimetrik bilgi yaklagimi, makul bir gerek¢e sunmus olsa bile,
uluslararast son kredi bor¢ merci ahlaki riziko problemlerine yol agabilir.
Ciinkli mevduat sahipleri, kriz aninda korunacaklarint umarak bankalarin
faaliyetlerini gdzetlemekten vazgegebilirler. Sonugta bankalar, asir1 risk
almaya tesvik edilmis olur. Ahlaki riziko problemlerini yeterince
sinirlandiramayan uluslararasi son kredi bor¢ merci, durumu daha fazla
kotiilestirebilir.

Mishkin, uluslararasi son kredi bor¢ merciinin etkin olarak islemesi igin
gereken 8 temel ilkeyi su sekilde siralamigtir (2000):

a) Finansal sisteme olan giiveni yeniden tesis etmek: Giivenin olmadig1 bir
finansal piyasa katilimcilar tarafindan terk edilecektir. Bu yiizden finansal
sistem fonlar1 en verimli yatirim alanlarina aktaramayacaktir. Gilivenin
saglanabilmesi icin uluslararasi son kredi bor¢ merciinin yapmasi gereken
bazi aktiviteler vardir.

b) Finansal sistemin faaliyetlerine yeniden baslamasi i¢in likidite saglamak:
Finansal sistemin igleyigini saglamada ve giiveni yeniden tesis etmede
atilmasi gereken ilk adim, bol likidite saglamaktir. Ancak finansal sisteme
enjekte edilen likiditenin etki olabilmesi i¢in asagidaki 3 ilkenin izlenmesi
gereklidir.

¢) Hizl likidite saglamak: Likiditenin istenen sonuglar1 saglayabilmesi igin
ilk olarak kredinin hizli bir sekilde verilmesi zorunludur. Basarili son kredi
bor¢ merci operasyonlarinin 6nemli bir &zelligi, hizli bir sekilde kredi
saglanmasinin toplam verilen kredi miktarini azaltmasidir. Yani daha hizli
hareket edildiginde daha az kredi istenen sonucu verebilmektedir. Merkez
bankasinin ¢abuk hareket etmesi, bankalara finansal sistemin isleyeceginin
garantisini vermektedir. 1987 borsa ¢okiisiinde Federal Reserve ¢ok hizli
hareket ettigi i¢in piyasaya verilen likidite miktar1 da az olmustur. Tersine
Meksika ve Giiney Dogu Asya krizlerinde geg¢ kalindigi icin verilen likidite
100 milyar $ 1 agmis ve krizin etkileri de derinlesmistir.

d) Bilangolarin iyilestirilmesi: Likiditeden istenen sonuglari alabilmenin
ikinci kosulu, bilangolarin iyilestirilmesidir. Bilangolarin iyilestirilmesi,
Odeyebilirligini yitiren (insolvent) firmalarin tasfiyesini ve bir miktar kamu



fonu enjekte edilmesini gerektirir. Boylece saglam firmalar, bu firmalan
varliklarin1 satin alabilirler. Odeyebilirligini yitiren firmalarm faaliyetine
izin verilmesi, bu firmalarin asir1 risk almalarim1 tesvik edecektir. Ciinkii
onlarin risk almakla ugrayacaklar kayip az olacaktir.

e) Odeyebilirligini yitiren firmalarin sahiplerinin cezalandirilmast:
Gelismekte olan {ilkelerde Odeyebilirligini yitiren finansal kurumlarin
sahiplerine, faaliyetlerine devam etme imkani veren fonlar saglanir. Onlarin
kurtarilmalari, ahlaki riziko problemine yol agarak finansal kriz olasiligini
artirir.  Ahlaki riziko, 6deyebilirligini yitiren kurumlarin sahiplerinin
cezalandirilacaginin garantisi verilerek sinirlandirilabilir.

f) Yeterli bir denetim mekanizmasinin tesviki: Mevduat sigortasinin
sakincalari, iyi isleyen bir denetim mekanizmasi sayesinde sinirlandirilabilir.

g) Reformlar1 uygulayan iilkelere kredi vermek: Kriz yasanan iilkelerde
politikacilar, reformlar1 uygulamaya direnebilirler. Bu yiizden reformlari
uygulama giivencesi veren tilkelere kredi vermek tercih edilmelidir.

h) Son kredi bor¢ merci islemlerine nadiren ve kisa siireli bagvurmak: Son
kredi bor¢ mercii islemlerinin getirisi ile ahlaki riziko problemleri arasinda
trade-off iliskisi vardir. Bu nedenle son kredi bor¢ merci miidahalelerine
sadece zorunlu hallerde bagvurulmalidir. Dolayisiyla bir uluslararasi son
kredi bor¢ merciinin normal sartlar altinda kredi vermemesi i¢in giiclii
nedenler vardir. Ayrica krizin ardindan finansal sisteme enjekte edilen
likiditenin acilen ¢ekilmesi gerekir. Yani son kredi bor¢ merci miidahaleleri,
sadece ¢ok nadir ve kisa siireli bagvuruldugunda basarili olacaktir.

Uluslararasi son kredi bor¢ merciinin kim olacagi sorusu, {izerinde tartisilan
bir konudur. Merkez bankalari, geleneksel olarak son kredi bor¢ mercii
olarak hareket etmiglerdir. Ciinkii onlar istediklerinde gerekli likiditeyi
yaratabilme giicline ve tecriibesine sahiptirler. Tiim bu 6zellikleri nedeniyle
merkez bankalarinin son kredi bor¢ merci olmasi gergekcidir. Ancak
uluslararas1 diizeyde bir merkez bankasina, iilkelerin para politikalarinin
kontroliinii birakmaya istekli olmadiklar1 goriilmektedir.

Bazilari, uluslararasi bir finansal kuruma en ¢ok benzeyen merkez bankasi
olarak Bank for International Settlements’in (BIS) uluslararast son kredi
bor¢ mercii olabilecegini ileri strmiislerdir. BIS, uluslararasi finansal
sisteme likidite veren bir kurulus olmaktan ziyade bilginin paylasildig1 ve
merkez bankalar1 aktivitelerinin koordine edildigi bir kuliip olarak kabul
edilmektedir. BIS, smirli sayidaki personeli ile son kredi bor¢ merci igin
gerekli bilgiyi toplayabilme kapasitesine sahip bir kurulus degildir.



Su anda uluslararasi son kredi bor¢ merci islevini etkin bir sekilde yerine
getirebilecek bilgiye ve kadroya sahip tek kurulusun IMF oldugu kabul
edilmektedir (Fischer, 1999). IMF’in, merkez bankalar1 gibi sinirsiz likidite
yaratamamasi, son kredi bor¢ mercii olamayacagima bir gerekce olarak
sunulmaktadir. Ancak baz iktisat¢ilar, uluslararasi son kredi bor¢ merciinin
likidite yaratmak icin sinirsiz kaynaga sahip olmasinin zorunlu olmadigini
iddia etmektedirler. Fischer, altin standardinin hiikiim siirdiigii donemlerde
merkez bankalarinin sinirsiz likidite yaratma yetenekleri olmadiklar1 halde
son kredi bor¢ mercii islevlerini yerine getirdiklerini ileri siirmiistiir(1999).

Onceleri IMF, 6demeler dengesi agiklarina kisa vadeli kredi saglamak
amaciyla faaliyette bulunmustur. 1982 Latin Amerika borg krizinden sonra
gelismekte olan iilkelere uzun vadeli kredilendirme gorevini ustlenmistir.
Son yillarda Fon, igsizlik ve ¢evre sorunlart ile de ilgilenmeye baslamistir.

IMF’in aktivitelerini genisletmesi uluslararasi son kredi bor¢ merci islevi ile
bagdagmaz. Yukarida ifade edildigi tlizere uluslararasi son kredi borg
merciinin etkin olarak caligmasi i¢in nadiren ve kisa siireli bu rolil
iistlenmesi gerekmektedir. Uzun vadeli ve sik kredilendirme son kredi borg
merciinin etkin igleyisi ile ¢elisir. Sik ve siirekli kredilendirme, ahlaki riziko
problemlerini artirir.

Geleneksel olarak son kredi bor¢ merciinin gdrevi, bir panik halinde merkez
bankasinin bankalara kredi vermesidir. Son yillarda Federal Reserve’in son
kredi bor¢ merciinin geleneksel roliiniin disina ¢iktig1 goriilmektedir. Federal
Reserve, hem finansal hem de finansal olmayan sektorlerdeki borcun toplam
sermayeye oranindaki artis nedeniyle finansal sistemin kirilganlhigim
artirdigin1 diistinmektedir. Bu, Federal Reserve’in bankacilik kesimi disinda
meydana gelen finansal aksakliklara da likidite enjekte ederek miidahale
etmesinin gerekcesini olusturmaktadir. Ozellikle Haziran 1970°de Penn
Central’in iflasindan sonra ve 1987’deki borsa ¢okiisiinden sonra yapilan
miidahaleler buna 6rnek olugturmaktadir. Boyle bir durumda son kredi borg
merciinin genisleyen roliiniin ekonomi igin faydali olup olmadig1 sorusu akla
gelmektedir.

SONUC

Finansal yapinin ekonomik aktivite {izerindeki etkisini inceleyen asimetrik
bilgi yaklasimi, finansal bir sdzlesmede farkli taraflarin sahip olduklar1 bilgi
farkina odaklanir. Borglu, yapacagi yatirim hakkinda daha fazla bilgiye sahip
oldugu igin bor¢ verene gore daha avantajli bir konumdadir ve bu ylizden



daha fazla risk tiistlenmeye hazirdir. Asimetrik bilgi yaklasimma gore
finansal kriz, finansal piyasalardaki bilgi akisinin aksadigi ve bu yilizden
finansal piyasalarin gérevlerini yapamadigi bir durumdur. Finansal piyasalar,
fonlar1 en verimli yatirim firsatlarina etkin bir sekilde kanalize edemezler.
Sonugta yatirimlarda bir azalma ve buna bagli olarak da ekonomik
faaliyetlerde bir daralma meydana gelir.

Son yillarda gelismekte olan {ilkelerde giderek sayilar1 artan ve iilke
ekonomileri i¢in yiliksek maliyetlere yol agan finansal krizler yasanmustir.
Bununla beraber finansal krizlerin nedenleri ve alinmasi gereken dnlemlerle
ilgili 6nemli adimlar atilmistir. Asimetrik bilgi yaklasimi, finansal krizlerle
miicadelede politik karar alicilar i¢in yol gosterici olmustur.

Gelismis ve gelismekte olan ilkelerin finansal sistemlerinin kurumsal
yapilar farklilik gostermektedir. Bu yiizden karar alicilarin, gelismekte olan
iilkelerde meydana gelen finansal krizleri dnlemeye yonelik politikalar
belirlerken kurumsal yapidaki bu farkliligi hesaba katmalar1 gerekmektedir.

Uluslararasi son kredi bor¢ merciinin uluslararasi finansal sistemin
isleyisinde Onemli bir rol {stlenebilecegi iddia edilmektedir. IMF,
uluslararast son kredi bor¢ mercii olma niteliklerine sahip tek uluslararasi
finansal kurum olarak goriinmektedir. Bununla beraber IMF’in mevcut
faaliyetlerinin bu roliin etkin isleyisini engelleyebilecegi ile ilgili endiseler
vardir.
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