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FINANSAL KRiZLERIN ONLENEMEMESINDE ASIMETRIiK
BILGININ ROLU"

Ali SENT
Ozet

Asimetrik bilgi, finansal krizleri a¢iklayan yaklagimlardan birisidir. Asimetrik bilgi yaklagimina gore, kredi veren ve
alan arasindaki bilgi asimetrisi finansal krizlerin temel nedenidir. Bilgi asimetrisinin varliginda ekonomiye enjekte
edilen kaynaklar etkin olarak kullanilamayan alanlara akar. Bu galisma, bu yaklasgimdan farkli olarak, finansal
piyasalarda diizenleyici-denetleyici otorite ile diizenlenen-denetlenen aktorler arasindaki bilgi farkliligina dikkat
¢ekmektedir. Calisma, finansal krizlerin dnlenememesinin en temel nedeninin bu bilgi asimetrisi oldugunu iddia
etmektedir. Calismaya gore, diizenleyici otoritenin sahip oldugu eksik bilgi diizeyi, finansal piyasalarin krize yol
acabilecek riskli faaliyetleri igin Onlem alinmasini zorlastirmaktadir. Sonug olarak, alinan dnlemlerin etkinsizligi,
2008’deki gibi, finansal krizlerin tekrarlanmasina neden olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: 2008 Kiiresel Krizi, Asimetrik Bilgi, Finansal Krizlerin Onlenmesi, Diizenleyici-Denetleyici
Onlemler

THE ROLE OF ASYMMETRIC INFORMATION IN THE FAILURE TO PREVENT FINANCIAL CRISES
Abstract

Asymmetric information is one of the approaches to explain financial crises. According to the asymmetric information
approach, the information asymmetry between the lender and the borrower is the root cause of financial crises. In the
presence of information asymmetry, the resources injected into the economy flow to areas that cannot be used
effectively. Unlike the approach, this study draws attention to the information difference between the regulatory-
supervisory authority and the regulated-supervised sectors. The study claims that the information asymmetry is the
main reason why financial crises cannot be prevented. According to the study, the incomplete information level of the
regulatory authority makes it difficult to take measures for risky activities of financial markets that may lead to a crisis.
As a result, the ineffectiveness of the measures taken causes financial crises to recur, as in 2008.

Keywords: 2008 Global Crisis, Asymmetric Information, Preventing Financial Crises, Regulatory-Supervisory
Measures.

Giris

2008 kiiresel finansal krizi, cok sayida iktisat¢1 ve politika yapiciy1 hazirliksiz yakalamistir. Krizin,
en saglam diizenleyici ve denetleyici finansal mimariye sahip oldugu kabul edilen ABD’de ortaya
¢ikmasi, daha onceki krizlerde oldugu gibi, krizleri dnleme mekanizmalarinin yetersizliginin
sorgulanmasina yol agmistir (Bernanke, 2018). Diizenleme ve denetlemedeki basarisizliklar,
2007'de baglayan krize katki saglayici faktorler arasinda degerlendirilmistir (Allen and Carletti,
2009; Brunnemeier ve digerleri, 2009; Buiter 2008; Levy ve digerleri, 2022; Roubini 2008). Kriz
oncesi var olan diizenleyici ve denetleyici yapi, bekleneni veremedigi gibi sorunu daha da
kotiilestirmistir (Anginer ve digerleri, 2019; Barth ve digerleri, 2012).

Kiiresel kriz, kurumsal alt yapinin saglam, risklerin iyi dagitildigs, bireysel finansal kurumlarin iyi
denetlendiginin var sayildig1 bir yapida fark edilmeyen sistemik riskleri ve sonrasinda ortaya ¢ikan
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devasa zararlar1 agik etmistir. Kriz, ¢ok sayida cevaplanamayan soru ile akademik ve politik
camiay1 diizenleyici politikalar1 yeniden diisiinmeye zorlamistir (Claessens ve Kodres, 2014;
Goldstein ve Razin, 2015).

Kiiresel kriz, finansal diizenleyici sistemin biiyiikk bir revizyondan gecirilmesi i¢in bir firsat
sunmustur. Biiylik buhrandan bu yana hi¢bir finansal kriz finansal piyasalarda taslar1 yerinden bu
denli oynatmamistir. Kriz bir taraftan isttihdam ve biiyiime {lizerinde ani sonuglar dogururken diger
taraftan da hizli ve biiyiik uluslararasi koordineli kamu sektorii tepkilerine yol agmistir. Bu tepkinin
temelinde, diizenleyici ve denetleyici mimarinin basarisizliginin kabulii yatmaktadir (Vinals ve
digerleri, 2010).

Kiiresel kriz, gergekten diizenleyici ve denetleyici otoriteler i¢in rityadan biiyiik bir uyanis anlanu
tagimaktadir: En saglam denetleyici sistemlere sahip olduklar1 diisiiniilen tilkeler krizde ¢ok ciddi
darbe almislardir. Diizenleyici ve denetleyici sistemlerin ¢ok biiyiik zaaflarinin oldugu ortaya
cikmistir. Bu biiylik yenilgi gz onilinde iken esas sorulmasi gereken soru, sistemin aksayan
yonlerinin tamir edilip edilmedigi hakkinda olmalidir (Masciandaro ve digerleri, 2011). Acaba
diizenleyici ve denetleyici mimari yapi, kiiresel krizden alinan dersler sonrasinda, ihtiyaca cevap
verebilecek bi¢imde reforma tabi tutulabilmis midir?

Kiiresel krizi, ortaya ¢ikan kusurlart gidermek i¢in ¢esitli girisimlerin harekete gegirildigi yogun
bir diizenleme donemi izlemistir (Anginer ve digerleri, 2019). Politika yapicilar hem uluslararasi
hem de ulusal diizeyde genis bir finansal reform setini yasalastirarak ekonomiye verilen zarari
minimize etmeye ¢alismiglardir. Her ne kadar seffaf ve saglam muhasebe standartlarina bagl likit
ve iyi sermayelendirilmis bankalarin olusumu i¢in kurallar gelistirilmis olsa da (Basel I1I gibi), ¢ok
sayida sinir 6tesinde faaliyet gosteren devasa, karmasik finansal kurumlarla nasil bas edilecegi hala
netlige kavusmamistir. Krizden bu yana daha iyi analitik modelleme, bilgi toplama, tanimlama,
gozetleme ve makro ihtiyati politikalar ilgi odag1 haline gelmistir. Ancak tiim bu ¢abalar yeterli
goriilmemektedir (Claessens ve Kodres, 2014).

Ozellikle diizenleyici ve denetleyici tedbirler, kiiresel krizin en dnemli nedenleri arasinda yer alan
asimetrik bilgi sorununu ¢6zmekten oldukga uzaktir. Asir1 derecede kompleks ve seffaf olmayan
finansal ara¢ ve yontemlerin artan kullanimi, asimetrik bilgi sorununu biiylitmiistiir. Finansal
aracilik faaliyetlerinin giderek gelenekselden golge bankaciliga kaymasi bilgi asimetrisini daha da
arttirmigtir (Claessens ve Ratnovski, 2014; Pozsar ve digerleri, 2010). Yine finansal sistemdeki
kaldira¢ oraninin asir1 ytiksekligi, birbirine baglantili finansal islemler, kaldiracin kismen seffaf
olmayan enstriimanlarda gdmiilii olmasi, diizenleyici tedbirlerin 6nemli riskleri yakalayamamalari
sonucunu dogurmustur (Vinals ve digerleri, 2010). Tiim ¢abalara ragmen asimetrik bilgi, finansal
piyasalarin en dnemli agmazi olmaya devam etmektedir.

Diger taraftan giderek diizenleyici ve denetleyici tedbirlerin kapsami genisletildik¢ce ve dnlemler
sikilagtirildik¢a diizenlemeye tabi olanlar, s6z konusu kurallar1 delmek i¢in daha karmasik ve yeni
ara¢ ve yontemler hayata gecirmislerdir. Bir baska deyisle paradoksal bir bicimde daha siki1 ve
karmasik tedbirler, finansal aktorleri daha yogun bilgi asimetrisi i¢eren arayislara zorlamistir.
Sonugta bu durum, diizenleyen ile diizenlemeye tabi olan arasinda siirekli bir kovalamacaya
doniismiistiir. Ikinci gruptakiler, birinci gruptakilere nazaran kullandiklari ara¢ ve ydntemler
konusunda daima daha fazla bilgiye sahip olmuslardir. Bu bilgi asimetrisi, dogal olarak ikincilerin
hep bir adim 6nde olmalarina zemin hazirlamistir. Basel I’den Basel III’e diizenleyici ve
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denetleyici tedbirlerin hem muhtevasi genislemis hem de giderek karmasik bir hal almistir. Tiim
bu diizenleyici ve denetleyici 6nlemlere ragmen, bilgi asimetrisi paradoksal bicimde artmistir.

Bugiin asir1 kompleks yapidaki modern finansal sistem, asir1 kompleks yapidaki kurallarla
diizenlenmeye ve denetlenmeye calisilmaktadir. Kompleks bir yapi1 ile miicadelenin kompleks
diizenlemelerle yapilmasi miimkiin olmadigi; daha basit sekillenmis diizenleyici tepkilere ihtiyag
oldugu iddia edilmektedir. (Haldane, 2012). Finansal aktdrler, diizenleyici ve denetleyici tedbirler
daha siki ve karmagik bir hal aldik¢a daha karmasik ara¢ ve yontemler kullanarak ¢ikis yollari
aramaktadir. Daha sik1 diizenlemeler, bilgi asimetrisini azaltmak yerine arttirmakta; her yeni tedavi
yontemi, bilinmeyen yeni hastaliklar1 da beraberinde getirmektedir.

Kiiresel kriz, krizlerle ilgili teorik ve ampirik literatiire ilgiyi yeniden arttirmistir. Krizin akabinde
krizlerle ilgili ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Kiiresel krizi ag¢iklamada ve yorumlamada mevcut
kriz teorilerine yogun olarak basvurulmustur. Finansal krizlerin modern teorisi kabul edilen
asimetrik bilgi yaklagimi da, bugiine kadar krizleri agiklamada yaygin olarak kullanilmistir.

Asimetrik bilgi yaklasimi daha ziyade finansal s6zlesmenin taraflar arasindaki bilgi asimetrisine
odaklanmaktadir. Bu yiizden kredi veren ile alan taraflar arasinda ki bilgi asimetrisini azaltici
Oneriler sunmaktadir. Bu c¢aligmanin amaci, asimetrik bilgi yaklagimindan farkli olarak,
diizenleyici-denetleyici otorite ile diizenlenen-denetlenen aktorler arasindaki bilgi asimetrisine
dikkat ¢ekmektir. Buna gore, diizenleyici-denetleyici otoriteler, krizlere neden olan risk ve
sorumsuzluklar konusunda diizenlenen-denetlenen kurumlar kadar bilgiye sahip degillerdir. Cogu
zaman boyle bir sorunun varligi finansal bir kriz patlak verdikten sonra goriilebilmektedir. Bu
nedenle alinan Onlemler, krize neden olan sorunlari epeyce geriden takip etmektedir. Bilgi
asimetrisi sorunu, diizenleyici-denetleyici otoritelerin diizenlenen-denetlenenlerin riskli ve
sorumsuz faaliyetleri ile ilgili gerekli diizenlemeler yapmada yetersiz kalmalarina neden
olmaktadir. Calisma, ayrica diizenleyici-denetleyici otoritenin daha siki tedbirlerinin diizenlenen-
denetlenen aktorleri daha karmasik arag ve yontem arayisina zorladigini da vurgulamaktadir. Daha
siki1 tedbirler paradoksal olarak asimetrik bilgi sorununu daha cok kotiilestirmektedir. Bu
perspektifle ¢alisma, literatiire 6zgiin bir katki sunacaktir.

Calisma agagidaki gibi tasarlanmistir. Birinci boliimde diizenleyici ve denetleyici yapinin diinden
bugiine gelisimine deginmektedir. Ikinci boliimde, artan asimetrik bilgi sorunu ve asimetrik bilgi
yaklasimmin finansal krizleri nasil agikladigi hakkinda bilgi verilmistir. Uciincii béliimde
diizenleyici ve diizenlenen arasindaki bilgi asimetrisinin finansal krizlerin énlenmesinde 6nemli
bir sorun olduguna yer verilmistir. Calismanin son bdliimii ise sonuglardan olusmaktadir.

1. Diinden Bugiine Diizenleyici Mimarideki Gelismeler ve Artan Asimetrik Bilgi Sorunu

Asya finansal krizi finansal denetleyicilerin etkinligini iyilestirmek icin diinya genelindeki
cabalarin baslangicina isaret etmektedir (Masciandaro ve digerleri, 2011). Bu kriz, hem diizenleyici
hem de denetleyici siiregteki 6nemli kusurlari giin yiiziine ¢ikarmistir (Lindgren ve digerleri, 1999).
Asya finansal krizi sonrasinda, uluslararasi finansal kurumlar, ulusal paydaslar ve akademik
cevreler, finans icin diizenleyici ve denetleyici bir ¢ercevenin kalitesini iyilestirmede biiyiik bir
enerji harcamislardir (Masciandaro ve digerleri, 2011).

Modern finansal sistemin diizenleyici ve denetleyici yapisinin temelleri, ilk kez 1988’de Basel I
Anlagmasi ile atilmistir (Basel Committee on Banking Supervision, 1988). 1990'larin ortasindan
itibaren gerek ulusal gerekse uluslararasi akademik ve politik ¢evrelerin finansal diizenleme ve
denetleme siirecine olan ilgileri giderek artmistir. Daha giiclii bir diizenleyici ¢erceve ve daha etkin
bir denetlemenin kombinasyonunun olasi gelecek bir krizden kaginmaya veya en azindan gelecek
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krizin etkilerini azaltmaya yardimci olacagi diistiniilmiistiir. Bir taraftan BIS (Basel Core Principles
for Effective Bank Supervision, BCP) bir taraftan da IMF ve Diinya Bankasi (IMF-World Bank
Financial Sector Assessment Programs, FSAP) catis1 altinda yeni uygulamalar hayata gegirilmistir.

Asya finansal krizinin hemen arifesinde Basel ilkeleri (Basel Core Principles for Effective Banking
Supervision, BCP), 1996'da yaymlanmistir (Basel Committee, 1996). Basel I’deki risk
degerlendirmenin yetersizligi dikkate alinarak 1996'da piyasa risk yasasi ile degisiklige gidilmistir
(Basel Committee on Banking Supervision, 1996). Hem diizenleyici hem denetleyici ¢ergevenin
etkinligini arttirmak amaglanmistir. BCP, menkul kiymet operasyonlarinin denetimi (Uluslararasi
Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii, International Organization of Securities Commissions
IOSCO) ve sigorta denetimi (Uluslararas1 Sigorta Denetim Otoriteleri Birligi, International
Association of Insurance Supervisors IAIS) i¢in benzer kodlarla birkag yil i¢inde tamamlanmuistir.
BCP iizerindeki calisma Asya krizine tepki olarak biiylik Ol¢lide yogunlastirilmistir. Degisen
finansal kosullara cevap verebilmek amaci ile Basel anlagsmasi, Basel II olarak 2004'te revize
edilmistir (Basel Committee on Banking Supervision, 2004). Ancak Basel II'nin miirekkebi
kurumadan finansal krizin patlamas1 yeni bir diizenlemeyi zorunlu kilmistir. Revize edilen gerceve
iizerindeki anlasmanin saglanmasi ile Basel III 2010°da yiiriirlige girmistir (Basel Committee on
Banking Supervision, 2010).

Yukarida 6zetlenen diizenleyici ve denetleyici mimari yapinin bu inga siirecinin farkli agamalarina
cok sayida kamu kurum ve kurulusu istirak etmistir. Bu siirecte, IMF ve BIS gibi uluslararasi
kuruluslarin iizerinde uzlastiklari standartlasmis onlemler ve kamu otoritelerinin igsel tedbirleri
kilavuzluk etmistir. Finansal krizler tekrarlandik¢a ve bolgesel hatta kiiresel boyutlara ulastikca,
Basel uzlasilarinin her yeni versiyonunun giderek kapsami genisletilmis, icerigi detaylandirilmig
ve kurallar1 sikilastirilmistir. Buna ragmen finansal piyasalarda kredi veren ve alan taraflar
arasindaki bilgi asimetrisi azaltilamamustir.

Diger taraftan kiiresel kriz 6ncesi donem diizenleyici ve denetleyici yapisi biiyiik l¢iide mikro
ithtiyati perspektife gore tasarlanmistir. Piyasa basarisizliklar1 ve digsalliklarin giderek daha fazla
fark edilmesi ile yeni makro ihtiyati politikalar uygulamaya sokulmustur (IMF, 2013; Claessens ve
digerleri, 2011). Cok sayida tartismaya ve ileriye yonelik bir takim adimlar atilmis olmasina
ragmen hala yaklagimlar biiyiik 6l¢tide mikro ihtiyati temellidir.

Basel 111 de biiyiik 6l¢iide mikro ihtiyati temellidir (Claessens ve Kodres, 2014). Bununla beraber,
sistemik risk diirtiilerini azaltmada dogru kullanildiklar1 takdirde basarili sonuclar iiretebilme
potansiyeli olan ¢ok sayida makro ihtiyati arag, etkin bigimde kullanilip kullanilmayacaklari
kesinlesmeden belirlenmistir (IMF, 2013; IMF, 2011). Yine bu politik enstriimanlarin diger
politikalarla etkilesimi ve onlarin maliyetleri kesin olarak bilinmemektedir (Nier ve digerleri,
2011). Neticede kriz sonrasi donemde kiiresel finansal sistemi reforme etme adina ¢ok sey
yapilmasina ragmen ¢ok az konuda basar1 saglanmistir (Vinals ve digerleri, 2010)

Kiiresel kriz sonrasi donemde krizleri dnlemeyi amaglayan reformlarla ilgili bir takim olumlu
gelismeler olmasina ragmen, genellikle demode, sistemik ve onemli riskleri dikkate almayan
diizenlemeleri revize etmeyi reddeden bir yaklasim s6z konusudur (Claessens ve Kodres, 2014).
Bu giin hala sistemik riske neden olan unsurlar varligini stirdiiriiyor (Vinals ve digerleri, 2010)

Atilan tim bu adimlara ragmen reformlar eksik kalmaya devam ediyor. Tam bir ilerleme
kaydedilmesinin zorluklarindan bir tanesi, krizlerin acik basarisizliklarla ilgili yavas bir 6gretme
egiliminde olmasi1 ve genellikle daha derin ve Onemli sebeplerin ihmal edilmesidir. Reform
stireclerini insa etmek, tartismak, diizeltmek ve uygulamaya koymak cok zaman almaktadir.
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Zamanla reform enerjileri azalmakta ve faydalarla ilgi algilar giderek zayiflamaktadir. Kriz
yonetim ve ¢oziimiini giliglendirmenin mantiksal temeli onemini yitirmektedir (Claessens ve
Kodres, 2014).

2. Asimetrik Bilgi Yaklasimi ve Finansal Krizler

Iktisadi hayatin isleyisinde taraflar arasinda asimetrik bilgi problemleri ile yaygm olarak
karsilagilir. Asimetrik bilgi, piyasalarda ¢ok yaygin bir durumdur. Piyasanin bir tarafi diger
tarafindan daha fazla bilgiye sahiptir. Malin saticis1 onun kalitesi hakkinda alicisindan; is
basvurusu yapan, yetenegi hakkinda isvereninden; kredi alan kredinin kullanim riski hakkinda
kredi verenden daha fazlasini bilir. Hatta baz1 durumlarda iktisadi aktorlerin sozlesmenin karsi
tarafin1 zarara ugratacak niyetleri ve faaliyetleri bilgi asimetrisinin varliginda kolaylikla
gizlenebilmektedir. Bu yiizden asimetrik bilgi, bircok sorunun kaynagi olarak akademik literatiirde
cok sayida caligmaya konu olmustur.

Neredeyse yarim yiizyili agkin bir siiredir asimetrik bilginin oldugu durumlarda piyasa dengesi ve
diirtiiler ile ilgili ¢alismalar, iktisat teorisinin ayrilmaz bir par¢asi haline gelmis bulunuyor (L6fgren
ve digerleri, 2002). Ozellikle ii¢ 6nemli iktisatcinin asimetrik bilgi ile calisan piyasalarla ilgili
caligmalar1 ¢1g1r agicidir (Akerlof, 1970; Spence, 1973; Rothschild ve Stiglitz, 1976).

Finansal krizler, bilgi olaylar olarak kabul edilmektedir (Iorgova ve Ross, 2021). Bu baglamada
finansal krizleri agiklamada asimetrik bilgi yaklasimina yaygin olarak bas vurulmaktadir. Bu
yaklasim, finansal krizleri agiklayan en modern yaklasim olarak ortaya ¢ikmistir. Buna gore, kredi
veren ve alan arasindaki bilgi asimetrisi finansal krizlerin temel nedenidir (Mishkin, 1990, 1994,
1999). Asimetrik bilgi yaklasimina gore finansal kriz, finansal piyasalardaki bilgi akisinin aksadigi
ve bu yiizden finansal piyasalarin gorevlerini yapamadigi bir durumdur. Finansal piyasalar, fonlar
verimli yatirimlara yonlendiremezler; nihayetinde yatirimlar ve milli gelir diiser. Diger taraftan
riskli alanlara kanalize edilen kredilerin geri donmeme olasilig1 da artar.

Asimetrik bilgi yaklagimi, finansal bir s6zlesmedeki taraflarin sahip olduklar1 bilginin farkliligina
odaklanir. Kredi alan, bu kredinin nasil kullanilacag1 hakkinda kredi verene gore daha fazla bilgiye
sahiptir. Boyle bir durumda bilgi asimetrisi, ters se¢im ve ahlaki riziko olmak iizere iki tiir probleme
yol acar. Ters se¢im, finansal islemden Once, ahlaki riziko ise finansal islemden sonra meydana
gelir.

Ters se¢cim probleminin finansal piyasalarin isleyisini nasil bozdugunu Akerlof (1970), ABD
otomobil piyasasindaki ikinci el kotii (limon) otomobillerden yola ¢ikarak agiklar. Buna gore,
baslangi¢ta otomobilin iyi veya limon oldugu hakkinda saticilar, alicilardan daha fazla bilgiye
sahiptirler. Akerlof (1970)’a gore, alicilar, kalitesi hakkinda tam bilgiye sahip olmadiklar1 otomobil
icin genellikle ortalama bir fiyat 6nerme egilimindedirler. Bu durumda 1yi otomobile sahip olanlar
araclarini ortalama fiyattan satmaya raz1 olmayacaklardir. Limon otomobil sahipleri ise araglarini
oldugundan daha ytiksek fiyata satarak prim elde edeceklerdir (Gertler, 1988).

Limon problemi, finansal piyasalarda da ortaya ¢ikar. Limon sirketlerin hisse senedi, tahvil gibi
finansal araglari ortalama fiyattan prim elde ederken saglam sirketlerin finansal araglari ise
piyasadan diglanmis olur. Sonugta kaynaklar daha verimsiz ve riskli alanlara kanalize edilecektir.
Asimetrik bilginin oldugu finansal piyasalarda ters se¢im sorununun ortaya ¢ikmasi kaginilmazdir.
Ayrica bankalar, limon problemi ile karsilasmamak i¢in, daha yiiksek faiz oranlarindan kredi talep
eden miisterilerinin riskli oldugunu diisiinerek kredi vermeye yanasmayacaklardir (kredi
tayinlamasi) (Stiglitz ve Weiss, 1981).
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Ahlaki riziko ise kredi verenlerin kredi alanlara nazaran yapilacak yatirimin kalitesi hakkinda daha
az bilgiye sahip olmasi halinde ortaya ¢ikar. Boyle bir durumda kredi alanlarin, kredi vereni zarara
ugratabilme olasilig1 dogar (Miskin, 1990). Kredi alan, kendi ¢ikar1 dogrultusunda, kredi vereni
zarara ugratacak riskli faaliyetlere girisebilir.

Asimetrik bilgi yaklagiminin savunuculari, ters se¢im ve ahlaksizlik riskine yol acan asimetrik bilgi
problemini ortadan kaldirmak igin bir takim tedbirler 6nermislerdir (Mishkin, 2004). Ters se¢im
problemini ¢dzmeyi amaglayan 6nlemler, dort farkli grupta toplanabilir. Ozel bilginin iiretimi ve
satist, bilgilenmeyi arttirict kamusal diizenlemeler, finansal aracilik, teminat ve net deger. Benzer
sekilde ahlaki rizikoyu, dnlemede kullanilan araglar ise gozetleme ve sinirlayici kurallar, bilgi
arttirict kamusal diizenlemeler, finansal aracilik ve net degerden olusmaktadir.

Asimetrik bilgi yaklasimi sadece kredi veren ile kredi alan arasindaki bilgi asimetrisine odaklanir.
Bir baska deyisle bu yaklasim, asimetrik bilgiyi sadece krizin nedeni olarak goriir. Oysa bilgi
asimetrisi, diizenleyici ve denetleyici otoritelerin de krizleri dnlemede {listesinden gelmede
zorlandiklar bir sorundur. Bu ¢alisma, diizenleyen-denetleyen otorite ile diizenlenen-denetlenen
aktorler arasindaki bilgi asimetrisi sorununu ortaya koymay1 amacglamaktadir.

3. Finansal Krizlerin Onlenememesi: Diizenleyen-Denetleyen ile Diizenleme-Denetlemeye
Tabi Olan Arasindaki Asimetrik Bilgi Sorunu

1970’11 yillardan itibaren finansal piyasalarin gelisiminde ve finansin kiiresellesmesinde li¢ nemli
trend etkili olmustur. Bunlar, 1971°de Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle dalgali doviz kuru
rejimlerinin yasal statii kazanmasi, 1980°1i yillarin basindan itibaren finansal liberalizasyon ve
deregulasyon faaliyetlerinin artmasi ve bilisim teknolojilerinde meydana gelen gelismelerdir.
Finansal gelismeye paralel asimetrik bilgi sorununda da zamanla ciddi bir artis yasanmistir. Her
yeni ara¢ ve yontem, sistemi daha da karmasiklastirmistir. Biiyiik ve kompleks finansal yap1, katma
degerine nazaran daha fazla risk iiretmistir.

Kiiresel kriz, onceki krizlerde oldugu gibi ¢ok sayida ve birbiriyle baglantili sebeplerden
kaynaklanmigtir. Kiiresel kriz, 6nceki krizlerle bazilar1 farkli, bazilar ise ortak yonlere sahipti.
(Reinhart and Rogoff, 2009, Calomiris, 2009, Claessens and Kose, 2014, Eichengreen, 2010,
Claessens ve digerleri, 2010). Bunlardan birisi de kiiresel krizde asimetrik bilgi iceren finansal
araglarin roliidiir. Ornegin diger varliklara yapilan 6demelerle karmasik bir iliski igindeki,
kazanglar1 ekonomik kosullarin daima olumlu seyretmesine bagh ve bir tiir varliga dayali menkul
kiymet olan teminatli borg yiikiimliiliikkleri (CDOs) krizde 6nemli bir rol oynamistir (IMF, 2009;
Fostel ve Geanakoplos, 2012). Kiiresel kriz 6ncesinde diger krizlerden farkli olarak karmasikligi
arttiran ve seffaflig1 azaltan ¢ok sayida yeni arag ve yontemler de kullanima sokulmustur. Zayif
kredilerin bliyiik capli menkul kiymetlestirilmesi, kiiresel tiirevlerde patlayan biiyiime ve golge
bankacilik sisteminin karanlik operasyonlar1 bunlardan bazilaridir.

Menkul kiymetlestirilmis mortgagelarin iiret-ve-dagit modeli, riskin daha iyi boliislimii i¢in umut
vaat edici gorlilmustiir. Risklerin 6ngoriilenden daha az yaygin dagitildig: ve kredi derecelendirme
kuruluslariin riskleri dogru bir sekilde degerlendiremedikleri ancak krizden sonra fark edilmistir.
Menkul kiymetlestirilen iiriinlerin karmasikligi, gercek degerlerini ve kimlerin risklere maruz
kaldigin1 bilmeyi ¢ok daha zorlastirmistir. Bu yiizden onlara sahip oldugu diisiiniilen finansal
kurumlarin 6deyebilirligi ¢ok kolay sorgulanir hale gelmistir (Claessens ve Kodres, 2014). Finansal
piyasalarin daha kompleks ve daha bilinmez yapisi, bir taraftan kar amagh spekiilatif aktiviteler
icin firsat sunmus; diger taraftan da kayiplardan korunma refleksinin gelismesine yol agmustir.
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Kiiresel krizin patlamasiyla 6zellikle ABD’de goélge bankacilik aktivitelerinden miitevellit ¢ok
sayida sistemik problem yasanmistir (Claessens ve digerleri, 2014). Golge bankacilik, bilgi
asimetrisini arttiran faaliyetlerin basinda gelmektedir. Golge bankacilik, (tamamen veya kismen)
diizenlenmis bankacilik sistemi disindaki aktivite ve girisimleri igeren kredi islemleri olarak
tanimlanmaktadir (FSB, 2012). Vade veya likidite transformasyonu, kaldirag ve kredi riski
transferi gibi faaliyetleri gergeklestiren gdlge bankalarin sayisi ve islem hacimleri 6nemli artig
gostermistir (Claessens ve Ratnovski, 2013).

Kiiresel kriz dncesinde bilgi asimetrisini arttiran diger geligsme ise tezgahiistii (Over-The Counter,
OTC) veya organize olmayan kiiresel piyasa faaliyetleridir. Bu faaliyetler, piyasalar, kurumlar ve
siirlar arasinda risk tasinmasini ve doniislimiinii arttirmistir. Seffaf olmayan bu ortamda riskin
biiyiikliigiiniin tahmin edilememesi, her ne kadar ekonominin sakin donemlerinde katilimcilar
bakimindan sorun teskil etmese de kirilganligin arttigi donemlerde rahatsiz edici boyutlara
ulagsmistir (Claessens ve Kodres, 2014)

Tim bu gelismeler yasanirken diger tarafta ise diizenleyici ve denetleyici aktiviteler, Basel
kulesinin katmanli mimari yapis1 olarak yiikselmeye baslamisti. ilk temel tasi, 1988 Basel
Anlasgmasi ile konulmustur. Bu anlagma ile finans tarihinde ilk kez, uluslararasi aktif bankalar i¢in
asgari bir standart tesis edilmistir. Kapsamina ragmen, Basel I anlagmasi, sadece 30 sahife
uzunlugunda idi. (Basel Committee on Banking Supervision, 1988). 1990'lar boyunca, Basel I’deki
risk degerlendirmenin yetersizligi giderek sorgulanmaya basladi. Basel I, en azindan o zamanlarda
ortaya ¢ikan kredi ve piyasa risk modellerinin yeni dalgasiyla kiyaslandiginda, risk duyarliligindan
yoksun olarak diisiiniildii. Degisiklik 1996'da piyasa risk yasa degisikligi ile geldi (Basel
Committee on Banking Supervision, 1996). Bu degisiklik, ilk kez diizenleyici ticari portfoy
kavramini uygulamaya soktu. Bankalarin piyasa riskine kars1 diizenleyici sermaye hesaplamak i¢in
i¢csel modeller kullanmalarina izin verildi. Basel anlagmasi, Basel II olarak 2004'te revize edildi
(Basel Committee on Banking Supervision, 2004). Basel 11, daha fazla detay ve karmasiklik
iceriyordu. Bu degisiklikleri yansitarak Basel II 347 sayfaya ulasti. Basel II’'nin miirekkebi
kurumadan finansal kriz patladi. Bu, anlagmada telafisi zor yaralara neden oldu. Revize edilen
cerceve lizerindeki anlagsma olan Basel 111 2010 da kesinlesti. Yeni anlagmanin kapsami daha da
genislemis ve sayfa sayisi da 616 olmustur (Basel Committee on Banking Supervision, 2010).

Ne var ki Basel kurallarinin uzunlugu, karmasikligin oldugundan daha kiiciik gdsteriyordu. i¢sel
modellere ve genis varlik smiflarindan bireysel kredi risklerine yonelmek, hesaplanan risk
agirhiginda ciddi bir artisla sonuglanmisti. Biiyilk ve kompleks bir banka i¢in bunun anlama,
milyonlarca hesaplama yapmak demekti (Haldane, 2011). Bu durum, seffaflig1 daha da azaltan bir
gelisme olmustur (Haldane, 2012).

Sonugta her yeni ara¢ ve yontemle karmasiklasarak biiyliyen finansal sistem ile siirekli kapsami
genisleyen ve karmasiklasan diizenleyici ve denetleyici mimari birlikte yiikselmislerdir. Daha
karmasgik ara¢ ve yontemleri, gecikmeli olarak daha karmasik diizenleyici ve denetleyici tedbirler
izlemigtir. Tam aksi yonde de bir takim gelismeler yasanmistir. Diizenleyici tedbirler
sikilastirildikea, finansal aktorler, daha karmasik ara¢ ve yontemlerle kagis planlart yapmislardir.
Bu, “daha sik1 diizenleme-daha karmasik yontem agmazi sorunu” olarak tanimlanabilir.

Kamu otoritesi asimetrik bilgi sorununu azaltma konusunda yeterince basarili olamadik¢a giderek
daha siki diizenleyici-denetleyici tedbirleri uygulamaya sokmustur. Bu da, finansal aktorlerin
paradoksal olarak daha karmasik arag ve yontemlere bagvurmalarina ve bilgi asimetrisinin daha
cok artmasina yol agmistir. Diizenleyici otoritelerin daha siki tedbirleri hayata gecirmeleri,
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diizenlemeye tabi olanlarin s6z konusu engelleri agsmak i¢in daha karmasik yol ve ydntem
arayislarina zemin hazirlamistir.

Finansal aktdrler, bilgi asimetrisinin var oldugu bir ortamda, daha karli fakat daha riskli faaliyetlere
soyunmuglardir. Asimetrik bilgi, bu tiir faaliyetleri gizlemede bir Ortii vazifesi gorebilmektedir.
Asimetrik bilginin varligi, riskli aktivitelerle mesgul olma egilimindeki aktorler i¢in cazip bir ortam
olusturmaktadir. Bu ylizden s6z konusu aktorler, bilingli olarak daha karmasik arag ve yontemler
kullanarak bilgi asimetrisinin artmasina katki sunmaktadirlar.

Diizenleyici-denetleyici ve diizenlenen-denetlenen arasindaki bilgi asimetrisi krizlerin
onlenememesinin en 6nemli nedenlerinden birisidir. Buna gore, diizenleyici-denetleyici otoriteler,
krizlere neden olan risk ve sorumsuzluklar konusunda diizenlenen-denetlenen kurumlar kadar
bilgiye sahip degillerdir. Cogu zaman bdyle bir sorunun varlig1 ancak finansal bir kriz patlak
verdikten sonra teshis edilebilmektedir. Bu yiizden diizenleyen-denetleyen ile diizenlenen-
denetlenen arasindaki bu sorun yiiziinden alinan 6nlemeler, krize neden olan sorunlar1 epeyce
geriden gecikmeli olarak takip edebilmektedir. Bu asimetri sorunu, diizenleyici-denetleyici
otoritelerin  diizenlenen-denetlenenlerin riskli ve sorumsuz faaliyetleri ile ilgili gerekli
diizenlemeler yapmada yetersiz kalmalarina neden olmaktadir.

Claessens ve Kodres (2014), diizenleyici reformun iki boyutuna dikkat ¢cekmektedir. Birinci boyut,
alinacak onlemler hakkinda sahip olunan bilginin derecesidir. Bilinenden bilinmeyene dogru
gidildikge eldeki bilginin degisim derecesi azalacaktir (Sekil 1°de soldan saga gidildikge). Ikinci
boyut, alinacak Onlemlerin eyleme gecebilme (uygulanabilme) derecesidir. Eyleme gegebilme
durumundan eyleme gecilemez durumuna ilerledikce alinan Onlemlerin uygulanabilirligi
zayiflayacaktir (Sekil 1’de yukaridan asagiya inildikge). Bilgi, kesin verilere kars1 zayif yani
kesinligi daha az olan verilere dayandikga, politik eyleme ge¢cme zorlasacaktir (Sekil 1). Esas
mesele bu matrisin diyagonaline dogru daha fazla gittik¢e yeterli pratik bilgi ve anlamanin nasil
kazanilacagidir (Claessens ve Kodres, 2014).

Sekil 1. Bilinen ve Eyleme Gecilebilir
Bilinen [ > Bilinmeyen

Basel I11

Eyleme
Gegilebilir —

Golge
Bankacilik

Evleme \/ o
Gegilemez 7?7

Kaynak: Claessens ve Kodres, (2014)

En iisteki sol kutu “bilinen” ve “eyleme geg¢ilebilir” noktasidir. Banka sermaye yeterliligi ile ilgili
diizenlemeleri (Basel III) icerir. En alttaki sag kutu (soru isaretleri ile gosterilen) ise “en ¢ok
bilinmeyen” ile “eyleme gecilemez” noktasidir. Bu matrisin caprazina hareket ettikge, golge
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bankacilik gibi daha az bilinen ve eyleme gecilemeyen noktalarin sayisi artar. Daha az bilinen bir
alanda isabetli 6nlemler gelistirmek miimkiin olmamaktadir.

Matrisin diyagonaline gidildik¢e asimetrik bilgi giderek biiyiir. Bir baska deyisle bu noktalarda
diizenleyici ve denetleyici otoritenin daha az bilgiye sahip olmasi krizleri nlemeye yonelik isabetli
tedbirler almasini ve uygulamasini zorlastirir. Bu ylizden s6z konusu otoritenin proaktif 6nlemler
almas1 miimkiin olmayacaktir. Ancak bir kriz patladiginda matrisin bu noktalar1 hakkinda bilgi
edinilebilecektir. Dolayisiyla alinan tedbirler krizleri stirekli bir gecikme ile izleyecektir. Ayrica
uygulamaya koyulan 6nlemler seti, sadece ge¢cmisteki krizlerden dgrenilen dersleri ihtiva edecek,
cogu zaman gelecekteki olasi krizleri 6nlemede basarisiz olacaktir.

Sonugta diizenleyici ve denetleyici otoriteler krizi tahmin etmek ve/veya Onlemekten ¢ok krizi
yonetmeyi tercih ederler. Kriz ortaya ciktiktan sonra krizi yonetmek her zaman daha kolaydir.
Ustelik kriz sonras1 dénemde alinan tedbirler ¢ok daha az tepki ¢eker. Tam aksine kredi arzinin
genisledigi, tiiketimin, yatirimlarin ve ihracatin arttig1 bir siirecte, kamu otoritesinin ekonominin
biiyiime hizin1 yavaglatacak bigimde olasi krizleri dnlemek amaci ile ihtiyati politikalar izlemesinin
topluma izah1 zordur.

Diger taraftan diizenlemeye ve denetlemeye tabi finansal aktorler ise faaliyetlerini matrisin
bilinmeyen noktalarina tagima egilimindedirler. Diizenleyici ve denetleyici otoritenin kapsama
alan1 disma ¢ikildiginda daha karli yatirim firsatlarina erismek miimkiin olacaktir. Bu yiizden
finansal aktorler konulan engelleri agmak i¢in daha karmasik yontem ve araglar kullanirlar.

Sonug¢

2008 kiiresel finansal krizi, gerek akademik camia gerekse politika yapicilar i¢in sok etkisi
yaratmigtir. Bunda krizin, en saglam diizenleyici ve denetleyici finansal alt yapiya sahip oldugu
diistiniilen ABD’de ortaya ¢ikmasinin etkisi biiyiiktiir. Kriz, 6zellikle diizenleyici ve denetleyici alt
yapinin yetersizligini ve zaaflarini ortaya ¢ikarmasi bakimindan hayati 6nem tasimaktadir. Esasen
burada sorulmasi gereken soru krizden alinmasi gereken derslerin alinip hakkinda olmalidir.

Onceki krizlerde oldugu gibi kiiresel krizin ortaya ¢ikmasinda da asimetrik bilgi dnemli bir rol
oynamigtir. Asimetrik bilgi yaklagimina goére kriz, kredi veren ve alan arasindaki bilgi
asimetrisinden kaynaklanir. Bu yaklasim, daha ziyade asimetrik bilgiyi krizin bir nedeni olarak ele
almistir. Oysa asimetrik bilgi, diizenleyici-denetleyici otoriteler ile diizenlemeye-denetlemeye tabi
aktorler arasinda da 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Bu calisma, 6zellikle finansal krizleri
onlemede, s6z konusu taraflar arasindaki bilgi asimetrisinin dnemine vurgu yapmaktadir.

Kiiresel krizi miiteakip donemde gerek ulusal gerekse ulusal dlgekte yogun bir diizenleme ve
denetleme girisimi gergeklestirilmistir. Politika yapicilar bir finansal reform setini yasalastirarak
ekonomiye verilen zarart minimize etmeye ¢alismislardir. Her ne kadar seffaf ve saglam muhasebe
standartlarina bagl likit ve iyi sermayelendirilmis bankalarin olusumu igin kurallar gelistirilmis
olsa da (Basel III gibi), diizenleyici ve diizenlemeye tabi olan arasindaki bilgi asimetrisine yeterli
vurgu yapilmamis ve bu sorunla nasil bas edilecegi hala netlige kavugsmamustir.

Diger taraftan Basel I’den Basel III’e diizenleyici ve denetleyici tedbirlerin hem muhtevasi
genislemis hem de giderek karmasiklagsmistir. Tiim bu diizenleyici ve denetleyici onlemlere
ragmen, bilgi asimetrisi paradoksal bigimde artmistir. Diizenleyici ve denetleyici tedbirlerin
kapsami genisletildikge ve 6nlemler sikilastirildik¢a diizenlemeye tabi olanlar, s6z konusu kurallar
delmek i¢in daha karmasik ve yeni ara¢ ve yontemlere yonelmislerdir. Bir baska deyisle paradoksal
bir bigimde daha siki ve karmagik tedbirler, finansal aktorleri daha yogun bilgi asimetrisi igeren
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arayislara zorlamistir. Sonugta bu durum, diizenleyen ile diizenlemeye tabi olan arasinda siirekli
bir kovalamacaya doniismiistiir. ikinci gruptakiler, birinci gruptakilere nazaran kullandiklari arag
ve yontemler konusunda daima daha fazla bilgiye sahip olmuslardir. Bu bilgi asimetrisi, dogal
olarak ikincilerin hep bir adim 6nde olmalarina zemin hazirlamistir.

Bu calisma, diizenleyici otoritenin golge bankacilik gibi yogun bilgi asimetrisinin oldugu alanlarda
isabetli tedbirler alip eyleme gegirebilmesinin zorlugunu vurgulamaktadir. Caligsma, diizenleyici ve
denetleyici arasindaki bilgi sorununun gelecekte yapilacak hem akademik hem de politik alt yap1
hazirliklart bakimindan énemine dikkat ¢cekmektedir. Mevcut diizenleyici-denetleyici mimari alt
yapinin finansal krizleri 6nlemedeki yetersizligi bir takim reform niteligine sahip ilave dnlemler
setinin hayata gecirilmesini zorunlu kilmaktadir. Ozellikle mevcut kamusal tedbirlerin tek basina
asimetrik bilgi sorununu ¢6zmedeki yetersizligi finasal sektor i¢inden banka birlikleri gibi meslek
orgiitlerinin tamamlayici roliine olan ihtiyaca isaret etmektedir. Banka birliklerinin diizenleyici-
denetleyici siirece dahil edilmesi ile kamusal tedbirlerin etkinliginin artacagi 6ngoriisii daha fazla
akademik incelemeyi hak eden bir konu olarak degerlendirilmektedir.
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