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Oz

Finansal piyasalarda asimetrik enformasyondan kaynaklanan so-
runlar bu piyasalarin etkin bir sekilde isleyisine zarar vermekte; finan-
sal piyasalarin en verimli yatiim projelerine kaynak aktarimini gercek-
lestirmesini engellemektedir. Gerek finansal gerekse finansal olmayan
kurumlarin etkinligini ve verimliligini olumsuz yénde etkileyen asimetrik
enformasyonun varligi, ekonomik basarisizliklarin ve finansal krizlerin
de &nemli faktsridur.

Bu calismada asimetrik enformasyon kavrami ele alinarak finansal
krizlerdeki asimetrik enformasyon faktéri ve krizlerdeki roli degerlendi-
rilmekte, 1994 Meksika ve 1997 Asya krizleri asimetrik enformasyon
acisindan incelenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik enformasyon, ters secim, ahlaki rizi-
ko, finansal krizler

JEL Kodlar: G, GO1, G21

Financial Crises and Asymmetric Information:
Mexican and Asian Crises

Abstract:

The problems arising from asymmetric information in financial
markets prevent the efficient functioning of these markets and prevent
financial markets from transferring funds to the most efficient investment
projects. The existence of asymmetric information, which negatively
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affects the efficiency and productivity of both financial and non-financial
institutions, is an important factor in economic failures and financial
crises.

In this study, the concept of asymmetric information will be dis-
cussed. Asymmetric information factor in financial crises and its role in
crises will be evaluated. 1994 Mexico and 1997 Asian crises will be
analyzed in terms of asymmetric information.

Keywords: Asymmetric information, adverse selection, moral ha-
zard, financial crises

JEL Codes: G, GO1, G21

1. Giris

Tam enformasyon durumunda islem ve enformasyon maliyetleri
sifirdir ancak gercekte piyasalarda bilgi tam degildir ve bazen elde edi-
lebilmesi guctir ayrica, belirli bir maliyete katlanmay: gerektirmektedir.
Taraflar arasinda bilgi dagilimi esit olmadiginda, bilgi avantajina sahip
olan taraflar bu avantajlarini digerlerinin aleyhine kullanabilmektedir.

Asimetrik enformasyon problemi, piyasalarda yer alan taraflarin
birbirlerinden farkli enformasyon dizeylerine sahip oldugu bir durumu
yansitmaktadir. Asimetrik enformasyon “ters secim” (adverse selection)
ve “ahlaki riziko” (moral hazard) olmak Gzere iki temel soruna yol ag-
maktadir. Ters secim taraflar arasinda sézlesme ya da islem dncesinde
meydana gelmekte iken; ahlaki riziko ise sézlesme ya da islem sonra-
sinda gerceklesmektedir.

Enformasyon problemleri tek bir firma ya da piyasaya 6zgi prob-
lemler degildir. Neredeyse tim piyasalarin karsi karsiya olduklari prob-
lemlerdir. Asimetrik enformasyon farkl piyasalarda farkli bicimlerde go-
rilebilmektedir. Sé6zgelimi, kullanilmis bir otomobil saticisi, otomobilin
gercek kalitesi hakkinda potansiyel bir alicidan daha fazla bilgiye so-
hiptir; kredi piyasalarina géz athgimizda bankalar, kredi verirken borg-
lunun borcunu geriye 6deyebilme gict hakkinda borglunun kendisinden
daha az bilgiye sahiptir; sigorta sirketleri sigorta misterilerinin gercek
risk durumlari hakkinda sigortalidan daha az bilgiye sahiptir; emek pi-
yasalarinda ise basvuranlar gergek nitelikleri hakkinda isverenden daha
fazla bilgiye sahiptir ya da bir sirketin Ust dizey yoneticileri, sirketin
karlilik durumu hakkinda hissedarlardan daha fazla bilgiye sahiptir. Bu
tir 8rnekler daha da ¢cogaltilabilir.
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Finansal piyasalarda asimetrik enformasyondan kaynaklanan so-
runlar finansal piyasalarin isleyisine zarar vererek finansal piyasalarin
verimli yatinim projelerine sahip ekonomik birimlere fon transferini ger-
ceklestirmesini engellemektedir. Bu durum sonucunda yahrimlarda azal-
ma ve ekonomik faaliyetlerde biyik dlcekli daralmalar yasanabilmek-
tedir. Asimetrik enformasyon, gerek finansal gerekse finansal olmayan
kurumlarin verimliligini ve etkinligini olumsuz ydnde etkilemektedir. Bu
acilardan bakildiginda asimetrik enformasyonun varligi, ekonomik ba-
sanisizliklarin ve krizlerin de énemli bir faktoridur.

Bu ¢alismada finansal krizlerdeki asimetrik enformasyon faktori
ele alinmakta, Meksika ve Asya krizleri bu baglamda incelenmektedir.

Calismada ilk olarak finansal piyasalarda asimetrik bilgi kavra-
mi, finansal piyasalarda ters secim ve ahlaki riziko problemleri agiklan-
makta; izleyen asamalarda kriz tanimlari, krizlerin nedenleri ve krizlerin
asimetrik enformasyon gorisi ele alinmakta; son asamada ise sirasi ile
Meksika ve Asya krizleri asimetrik enformasyon acisindan degerlendi-
rilmektedir.

2. Finansal Sistem ve Asimetrik Enformasyon

Bilgisayar ve telekominikasyon teknolojisindeki ilerlemeler islem
maliyetleri Uzerinde biyuk etkiye sahiptir. Bilgisayarlarin gelismesi ve
ucuz veri transferi, islem maliyetlerinde biytk dusislere yol agmistir.
Bu, yapilabilir islem sayisini artirarak ve finansal kurumlarin gegmiste
pahali olan yeni finansal Grin ve hizmetleri sunmasini mimkin kilarak
finansal sistemi daha etkin bir hale getirmistir ve getirmeye de devam
etmektedir. Teknolojik ilerlemelerden kaynaklanan islem maliyetlerinde-
ki hizli dusUsler, finansal sistemin degismesindeki ana faktérdir. Ancak,
islem maliyetleri finansal sistemin etkin bir bicimde calismasina tek en-
gel degildir. Finansal bir islemde bir tarafin dogru kararlar alabilmesi
icin diger taraf hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigi bir durum olan
asimetrik enformasyonun varligi da énemlidir. Enformasyon yetersizligi
finansal sistemde iki tir soruna yol agmaktadir: ters secim ve ahlaki rizi-

ko (Mishkin ve Strahan, 1999).

Finansal sistem ekonomide verimli yatirim olanagina sahip birim-
lere fon aktarimini gerceklestirmektedir. Eger finansal sistem bu islevini
yerine getiremezse ekonomi verimli sekilde isleyemez. Finansal piyasa-
lar iyi bir bicimde islediginde herhangi bir sorun yoktur ancak islem ve
asimetrik enformasyon problemleri finansal piyasalarin etkin bir bicimde
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islemesini engellemekte ve piyasalara yénelik birtakim midahalelerin ve
dizenlemelerin yapilmasini gerekli kilmaktadir.

2.1. Finansal Piyasalarda Ters Secim Problemleri

Ters secim, islem oncesinde gerceklesen bir asimetrik enformas-
yon problemidir ¢cinki yiksek kredi riskine sahip dusuk kaliteli borglular,
kredi almaya ya da en yiksek faiz oranini ddemeye en istekli olanlardr.
Bu nedenle, en istenmeyen sonucu meydana getirecek olan taraflar en
buyik ihtimalle secileceklerdir. Ters secim, kredilerin kétu kredi riskine
sahip olanlara verilmesi olasiligini artrabildigi icin bor¢ verenler pi-
yasada iyi kredi riskine sahip olanlar olsa dahi, kredi vermemeye ka-
rar verebilirler. Bu netice, ilk kez Akerlof tarafindan tasvir edilen klasik
‘limonlar problemi’ analizinin bir 6zelligidir. Ters secim problemlerini

azaltmak, borg verenlerin iyi kredi risklerini kétilerinden ayirmasini ge-
rektirmektedir (Mishkin, 2000).

Kredi piyasalarinda ters segcim ve tesvik etkilerini analiz eden
Stiglitz ve Weiss (1981), asimetrik enformasyonun ters secim ve ahla-
ki riziko problemlerine neden olarak belirli kosullar altinda artan kredi
talebiyle karsi karsiya kalindiginda borg verenlerin faiz oranlarini ya
da teminatlari artirmalarinin karli olmayabilecegine isaret etmektedir.
Ters secimin bulundugu piyasalarda kredi tayinlamasi olabilmektedir.
Bir yatinimin riski hakkinda banka gibi borg verenler, bor¢ almak iste-
yenlerden daha az enformasyona sahip olduklarinda kredi tayinlamasi
gerceklesebilmektedir. Kredi tayinlamasi durumunda kredi piyasalarin-
da yiksek faiz 6demeye razi olsalar da borglularin bazilar krediye
erisememektedirler.

2.2. Finansal Piyasalarda Ahlaki Riziko Problemleri

Ahlaki riziko; sézlesme ya da finansal islem sonrasinda taraflar-
dan birinin digerinin aleyhine olacak sekilde faaliyette bulunmasi riski
olarak tanimlanabilir (Karadag ve Selimler, 2014). Ahlaki riziko, bir ta-
rafin riske karsi korundugunu bilerek ve yahrimin basarisiz olmasi duru-
munda diger taraflarin nihai maliyete katlanacagini bilerek yiksek riskli
bir yatinma dahil olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Koh, The ve
Tan 2016). Finansal piyasalarda ahlaki rizikonun gergeklesmesinin ne-
deni borg alanlarin, borg verenlerin cikarlarinin aleyhine olacak sekilde
riskli aktivitelere girisme dogrultusunda sahip olduklari tesviktir.

Ahlaki riziko ne zaman iki taraf arasindaki bir anlasma her iki
tarafin tesvik yapisini degistirirse ortaya cikar. Bor¢ verme durumunda
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banka &ding verdigi fonlarin kullanimini yakin bir bicimde izleyemezse
bor¢clu daha riskli Gretim tekniklerini secebilir. Eger “batmayacak kadar
biuyik” (too big to fail) politikasi ya da “son basvuru mercii” varsa, borg

veren tarafinda da ahlaki riziko problemi ortaya ¢ikabilir (Heffernan,
1996).

Mevduat sigortasinin varligi da ahlaki riziko problemleri ortaya
cikarabilmektedir. Bu durumda musteriler mevduatlarinin givence altin-
da oldugu bilgisiyle mevduatlarini yatirdiklari bankalari izleme geregi
duymazlar ve en yiksek faizi 6neren bankalara mevduatlarini yatirirlar;
bankalar da yiksek kazang saglama amaci ile normalden daha fazla
riskli aktivitelere girisebilirler.

3. Finansal Krizler
3.1. Kriz Tanimlan

Eichengreen ve Bordo (2002) krizleri para krizleri, bankacilik
krizleri ve ikiz krizler olarak ¢ gruba; Ma ve Cheng (2003), Bordo ve
Murshid (2000) ise finansal krizleri para ve bankacilik krizleri olarak iki
gruba ayirmaktadir.

Finansal krizler genellikle bir déviz krizi, bir banka krizi ya da bu
ikisinin bir birlesimine isaret etmektedir.

Genellikle demeler dengesi ve déviz krizleri, para (currency) kri-
zi olarak adlandiriimaktadir (Yay, Yay ve Yilmaz, 2001). Para krizleri
doviz kurunda ani hareketleri ve sermaye akimlarinda ani degismeleri
icerir (Caprio, 1998). Para krizlerinin bir para biriminin déviz degerine
spekilatif bir saldirinin, para biriminin devaliasyonuna (ya da siddetli
bir deger kaybina) yol agh@i veya biyik miktarlarda uluslararasi rezerv-
ler harcayarak veya faiz oranlarini hizla artirarak yetkilileri para birimi-
ni savunmaya zorladigi zaman gergeklestigi sdylenebilir (IMF, 1998a).

Bankacilik krizi, bankalarin 6z kaynaklarinin tamaminin veya bir
kisminin kaybina neden olan finansal dalgalanma olarak agiklanabilir
(Kale ve Eken, (2017). Lee, Posenau ve Stebunovs (2017) bankacilik
krizlerini bankacilik sisteminde banka hiicumlari, bankacilik sisteminde
kayiplar ve banka tasfiyeleri gibi dnemli finansal sikinti isaretlerinin ol-
masi ve bankacilik sistemindeki biytk élcekli kayiplara yénelik genis
capli bankacilik politikasi midahale énlemlerinin olmasi seklinde tanim-
lamaktadirlar.
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Bankacilik sistemindeki finansal sikinti, bankacilik sistemindeki
bankalarin énemli bir kesiminin yikimluklerini yerine getiremez duruma
distigu ancak faaliyette kaldigi durumdur. Bu sorun, acik ya da orti-
|0 mevduat sigortasi ile banka hicumlarinin énlendigi gelismekte olan
ve gegis Ulkelerinde nispeten yaygindir (Caprio ve Klingebiel, 1996).
Demirgic-Kunt ve Detragiache (1997)'e gore, asagidaki dort kosuldan
en az birinin gecerli oldugunda sikintili bir durum tam bir kriz olarak
siniflandinlabilir:

® Bankacilik sisteminde takipteki kredilerin toplam aktiflere ora-
ninin %10’v asmasi;

e Kurtarma operasyonunun maliyetinin en azindan GSYiH'nin
%2 si kadar olmasi;

e Olayin, bankalarin genis dlcekli bir devletlestirilmesini icerme-
si;

e Biyik kapsamli banka hicumlarinin gerceklesmesi ya da hi-
kimetler tarafindan mevduat hesaplarinin dondurulmasi, uza-
hlan banka tatil streleri ya da genis capli mevduat garantileri
gibi acil durum tedbirlerinin uygulanmasi.

ikiz krizler para ve bankacilik krizlerinin ayni anda gerceklestigi
krizlerdir. Eichengreen ve Bordo (2002)'ya gére, bir olayin ikiz kriz
olarak nitelendirilebilmesi icin ayni yil ya da ardisik yillarda para ve
bankacilik krizlerinin her ikisi de gézlemlenmelidir.

Sistemik finansal krizler, piyasanin etkin bicimde islemesini boza-
rak reel ekonomi Uzerinde biyik olumsuz etkileri olabilen potansiyel
acgidan finansal piyasalarin biyik élcide aksamasi ya da bozulmasidir

(IMF, 1998a).
3.2. Krizlerin Nedenleri

Birgok finansal kurum, kisa vadeli bor¢larla uzun vadeli yatirim-
lari finanse etme egilimindedir. Bu vade uyumsuzlugu onlari ekonomik
soklara karsi savunmasiz birakmaktadir. Kiicik bir sok bile finansal bir
krize yol acarak sonucta maliyetli varlik tasfiyelerine ve aktif fiyatlarinda
biuyik disuslere neden olabilmektedir (Kirabaeva, 2010).

Bazi durumlarda finansal krizler makroekonomik istikrarsizliklar ve
ekonomik yapidaki bozukluklardan kaynaklanmaktadir. Ancak ekono-
mik temelleri saglam olan tlkeler dahi krizlere maruz kalabilmektedirler.
Finansal krizler gerek gelismis gerekse gelismekte olan Glke ekonomileri
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Uzerine bUyik maliyetler yiklemekte, tlkelerin sosyal yapilari Gzerinde
de 6nemli tahribata yol agmakta ve vergi mikellefleri agir finansal yik-
lerle karsi karsiya kalmaktadir.

1990’lardan dnce yasanan krizler daha ¢cok ddemeler dengesi
ve dis borc krizleri iken, 1970-85 arasindaki krizler icinde bankacilik
krizlerinin sayisi azdir; 1980 ortalarindan itibaren bankacilik krizleri
artip 1990lardan itibaren de krizler ikiz bir yapi kazanmaktadir (Yay
ve digerleri, 2001).

Ekonomistler genellikle finansal krizlerin azalan yabanci rezerv-
ler, artan dis borg, sermaye hesabi ve cari hesap agciklari, kamu mali
acigi ve bunun gibi zayif ekonomik temellerin bir sonucu olduguna inan-
maktadirlar. Finansal krizlere maruz kalan neredeyse tim tlkeler, krizin
gerceklesmesinden 6nce, artan cari hesap aciklari ile karsi karsiya kal-
mislardir. Bu yizden bu tir agiklar finansal krizlerin énemli bir faktori

olarak kabul edilmektedir (Ma, ve Cheng, 2003).

Finansal sektdr bozukluklari, makroekonomik oynaklikla birlikte
bircok bankacilik krizinin ardinda yatan faktérdir. Genellikle bu bozul-
malar, zayif denetim ve dizenleyici politikalara sahip olan ya da huki-
metin kredinin fiyatlandirmasi ya da tahsisine dogrudan midahale ettigi
Ulkelerdeki hizli finansal liberalizasyon ve yenilik zamanlarinda ortaya
ctkmaktadir (IMF, 1998a). Genel belirsizlik, asimetrik enformasyon,
asiri kredi genislemesinin neden oldugu spekilatif balonlar, bankacilik
krizlerinin nedenleri arasinda gosterilen cesitli faktorler arasinda yer al-
maktadir. Ayrica bircok banka basarisizhigi reform girisimlerinin ardin-
dan meydana geldigi icin finansal liberalizasyon da banka basarisiz-
liklarinda vurgulanan bir faktérdir. Aktif-pasif uyumsuzluklar, yetersiz
cesitlendirme, baglantili krediler ve sahtekarlik dahil olmak Gzere cesitli
dizenleyici ve bankaya 6zgi yonetim faktorleri de krizlerin nedenleri
arasindadir (Caprio ve Klingebiel, 1996).

Ters soklar ekonomiye vurdugunda ve yabanci yatinmeilar, yerli
bankalarin ¢ok riskli olduklarina karar verdiklerinde finansal panik ve
ekonomik krizler ansizin gerceklesebilmektedir. Bir baska ifadeyle, yao-
banci yatinmeilar yerli bankalarin gisvenliginden siphe duymaya baslar
baslamaz, gayrimenkul fiyatlari, gayrimenkullerin piyasa degerinin bun-
larin dists dncesi degerine dayali olan kredileri artik daha fazla karsi-
layamadigi bir dizeye kadar diser. Sonug olarak firmalar ve bankalar

iflas eder. Bankacilik ve dis borg krizleri aniden meydana gelir (Kim ve
Lee, 2002).
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Daha &nce baski altindaki finansal sistem liberalize edildiginde
bankalar yetersiz deneyim, kalifiye eleman ve teknoloji nedeniyle finan-
sal aracilik hizmetlerini verimli bir bicimde yerine getiremezler. Sonugta
finansal aracilik maliyetleri artar. Yeni liberalize edilmis bankalarin port-
féyleri yeni rejimle artan reel faiz oranlari ve kredilerin risklilik durum-
larini degerlendiremediklerinden daha riskli bir hale gelir (Gruben ve
McComb, 1997). Sermaye piyasasi liberalizasyonu ¢cok biyik yabanci
sermaye girisine yol agar, sirasiyla gelir, tuketim ve aktif fiyatlari artar.
Bu aktif balonu, riskli projelere bor¢ vermede bir patlamaya neden olur.
Er ya da geg¢ bankacilik sektéri pahasina aktif balonu patlar. O zaman
yabanci yatirimeilari panige ve paralarini derhal cekmeye sirikler. Bunu
ise bankacilik krizleri ve ekonomik krizler takip eder (Kim ve Lee, 2002).

3.3. Krizlerin Asimetrik Enformasyon Goriisi

Diger piyasalarda oldugu gibi finansal piyasalar da asimetrik en-
formasyon problemine maruzdurlar. Hermalin ve Rose (1999)'a gére
tim finansal sistemler temelde iki &nemli ve yaygin olgudan etkilenmekte-
dir: Birincisi, borglular ve alacaklilar asimetrik enformasyonun sikintisini
cekmektedirler. ikinci énemli eksiklik, borclularin, borc verenlerin dusik
maliyetle tahsil edebilecegi geri 6demeleri givenilir bicimde yapmayi
taahhit edemezler. Borglular taahhitlerinden geri dénmeyi secebildik-
leri icin, borg verenler geri 6denmeme riskine katlanirlar. Birlikte bu ihti-
laflar da dUsuk dizeyde finansal aktiviteye, daha yiksek faiz oranlarina
ve yatirim risklerinin yetersiz bir derecede yayilmasina yol acar. Buna
uluslararasi boyut da eklendiginde her iki problem de artar. Bir Glkede-
ki yahrim firsatlar ve riskleri hakkinda yabanci aracilar yerli aracilara
nazaran daha az enformasyona sahip oldugu icin finansal piyasalar
uluslararasi bir boyut kazandiginda asimetrik enformasyon problemleri
daha kétilesecektir. Yabanci aracilar yerlilerle rekabet ederken yerli
aracilar maliyet avantajina sahip olacaklardir. Ayrica yerli aracilar yao-
bancilara nazaran daha iyi oranlar sunabildiklerinden, yabanci araci-
lar yerli misteriler tarafindan borg elde etmede ikinci secenek olarak go-
rileceklerdir. Bunun anlami, yabanci aracilarin daha iyi enformasyona
sahip yerli aracilarca kredi verilmeyi reddedilen borglulardan kaynakla-
nan ters secim ile karsilasabilmeleridir. Bu ters segimin anlami yabanci
bor¢ verenlerin daha da fazla riske maruz kalmalaridir (Hermalin ve

Rose, 1999).

Diger yandan, kiresellesmenin 6z sermaye maliyeti Uzerindeki
etkisini ele alan Stulz (1991), kiresellesme ile 6zsermaye maliyetinin
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azaldigina isaret etmektedir. Kiresellesme, sermaye tedarikgileri ara-
sinda rekabet yaratmakta ve bu da sermaye sunanlara gidecek rantlari
ve islem maliyetlerini azaltarak firmalarin sermaye maliyetlerini azalt-
maktadir (Stulz, 1991). Bu acidan borg alanlar ve verenler arasindaki
enformasyon asimetrisine odaklanan Hermalin ve Rose’un gorisinin
aksine yonetici ve hissedarlar arasindaki enformasyon asimetrisinin ol-
dugu hisse senetleri piyasasinda odaklanan Stulz, bu problemin serma-
ye akimlarinin liberalizasyonu ve kiresellesme yoluyla artmasi yerine,
finansal piyasalarin uluslararasilasmasi ile dizeltildigine inanmaktadr.
Finansal kiresellesme, yurtici piyasada daha fazla yabanci yénetici ve
hissedarin faaliyette bulunacagi, yabanci piyasalarda yerli yonetici ve
hissedarlarin daha yogun faaliyette bulunacagi anlamina gelir. Ekono-
mik ajanlarin sayisi arttikca rekabet de artacak ve yerli yoneticiler yone-
timlerini iyilestirmeye zorlanacakhr. Sonug olarak, genel olarak asimet-
rik enformasyon ve islem maliyetleri azalhlmis olacaktir (Bustelo, Garcia
ve Olivie, 1999).

Finansal krizlerin asimetrik enformasyon gérisine gére finansal
krizler, ters secim ve ahlaki riziko problemlerinin ¢ok daha kétilesti-
i, bu yizden finansal piyasalarin fonlari en verimli yatirm firsatlarina
sahip olanlara etkin bir bicimde aktaramadigi, finansal piyasalardaki
bozulmalardir. Finansal krizler, finansal piyasalarin yetersiz bicimde is-
lemesine neden olarak ekonomik aktivitede siddetli daralmaya yol acar-
lar (Mishkin, 1990). Finansal krizin gerceklesmesi ile asimetrik enfor-
masyon problemleri daha da kéti bir hal alir, ekonomik aktivite geriler
ve ekonomik iyilesme sireci daha yavas gerceklesir.

Finansal araci kuruluslarin finansal aracilikla ugrasma yetenekle-
rindeki ve kredi vermelerindeki bir azalma, yatirim ve toplam ekono-
mik aktivitede dogrudan bir azalmaya yol acacaktir. Finansal sistemde
soklar ters secim ve ahlaki riziko problemlerini daha kétilestirdiginde
bor¢ verme azalma egiliminde olacaktir. Kredi yetersizligi bireylerin ve
firmalarin harcamalarini kismalarina yol agarak ekonomik aktivitede sid-
detli bicimde daralmaya neden olur. Dért faktér asimetrik enformasyon
problemlerinde artisa ve bdylece finansal krizlere neden almaktadir: fi-
nansal sektér bilangolarinin bozulmasi, faiz oranlarindaki yukselisler,
belirsizlikteki artislar, aktif fiyatlarindaki degismelerden dolay: finansal

olmayan sektér bilancolarindaki bozulmalar (Hahm ve Mishkin, 2000;
Mishkin, 2001a; Mishkin, 2001b):
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- Finansal Sektér Bilancolarinda Bozulma: Finansal aracilarin bi-
lancolarindaki bozulma, onlarin borg verme olanaklarini engeller ve bu
yuzden finansal krizlere yol acan ana faktérlerden biridir. Eger banka-
larin bilangolarindaki bozulma yeterince siddetli ise, ¢oklu eszamanli
bankacilik kuruluslari basarisiziginin oldugu banka paniklerine de yol
acabilir. Gergekten de, bir kamu givenlik aginin yoklugunda saglikli bir
bakanin bile basarisiz olmasina neden olan, bir banka basarisizliginin
digerine sicrayabildigi bir bulasma riski vardir. Bulasmanin kaynagi yine
asimetrik enformasyondur. Bir panikte, mevduatlarinin givenliginden
endise duyan ve bankanin kredi portfdyinin kalitesi konusunda bilgisiz
olan mevduat sahipleri mevduatlarini banka sisteminden cekecekler bu
da kredilerde bir daralmaya ve mevduatlarda ¢oklu bir daralmaya yol
acacak ve diger bankalarin da basarisiz olmasina neden olacaktir. Bir
bankanin iflasi, bankanin katldigr enformasyon iliskisinde bir kayip de-
mektir ve bu yizden bankacilik sektéri tarafindan yapilabilecek finansal
aracilik miktarinda dogrudan bir kayip anlamina gelmektedir. Sonug ise
verimli yahrimlara katkida bulunan bor¢ vermede daha siddetli bir ge-
rileme ve ekonomik aktivitede daha fazla daralmadir. Eger bankalarin
bilancolarindaki bozulma siddetli ise bankalar basarisiz olmaya bas-
larlar ve korku saglikli bankalari da kapsayacak sekilde bir bankadan
digerine sigrar. Sonug olan ¢oklu banka basarisizliklari banka panikleri
olarak bilinmektedir. Bulasmanin kaynag: tekrar asimetrik enformasyon-
dur. Finansal kriz esnasinda bankanin borg vermesindeki azalis, daha
yuksek faiz oranlarina yol acacak sekilde, bor¢lanmak isteyenlere arz
edilen fonlar azaltir. Banka paniginin sonucu, kredi piyasalarinda ters
secim ve ahlaki riziko problemlerinin artmasidir. Bu problemler, ekono-
mik faaliyetlerde daha da siddetli daralmaya yol acacak sekilde verimli
yatinimlara kaynak aktarilmasinda daha fazla bir azalisa neden olur.

- Faiz oranlarindaki artis: Faiz oranlarindaki artis neticesinde kot
riskli borglular halen kredi taleplerini sirdirirken, iyi riskliler daha az
borclanmak isteyeceklerdir. Ters secim problemlerindeki artis nedeniyle
kredi verenler kredi miktarini kisitlayabileceklerdir. Bu da ekonomik akti-
vitenin daralmasina ve verilen kredi miktarinin azalmasina yol agacaktr.

- Belirsizlikteki artis: Finansal piyasalarda belirsizlikte dikkate de-
ger bir arhs, borg verenlerin iyi kredi risklerini kétilerinden ayirmasini
zorlashrir. Borg verenlerin ters secim ve ahlaki riziko problemlerini ¢éz-
medeki azalan yetenekleri onlari bor¢ vermeye daha az istekli duruma
getirir, bu bor¢ vermede, yatinm ve toplam aktivitede bir azalmaya yol
agar.
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- Finansal olmayan bilang¢olarda bozulma: Eger borglularin bilan-
colarinda genis capli bir bozulma varsa, finansal piyasalarda hem ters
secim hem de ahlaki riziko problemlerini kotilestirerek finansal krizlerin
gergeklesmesine katkida bulunur. Bu problem cok cesitli yollarla ortaya
cikabilir. Ornegin, borg verenler asimetrik enformasyon problemlerini
gidermek icin teminattan yararlanirlar. Teminat, ters secim veya ahlaki
rizikonun olumsuz sonuglarini azaltabilir, cinki borg alanlarin yikimlo-
liklerini yerine getirememeleri durumunda borg verenler krediden kay-
naklanan zararlarini telafi etmek icin bu teminatlari satabilirler. Fakat,
eger bir ekonomide aktif fiyatlari ve de teminatin degeri diserse, asi-
metrik enformasyon problemleri ansizin artar. Net deger de teminata
benzer bir rol oynamaktadir. Eger bir firma yUksek net degere sahipse
firma borglarini 6deyemese bile bor¢ veren firmanin net degerinin tasar-
ruf hakkini alarak onu satabilir ve bununla kayiplarinin bir kismini telafi
edebilir. Yiksek net deger ayrica borglananlarin ahlaki rizikoya girisme-
leri icin tesviklerini de azaltmaktadir. Net degerin 6nemi, borsa ¢okisle-
rinin neden finansal istikrarsizliga yol acabildigini aciklamaktadir. Net
degeri azaltan borsa disist borclularin ahlaki rizikoya girismesi icin
tesvikleri arthirdigi icin ve borg verenler de ters secimin sonuglarina karsi
daha az korunduklarindan dolay: verilen krediler azalir ve ekonomik
faaliyetler geriler.

Faiz oranlarindaki artisin, ters secim problemlerinin artmasinda
dogrudan etkisi olmakla birlikte, faiz oranlarindaki arhs ayni zamanda
firma ve hane halklarinin bilancolarina etkisi yoluyla da finansal krizin
ilerlemesinde rol oynar. Faiz oranlarindaki artis ve bu yizden hane halk-
larinin ve firmalarin faiz 3demelerindeki artis firmanin nakit gelirleri ve
nakit giderleri arasindaki fark olan nakit akimini azaltir. Nakit akimin-
daki azalma, bilanconun bozulmasina neden olur cinki hane halki ve
firmalarin likiditesini azaltr bdylece borg verenlerin, firma ya da hane
halkinin faturalarini 6deyip édeyemeyecegini bilmesini zorlashirir. So-
nuc olarak ters secim ve ahlaki riziko problemleri daha siddetli olur ve
bor¢ verme ve ekonomik faaliyetlerde disus olur.

3.3.1. Kamu Garantileri ve Kurtarmalari

Bazi ekonomistler, kurtarma garantilerinin 6zel sektér tarafindan
alinan ekonomik kararlari carpitan ve finansal krizleri kolaylastiran hat-
ta neden olan kati bir politika oldugunu savunmaktadir. Ozel sektére
gelecekteki krizlere karsi sigorta saglayarak kurtarma garantileri ahlaki
rizikoya neden olmaktadir. Piyasa katlimeilari isteyerek asiri risk almak-
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ta ve bu da asiri yatinimlara, ¢ok fazla dis bor¢lanmalara veya riskli dis
kredilere yol agmaktadir (Bems ve Jonsson, 2002). Kamu garantileri asiri
bir seviyede gerceklesirse ve sireklilik arz ederse piyasa katilimeilarinin
tesvik yapisini bozabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan ilke piyasa-
larinda vade uyumsuzlugu s6z konusudur. Bu durum 6zellikle bankalari
kirllgan ve krizlerden kolaylikla etkilenebilir bir hale getirmektedir. Eger
yabanci yatinmeilar panige kapilip fonlarini cekerlerse bankalar likidite
stkintisina dusebilirler ve dolayisiyla yukimltliklerini yerine getirmede
zorlanabilirler. Hikimetler, gic duruma disen bankalari kurtarma po-
litikasi izleyebilirler. Diger yandan, kamu garantilerinin yoklugunda bir
kriz esnasinda kayba ugrayacagini bilen, kurtarilip kurtarilmayacagin-
dan emin olmayan ekonomik birimler kararlarinda daha basiretli davrao-
nacaklar ve borclanirken daha dikkatli davranacaklardir.

3.3.2. IMF ve Ahlaki Riziko

Bazi yorumcular finansal krizler yasayan ilkelere uluslararasi top-
lumun yardiminin sadece bor¢lularin, bor¢ verenlerin ve yatrimeilarin
daha ihtiyatsiz davranislarini yani ahlaki riziko olarak bilinen olguyu
tesvik edecegini savunmaktadirlar. IMF bor¢ vermesi durumunda, ahlaki
riziko hakkindaki endiseler, bu tir yardimin politika disiplinini zayifla-
tabilmesi ve yatinmcilarin sayet yatinm kétu giderse bunun sonuglarina
sadece kismi olarak katlanacaklari inanci ile daha fazla risk almalari
seklindeki anlayistan kaynaklanmaktadir. IMF kaynaklarinin elde edile-
bilir olmasi potansiyel borg verenlerin ve borg alanlarin riskli davranis-
larini tesvik edebilmektedir. Karar alicilar, sayet politikalari basarisiz
olursa IMF'nin yanlarinda olacagini bilerek daha riskli politikalar strdi-
rebilmektedir. Benzer sekilde borg verenler eger ilke finansal bir sikin-
tiya diserse borclarini ddemek icin IMF kredisinin bir hikimete ya da
onun bankalarina verilecegine inaniyorlarsa asiri risk alabilirler (IMF,
1998b). IMF'nin varligi, hikimetlerin strdirilebilir mali politikalar, gie-
o finansal denetim ve denetleme gibi krizleri dnleyebilecek politikalar
sirdirmesi Uzerindeki baskilari hafifletebilmektedir (Lane ve Phillips,
2001). IMF'nin kurtarmalari, daha sonra tekrar benzeri kurtarmalarin
yapilacagr beklentisine neden olabilmektedir. Bu durum da nasil olsa
yine bir kurtarma olacagi dusincesi ile hikimet ve yatinmeilarin riskli
davranisini tesvik etmekte, kararlarinin sorumluluklarina kismen katlan-
malarina ya da hi¢ katlanmamalarina yol agabilmektedir.

1976'dan 1994’e kadar her secim doneminde Meksika, sorum-
suz para ve maliye politikalarinin yol ach@ bir para krizi yasamstir.
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Meksika'da yasanan para krizinin ardindan her dénem giderek ar-
tan miktarlarda ABD Hazinesi ve IMF kurtarmalari gelmistir. Bu durum
Meksika’da bir finansal kurtarma beklentisinin olusmasina yol agmistir.
Meksika'nin kurtarilmasi, gelismekte olan ekonomilerde herhangi bir
sorun ¢ikarsa IMF'nin yatinmeilar kurtarmak icin gelebilecegine dair
bir sinyaldi. Ahlaki riziko, yalnizca 1995 yilinda Dogu Asya’ya olan
sermaye akisinin neredeyse iki katina ¢ikmasini agiklamaya yardimei
olmaktadir (Vasquez (2003). Asya’da da borg verenler, finansal sorun
oldugu durumlarda hikimet parasinin kullanilabilecegi bilgisiyle basi-
retsizce davranmislardir.

4. Meksika Krizi ve Asimetrik Enformasyon
4.1. Kriz Sureci

Buyuk sermaye akimlari, finansal kurumlar zayiflatarak ve finansal
bir krize girme olasiligini arthirarak asimetrik enformasyon problemlerini
daha kot bir duruma sokabilir. Dahasi, finansal kriz bir kez tetiklendi
mi, finansal aracihiga engel olarak, ekonomik faaliyeti yavaslatarak ve
iyilesme surecini yavaslatmak suretiyle asimetrik enformasyon problem-
leri daha akut bir hale gelebilir (Carstens ve Schwartz, 1998).

90l yillarda gelismekte olan ilkelere yonelik sermaye akimlarin-
da dnemli bir artis olmustur. Gelismis ilkelerdeki faiz disisleri 1990la-
rin baslarinda Latin Amerika Glkeleri gibi gelismekte olan piyasalara
yonelik sermaye akimlarinin nedenleri arasindadir. Sermaye akimlari bu
piyasalarda ekonomik biyime ve yatirmlar icin gerekli fonu saglamak-
la birlikte, bazi istenmeyen sonuglara da yol acabilmektedir. Sermaye
akimlarindaki oynakliklar, Glkelerin finansal krizlerden etkilenme olasili-
gini arthirmaktadr.

Meksika’da 80’li yillarda politik reformlar gerceklestirilmistir. Fi-
nansal liberalizasyonla birlikte 80 ve 90’li yillarin baslarinda bankacilik
sektorinde dzellestirmeler yapilmighr.

Meksika para politikasinin ana unsuru déviz kurlarini nominal
¢ipa olarak kullanmak olmustur. Reformlarin ilk déneminde para biri-
mini dolara sabitlemis, daha sonra ise daha énceden duyurulan ginlik
deger dusukliklerine gore sabitlenmistir. 1991 yilinda ise kurlarin genis
banda dalgalanmasina izin verilmistir (Gould ve Gruben, 1995).

Politik reformlar ve kiresel piyasalarda faiz oranlarindaki disus
sayesinde 1990’dan 1994'n baslarina kadar Meksika'ya énemli 6l-
cide sermaye girisleri olmustur. Meksika ekonomisine yénelik biyik
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olcekli sermaye akimlari, ilke icinde yabanci para cinsinden borg ver-
mede artisa neden olmustur. Bu durum, firmalarin ve hane halklarinin
maruz kaldiklari déviz riskinin artmasina yol agmistir. 1988-1994 yillari
arasinda 6zel sektére verilen banka kredileri GSYiH'nin yiizdesi olarak
%13,8'den %55,2'ye yikselmistir. Kredilerde yasanan buyik arhsin bir
kismi da ticarete konu olan sektorler disindaki alanlara ozellikle emlak
sektérine yonlendirilmistir (Carstens ve Schwartz, 1998). Meksika'ya
yonelik sermaye akimlari ve rezervlere iliskin veriler Tablo I'de yer al-
maktadir:

Tablo I: Meksika'ya Yénelik Sermaye Akimlari ve Rezervler
(milyar $, yillik orandan)

1980-90 | 1991 | 1992 [ 1993 | 1994 [ 1995 | 1996
Net Ozel Sermaye Akimlari
16 | 206 | 236 | 303 [ 103 | 132 | 135
Net Resmi Sermaye Akimlari
21 | 24 | 2 | 09 | 03 | 245 | -100
Rezervlerdeki Net Artis
06 | 82 | 12 | 61 | 189 | 107 | 18

Kaynak: Bank for International Settlements (1997). 67th Annual Report. Basle, s. 99.

Gruben ve McComb, (1997)'a gére daha dnce baski altindaki
finansal sistem liberalize edildiginde bankalar yetersiz deneyim, kalifiye
eleman ve teknoloji nedeniyle finansal aracilik hizmetlerini verimli bir
bicimde yerine getiremezler. Sonucta finansal aracilik maliyetleri artar.
Bankalarin portfdyleri yeni rejimle artan reel faiz oranlari ve kredilerin
risklilik durumlarini degerlendiremediklerinden daha riskli bir hale gelir.

Sermaye piyasasi liberalizasyonu, gelir, tiketim ve aktif fiyatla-
rinin artmasina neden olan biytk capli yabanci sermaye girisine yol
acar. Bu aktif balonu, riskli projelere bor¢ vermede bir patlama yaratr.
Er ya da geg bu aktif balonu bankacilik sektéri pahasina patlar. Netice-
de, yabanci yatirmeilar panige ve paralarini derhal cekmeye iter. Bunu
bankacilik ve ekonomik krizler izler. (Kim ve Lee, 2002).

Meksika’'da da 6zel sektére yonelik hizla artan krediler, finansal
sektorde yetersiz dizenleme ve denetim finansal liberalizasyonla bir-
likte bankalarin asin risk almalarina yol agmis; takipteki krediler art-
maya baslamishr. Uluslararasi piyasalarda faiz oranlarinin yikselme-
siyle sermaye akimlarinin azalmasi, zayif finansal sistem gibi faktorler
yaninda 1994'teki kendilerini Zapatista olarak adlandiran isyancilarin
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Chiapas isyani, baskan adayi Luis Donaldo Colosio’ya yénelik suikast
ve Kurumsal Devrim Partisi (Institutional Revolutionary Party) Ust dizey
sorumlusu Francisco Ruiz Massieu’nun 8ldirilmesi gibi politik faktorler,
Meksika’da belirsizligi finansal kirilganhgi artirmistir. Meveut gelismeler
isiginda yatrimeilarin Meksika’ya yénelik beklentileri ve bakis agilari
olumsuz bir hal almistir. Meksika para birimi pesoya yénelik spekilatif
baskilar neticesinde Meksika Merkez Bankasi piyasalara midahale et
mek durumunda kalmistir. Aralik 1994'te peso devalie edilmis ve dal-
gali kur rejimine gecilmistir. Devaliasyon, sermaye cikislarini tetiklemis,
enflasyonu arthrmistir. Yikselen faiz oranlari ile geri dénmeyen kredi
oranlari daha da artmis, Glkede ekonomik biyime negatif degerler al-
mishr. Meksika’da yerli paranin deger yitirmesi yabanci para cinsin-
den pasiflerin degerini artirmis ve bu durum firmalarin bilancolarinda
bozulmaya yol agmis; sonucta ters secim ve ahlaki riziko problemlerini
artmistir. Yetersiz kredi analiz tekniklerinin, yetersiz ic denetim meka-
nizmalarinin, yetersiz denetim ve gdézetimin oldugu bir ortamda ahlaki
riziko problemleri engellenememis; basarisiz bankalarin risklerinin si-
nirlanmasinda yetersiz kalinmis ve bu durum da finansal incinebilirligin
artmasina yol agmistir. Asimetrik enformasyon problemleri yabanci yat-
nmcilarin enformasyon elde etmesini giclestirdigi icin fonlarini Glkeden
cekmislerdir. Meksika'ya ydnelik portfdy yatirimlari yon degistirmis; borg
vermenin daralmasi da ekonomik sorunlarin derinlesmesine yol agmistir.

4.2. Meksika Bankacilik Sistemi ve Asimetrik Enformasyon

1990’larin baslarinda fon elde edilebilirligindeki hizli arhs,
Meksika’da ticari bankalari pek ¢ok sorunla karsi karsiya birakmistir.
Bankalar &zellikle yeni misteri temelli kredi gecmisine sahip degillerse
yeni borglular ortaya ¢ikh@inda ters segim problemleri artma egiliminde-
dir. Meksika’da bankacilik sektori, hane halkinin ve kiicik ve orta dlcek-
li firmalarin kredi riskini degerlendirmede enformasyon elde edebilecegi
etkin kredi birolarina sahip degildi. Ozellikle bankalarin faaliyetlerinin
artan riskliliginin maliyetlerine maruz kalmadiklar, yakin gegmiste de-
regile edilmis bir ortamda mevduat sigortasinin neden oldugu ahlaki
riziko problemleri 1990’1 yillarin baslarinda Meksika’da asirt kredi ge-
nislemesinin ardinda yatan nedenlerden biridir. Meksika’da mevduat si-
gortasi kurallari uygun bir bicimde olusturulmamisti; koruma, mevduatin
tirG ve buyukligine bakilmaksizin tim banka yikimlultklerine sunulu-
yordu (Carstens ve Schwartz, 1998). Diger bir neden ise, Meksika'da
bankacilik sisteminin liberalizasyonu ve 6zellestirmesinin sonrasinda
bankalarin rekabetci ortamda daha fazla pazar payr micadelesi igin
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izledikleri agresif stratejidir (Gruben ve McComb, 1997). 1990’larin
baslarindaki tiketim patlamasinin avantajlarindan faydalanmak igin
Meksika'nin finansal kuruluslar daha fazla kredi sunmuslardir ancak
yanlis bor¢lulara. Gelismekte olan firmalarin standartlarina gére, tiketi-
ci kredi gegmislerini raporlama Meksika’da nispeten eksikti ve yeterince
organize degildi. Sonucta geriye dénmeyen krediler artmistir. Bu faktor-
ler Meksika Bankacilik sistemi Gzerine baski yapmistir. Sadece 1992'nin
son geyregdi ile 1994'6n Ugincy ¢eyredi arasinda geri dénmeyen kredi
yuzdesi %5.6'dan %8.3'e yukselmistir (Gruben, 1996). Ozellikle eko-
nominin yUkselis déneminde borclularin risklilik durumlari yeterince de-
Jerlendirilmeden kredi verilmistir. Bu bor¢lularin gercek risk durumlari
ise ekonomide sorunlar ortaya ¢ikhginda gorinir hale gelmistir.

Tablo Il. Meksika’da Toplam Kredilerin Yizdesi Olarak Geriye Dénmeyen

Krediler Durumu (Sadece Ticari Bankalar)

1980’lerdeki Krizler
Yillar Ortalama

1982 4.1 2.3 10.5 14.4 12.5

1990 1994 1995 1996

Kaynak: Bank for International Seftlements (1997), s. 107.

Meksika'daki finansal krizi meydana getiren en dnemli faktorler-
den biri yurtdisindaki faiz oranindaki artistir. Subat 1994'ten basinda
Amerikan Merkez Bankasi FED, interbank federal fonlarinin oranini art-
tirmaya baslamistir. Bu durum Meksika faiz oranlarinda yukari dogru
bir baski yapmis ve Meksika finansal sisteminde asimetrik enformasyon
problemlerini artirmistir. Faiz oranlarindaki artis, Meksika finansal piya-
salarinda dogrudan ters segim problemlerinin artmasina katkida bulun-
mustur ¢cinki en fazla risk almaya istekli olanlarin kredi arayanlar olma
olasiligini arthrmishir. Artan faiz ddemeleri hane halklarinin ve firmalarin
nakit akimlarinin azalmasina neden olmus ve bu da onlarinin bilancola-
rinin bozulmasina yol agmistir. Bilangolardaki bozulma, Meksika finan-
sal piyasalarindaki ters secim ve ahlaki riziko problemlerini arthrmis ve
bu da borg verenlerin borg vermeye daha az istekli olmalarina neden
olmustur (Mishkin, 1996). Meksika Krizi'nin olusumu Sekil 1'de yer al-

maktadir:
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Sekil 1. Meksika Krizi'nin Olusumu

uluslararas: finansal pivasalarda
faizlerin dismesi

\/

iceri dogru sermaye
akimlan

finansal liberalizasyon ‘

+

| borg verme patlamas: |

yetersiz risk asir otoritelerce yetersiz
alglm teknikleri, risk izleme: yetersiz
kredi analizi, ic » alma - denetim ve gbzetim
kontrol
mekanizmasi :'H.h /’_
banka bilangolarinda
bozulma
ters segim wve ahlaki riziko
problemlerinde artis

Belirsizlikte ve
finansal
kinlganhkta artig

spekilatif atak

finansal kriz

Belirsizlikteki artis ve hisse senedi piyasasinin ¢dkisinin sonucu
olarak net degerdeki azalis, asimetrik enformasyon problemlerini art-
hrir ¢Unkd iyi borglular kétilerinden ayirmak giclesir. Net degerdeki
azalma firmalarin teminatlarinin degerini dusirir ve daha riskli yahrim-
lar yapmak igin tesviklerini arttirir. Bunun nedeni yatinm basarisiz olur-
sa kaybedecekleri daha az 6zkaynak olmasidir. Belirsizlikteki artis ve
hisse senedi piyasasi ¢okist, faiz oranlarindaki atislar ve bankalarin
bilancolarindaki bozulmalarla birlikte ters secim ve ahlaki riziko prob-
lemlerini kotulestiren ilk kosullardi ve déviz piyasasinda tam bir kriz
gelistiginde Meksika ekonomisini ciddi bir finansal krize hazirlamistir
(Mishkin, 1996). Meksika’da patlak veren para krizinden sonra menkul
kiymet piyasasi ¢cdkmus; finansal bir kriz gerceklesmistir. Kriz yayilma
ozelligi gostermis ve bu etki “Tekila Etkisi” olarak adlandiriimistir. Tekila
Etkisi'nin 6nde gelen hedefleri Arjantin ve Brezilya gibi Latin Amerika
ilkeleri olmustur. Kriz Peru ve Venezuella’da da hissedilmis ancak tim
Latin Amerika Ulkelerine atak olmamishir. Sili buna drnek gésterilebilir.
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Arjantin ve Meksika bankacilik krizleri yasamislardir. Bunun aksi-
ne, ayni ticari soktan etkilenen Sili, bir bankacilik krizinden kurtulmustur.
Sili'deki farklihgi yapan unsur, Sili’nin yatinimin givenliginin kanitlan-
masi ve yeterli sermaye ilkesine gére yurtici yahrim projelerine yabanci
sermaye tahsisi hakkini sadece belirli bankalara vermesidir. $ili, ayrica
yabanci sermayenin potansiyel para oynakhigi yizinden ilkeyi terk et-
mesini de dnleyecek sekilde hareket eden bir déviz kontrol sistemi uygu-
lamishir. (Hickson ve Turner, 1999).

5. Asya Krizi ve Asimetrik Enformasyon

Dogu Asya ilkeleri 1990'larin ortalarina kadar olduk¢a basarili
bir ekonomik performans cizmislerdir. Genel olarak bakildiginda Asya
ulkeleri (Malezya, Endonezya, Giney Kore, Tayland, Filipinler) gérinir-
de kriz dncesinde yiksek biyime, tasarruf ve yatirim oranlarina, orta
dizeyde enflasyona, disik bitce agigi, buyik déviz rezervlerine so-
hiplerdi. 1997 yazinin baslarinda finansal kriz dalgasi Asya tlkelerini
sarshdinda bundan en ¢ok Tayland, Endonezya ve Giney Kore etkilen-
mistir. Hong Kong ve Filipinler de krizin etkilerine maruz kalmistir. Kriz,
Temmuz 1997'de para biriminin devaliasyonuyla Tayland'da baslamis
ve daha sonra bélgedeki diger ilkelere de sicrayarak onlari da etkile-
mistir.

Tayland, soklari yasayan ilk tlkeydi. 97 ilkbaharr boyunca yo-
banci yatirnmeilar sirekli endiseli oldular ve iceri dogru fon akisi dnemli
oranda azaldi. Mayis 1997'de Tayland parasi baht yogun spekilatif
baski altinda kaldiginda Tayland ilk olarak pariteyi sirdirmek icin ne
pahasina olursa olsun faiz oranlarini arthrdi ve sonucta maliyet cok art-
hginda 2 Temmuz'da hikimet, sabit déviz kurunu sirdirme cabalarini
terk ederek bahtin dalgalanmasina misaade etti. Izleyen 6 ay boyunca
Tayland para biriminin degeri dismeye devam etti. Tayland'in sermaye
piyasasi da ¢dktu. Yatinmeinin giveni azaldigindan, bulasma hizla bal-
gedeki diger tlkelere sicradi. Bir ay icinde Endonezya, Malezya ve Fili-
pinler ard arda para birimlerinin dismesine izin verdiler, faiz oranlarini
arttirdilar ve sonrasinda biraktilar. Eylil ayina kadar Singapur, Tayvan
ve Hong Kong dolarlar da spekilatif baskidan dolay: teslim oldu. Bal-
genin diger para birimleri biytk bir kriz icine dusmisken, olaganisti bi-
cimde Guney Kore wonu Ekim 1997nin sonlarina kadar gérece istikrarli
kaldi. Asya'ya yayilan finansal sikinh dalgalari, Temmuz’un baslarinda
Endonezya’yi kapladi. Ekim sonuna kadar dolar karsisinda Endonezya
para birimi rupiahin degeri %35 disti. Buna karsilik olarak, disardan
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fon akislari dikkate deger bicimde azaldi, kisa vadeli faiz oranlari hizla
yukseldi. Agir finansal yukler altinda pek ¢cok yerli isletme ¢cokti. Banka
dding vermesinin hizi kesildi ve geri dénmeyen kredilerin orani hizla
arth. Bu kosullar alinda Endonezya’nin tek kaynagi IMF ve diger birkag
énde gelen endstrilesmis ilkeden yardim istemekti. IMF'nin 10 milyar $
dogrudan yardim sagladigr anlasma, Ekim’in sonunda hazirlandi (Brim-
mer, 1998; Puri, Kuan ve Maskooki, 2002).

Giney Kore'de yuksek sirket bor¢c/6zsermaye orani ve buyik
miktarda geri dénmeyen banka kredileri, ekonominin énemli yapisal
zayifigini olusturmaktaydi. Bunlar, éncelikle ihracattaki artislardan kay-
naklanan sirketlerin karliliklari nedeniyle gecmiste ciddi bir probleme
neden olmamistir, ancak daha sonra énemli bir problem meydana getir-
diler ¢ciinki azalan ihracat karliligr ve yavaslayan ihracat biyimesi dis
borg yukimliliklerinde ddeme giigliklerine neden oldu (Kwack, 1998).
Kore'de piyasa kosullarinin beklediklerinden farkli gelismesiyle yerli fir-
malarin bir kismi zor duruma dusti. Firmalarin zor duruma dismesi onlo-
ra kredi veren bankalarda da problemlere neden oldu. Firmalarin uzun
vadede sorunlarinin artmasi ve giderek daha fazla firmanin borglarini
geriye 6deyememesi karsisinda bankalar kredilerin bir kisminin kétiles-
tigini ve donuk kredilerle dolup tastiklarini anladilar ve disardan borg-
landiklari kredilerin yukimliliklerini yerine getirmede zorlandilar. Kore
ekonomisinin zor durumda oldugunu anlayan ve diger Asya ilkelerinde-
ki sorunlarla alarma gegen yabanci borg verenler de kredilerin vadesini
uzatmay reddettiler (Wong, 2000). Bulasmadan etkilenen diger ilke-
lerin paralari deger yitirdiginde artik Giney Kore'nin de pariteyi daha
fazla savunabilmesi giclesti. Kia Motor’un iflasi biyik dlcekli sermaye
cikislarini ve Giney Kore para birimi olan wona atag tesvik etti. Bu ara-
da Kore Hisse Senedi Fiyat Endeksi (KOSPI)’'de 1994’e oranla piyasa
kapitalizasyonunun yaklasik %60 ini yitirdi. (Puri ve digerleri, 2002).

Guney Kore 3 Aralik’ta 57 milyar $'lik yardimin onaylandigi IMF
ile anlasmaya girdi. Yardim, ekonominin biyime oranini biytk él¢ide
azaltacak ¢ok sayida siki kosullarla geldi. Giney Kore, IMF'den yardim
arayana kadar zaten ekonomide cok buyik zarar gergeklesmisti. Or-
nedin Aralik’in sonuna kadar, déviz rezervleri bir yil éncesinden %72
dismisti. Ayni dénemde wonun dolar karsisindaki degeri %47 disti
ve hisse senedi fiyatlari %66'nin Gzerinde geriledi. Artan sayida firma
iflaslari Giney Kore bankalari icin ciddi tehdit yaratiyordu. Giney Kore
Kasim boyunca disari sermaye cikislaryla bogustu. Sonug olarak ulusla-
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rarasi rezerv kaybi ve déviz kurunun disist, yardim icin IMF'ye yonel-
mesine neden oldu (Brimmer, 1998).

Finansal kurumlarin durumuna bakildiginda Taylan’da finansal
kurumlarin elde ettikleri kisa vadeli fonlari uzun vadeli spekilatif yati-
rimlara uzun vadeli kredi olarak kullandirdiklari gorilmektedir. Giney
Kore'de de bankalar elde efikleri fonlari riskli firmalarin spekilatif yati-
nmlarina aktardiklar gérilmektedir. Kullandirilan kredilerin dnemli bir
kismi gayrimenkul sektorine yoneliktir.

Moreno, Pasadilla ve Remolona (1998), krizin kdklerinde hizli
biyime ile maskelenen Asya finansal sistemlerindeki temel zayifliklar
oldugunu, bu zayifliklara ise basarisizhga karsi acik ya da gizli hiko-
met garantileri tarafindan yaratilan etkin risk ydnetimi tesvik eksikliginin
neden oldugunu savunmaktadir. Huang ve Xu (1999), Asya’daki finan-
sal krizin temellerdeki kdti uzun vadeli birikmis problemlerden (Kore
bankacilik sistemindeki biytk miktardaki kétu krediler gibi) kaynaklan-
digini ve bunun yatirmeilarin givenini yok eden, ekonomideki biyik
firma/bankalarin iflasi ile (spekilatif ataklarla birlikte) tetiklendigini, bu
ekonomilerde kétu projelerin durdurulamadigini ve kétu kredilerin birik-
tigini; dahasi, bankalarin kéti projelere kredi vermelerinin daima hakls
cikarildigini ifade etmektedir. Llevellyn (2002), krize katkida bulunan
faktérler arasinda belirgin makro-politika basarisizliklara, oynakhiga ve
yapisal acidan zayif ekonomilere isaret etmistir. Bunlarin yaninda Lle-
vellyn, zayif bankacilik uygulamalarini, bozuk, ahlaksiz tesvik yapilarini
ve ahlaki rizikolari, zayif dizenleme ve denetimi de krize katkida bulu-
nan baslica etkenler olarak belirlemistir. Stiglitz (1999) ise aceleyle ve
yetersiz bir sekilde dizayn edilmis finansal ve sermaye piyasasi libera-
lizasyonunun bu krizlerde merkezi bir rol oynadigina isaret etmektedir.
Krugman (1998), Asya’da yasanan krizde bir biyime ve patlama dén-
gusinin varligindan bahsetmektedir: Krugman’a gére krizde sorunlar,
akfiflerinin 6rtili garanti alinda oldugu algilanan fakat aslinda regile
edilmemis ve bu yizden siddetli ahlaki riziko problemlerine maruz olan
finansal aracilardan baslamistir. Bu kuruluslarin asiri riskli borc vermesi
enflasyon yaratmistir (mallarin degil fakat aktif fiyatlarinin). Bunun son-
rasinda ise balon patlamistir; disen aktif fiyatlar onlari faaliyetlerini
durdurmaya zorlayarak, daha fazla aktif deflasyonuna yol agarak aro-
cilarin 6deme acizliklerini gérinir kilmistir.

Asya krizini asimetrik enformasyon goérisi cercevesinde deger-
lendiren Mishkin (1999), Dogu Asya krizlerinde, asimetrik enformas-
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yon problemlerinin daha da kétilesmesine neden olan ve bir finansal
kriz baslatmasindaki ana faktor olarak bilancolardaki, 6zellikle finansal
sektér bilancolarindaki bozulmayi isaret etmektedir. 1982 Sili ve 1994-
95 Meksika'daki daha énceki finansal krizler gibi, olay, iceriye dogru
sermaye akimlariyla beslenen bor¢ vermede patlamayla sonuglanan fi-
nansal liberalizasyonla baslamaktadir. Hem faiz oranlarindaki tavanla-
rin hem de izin verilen bor¢ verme tiri Uzerindeki kisitlamalar bir kez
kaldinldiginda bor¢ verme carpici bir sekilde artmaktadir. Asya krizi
ilkelerinde kredi genislemesi GSYiH'dan daha yiksek oranda artmistir.
Bor¢ vermeyle olusan problem, bor¢ vermenin genislemesi degil, fakat
dylesine hizla genisletilmesi ki, bunun sonucunun asiri risk alinmasidr.
Dogu Asya’da finansal liberalizasyonun ardindan asiri risk almanin ger-
ceklesmesinin iki nedeni vardir. Birincisi, bankacilik kuruluslarinin yéne-
ticilerinin uygun risk yonetimi uzmanhigindan yoksun olmalaridir. ilave
olarak, bor¢ vermede hizli biyimeyle, bankacilik kuruluslari, bu kurulus-
larin bu yeni kredileri uygun bir bicimde ayirma ve izleme olanag veren
iyi egitilmis kredi memurlari, risk degerlendirme sistemleri gibi gerekli
yonetimsel sermayeyi yeterince hizli ekleyememeleri. ikinci neden, di-
zenleyici-denetleyici sistemin yetersizligidir. Bankacilik sistemi icin agik
devlet giivenlik agi olmasa bile, ahlaki riziko problemi yaratan &rtili bir
guvenlik agi vardir. Dogu Asya’daki bankalarin mevduat sahipleri ve
bankalara yabanci borg verenler, muhtemelen onlari koruyacak kamu
kurtarmalarinin oldugunu bilmektedirler. Bu yizden bankalari izlemek
icin onlara az tesvik saglanmishr ve sonucta bu kuruluslar asiri risk alma
tesvikine sahip olmustur (Mishkin, 1999).

Dizenleyici kuruluslar ve givenlik aglarinin yeterince saglamlasti-
rilmasi gerceklestiriimeden yapilan liberalizasyon, ilkeleri etkisini azalt-
mak icin kot hazirlandiklarr yuksek derecede riske maruz birakmaktao-

dir (Stiglitz, 1999).

Asya’daki finansal liberalizasyon ve deregilasyon sireci ile bir-
likte bu Ulkelere yonelik sermaye girisleri artmis; elde edilen fonlar kredi
hacminin artmasini saglamishr. Krediler verimsiz ve riskli yatinmlara ak-
tariimistir. Piyasa disiplinindeki yetersizlikler, yetersiz diizenleme ve de-
netim mekanizmalari, yetersiz kredi degerlendirme suregleri neticesinde
mevduat sahiplerinin ve denetleyici otoritelerin kredilerin durumu saglikli
bir sekilde degerlendirilememesine yol agmistir. Bu durum asimetrik bil-
gi sorunlarini arthrmishir. Ortili garantiler de ahlaki riziko sorunlarinin
yukselmesine katkida bulunmustur. Alinan asiri riskler yabanci para cin-
sinden kisa vadeli bor¢lanip uzun vadeli kredi kullandiran bankalarin
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bilangolarini bozmustur. Bu durum finansal kuruluslarin kirilganhgini art-
tirmistir.

Ozellikle Giiney Kore'de asimetrik enformasyon problemlerinin
krizin olusmasinda rol oynadigi gérilmektedir. Giney Kore'de bazi
firma ve bankalar “batmayacak kadar biyik” olarak kabul edilmistir;
bunun icin de &rtilu devlet garantileri ile yonetilmislerdir. Ahlaki rizi-
ko ve ters secim problemlerini tesvik eden hikimetin &rtGli kurtarma
politikalari, bor¢ patlamasini tesvik etmis; sunulan krediler kéti ya da
verimsiz projelerin finansmaninda kullanilimistir. Asya Glkelerinde toplam
kredilerin yUzdesi olarak geriye dénmeyen kredilerin durumu Tablo lllI'te
gosterilmistir:

Tablo lll. Asya Ulkeleri Toplam Kredilerin Yizdesi Olarak Geriye Dénmeyen
Krediler Durumu

1980’lerdeki Krizler
Ulkeler 1990 1994 1995 1996
Yillar | Ortalama
Hong Kong 3.4 2.8 2.7
G. Kore 1986 6.7 2.1 1.0 0.9 0.8
Tayvan 1986 5.5 1.2 2.0 3.1 3.8
Endonezya 4.5 12.0 10.4 8.8
Malezya 1988 30.5 20.4 8.1 55 3.9
Tayland 1983-88 15.0 9.7 7.5 7.7 Yok

Kaynak: Bank for International Settlements (1997), s. 107.

Krugman (1998), yakin dost kapitalizminin de (crony capitalism)
Asya krizinde dnemli bir rol oynadigini belirtmektedir. Ortili kamu go-
rantileri ve yetersiz bankacilik denetim ve gézetimi verimsiz kredi tahsisi-
ne yol agmistir. Dost kapitalizmi hakim politik liderlerin devletin olanak-
larini, yozlasma ile rant ya da kazanglar saglayan kendi yakinlari ya da
dostlari lehine kullanmasini ifade etmektedir.

Giney Kore ve diger Asya ilkelerinde yatinmlarla ilgili asimetrik
enformasyona ragmen, yabanci yahrimeilar hikimet tarafindan rtili
garanti alhinda sermayelerini sunmaya hazirlardi. Bu yizden, dis yat-
nmcilar klasik bir ters secim problemi olan kéti yatirimlari iyilerinden
ayiramama tesvikine sahiplerdi. Ahlaki riziko tesviki altinda, sirketler
eger yahrim basarisiz olursa kaybedecekleri hi¢cbir sey olmadigindan
dolayi riskli projelere girismislerdir. Yatirnmeilar hikimetin kurtarma
imkaninin olmadigini gérdiklerinde, sermayelerini geri cekmeye bas-
lamislardir. Yatinmeilar paralarini gekmek istediklerinde, chaebol de-



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (112), 119 - 148 141

nen sirket gruplarina uzun vadeli kredi veren bankalar kredilerini geriye
cagiramamislar; yahrimeilar fonlarini cekmek icin bankalara, wonlarini
dolara gevirmek icin déviz piyasalarina hicum etmislerdir. Panige ka-
pilmis yatinmeilarin bir araya gelen eylemleri wonun devalie edilmesi
uzerindeki baskilari arttirmistir. Karsiz ya da marjinal olarak karli chea-
bol'lere (sirket gruplarina) borg vermekteki ahlaki riziko, geri 6denmeme
riskinde artisa neden olmustur. Karsiz sirketler koti kredileri geri 6demek
ve kisa ve uzun vadeli sermaye gereksinimlerini karsilamak icin daha
fazla bor¢clanmislardir (Puri ve digerleri, 2002).

Edwars (1999)'in saptadig§i Meksika ve Asya krizlerine iliskin inci-
nebilirlik géstergeleri Tablo IV'te, Mishkin’in analizi dogrultusunda Asya
Krizi'nin olusumu Sekil 2.’de yer almaktadir:

Tablo IV. incinebilirlik ve Krizler: Meksika ve Asya

Rijit Nominal [ _Asr Byik
Biyik Cari Hesap? Déviz egl;'e. ** | Zay'f Bankalar? Portfoy
6viz
Kurlan? Akimlani?
Kurlari?
) Evet, geri don-
Meksika Evet, GSYIH'nin meyen krediler
1994 ! | %6.5"ini asan Evet Evet yiksek, zayif Evet
(1992-4) gozetim ve
denetim
. Ever. finan Evet, BIBF
Tavl Evet, GSYIH'nin vel, inans tarafindan
ayland, 5" Evet Evet kurumlari (finan- kanalize edi
1997 65'ini asan ve ve ce houses) gok | kanalize edi-
(1995-96) f len kisa vade-
zay! li akimlar
Malezva Evet, GSYiH'nin Evet, zayif
]9972)' ! | %6.5"ini asan Evet Evet gbzetim ve Evet
(1995-9¢) denetim
Orta, GSYiH'nin Eve, k&fG port
G. Kore, o 41 foy cok genis,
ortalama %4'6 Hayir Hayir ; Evet
1997 (1996.97) sirket gruplarina
yogunlasmis
Ortalama, Evet. Sirket
Endonezya, | GSYiH'nin ortala- | Evet,  siiri- gruplarinin
1997 ma %3.5'i nen bant Evet sipheli projeleri Evet
(1995-96) finanse edilmis.
Filivinler Evet, GSYiH'nin
1987 " | %4'Uni asan Evet Evet Evet Evet
(1995.96)

Kaynak: Edwards, S. (1999). On Crisis Prevention: Lessons from Mexico and East Asia. NBER Working Paper
Series, No. 7233, s. 42.
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Sekil 2. Mishkinin Analizi Cergevesinde Asya Krizi
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Asya finansal krizi, gelismekte olan ekonomilerin degisken uluslo-
rarasi sermaye piyasalarina karsi zayifligini géstermistir. Krizden sonra,
Asya Ulkeleri tarafindan krize yol acan zayifliklarla basa ¢ikmak izere
cesitli dnlemler alinmistir. Her seyden énce, ilk savunma hath olarak
doéviz rezerv birikimi kapsami genisletilmis; asiri sermaye akimlarini
engellemek icin serbest dalgali déviz kuru sistemine gecilmistir. Diger
dnlemler arasinda finansal gézetim ve dizenlemelerin daha etkin hale
getirilmesi; isletmeler, bankalar ve devlet arasindaki baglantilar kira-
rak piyasalarin isleyisinin gelistirilmesi ve temel finansal veya kurumsal
sektor bilgilerinin ifsasi yukumlolugu getirilerek seffafligin arttinlmasi yer

almaktadir (Kim, 2010).

degerlendirme agiklama uygulamalari
sistemleri l

Bilangolarda

Bozulma
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6. Sonuc ve Oneriler

Finansal piyasalarda genellikle taraflar arasinda bir enformasyon
asimetrisi mevcuttur ¢cinki borg alanlar yatirimlarinin gercek durumu
hakkinda bor¢ verenlerden daha fazla enformasyona sahiptir. Asimetrik
enformasyonun varligi fonlarin verimli projelere aktariimasini engelleyici

bir faktordiir.

Kredi piyasalarinda ters secim problemi, kredi verilmesinden dnce
iyi ve kotu risklilerin birbirinden ayirt edilememesi sorunudur. Ahlaki rizi-
ko problemi ise kredi verenlerin kredi alanlarin faaliyetlerini gézlemleye-
mediginde meydana gelmektedir. Finansal piyasalarda ters segcim prob-
lemi islem ©ncesinde gerceklesen bir asimetrik enformasyon problemi
iken, ahlaki riziko, borc alanlarin sézlesme sonrasinda borg verenlerin
aleyhine olacak sekilde istenmeyen faaliyetlere girismesi riskidir. Ters
secim ve ahlaki riziko problemleri finansal piyasalarin etkin bir sekilde
isleyisine zarar vermektedir.

Firmalar hakkinda elde edilebilir enformasyon ne kadar az ise,
asimetrik enformasyon problemleri de o denli yogun olacaktir. Ozellikle
gelismekte olan ulkelerin yasadigi énemli bir sorun, verimli yatirim pro-
jelerine yonelik olarak kaynaklarin tahsisindeki gugliklerdir. Bu agidan
bakildiginda asimetrik enformasyon problemleri gelismekte olan ekono-
miler acisindan daha da 6nem kazanmaktadir.

Yetersiz denetimin oldugu bir finansal ortamda bankalar ahlaki
riziko davranisi sergileyerek asin risk alabilirler. Bankacilik sektérinde
meydana gelebilecek sorunlar 6demeler sisteminde énemli aksakliklara
yol acabilir ve sadece finansal sektérle sinirli kalmayip genel ekonomide
de olumsuz etkiler dogurabilir.

Asimetrik enformasyon problemleri finansal krizlerde rol oynayan
dnemli bir faktérdir. Finansal sektérdeki soklar asimetrik enformasyon
problemlerinin daha da siddetlenmesine yol acarak kredi arzinin geri-
lemesine ve yatirmlarin eksik finansmanina neden olarak harcamalarin
azalmasina ve ekonomik daralmaya yol acabilmektedir. Asimetrik en-
formasyon problemleri finansal krizlerin olusumuna katkida bulunmakta;
ayrica kriz olustuktan sonra da krizin etkilerinin daha da derinlesmesine
ve krizden cikis sirecinin uzamasina neden olabilmektedir. Meksika ve
Asya krizleri bu duruma &rnek verilebilir.

90’li yillarda genel olarak kriz yasayan Meksika ya da Dogu Asya
Ulkeleri gibi yukselen piyasa ekonomilerine bakildiginda bu ilkelerin
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kriz dncesi donemlerde finansal liberalizasyon sirecine girerek yogun
miktarda sermaye akimlarina ugradiklar gérilmektedir. Kisa bir sirede
iceriye bUyik sermaye akimlar belirdigi takdirde, finansal sistemde zel
izleme ve ihtiyac tedbirleri alinmalidir ¢inki finansal sistemin istikrarini
tehlikeye sokarak asimetrik enformasyon problemleri artabilir. Bir ekono-
minin, iceriye dogru beklenmedik ve yogun sermaye akimlarinin artan
sorunlariyla basa ¢ikabilmesi ve sermaye akimlardan faydalanabilmesi
icin finansal saglamlik gereklidir (Carstens ve Schwartz, 1998).

Meksika krizinde ve Dogu Asya krizinde liberalizasyon sireci ve
iceri dogru hizla artan sermaye akimlari ile asiri kredi genislemesi, elde
edilen fonlarin riskli, verimsiz alanlara ve agirlikl olarak gayrimenkul
projelerine yonlendirilmesi durumu séz konusudur. Kredilerde asiri ge-
nisleme ile birlikte kredi riskinin degerlemesindeki yetersizlikler neticesin-
de geriye dénmeyen krediler artmistir. Kriz deneyimi yasayan Ulkelerde
genellikle finansal sistemdeki olumsuz tesvik yapilarinin ve ahlaki riziko
problemlerinin varhigr gézlemlenmektedir. Finansal piyasalara yonelik
yasal dizenlemeler yetersiz, gézetim ve denetim mekanizmalari etkin
degildir. Bu agidan bankalarin faaliyetlerini izleme ve risklerini dogru
bir sekilde degerlendirme asimetrik enformasyon problemlerini giderme-
de 6nem kazanmaktadir.

Mevduatlara saglanan tam givenceler ya da kamunun sagladig
ortilu garantiler gerek bankalarin gerekse mevduat sahiplerinin tesvik
yapisini bozarak asimetrik enformasyon sorunlarina yol acabilmektedir.
Taraflar, givencenin varligi ile daha riskli aktivitelere yénelebilmektedir-
ler. Benzer sekilde uluslararasi kuruluslarca saglanan garanti ve kurtar-
malar finansal sikinti yasanan tlkelerde karar vericilerin, borg verenle-
rin ve yatirimeilarin tesvik yapisini bozabilmektedir. IMF gibi kuruluslar
tarafindan saglanacak kaynaklarin elde edilebilir olmasinin borg veren
ve bor¢ alanlarin riskli davranislarini tesvik edebilecedi cesitli kesim-
lerce savunulmaktadir. Uluslararasi kuruluslarca saglanacak kurtarma
paketleri, gelecekte de benzer kurtarmalarin yapilacagi beklentisine yol
acabilmektedir.

Meksika ve Dogu Asya krizleri degerlendirildiginde finansal ku-
rumlarin asiri risk almalarini engellemeye yonelik yasal dizenlemelerin
hayata gegirilmesi; finansal kurumlara yonelik etkin gézetim ve denetim
yapilarinin olusturularak bankalarin etkin bir sekilde izlenmesi, kredi
musterileri hakkinda enformasyon saglayici kredi birolar gibi kurumla-
rin hayata gecirilmesi énem tagimaktadir.
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Enformasyon problemlerinin énine gegilebilmesi icin daha fazla
enformasyon Uretilmesi ve bunlarin taraflara zamaninda, dogru bir se-
kilde aktariimasini saglayacak mekanizmalar olusturulmasi gereklidir.
Bankalarin ahlaki riziko davranislarini sinirlandirabilmek icin hem daha
az risk almayi tesvik edecek dizenlemelerin yapilmasi hem de bankala-
rin bu dizenlemelere uyup uymadiklarini anlamak icin etkin bir sekilde
izlenmeleri gereklidir. Etkin bir denetim ve gozetim sistemi ile uygun di-
zeyde sermaye yeterlilik oranlarinin saptanmasi ve uygulanmasi; uygun
tesvik mekanizmalarinin saglanmasi, piyasalarda seffafligin artirilmasi-
na yonelik calismalarin yapilmasi ile asimetrik enformasyon problemle-
rini azaltmak mimkindor.
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