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YAZAR-ADI-SOYADI: MEHMET AKYOL

BASLIK:TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORUNDE
ASIMETRIK BILGI SORUNU VE KREDI TAYINLAMASI
ARASINDAKI NEDENSELLIK ILISKISi

OZET

Bankacilik sektoriinde kredi taymlamasimn etkili olup olmadiginin arastirildigs
calismada Granger nedensellik testi uygulamas: sonucunda takipteki kredilerin / toplam
kredilere oranindan, toplam kredilerin / toplam aktifler icindeki oranina dogru tek yonli
bir nedensellik iliskisi oldugu gozlemlenmistir. Bu sonugtan hareketle takipteki
kredilerde meydana gelen bir artig, toplam kredilerin toplam aktifler i¢erisindeki payimin
azalmasina neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle bankalarin kullandirdiklan kredilerin
geri 6denmelerinde yaganan aksakliklar sonucunda bankalar kredi taymlamasina
giderek piyasaya kredi arz etme konusunda ¢ekimser davranmaktadirlar. Ayrica yapilan
bu calisma sonucunda elde edilen bulgular, Tiirk bankacihk sektoriinde kredi
taymlamasinin  varh@ma yonelik daha onceki calisma sonuglarim da destekler

niteliktedir.
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TITLE:CASUALITY RELATIONSHIP BETWEEN ASYMMETRIC
INFORMATION AND CREDIT RATIONING IN BANKING SECTOR OF
TURKEY

ABSTRACT

In this research, whether the credit allocation has effect on the banking sector
has been questioned. As a result of Granger casuality test, the one way casuality
relationship from the ratio of credits in follow / total credits, through the ratio of total
credits / total active assets is observed. From this result, an increase in the credits in
follow causes a decrease of the share of total credits in total active assets. In another
words, banks which are experiencing trouble in repayments for the credits they let
people use, they choose credit allocation and they are not willingly to supply credit to
the markets. Also the findings of this research, supports the previous ork on the credit

allocation of Turkish banking sector.
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ONSOZ
Bu c¢alismada iilkemiz finans piyasalarmin temelini olusturan bankacilik
sektoriinde, asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlardan biri olan kredi tayinlamasinin
Tiirkiye® de bankacilik sekt6riine ne gibi etkilerinin oldugu arastinlmaktadir. Ayrica
nedensellik testi ¢alismasi yardinmyla da adi gecen etki gozler Oniine serilmeye

caligilmaktadir.
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GIRIS

Giintimiiz diinyasinda her alanda oldugu gibi finans piyasalarinda da bilgi
vazgecilmez bir 6nem tagimaktadir. Bu nedenle diinya ekonomilerinin saglam temeller
{izerine insa edilmesi bityiik oranda, tam ve giivenilir bilginin elde edilmesiyle miimkiin

olmaktadir.

Tam rekabet piyasasi kosullarimn var oldugu bir sistem diisiiniiliirse yatirmmlar
icin ayrilan kaynaklarin en etkin sekilde verimli alanlara transfer edilmesi kuskusuzdur.
Fakat giiniimiiz piyasa kosullarinda bilgi ne yazik ki taraflar arasinda esit sekilde

paylasilamamaktadir ve bu durum da finansal piyasalarn etkinligini azaltmaktadir.

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler ekonominin geneli iizerinde 6nemli
etkilere neden olmaktadir. Bu nedenle piyasalarin saglikli isleyisi istikrarli bir ekonomik
sistem ic¢in biiyiik 6nem tasimaktadir. Ozellikle gelismekte olan ilkelerde bu
piyasalarda siirekli istikrarin saglanmasi ve bu istikrarin korunmasi her zaman miimkiin
olmamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde finansal hareketliligin daha ¢ok bankalar
araciligiyla  gerceklestirilmesi de kredi piyasalarina biiyiik bir sorumluluk
yiiklemektedir. Kredi piyasalarinda bilginin esit olarak taraflar arasinda
paylagilamamas1 piyasalarin isleyisini aksatmaktadir. Isleyisin aksamasi, finansal
piyasalarin etkinlik diizeyini azaltmakta, para ve sermaye piyasalarinda cesitli sorunlara

yol agmaktadir.

Bilgi dagilimmin gergekei bir gekilde yapilamamasi durumu asimetrik bilgi
kavramimin ortaya ¢ikmasma neden olmustur. Calismamizin biiylik bir boliimiinde
asimetrik bilginin varhgi ve kredi piyasalarn iizerindeki etkisi gozlemlenmeye

calisilacaktir.

Calismanimn ilk boliimiinde finans piyasalarmn genel olarak tamim, piyasa
fonksiyonlart ve finansal araglar lizerinde durulacak ve daha sonra bankacilik sektdriine
deginilerek genel anlamda bankaciligin simflandiriimas: ve bankalarin fonksiyonlar

konularma deginilecektir.



Caligmanin ikinci boliimiinde asimetrik bilgi konusuna ayrntili olarak yer
verilerek, asimetrik bilgi sorununa neden olan faktérler, finansal krizler ile baglantisi ele
alinacaktir. Finansal krizler kapsaminda 6zellikle diinyada meydana gelen belli bash
krizler iilke bazinda degerlendirilecektir. Daha sonra asimetrik bilginin bankacilik
sektoril lizerindeki etkileri ve gelistirilen teoriler tizerinde durularak, bu soruna ¢dziim

Onerileri dile getirilecektir.

Calismanin {iglincii ve son bolimiinde ekonometrik bir analiz yapilmaya
calisilarak ozellikle 2002-2008 yillar arasinda kredi piyasalarinda kredi tayinlamasimna
gidilip gidilmedigi irdelenecektir. Burada izlenecek yontem ise daha dnce Giiler Aras ve
Alsvsat Miisliimov tarafindan kullanilan ve 1992-2001 yillarmm konu alan Granger
nedensellik testi uygulanacaktir. Bu test yardimiyla 2002-2008 yillan arasinda takipteki
krediler/toplam krediler orani ve ayrica toplam krediler/toplam aktifler oram sozii gegen
test yardimiyla irdelenerek bankalar tarafindan tayinlama mekanizmasmmn isletilip

isletilmedigi konusu {izerinde durulacaktir.



1.BOLUM:FINANS PIYASALARI VE BANKACILIK
SEKTORU

Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi ve bankacilik sektorii tizerinde etkilerini
incelemeden once belli tammlamalara agiklik getirmek ilerleyen béliimlerde konunun
anlagilmas1 agisindan yararh goriilmektedir. {lk olarak bankacilik sektorii hakkinda
genel bilgilendirme yapmadan kisaca finans tamimi ve finans sektorii tammlanna

deginilecektir.

1.1.Finans Kavrami

Finans; igletmelerin ihtiya¢ duydukian fonlarin en uygun kosulda elde edilip,
etkin kullanimini saglamaktir. 1950°1i yillara kadar finans sektoriiniin fon bulma
fonksiyonu 6n plandayken daha sonralari fonlarin kullanim fonksiyonu daha fazla 6nem
tasimustir (Erkan,2009). Finans piyasalarn ise; en basit tanimiyla piyasada fon arz
edenlerle fon talep edenlerin karsilastiklari piyasalardir (Ozgen,1998). Diger bir ifade
ile finans piyasalari, tasarruf fazlasina sahip kisi ve kuruluslarin ellerindeki fonlarin
tasarruf acigi bulunanlarin  kullammina sunmalarina aracilik eden piyasalardir
(Seyidoglu,2003:680). Finansman fazlasi olup da bunu piyasaya arz eden her kisi ve
kurum bu piyasada borg verici, finansman a¢181 olup da bu a¢i1Zim piyasaya arz edilmis
fonlardan karsilamak isteyen kigi ve kurulugslara da borglanici denilmektedir (Egilmez ve

Kumcu,2005:217).

Finans piyasalari tilkelerin, gelismelerini ve sanayilesmelerini
gergeklestirebilmeleri igin ihtiya¢ duyduklart 6nemli faktorlerden biridir. Yatirimlarin
artirilmasi ve dolayisiyla da bu yatirimlarda kullamilacak fonlarim yeterli diizeyde ve
nitelikte saglanabilmesi gerekmekiedir. Ancak, finansal piyasalarda yatirimlara
aktarilacak fonlarin ¢ok kisith olmasi ve mevcut fonlarin en diisiik maliyetle ve
miimkiin olan en fazla verimlilikle kullanmilamamasi da 6nemli bir sorun olusturmaktadir

(Oksay,2009).

1.1.1.Finansal Sistemin Fonksiyenlar

Finansal sistemin fonksiyonlarina gegmeden once Oncelikle finansal sistem

kavrami iizerinde durulmasi daha uygun olacaktir. Tanim olarak finansal sistem,bir



ekonomide tasarruf fazlasi olan kurum ya da kisilerin bu birikimlerini ihtiya¢ duyulan
yatirim birimlerine aktarilmasi iglevinin yerine getirilmesini saglayan bir sistemdir.Daha
genis bir tanim yapmak gerekirse finansal sistem, bir ekonomide fonlar talep edenler,
fonlar1 arz edenler, bunlar arasindaki fon akimlarint diizenleyen kurumlar, fon akimin
saglayan ara¢ ve geregler, piyasamn isleyisini diizenleyen hukuki ve idari kurallardan

olusan yapiya denir (Bagirzade,2009).

Finansal sistem ayrica ekonomik faaliyetler iizerinde de ¢esitli etkilere sahiptir.
Bu etkileri kisaca yatirima konu olacak kaynaklarin bulunmasi, etkin sekilde dagitilmas:
ve kaynak devamliligimin saglanmasi seklinde agiklamak miimkiindiir. Finansal sistemin
ekonomiyi bu denli etkilemesi ise onun finans piyasalarmda bir takim fonksiyonlar

yerine getirmesi gerekliligine baglidir.

Giiniimiiz ekonomilerinde finansal piyasalarin  fonksiyonlarini asagidaki

basliklar altinda toplamak miimkiindiir (Merton ve Bodie,1995:3-7).

e Mallarin, Hizmetlerin ve Varhklarmm Degisimini Kolaylastirmak Amaciyla

Degisime Aracilik Etmesi

Finans piyasalarinin en Onemli fonksiyonlarindan biri tasarruf sahiplerinin
ellerinde bulunan fonlart fon ihtiyaci olan firmalar yahut bireylere aktarilmasidir.
Buradaki aktarim mekanizmasinin islevi 6nemlidir. Ciinkﬁ sadece yatinimcilar acisindan
degil tasarruf sahibi firma ve hane halklar1 da sunduklart fonlar karsiliginda gelir elde
etmek istemektedirler. Yapilacak transferin en uygun alanlara ve en etkin sekilde
dagitilmasi gerekmektedir. Ozellikle gelismekte olan ckonomilerde bu aracilik iglemleri
genellikle bankalar yahut finans kurumlan tarafindan yapilmaktadir. Finansal sistemin
bu aracilik islevini asafidaki sekil yardimiyla gdzden gegirmek konunun daha iyi

anlasilmasi agisindan yararli olacaktir.



Sekil 1.1. Finansal Sistemin Aracihik Islevi

dolavh finans

finansal i
graciar

Gdiing vizfciier fontalep sdener
h?;; ihé ?&ﬁ firmalar
idetmeler i
deviet ' finansal deviat
yabanalar pivasalar hane halklan
’ ‘ yabancdar

dofrudanfinans

Kaynak: Frederic Mishkin,The Economics of Money Banking and Financial Markets, Third Edition,
New York, Harper Collins Publisher, 1992, 5.39.

Sekil 1.1.de goriildiigii gibi tasarruf sahipleri ellerindeki fonlari iki sekilde
iretime kazandirabilmektedirler. Eger tasarruf sahipleri dogrudan birikimlerini yatirima
doniistiirme yolunu tercih ederlerse fon falep edenlerin sunduklari tahvil, hisse senedi,
bono vb. gibi degerli kdgitlann edinerck gelir elde etme yoluna gitmektedirler. Bu
sekilde fon transferi 6diing vericiler tarafindan fon talep edenlere aktarilir. Bu degerli
belgeler vasitasi ile fon talep edenler gelecekte elde edecekleri gelirden 6diing vericilere
odeme yapmayi taahhiit ederler. Diger taraftan tasarruf sahibi hane halki ve firmalar
ellerindeki fonlart dolayli yollarla finansal aracilar araciligi ile fon talep edenlere
ulastrma yolunu da tercih edebilirler. Bu durumda kredi kullanmak isteyen talep

sahipleri finansal aracilar ile muhatap olarak gerekli fonu kullamrlar. Burada araci




kurumlar vasitasiyla taraflarin  yiiz  yiize gelmesine - gerek kalmamaktadir-

(Mishkin, 1992:39).
e Belirsizlik ve Risk Kontrol Yontemlerinin Gelistirilmesi

Genellikle 6zel sektér ve kamu sektdrii kurumlarinca saglanan finansal kontrol
sistemleri sayesinde hem firmalar hem de tasarruf sahipleri, riskin tabana yayilmas: ve
riskin dagitilmasi yoluyla korunmaya caligtimaktadir. Sigorta sirketleri bu konuya
verilecek en genel drnektir. Sozii gecen sirketlerin sundugu hayat sigortasi, yangin ve
hirsizhiga karst sigortalar ve kisilere sunulan igsiz kalma durumlarinda maas 6denmesi
ile ilgili sigorta poligeleri riskin gesitli sekilde dagtilmasim ve yayilmasim

saglamaktadir.

o FEkonomik Kaynaklarin Zaman Icerisinde Sektirlere ve Bolgelere Gore Uygun

Sekilde Dagitilmasin Saglamak

Gelismis fonksiyonel finansal sistem hane halklarinin tiikketim harcamalarinin
kolaylastirilmasina ve birikimlerin en iiretken sekilde kullamlmasma yardimer olur.
Bankalarin ve finansal kurumlarin da i¢inde bulundu@u araci kurumlar, sigorta sirketleri
ve emeklilik fonlar1 gibi zamana yayilan fonlarin bir¢cok sektoriin yapilanmasinda

kullanilmasina yardimci olmaktadirlar.
e Fiyat Bilgisi Saglamak

Finansal sistem ekonominin degisik sektorlerine fiyat bilgisi saglayarak bu
sektorlerde karar alma mekanizmasina yardimer olmaktadir. Finansal piyasalarin bilgi
yayma fonksiyonu hem bireysel yatirimcilara hem de is gevrelerine ticari faaliyette
bulunma imkim saglamaktadir. Ornek vermek gerekirse finansal varliklarm getiri
oranlar1 ve fiyatlan hane halklarina tikketim, yatirim ve tasarruf portfylerini olusturma
konusunda destek olmaktadir. Fiyat bilgisi saglamamn aymi sekilde yatirmmeilar
acisindan da yararlari olmaktadir. Girigimciler yatirim faaliyetlerini gergeklestirmeden
once hangi sekilde fon kullanacaklarinin kararim vermek zorundadirlar. Ornegin
yatirmmcilar hisse senedi ¢ikarmak yoluyla fon talebinde bulunacaklari gibi kredi
piyasalarindan borglanarak kisa vadeli fon ihtiya¢larini giderebilirler yahut tahvil
cikararak uzun vadeli borglanabilirler. Iste bu noktada fiyat bilgisi 1s1ginda girisimciler

en uygun sartlarda bor¢lanma yolunu tercih edeceklerdir.



o Bilgi Noksanh@mndan Kaynaklanan Asimetrik Bilgi Sorununun Giderilmesini

Saglamak

Giiniimiiz finansal piyasalarinda bilgiye tam olarak ulasilmas1 son derece 6nemli
bir hal almistir. Tam rekabet piyasasi kurallarin gegerli oldugu varsayildidinda alicilarin
sahip olmak istedikleri mallar ile ilgili ayrmntili bilgiye sahip olduklarn kabul
edilmektedir. Fakat ne yazik ki bu kural her zaman gecerli degildir. Asimetrik bilgi
olarak adlandirilan bu sorun finans piyasalarinda g¢esitli sorunlarin yasanmasina neden
olmaktadir. Bu sorunlan ters secim, ahlaki tehlike, acentelik sorunu ve kredi
taymnlamasi1 olarak adlandirabiliriz. Bu sorunlar ikinci boliimde detayl olarak ele

alinacagindan burada deginilmeyecektir.

o FEkonomik Dongiideki Sizmtilarin Giderilmesini Saglamak

Finans Sektorii Finans Piyasalarn Araciligi ile tasarruflarin ekonomik sisteme
kazandirilmasini saglayarak fonlarin atil gekilde beklemesinin giderilmesine yardimet

olmaktadir.

Sekil 1.2. de gorilldiigii gibi finans sektorii birikimlerin aktarilmasinda kanal
gorevi tistlenmektedir.. Bu aktarim, finansal piyasalar ve finansal kurumlar aracihg ile
gerceklesir. Harcama akimindaki sizintilar finans sektorii araciligy ile gesitli evrelerden
gecerck tekrar harcama akimina yonlendirilmektedir. Burada harcama akimi gereginden
fazla genisletilirse enflasyonist bir baski olusmasina neden olur. Aym sekilde akim
gereginden fazla kisilirsa bu durumda da deflasyonist bir etki olusturur. Finansal akimin
denge diizeyinde ayarlanmas1 makroekonomik agidan ekonomik gostergelerin saghkli

oldugunu ifade etmektedir(Y1lmaz,2005:7).



Sekil 1.2.Finans Sistemi ve Tasarruflar
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Kaynak:Yilmaz,Alper;Tiirkiye de Finansal Piyasalarda Liberalizasyon Siirecinde Bankacihk
Sektoriiniin  Gelisimi,Basilmis Yiksek Lisans Tezi,Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii,Kiitahya,2005

1.1.2. Finansal Piyasalarin Yapilanmasi

Finansal piyasalarin yapilanmasi ¢ok degisik sekillerde gergeklestirilebilir. Fakat
genel anlamda bu yapilanmay:r bes ana bashik altinda toplamak mimkiindiir

(Stklar,2004:9).

1.1.2.1. Borg ve Ortakhk Piyasalari

Fon ihtiyact olan firmalar finansal piyasalardan iki sekilde fon elde edebilirler.
Bunlardan ilki tahvil ve bono gibi araglardir. S6zii gecen araglar, bor¢lunun tahvil ve
bonolan elinde bulunduran kisi veya kuruma belirli bir vadeye kadar 6deme yapacagim
ve vade bitimde de anapara Sdemesini taahhiit eder. Ikinci yéntem ise fon elde etmek
isteyen firma veya kurum hisse senedi ¢ikartma yoluna gider. Bu ara¢ firmanin
varliklarini ve net elde edecegi degeri paylagsma hakki doguran menkul degerdir.
Ortaklik araglarn ise bunlant elinde bulunduranlara diizenli araliklarla - 6deme

yapilmasina imkén vermekte ve aym zamanda bu tiir araclara sahip olmak sirket ortag:



olma hakkimi da sagladigindan, firma i¢i alinacak kararlarda yatirnmcilara oy kullanma

hakki saglamaktadir (Siklar,2004:10).

1.1.2.2. Birincil ve Tkincil Piyasalar

Birincil piyasalar hisse senedi ve tahvil gibi menkul deger ihrag edenlerle fon
sahiplerinin bulugtugu piyasalardir (imkb,2009). Firmalar orta ve uzun vadeli fonlar
birincil piyasalar aracihifi ile temin ederler (tspakb,2009). Birincil piyasalarda ¢ikarilan
fonlar dogrudan veya dolayl yollarla yatinmeilara sunulabilir. Bu yontemde ¢ikanlan
senetlerin bir arac1 olmaksizin yatirimcilara satilmasi amaglanir. Dolayl: yollarla ihrag
yonteminde ise varhik satigimi gerceklestirmek isteyen firma herhangt bir araci
kurulusun aracihgiyla ve araci kurulusa belirli bir komisyon 6denmesi yoluyla satis:

gerceklestirilir (Sarikamisg,1995:79).

Ikincil piyasalar ise menkul kiymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasadir
ve menkul kiymet borsalar1 bu piyasayi tammlayan en iyi 6rnektir. Bu piyasada, menkul
kiymetler arac kuruluslar tarafindan yatirnmeilar igin borsada alimp satilirlar. Ikincil
piyasada fonlar ve menkul kiymetler yatirimeilar arasinda el degistirir, sirketlere kaynak
girisi olmaz. Yatinmci, aldifn menkul kiymetleri ikincil piyasada kolaylikla
satabilecegini bilmektedir (Afsar,2004).

1.1.2.3. Borsalar ve Tezgahiistii Piyasalar

Cesitli finansal iglemlerin gergeklestirildigi, fon arz edenlerle fon talep edenlerin
karsilastifi piyasalarda kurumsallasma ve organizasyon, piyasamn etkin c¢aligmasi
agisindan onemlidir. Bu agidan ele. alindiginda borsa ve tezgahiistii piyasalan
orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis piyasalar olarak tamimlanmaktadir (Afsar,2004:4-5).
Orgiitlenmis piyasalarda islemler belirli kurallara gére yapilmaktadir. Ayrica iglemlerin
yapilabilmesini saglamak amaciyla belirli bir fiziksel mekan bulunmaktadir ve
islemlerin yiiriitilmesi igin belirli yoneticiler bu piyasalarda gorev almaktadirlar
(Parasiz,1991:51). Ulkemizde orgiitlenmis piyasalara verilebilecek en giizel 6rnek
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasidur.

Orgiitlenmemis finansal piyasalar, yasal ve yonetsel belirlenmis kurallari
olmayan, fiziki ve resmi olarak belirlenmis bir mekani bulunmayan, 6rgiitlenmis piyasa

disinda kalan alim ve satim iglemlerinin gergeklestigi, cesitli kurum ve kuruluglarin
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denetim ve gozetiminden uzak piyasalar olarak tanimlanmaktadir.(Afsar:2004:19)
Piyasada tezgah iistiinde menkul kiymet almak yada satmak isteyen kisiler ve elinde
menkul kiymet stoku bulunan dealer(alict ve satici)’lar faaliyet gostermektedir.
Orgiitsiiz para piyasalarninda tefeciler ve bankerlik kuruluglar: aracilik yaparlar. Orgiitlii
para piyasasinda kullanilan ¢ek, police ve bono bu piyasada da kullanilmaktadir
(Parasiz,1991:51-52). Bu piyasadaki dealerlar, internet agi ile birbirleriyle siirekli
iletisim icinde olduklarindan ve dolayistyla fiyatlart aminda Ogrendiklerinden
orgiitlenmemis piyasalar rekabetin yogun olarak yasandigi ve ¢ok iyi organize olmus bir
borsadan ¢ok bir fark sergilememektedir ($iklar,2004:11).

Cizelge 1.1.°de Tirkiye’de faaliyet gosteren piyasalar gosterilmektedir
(tspakb,2009).

Cizelge 1.1.Tiirkiye de Faaliyet Gosteren Mevcut Piyasalar

Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Meveut Piyasalar
Orgiitienmis Piyasalar Orgiitlenmemis Piyasalar
TCMB Agik Piyasa Bankalararast TL Piyasasi
TCMB Para Piyasasi Bankalararast D6viz Piyasast
TCMB Doviz Piyasast Bankalararas1 Repo Piyasasi
IMKB Tahvil ve Bono Piyasast Bankalararasi Tahvil Piyasast
IMKB Hisse Senedi Piyasast Serbest Doviz Piyasasi
Istanbul Altin Borsasi Serbest Altin Piyasasi

Kaynak: TSPAKB, “Diger Teskilatlanmis Piyasa ve Borsalar”, Lisanslama Egitimleri, Ekim
2009, s.1, http://www.tspakb.org.tr

1.1.2.4. Spot ve Vadeli Piyasalar

Bu piyasalar, gergeklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren
kiymetlerin vadesine bagl olarak spot ve vadeli piyasalar olmak iizere ikiye ayrilir.

Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin kargihig1 olan
paramn islemin ardindan el degistirmesini saglayan piyasalardir. IMKB biinyesinde
faaliyet gosteren Hisse Senetleri Piyasast ve Tahvil ve Bono Piyasasi spot piyasalara

ornek teskil eder. Vadeli piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak tzere



11

herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildig: piyasalardir.
Vadeli piyasalarin tammi; forward, swap, futures ve opsiyon islemlerinin tamamini

icermektedir (Takasbank,2003:4).

1.1.2.5. Para ve Sermaye Piyasalan

Finans piyasalant vade siirelerine gore iki sekilde yapilanmaktadir. Bunlardan
ilki para piyasalaridir. Para piyasalarinin varlik nedeni, ellerinde kisa vadeli asir1 fon
birikimi olan yatimmcilardan kisa vadeli fon ihtiyaci olan kisi ve kurumlara fon
aktarmmn saglanmasidir. Sermaye piyasalari ise vadeleri bir yildan daha uzun siireyi
kapsayan menkullerin alim ve satiminin yapildifi piyasalardir (Parasiz,2007:95). Para
ve sermaye piyasalarina finans piyasasi araglari boliimiinde daha detayli olarak
deginilecektir. Kolaylik saglamasi agisindan para ve sermaye piyasalarmin yapilanma
sekli asagidaki ¢izelge yardimiyla goriilebilmektedir.

Cizelge: 1.2. Para ve Sermaye Piyasalart

PARA PIYASALARI SERMAYE PIYASALARI

-Vadeleri bir yila kadar olan fonlarin | -Bir yildan Uzun vadeli, finansal
odiing alimp verildigi piyasalardir. islemlerin yapildig: piyasalardir.

-Temel fonksiyonlan isletmelerin kisa | -Temel fonksiyonlarn isletmelerin orta ve
vadeli fon ihtiyaglarim karsilamaktir. uzun vadeli fon ihtiyaglari karsilamaya
yoneliktir.

-Genelde bankalar ve diger aract
kuruluslar tarafindan gergeklestirilirler. | -Tahvil, hisse senedi gibi devredilebilir
menkul degerlerin alim satimi1 yapilir.

-Bu piyasalar para piyasalarina nazaran
fonlara daha uygun daha hizli ve daha
ucuz sekilde ulasma imkani tanirlar.

Kaynak:ekodialog.com/uluslararasi_ekonomi/uluslararasi-finansal-piyasalar.html.Uluslararas: Piyasalar

1.1.3. Finansal Araclar ve Bunlarm Siniflandiriimas:
Finans piyasalarinda fonlarin 6diing verilis bigimlerine gore bir siniflandirma
yapilmak istendiginde daha once de belirttigimiz gibi bu simflandirmay:1 para ve

sermaye piyasalar1 seklinde yapmamiz miimkiindiir.
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1.1.3.1. Para Piyasasi

Bir y1l veya daha kisa siireli borg verilebilir fonlar arz edenler ile bu tiir kisa
siireli fonlar talep edenlerin bir araya geldikleri piyasadir. Para piyasasimin olusmasi
icin yer smirlamasi yoktur ve ihtiyag duyulan herhangi bir yerde para piyasasi olusur
(Egilmez ve Kumcu,2005:218-219).

Para piyasasi genellikle ii¢ ay, alti ay, yada bir yil vadeli kredilerin bireysel
yatinnmetlar, devlet kurumlari, bankalar veyahut hiilkiimet tarafindan alimp satildig:
piyasalardir. Bu kurumlar en ¢ok bir yil iginde likidite gereksinimlerini karsilamak
istediklerinde yine bu siire iizerinden fon fazlasi olan birimlere basvurmaktadirlar
(Ertuna,1982:10).

Para piyasalarinin isleyigine kisaca deginmek gerekirse, ellerinde fon birikimi
olan ve bu sayede faiz geliri elde etmek isteyen tasarruf sahipleri ellerindeki fonlar
bankalarda mevduat hesabi olarak tutmaktadir, ticari bankalar da topladiklari bu
mevduatlan likiditeye ihtiya¢ duyan 6zel kisi ve kuruluslara veya kamu kuruluglarina
kisa vadeli kredi agarak degerlendirmektedirler. Tasarruf sahipleri dogrudan mevduat
hesab1 agtirmak yaninda finansal kuruluslarin ¢gikardiklari kisa vadeli menkul degerleri

satin alarak da piyasaya fon arz etmektedirler (Eroglu,2004:54).

1.1.3.2. Para Piyasasimn Ozellikleri

Para piyasasinin genel anlamda {i¢ temel 6zelligi vardir (Paras1z,2007:96).

e Para piyasasi islemlerinin yerine getirildigi yerler genellikle bankalardir..
Alim satimlar telefon yahut bilgisayar ortaminda gergeklesir.

e Yukaridaki nedene bagh olarak para piyasasi ikincil bir piyasaya sahiptir.

e Para piyasalar esnektir ve yenilige agiktir.

1.1.3.3. Para Piyasas1 Araclan

Para piyasalarindan saglanan fonlar kredi olarak isletmelerin doner varliklarinin
finansmaninda  kullanilmaktadir. Piyasamin  kaynaklarimi, tasarruf sahiplerinin
birikimleri ve genellikle banka mevduatlar1 olusturmaktadir. Para piyasas: araglarina
ornek olarak hazine bonosu, finansman bonosu, banka garantili bonolar, varliga dayal
menkul kiymet, yatinm fonu katilim paylari, repo ve ters repo islemleri gosterilebilir.
Para piyasasi araglan likiditesi yiiksek olan araglardir. Aym zamanda vadelerinin kisa

olmas: nedeniyle alimip satilan araglarin arz fiyatlarinda fazla dalgalanma olmaz.
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Dblaylslyla para piyasasi araglarimn riski azdir (Afsar,2004:20). Asagida para piyasasi

araclarina kisaca deginilmektedir.

e Hazine Bonolar:

Vadesi bir yildan kisa olmak kaydiyla devlet tarafindan gikarilan bor¢lanma
senetleridir. Genellikle kamu harcamalarmimn finansmammin saglanmasi amactyla ti¢ ve
alti aylik vadeleri kapsayacak sekilde ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir. Baslangicta
vade sonunda 6denecek miktardan daha asag: bir fiyatla ihra¢ edilen bu bonolarda faiz
s6z konusu degildir. Vade sonunda yapilan ddeme iskontolu satis bedelinden fazla
oldugu icin bir anlémda faiz geliri elde edilmis sayilmaktadir. Devlet tarafindan ihrag
edildigi i¢in geri 6denmeme riskinin ¢ok diigiik oldugu hazine bonolari ilkemizde
genellikle bankalar tarafindan yatirim araci olarak kullanilmakta az miktarda da olsa

bireysel tasarruf sahipleri ve isletmelerin ellerinde bulunmaktadir (Siklar,2004:13).
¢ Finansman Bonolan

Finansman bonolari hazine bonolan tarzinda olup 6zel sektdr tarafindan ihrag
edilmektedir. Aym sekilde kisa vadeli fon ihtiyaglarimn karsilanmasi amacini giiden
finansman bonolar1 vadeleri 30 ile 360 giin arasimt kapsamaktadir. Finansman
bonolarmda risk s6z konusu oldugundan kredibilitesi yiiksek firmalarin bonolar
piyasada daha gok ragbet gérmektedir. Giivenilir firmalarin faiz oranlar diisiik olurken

riskliligi fazla firmalarin faiz oranlar1 daha yiiksek olmaktadir (Ekodialog,2009).
e Repo ve Ters Repo Islemleri

Repo, bir kisi ya da kurulusun diger bir kisi ya da kurulusa, belirli bir vade
sonunda, belirli bir faiz oram ile geri satin alinacag taahhiidii ile yapilan menkul kiymet
satismi gerceklestiren sozlesmedir. Burada amag geri alma sartiyla menkul kiymet
satigindan faiz geliri elde edilmesidir. Ters repo geri satma taahhiidi ile alnan menkul
kiymetlerin vade sonunda anapara ve faiz alinarak geri verilmesi islemidir. Ters repoda
ellerinde nakit bulunan kisi ya da kuruluslar ellerindeki nakdi degerlendirmek amactyla
belirli bir faiz oram ile ve onceden belirlenen vade sonunda geri satmak kosuluyla
menkul kiymet satin almalandir. Buna gore alici yoniinden bakildifinda repo, ters repo
islemi olmaktadir. Goriildiigii gibi repo isleminde iki taraf da kargilikli olarak

yikiimliilikk altima girmekte olup, menkul kiymeti satin alan taraf, repo islemine konu
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olan menkul kiymetleri sozlesme uyarmca belirlenen vade sonunda geri vermek
yitkiimliiltigii altinda iken menkul kiymeti satan taraf da satmig oldufu menkul
kiymetleri sézlesme uyarinca belirlenen vade sonunda geri alma yiiktimliiliigii altindadir

(Karatepe,2002).

Repo islemleri sozlesme esaslarina gore yapilmakla birlikte taraflardan biri
diledigi zaman so6zlesmeyi feshetme hakkina sahipse bu acik repo olarak ifade
edilmektedir. Eger taraflar sozlesmeyi feshetmeyip vade bitiminde menkul kiymeti de
iade etmiyorlarsa bu sekilde yapilan repo islemi ise stirekli repo olarak

adlandirilmaktadir (Toroslu,2009).

e Varhga Dayali Menkul Kiymetler

VDMK, bir finansal kurumun kendi ticari faaliyetleri sonucunda yahut
devralacag alacaklar karsiliginda menkul kiymet ihrag etme islemidir. Diger yandan
firmalar bilangolarimn aktiflerinde bulunan ve gelir getirmesi muhtemel varliklarin
olusturdugu portfoyiin likiditesinin saglanmasi amaciyla da firmalar VDMK ihracinda
bulunabilmektedir (Vatansever,2000). Varliga dayali menkul kiymetler bankalar,
finansal ortakliklar, anonim ortakliklan ve finansal kiralama kuruluslan tarafindan ihrag¢
edilebilmektedir. Banka harici diger kuruluslardan, VDMK ihra¢ etmeleri durumunda
banka garantisi istenmektedir (S1klar,2004:14).

¢ Yatirnm Fonu Katilim Paylari

Yatiim fonu katilim paylar, katilma belgesi karsiligt yatrimeilarm her tiirli
birikiminin ¢esitli sermaye piyasasi araglarina dagitilarak yonetilmesi islemidir. Bu
islem fon yoneticileri tarafindan hazine bonosu, devlet tahvili, repo, hisse senedi ve
diger sermaye piyasasi araglarina yatirnm yapilmasi seklinde gergeklestirilmektedir.
Yatirim fonlan A tipi fonlar ve B tipi fonlar olmak tzere ikiye ayrilmaktadir. A tipi
fonlar yatinmlarin en az %25° inin Tiirk sirketlerinin hisselerini kapsamasini
gerektirmektedir. B tipi fonlarda ise bdyle bir kisitlama yoktur. B tipi fonlar genellikle
devlet tahvili, hazine bonosu ve ters repo agirlikli olmak tizere menkul kiymetlerden

olusmaktadir (Ziraatbank,2009).
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e Banka Bonolar ve Banka Garantili Boenolar

Banka ve banka garantili bonolar, yatirnm ve kalkinma bankalari tarafindan ihrag
edilmektedir. Banka bonolar1 mevduat kabul etmeyen bankalarin borglu sifatiyla
diizenleyip ihrag ettikleri emre veya hamiline yazili kiymetli evraklardir. Banka
garantili bonolar ise mevduat kabul etmeyen bankalardan, kredi kullanan yatirnmecilarin
kredi teminati olarak borglu sifatiyla diizenleyip alacakli bankaya verdikleri senetlerden,
krediyi kullandiran bankanin kendi garantisiyle ihra¢ edilen kiymetli evraklardir. Banka
garantili bonolarin vadelerine en az 60, en fazla 720 giin kalmis olmast gerekmektedir

(Spk,2009).

1.1.3.4. Sermaye Piyasalar

Sermaye piyasalari, finansal sistem icerisindeki orta ve uzun vadeli fonlarin alim
satimimn yapildigi piyasalardir. Temel 6zellikleri orta ve uzun vadeyi kapsamalaridir.
Vadeleri bir ile bes yil arasin1 kapsayan fonlar orta vadeli, bes yil ve iistii fonlar ise uzun
vadeli fonlar olarak adlandirilmaktadir.

Sermaye piyasalari para piyasalarina nazaran belirli bir resmiyetin ve sabit bir
ortamin olusturuldugu piyasalardir. Sermaye piyasalarini olusturan bu yere menkul
kiymetler borsasi denilmektedir. Bu borsalarda hisse senedi ve tahvil gibi menkul
degerlerin alim satimi yapilmaktadir (Egilmez ve Kumcu,2004:224).

Para piyasalarinin aksine sermaye piyasalarindan elde edilen fonlar isletmelerin
donen varliklarindan ziyade duran varliklarinin finansmaninda kullanilmaktadir. Duran
varliklara ornek olarak makine-techizat, bina ve isletme arsalar1 gosterilebilmektedir
(imkb,2009:1). Isletmelerin bu varliklarinin finansmaninda sermaye piyasalarini tercih
etmelerinin nedeni, duran varliklarin istenildigi zaman nakde g¢evrilme olasiliklarinin
diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Boyle bir imkanin olugsmasi durumunda dahi
zarar etme riski ¢ok fazladir (Kondak,1998:7).

Sermaye piyasalarimin etkin bir sekilde faaliyetlerini stirdiirmesi {ilke
ckonomileri i¢in hi¢ kusku yok ki ¢ok biiyiik bir oneme sahiptir. Etkin sermaye
piyasalart araciligi ile finansman kaynaklarinin verimliligi yiiksek yatinmlara
yonlendirilmesi, kiigiik yatinmcilara birikimlerini daha iyi sekilde degerlendirmeleri
firsatinin  verilmesi, Ozsermaye sikintist ¢eken firmalarin finansman ihtiyaglariin

karsilanmasi, bireylerin tasarrufa yonlendiriimelerinin  6zendirilmesi ve gelir
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dagilimimim adil sekilde gergeklestirilmesi saglanmaktadir. So6zii gegen etkin sermaye
piyasalarinin varlif ise, istikrarlt ekonomik bir ortama ve ayrica hukuksal altyap1 ve

diizenlemelerin varolmasina baglidir (Taner ve Polat,1992:8-9).

1.1.3.5. Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye piyasasi araglarin1 hisse senedi, devlet ve 6zel sektor tahvilleri, kar-
zarar ortakhifn belgesi, katilma intifa senedi, gelir ortakligi belgesi ve eurobond olarak

smiflandirilmaktadir (Siklar,2004:15).
o Hisse Senedi

Hisse senetleri giiniimiiz ekonomilerin finansman araglarindan biridir. Bu
araclarin piyasaya siiriilmesi bankalar yahut diger araci kurumlar tarafindan
gergeklestirilmektedir. Boylelikle hem sirketler yeni yatirimlar i¢in kaynak bulmakta,
hem de kiiciik tasarruf sahipleri tek baglarina giremeyecegi biiyiik yatirimlara aralarinda
birleserek ortak olmaktadirlar. Hisse senetlerinin ikincil piyasasi oldugundan ve
cikarilan hisse senetleri genellikle hamiline yazili oldugundan ii¢tinci kisilere devri
kolay olmaktadir (Karabiyik,1997:45-46).

Hisse senetleri anonim ortakbiklar tarafindan ¢ikanilmakta ve sirket
sermayesinin belirli bir béliimiine kargilik gelmektedir. Ayrica senedi elinde bulunduran
yatinmeciya sirkete ortak olma hakki da vermektedir. Hisse senedi sahipleri iki sekilde
gelir elde edebilmektedirler. Sirketlerin bir faaliyet donemi sonunda elde ettikleri
kérdan hissedarlar ellerindeki senet oraninda pay(temettii) almaktadirlar. Diger bir gelir
elde etme araci ise riichan hakkidir. Hissedarlar sermaye artisi durumunda sirket
tarafindan ¢ikanlan yeni senetleri alarak ortaklik oranlari arttirmaktadirlar

(Tspakb,2009).
e Devlet ve Ozel Sektior Tahvilleri

Tahvil, devlet kurumlarimin kamu kesimi harcamalarinin ve biitge acghiklarinin
finansmanimi saglamak amaciyla, dzel sektér sirketlerinin de orta ve uzun vadeli fon
ihtiyaglarim1 gidermek {izere ¢ikarttiklart bor¢ senetleri olarak ifade edilmektedir.
Tahviller, sahiplerine herhangi bir ortaklik hakki saglamamaktadir. Ayrica sirketin
yonetimine katilma gibi bir haklarn yoktur. Sadece tahvil ihra¢ edene karsi alacaklilik

haklar1 vardir. Tahvil sahibi ile tahvil ihra¢ eden kurum arasinda sozlesme vade
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bitiminde sona ermektedir. Tahvili eline bulunduran, sirketin kéar-zarar riskine
katilmamakla beraber, 6zel sektor tahvilleri iflas durumlannm olusmas: riskliligine
karsm tahvil faiz odemelerinin gecikme durumu s6z konusu olacagindan, deviet

tahvillerine gore daha fazla faiz getirisi saglamaktadir (spk,2009).

e Kar-Zarar Ortakhg Belgesi

Kér-zarar ortakligi belgelerinin ¢ikarilmalarindaki temel amag, sermaye
piyasalarinda degisime konu olan yatinm araclarini gesitlendirilmesidir. Kér ve zarara
ortaklik hakki vermekle birlikte hisse senedi sayilmamaktadir. Clinkii sahiplerine
miilkiyet ve sirket yOnetimine katilma hakk: vermemektedir ve belirli bir vadeleri
vardir. Vade araliklart en az ii¢ ay ile en fazla yedi yili kapsamaktadir. Kér garantisi
olmayan bu araglarda, belli hesaplama kriterleri gercevesinde yatirime: kér ve zarara
katilmaktadir. Vade sonunda anaparayla birlikte kir payr Odemesi yapilmaktadir
(yapikrediyatirim,2009).

e Gelir Ortakhig: Senedi

Gelir ortakligr belgesi, koprii baraj gibi miilkiyeti kamuya ait olan altyapi
tesislerinin belirli bir donemdeki gelirlerine gercek ve tiizel kisilerin ortak olmasim
saglayan, belirli miktarda ané para yatirilarak konulan anapara oraninda kar alinmasini
saglayan ve ilgili donem sonunda anaparanin geri alinabilmesini saglayan i¢ bor¢lanma

senedi olarak ifade edilmektedir (Siklar,2004:16).

o FKurobond

Eurobond, devlet ya da sirketlerin, kendi iilkeleri disinda kaynak saglamak
amaciyla, uluslararasi piyasalarda yabanci para birimleri {izerinden satisa sunduklart,
genellikle uzun vadeli borglanma aracidir. Eurobondlar genelde dolar ve euro cinsinden
ihra¢ edilmekle birlikte Japon Yeni ve Isvigre Frangi gibi diger yabanci para
cinslerinden de ihra¢ edilmektedirler. Eurobond faizleri genellikle sabit olup vadeleri
bes ile otuz yil arasini kapsamaktadir. Eurobondlar uzun vadeli tahviller olmalart
nedeniyle kuponlu olarak satilmaktadirlar. Kupon 6deme donemlerinde kupon faizi elde
edilmektedir. Eurobond fiyatlar1 hem ihrag eden iilkelerin ekonomik durumlarindan hem

de uluslararas: finansal piyasadaki gelismelerden etkilenmektedir. Eurobond fiyatlari,
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hem ihrag eden iilke veya kurulugun mali ve ekonomik performanslarindan, hem de

uluslararasi finansal piyasalardaki gelismelerden etkilenmektedir (isbank,2009).

1.1.4. Para ve Sermaye Piyasasi Arasindaki Tliskiler

Para ve sermaye piyasalarindaki farkliliklara ragmen bu iki piyasa arasinda
biiyiik bir etkilesim s6z konusudur. Genis anlamdaki sermaye piyasasi kavramina para
piyasas1 da dahil olmaktadir. Boyle bir durumda kredi arzi ve kredi talebi, sermaye
piyasalarindan para piyasalarina veya para piyasalarindan sermaye piyasalarina kolayca
kayabilmektedir. Faiz haddi iki piyasa arasindaki fon akimim ayarlayan bir diizenleyici
olmaktadir (Inag,1994). Sermaye piyasalarinda arz ve talep tarafindan belirlenen
menkul kiymet fiyatlan ve menkul kiymetin sahibine sagladig getiri oram para piyasast
faiz oranlanm etkilemektedir. Diger taraftan piyasaya fon arzinda bulunanlar ile
piyasadan fon talep edenler, her iki piyasada da faaliyet gdsterebildiklerinden iki piyasa
arasindaki etkilesim artmaktadir. Fon arz edenler, kendi yatinm politikalarimi ve elde
etmeyi umduklar1 gelire bagh olarak yatirilabilir fonlar1 bu piyasalardan birine veya her
ikisine yonlendirebilmektedirler. Fon talep edenler de, ihtiyag duyduklan kredinin
tiiriine gore her iki piyasadan borglanabilirler. Bazi arac1 kuruluslar, 6zellikle bankalar
hem para, hem de sermaye piyasas: islemleri yapabilmekte ve her iki piyasada
¢alisabilmektedirler (imkb,2009).

Para ve sermaye piyasalari boliimlerinde iki piyasanin ozellikleri iizerinde
durulmasina ragmen bu iki piyasa arasindaki farkliliklar asagidaki cizelge aracilign ile

daha ayrintili bigimde agiklanmaya galisiimistir (Koruyan,2001:13).
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Cizelge 1.3.Para ve Sermaye Piyasasi Arasindaki Farklar

OLCUTLER PARA PIiYASASI SERMAYE PIYASASI

Vade Yoniinden Kisa Vade Orta ve Uzun Vade

Kaynak Yoniinden Bireysel Tasarruflar Bireysel ve Kurumsal
Tasarruflar

Kullanim Yoniinden

Isletme sermayesi

Doner Varbk Finansman

Yatirim Sermayesi

Duran Varhk Finansmani

Finansal Arac | Kiymetli Evrak Menkul Kiymet
Yoniinden

Faiz Yoniinden Diisiik (gorecelidir) Yiiksek (gorecelidir)
Finansal fliski | Dogrudan Gecikmeli

Yoniinden

Enflasyon Etkisi Borg Iliskisi Borg ve Miilkiyet Tliskisi

Kaynak: Adil Koruyan, Sermaye Piyasasi, zmir, 2001, 5.13

1.2.Bankacilik Sektorii, Bankalarin Siniflandiriimasi ve Fonksiyonlar:

Bankacilik sektorii bashig: ile ele alinan bu alt bolimde bankacilik tanimlan
yapilarak o6ncelikle Tiirkiye’de bankaciligin gelisimi ele alinmakta ve ardindan
‘bankalarin fonksiyonlari, faaliyet alanlari ve bankalarin smiflandirilmas: konularina

deginilmektedir.

1.2.1. Bankacilik ve Banka Tanim:

Diinyamn bir ¢ok iilkesinde kiigiik farkliliklarla ifade edilen ve aym anlama
gelen banka sozciifiiniin Italyanca ‘banco’ kelimesinden tiiredigi ve daha sonra ise
kelimenin banka olarak kullanildigi samilmaktadir. 1talyancéda banco kelimesi masa
veya tezgih anlamma gelmektedir. Bilinen ilk bankacilik islemlerinin ise Lombardiya’ls
Yahudiler tarafindan  pazarlarda

diistiniilmektedir (Paras1z,2007:169).

olusturulan tezgahlar {izerinde yapildigs

Bankacilipin genel kabul gdrmiis tam bir tantminin yapilmasi oldukga zordur.
Her gecen zaman igerisinde bankacilik faaliyetlerinin farkli goriiniimler sergiledigini ve
karmasik bir yapiya biirlindiigii diistiniildiigiinde, bu karmagikligm en Onemli

nedenlerinden biri olarak degisen ekonomik ve teknolojik sartlara uygun olarak
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bankaciigin da siirekli ve siratli bir gekilde bu degisimin iginde olmasim
gosterilmektedir (Civi,1985:5).

Giiniimiizde  bankacih@in  yogunlagtign  alanlar  birbirinden  farkliik
gostermektedir. Tarim dig ticaret ve diger konularda faaliyet gosteren uzman bankalari,
ekonomik gelismisligi ve sanayi sektoriinii hizlandirmak amaciyla kurulmus yatinm ve
kalkinma bankalarim, ayrica para politikasinin diizenleyiciligi gérevini listlenen merkez
bankalarini icine alabilecek tam ve genis anlamda bir bankacilik tamimi yapmanin
zorlugu ifade edilmektedir (Civi,1985:6).

Her ne kadar bankacihigin tammmmin yapilmasinin zorlugundan bahsedilse de
genel anlamiyla bankacilifi; ekonomide tasarruf sahiplerinden fon ihtiyaci olanlara
dogru fon akiginin saglanmasi seklinde ifade edebiliriz. Tamm olarak banka ise;
sermaye ve para dolagiminin istikrarli bir sekilde gergeklesmesi, finansal yatinm
imkanlarinin olusturulmas: ve parasal yatirim tercihlerinin sunulmasi islemlerini
organize eden kurumlar yahut igletmelerdir (Altay,2006:33). Bir bagka ifadeyle banka;
mevduat ve diger isimler altinda kaynak toplayan ve toplanan bu kaynaklar
kredilendirme ve diger mali islemlerde kullanan, bu iglemleri siirekli ugrasi olarak

yerine getiren, ekonomide kayitsal para yaratan mali kuruluglardir (Akgii¢,1989:7).

1.2.2. Bankaciligin Tarihcesi

Diinyanin her yerinde ekonomik yagsamin yaygin ve vazgecilmez bir unsuru olan
bankalarin kékenleri oldukga eskilere dayanmaktadir. Tarihte bilinen ilk bankacilik
islemleri eski Siimer ve Babil uygarhklarina kadar uzanmaktadir. Siimerler de milattan
6nce 3500 yillarinda kurulan mabetler ilk banka denilebilecek kurumlard:. Ilk borg
verenler de bu mabetlerin rahipleriydi. Bu mabetlerde rahipler tarafindan ciftcilere
oncelikle ayni krediler seklinde daha sonralar ise nakdi kredilerin verildigi yapilan
kazilar sonucunda elde edilen belge ve bulgulardan anlagilmaktadir (Gliney,2007:2).

Stimer ve Babil uygarliklarmin yamt sira Eski Misir, Yunan ve Roma’da
bankacilikla ugrasan kurumlarin varhigindan bahsedilmektedir. Adi gegen bu
uygarliklarda ticaretin gelismesi ve halkin refah seviyesinin artmasiyla 6zel bankerler
ortaya ¢ikmistir. Ortagag Avrupasi’nda Istanbul’un fethi sonrast ortaya ¢ikan Roénesans
hareketi ve akabinde yeni kitalarin kesfedilmesi ve ticaretin deniz tagmmaciligi yoluyla
okyanus Otesine kaymasi bankacihgin gelismesine katki saglamistir. Bu donemde

Ispanyol tiiccarlarin Giiney Amerika’dan getirdikleri altinlarla gesitli sikkeler basmas:
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ve Avrupa’daki paralarin ¢esitliligi ve ayarlarimin farklilify piyasadaki degisim
degerlerinin saptanmasim giiclestirmekteydi. Bu sikintilarin giderilmesi amaciyla 1609
da Amsterdam Bankasi kurulmustur. Ayrica Ingiltere’nin Fransa ile yaptigi savas
nedeniyle para sikintisi igine diigmesi bir devlet bankasi kurulmasi fikrinin ortaya
atilmasina neden olmustur. Bunun {izerine ilk merkez bankas: olma sifatini da {istlenen
Ingiltere Bankasit kurulmustur. Diger yandan sanayi devrimi sonrasi krediye duyulan
ihtiyacin ve paranin ticari hayat icerisindeki fonksiyonlarimin artmasi bankaciliin
gelismesine katki saglamis ve giinlimiiz modern bankaciik asamasina ulasimigstir

(Paras1z,2007:170).

1.2.3. Tiirkiye de Bankaciligin Gelisimi

Tiirkiye’de bankaciligin gelisimini cumhuriyet 6ncesi bankacilik ve cumhuriyet
sonrast bankacilik olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

1.2.3.1. Cumhuriyet Oncesi Dénemde Bankacihgin Gelisimi

Ulkemizde bankaciligm gelisimi yavas bir seyir izlemistir.19. yiizyilin ortalarma
kadar Osmanli Devleti’nde bankalara rastlanmamistir. Bu donemde halkin biiyiik kismi
tarimla ugrastiindan ve vergilerini ise mal karsilign 6dediklerinden iilkenin biiyiik
cogunlugu para ekonomisine girememigtir. Daha ¢ok sehir ve kasabalarda parasal
ekonominin varligindan s6z edilebilmistir. 19. yiizy1l ortalarindan itibaren bat1 ile
Osmanli Devleti arasinda ekonomik faaliyetlerin artis gdstermesi para ve sermaye
piyasalarinin olusmasina katki saglasa da bankaciligin ortaya c¢ikisi daha ¢ok
imparatorluk hazinesinin giderlerinin ve ordunun modernizasyonunun saglanmasi
gereksinimlerinin bir sonucudur. Bir bagka ifadeyle bankacilifin gelisimi sanayideki
gelismelere bagli olmaktan ziyade imparatorlugun mali sikintilarmin giderilmesi
politikalarinin trtind olarak ifade edilmektedir (Akgii¢,1989:10).

Osmanli Imparatorlugu’nda bankacilik cumhuriyet donemine kadar {i¢ asamal
bir gelisim seyri izlemigtir. Bunlar; (Altay,2006:56).

e Bor¢lanma bankaciligi donemi

e Yabanci sermayenin desteklendigi bankacilik donemi

e Ulusal bankacilik dénemi

Osmanli dénemimde kurulan ilk banka Istanbul Bankas: olup kurulus amaci

devletin bastig1 kagit paralarin degerinin korunmasina yoneliktir .Fakat bankanin 6deme
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yetenegini tehlikeye diisiiren spekiilatif hareketlerde bulunmasi sonucu 1852°de
kapatilmistir (Kazgan,1997:26-27).

Yabanci sermayenin desteklendigi bankacilik déneminde 11 banka kurulmus
¢ogu Osmanli-Rus savasindan sonra faaliyetlerine son vermistir. Bu bankalar arasinda
olan Osmanli Bankast 1856 yilinda kurulmus olup, ilk ticaret ve mevduat bankasi
olmasinin yam sira ilk kredi kurumudur. Ingiliz sermayesi ile kurulan bu banka Fransiz
sermayesinin de katilhmiyla ilk emisyon bankasi olma niteli§ine kavugmustur
(Ocal, 1973:13).

Osmanli déneminde kurulan ilk ulusal banka ayni zamanda ilk zirai kredi
sandip1 olan memleket andiklari, 1861 yilinda Mithat Pasa Tarafindan kurulmugtur.
Diger taraftan halkin elindeki kiigiik yatirumlar: bir araya toplamak ve halka tasarruf
aliskanlig1 kazandirmak amactyla Mithat Pasa tarafindan 1868 yilinda Emniyet Sandigi
kurulmustur. Memleket Sandign ve Emniyet Sandigi kurumlari bir siire sonra 1888
yilinda kurulan ve faaliyetlerini giiniimiize kadar sitirdiiren Ziraat Bankasi ile
birlestirilmistir (Arslan,1982:11).

Cumbhuriyet éncesi donemde 6zellikle yabanci sermayeli bankalarm Tiirkiye de
cgemen oldugu ve borglanma temelli bankacilik faaliyetlerinin stirdiirildugii
gozlemlenmektedir. Ozellikle 1908 yili sonrasinda ulusal bankacihik gelismeye baslamig

ve cumhuriyet déneminde ise bu gelisim hizlanmistir.

1.2.3.2. Cumhuriyet Donemi ve Sonrasmda Bankaciiginin Gelisimi

Cumbhuriyet donemi bankacilifimn temelleri 17 Subat 1923°de [zmir Iktisat
Kongresi’nde atilmugtir. Kongreye katilan ¢iftgi, tiiccar ve sanayi gruplan ticari
faaliyetlerinin finansmam i¢in bazi taleplerde bulunmuslardir. Bu taleplerin
karsilanmas1 amaciyla 1924 yilinda iilkenin 6zel sermayeli ilk bankasi olan Tirkiye Is
Bankasi kurulmustur. 1923-1932 yillan arasinda ulusal bankacihigin gelistigi dénemde
kamunun destegiyle bazi gorevlerin yerine getirilmesi amaciyla ¢esitli bankalar
kurulmustur. Tiirkiye Sinai ve Maadin Bankas1 ve Emlak ve Eytam Bankasi bunlara
ornek olarak gosterilebilir. Cumhuriyet déneminde bankacilik alamindaki en Snemli
gelisme 1931 yilinda Osmanli Bankasi’min yerini alacak olan Merkez Bankasi’nin
kurulmasidir (Altay,2006:58). Sozii gegen donemin diger bir ozelligi ise gok sayida
yerel bankamn kurulmus olmasidir. Daha ¢ok bolgesel geligimin saglanmasi ve yerel

tacirlerin kredi ihtiyaglarinin giderilmesi amactyla kurulan bu bankalar 1929 Diinya



23

Buhrani’ndan kotii  sekilde etkilenmisler ve faaliyetlerini durdurmak zorunda
kalmaislardir (Parasiz,2000:110).

1933-1944 yillarim kapsayan donemin en belirgin 6zelligi devlet eliyle 6zel
amaclh biyiik ve onemli bankalarm kurulmus olmasidir. Bu bankalara 6rnek olarak,
Stimerbank(1933), Iller Bankas1(1933), Etibank(1935), Denizbank(1938) ve Halk
Bankas1(1938) gosterilebilir. Nitekim yine bu dénemde 2. Diinya Savasi’nin bas
gdstermesi tiim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de ekonomik daralmaya neden olmus
ve Dbankacilik  sektorii  bu  gelismelerden olumsuz  sekilde etkilenmigtir
(Paras1z,2000:110).

1945-1960 yillarim1 kapsayan savas sonrasi dénemde kapali korumaci ekonomi
politikalarinin yerini 6zel sektorii destekleyen disa acik politikalarin almasi, bankacilik
sektoriiniin de gelismesine olumlu bir katk: saglamistir. Yine bu dénemde tiim diinyada
oldugu gibi iilkemizde de ekonomik hayatta meydana gelen canlanma ve bati ile yakin
ekonomik iligkilere girilmesi sonucu meydana gelen iretim genislemesi ve kredi
ihtiyacimn artmasi bankacilifin ¢ekici hale gelmesine zemin hazirlamistir.1945-1960
déneminin bir diger 6zelligi ise bir¢ok 6zel sermayeli bankanin kurulmug olmasidir.
Bunlara, Yapi Kredi Bankasi(1944), Garanti Bankasi(1946), Akbank(1948),
Pamukbank(1956) 6rnek olarak gosterilebilir. Yasal agidan da iki 6nemli gelismenin
oldugu bu dénemde 1958 yilinda 7129 sayili Bankalar Kanunu kabul edilmistir. Ayrica
yine aym yil bankacilik mesleginin gelistirilmesi ve bankalar arasinda dayanigmanin
saglanmasi, haksiz rekabeti onleyici kararlarin alinmasi ve uygulanmasi amaciyla
Tiirkiye Bankalar Birligi kurulmustur. Bankacilik sektoriindeki ve ekonomideki biitiin
bu olumlu gelismelere ragmen; 1950°li yillarin sonlarma dogru Tirkiye Ekonomisinin
yasadig1 bunalim ve durgunluk, ¢ok sayida bankanin da kapanmasma neden olmustur
(Y1ldirim,2005).

1961-1980 yillar1 arasimi kapsayan bu donemde ekonomik faaliyetler bes yillik
kalkinma planlarina baglanmig, uzman ve yatirnm bankalarnin kurulmasmna agirhk
verilmigtir. Bu bankalara 6rnek olarak, T.C. Turizm Bankas1 (1962), Sanayi Yatirim ve
Kredi Bankasi (1963), Devlet Yatirim Bankasi(1964), Tiirk Dig Ticaret Bankas1 (1964),
Tiirkiye Maden Bankasi(1968) ve Devlet Sanayi ve Is¢i Yatnim Bankas: (Tiirkiye
Kalkinma Bankasi) (1975) gosterilmektedir. Bu donemde ticaret bankalarmin
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kurulmasi smurlandirilsa da az miktarda da olsa ticaret bankasi kurulmustur
(Akglic,1989:60).

1980-1990 yillarim1 kapsayan bu dénemde ozellikle 24 Ocak kararlari sonrasi
ithal ikameci eckonomik yap:r terk edilerek disa agik serbest piyasa ekonomisi
benimsenmistir. 24 Ocak kararlani sonucu belirlenen politika ile ozel sekidriin
dinamiklerinden ihracat ve imalat sanayinde en iist seviyede yararlamilmasina, thracatm
arttirlmast igin esnek doviz kuru sistemine gegilmesine, tasarruflarin arttinlmasi igin
tasarrufu 6zendirici faiz politikasinin uygulanmasina ve yatirimliarn arttirilmasi igin
ozel yabanci sermayenin iilkeye girisinin 6zendirilmesine Ozen goOsterilmistir
(Parasiz,1998:197).

Yukarida sozii gecen politikalarin uygulanmas: sonucu bankacilik sektdriine
yerli ve yabanci oyucularin girmesiyle ve faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla sekitrel
rekabet artnustir. Bu dénemde merkez bankasi biinyesinde interbank piyasasinin
kurulmasi ise bankalarin kisa vadeli likidite ihtiya¢larimin karsilanmasina ve fon
fazlasinin degerlendirilmesine imkéan tanimigtir. Diger bir gelisme ise sermaye piyasasi
kurulunun olusturularak tahvil, bono, repo islemleri gibi finansal araglarm ¢esitliliginin
artmas1 saglanmistir. Bankacilik sisteminde kaynaklann daha verimli bir sekilde
kullanimini saglamak amaciyla 4 Nisan 1986 tarihinde Bankalar aras1 Para Piyasast
kurulmustur. Bu durum, elinde nakit fazlasi olan bankalara, nakit ihtiyact olan
bankalara borg vererek gelir elde etme imkam vermekte ve bu sayede bankalarn kisa
dénemli likidite sikintis1 ortadan kalkabilmektedir (Parasiz,2000:113).

1990’1 yillarda yasanan krizler bankacilik sektoriinii olumsuz sekilde
etkilemistir.1991 yilinda yasanan korfez krizi sonucunda bankacilik sisteminden dnemli
olciide mevduat gekilmistir.1994 yilinda yasanan bankacilik ve finans krizi ise iyl idare
edilemeyen ve mali yapilari bozuk olan bankalarin iflasim hizlandirmis ve sistemin
zayiflamasma neden olmugtur.1994 krizi sonrasi ekonomik istikrarin saglanmasi ve
siirdiiriilmesi amaciyla bazi yapisal onlemlerin alinmasi giindeme gelmistir. Bu
baglamda 1999 yilinda 4389 sayili Bankalar Kanunu cikarilmis ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) nun olusumu tamamlanip gérev ve yetkileri
belirlenmistir (Sahin,2000:386-387).

Tiirkiye 2000 yilina ekonomik anlamda dnemli kararlarin alindig1 bir donemde

girmistir.1 Ocak 2000 den itibaren ii¢ yillik ekonomik stireci kapsayan maliye, para, kur
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ve gelir politikalarinin yam sira yapisal degisiklikleri igeren enflasyonu diiglirme
politikast uygulanmaya konmustur. Fakat 2000 yihinda likidite sikisikhii nedeniyle
doviz talebinin hizh artisi, uluslar arasi piyasalardaki bozulma ve dier olumsuz
etkilerden kaynaklanan bir kriz yasanmigtir. Aym sekilde 2001 yilmda finansal
kirilganligin hakim oldugu piyasalarda ikinci bir kriz dalgasi olusmus ve agir1 yiikselen
faiz oranlari bankalarin fonlama zararlarim arttirirken portfoylerindeki menkullerin
deger kaybetmesine neden olmustur (Erdogan,2002).

Kriz sonrasi sermaye eksikligini karsilayamayan bankalar Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu(TMSF) na devredilmis ve gorev zararlari hazine tarafindan tistlenilmistir.
Faaliyetlerine devam eden bankalar ise siki bir denetime tabi tutulmus, krediler yeniden
stniflandirilarak gerekli karsiliklar ayrilmigtir. Uygulanan tiim bu 6nlemler bankalarin

mali yapilarimn daha gergekgi bir goriiniim almasini saglamigtir (Y1ldirim,2005).

1.2.4. Bankalarin Temel Faaliyet Alanlar:

Giiniimiiz finansal sistemi igerisinde 6nemli bir yere sahip olan bankalarin temel
faaliyet konular1 bankalar kanununun 4. Maddesinde belirtilmigtir. Bu faaliyetler
(tbb,2009).

e Mevduat kabulii,

e Katilum fonu kabulii,

e Nakdi, gayri nakdi her cins ve surette kredi verme islemleri,

e Nakdi ve kaydi 6deme ve fon transferi iglemleri, muhabir bankacilik veya ¢ek
hesaplarinin kullanilmasi dahil her tiirlii 6deme ve tahsilat islemleri,

s Cek ve diger kambiyo senetlerinin istiras: islemleri,

e Saklama hizmetleri,

e Kuredi kartlar, banka kartlar1 ve seyahat ¢ekleri gibi 6deme araglarinm jhraci
ve bunlarla ilgili faaliyetlerin yiiriitiilmesi islemleri,

o Efektif dahil kambiyo islemleri; para piyasasi ara¢larinin alim ve satimi;
kiymetli maden ve taslarin alimi, satim: veya bunlarin emanete alinmasi islemleri,

e FEkonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayali; vadeli islem sozlesmelerinin, opsiyon
szlesmelerinin, birden fazla tiirev araci igeren basit veya karmagik yapidaki finansal

araclarin alimi, satimi ve aracilik islemleri,
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e Sermaye piyasasi araglarinin alim ve satimi ile geri alim veya tekrar satim
taahhiidii islemleri,

e Sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik
islemleri,

e Daha 6nce ihrag edilmis olan sermaye piyasast araglarimn araciik maksadryla
alim satiminin yiiriitiilmesi iglemleri,

e Bagkalan lehine teminat, garanti ve sair yikiimliiliiklerin tistlenilmesi islemleri

gibi giivence isleri,

e Yatirnm damgmanligi islemleri,

s Portfoy isletmeciligi ve yonetimi,

o Hazine Miistesarlif1 ve/veya Merkez Bankasi ve kurulus birlikleri nezdinde
olusturulan bir s6zlesme kapsaminda iistlenilen yiikiimliiliikler ¢cergevesinde alim satim
islemlerine iligkin piyasa yapiciligi.

e Faktoring ve forfaiting islemleri,

e Bankalararas: piyasada para alim satimi iglemlerine aracilik,

e Finansal kiralama islemleri,

s Sigorta acenteligi ve bireysel emeklilik aracilik hizmetleri,

seklinde siralanabilmektedir.

1.2.5. Bankalarin Ekonomik Sistemdeki Fonksiyonlar:

Bankalanin fonksiyonlari finans piyasalarmdaki risk ve giivensizligin varligs ile
kredi piyasasinda aracilik rolii temelinde gekillenmektedir. Banka, kredi talebinde
bulunan borglu ile kredi saglayan alacakli arasinda bir rol iistlenmektedir. Geligmis ve
kurumsallagmis ekonomilerde araci kurum olmaksizin borglu ile alacaklimin birbirleri
ile dogrudan finansal iliski kurmalar1 s6z konusu degildir. Bu temelden hareketle
modern ekonomilerde bankalarin fonksiyonlarim asagidaki sekilde siralamamiz

miimkiindiir (Akgii¢,1989:5-6).
e Finansal Piyasalarda Araciik Fonksiyonu

Ekonomik sistem igerisinde fon fazlas1 olan kisi ve kurumlardan, fon ihtiyaci
olan ekonomik birimlere kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde aktarilmas:

bankaciifin en temel fonksiyonudur. Bankalar gergeklestirdikleri bu aracihk
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fonksiyonu karsiiginda faiz geliri elde ederler ve bu gelirin bir kismi fon saglayan
birimlere aktarilmaktadir. Diger taraftan faiz geliri aracilifiyla tasarruf sahiplerinin
birikimlerinin atil sekilde bekletilmesinin de Oniine gecilmis olmaktadir. Bankalarin
topladiklar1 fonlar bireylerin ve sirketlerin kisa vadeli ticari ihtiyaglarinin finansmanu,
tilketim harcamalarinin  finansmani, orta ve uzun vadeli yatirmm projelerinin

finansmamnda kullanilmak gibi bir¢ok amaca da hizmet etmektedir.(tbbbes:2009)

e Kaynaklara Akiciik Saglama Fonksiyonu

Bankalar finansal kaynaklara akicilik saglarlar. Ulke iginde veya disaridan
kaynak fazlalig1 olan yerlerden kaynaga ihtiyag olan tarafa dogru kaynak akis1 bankalar
aracthgl ile saglanmaktadir. Optimum kaynak dagihminin saglanmasi ile atil

kaynaklarm finansal sisteme aktarilmasina yardimei olmaktadir.

e Sermaye Piyasalarini Gelistirme Fonksiyonu

Bankalar bono, tahvil, hisse senedi gibi menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi, alim
sattminin yapilmas: ve yonetilmesi gibi konularda dogrudan veya dolayl: bigimde
aracihik hizmetleri verirken bir taraftan da sermaye piyasalarinin gelismesine katki
saglamaktadirlar. Etkin bir sermaye piyasas: gelir dagiliminin dengelenmesinde ve tam

istihdam seviyesine ulagilmasinda katki saglamaktadir.
e Kaydi Para Yaratma Fonksiyonu

Bankalarin iiretmis oldugu satin alma giiciine kaydi para denilmektedir. Kaydi
para vadesiz tasarruf ve ticari mevduatlardan olusmaktadir.(Hi¢:1973:19) Bankalar
toplanan mevduatlarin belirli bir kismina zorunlu yasal karsihiklan ayirdiktan sonra
kalan kismum kredi verebilirler. Verilen bu kredilerin belli bir zaman sonra tekrardan
bankaya mevduat olarak donmesi durumunda kaydi para miktar: bu oranda artmis
olacaktir. Ornek ile agiklamak gerekirse;

X bankaswina yatirilan 500 TL tutarindaki mevduattan 50 TL (%10) karsilik
ayrilip 450 TL nakit kredi olarak verildigini varsayarsak ve bu paramin piyasada el
degistirerek belirli bir zaman sonra bankacilik sistemine mevduat olarak geri
dondiigiinii diisiindiigiimiizde bankacilik sistemi, ilk mevduat ve sonrasinda verilen

kredi sonucunda olusan mevduatla beraber 500+450=950 TL tutarinda kaydi para
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olusturacaktir. Sistemin bu sekilde devam ettigi diisiiniildiigtinde banka azalan oranlarda

kaydi para yaratmaya devam edecektir (Unsal,2007:507-510).

1.2.6. Bankalarin Simflandiriimas:

Bankalari, sermayelerine, sermaye kokenlerine ve faaliyetlerine gore olmak

iizere ii¢ sekilde smiflandirmak miimkiindiir (Giiney,2007:3-4).

1.2.6.1. Bankalarin Sermayelerine Gore Simiflandiriimasi

Bankalar sermayelerine gore kamu ve o6zel bankalar olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir.

Kamu bankalari, sermaye hisselerinin ¢ogunlugu devletin elinde olan
bankalardir. Bunlara Ornek olarak Ziraat Bankasi, Iller Bankasi, Halk Bankast
gbsterilebilir.

Ozel bankalar, sermaye hisselerinin biiyiik gogunlugu 6zel girisimcilerin elinde

olan bankalardir. Ornek olarak Akbank, Garanti Bankasi, HSBC gosterilebilmektedir.

1.2.6.2. Bankalarin Sermaye Kokenlerine Gére Siniflandiriimass

Bankalar1, sermaye kokenlerine gore yerli sermayeli ve yabanci sermayeli
bankalar olarak ikiye ayirabiliriz.

Yerli sermayeli bankalar sermayelerinin ¢ogunluk hisseleri  Tiirk
miitesebbislerine ait olan bankalardir. Bu bankalara 6rnek olarak Akbank, Ziraat
Bankasi, Is Bankas: gosterilebilir.

Yabanci sermayeli bankalar sermaye hissclerinin ¢ogunlugu yabanc
yatirimeilara ait olan bankalardir. Yabanci bankalara 6rnek olarak HSBC, City Bank

gosterilebilir.

1.2.6.3. Bankalarin Faaliyetlerine Gore Simiflandirilmasi:

Bankalar faaliyetlerine gore asagidaki sekilde siniflandirmak miimkiindiir.

Merkez Bankalary, genellikle kar amaciyla hareket etmeyen, ekonomik
gelismenin saglanmasi amaciyla para piyasasi ve bankalar gesitli sekillerde etkileyen
bankalardir. Giiniimiizde merkez bankalarinn iistlendikleri gorevleri para, faiz ve kur

politikalarm yiiriiterek ekonomik istikrarm olusumuna katkida bulunmak olarak
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tanimlayabiliriz. Ayrica Merkez Bankasi’ni bankalarin bankasi olarak tammlamak da
miimkiindiir.

Ticari Bankalar, tasarruf sahiplerinden mevduat kabul eden,ticaretin ve
firetimin finansmanins {istlenen, toptan ve perakende bankacilik faaliyetlerinde bulunan
bankalardir. Akbank, Garanti Bankasi, Is Bankas1 6mek olarak verilebilir.

Yatirnm Bankalar, tahvil cikararak veya yurtigi ve yurtdisi finansal
kurumlardan sagladiklarn finansal kaynaklari sanayi sirketlerinin uzun vadeli
yatirimlarinda kullanan ve ¢esitli konularda sanayi kuruluslarma damgmanlik veren
bankalardir. Ornek olarak Calik Yatirmm Bankasi, Nurol Yatirim Bankasi, ve Eximbank
gosterilebilir.

Kalkinma Bankalari, kalkinmada oncelikli yore ve sektorlerin finansal
ihtiyaclarinin giderilmesi amactyla kurulan bankalardir. T. Sinai Kalkinma Bankasi,T.
Kalkinma Bankasi, iller Bankas: 6rnek olarak gosterilebilir.

Katilim Bankalar, Faizsiz bankacilik uygulamasimi benimsemis ve bu
uygulamaya ters diismeyecek sekilde diger ticari bankacilik hizmetlerini veren finansal
kurumlardir. Kuveyttiirk Katilim Bankasi, Albarakatiirk Katilim Bankasi 6rmek olarak

verilebilir.



30

2. BOLUM: ASIMETRIK BILGI SORUNU VE KREDI
PIYASALARI UZERINDEKI ETKILERI

Bu bélimde Oncelikle asimetrik bilgi kavramina deginilerek gerekli
tanimlamalar yapilmakta ve ardindan asimetrik bilgi sorununun gozlemlendigi diger
piyasalar incelenmektedir. Daha sonra simetrik bilgi sorununa neden olan faktérlere
deginilerek finansal krizler ve asimetrik bilgi sorunu arasindaki iligkiler ele
alinmaktadir. Son olarak asimetrik bilgi sorununun kredi piyasalar {izerindeki etkileri

ele alinarak asimetrik bilgi sorununun ¢6ziimiine yonelik onerilerine deginilmektedir.

2. 1. Asimetrik Bilgi Kavrami ve Sorunun Gozlemlendigi Diger
Piyasalar

Asimetrik bilgi kavramina yonelik temel agiklamalar ve asimetrik bilgi

sorununun gézlemlendigi piyasalara agagidaki bagliklar altinda deginilmektedir.

2. 1. 1. Asimetrik Bilgi Kavrami

Geleneksel finans teorisi piyasalarin milkkemmel oldugu ve tam rekabet piyasasi
sartlarinin gegerli oldugu varsayimina dayanmaktadir. Buna gore piyasada var olan
bilgi biitiin taraflara maliyetsiz ve esit bir sekilde ulagsmakta ve fiyatlara aninda
yansimaktadir. Boyle bir pazarda gerek ticari islemlerin gerceklestirilmesinde gerekse
fonlann etkin sekilde transfer edilmesinde devletin simrlayic1 kurallart bulunmamakta
ve ticaretin kurallarini alici ve saticilar arasindaki rekabet ve iligkiler belirlemektedir.
Sadece mal piyasalarinda degil aym1 zamanda miikemmel isleyen sermaye piyasalarinda
da finansal araglarin fiyatlari, bu araglarin gergek dégerlerini ve pazardaki tiim bilgileri
yansitmaktadir. Ancak giiniimiiz ekonomik faaliyetlerinin gerceklestirildigi diinyada
finansal piyasalar miikkemmellikten oldukg¢a uzaktir. Piyasadaki taraflar aym bilgilere
aym anda ve esit sartlarda ulasamazlar. Yani aralarinda bilgi diizeyi agismndan bir
noksanlik stz konusudur. Zaman zaman taraflar arasindaki bu bilgi noksanlifi,
piyasanin isleyisini etkileyebilmektedir (Okuyan,2009).

Geleneksel mikro ekonomi teorileri de, bireylerin elde ettikleri iiriin ve
hizmetlere iligkin tiim bilgileri tam ve milkemmel olarak elde ettikleri ya da elde etme
kabiliyetinde olduklarimn, dolayisiyla bir iglem yaptirmalart gerektiginde,

temsilcilerinin faaliyetlerini her zaman denetleyebildiklerini ongormektedir. Fakat
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finansal pazarlarda katilimcilarin bilgi diizeyinin farkli olmasi ile sézlesmelerin kontrol
ve uygulanma siireglerinin zorlugu, finansal pazar ve kurumlarin islevlerini tam olarak
yerine getirmesini engellemektedir (Miisliimov ve Aras,2003).

Bilgiye ulasmamn kolaylagtigi, dogru bilgilerin hatasiz ve hizli bir gekilde
aktarilmasinin maliyetinin azaldign giiniimiiz ekonomilerinde yer alan ekonomik
birimlerin diger birimlerden sakladifi ya da diger birimlerin bilmemelerini istedigi
farkli bilgiler olabilmektedir. Ekonomik birimlerden en az birinin sahip oldugu gizli
bilgi, piyasalann ¢alismasini olumsuz yonde etkileyerek sistemde, sektorde ya da
piyasada etkinligi ve verimliligi azaltmaktadir (Senyiiz,2008:59).

Ekonomik faaliyetlerde bulunan taraflarin sézlesme yapilmadan Once veya
s6zlesme yapildiktan sonra ticarete konu olan soz konusu mal ve hizmet ile ilgili esit
seviyede bilgiye sahip olmalarini simetrik bilgi kavramu ile aciklarken, taraflardan
birinin digerine nazaran daha fazla bilgiye sahip olmasi durumu asimetrik bilgi kavrami
ile agiklanmaktadir (Unsal,2005:538). Simetrik bilgi kavrami tam bilgi kavramu ile
esdeger bir konumda olmasmna ragmen her simetrik bilgi tam bilgi olarak
tamimlanamamaktadir. Aymi sekilde her asimetrik bilgi eksik bilgi iken, her eksik
bilgiyi asimetrik bilgi olarak tanimlamak miimkiin olamamaktadir (Ekiz,2006:24).

Asimetrik  bilgi sorununa Kral Solomon’un hikdyesi iyi bir &rnek
olusturmaktadir. Bir giin Kral Solomon’un huzuruna ayni evde yasayan iki kadmn gikar.
Kadinlarin yaninda iki kadinin da kendisine ait oldugunu iddia ettigi kii¢iik bir de cocuk
bulunmaktadir. Her iki kadin da diger kadinin bir ¢ocuk diinyaya getirdigini fakat
sonrasinda bu ¢ocufun 61diigiini, yanlarindaki ¢ocugun kendilerinin 6len ¢ocugun ise
diger kadma ait oldugunu belirtmektedirler. Kral Solomon birbiriyle ciddi ¢eligki
icerisinde olan bu iddialar kargisinda yaverine kilicim gekerek ¢ocufu ikiye ayirmasini
ve her iki kadina da birer pargasimi vermesini emreder. Kral Solomon’un emrini igiten
gercek anne, aslinda ¢ocugun kendisine ait olmadigini, yalan s6yledigini ve ¢ocugun
diger kadina verilmesi i¢in yalvarir. Cocugun gergek annesi olmayan kadin ise yagverin
emri yerine getirip getirmeyecegini merakla izlemektedir. Bu durum karsisinda Kral
cocugun, ikiye boliinmesine razi olmayan kadinin gergek annesi oldugu kanaatine
vararak ¢ocugun bu kadina verilmesini emretmistir. Bu hikaye asimetrik bilgi ile ilgili
bircok noktaya temas etmektedir. Birinci olarak tam bir bilgi asimetrisinden s6z

edilebilir ciinkii kadinlar gocufun gergek annesini bilmektedirler. Buna karsilik Kral
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bilmemektedir. Dikkat edilmesi gereken ikinci nokta ise amaglar ¢atigmasinin varhgidir.
Kral dogru karar verebilmek i¢in ger¢ek bilgiye ulasmak istemektedir. Diger ve son
nokta ise, gercek anneden diger kadina bilgi transferi saglanmak istenmektedir fakat
diger kadinin tutumu neticesinde bu transferi gergeklestirmek giiclesmektedir. Nihayet
Kral kendisine en uygun goriinen davranisi benimsemis ve kararim bu yonde vermistir
(Paras1z,2003).

Yukanidaki 6rnekte de gordiigiimiiz gibi asimetrik bilgi sorunu dolayisiyla
taraflar arasinda tam bir eksik bilgi s6z konusu olmakta ve dogru kararin alinmasi
oldukea giiglesmektedir.

Asimetrik bilgi sorunu ekonomik birimlere ti¢ sekilde yansimaktadir. Bunlar ters
segcim, ahlaki tehlike ve temsilcilik sorunudur. Ters se¢im durumu taraflar arasinda
sozlesme yapilmadan ortaya ¢ikmakta ve taraflardan birinin digeri ile sahip oldugu
bilgiyi tam olarak paylasmamasi durumunu yansitmaktadir. Ahlaki tehlike sorunu ters
se¢im sorununun aksine sdzlegsme sonrasinda ortaya g¢ikmakta ve ekonomik faaliyetlerin
gizlenmesi durumunu ifade etmektedir. Temsilcilik problemi ise temsil edilen tarafin
temsilciye nazaran daha az bilgi seviyesine sahip oldugu durumu ifade etmektedir. Bu
fi¢ soruna ileriki boliimlerde detayh olarak deginileceginden burada sadece kavramsal

olarak tanimlamalari yapilmistir.

2. 1. 2. Asimetrik Bilgi Sorununun Goézlemlendigi Diger Piyasalar
Ekonomik faaliyetlerin gergeklestirildigi tiim piyasalarda bilgi eksikliginden
kaynaklanan sorunlar bulunmaktadir. Bu piyasalara 6rnek olarak isgiicii piyasasi, sigorta

piyasasi ve kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi sorunundan bahsedilecektir.

2. 1. 2. 1. Isgiicii Piyasas1

Asimetrik bilgi sorunundan ciddi anlamda etkilenen piyasalarin basinda gelen emek
piyasasinda ig bagvurusunda bulunan is¢iler is ile ilgili yetkinliklerini ortaya koyma ugras
icerisindeyken, isverenler ise tiim adaylar arasmndan dogru kisiyli se¢menin zorlugunu
yasamaktadirlar. Bu durumda igverenler, ¢esitli sinavlar ve miilakatlar uygulayarak dogru
karar1 vermeye gayret etmektedirler.

Isgiicti, klasik teorinin varsaydigi gibi homojen degildir. Doktor, miihendis,
avukat, ve yonetici gibi bircok meslekte ¢aligsan insanlar birbirlerinden farkli beceri ve

yeteneklere sahiptir. Kisiler kendi beceri ve yetkinlikleri konusunda bilgiye sahipken,
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onlar istihdam etmek isteyen isverenler ayni bilgilere sahip olamamaktadirlar. Emek
piyasasinda asimetrik bilginin olustugu bu durumu onlemek icin diploma sistemi
gelistirilmistir. Meslegini gergeklestirmek isteyen kisi gerekli egitimi alip diplomasim
elde edecek, isverenler de bu diplomalan g6z Oniine alarak kisileri istthdam
edeceklerdir. Boylece asimetrik bilgi simetrik hale gelecektir (Yildinmm ve
digerleri,2005:279).

Emek piyasasinda icra edilen mesleklerin bazilarina yonelik asimetrik bilgi
sorununun bertaraf edilmesi amaciyla yasayla diizenlemeler getirilmigtir. Bu meslekleri
jcra etmek icin belirli bir egitim alinmasi ve ardinda diploma edinilmesi gerekmektedir.
Avukatlik, dgretmenlik, doktorluk icra edilmesi yasayla diizenlenmis mesleklere 6rnek
olarak verilebilir. Fakat bu sayilan mesleklerin yaninda binlerce meslek dali vardir ki
bunlarin her biri igin yasa diizenlenmesi olanaksizdir ve icra edilmesi i¢in g¢ok uzun
siireli egitimlerin alinmasi s6z konusu degildir. Bu mesleklere 6rnek olarak da kaynak
ustaligi, elektrik tesisatgilifi, tornaciik vb. gosterilebilir.  Diinyanmin gelismis
iilkelerinin tiimiinde bu mesleklerin icra edilmesi ile ilgili mesleki yeterlilik sertifika
smavlar1 uygulanmakta ve bagarili bulunan katilimcilara meslegin yapilabilmesi
kapisim acan sertifikalar verilmektedir. Boylelikle meslek sahibi bu kisilerle bunlart
istihdam edenlerin arasindaki asimetrik bilgi giderilmeye ¢alisilmaktadir (tisk,2003).

Emek piyasasinda asimetrik bilginin giderilmesi amaciyla etkili bir {licret
politikasinin belirlenmesi de gerekmektedir. Ucret politikasini belirleyen etkenlerin
baginda egitim diizeyi gelmektedir. Iyi egitimli isgiiciiniin bilgili ve yetenekli oldugu
varsayilarak calistigi kuruma maksimum fayday1 saglayacagi diisiiniilmektedir. Bunun
yan1 sira egitim aym zamanda yiiksek ticret politikasim da dogurmaktadir.

Yiiksek ticret politikast giidiilmesinin amaci nitelikli isgiiciiniin is bagvurusunda
bulunmasim saglamaktir. Bunun yam sira yiiksek ticret 6nerisi; is kaybinin azaltilmast,
isin yapilma niteliginin arttinlmasi ve ¢aliganlarin moralinin ve motivasyonunun yiiksek
tutulmasi gibi faydalar da giitmektedir (Parasiz ve Bildirici,2000:279).

Yiiksek ticret diizeyi politikasini bir rnek ile agiklamak gerekirse herhangi bir
firmanin bosalan bir pozisyon igin vermis oldugu ilana iki basvuru oldugu goz oniine
almdiginda iscilerden birinin yetenekli ve deneyimli olmasi o is¢inin yiiksek bir ticret
talebinde bulunmasina neden olmaktadir. Diger is¢inin ise deneyim ve niteliginin az

olmast nedeniyle daha diisiik bir ticret ile isi kabul edecegi diisiniildiigiinde firma
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burada diisiik iicret 6nerme yerine yiiksek bir ticret belirleyerek kabiliyetli ve deneyimli
kisinin de bu ise bagvurmasim saglama yoluna gitmeyi tercih edecektir. Bu sekilde her
iki basvuru da alinacak ve burada firma % 50 se¢im sansina sahip olacaktir. Diisiik ficret
politikasmin giidiilmesi durumunda ise deneyim sahibi olan is¢i belki de higbir sekilde
bu ise bagvurmayacaktir. Firma ve ¢aligan arasinda uygulanan yiiksek ticret politikas
asimetrik  bilgi sorununun giderilmesini saglayacak bir ara¢ olmaktadir

(Erdogan,2004:19).

2. 1. 2. 2. Sigorta Piyasalar:

Sigorta piyasalari, ticari faaliyete konu olan mal ve emtialarim herhangi bir
hasara karsi korumak isteyen mal sahipleriyle bu riskleri belirli bir bedel karsilig:
iistlenerek sigorta primlerinin olusturdugu havuzlar yoneten sirketlerin karsilagtig:
piyasalardir. Ekonomik birimlerin sigortalamak istedikleri mal ve emtia hakkinda
sigorta sirketlerinden farkli olarak bir bilgiye sahip olmalar asimetrik bilgi sorununun
dogmasina neden olmaktadir (Demirkan,2006:127).

Sigorta piyasasinda asimetrik bilgi sorunu sigorta s6zlesmesinin yapilmasindan
once ve sozlesme sonrast olmak iizere iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ilk olarak
sozlesmenin yapilmas: asamasinda sigorta sirketi miisterisinin gercek risk diizeyini
tespit edememektedir. Bu durumda yiiksek riskli ve diisiik riskli miigteri gruplarina ayni
prim oranlari iizerinden polige uygulanmas: durumunda yiiksek risk grubuna mensup
miisteriler herhangi bir hasar olugmasinda mal ve emtia bedelini sigorta firmasindan
tahsil ederken diisiik risk grubundaki miisteriler herhangi bir hasara yol agmadiklan
halde yiiksek primler 6demek zorunda kalmaktadirlar. Zamanla diisiik risk grubuna
mensup sigortalilar, 6demek zorunda olduklar1 primler nedeniyle sigorta piyasasindan
uzaklasmakta ve geriye sadece yiksek riskli miisteriler kalmaktadir. Bu durum ise
sigorta piyasasiin iglerligini azaltan bir faktdrdiir.

Sigorta piyasasimn etkin caligmasi amaciyla, sigorta sirketleri miigterilerini iyi
ve kotii risk gruplarma ayirma gabasi icerisine girmektedirler. Bu gruplamamin temel
amac1 sigorta sirketinin katlanmak zorunda oldugu risk maliyeti oramnda sigortalilara
prim yiiklemektir. Yiksek risk grubuna sahip olan bireylere sunulacak sigorta hizmeti
haliyle daha yiiksek bir sigorta primi bedeli iizerinden gergeklestiritmek istenecektir. Bu
durumda yiiksek risklilik diizeyine sahip olan miisteriler tasidiklan riske iliskin bilgiyi

sigorta sirketlerinden saklamay: tercih edeceklerdir. Gergek bilginin saklamasina
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yonelik bu gaba sigorta piyasasinda ters se¢im sorununu dogurmaktadir (Karadag,2004).
Ters se¢im sorununa 6rnek olarak, ciddi saglik problemleri olan kisilerin tam kapsamli
saglik sigortas1 yaptirmalar1 gosterilebilir (Acar,2005:130).

Bireylerin sahip olduklari mallar ve emtialarin sigortalanarak degerlerinin
koruma altina alimmmast bireylerin riskten kaginmalarinda gayretli olmalarim
engelleyebilir. Bir mal veya emtianin belirli bir riske kars1 sigortalanmasi Kiginin adi
gecen riske karst daha az temkinli davranmasma yol agacaktir. Sigorta s6z konusu
olmadipinda ise olasi risklere kargi bireyler ¢esitli onlemler alma yolunu tercih
edeceklerdir. Satin alinan sigorta ile bireyin tutum ve davramslarinda ortaya ¢ikan
farklilik ahlaki tehlike olgusunu giin yiiziine ¢ikarmaktadir (Karadag,2004). Yangina
karst sigortalanmis eski ve ahgap bir evin sahibinin ihmalkarli1 nedeniyle veya kasten
yangin ¢ikarmasi sonucu sigorta firmasindan yiiksek miktarda para tahsil etmek
istemesi, yine kisinin sahip oldugu otomobile yaptirmis oldugu kasko nedeniyle trafikte
gerekli dikkati ve Ozeni gOstermemesi ahlaki tehlike sorununa ornek olarak
gosterebilecegimiz olaylardir (Acar,2005:130).

Ahlaki tehlike sorunu sadece sigorta firmalarinin aleyhine degil ayni zamanda
sigorta talebinde bulunan miisterilerin de aleyhine sonuglar dogurmaktadir. Ornegin
hayat sigortasi sisteminde toplanan fonlarmn etkili bir sekilde degerlendirilmemesi
sigortaliya karst iistlenilen yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini zorlastirmaktadir. Bu
durum miisteri memnuniyetini azaltarak birgok miisteri grubunun piyasa disarisina
itilmesine neden olmaktadir (Miislimov ve Aras,2003).

Sigorta piyasasinda ters segim ve ahlaki tehlike gibi sorunlarin giderilmesi
amaciyla bazi 6nlemler alinmaktadir. Miisteri gruplan arasinda gelistirilen izleme
araclarn sayesinde farkli risk grubuna mensup miisterilere farkli prim sozlesmeleri
uygulanarak yiiksek risk grubuna mensup misterilerin yiiksek prim &demeli
sozlesmeleri, diisiik risk grubunun ise diisiik prim 6demeli sézlesmeleri tercih etmesi
saglanmaya calistimaktadir. Bu iki tip risk kontratlari sayesinde sigorta sirketleri
miisterilerin risklilik durumlarim ortaya ¢ikarabilmektedir.

Yiiksek prim 6demeli kontratlar tam sigorta kapsamu saglarken diisiik prim
odemeli kontratlar sinith kapsamli olduklarindan dolay: izleme sisteminin, disik risk
grubuna mensup olan miigteriler agisindan halen asimetrik bilgi sorununu biinyesinde

barindirdig agiktir.
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Her ne kadar ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarinin tam anlamiyla 6nlenmesi
saglanamiyorsa da sigorta piyasalarimn etkinliginin arttirilmasi amaciyla rekabetci bir
pazarin olusturulmasi ve farkli risk 6zelliklerine sahip miisterilerin sigorta poligeleri bu
risk gruplarina goére sekillendirilmelidir. Risklerin gesitlendirilmesi 6denecek primlerde
de cesitlilik saglanmasina yol agacak ve piyasadaki tiim miisterilerin sigorta talepleri

karsilanabilecektir (Miisliimov ve Aras,2003).

2. 1. 2. 3. Menkul Kiymet Piyasalar

Menkul kiymet piyasalarinin en dnemli amaglarindan biri de tiim yatinmcilara
esit yatinm firsati saflamaktir. Yatinm teorisi de, sermaye piyasalarinda her tiirli
bilginin tiim yatiimeilara esit sekilde ulagtigim varsaymaktadir (Ercan,2007). Menkul
kiymet piyasalarnmin  bilgi ile yOnlendirildigi dustiniildigiinde bilginin menkul
kiymetlerin degerlerinin  saptanmasinda ¢ok Onemli bir yere sahip oldugu
gézlenmektedir (Sevil,2001).

Yatirrm teorisinin biitiin piyasa katihmeilanmn aymi bilgiye sabip oldugu
varsayimina karsiik gergekte sermaye piyasalarinda yatirimcilar birbirlerinden farklh
bilgilere sahiptirler. Menkul kiymet piyasalarinda faaliyette bulunan yatinmeilarin her
zaman esit bilgiye sahip olamamalari durumu asimetrik bilgi kavram ile
aciklanmaktadir. Menkul kiymet piyasalarinda goriilen asimetrik bilgi sorunu piyasanin
etkili bir sekilde islemesine engel olmakta bu da fonlarin yatimel ve tasarrufgular
arasinda dagilimin sekteye ugratmaktadir.

Menkul kiymet piyasalarinda faaliyette bulunan bir yatmmci muhtemel getirileri
yiiksek ve kaybetme riski diisiik olan bir menkul deger ile muhtemel getirisi diisiik ve
kaybetme riski ise yiiksek olan bir menkul degeri birbirinden ayiramayabilir. Boyle bir
durumda, menkul kiymet yatinmi yapmak isteyen fon sahibi, iyi firmalann yliksek
fiyatl hisse senetleri ile kotii firmalarn disiik fiyath senetleri arasindaki bir fiyattan
hisse senedi almak isteyecektir. lyi firmalar agisindan distnildiiginde firma
yoneticileri menkul degerlerini bu ortalama fiyattan satmaya razi gelmeyeceklerdir.
Ciinkii firma sahipleri ve yoneticiler yatirimeilara nazaran firma ile ilgili daha fazla
bilgiye sahiptirler ve firmalarmin iyi bir pozisyonda olduguna inanmaktadirlar. Menkul
kiymet yatirnmeisinin onerdigi fiyat gergek degerin altinda kaldigy igin safis islemi
gerceklesmeyecektir. Bdyle bir durumda ahicimin teklif ettigi fiyatin altinda fiyat

belirleyen kétii firmalar iyi firmalarin piyasadan gekilmesi sonucunda menkul kiymet
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piyasasinda satici olarak kalacaklardir. K6tii firmalarin sahiplerinin veya yoneticilerinin
menkul kiymet satisindaki asinn 1srarci tutumlari yatirimcilara menkul kiymetlerin
gercek degeri hakkinda bazi sinyaller verecek ve bu durum yatinmcilarin piyasadan
cekilmesine neden olacaktir. Sonugta menkul kiymet piyasalarinin isleyisi aksayacak ve
cok az sayidaki firma bu piyasalardan sermaye temin edebilecektir.(Mishkin:1992:166)
Menkul kiymet piyasasi araglarindan biri olan tahvil islemlerinde de aym
sorunla karsilagilmaktadir. Bu piyasada tahvil almak isteyen yatirimci, faiz oram
sirketlerin tahvili geri 6dememe riskini karsilamaya yetecek kadar yiiksekse tahvil satin
alacaktir. Fakat iyi durumdaki firmalarin sahipleri ve yoneticileri, sozii gecen yiiksek
orandaki faizin kendilerinin 6demesi gereken orandan fazla oldugu kanaatine vardiklar:
anda tahvil piyasasindan borglanmaya yanagmayacaklardir. Bu durumda sadece
piyasada bor¢lanmak isteyen kotii durumdaki firmalar kalacaktir. Zaman igerisinde bu
durumun yatinmcilar tarafindan anlasilmasi iizerine tahvil piyasasinda yatinim
yapilmaktan vazgegilecektir. Sonug olarak tahvil piyasasi islerligini yitirecek ve bu
piyasadan firmalarin tahvil ihrag ederek fon saglama olanaklarn azalacaktir (Okte,2001).
Diger piyasalarda oldugu gibi menkul kiymet piyasalarinda da yatinm yapmak
isteyen yatmmcilar elde edecekleri dogru ve giivenli bilgiler sayesinde iyi ve koti
firmalar arasinda ayirim yapabilecek ve iyi firmalarin ihra¢ ettifi hisse senedi ve
tahviller i¢in istenen bedelleri 6deme konusunda daha esnek olacaklardir. Bu durumda
menkul kiymet piyasalarinda iyi firmalar da faaliyette bulunacak ve verimli yatirnmlarm
gerceklestirilmesi igin gerekli olan fonlar kolaylikla bulunacaktir (Orhan ve

Erdogan,2003:219).

2. 2. Asimetrik Bilgi Sorununa Neden Olan Diger Faktorler

Mishkin’ e gore asimetrik bilgi sorununa yol agan dort faktor vardir. Bunlar;
(Mishkin,1990:3).
e Faiz oranlarindaki artig
e Finansal olan ve olmayan sektor bildngolarinin bozulmasi
e Borsanin ¢okiisii

e Belirsizlikteki artis
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2. 2. 1. Faiz Oranlarindaki Artis

Faiz oranlarindaki artis finansal piyasalarda asimetrik bilgi sorununa neden olan
onemli bir etkendir. Faiz oranlarmin yiikselmesi kredi talebinin artmas1 veya para
arzinin azalmas: gibi nedenlere bagli olarak ters se¢im sorununa yol agmaktadir. Faiz
oranlarinm yiikselmesi sonucu riskli projelere sahip yatirimetlar bu yiiksek orandan fon
aramaya devam ederken riskliligi daha diisiik olan projelere sahip olan yatirimeilar fon
arama konusunda digerleri kadar 1srarci olmamaktadirlar (Mishkin,1990:3).

Giivenli ve riskli projelere sahip yatirimcilarin faiz oranlarindaki artis kargisinda
farkli davranmalarimin nedeni yatirimeilarin projelerinin basarilma olasihiklarmin ve
getirilerinin birbirinden farklihk gostermesidir. Riskli projelere sahip yatimmcilar
projelerin basarilma .olasﬂlglmn diisiik olmasma karsin getirilerinin yliksek olacag
inancindadirlar. Ciinkii risk artikga getiri oram da artmaktadir. Faiz oranlarimin yiiksek
olmasi bu yatinmcilan projelerinden ve haliyle kredi talebinde bulunmalarindan
vazgeciremez. Bunun sebebi projelerinin yiiksek risklilife ragmen basarihi olmast
durumunda elde edecekleri getiri faiz oranlarina ragmen yeterlidir. Diger taraftan
risklilik oranu diisiik olan projelerin yatirimeilan yiiksek faiz oramndan kredi talebinde
bulunamayacaklanidr. Riski diigiik olan projelerin getirilerinin de diisiik olmasi bu
yatirimeilarin yiiksek faiz oranmindan borglanmalarina engel olmaktadir. Ciinkii kredi
maliyetlerinin artmasi bu projelerin getirilerini iyice diisirmektedir.

Faiz oranlarimin  yiikselmesi durumunda diigiik riskli projelere  sahip
yatirmeilarin kredi piyasasindan cekilmek zorunda kalmalari sonucu bu piyasada
sadece yiiksek oranlardan kredi almaya raz1 olan riskliligi yiiksek proje yatinmcilarinin
olmas: tasarruf sahiplerinin asimetrik bilgi nedeniyle bu riskleri ayirt edememesine yol
acar. Boyle bir durumda tasarruf sahipleri herhangi bir zarara ugramamak amaciyla
piyasaya fon arz etmekten vazgececeklerdir. Piyasada fon arzi sikintisimin bag
gostermesi ise yatirimlarin ve haliyle ekonomik biiytimenin yavaslamasina neden
olacaktir.

Kredi talebinde bulunan yatirimcilarin borglarmi geri 6deme olasiliklar
konusunda borg verenlere nazaran daha fazla bilgiye sahip olduklan bir piyasada kredi
dagilimimin etkin bir sekilde gerceklestirilmesinden s6z edilemez. Faiz oranlarindaki
kiigiik bir yiikselis etkin olmayan kredi dagiimini daha da bozabilmektedir. Faiz

oranlarindaki artis ile beraber iyi pozisyonda olan firmalar dahi yatinm projelerinin
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getirilerinin azalmasi sonucu likidite sikintisi igerisine diisebilir ve firma iflast ile karst
karsiya kalabilirler. Kredi arzindaki diigiis de ekonomik faaliyetlerde yavaslamaya
neden olacak faktorlerden birisidir (Mankiw,1986).

Asimetrik bilgi nedeniyle finansal aracilarin riskliligi yliksek projeleri
birbirinden ayirt edememesi kredi miktarini azaltmalarina yol agabilir. Kredi arzimin
azalmasit asin kredi talebi ile sonuglanacaktir. Boye bir durumda daha once de
deginildigi gibi artan faiz oranlar ve azalan kredi arz1 finansal aracilarm ve bankalarin
riskliligi yiiksek olan projelerin yatinmlanm kredilendirme olasiligi artacaktir.
Baglangicta yiiksek faiz oranlarmn finansal aracilarn ve bankalarim karlih@im
arttiracak gibi gériinmesine ragmen riskli projelerin kredilendirilme olasiigimn yiiksek
olmasi nedeniyle bu durum gergek¢i degildir. Bankalar ve finansal aracilar, iyi ve kotil
borglular ayirt edemedikleri igin kredi taleplerini reddedeceklerdir. Kredilendirmedeki
diisiis daha &nce de agiklandigi gibi yaturnmlarda ve toplam ekonomik faaliyetlerde

azalmaya yol agacaktir (Pigak ve digerleri,2009).

2.2.2. Ekonomik Belirsizliklerin Artis Gostermesi

Belirsizlikteki bir artis durumunda finansal piyasalarda bilgi daha fazla asimetrik
hale gelecektir. Boyle bir durumda hem tasarruf sahipleri ve hem de finansal aracilar
saglikli bir tercih yapamayacaklardir.

Ekonomideki belirsizlikler nedeniyle firma iflaslarmin yasanmasi tasarruf
sahiplerini dogru karar almaktan alikoyar. Belirsizlik nedeniyle iyi ve kotii firmalan
ayirt edemeyen fon sahipleri gelecekten emin olamayacak ve tasarruflanni verimli
yatirim projelerine aktarma konusunda g¢ekimser davranacaklardir. Burada yatirimeilar
ters se¢im problemi ile karsi karsiya kalmaktadirlar.

Finansal aracilar ve bankalar ise belirsizlik nedeniyle ortaya ¢ikan asimetrik
bilgi sorununun ¢6ziimiinde yeterli basariyr gosteremeyerek finansal piyasalara fon arz
etme konusunda isteksiz davranacaklardir. Her iki durumda da yatinmlar ve ekonomik
biiyiime igin gerekli olan fonlarin etkin sekilde degerlendirilmesi miimkiin olmayacak

ve ekonomik faaliyetlerde daralma s6z konusu olacaktir.
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2. 2. 3. Borsalarin Cokmesi

Borsalarda meydana gelen c¢okiisler finansal piyasalarda asimetrik bilgi
sorununun gézlenmesine neden olmaktadir. Borsalarin ¢cokmesi sermaye piyasalarindan
fon temin eden firmalarin firma degerlerinin diismesine neden oldugundan firmalarin
likidite temininde sikintrya diismelerine neden olmaktadir. S6yle ki tasarruf sahipleri
borsada firmanin degerinin diismesi karsithginda piyasalarda olusan asimetrik bilgi
nedeniyle adi gecen firmanin mali anlamda k&tii durumda oldugu kanisina kapilarak
sermaye piyasalarinda yatirim yapmaktan kaginabilir.

Kredi verenler acisindan konunun degerlendirilmesi durumunda borsalarin
¢Okmesi durumunda firmalarin net degerlerinde de bir azalma s6z konusu olacaktir.
Firmanin net degerindeki azalma finansal aracilarin ve bankalarin kredi verme
konusundaki diirtillerini olumsuz yonde etkilemektedir. Bunun nedeni firma net
degerinin kredi verenler agisindan bir nevi teminat olarak kabul edilmesidir. Buradan
hareketle teminat degerinin diismesi verilen krediler karsiliginda bankalarmm daha az
korunmalari sonucunu doguracak ve kredilendirmeden dogan zararlar ¢ok daha fazla

olacaktir (Sen,2009).

2. 2. 4. Banka Bilancolarimin Bozulmasi

Finansal aracilarin bilangolarinda meydana gelen bozulmalar kredi verme
yeteneklerinin zayiflamasina neden olur. Kredilendirmedeki zayifliklar ise ekonomiye
ters etki ederek ekonomik faaliyetlerde de bir zayiflama yasanmasi olgusunu
beraberinde getirmektedir. Bilangolardaki bozulmalar sonucunda finansal krizlerin
cikma olasiligy da yiiksek olacaktir.

Finansal bilangolarda meydana gelen kétiilesme sonucu eger finansal aracilar
sermayelerinde 6nemli bir azalma yasarlarsa finansal piyasalarda kredilendirmeyi
kesme yolunu tercih ederler veya bunun yerine sermayelerini arttirmalari
gerekmektedir. Fakat bilangonun bozulmast durumunda firmalarin uygun bir sekilde
sermaye arttirmalar s6zl edildigi kadar kolay olmamaktadir ve bankalar uygulamasi
daha kolay ve maliyetsiz olan kredilendirmeyi kesme yolunu tercih etmektedirler.
Bilango bozukluklarinin asirt durumda olmast bankacilik sektoriinde karmasa
yaganmasina kadar varabilmektedir. Ayrica piyasalarda goriilen asimetrik bilgi sorunu

nedeniyle bu durum ttim bankacilik sistemine de etki edebilmektedir.(Mishkin:1996)
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2.3. Finansal Krizler ve Asimetrik Bilgi Sorunu Iliskisi

Finansal sistem, tasarruf sahibi bireylerin ve firmalarin ellerindeki fonlarin
iiretime konu olmak amaciyla yatirima doniistiiriilmesi gorevini tstlenen kanaldir.
Saglikli bir doniisiimden sz edilebilmesi igin piyasa katilimcilarimin yatirim olanaklar:
hakkinda dogru bilgiler sahip olmalart gerekmektedir. Bilginin piyasa katilimeilar
arasinda esit sekilde dagilmamasi sonucu olusan asimetrik bilgi sorunu dolayisiyla
finansal sistem igerisinde iki temel sorunla karsilagilmaktadir. Bu sorunlar ters se¢im ve

ahlaki risk olarak tamimlanabilir (Mishkin,2001:46).

Ters se¢im sorunu finansal islem yerine getirilmeden ortaya ¢iktig1 halde ahlaki
tehlike sorunu ise finansal islem sozlesmelerinin imzalanmasi sonrasinda ortaya
ctkmaktadir. Ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarnin finansal piyasalarda fonlarn

dagilimim kotii yonde etkilemesi ise finansal krizlere neden olmaktadur.

Finansal krizlerin ekonominin geneline yansimasi gelismekte olan ve gelismis
iilkelerde farkliik gostermektedir. Bunun nedeni s6zii gecen {ilkelerin finansal
piyasalarimn farkli 6zelliklere sahip olmasidir. Gelismekte olan {ilkelerde genellikle
enflasyon oranlarimin yiiksek olmas: ve iilke ekonomilerindeki istikrarsizlik nedeniyle
bu iilkelerin borglanma vadeleri kisadir. Diger taraftan gelismekte olan iilkelerin yerel
paralarinin siirekli bir dalgalanma seyri izlemesi ise borglanmanin déviz cinsi paralarla
yapilmas1 sonucunu dogurmaktadir. Gelismis tlke ekonomileri ele alindiginda ise
durum farklilk gostermektedir. Bu iilkelerin enflasyon oranlarmn diisiik olmas1 ve
ckonominin istikrarli yapisi dolayisiyla bor¢ sozlesmeleri uzun vadelidir. Ayrmca
iilkelerin yerel para birimlerinin degerli olmasi nedeniyle de bor¢ stzlesmeleri bu ara

birimleri iizerinden ger¢eklestirilmektedir (Mishkin,1998:18).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki finansal krizlerin izledigi seyri
asagidaki sekillerden gézlemlemek miimkiindiir. Finansal istikrarsizlifa neden olan
faktorler ki - bunlara bir 6nceki béliimde deginmistik - daireler igerisinde gosterilmekte
olup dikdortgenler igerisinde de bu faktorlerin etkileri belirtilmektedir. Ok yonli

cizgiler ise finansal krizlerin gelisim seyirlerini gostermektedir.
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Sekil 2. 1. Geligmis Ulkelerde Finansal Krizierin Yayilmasi
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Kaynak: Mishkin, International Capital Movements, Financial Volatility and Financial
Instability, NBER Working Paper Series, Working Paper No:6390 January 1998, s. 18

Sekil 2. 1°de goriildiigii gibi ekonomik gelismisligini tamamlams tlkelerde faiz
oranlarmdaki artislar, belirsizligin artmasi, bilangolardaki bozulmalar ve borsa diisiisleri

gibi asimetrik bilgiyi arttirict olumsuzluklar finansal sistemin temel amaci clan fonlarin
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etkin sekilde aktarilmasim engellemekte ve ekonomide is hacminin daralmasina neden

olmaktadir.

Ekonomik faaliyetlerdeki daralma sonucu bazi bankalarin finansal durumu ile
alakal: belirsizlik ortaminin olusmasi, asimetrik bilgi nedeniyle tasarruf sahiplerinin iyi
ve kotii bankalan birbirinden ayiramamasi sonucu tasarruflarini bankalarda mevduat
olarak tutmaktan vazge¢melerine neden olmaktadir. Bankacilik sektériinde yasanan bu
likidite sorunu ve ekonomik daralma fiyatlar genel diizeyinin diigmesini tetikler. Cogu
gelismis tilkede finansal istikrarsizlik bor¢ deflasyonu siireci ile daha hizli yayilabilir.
Bor¢ deflasyonu firma net degerini azalttifindan borg¢lanma yiiki artacaktir. Hal
boyleyken kredilendirme, yatirim harcamalar1 ve ekonomik faaliyetlerde de yavaslama

s6z konusu olmaktadir (Sen,2009).

Finansal krizlerin gelismekte olan {ilkelerde yayilma gostermesi gelismis
iilkelere nazaran bazi farhiliklar gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde banka
bilangolarimin bozulmasi, yabanci iilke faiz oranlarindaki artislar ve belirsizlik ortamu

finansal krize neden olabilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler ekonomik bilyimeyi hizlandirmak igin finansal
serbestlik uygulama yoluyla yabancit sermayenin iilkeye girmesi amaciyla yiiksek
oranlardan bor¢lamlmaktadir. Yiiksek sermaye girigleri kredi arzimi arttirarak riskli
projelerin kredilendirilmesi durumunu dogurur ve ¢ogu kredi alan yatirimcilar borglarini
odeyemeyerek finansal aracilar verdikleri kredilerin geri donmemesi nedeniyle likidite
sikintisina  diiserler. Bu durumda bankalarin mevduat sahiplerine karst olan
yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri durumunu dogurur ki boyle bir durum banka

paniklerine yol agmaktadir (Hahm ve Mishkin,2000:7).

Doviz kurunun dolara sabitlendigi gelismekte olan iilkelerde bankalarin 6z
sermayelerinin azalmast déviz krizine davetiye ¢ikaran en énemli sorundur. Oz sermaye
azalmasi para otoritelerinin spekiilatif hareketlere karsi yerel paramin degerinin
korunmasim engeller. Yerel paranin degerinin korunmasi faiz oranlarimin yiikseltilmesi
ile miimkiin olacaktir ki boyle bir durum da ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin
artmasimi tetiklemektedir. Ulusal paranin deger kaybetmesi gelirleri ulusal para oldugu

halde yiikiimliiliikleri d6éviz karsiliginda olan finansal kurumlarin ve firmalarin 6z
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sermayelerindeki azalmay1 arttirarak finansal piyasalarda ters se¢im ve ahlaki tehlike

sorunlarinin daha ciddi boyutlara ulasmasina neden olacaktir.
Gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin yayilma sekli asagida gosterilmektedir.

Sekil 2. 2. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Yayilmasi
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Kaynak: Mishkin, International Capital Movements, Financial Volatility and Financial
Instability, NBER Working Paper Series, Working Paper No:6390 January 1998, s. 19
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Gelismekte olan iilkelerin finansal krizlerin yasanmasi siirecinde gelismis
iilkelerden farkli olan diger bir yani borg deflasyonunun gériilmemesidir. Bunun nedeni
olarak gelismekte olan iilkelerde fiyatlar genel diizeyinin diismesinin pek rastlanilan bir
durum olmayisidir. Diger yandan gelismekte olan iilkelerde sozlesmeler kisa vadeli
olarak yenilendiginden fiyatlar genel diizeyinin diismesi 6z sermaye {izerinde bir
degisiklik yaratmamaktadir (Hahm ve Mishkin,2000:5).

Finansal piyasalarda yasanan kriz olgusunun ardindan faaliyette bulunan
firmalar arasindan zayif olanlar iflaslar yoluyla piyasadan cekilmektedir. Zayif
durumdaki firmalarin piyasadan ¢ekilmesi sonucunda belirsizlik yerini giiven ve istikrar
ortamina birakir borsalar yiikselmeye baslar ve faiz hadleri eski diizeylerine geri doner.
Boylelikle ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlar1 ortadan kalkarak ekonomik faaliyetler

yeniden normal seyrinde islemeye devam eder.

2.3.1. Bolgesel Finansal Krizlerin Degerlendirilmesi

Finansal piyasalarda yaganan krizlerin yayilma sekillerini gelismis ve gelismekte
olan iilkeler acismmdan  teorik olarak degerlendirdikten sonra diinyanin gesitli
bolgelerinde  yasanan krizlerin  bolgesel olarak  degerlendirilmesinde fayda
gorilmektedir.

Diinya iizerinde ¢ok sayida kriz yasanmis olmakla birlikte irili ufakl krizler de
g6z oniine alindig: takdirde neredeyse her 19 ayda bir kriz yasanmustir (Akdis,2004).
Fakat bu boliimdeki ¢alismada bunlardan Latin Amerika krizi, Asya krizi ve ABD
merkezli olarak yasanan ve etkileri hila gilinimiizde de devam eden 2007

mortgage(konut kredisi) krizine deginilecektir.

2.3.1.1. Latin Amerika Krizi

Latin Amerika iilkelerinde 1980 o6ncesi donemde goriilen yiiksek enflasyon,
degerli ulusal para, kredi tahsisinde devletin baskici politikalari, sermaye piyasalarinda
devletin biirokratik engelleyici uygulamalar1 gibi nedenlerden dolay: iilke ekonomileri
tam anlamiyla finansal daralma igerisine girmiglerdir. S6z konusu iilkeler finansal
piyasalara etkinlik kazandirmak ve yatirimlari verimli kanallara yonlendirerek
ekonomik biiylimeyi gergeklestirmek amaciyla 1980°1i yillardan itibaren mali reformlar

yapma geregi duymuslardir (Giiloglu ve Altunoglu,2002).
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Mali reformlarm yapilmasi dncesinde finansal piyasalarda goriilen en 6nemli
sorunlardan birisi finansal piyasalar iizerinde etkin bir denetim mekanizmasmin
olmamasidir. Kredi portfoyleri hakkinda bankalarin bilgi paylasiminda isteksiz olmalart
veya boyle bir yaptirimin olmamasi, bankalarin bagimsiz denetim sirketleri tarafindan
denetlenmemesi , mevduata sinirsiz giivence verilmesi sonucu bankalarin topladiklart
kredileri gerekli risklilik analizleri yapilmadan usulsiiz sekilde dagitmalar ve siipheli
alacak karsiliklarinin diisiik olmasi gibi nedenlerden dolay: kotii kredilerin oram artmis
ve bankalar alacakli kurumlara kars1 yikiimliiliklerini yerine getiremez olmuslardir
(Gilloglu ve Altunoglu,2002).

Asimetrik bilgi sorunu altinda konu degerlendirilirse bilginin finansal taraflar
arasinda esit sekilde paylasilmamasi ters segim ve ahlaki tehlike sorunlarmin
yasanmasina neden olmustur. Diger taraftan mevduata verilen sirsiz giivence
sonucunda bankalarin kredi tahsisinde gerekli 6zeni géstermemeleri piyasadaki koti
firmalarin da kredilendirilmesi sonucunu dogurmustur.

Kredilendirme islemleri sonrasinda, banka personelinin ve y&neticilerin yeterli
bilgi birikimi ve deneyime sahip olmamalart nedeni ile verilen kredilerin takip
edilmemesi ise kredilerin farkli alanlarda kullamlmasina ve bdylelikle ahlaki tehlike

sorununun yaganmasina zemin hazirlamistir.

2.3.1.2. Dogu Asya Krizi

1990 11 yillarin basindan beri Avrupa iilkelerinde ve Japonya da siire gelen yavas
biiytime, yatirim olanaklarmin tasarruflara cevap verememesi durumunu yaratmustir.
Biiyiik miktarlardaki tasarruflar yiiksek getiri beklentisi ile yiikselen yeni pazarlara
kaydirilmistir (Akdis,2004).

Yikselen yeni ekonomiler olarak Dogu Asya iilkelerinin ekonomide
gosterdikleri basarth performanslarina ragmen ani bir sekilde finansal krize
diismelerinin  nedenlerinin  baginda  finansal piyasalardaki katilimcilarm  ana
sermayelerinin degerindeki azalmanin asimetrik bilgi sorununu tetiklemesi gelmektedir.
Ana sermaye diisiislerine neden olan faktdrlerin basinda gerekli denetleme ve kontrol
mekanizmalarin kurulmadan yabanci sermayenin bélge iilkelerine ¢ekilmesi amaciyla
finansal serbestlesme politikalarimin  uygulamaya konmasi gelmektedir. Sermaye
hareketlerinde serbestlik uygulanmasi, adi gegen bolge tilkelerine sicak para girislerini

ve kredi hacmini arttirmistir. Kredi hacmi artiglar1 ise ahlaki tehlike sorununun
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gozlenmesine neden olmus ve riskliligi yiiksek projeler kredilendirilerek bir siire sonra
finansal aracilarin verdikleri kredileri geri alamamalar1 ile sonuglanmistir. Verilen
kredilerin geri alimamamasi ise ana sermaye diisiislerini beraberinde getirmistir
(Mishkin,1999:2-3).

Sermaye azalislarmin bir diger nedeni ise Asya iilkelerinin dis tasarruflar
iilkelerine ¢ekmek igin para birimlerini dolara endekslemeleridir. . ABD dolan
karsisinda yerel para birimlerinin degerinin artmasi ise bu iilkeleri uluslar arasi ticarette
rekabet edemez seviyeye getirmistir. Rekabet ustiinliigiiniin kaybedilmesi sonucu
ihracat azalmaya baslamis ve cari islemler agigi artmaya baglammstir. Cari islemler
acipinin yabanci sermaye ile kapatilmak istenmesi ise kisa vadeli kaynak giriglerini
arttirmustir. Kisa vadeli alinan kredilerin ahlaki tehlike sorununun da olusmasi ile
prestijli ve uzun vadeli emlak yatinmlarinda kullamlmasi ise vade uyumsuzlugu
sorununu dogurarak borglarm geri ddenmesi agsamasinda sorunlarla kargilagiimasina
zemin hazirlanistir. Dolar karsisinda yerel paralann asir1 degerlenmeye baglamas: ise
devaliiasyon yapilmasi gerekliligini dogurmugstur.(Karlu,Tonus ve Catalbag:2009) Bolge
iilkeleri arasinda parasi ilk devaliie edilen iilke Tayland olmustur. Tayland’m ardindan
ise kriz Filipinler, Endonezya ve Giiney Kore tilkelerine de sigramigtir.

Devaliiasyonun asimetrik bilginin de etkisiyle finansal krizi tetiklemesine
neden olan faktérlerden biri borg sézlesmeierinjn yabanci para cinsinden degerler
tizerinden yapilmasidir. Devaliiasyon sonrasinda yerel paramin degerinde meydana
gelen azalma sonucunda borg alanlarm yiikiimliiliikleri iyice artmugstir. Burada tizerinde
durulmasi gereken konu borglanicilarin gelirlerinin yerel para cinsinden olmasina karsin
odemeleri gereken borglarinin yabanci para cinsinden olmasidir. Hal boyle olunca bu
kurumlarm 6z sermayelerinde biiyiik oranda azalmalar meydana gelmistir. Diger
taraftan bankalara borglari olan bireylerin ve kurumlarm da devaliiasyon sonucu
gelirlerinde meydana gelen azalmalar nedeniyle bankalara olan yiikiimliiliiklerini yerine
getirememeleri de bankalarin 6z sermayelerinde ciddi oranda azalmalara neden
olmustur.

Bankalarin kisa vadeli yikiimliiliiklerini kargilamada yasadiklart sikinti
dolayisiyla uluslararas1 son ddeme mercii olan IMF bu sikintilarin giderilmesinde
kismen faydali olmustur. Ancak uluslar arast kuruluglarm bu sekilde sergiledikleri

destekleme operasyonlari fayda sagladig kadar zararlara da neden olmustur. Ozellikle
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mevduat sahipleri iizerinde kurtarma operasyonlart dolayisiyla bir giiven olusmus ve bu
giiven de ahiaki tehlike sorunlarinin artmasina zemin hazirlamigtir (Mishkin,1999:28).

Asya krizi bolge ekonomilerinin kii¢tilmelerine,  kredi hareketlerinin
yavaslamasina, banka ve sirketlerin iflas etmelerine, menkul kiymet piyasalarinin
olumsuz yonde etkilenerek borsalarin diigmesine, ulusal ve uluslar arasi ticari
faaliyetlerin hacimsel olarak azalmasina neden olmustur (Ozbilen,2009).

Kriz sonrasinda yapilan degerlendirmeler mali sektoriin yeterince denetim ve
gbzetime tabi tutulmadigim, mali sektore iliskin erken uyari sistemlerinin saglikhi
islemesini engelleyen noksanliklarm oldugunu, finansal kurallarin ciddiyetle
uygulanmadigim ve finansal sistemin gerektigi kadar agik ve seffaf olmadiginm

gostermektedir (Egilmez,2009:64).

2.3.1.3. 2008 Mortgage Krizi

2008 yibmn eyliil aymnda 6ncelikle ABD’ de ortaya ¢ikan ve daha sonra ise
diinyanin diger iilkelerine yayilan kiiresel krizin temelinde gayrimenkul alimlarinin
kredilendirilmesinin yarattifi sonuglar yatmaktadir. Mortgage olarak adlandirlan
gayrimenkul kredileri piyasasinin ABD’de 10 Trilyon dolarlik bir bilyiikliige ulagmasi
diinyanin en biiylik piyasas1 olma 6zelligini de beraberinde getirmektedir. Mortgage
kredileri ilk zamanlarda gelir seviyesi yiksek kisilere verilirken ki bunlar - ‘prime
mortgage’ kredileri olarak adlandirilmaktayd: - daha sonralar ise ‘subprime mortgage’
kredileri olarak adlandirilan ve daha diisiik gelir seviyesine sahip olan bireylere de kredi

verme eylemine bagvurulmustur (Egilmez,2009:66).

Son yillarda ABD piyasalarinda goriillen mortgage problemlerinin asimetrik
bilgi sorunu ile olan iligkisi diisiiniildiigiinde problemlerin temelinde ters segim
sorunundan kaynaklanan sikintilarin oldugu One striilebilmektedir. Ozellikle diisiik
gelir grubuna mensup kigilere emlak kredisi kullandirma agamasinda ve bagvaru
esnasinda gelirlerini beyan etmelerinin yeterli goriilmesi, fakat bunun yami sira
gelirlerinin  belgelendirilmesinin  istenmemesi ilerleyen zamanlarda sorunlarn
yasanmasina neden olmugstur (Erdogan,2008).

Subprime kredileri diisiik gelir grubuna mensup kisilere kullandinldigr igin s6z
konusu krediler yiiksek riskli krediler grubuna girmekte ve riskliligin artmasi faiz

oranlarmin da artmasma neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki artis faiz ylikiiniin
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artmasim1 da beraberinde getirmis ve sonugta faiz ve anapara 6demelerinde aksakliklar
yasanmaya baglamigtir. Diger taraftan mortgage kredilerine olan talebin artmas: ile
konut fiyatlar1 da artarak piyasada asimetrik bilginin olusmasina zemin hazirlamis ve
insanlarin yanhs yonlendirilerek yatiim amaciyla konut satin almalarina sebebiyet
vermistir. Halbuki ABD hiikiimeti mortgage kredileri ile yoksul ailelerin konut sahibi
edindirilmesini amaglamaktadir (Demir ve Digerleri,2008). _

Kredi veren kuruluslar kredi geri 6demelerinde yasanan aksakliklardan dolay1
likidite sikintis i¢ine diismiisler ve zarar etmeye baslamislardir. Bunun sonucunda kredi
kuruluslar1 arasinda da bir giiven sorunu yaganmaya baglanmis ve soz konusu kuruluglar
birbirlerine bor¢ vermekten gekinir olmuslardir. Kredi kuruluslarinin bu sekilde bir
gliven krizi yagamalarina piyasadaki bilgi asimetrisinin neden oldufu sdylenebilir.
Kredi kuruluslanmn mali durumlan hakkinda finansal katihmecilar arasinda yeterli bilgi
paylasiminin olmamasi bu kuruluglarin birbirlerine olan giivenlerinin sarsilmasma
neden olmustur.

Kredi veren kuruluslarin birbirlerine olan giivenlerini yitirmeleri ise kredi
arzinm diistiriilmesi ile sonuglanmis ve kredi arzi diigtisti riskli gruptaki miisterilerin
sayllanmn artmasma neden olmus ve kredi verenlerin de ters se¢im yapmalarina
sebebiyet vermistir (Erdogan,2008).

Sonug olarak ABD de konut kredisi olarak ortaya ¢ikan sorun, 6ncelikle gelismis
iilkelerde bir likidite sorunu olarak yayilms daha sonralar ise gelismekte olan iilke
ekonomilerine de sirayet ederek tiim diinyada etkisini bugiine kadar stirdiiren kiiresel

finansal krizin yasanmasina neden olmustur.

2.4. Asimetrik Bilginin Kredi Piyasalar1 Uzerindeki Etkileri

Asimetrik bilgi, piyasadaki katilimcilar arasinda bir tarafin diger tarafa gore
daha cok bilgiye sahip olmasi durumu olarak agiklanmaktadir. Birbiriyle etkilesim
icerisinde olan ekonomik aktérlerden daha fazla bilgiye sahip olan tarafin haliyle haksiz
bir iistiinliik ve rant elde edecegdi kagimilmaz olmaktadir. Béyle bir durumda asimetrik
bilginin godzlemlendigi piyasalarda ekonomik faaliyetlerin soz edilememektedir.
Finansal piyasalarda fon akigim saglayan kaynaklarmn ekonomik birimler arasinda ekin

sekilde dagihminin gergeklestirilmesi bilgi akisinin tam ve dogru sekilde saglanmasiyla
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miimkiindiir. Bilgi akisindaki eksiklikler nedeniyle finansal birimler arasinda 6nemli

aksakliklar yasanmaktadir (Karahan,2006:152).

Asimetrik  bilgi sorunu  kredi piyasalarinda iki  sekilde ortaya
cikmaktadir. Bunlardan ilki ters se¢im (adverse selection) digeri ise ahlaki tehlike (moral
hazard ) dir.

2.4.1.Ters Secim Problemi (Adverse Selection)

Ters se¢im sorunu ekonomik taraflar arasinda sézlesme saglanmadan 6nce bilgi
eksikliginden dolay1 ortaya ¢ikan bir problemdir. Ters se¢im sorununa deginen ilk
calisma George Akerlof’un ‘The Markets for Lemons:Quality, Uncertainity and the
Market Mechanism’ adl1 eseridir. Ad1 gegen eserde Akerlof ikinci el araba piyasasinda
yasanan asimetrik bilgi sorununu Ornek alarak piyasadaki bilgi eksikliginden

kaynaklanan sikintilara g1k tutmaya ¢alismustir.

Akerlof’a gore otomobil piyasasinda dort cesit otomobilin varhgindan
bahsedilmektedir. Bunlar yeni ve kullamlmis otomobiller ile iyi ve kot (limon)
otomobillerdir. K&tii otomobiller i¢cin limon benzetmesinin yapilmasi Amerika’da halk
dilinde bu sekilde tanimlanmasindan kaynaklanmaktadir. Yeni araglarin iyl ve limon
olma olasilifi bulundugu aym olasilik kullanilmis araglar i¢in de gegerli olabilmektedir.
Bireyler otomobil piyasasinda yeni otomobil satin alirken bu otomobillerin 1y1 veya
kotii oldugunu bilememektedirler fakat bireyler baslangigta aldiklar1 otomobillerin iyi
otomobil olma olasiligimi (q) ve kotii otomobil almis olma olasiliklarinm (1-q) oldugunu
bilmektedirler. Herhangi bir otomobilin satin alinmasimdan sonra gegen siirede ise
bireyler aldiklar1 otomobilin kalitesi hakkinda kesin bir fikre sahip olabilmektedirler ve
bu fikir alisveris 6ncesinde sahip olduklar fikirden daha kesindir. Boyle bir durumda
piyasada asimetrik bilgi dogmus bulunmaktadir ve otomobil saticilar1 alicilardan daha
kesin bilgiye sahiptirler. Alicilar tarafindan iyi ve koti otomobillerin kaliteleri
birbirinde ayirt edilemediginden piyasada iyi ve kotii araglar aymi fiyattan satilmaktadar.
Kotii otomobile 6denen fiyat aracin ger¢ek degerinden fazla ise satici bu fiyata raz
olacaktir ve satict haksiz bir avantaj saglayacaktir. Diger taraftan eger ara¢ limon
degilse teklif edilen fiyat aracin gercek degerinden asagida kalacak ve satici bu fiyattan

satmaya razi olmayacaktir. Boyle bir durumda piyasada limon ara¢ arzi artacak ve
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araglarin kotii oldugu hissi alicilar arasinda yayildiginda ise piyasaya daha az alict

olacak ve ikinci el arac piyasasi etkin bir sekilde ¢aligmayacaktir (Akerlof,1970:489).

Akerlof ikinci el otomobil piyasasi ile Gresham Kanunu arasinda benzerlik
oldugunu ileri siirerek piyasada ticarete konu olan otomobillerin biiyiik gogunlugunun
limon araglar oldugunu ve bu araglarn ticaretinin kaliteli araglarn ticaretinin
yapilmasim engelledigini one siirmektedir. Bunun sebebi ise limon otomobillerin zaten
iyi otomobil fiyatina satiliyor olmasidir. Fakat burada dikkat edilmesi gercken husus
otomobil piyasasinda alici ve saticilarn esit bilgiye sahip olmadiklar séz konusu iken

Gresham Kanunun da piyasa katihmcilarn iyi ve kotii parayr tam olarak ayirt

etmektedirler (Akerlof,1970:490).

Ikinci el otomobil piyasalarinda bilgi eksikliginden dolayr yasanan ters se¢im
problemi kredi piyasalarinda da yasanmaktadir. Mevcut durumda piyasadaki bilgi
esitsizligi ve eksikligi dolayisiyla kredi piyasalari tam rekabet piyasas: sartlarim yerine
getirememektedir. Kredi piyasalarmda bor¢lunun kredilendirmek istedigi projesinin
riskliligi ve proje geri doniisii hakkinda kredi veren tarafa gore daha fazla bilgiye sahip
olmast kredi piyasalarinda asimetrik bilgi sorununun yasanmasim beraberinde
getirmektedir. Risklilik oram yiiksek projelere sahip olan borglamcilar kredi
kurumlarindan kredi alma konusunda son derece istekli olacaklardir. Diger taraftan
riskliligi yiiksek projelerin basarili olma ihtimalleri durumunda getirilerinin de yitksek
olacag1 tahmini ile borglanicilar bankalarin veya kredi kurumlarimin 6nerecegi yiiksek

faiz oranlarindan bor¢lanmay1 da kabul etmektedirler.

Riskli miisterilerin kredi piyasalarinda yiiksek faiz oranlarindan oranlardan kredi
talebinde bulunmalari, piyasada faaliyet gdsteren ve projeleri daha az risklilige sahip
olan firmalarin bu yiiksek faiz oranlar karsisinda kredi talebinde bulunmalarim
engellemektedir. Bunun nedeni olarak normal riske sahip projelerin getiri oranlari da
normal diizeylerde olacaktir ve bdyle bir durumda yiiksek faiz oranlarindan
bor¢lanmanin maliyeti projenin getiri oramindan asagida kalacaktir. Iyi miisteriler olarak
tanimlayabilecegimiz bu grup yiiksek faiz oranlari karsisinda kredi piyasalarindan
cekileceklerdir. Zaman igerisinde Akerlofun belirttigi gibi ikinci el otomobil

piyasasinda yasanan kotii otomobillerin kaliteli otomobilleri piyasadan kovmasi durumu
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kredi piyasalarinda da koti miisterilerin iyi miisterileri piyasadan uzaklagtirmasi

seklinde ortaya ¢ikacaktir.

2.4.2. Ahlaki Tehlike Sorunu (Moral Hazard)

Ters segim sorununun sbzlesme yapilmadan once gergeklesmesi durumuna
karsin ahlaki tehlike sorunu taraflar arasinda sézlesmenin yapilmasindan sonra ortaya
¢ikmaktadir. Kredi piyasalarinda fon talep edenlerle fon arz edenlerin sozlesme
imzalanmasindan 6nce sahip olduklari bilgiler ile szlesme sonrasinda sahip olduklari

bilgiler farklilik gosterebilmektedir.

Fon talebinde bulunanlar aldiklar kredileri sdzlesme sartlarina uygun olarak
kullanmadiklari zaman ahlaki tehlike sorunu olugmaktadir. Bu sorunun olusmasinda
kredi arz edenlerin kredi alan tarafin faaliyetlerini tam olarak gdzlemleyememesi sorunu
yatarken diger yandan krediye taraf olanlar arasinda yiiklenilen risklerin birbirinden
farkli olmas: gercegi de yatmaktadir. Kredi talebinde bulunanlar riskli yatimmlara
yoneldiklerinde ve bunun sonucunda projelerinin basarili olmasi durumunda yiiksek
getiri elde edeceklerdir. Diger taraftan projenin basarisiz olmasi durumunda ise zararn
biiyik bir kismini veya tamamim kredi arz eden taraf yiiklenecektir (Kutlar ve
Sarikaya,2003:2-3). Bir bagka sekilde ifade etmek gerekirse riski yiiksek bir projenin
basartlmasi sonucu kredi alan taraf normalin tizerinde bir getiri elde edecek ve kredi arz
eden ise sdzlesmede belirlenen faiz gelirine razi olacaktir. Diger taraftan projenin
basarisiz olmas: sonucu kredi arz eden tarafin ¢ok daha fazla zarara katlanmasi s6z
konusu olabilmektedir. Kredi alanin beklenen getirisi proje riskinin artan bir fonksiyonu
iken kredi veren tarafin getirisi ise riskin azalan fonksiyonu olmaktadir. Bu durum kredi
talebinde bulunan birey ya da isletmelerin ahlaki tehlike olarak tanimladigimiz davranig

seklini benimsemelerine sebebiyet vermektedir (Stiglitz,1981:16).

Ahlaki tehlike problemine neden olan sorunlardan birisi mevduatlara getirilen
sigortalardir. Ozellikle banka mudilerinin korunmasi amactyla mevduatlara sigorta
‘uygulanmas: sonucunda kredi verenlerin fon talep edenlerin faaliyetlerini kredi
verilmesinden sonra gerekli 6zeni gostererek takip etmemeleridir. Aym sekil de mudiler
de kredi veren kurumlar iizerinde bdyle bir yaptinm uygulamamaktadirlar. Mevduat
sigortastin uygulanmadifi ekonomilerde bankalarin igine diistiikleri likidite soruniar:

genellikle banka yonetimi ve mudiler tarafindan karsilanmakta iken mevduat sigortasi
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uygulanan ekonomilerde bu zararlar tgiinci kisiler tarafindan karsilanmaktadir.
Mevduat sigortasimin uygulanmasimin nedenlerinden biri mudilerin korunmasi digeri ise
kiigiik Olgekli bankalarin piyasada rekabet etme giiglerinin arttinlmasi amacim
giitmektedir. Fakat her ne kadar bu amaglar giidiilse de ahlaki tehlike sorununun varhig

nedeniyle mevduat sigorta uygulamasi bagarisiz olmaktadir.

Mevduat fon uygulamasi sonucunda banka zararlarmin devlet tarafindan
karsilamyor olmasi mevduat sahiplerinin paralarmm yiliksek getiri getiren bankalara
yatirmaya yOnlendirmektedir. Bankalar ise yiiksek faiz giderlerini karsilamak i¢in bu
paralari riskli projelere yatirmaktadirlar. Diger bir ifade ile banka yatirimlari mevduat
fonu uygulamasi nedeniyle yiiksek riskli projelere kanalize edilmektedir. Sonugta
bankalar zararlarin devlet tarafindan karsilanacag imidiyle riskli projeleri ¢ekinmeden
finanse etmekte ve mudiler de aymi garantinin giiveni altinda bankalar tizerinde herhangi
bir baski kurmamaktadirlar. Bdylece ahlaki tehlike sorunu asirt risk alan bankalarin
ciddi likidite sorunlan yasamalarina sebebiyet vermekte hatta banka iflaslarinin bile

yasanmasina zemin hazirlamaktadirlar (Kutlar ve Sarikaya,2003:3).

Kredi piyasalarinda yasanan ahlaki tehlike sorunu bankacilik sektoriinii gesitli
sekillerde etkilemektedir. Bunlar,

e Bankalarin sermaye yapilarimin bozulmasi
s Kredi riskinin artmasi

e Faiz oranlari riskinin artmast

o Gelir-gider dengelerinin bozulmast

e Doviz pozisyonu riskinin artmasi

e Likidite riskinin artmasidir.

Kredi piyasalarinda boyle sorunlarla karsilasmak istemeyen bankalar riskli
projeleri finanse etmekten ziyade riskliligi diisiik olan projelere sahip az sayidaki firma
yada bireyi finanse etme yolunu tercih edeceklerdir. Bu durum ise piyasalarn etkin

calismasini olumsuz sekilde etkileyecektir.
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2.4.3. Temsilcilik Sorunu

Finansal piyasalarda bilgi eksikliginden kaynaklanan diger bir sorun ise
temsilcilik sorunudur. Temsilcilik sorunu sézlesmeye muadil olan taraflardan birinin
islerinin yiiriitiilmesi i¢in bir temsilei kullandiginda bu temsilcinin gérevini yerine

getirme asamasini tam olarak takip edememesidir.

Kredi piyasalarinda temsilcilik sorunu banka yoneticileri ile banka sahipleri
arasinda yasanmaktadir. Banka yoneticileri bankanm kéarliligini arttirmak icin yiiksek
faiz oranlarndan kredi arzinda bulunmak isteyeceklerdir. Yiiksek faiz oranlarindan
kredi talebinde bulunacak miisteriler ise riskliligi yiiksek projelere sahip kimselerdir.
Projelerin basarili olmasi durumunda banka yiiksek gelir elde edecektir ve bankanin

karlilips artacaktir. Aksi durumun olusmasi halinde ise banka zarar edecektir.

Banka sahibi ve yoneticilerin risk alma katsayilari birbirinden farklilik
gostermektedir. Banka yoneticisinin, riskli bir projenin finanse edilmesi sonucunda eger
proje basarisiz olursa ve verilen kredi geri alinamazsa katlanacagi zarar en fazla isini
kaybetmesi olabilecekken banka sahibinin zarari ¢ok daha fazla olacaktir. Diger taraftan
banka sahibinin iflas etme riski ile karsi karsiya bile kalma olasilifn s6z konusu
olabilecektir. Ad1 gecen riskli projenin bagarili olmasi durumunda ise yonetici bankaya

beklenenin iizerinde kar saglayacak bu da yoneticiye terfi veya prim olarak geri done

bilecektir.

Temsilcilik problemine diger bir ornek ise sermaye piyasalarindan verilebilir.
Sermaye piyasalarinda yatmm yapmak isteyen yatirimeilar yatirimlar hakkinda
deneyim sahibi olamadiklarindan temsilci kullanmak durumunda kalmaktadirlar.
Sermaye piyasalarinda islem yapan temsilciler 6rnegin % 90 getiri getirecegi bilinen ve
elde edilecek getirinin 5.000 TL oldugunu bildikleri halde genellikle %20 getiri
getirecegi tahmin edilen fakat getirisi 25.000 TL olacak bir yatiim aracina yatirim
yapmaktadirlar. Getirinin fazla olmasi olasili1 aym zamanda riskliligin de fazla olmasi
durumunu dogurmaktadir. Béyle bir islem sonrasi eger yiiksek riskli yatirm araci kér
ederse yatirim sahibi asil iyi oranda kar elde edecek ve temsilci ise basarih olacaktir.
Fakat aksi bir durumun yasanmasi halinde ise yatirimei ciddi sekilde zarar edecek ve

temsilcinin zarar ise en fazla isini kaybetme seklinde gerceklesecektir. Temsilcinin
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yiiklendigi riskin yatirimcidan ¢ok daha az olmasi temsilcilerin bu sekilde riskli islemler

yapmalarini beraberinde getirmektedir (Dokur,2005:28).

Ekonomi teorisi sozlesmeye taraf olan bireylerin veya kurumlarin esit bilgiye
sahip olduklari varsayim altinda islerinin yapilmasi amacryla temsilci kullandiklarinda
adi gecen temsilcinin faaliyetlerinin tam olarak goézlenebilecegini kabul etmektedir.
Fakat giiniimiiz ekonomi hayatinda sozlesmeye taraf olan kisilerin esit bilgiye sahip
olmadiklart ve temsilci faaliyetlerinin denetlenmesi igleminin maliyetli oldugu sik¢a
rastlamlan bir durumdur. Bunun sonucunda pazar ulagtign denge durumundan farklihik

gostererek sapmaktadir (Demirkan,2006:127).

2.5. Kredi Taymlamasi

Bankalarin verecekleri krediyi smmrlandirma yolunu tercih etmeleri kredi
tayinlamast olarak ifade edilmektedir. Bir baska ifade ile kredi taymnlamasi kredi
talebinin kredi arzim agmasi durumunda yaganan bir olaydir Kredi kurumlan ve
bankalar tarafindan kredi tayinlamasina gidilmesinin nedenlerinden biri olarak kredi
piyasalarinda yasanan ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlari gosterilebilir. Kredi
talebinde bulunanlarin bankalarin belirledikleri faiz oranlarmdan kredi almaya istekli
olmalarina karsin kredi kurumlari yiiksek faiz oranlarindan kredi kullandirmaktan
ziyade geri donme olasihipr daha fazla olan kredileri kullandirmak istemektedirler

(Stiglitz,1981:10).

Kredi basvurusunda bulunan kisi ya da kuruluslarin bir kisminin kredi
olanaklarindan yararlanmasinin yam sira diger bir kismunin ise kredi kullanamamasi
durumunda kredi tayinlamasi olgusundan bahsetmek miimkiindiir. Ozellikle finansal
krizlerin gézlemlendigi doénemlerde bankalarin kredi geri doniislerinde aksakliklarin
yasanmasi veya siipheli alacaklarmda meydana gelen artislar nedeniyle bankalar kredi

arzlanm smirlandirarak kredi tayinlamasi yolunu tercih etmektedirler.

Kredi taymlamasma neden olan sorunlardan biri olan ters se¢im sorununun
yasanmast durumunda genellikle yiiksek faiz oranlarindan kredi almayi talep eden kisi
ya da firmalarn riskliligi yiiksek olan projelere yatinm yapma egilimlerinin olmasidir.
Yiiksek faiz oranlart basarili olma olasihg: fazla olan yatinmlarin azalmasina neden

olurken aym zamanda basarili olma ihtimali ¢ok diisiik olan ama bagaril1 oldugu taktirde
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de yiiksek getiri saglayacak yatirimlart 6zendirecektir. Bankalar ve kredi kurumlar
faizleri yiikselterek daha fazla kazang elde etme yerine kredi arzini sinirlandirarak iyi ve
kotii miisterileri ayirt etmeye calismaktadirlar. Bankalar tarafindan eger yiiksek faiz
oranlari belirlenirse bu oranlardan riskliligi diisiik ve daha az miktarda getiri saglayan
proje sahibi olan iyi miisterilerin kredi kullanmalar1 olanaksiz olacaktir. Zaman
icerisinde iyi miisterilerin piyasadan ¢ekilmeleri ise piyasada sadece riskli projelere
yatirim yapmak isteyen kotii miigterilerin yogunlagmasina sebebiyet verecektir. Bunun

sonucunda bankalarin verdikleri kredileri tahsil etmeleri de gliclesecektir.

Ahlaki tehlike sorununun yasanmast durumunda ise bankalar ters sec¢im
probleminde oldugu gibi faiz oranlarimi arttirma cabasi iginde olmayacaklardir. Faiz
oranlarinda artirma gidilmesi kredi talebinde bulunan kisi ya da firmalarin sozlesme
oncesi amaclarindan saparak yiiksek riskli projeleri yatinm yapmaya yonelmelerine

neden olacakfir.

Faiz oranlarmimn yiikselmesi, yukarida da bahsettigimiz gibi yatirnmcilar
tarafindan riskli projelerin secilmesi olasitligim arttiracaktir. Riskli projelerin basarili
olmasi durumunda kredi ana para ve faiz sonrasinda kalan kisim yatimmemin kar
olacaktir ve bu oran beklenen getiriden oldukga fazladir. Aym sekilde banka agisindan
diisiniildiigiinde ise bankamin getirisi projenin karlihk oranina bagli olmaksizin
baslangicta taraflarin kabul ettigi faiz orami kadar olacaktir. Diger taraftan projenin
basarisiz oldugu varsayim altinda miisteri kredi karsiigi verdigi teminat kadar zarar
edecek ve banka ise alman teminatin paraya ¢evrilmesi sonrasinda kalan kisim kadar
zarar edecektir. Bir baska sekilde ifade etmek gerekirse kullanilan kredinin beklenen
getirisi proje riskinin artan fonksiyonu iken bankanin beklenen getirisi proje riskinin

azalan fonksiyonu olmaktadir (Giiler,2006:36).

Kredi taymlama teorileri olarak bilinen ilk ¢aligmalar Stiglitz—Wéiss ve Jaffee-

Russel teorileridir. Asagida bu teorilere kisaca deginilmektedir.

2.5.1. Stiglitz ve Weiss Modeli

Stiglitz ve Weiss kredi tayinlamasini incelerken borg verenleri esas alarak, diigik
ve yitksek riskli yatinmeilan ayirt etmede faiz oranlarim kullanmay: tercih etmiglerdir.
Firmalarin ortalama gelirleri aym olsa da projelerinin risk oranlar1 farklidir. Bankalar

ise risk derecelerini ve ortalama gelirleri ayirt etmek zorundadir. Bankalar borg verip
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destekledikleri projeleri, yiiriitme agamasinda iken yakinda takip edememektedirler.
Ustelik faiz oranlann ile yatirimin basaris1 arasinda ters orantt oldufu da
unutulmamalidir. Piyasada ¢ok sayida ve farkli dzellikte yatirimer bulunmakla birlikte
yiiksek riskli yatirimeilar bankanin getirisini azaltmaktadir. Yatirimlarin risk derecesini
ve yatinm icin fon talep edenlerin aldiklar1 fonlar1 geri 6deme durumunun Q ile
gosterildigini kabul edebiliriz. Ayrica fon talep edenlerin Q’ nun niteligini tam olarak
bildiklerini, fon arz edenlerin ise Q’nun niteligi hakkinda kesin bir bilgiye sahip
olmadiklarim varsayabiliriz(Sarikaya ve Kutlar,2003:6).

Yatirimeilar talep ettikleri fonun karsihigi olarak r gibi bir maliyete katlanirlar.
Fon arz edenler de R gibi bir getiri elde etmeyi planlamaktadirlar. Yatrmn riski
hakkinda sadece borg alan kisi kesin bilgiye sahiptir. Bu yiizden fiyat mekanizmasi
kullamlarak etkin bir ¢Oziime ulasilamamaktadir. Faiz oranlarmin ayirt etme araci
olarak kullanilmas1 ancak su sekilde miimkiindiir: Veri faiz oram * ve ktirik deger Q
kabul edilecek olursa bir firma ancak Q > Q* olursa bankadan bor¢lanmay1 goze
alacaktir. Burada yatirimlarin risklilik derecesini Q? simgelemektedir. Kazanglar R’nin
artan bir fonksiyonudur (Stiglitz ve Weiss,1981:396). Sonug olarak risk arttikca
beklenen kir da artmaktadir. Aynca kisilerin davramglar degistiginde, bankalarin
beklenen getirileri de degisecektir. Ciinkii borg alanlarla borg verenlerin ¢ikarlari birbiri
ile aymi degildir. Borglular firma iflas etmedik¢e sadece getirisi yiiksek yatirimlarla
ilgilenmektedirler. Borg verilen paranin geri donmeme ihtimali her zaman oldugu igin
bor¢ verenlerin dikkatini de borg verdikleri firmamn iflas etmesini etkileyecek olan
olaylar ¢cekmektedir. Her ne kadar bankalarin miisterilerine tam ve maliyetsiz izleme
olanaklart olmasa da, faiz oranlarini azaltarak ya da arttirarak faiz oraninin bor¢lunun

{izerindeki etkisini gozlemlemeleri miimkiindiir. Boylece riskli yatirmcilan g¢eken

yiiksek faiz oranlar1 bankalara bu konuda fikir verecektir (Kutlar ve Sarikaya,2009:7)

Yiiksek riskli yatinimlarda bankalarin verdikleri borglarin geri 6demeleri
azalacaktir. Faiz oranlannin artmasi alacaklilarin ¢ikarlarina ters diigse de borglularin
riskli yatirimlara yonelmesine sebep olacaktir. Borg verilecek fonlarin talebinde artig
oldugu zaman bankalar da faiz oranlanm yiiksek tutmaktansa kredi tayinlamasina
giderek verdikleri bor¢larin ddenmesini saglamaya calisacaklardir. Eger birden fazla
proje varsa veri nominal faiz oram 1’ de , risk karsisinda yansiz olan firma projeler

arasinda kayitsiz kalacak ve faiz oraninda yiikselme oldugu zaman, firma iflas etme
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olasiligr daha yiiksek projeyi secerek tepki gosterecektir. Diger taraftan eger firma ayni
ortalama getirili projeler karsisinda kayitsiz ise banka daha giivenli projeye borg
vermeyi tercih edecektir. Bu yiizden ortalama faizin tistiindeki faiz genellikle yiiksek
yatrimlara yonelen borglularin bunlara bagvurmast yiiziinden bankalarin gelecekteki
getirilerini azaltacaktir (Stiglitz ve Weiss,1981:401). Boylece faiz oranlarindaki artig,
diisiik riskli ve yiiksek riskli yatirimcilar birbirinden ayirarak faiz oranlarinin bir ayurt
etme araci olarak kullanilmasini miimkiin kilmaktadir. Ayrica S-W modelleri asimetrik
bilgi ve asimetrik bilginin bankalarin fiyatlama davramsi lizerindeki sonug¢larindan

dolay1 kredi taymlamasim agiklamada 6nemlidir (Peter,1999:269).

S-W modelinde riski bilinmeyen borglular mevcut kredi araglarim sayica agmaya
kalkistifn zaman kredi tayinlamasimin beklenmesi gerektiginin alt1 ¢izilmistir. Fakat
taymlama bu tiir ara¢larin sayis1 bor¢lularin sayisim gectigi zaman da miimkiindiir. Bu
yiizden ger¢ek hayatta burada anlatilanlardan daha fazla taymnlamamin olmas:
beklenmelidir. Teminat gostermede sinirlandirma olmasi borg verenlerle borglular
arasindaki sozlesme diizenlenmesinde zorluklara neden olacaktir. Bu durumlarda
tayinlama etkili bir simrlandirma araci olarak kullanilmaktadir (Basenko ve

Thakor,1987:683).

2.5.2. Jaffee ve Russel Modell

J-R modeli kredi tayinlamasim borglular agisindan incelemis ve borg alanlari
diiriist borglular ve diiriist olmayan bor¢lular olarak ikiye ayirmustir. Diirlist bor¢lular
bankalardan aldiklan kredileri yaptiklari kredi s6zlesmesinin kosullarina uygun olarak
ddeyenlerdir (Jaffee ve Russel,1976:651). Diiriist olan ve 6zellileri birbirine yakin ¢ok
sayida borg¢ almak isteyen kisi ve firmalar vardir. Bunlar U (C1,C2) fayda fonksiyonuna
sahiptirler. ki ayr1 donem igin gelir akigt (Y1,Y2) olmaktadir ve her bir donemin
basinda 6denilmektedir. Tam rekabet piyasasinda r faiz oramt ile borglanan kisiler
birinci dénemim basinda aldiklari krediyi ikinci donemin basinda kredi art1 faiz olarak

Oddemektedirler (Kutlar ve Sarikaya,2003:8).

Diiriist olmayan borglular ise bankadan aldiklar kredileri geri 6demeyenlerdir.
Aldiklan borglari geri ddemedikleri durumlarda faydalarinda bir artis olmaktadir. Yani
borglari1 geri 6dememekle fayda artisi arasinda dogru orant: vardir. Bunun disinda

diiriist olmayan borglularin diiriist olan borg¢lularla benzer yonleri vardir. Her iki grubun
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da borg talepleri birbirine esittir. Eger bu esitlik ortadan kalkarsa borg verenler diiriist
olan ve diiriist olmayan borglular1 birbirlerinden ayirt edebilirler. Boylece diiriist

olmayan borglularm bankalardan kredi almalar1 engellenmis olmaktadir.

Borglularmn  borglarim  geri  ddememeleri durumunda katlanmak zorunda
kalacaklar: bir maliyet vardir. Geri 6dememe durumunda katlanilacak bu ceza diiriist
olmayan bireylerin alabilecekleri riskin bir gdstergesi olarak da yorumlanabilir. Bu
cezaya katlanmak zorunda olanlar yatinmlarindan kar edemeyenlerdir. Borglular diiriist
ve diiriist olmama disinda sanshi ve sanssiz olarak da simflandirilabilmektedir. Nitekim
sansli kisiler diiriist borglular olurken sanssiz kisiler diiriist olmayan borglulardir.(Jaffee
and Russel:1976:657) J-R modelinde bor¢ verenler agisindan, diiriist borglularin
cogunlugu olusturmast Gnemlidir. Yine bu model ekonomik kosullarin engel
olusturmasi durumunda bile diiriist borglularin  borglarini  ddeyeceklerini
varsaymaktadir. Yani buradaki dirustliik patolojik bir diristliktiir. Ekonomi
piyasasinda ozellikle de kisa dénemde bdyle bir davramsin beklenilmeyecegi agik

olmaktadir (Vandell,1984:847).

Ekonomik yapidaki dalgalanmalar diiriist borglularin davramsg oOzelliklerini
olumsuz yonde degistirebilmektedir. Diiriist bor¢lularin disinda gelisen bu tiir olaylar
borglarin geri 6denmesi konusunda onemli bir etkiye sahiptir. Kredi taymlamasi,
belirsizlik durumunda, kredi uygun bir sekilde fiyatlandigy ve risk de tam olarak ortaya
kondugu siirece kredi piyasalarinda ¢ok da gerekli bir uygulama degildir

(Vandell,1984:862).

Jaffe ve Russel modellerinde s6zlesmeleri tekli ve ¢oklu olarak
siniflandirmislardir. Tekli  modelde  borg  verenler sadece bir  sdzlesme
diizenlemektedirler. Coklu s6zlesmelerde ise borg verenler farkli s6zlesme 6rneklerini
borglulara sunmaktadirlar. Tek sozlesme modeli taymlamamn kullanilmasina egilimi
arttirirken, coklu sozlesme dengesinin istikrarsiz olma olasihigi bulunmaktadir. Tim
bunlarla birlikte bazi dig faktorlerin de taymlama yerine kullamlabilecegi
unutulmamalidir. Bunlar; borg Verenlérin monopol giiciine sahip olmalar1 piyasaya
girisi engelleyen kurumsal siurlandirmalar, teminat ve benzeridir (Jaffee ve

Russel, 1976:660).
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2.6.Asimetrik Bilgi Sorununa Céziim Onerileri

Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi sorununun varligi, piyasalarin etkin sekilde
calismasim engellemekte ve kaynaklarin tasarruf sahiplerinden fon ihtiyaci lan kesime
saglikli bir sekilde transfer edilmesini zorlagtumaktadir. Diger taraftan kredi
piyasalarinda eksik bilginin var olmasindan dolayi kredi arz edenlerin iyi ve koti
miisterileri ayirt etmesi zorlagmakta, bankalarm ve kredi kurumlarimn kredi arz:
konusunda saglikli kararlar almalarmi engellemektedir. Ayrica finans piyasalarinda
asimetrik bilginin varligi piyasalan etkileyerek finansal krizlerin yaganmasina da yol
acabilecektir. Bahsedilen bu sorunlarn giderilmesi igin piyasalarda asimetrik bilginin

azaltilmasi igin ¢esitli ¢6ziim yollan aranmaktadir.

Asimetrik bilginin giderilmesi bilginin simetrik hale getirilerek tlim piyasa
katilimeilarina  esit sekilde dagitilmasim gerektirmektedir. Piyasa katilimeilarina
bilginin dogru ve esit bir sekilde dagitilmasi sonucu piyasalarin etkin ve verimli bir

sekilde ¢alismasi saglanabilecektir.

2.6.1. Ters Secim Problemine Coziim Onerileri

Finansal piyasalarda asimetrik bilginin neden oldugu ters se¢im sorunu
sonucunda piyasada etkinsizligi 6nlemenin yollarindan birisi kamu otoriteleri tarafindan
uygulanacak olan kamu diizenlemeleridir. S6z konusu kamu diizenlemeleri sonucunda
piyasada dogru ve tam bilgi siireci arttinlmaya galisilmaktadir .Kamu diizenlemeleri
mali tablolarin belli standartlar dahilinde hazirlanmasi, diizenli araliklarla halka
aciklanmasi ve agiklik ilkesinin  benimsenmesi seklinde uygulanmaktadir

(Petek,2009:8).

Kamu otoritesi finansal kurumlar ve firmalar hakkinda gerekli bilgiyi {ireterek
ficret almaksizin yatinmcilarin kullanimina sunabilmektedir. Bir baska yol ise kamu
otoritesinin diizenleme ve denetlemelerle firmalarin finansal durumlart hakkindaki
bilgileri kamuoyu ile paylagmalarim saglamaya doniikk caligmalari olmaktadir.
Firmalarin dogru ilgileri eksiksiz bir sekilde yatirimecilar ile paylasmalart sonucu
piyasada faaliyet gosteren iyi ve kotd firmalar yatinmcilar tarafindan ayirt
edilebilecektir. Fakat firmalar her ne kadar varliklan, satislari, gelirleri ve borglan ile

alakali bilgileri kamuoyu ile paylagsa da her haliikarda firmalar kamuoyundan daha



61

fazla bilgiye sahip olacaklardir. Diger bir ifade ile piyasada halen bilgi asimetrisinden
soz edilebilmektedir (Sen:2009:10).

Ters se¢im sorununa ¢oziim onerilerinden biri de bilisim teknolojilerine dayah
olarak gelistirilen kredi derecelendirme sistemleridir. Piyasa katilimcilarina ait tiim
bilgiler bilgisayar sistemlerine aktarilarak kisa zamanda ¢ok genis bir veri tabam
olusturulmaktadir. S6zii gecen bilgiler internet sistemi sayesinde siirekli giincellenerek
ve kiiciik bir {licret karsih@i yatiimcilara aktarilmaktadir. Bu sekilde piyasaya fon
saglamak isteyen kisi ve kurumlarin asimetrik bilgi sorunundan kaynaklanan sikintilari
azaltilmaktadir. Diger taraftan derecelendirme sistemleri sayesinde bor¢ isteyenlerin
niteligine iliskin verilerin fon saglayanlar adma toplanmis olmas: ters segim sorununu
hafifletmektedir. Derecelendirme  sirketlerinin ~ sayisimn  arttirnlarak  sistemin
genisletilmesi sayesinde fon arz edenlerin asimetrik bilgi nedeniyle karsilagacaklart
sorunlardan kaginmak i¢in ihtiyag duyduklar sinyalleri piyasadan daha sik arahiklarla
almaktadirlar. Boylelikle fon arz edenler piyasa hakkindaki tereddiitlerini kismen
gidererek fon saglama konusunda daha istekli davranmaktadirlar. Sonugta piyasalarda

fon arz1 gelismekte ve daha etkin sekilde kullanima sunulmaktadir(Karahan,2009).

Kredi piyasalarinda fon arz eden konumunda olan bankalarn kullandirdiklar
kredilerden bekledikleri getiri kredinin geri 6denme durumuna baghdir. Bankalar bu
nedenle giivenilir ve diiriist miigterilere kredi kullandirmak i¢in ugras verirler. Bankalar
miisterileri hakkinda tam bilgiye sahip olamadiklarindan dolayr c¢esitli 6n eleme
yontemleriyle krediye bagvuran miisteriler arasinda diiriist bor¢lulart segme yoluna
giderler. Bankalar teminat isteme, faiz oranlarinda degisiklikler yapma veya disaridan
elde edecekleri istihbarat gibi 6n eleme yontemlerini kullanarak en verimli kredi

miisterilerini belirlemeye calisirlar.

Asimetrik bilgi sorununun neden oldugu ters se¢im sorununu gidermenin diger
bir yolunun &zel bilgi iretimi ve satis1 oldugu belirtilmektedir. Ozel bilgilerin iiretilerek
sattlmasi, fon talep edenler hakkinda ayrintili bilgilerin fon arz edenlere sunularak
piyasada var olan asimetrik bilginin bertaraf edilmesini amaglamaktadir. Fakat her ne
kadar &zel bilginin iiretilip satilmasi yoluyla sorunlar giderilmeye ¢alisilsa da bu durum
piyasada bedavaciligin olugmasina zemin hazirlamaktadir. Bazi kesimlerin bedel

odeyerek edindikleri bilgilere diger kesimler bedelsiz bir sekilde ulasabilmekte ve aym
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bilgilerden haksiz sekilde yararlanmaktadirlar. Ornek vermek gerekirse menkul kiymet
piyasalarinda yatinm yapmak isteyen bir kesim, bir bedel kargihgr elde ettigi bir
firmanin bilgileri dogrultusunda hisse senedi alacak ve kazang elde etmeye ¢alisacaktir.
Burada bilgi karsiigi maliyete katlanilmaktadir. Diger yandan herhangi bir maliyete
katlanmadan aym bilgiye sahip olanlar da aym hisseye yatirim yaptiklarinda iki kesimin
kazanglar1 bir olmayacaktir. Zaman igerisinde maliyete katlanmak istemeyen kesim
daha az bilgi talebinde bulunacak ve bu da daha az bilgi iiretimi anlamina
gelecektir.(Mishkin:1994:5-6)

Piyasada ctkinlifi azaltan asimetrik bilgi sonucu olusan ters se¢im sorununa
diger bir ¢dziim yolu olarak giivenceler kullanilabilir. Mal ve hizmet piyasalarinda
ticarete konu olacak mal ve hizmetler igin giivence verilmesi sonucu mal ve hizmete
dair risk satici tarafindan iistlenilmektedir. Bu sekilde piyasaya s6z konusu mal ve
hizmetler ile ilgili sinyaller gonderilmektedir. Giivence veren satict piyasaya giliven
telkin etmekte ve piyasada asimetrik bilgi sorununun azaltilmasma katki saglayarak
piyasanin etkin ve verimli sekilde calismasna katkida bulunmaktadir. Ters se¢im
sorununu azaltan bir baska Oneri ise markalagmadir. Piyasada markali mallarn
satilmasi, miisteriler tarafindan sdz konusu mallarin nitelikleri hakkinda bilgi sahibi

olmalarina yardime olacak ve boylelikle alicilar piyasada karsilagtirma yapma firsatint

bulabileceklerdir (Ekiz,2006:44).

Ters se¢im sorununu Onlemede bagvurulan bir bagka yontem ise teminat
gosterilmesidir. Borglu alacag: krediye karsibk teminat gostererek borcunu dememe
durumunda kredi arz eden tarafin zararim temin edecegini taahhiit etmektedir. Borg
veren aldif1 teminati paraya gevirme yoluyla alacagimmin tamamm veya bir kismim
tahsil etmis olacaktir. Diger taraftan teminat bor¢ vereni giivence altina aldif1 i¢in kredi
piyasalarinda fon arz edenler kredi kullandirma konusunda daha istekli olacaklardir

(Mishkin,1994:6).

2.6.2. Ahlaki Tehlike Sorununa Coziim Onerileri

Kredi piyasalarinda ahlaki tehlike sorunlarmin ¢dziimiinde yardimci olacak
olgulardan biri izlemedir. Izleme iglemleri genellikle kredi kullandirildiktan sonra kredi
talep eden firmanm faaliyetlerinin s6zlesmelere uygun olarak siirdiirlip stirdiirmediginin

takip edilmesini amaglamaktadir. Bunun yaninda izleme faaliyetlerinin masraflt olmasi
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ve bedavacilik sorununu dogurmasindan dolayr ahlaki tehlike sorununu tam olarak
engelleyememektedir. Fakat bankalarn kendi biinyelerinde faaliyette bulunan istihbarat
servislerini kullanarak izleme islemlerini siirdiirmeleri kredi talebinde bulunanlarin
faaliyetlerini izlemelerine yardimer olmaktadir. Sonug olarak tasarruf sahipleri ve
yatirimcilar arasindaki bilgi eksikliginden kaynaklanan ahlaki tehlike sorununun

giderilmesine yardimci olunacaktir.

Ahlaki tehlikeyi ©nlemenin diger bir yolu s6zlesmelerin baglayicilifinin
saglanmasidir. Kredi arzinda bulunanlarm borglularin davramslarini makul bir maliyetle
takip etmeleri kredi sozlesmelerine ayrintih hiikiimler konularak gergeklestirilebilir.
Bankalar sézlesmelerin baglayiciiginin maliyetlerini azaltmak i¢in basit ve ihlali
durumunda mahkemelerde kolay bir sekilde kanitlanabilecek sozlesmeler hazirlamaya
gayret etmektedirler. Ornek olarak uzun vadeli sozlesmeler hazirlanmasi yerine kisa
vadeli anlasmalar yapilmakta ve ayrica stk araliklarla sozlesmeler yenilenmesi
gosterilebilir. Bu sekilde sbzlesmelerin baglayicilign arttirilarak bilgi sorunundan
kaynaklanan ahlaki tehlike sorununun da oniine gecilmeye gahgilmaktadir (Atiyas ve

Digerleri,1993:4).

Kredi piyasalarinda itibar sermayesi olusturularak da ahlaki tehlike sorununun
onlenmesine c¢alistimaktadir. Firmalar piyasadaki varliklarnim uzun zaman stirdiirmek
istemektedirler. Bu maksatla piyasadaki davranislariyla kendileri adina itibar olusturma
gayreti icerisindedirler. Piyasada itibar1 yiiksek olan firmalar dier firmalardan ayurt
edilebilmekte ve kredi piyasasindan rahathkla ve uygun kosullarda fon
kullanabilmektedirler. Ornegin firma hakkinda detayl bilgi edinilmesi miimkiin olmasa
dahi daha 6nce kullandign kredilerin geri 6demelerinde sorun ¢ikmadigimn bilinmesi
dahi firma adina iyi bir itibar olusturmaktadir. Diger taraftan zamanla piyasada itibar
olusturan bir firmanm davraniglarii ayni sekilde siirdiirerek itibarini zedelememesi de

bankalar agisindan olduk¢a dnemlidir.(Atiyas,Ersel ve Oztiirk:1993:4)

Ahlaki tehlike sorununun giderilmesine yonelik uygulamalardan bir digeri ise
katilim bankalar1 tarafindan uygulanan kredi kullandirim yontemidir. Katilim bankalar
kredi talebinde bulunan kisi ya da kurumlara nakit olarak nakit fon kullandirimi
yapmamaktadirlar. Kurumsal bankacilik agisindan degerlendirildifi zaman kredi

talebinde bulunan firmaya nakit 6deme yapilmast yerine firmammn ham madde veya
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mamul alimi yapacag firmaya banka tarafindan 6deme yapilmakta ve kredi talebinde
bulunan firma borglandinlmaktadir. Aym uygulama bireysel krediler icin de gecerlidir.
Arac ve konut satin almak isteyen herhangi bir kisi katthm bankalarindan kredi
talebinde bulundugunda arag¢ ve konut satigi yapan tarafa 6deme yapilmakta ve kredi
talebinde bulunan kisi borglandirilmaktadir. Diger bir ifade ile katilim bankalari higbir
suretle kredi talebinde bulunan kisi ya da kurumlara nakit 6deme yapmamaktadirlar.
Bankalar ile karsilastirildiginda kredi kullandirimi sonrasinda yapilacak izleme islemleri
katilm bankalarinda 6demenin saticiya yapilmast sonucunda ortadan kalkmakta ve
kredi kullanan kisi ya da firmalarin daha riskli projelere yonelerek ahlaki tehlike
sorunuyla kars: karsiya kalmalar1 engellenmektedir. Sonug olarak kredilendirme siireci
daha saglikli islemekte ve riskli projelere yonelme nedeniyle olusabilecek zararlar

onceden engellenmektedir.
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3. BOLUM:TURK BANKACILIK SEKTORUNDE KREDI
TAYINLAMASININ VARLIGINA YONELIK
NEDENSELLIK ANALIZI (2002-2008 )

Daha onceki boliimlerde agiklandigi lizere kredi piyasalarinda asimetrik bilginin
var olmasi nedeniyle goriilen ters segim ve ahlaki tehlike sorunlarindan kacinmak i¢in
bankalar kredi taymlamasinda bulunarak risklerini azaltma yolunu tercih etmektedirler.
Diger bir ifade ile kredi tayinlamasi, bankalarin mevcut faiz oranlarmm yiikseltmek
yerine kredi vermekten kaginmalari durumunu ifade etmektedir. Bankalarin bu sekildeki
cekimser davramslart ekonominin geneli iizerinde bir etki yaratmakta olup ayrica

finansal piyasalarin etkinliginin azalmasina da yol agmaktadir.

Bu boliimde oncelikle, daha ©nceki donemlerde Tiirk bankalarinda kredi
tayinlamasinin varhgina yonelik yapilmis olan ¢aligmalardan drnekler verilecek ve daha
sonra ise 2002-2008 yillar1 arasmi kapsayan donemde Tirk bankalarmn kredi

tayilamasina yonelip yonelmedikleri uygulamali model ile irdelenecektir.

3.1. Onceki Cahsmalar

Aziz Kutlar ve Murat Sartkaya 2003 yilinda kaleme aldiklar © Asimetrik Enformasyon
ve Marjinal Maliyet Fiyatlama modeli Cergevesinde Tiirkiye’de Kredi Tayinlamasi ve
Faiz Oranlarinin Tahmini’® adli eserlerinde kredi taymlamasi ve faiz oranlari arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Sonug olarak ise 1985-2002 yillar1 arasim kapsayan donemde
Tiirkiye’de kredi taymlama siirecinin yasandigmi kismen destekler bulgulara

ulasmislardir.(Kutlar ve Sartkaya:2009

Giiler Aras ve Aldvsat Mislimov, 2004 yilinda kaleme aldiklart ‘Kredi
Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sektorii Uzerindeki Etkileri’ adli
calismalarinda  1992-2001 yillarim kapsayan donemde geyreklik veriler 1s13inda
Granger Nedensellik tanimina dayali Sims Testini kullanarak, Tiirk bankalarinin
asimetrik bilgiden kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarmn giderilmesine
yonelik olarak kredi tayinlamasinda bulunduklari sonucuna ulagmiglardir. Aras ve
Miisliimov:2009) Giiler ve Miisliimov bu ¢alismalar ile Kutlar ve Sarikaya’nin

bulgularim destekler nitelikte sonuglara ulasmiglardir.



66

H. Aydin Okuyan, 2008 yilindaki ‘Asimetrik Bilginin Tiirk Bankacihk Sektorii
ve Kredi Piyasalan Uzerindeki Etkisi® adli caligmasinda 1986-2008 yillar1 arasmdaki
aylik verileri kullanarak ve Toda-Yamamato Analizi cercevesinde tasfiye olacak
alacaklarin bankalarin kredi verme egilimlerini olumsuz yonde etkiledigini ve bu

stirecin ise kredi tayinlamasina neden oldugunu ortaya koymustur.

3.2. Yontem

Arastrmamuzin  yontemi Giiler Aras ve Alovsat Mislimov ‘un (2004)
calismasindaki yontemin benzeri olup veri seti agisindan farkhiliklar gostermektedir.

Ulastigimiz sonuglar sdzii edilen ¢alisma sonuglariyla karsilastirilarak yorumlanacaktir.

2002-2008 yillar1 arasini kapsayan donemde Tirk bankacilik sektoriinde kredi
tayinlamasimin varligina yonelik olarak yapilacak ¢alismay1 ampirik model degiskenleri
ile ifade edilirse olursak bankalarin siipheli kredilerinin oranimn toplam krediler oranini
azaltacagim soylemek gerekecektir. Bu durum siipheli kredilerle toplam krediler

arasinda negatif nedensellik iligkisi bulundugunu géstermektedir.

One siiriilen bu bilgilerin gegerliligini test etmek amaci ile Granger Nedensellik
Testi uygulanmustir. Arastirmada iki degisken tizerinden degerlendirme yoluna

gidilecektir. Bunlar;
Bankacilik sektorii toplam takipteki krediler/toplam krediler oram (TAKTKO)
Bankacilik sektérii toplam krediler/toplam aktifler oram (TKTAO)

Analizde kullanilan veriler Tirkiye Bankalar Birligi veri tabanindan alinmis
olup 2002-2008 yillar1 arasindaki tiger aylik donemlerden olusmaktadir. Dolayistyla
veri seti toplam 28 veriden olusmaktadir. TAKTKO degiskeni toplam takipteki
kredilerin toplam kredilere oramindan olusmaktayken, TKTAO degiskeni toplam

kredilerin toplam aktiflere oranindan olugmaktadir.

Analizde E-views 5.1 ekonometrik analiz paket programi kullanilmistir.
Ekonometrik metodoloji &ncelikle zaman serilerinin duraganlik ozelliklerini irdeler.
Degiskenler arasinda anlaml istatistiki iligkilerin incelenebilmesi i¢in serilerin duragan
olmasi beklenmektedir. Zaman igerisinde ortalamasi ve varyansi degisen seriler duragan

olmayan veya birim kok igeren seriler olarak adlandiniimaktadir. Duragan olmayan



67

zaman serileriyle ¢alisilmasi halinde sahte (spurious) regresyon problemiyle

karsilagilabilinir.

Sahte regresyon sorununun yasanmasi sonucunda regresyon cdziimlemesi ile
elde edilen sonuglar, ele alman biyiiklikler arasindaki gergek bir iliskiyi
yansitmayacaktir. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon ¢dziimlemeleri
eger ilgili zaman serisi verileri arasinda ancak bir es biitlinlesme (cointegration) iligkisi
varsa gergek bir iliskiyi yansitabilecektir. Zaman serilerinin duraanhk ozelliklerinin
aragtirilmast icin birkag yontem bulunmakla birlikte literatiirde yaygm sekilde
kullamlan iki test mevcuttur. Bunlar Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips—
Peron (PP) testleridir.

S6z konusu degiskenlerin zaman serileri duraganlik analizi i¢in hem ADF hem
de PP birim kok testleri kullanilmastir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-
Perron (PP) igin sifir hipotezi birim kok varhigmi yani serilerin duraan olmadigim,
alternatif hipotez ise birim kok yoktur yani serilerin duragan oldufunu ifade
etmektedirler. Her iki testte de test istatistikleri kritik degerlerden kiigtikse sifir hipotezi
reddedilir.

Birim kok testlerinde (Unit root) hem sabit trendsiz hem de sabit trendli model
kullamlaraktan ADF ve PP testleri yapilmistir. Her bir degisken igin birim kok testleri

hem kendi diizeylerinde hem de birinci farklarn alinaraktan grafik 3.1. de verilmistir.
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Cizelge 3.1. Birim Kok Testi Sonuglar

ADF Testi Phillips-Perron Testi
Degiskenler Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Trend
Trend
TKTKO -1,977663(0) -0,892575(0) -1,295966(3) -0,736387(2)
TKTAO -0,519651(2) -3,505792(0) -2,137759(0) -3,782659*(7)
DTKTKO -4,848352(0)*  -5,714525(0)*  -4,848606(1)*  -5,948692(3)*
DTKTAO -4,043552(0)*  -4,306534(1)*  -6,952117(1)*  -7,340201(3)*
McKinnon (1996) Kritik Degerleri
Anlamlilik Diizeyi Sabit Sabit ve Trend

1% -3,699 -4,339

5% -2,986 -3,587

10% -2,633 -3,229

* %35 diizeyinde anlamhdir.

Tabloda TKTKO takipteki kredilerin, toplam kredilere oranmi, TKTAO ise toplam kredilerin, toplam
aktiflere oranmm gostermektedir. D ise birinci dereceden fark iglemcisidir. Test istatistikleri hem sabit hem
de sabit ve trend igerecek sekilde teste tabi tutulmustur. ADF testi i¢in parantez i¢indeki rakamlar
Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikme degerleridir. PP
testinde ise parantez igindeki degerler, Newey-West optimal uyarlama gecikmeleridir.

Tablo 1’de ki birim kok testi sonuglarina gére degiskenlerin duragan olmadig
goriilmektedir. Birinci farklart alinarak elde ettigimiz serilerde degiskenlerin sabit ve
trend iceren modellerinde ADF ve Philips-Perron birim kok testine gore duragan oldugu
kararina varilmugtir. Serilerin duragan olmadigina iliskin sonuglarn ¢izgi grafiklerine
bakilarak da dogrulanabildigi goriilmektedir(Tablo 2 ve Tablo 3). Degiskenlere iliskin
cizgi grafigi asagidaki gibidir;
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Grafik 3.1. TAKTKO Cizgi Grafigi Grafik 3.2. TKTAO Cizgi Grafigi
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Uygulamada kullamlan degiskenler duragan olmadigi i¢in de bundan sonraki
adim olarak aralarinda es biitiinlesik iliksi olup olmadifinin aragtirllmasma karar
verilmigtir.Seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisini belirlemede, yaygin olarak Engle
ve Granger (1987) ve Johansen (1988) tarafindan Snerilen yontemler kullanilmaktadir.

Arastirmamizda kullanmak tizere Johansen es biitiinlesme testi yapilmistir.

Johansen teknigi es biitiinlesik vektorlerin testinde iki olabilirlik oran (LR)
kullanmaktadir. Bunlardan biri iz istatistigi ve digeri ise maksimum oz deger
istatistigidir.

Bu istatistiklerin hipotez testleri ise;

iz (Trace) Istatistigi igin sifir hipotezi;

H,:En fazla r es biitlinlesik testi vardir

Maksimum 6zdeger istatistigi i¢in sifir hipotezi;

H,:En fazla r+1 e biitiinlesik testi vardir

Seklindedir. Johansen es biitiinlesme test sonuglar Tablo 4°de verilmisgtir.
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Cizelge 3.2. Es biitinlesme testi

Degiskenler: TAKTKO, TKTAO
Gecikme Araligi (birinci farklarda) 1 - 1

0,05
Sifir Hipotezi Ozdeger Iz istatistigi Kritik Deger Prob**
Hic 0,438064 19,84208 15,49471 0,0104
EnCok 1 0,170381 4,856519 3,841466 0,0275

Trace testine gore §,05°de 2 tane kointegrasyon vektorii vardir

NI.‘flksimum 0,05
. . noy Ozdeger o < %
Sifir Hipotezi Ozdeger istatistigi Kritik Deger Prob
Hi¢ 0,438064 14,98557 14,26460 0,0384
En Cok 1 0,170381 4,856519 3,841466 0,0275

Max-eigenvalue testine gore 0,05°de 2 tane kointegrasyon vektorii vardir

* hipotez 0,05°te red edilir

Tablo 2’de TAKTKO ve TKTAO oranlarinin uzun donemde ortak bir
trendlerinin olup olmadigma iligkin es biitiinlesme testi sonuglar1 yer almaktadir. Buna
gore 2 degisken arasmda es biitiinlesme iligkisi vardir. Iz istatistifine gore 2 ve
maksimum ozdeger istatistifine gore 2 es biitinlesme vektorii bulunmaktadir. Bu es
biitiinlesik iliski TAKTKO, TKTAO’ nin uzun donemli iliskiye sahip olduklan
anlamina gelmektedir. Iki degisken arasindaki es biitiinlesik iliskinin varligi Granger
Nedensellik Testi’nin kullanilmasi gerekliligini ortaya koymustur. Granger nedensellik

testi bir VAR modelidir. VAR modeli gecikmelere karsi ¢ok duyarlidir. Bunun icin
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Granger Nedensellik Testinin uygulanacagi degiskenlerin ortak gecikmeli degerini

icerecek sekilde VAR testi uygulanmalidir. Schwarz Kriteri ile uygun gecikme sayisi

belirlenen model, VAR modeli cercevesinde Granger Nedensellik Testi uygulanmig

olup test sonuglart grafik 3.3.’de verilmistir.

Cizelge 3.3. Nedensellik Testi Sonuglar

Granger Nedensellik Testleri

Ana Hipotez Goz F Istatistigi Prob.
TKTAO —» TAKTKO’ nin(granger) nedeni degildir. | 26 1,02995 0,37437
TAKTKO -» TKTAO’mn(granger) nedeni degildir. | 26 5,94970 0,00897

Grafik 3.3.’de yer alan Granger nedensellik testi sonuglarimi inceledigimizde 0,05

duyarlilikta TKTKO’ dan TKTAO’ ya istatistiksel olarak anlamh nedensellik iligkisine

rastlanmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin yonii asagidaki gibidir;

Degiskenler Nedenselligin Yonit

TAKTKO-TKTAO >

fliski

Tek Yonlii Nedensellik

TAKTKO, TKTAO’ nun nedeni oldugundan, aralarindaki iliskinin derecesi iki degisken

arasindaki iliskiyi gdsteren korelasyon testi ile belirlenmistir.




Cizelge 3.4. Regresyon Analizi Sonuglar ( 2002Q1: 2008Q4)
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Bagimli Degisken: DTKTAO=f(DTAKTKO)

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-ist. Prob.

DTAKTKO -1.207470 0.289795 -4.166633 0.0003
C 0.497828 0.026934 18.48294 0.0000
R 0.400381 S.D. Bagimli var 0.097137
Diizeltilmis R>  0.377318 F-Istatistic 17.36083
Pob(F-istatistik) 0.000302

Model:

Elde ettigimiz verilerin sonucuna gore modeli olusturursak:

TKTAO0=0,4978-1,2074TAKTKO

[-4,16]

[18,48]

EKK yontemiyle tahmin edilen modele gore, TAKTKO ile TKTAO arasindaki

iliski negatif yonlii bir iliskiyi gostermektedir. Modelimizin > ve degiskenlerin t
g

istatistigine bakildiginda yorumlanabilir 6l¢tide oldugu gorilmiistiir.

Sonug olarak takipteki krediler ile toplam krediler oram arasinda nedensellik

iligkisi bulundupu gosterilmistic ve TAKTKO’ nin TKTAO’ nun nedeni oldugu

saptanmistir ve TAKTKO” min % 1 lik artmast TKTAO’ nun %-1,2 negatif oranda

azalmasina neden olmaktadir.

Benzer sekilde TKTAO® mnin

TAKTKO nun % 1 pozitif oranda artmasina neden olmaktadir.

Ekonometrik modelimizi regresyon dogrusu ile gosterirsek:

%-1,2 azalmasi
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Grafik 3.3. Takipteki Krediler ve Toplam Krediler Oram

. 06
5 @ Seril
C o5
Z — Dogrusal Sevi 1)
= %
% 04 +*
B
’a 03
& te 00
£
£ 02
E}: y=0,4978-1,2075x
2

g 01 R#=0,4004
&
=0 : : :

] 0,05 3,1 0,15 0,2
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Kaynak: Veriler Tiirkiye Bankalar Birligi web sitesinden alinmistir.

Grafik 3.3. de 2002-2008 yillan arasindaki doneme ait takipteki krediler/toplam
krediler orant ile toplam krediler/toplam aktifler orani arasindaki iliski dogrusal ¢izgi ile
gbsterilmigtir. Grafikteki noktalarm her biri ti¢ aylik dénemleri temsil etmektedir.
Grafikten de anlagilacagi iizere toplam krediler igerisinde takipteki kredilerin oraninin
artmas1 toplam kredilerin toplam aktifler icerisindeki paymin azalmasma neden

olmaktadir. Regresyon denkleminin agiklama giicti ise % 40 dir.

3.3. Sonuc ve Oneriler

Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 donemlerinde yasanan finansal krizler
6zellikle bankacilik sektoriinii derinden etkilemis ve iilkemizdeki makro ekonomik
dengelerin ciddi anlamda zarar gérmesine neden olmustur. Adt gegen donemde bankalar
tarafindan piyasaya arz edilen kredilerin asimetrik bilgi sorununun yol actif1 ters se¢im

ve ahlaki tehlike gibi nedenlerden dolayi ve aynca kriz nedeniyle hane halklarnin
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ekonomik durumlarint etkileyen makro degiskenler nedeniyle geri &demelerinde

yasanan sikimtilar hig¢ siiphesizdir ki finansal krizlen tetiklemisgtir.

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi sorununun varlif1 piyasalarin etkinligini
azaltmanin yani sira piyasa aktorlerini de olumsuz yonde etkilemektedir. Asimetrik bilgi
nedeniyle bankalarin kredi taymmlamasina yonelmesi verimli projelerin ve giiclii mali
yapiya sahip firmalarin da finansman bulma konusunda sikintilar yasamasma neden
olmaktadir. Bunun sonucunda ise yatirimlarda azalmalar goriilmekte ve ekonomik

biiylime olumsuz sekilde etkilenmektedir.

Yapilan ¢alismanin sonucunda Tirk bankacilik sektoriinde, ters se¢im ve ahlaki
tehlike sorunlar1 nedeniyle bankalarin kayiplarimi azaltmak amaciyla kredi tayinlamasi
mekanizmasini ¢alistirdiklarini destekler bulgulara ulasilmistir. Elde edilen bulgular
daha o6nceki calismalar1 da destekler niteliktedir. Ozellikle 2000 ve 2001 krizleri
sonrasinda takipteki kredilerin toplam krediler igerisindeki payir %17’lere kadar
ulagmistir. Takipteki krediler oraninin bu denli artmasi 6zellikle 1994 yili sonrasinda
mevduata %100 oraninda giivence verilmesine baglamlabilir. Bankalar bu dénemden
sonra piyasaya arz ettikleri kredilerde gerekli 6zeni gostermemisler ve ayrintili ¢aligma
ve istihbarat yapmadan kredi kullandirma yolunu tercih etmiglerdir. Fakat 2000 ve 2001
bankacilik krizleri sonrasinda bankacilik sektoriinde yapilan yapisal diizenlemeler
tasarruf mevduatina getirilen giivencenin kaldirilmasi, bankalarin 6z kaynak artirmmin
zorunlu kilan uygulamalar sayesinde takipteki krediler orant 6nemli 6l¢iide azalmis ve
toplam krediler igerisindeki payr 2004-2005 yillarinda % 5 seviyesine kadar

gerilemistir.

Nedensellik testi sonucunda takipteki kredilerin / toplam kredilere oranindan,
toplam kredilerin / toplam aktifler igerisindeki oranina dogru bir nedensellik iligkisi
saptanmis olup takipteki kredilerin / toplam krediler igerisindeki payinda .meydana
gelen 1 birimlik bir artig, toplam kredilerin toplam aktifler igerisindeki payinda -1,2
oraninda bir azalma olmasina neden olmaktadir. Diger bir ifade ile bankalar tarafindan
kullandirilan kredilerin icerisinde takibe diisenlerin oraninda meydana gelen % 1 lik bir
artig, bankalarin toplam kredilerinin toplam aktifler igerisindeki paymda %-1.2 oraninda

bir azalmaya neden olmaktadir. Bu sonuglardan da anlasilacagi {lizere bankalar
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verdikleri kredilerin geri dsnmeme riskine karsilik kredi smirlandirmasina giderek daha

temkinli davranmay tercih etmislerdir.

Giiler Aras ve Aldvsat Miisliimov’un (2003) da belirttigi tizere asimetrik bilgi
sorununun tek bir ¢6ziim yolu yoktur. Piyasalarda asimetrik bilginin giderilmesine
yonelik alinacak onlemlerin baginda oncelikle bilginin simetrik hale getirilerek tiim
piyasa aktorlerine esit sekilde dagitilmasi gelmektedir. Esit bilgi dagitumi piyasa

aktorlerinin alacaklan kararlarda rasyonel davranmalarina yardimei olacaktir.

Asimetrik bilgi sorununun ¢oziimiine yonelik bir bagka uygulama ise 6zel sektor
tarafindan kredi istihbarat ofislerinin kurulmas: seklinde gergeklestirilebilir. Piyasada
faaliyet gosteren firmalar hakkinda elde edilen bilgiler s6zii gecen ofislerin veri
tabanlarinda saklanarak gerekli goriildiigii durumlarda elde edilen bilgilerin satisimun
saglanmas1 gergeklestirilebilir. Bu uygulama ayni sekilde bankalar araciligiyla da
yapilabilir. Tiim bankalarn ortaklasa kullanacaklar1 bir veri tabam sayesinde kredi
miisterisi  hakkinda 6nceki bilgilere de ulagilarak misterinin  riskliligi

degerlendirilebilinir.

Bankalarin zararlarim azaltmalart agisindan asimetrik  bilgi  sorununun
giderilmesine yonelik olarak verilen kredilerin geri 6denmesindeki aksakliklari
azaltmak amaciyla bor¢ludan teminat istenmesi ve yapilan sozlesmelerin
baglayicihgimn arttirilmasina yonelik ¢alismalar da yapilabilir. Ozellikle teminat
istenmesi zarar riskinin bir kismim bankanin {izerinden alinarak misteriye yiiklemekte
ve bu durum kredi miisterisinin ticari faaliyetlerinde daha dikkatli davranmasim
saglayacak yaptinm giicii uygulamaktadir. Diger yandan kredi kullandinmi sonrasinda
da miisterinin faaliyetlerinin yakindan takip edilmesi miisteri ve banka arasinda

olusacak asimetrik bilgi sorununun azaltilmasina katk: saglamaktadir.

Yukarida sézii gegen biitiin 6neriler asimetrik bilgi sorununun ¢dziimiine yonelik
olup etkin bir piyasa mekanizmasinin kurulmas: ve iilkesel ekonomik biiylimeye katki

saglamasi agisindan yararh olacaktir.
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