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ASIMETRIK BIiLGI CERCEVESINDE 2008 KURESEL KRiZiNIN INCELENMESI

Demet VARDARERI"®
Giilten DURSUN

Ozet: Bu calismada asimetrik bilgi yaklasim ile 2008 kiiresel krizi arasindaki iliski analiz edilmektedir. Bu
baglamda kiiresel krize neden olan faktorlerde asimetrik bilginin rolii incelenmektedir. Asimetrik bilgi
yaklagimina gore finansal kriz, finansal piyasalardaki bilgi akisinin aksamasi nedeniyle finansal piyasalarin
islevini tam olarak yerine getiremedigi bir durumdur. Inceleme sonuglara gore, ekonomik ajanlar tiim diinyay:
etkisine alacak krizin basladigini asimetrik bilgi nedeniyle anlayamanmuslardir. Asimetrik bilgi problemi hiikiimet
garantileri, ABD Merkez Bankasi Fed’in para politikasi, batmayacak kadar biiyiik inanisi, finansal inovasyonlar
gibi kiiresel krize yol acan faktorlerde ve krizin tiim diinyaya yayilmasinda gozlemlenmektedir. Dolayisiyla
kiiresel krizin asimetrik bilgi acisindan degerlendirilmesi bir daha bu yogunlukta bir krizin yaganmamasi
agisindan onemli olmaktadir. Ozellikle krize yonlendiren faktorlerde ahlaki tehlikenin oynadigi merkezi rolii goz
oniline aldigimizda, yeniden yapilanma siirecinde ahlaki tehlikeyi azaltacak diizenlemelerin 6nemi ortaya
¢ikmaktadir. Asimetrik bilgi yaklasimi 2008 kiiresel krizin ag¢iklanmasinda 6nemli bir argiiman olmakla beraber,
kiiresel krizin dogasini agiklamada tek basina yeterli olmadigi da diger bulgular arasindadir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik Bilgi, Kiiresel Kriz
ANALYSIS OF THE 2008 GLOBAL CRISIS IN THE CONTEXT OF ASYMMETRIC INFORMATION

Abstract: In this study, the relation between asymmetric information approach and the 2008 global crisis is
analyzed. In this context, the role of asymmetric information on the factors that caused the global crisis is
analyzed. According to the asymmetric information approach, global crisis is a situation that financial markets
can not fully function due to the disruption of the information flow in the financial markets. According to the
results of the analyzes, economical agents couldn’t fully recognize that the global crisis had started because of
the asymmetric information. Asymmetric information problem is observed in the factors that caused the global
crisis such as governments bonds (guaranties), the monetary policy of the US Central Bank Fed, the belief of
“too big to fail”, financial innovations and in the spreading of the crisis all over the world. Thus, it is important
to analyze the global crisis in terms of asymmetric information in order not to have such an intensive global
crisis again. When we especially consider the central role of the moral hazard on the factors that led to the
financial crisis, the importance of regulations that can decrease the moral hazarl during the reconstruction
process comes forward. Although asymmetric information approach is an important argument for describing the
2008 global crisis, it is also another finding that it is not capable of explaining the nature of the global crisis by
itself alone.
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1. Giris

ABD esikalt1 mortgage piyasalarinda 2007 ortalarinda baslayan problemlerin kiiresel krize
dogru dontisiimii 2008 yilinin son ¢eyreginde belirginlesmistir. Finans piyasalarinda baslayan
kriz, reel sektorlii de etkileyip, makro ekonomik gostergelerde siddetli bozulmalara yol
acmistir ve halen de agmaya devam etmektedir.

Ilgili literatiire bakildiginda iktisadi dalgalanmalar ve banka kredilerindeki degisiklikler
arasindaki iliski konusunda yapilan pek cok calisma mevcuttur'. Asea ve Blomberg (1998)
kredi teminat oranlarinin ekonomik daralma siiresince artti§i ve ekonomik genisleme
donemlerinde azaldigi bulgusunu elde etmistir. Esikalti mortgage konusuna odaklanan
calismalar, kredi anlagmalar1 ve tarifeleri ile ilgili olarak 6zellikle esikalt1 anlagmalarini neyin
belirledigi {izerine olmustur (Deng vd. 2000; Campbell, Cocco, 2003). Kredi standartlarindaki
degisikliklerle ilgili teorik g¢aligmalarin cogu asimetrik bilgi ve is g¢evrimleri arasindaki
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! Bu konuda bk. Bernanke ve Lown, 1991; Peek ve Rosengren, 2000; Black ve Strahan, 2002; ve Calomiris ve
Mason, 2003.

All righs reserved by The JKEM 137


mailto:advardareri@hotmail.com
mailto:gultendursun@hotmail.com

Bilgi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi /2010 Cilt: V Sayz: 1

iliskiye dayanan finansal hizlandiran konusu iizerinedir (Bernanke ve Gertler, 1989; Kiyotaki
ve Moore, 1997; Matsuyama, 2007). Kredi piyasalarindaki rekabet (6zellikle rakip kredi
kuruluglarinin sayisindaki artig) asimetrik bilgi teorisine uygun bir bicimde ters se¢imi
artirmaktadir (Broecker, 1990). Del’Ariccia vd. (2008)’lerine gore son krizde menkul
kiymetlestirme, krediyi yaratanlarda ahlaki tehlikeye neden olmus; hizli genisleme siiresince
esikalti mortgage endiistrisinde kredi standartlar1 kolaylagsmistir. Bu diislik standartlar ev
fiyatlarinin asir1 degerlenmesiyle sonuclanmistir. Boylece bir balon yaratilmis, kredi veren
kurumlar bu balonu siirdiirme konusunda adeta kumar oynamustir.

Bu ¢alismanin amaci asimetrik bilgi yaklagimi ile 2008 kiiresel krizi arasindaki iliskiyi analiz
etmektir. Bu baglamda kiiresel krize neden olan faktorlerde asimetrik bilginin rolii
incelenmektedir. Finansal krizle baslayan ve tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel krizin
dogasini anlamada elbette ki tek basina asimetrik bilgi teorisi araciligiyla ¢éziimlemek yeterli
olmayacaktir. Zira iktisat teorilerinde kriz, esas itibariyle sermaye birikim sorunsali
baglaminda ele alinmaktadir. Bu durum krizin dogasini anlamada ayni1 zamanda tarihsel bir
bakis acisini da gerektirmektedir®. Ancak asimetrik bilgi konusu krizin ortaya ¢ikmasinda ve
krizdeki roliinii anlamada ne Ol¢lide yardimci olabilir? Piyasa tipki bilim gibi Popper’in
deyimiyle “deneme ve yanilma” yoluyla islerken, yenilik¢i herhangi bir faaliyette kaginilmaz
olan hatalarin nereden kaynaklandigi ve politika yapicilarin bu hatada ne 6l¢iide paylar
oldugu sorununun gormezden gelinmemesi gerekmektedir.

Calisma dort boliimden olugmaktadir. Giriste bildirinin amaci agiklandiktan sonra, ikinci
boliimde, asimetrik bilgi yaklagiminin ne oldugu, bu bilgi yetersizligi sonucu ortaya ¢ikan
ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemleri incelenmektedir. Asimetrik bilginin ne oldugunun
yani sira finansal kriz ile olan iliskisi de bu béliimde tartisilacaktir. Uciincii béliimde kiiresel
krize neden olan faktorlerde gozlemlenen asimetrik bilgi sorununun nasil ortaya ¢iktig1 analiz
edilecektir. Sonug¢ bolimiinde elde edilen bulgular degerlendirilip, asimetrik bilgiye yol acan
etmenlerin bir daha bu yogunlukta bir kriz yasanmamasi i¢in ne derecede 6nemli oldugu tespit
edilecektir.

2. Asimetrik Bilgi Yaklasimi ve Finansal Kriz Iliskisi

Her finansal kriz birbirinden farklidir ve kendine 6zgii 6zellikleri iginde barindirir’. Ancak
ozellikle agir finansal krizlerin cogunun denenmemis finansal yeniliklerin ¢ok gevsek finansal
piyasa kosullarina denk gelmesi nedeniyle ortaya c¢iktigi ortak goriisler arasindadir. 21.
ylizyilin ilk biliylik finansal krizi 6nceki krizlerden farkli olarak pek cok farkli enstriiman
icermektedir (Reinhart ve Rogoff, 2008:47). Insanligin en biiyiik sosyal buluslarindan biri
olarak finans sektorii, ekonomik faaliyetlerin artmasinda isbdliimii ve uzmanlagma ile birlikte
refah artisint miimkiin hale getirebilmektedir (Buiter, 2009). Finansal sektor biiyiidiikce gerek
iiriin ¢esitliligi gerekse de kullandig1 teknikler gelismis, riskin farkli bilesenlere boliinerek
satilabilmesi miimkiin hale gelebilmistir. Philippon (2007:26) ABD’de finansal hizmet
sektorliniin (sigorta dahil) genislemesiyle ilgili yaptigi calismada 1976-85 donemi boyunca
finansal sektoriin GSYIH nin %4.9’u iken, 1996-2005 déneminde %7.5’e yiikseldigini ve bu
kazancin siirdiiriilemeyeceginin altin1 ¢izmektedir. Yaptig1r analizde en azindan %]1°lik bir
kiigiilmenin olabilecegi tahmini sonrasinda esikalti krizi ¢iktiginda 2008-2009 boyunca
finansal kii¢lilmenin olabildigince fazla olabilecegi ilk tahminler arasinda olmustur.

Neoklasik iktisat teorisi piyasalarda bilginin miikemmel oldugu varsayimini kullanir. Mevcut
tiim bilgi piyasalarda kullanildiginda fonlar en iyi yatirim firsati ile hareket edecektir. Ancak

? Tarihsel bakis acis1 kapitalist {iretimin amacmim sorgulanmasi ve sermayenin kendisini yeniden iiretmesinde
karsilastig1 engelleri tartismay1 gerektirdiginden bdylesi bir degerlendirme bu makalenin kapsami disindadir.

3 ABD’de finansal soklarin gesitliligini gdsteren “The Subprime Turmoil: Whats old.....” adli ¢alismast i¢in bk.
Calomiris (2008:24).
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finansal literatiire 6nemli katki yapan ve son yillarda finansal krizlerin incelenmesinde sikca
basvurulan yaklagimlardan biri olan asimetrik bilgi teorisi, gercekte neden bu durumun
olmayabilecegini aciklar. Asimetrik bilgi, farkli taraflarin bulundugu hallerde finansal
kontratlarla ilgili olarak ayni bilgiye sahip olamama durumudur. Ornegin genellikle &diing
alan taraf potansiyel kar ve iistlenecekleri risk konusunda c¢ok daha iyi bilgiye sahiptir.
Asimetrik bilgi yaklagimina goére finansal kriz, finansal piyasalarin islevini tam olarak yerine
getiremedigi bir durumdur (Miskhin, 1999a). Finansal kontratlarla ilgili olarak bir taraf diger
tarafa gore daha az dogru bilgiye sahip olmasi nedeniyle fonlar en etkili alana kanalize
olamayacaktir. Bu durum ise ekonomik faaliyetlerde bir daralma ile sonuglanabilecektir.
Asimetrik bilgi yaklagimina gore iki dnemli sorun etkili kaynak dagilimin1 engellemektedir:
Ters secim (adverse selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard).

Ters se¢im, finansal igslemden once olusan en istekli kredi miisterisinin potansiyel “kotii”
bor¢lu oldugu bir asimetrik bilgi sorunudur (Miskhin,1999b). Borcun geri 6denmesiyle ilgili
daha az ilgili olduklarindan yiiksek faiz oranlarina ragmen kredi alma konusunda en istekli
misteriler biliylik risk almak isteyenlerdir. Bu nedenle ters se¢im sorunu séz konusu
oldugunda finansal piyasalarda arzu edilmeyen sonuglar dogacaktir. Bu sonug ilk kez Akerlof
(1970) tarafindan tamimlanan klasik limon problemi’ olarak bilinmektedir. Ahlaki tehlike ise
finansal islem sonrasi olusur. Kredi alan tarafin kredi veren tarafin bakis acisina gore ahlaki
olmayan faaliyetlerde bulunarak, kredi verenin ¢ikarin1 zedeleme tehlikesine neden olan bir
asimetrik bilgi sorununu olusturur. Bu tiirde arzu edilmeyen davraniglar kredinin geri
O0denmeme riskini dnemli 6l¢iide artirmaktadir. Ahlaki tehlike s6z konusu oldugunda kredi
alan taraf yiiksek riskli projeler i¢in yatirnm yapmakta, sayet proje basariliysa bundan karh
cikmakta, proje basarisiz oldugunda ise kaybin Onemli kismini kredi veren tarafa
yiiklemektedir (Mishkin, 1994: 3-4;1997:56-57). Bu durumda finansal sistem 6diing verecegi
kaynag1 kaybetmektense az sayida giivenilir miigteriye kredi agmayi tercih etmektedir. Bu
durum asir1 bir kredi talebi yaratarak, faiz oranlarimi daha da artirabilmektedir. Boylece
asimetrik bilginin ortaya ¢ikmasiyla finansal sistemin etkin ¢alismasi engellenerek, piyasa
dengesi birinci en iyi durumdan sapma gostererek, bir kriz olasiligini artirabilecektir.

1990’1 yillar boyunca diinya ekonomisi ti¢ onemli uluslararasi finans krizi yasadi. 1992
yilinda Bati Avrupa Do&viz Kuru Mekanizmasmin ¢okiisii, 1994-95 yilinda Meksika
Peso’sunun ¢okmesi ve 1997-98 Dogu Asya krizi. Her ii¢ krizin olas1 etkilerinin ¢ok daha
derin olmasi1 beklenmesine ragmen 1990’11 yillarin sonunda Brezilya ve Rusya’daki krizler bu
tic krizin uzantist ya da kapsami igersinde yer almamistir. Bankalar finans piyasalarinda ters
secim ve ahlaki tehlike problemlerini azaltmada en uygun kurumlar olmasi ag¢isindan
diinyanin her yerinde finansal sistemde 6nemli bir rol oynamaktadir. Diger aract kurumlara
gbre bankalar asimetrik bilgi problemlerini ¢ézmede ¢ok daha etkindirler. Ornegin bankalar
bilgi toplama faaliyetlerini uzun donemli miisteri iligkileri igerisinde ve kredi anlagmalari
yoluyla bor¢ verebilmeleri sayesinde yerine getirebilirler. Ayrica borg alanlarin davraniglarini
izlemede, bilangolarin1 kontrol etmede daha dikkatli inceleme yapabilirler. Ozellikle son
yillarda asimetrik bilgi analizine finansal sistemin yapisini anlamada ve bankacilik ve finansal
kriz teorisi gelistirmede basvurulmaktadir (Ornegin, Bernanke 1983; Miskhin, 1990, 1994).
Asimetrik bilgi teorisi en ¢ok da gelismis iilkelerde (6zellikle de ABD’de) bankacilik ve
finansal krizleri agiklamak i¢in ileri sliriilmiistiir. Finansal kriz asimetrik bilgi teorisine gore

* Akerlof’un klasik limon problemi ikinci el otomobil piyasasi 6rneginde ele almmistir. Ornekte Akerlof ikinci el
otomobil piyasasinda, saticilarin satilan {irlin hakkinda yeterli bilgiye sahip oldugu halde, alici bilgisinin yetersiz
oldugunu ve alici ile satici arasinda bir asimetrik bilgi sorunu oldugunu ifade etmektedir. Bu durumda bu
piyasada aldatilabilecegini diisiinen alicilar {irline degerinin altinda fiyat verecek ya da piyasadan cekilmesi
sonucu ikinci el piyasa ¢okebilecektir. Akerlof otomobil piyasasinda asimetrik bilgi nedeniyle ortaya g¢ikan
limon probleminin finansal piyasalarda da gikabilecegini ileri siirmektedir (Akerlof,1970).
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tanimlandiginda: ““ Finansal kriz finansal piyasalarin dogrusal olmayan bir bozuklugudur.
Ters se¢im ve ahlaki tehlike problemi durumlarinda piyasalar ¢ok daha kotii olmaya baglar.
En iiretken yatirim firsatlarina sahip kimselere etkili olabilecek fonlar ¢calisamaz hale gelir”

(Mishkin, 1996:17).
Sekil 1. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin izledigi Yol
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Kaynak: Mishkin, Frederic S. (2006), The Economics of Money, and Banking, Financial Markets, Addison
Wesley, 6. th ed., p. 206.

Mishkin asimetrik bilgi problemini artiran bdylece finansal krize neden olabilen dort dnemli
faktor belirlemistir: Bu faktorler, finansal sektor bilangolarinin bozulmasi, faiz oranlarinda
artis, belirsizlikte artis ve varlik fiyatlarindaki degisim yoluyla finans dis1 bilangolarin
bozulmasidir (Miskhin, 1999b:6). Sekil 1°de gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin
izledigi yol goriilmektedir’. Bu dort 6nemli faktdr sonucu ters segim ve ahlaki tehlike artarak,
ozellikle gelismekte olan {ilkelerde para krizleri olusmakta ve ekonomik faaliyetlerde
yavaslama meydana gelmektedir. Bu durumu bankacilik krizi takip etmekte, ters se¢im ve
ahlaki tehlikenin giderek daha da artmasi sonucu ekonomik faaliyetler cok daha
kotiilesebilmektedir. Ozellikle ahlaki tehlike problemi nedeniyle bankalarin verdikleri biiyiik
miktarda performans dis1 krediler ve kriz oncesinde kotii kredilerin bir sonucu olarak
iiretimde diisiisler meydana gelebilmektedir (Disyatat, 2001). Ozellikle Meksika ve Dogu
Asya finansal krizini asimetrik bilgi teorisi ile analiz eden Mishkin’e gore bankacilik krizi, bu
iilkelerin kredi piyasalarinda ters se¢cim ve ahlaki tehlike problemlerini artiran diger
faktorlerle birilikte kredilerin ¢okiisiinii ve boylece kriz sonrasi ekonomik faaliyetlerdeki
yavaglamayi agiklamaktadir (Mishkin, 2009:209).

Asimetrik bilgi ya da ahlaki tehlike nedeniyle olusan finansal piyasalarin belirsizligi kredi
verenlerin finansal saglamliklar1 ve 6diing alanlar arasinda teorik bir baglanti saglamaktadir.
Genellikle yapilan kontratlar karsilikli teminat gerektirir. Ornegin, ddiing alanlarmn net kazanci
diisiik oldugunda bu miktara gore bor¢ alinir. Fakat bor¢ alanlarin temerriide diigsmeleri
konusunda biiyiik bir potansiyeli de bulunmaktadir. Bor¢ verenler bu durumu fark ederler ve

> Miskhin (1997) bu dért 6nemli itici giiciin ayni zamanda gelismis iilkeler i¢in de gegerli oldugunu ileri
stirmektedir. Finansal istikrarsizlig1 baslatan bu dort 6nemli faktor sdyledir: 1) Faiz oranlarindaki artig; 2) Banka
bilangolarinda bozulma; 3) Borsada diisiis gibi banka dis1 bilangolarda negatif soklar ve 4) Belirsizlikteki artistir.
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sonug olarak gerekli dis fonlar1 saglamak i¢in bir risk primi talep ederler. Ciinkii bu dis finans
primi bor¢ alinan miktar1 ve bor¢ alanlarin net kazanglarini artirabilmektedir. Net kazang,
ekonomik kriz boyunca varlik degerlerinde azalmanin olmasi1 nedeniyle varliklarin net degeri
tarafindan belirlendigi i¢in sonug¢ olarak bor¢ alanlarin bilangolarinda bozulma olacaktir ve
risk primlerinde artis olacaktir. Risk primlerindeki artig, harcama ve iiretimi diisiirecek, varlik
degerlerinin diismesi ayni zamanda ekonomik faaliyetleri de yavaslatacaktir. Bu durum
Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1996) tarafindan ‘finansal hizlandwran™ olarak
adlandirilmigtir. Hane halklar1 ve firmalarin bilangolarinin kalitesi finansal hizlandiran
mekanizmasinin bir unsuru durumundadir. Odiing kullananlarin varliklari, yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeleri agisindan teminat kabul edildigi i¢in bilancolarin kalitesi Onemlidir.
Teminatin kullanilmasi asimetrik bilgi problemini azaltmaktadir (Mishkin, 2009:4).

Acharya vd. (2009: 108), asimetrik bilgi olgusunu asimetrik bahis olarak ele alip; asimetrik
bahis riskinin neden alindigimi {i¢ olas1 argiiman ile agiklamaktadir. ilk olarak, finansal
sistemdeki ajanlarin ve bankacilarin tazminat sistemleri, verilen sdzler i¢cin kumar bi¢ciminde
ahlaki tehlike ile karakterize edilebilir. Yoneticilerin tazminatlarinin kisa donemli karlara
bagli olmasi, yoneticileri hissedarlarin uzun dénemli gelir amaglarin1 garantilemek i¢in daha
biiyiik risk almak icin tesvik eder. Ikinci olarak hiikiimetlerin agik ya da gizli destekleri
finansal sistemi ahlaki tehlikeye yonlendirmektedir. Hiikiimet garantileri finansal kurumlar
tizerindeki disiplini kaldirtyor ve firmalarin risk almalarint ve kaldiragh islemler yapmalarinm
tesvik ediyor. Ugiincii olarak iyi bir ydnetim olsa ve hiikiimet garantisi olmasa bile, finansal
sirketler asimetrik bahis riski alirlar. Cesitli seviyelerde finansal kontratlarin belirli
eksiklikleri, finansal firmalarin sistem ve ekonominin geri kalami iizerindeki kararlarinin
etkisini 6ziimsetmez.

Ahlaki tehlike bir kesimin baskasinin ¢ikar1 i¢in sorumlulugu oldugu yerde, ilkin kendi
cikarini diigtinmeye yonelik giidilye sahip olmasidir. Dowd’un (2009:142) verdigi finansal
ornekler ahlaki tehlikenin nasil olustugunu acgiklamaktadir:

e Bir kisinin diger bir kisinin ¢ikarina olmayan mortgage gibi bir iiriinii satmast;
¢ Bir kisinin diger bir kisi adina yonettigi fondan kendisine asir1 bonus 6demesi;
e Bir kisinin diger bir kisinin iistlenmeyecegi riski almasi ahlaki tehlike icermektedir.

Finansal istikrarsizligin anlasilmasinda iki tiir risk ¢ok 6nemli hale gelmektedir (Miskhin,
2009:3-4). Birincisi degerleme riski; ikincisi makroekonomik risktir. Birincisinde piyasalar
teminatin karmagik yapisinin ya da kredi itibarinin altinda yatan seffafsizligin farkina
varmaktadirlar. Bu durumda teminat degerlerinin degerlendirilmesinde sikint1 yasanmaktadir.
Ornegin bu tiir risk 2007 yili boyunca yapilandirilmis kredi iiriinlerinde merkezi bir rol
oynamistir. Yatirimeilar esikaltt mortgage kredilerinde potansiyel kayiplari anlama ¢abasina
giristiklerinde bu tiir {irtinlerin gerektirdigi karmasik katmanlar1 filtre etmek durumunda
kaldilar. Makroekonomik risk ise finansal bozulmanin reel ekonomide yarattig1 ¢okiintii riski
icermektedir. Ozellikle iiretim ve istihdamda 6nemli kayiplar meydana gelmektedir.

3. Kiiresel Krize Yol A¢an Etkenler ve Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi olgusunu halen yasamakta oldugumuz kiiresel kriz deneyiminde ii¢ agidan ele
almak gerekmektedir. Birinci olarak ekonomik ajanlarin tiim diinyayi etkisine alacak krizin
basladigini asimetrik bilgi nedeniyle anlayamamalari; ikinci olarak asimetrik bilginin kiiresel
krize yol agan biitiin faktorlerde gozlemlenmesi; {igiincii olarak krizle miicadele igin
uygulanan politikalarin gelecekte ahlaki tehlike yaratabilecegi ve finansal istikrarsizliga neden
olabilecegidir®. Dolayistyla kiiresel krizin asimetrik bilgi agisindan degerlendirilmesi bir daha

6 Ayrica, “asimetrik bilgi” olgusunun finansal krizin diger iilkelere ve finans piyasalarina nasil yayildigmni
aciklayan klasik bir faktor oldugunu da unutmamak gerekmektedir (Furceri and Mourougane, 2009: 13).
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bu yogunlukta bir krizin yasanmamasi acisindan onemli olmaktadir. Ozellikle krize
yonlendiren faktorlerde ahlaki tehlikenin oynadigi merkezi rolii gbz Oniine aldigimizda,
yeniden yapilanma siirecinde ahlaki tehlikeyi azaltacak dilizenlemelerin 6nemi ortaya
cikmaktadir.

3.1. Krizin Baslamasimin Asimetrik Bilgi Nedeniyle Anlasilamamasi

ABD esikalti mortgage piyasasinin biiylime-daralma (boom-bust) ¢evrimi yasayacaginin ilk
isareti 2005 yilinin sonunda goriilmeye baslamasina ragmen, konut fiyatlarmin hizh
degerlenmeye devam etmesi olast krizin anlasilmasini engellemistir. Esikalti mortgage
kredilerinde olusan kalite bozulmasi ve riskin artmasi ancak konut fiyatlarinin yiikseliginin
sona ermesi ve yerini deger kaybina birakmasiyla anlagilmistir (Demyanyk, Hemert, 2008:
25). Konut fiyatlarinda asir1 degerlenme devam ettigi siirece evi elde tutmanin faydasi yiiksek
olacagindan, 6demeleri yapabilmek i¢in belki daha uzun siire ¢alismay1 giidiilemisken, konut
fiyatlarinda deger kaybinin baslamasi bu giidiiyii ortadan kaldirmig, borcun vadesinde
6denmemesine ve konutlarin haciz siirecinin baslamasina neden olmustur (Taylor, 2009: p.11)

Fed’in 2004 ortalarindan itibaren faiz oranlarini yiikseltmesi ayarlanabilir mortgage kredisi
faiz oranlarini yukari dogru kaydirirken, konut fiyatlarindaki yiikselme de durmustur. Bu
gelismeler ayn1 zamanda tiiketicilerin kullanilabilir gelirini azaltmistir. 2006 yilinin baslarinda
ozellikle esikalti segmentte kredi temerriitleri artmaya baslamistir. Ancak kredi
piyasalarindaki bu olumsuz gelisme 2007 yilina kadar olasi asimetrik bilgi yansimasi
yliziinden risk derecelendirilmesinde ve bor¢ geri O0dememe oranlarinda kendini
gostermemistir (Ackermann 2008: 330).

ABD’de ev fiyatlar1 yeteri kadar ylikselmeyince, bir¢ok yatirimci ve finansal sistemdeki diger
kurumlar riskin yerini ve biiyiikliigiinii belirlemek i¢in menkul degerler, tiirev iirlinler ve
bilango dis1 araglar zincirinin i¢ yliziinii anlayamadilar. Riskin yerini ve biiyiikligi ile ilgili
bilgi eksikligi yiliziinden finansal aracilar birbiri ile is yapmay1 ret edip, nakit stoklamaya
baslaymca panik baglamistir (Gorton, 2009: 11). Bu baglamda Osrtrup (2009: 13) sistemik
riskin olusmasinda, varlik degeri hakkinda belirsizligin ve asimetrik bilginin (potansiyel
alicilarin saticilarin diisiik kaliteli varligi satacagindan siiphelendigi ters se¢cim probleminin
var oldugu durumda) piyasalarda likidite problemini olusturdugunu ileri siirmektedir.

3.2.Finansal Inovasyonlarin Yarattigi Asimetrik Bilgi

Diisiik faiz oranlarinin yasandigi, yiliksek rekabetin varoldugu olaganiistii makro ekonomik
durumun goézlemlendigi 2000 sonrasi donemde, portfoy yoneticileri ve bankalar daha yiiksek
gelir elde edebilmek i¢in risk faktoriinii artan bir sekilde bastirarak finansal inovasyon arayisi
icerisine girmislerdir (Ackerman, 2008: 330). Finansal inovasyon olan kredi tiirev {iriinleri,
riski bir kesimden diger kesime kaydiran karsilikli anlagsmalardir (Mengle, 2007: 1). Tiirev
tiriinler degerlerini bagli olduklar1 varlik ya da endeksten alan karmasik finansal araglardir.
Menkul kiymetlestirilmis tiirev {riinler, bu finansal inovasyonu ¢ikaranlar, yatirimcilar ve
aracilar i¢in ¢ok biiylik yeni piyasalar ve firsatlar yarattilar (Csiszar, 2007: 319). Finansal
inovasyonlar sayesinde finansal kurumlar verdikleri mortgage kredilerini bir havuzda
biriktirip, topluca satarak, daha fazla kredi vermek icin sermaye yaratma olanagi buldular
(Degenaro, 2008: 21).

Kredilerin menkul kiymetlestirilmesi teknigi ile finans piyasalarina likit olmayan bir varligin
likit bir varlik haline doniistiriilmesi faydasi saglanmistir (Udell, 2009: 118). Bu teknik
sayesinde finansal kurumlar, bor¢ vermek i¢in sermaye elde etmek, mortgage kredilerinin
daha riskli kisimlarini yatirimeilara aktarmak, satislardan kar elde etmek, kendi portfoylerinde
daha diisiik riskli iirtinleri bulundurabilmek olanaklarini elde etmislerdir (Jacobs, 2009: 23).
Kredilerin menkul kiymetlestirilmesi, mortgage kredilerinde geleneksel “yarat ve tut”
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(originate to hold) modelinin yerine “yarat ve dagit” (orinigate to distribute) modelini
yerlestirmigtir. Ancak bu yontem ile risk ortadan kalkmamus, riski bir kesimden diger kesime
kaydirilmis, tiirev iirlin diizenleyen ile tiirev iiriin alanin {stlendigi riskin bilinmesini de
imkansizlagtirmistir (Schwartz, 2009: 21).

Kredi tiirev piyasasinin biiyiime trendi incelendiginde, gelisiminin 2000 sonrasi oldugu
gozlemlenmektedir. Tiim diinyada, kredi tiirev piyasasinin yaklagik degeri 1996 yilinda 180
milyon dolar iken, 2001°de 1,2 trilyona ulasmis, 2004°de 5 trilyon dolar, 2006°da 20 trilyon
dolar diizeyinde gergeklesmis, 2008’de 33 trilyon dolar1 gececegi tahmin edilmistir (BBA
Credit Derivatives Report, 2006: 5).

Cok cesitli isimler altinda nitelenen kredi tiirevlerinin en yaygin ve likit tipi kredi temerriit
takast (Credit Default Swap — CDS) olup kredi tlirevlerinin yaridan fazlasini olusturmustur
(Brandon, Fernandez, 2005: 53)”. CDS cesitli yiiklimliiliiklerin temerriidiine kars1 bir ¢esit
sigorta gorevi TUstlenmektedir. Finansal kurumlar, kurallar geregi sigorta poligelerini
desteklemek ic¢in tutmak zorunda olduklari rezerv sartt kuralini ihmal edebilmek igin,
CDS’lerde sigorta kelimesi yerine takas kelimesini kullanmiglardir. Kelime islemlerine
ragmen CDS sigortadir ve gergekte hayat sigortasinin ihtiyaci olandan daha fazla rezerv
tutulmasini gerektirmektedir (Markowitz, 2009: 27).

Finansal inovasyonun ileri asamasi da mortgage dayali menkul kiymetlerin (Mortgage backed
securities - MBS) farkli risk ve getiri 6zelligine sahip farkli kisimlara (tranches) boliinerek bir
havuz i¢inde birlestirilmeleri ve yeni bir tiirev iirlin yaratilmasidir: Teminatlandirilmis borg
yiiklimliiliikleri (collateralized debt obligations — CDO). MBS’ler yiiksek riskli esikalt1 ve
Alt-A mortgage kredilerini de icerecek sekilde ihrag edildik¢e risk artmistir. MBS’lerin
yiiksek riski nedeniyle, bu menkul kiymetleri satabilmek i¢in CDO’lar yaratilmigtir.
CDO’larn gelistirilmesi ile esikalti krediler beraber bir havuza alinmis ve risk-getiri profili
farklt dilimler haline boliinebilmistir (Pattanaik, 2008: 89). Mortgage kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesi ve bu iriinlerin bir havuz igerisinde toplanarak ticaretinin yapilmasi cari
krizin diger krizlerden en biiyiik farkini olugturmaktadir (Udell, 2009: 117).

Kiiresel krizi tetikleyen mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi islemi, ilk kredi
tiretilmesindeki ahlaki tehlike ve menkul kiymetlestirmedeki ahlaki tehlike ile geligmelerde
merkezi bir rol oynamistir (Hellwig, 2008: 48). Finansal iiriinlerin ¢esidine gore ahlaki tehlike
ve ters secim riskleri olugmaktadir. Ahlaki tehlike, riski azaltmak ic¢in uygulanan tekrar
sigortalama gibi yontemlerin, risk saticisinin sigortayr dikkatli yapma veya kayip azaltma
faaliyetleri i¢cin motivasyonunu gevsetmesine sebep olmasiyla ortaya cikar. Ters segim
problemi ise, finansal {irlinlerin riskleri hakkinda gercek bilgiye sahip risk saticisinin bilerek,
risk alicisina daha az g¢ekici goziiken sigorta miktarin1 6nermesiyle ortaya ¢ikar (Brandon,
Fernandez, 2005: 58). Kiiresel krizde, finansal kurumlar, tiirev iirlinler i¢in sigorta policesi
almalarina ragmen, sahip olduklar1 kotii kredi oranlarinin asir1 bir sekilde yiikselmesi sermaye
yeterlilik rasyosunu bozacak sekilde risk olusturmustur (Udell, 2009: 120). Bu durum, sigorta
alma ile daha da riskli islemlerin artmasina neden olan ahlaki riski de agikca gostermektedir.

Ev kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi asimetrik bilgiyi yaratan unsurlardandir. Ilk krediyi
veren riski bilmesine ragmen, kredi sozlesmesini sattigi kurum riski tam olarak
bilememektedir. Menkul kiymetlestirme islemleri ve kredilerin havuzlanip topluca diger
finans kurumlarina devredilmesi asimetrik bilgiyi olustururken, riskin ne kadar oldugunu da
gizliyordu. Schwartz’a (2009:21) gore, banka yoneticileri menkul kiymetlestirmenin ve bu

7 Kredi tiirevlerinin baslica tipleri, kredi temerriit takasi (Credit Default Swap — CDS), teminatlandirilmis borg
yiikiimliiliikleri ~ (collateralized debt obligations—CDOQO), teminatlandirilmis mortgage yiikiimlilikleri
(Collateralized Mortgage Obligations — CMO), varliga dayali menkul kiymetler (Asset backed securities — ABS),
mortgage dayali menkul kiymetler (Mortgage backed securities — MBS) olarak sayilabilir.
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sekilde olusturulan paketlerin hem yatirimcilara hem de mortgage kredisi alanlara bir tehdit
oldugunu bilmelerine ragmen, siireci durdurmak i¢in herhangi bir caba da bulunmadilar.

Finansal inovasyonlarda asimetrik bilgi, yatirimcilarin menkul kiymetlestirilmis tiirev {iriinleri
satin alirken, bu {iriinleri yaratanlarin bildiklerini bilmeden satin almasi ile olusmustur. Tiirev
irlinleri satin alan yatimcilar daha ¢ok tekrar eden iliskilere ve derecelendirmelere giivendiler.
Gergekte yatirimcilar bu tiir karmagsik yapilari bireysel olarak analiz edebilecek kaynaklara
sahip degildiler. Kurumlar arasi iligkilerin, gercek bilginin yerini almasi ile asimetrik bilgi
problemi perginlendi (Gorton, 2009: 37).

3.3. Mortgage Piyasasinda Olusan Asimetrik Bilgi

Mortgage menkul kiymetlestirilmesinin karigik yapisi ve her bir adimda olusan olas1 sorunlar
ahlaki tehlike ve ters secim problemlerinin olusmasina sebep olmustur. Ilk krediyi veren
riskin dogasin1 bilmesine ragmen, borglar iizerinde ayrintili ¢alisma yapmaktan vazgecip,
bunu krediyi ihrag ettigi yatirimciya agiklamiyor. Riskli borglulara kredi verilmesi ilk kredi
tiretilmesindeki ahlaki tehlikedir. Krediyi ilk veren borglar1 sigortalamasina ragmen, krediyi
ihrag ettigi varlik yoneticisi veya kredi derecelendirme ajansi icin ters se¢cim probleminin
artmasin1  sagladigin1 fazlasiyla biliyor. Varolan ahlaki tehlike problemi, riskin nasil
kaydirilacagia gore, degistirilmis davranisa sebep oluyor. Ahlaki tehlike yatirimei ile varlik
yOneticisi arasinda sorun yarattyor (Swan, 2009: 128).

Sekil 2. Esikaltt Mortgage Kredisi Menkul Kiymetlestirilmesinde Temel Oyuncular ve
Stirtiismeler
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Kaynak: Ashcraft, Adam B., Til Schuermann (2008), “Understanding the Securitization of Subprime Mortgage
Credit”, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, No. 318, March, p.3

Sekil 2’de Esikalti mortgage kredi menkul kiymetlestirilmesindeki temel oyuncular ve
sirtismeler ve her diizeyde yaratilan ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemi
gozlemlenmektedir. Siirecin her adimindaki problem anlagmazliklarin hepsini kapsayan
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asimetrik bilgidir. ilk asamada esikalt1 kredi alanlar diinyadan haberdar olmayabilir. Ikinci
asamada ilk krediyi veren kurumun bor¢ alanin niteligi hakkinda menkul kiymetlestirme
yapan kuruma gore daha fazla bilgiye sahip olabilir. Ugiincii asamada kredi geri ddemelerinin
toplanmasindan ve transferinden sorumlu olan kurum kredilerin kalitesi hakkinda diger
kurumlara ters se¢cim problemi yaratacak sekilde daha fazla bilgiye sahiptir. Dordiinci
asamada kredi geri Odemelerinin toplanmasindan ve transferinden sorumlu olan hizmet
saglayict kurum ile mortgage kredisi alan kisi arasinda ki siirtismeden ahlaki tehlike problemi
olugur. Soyle ki bor¢lunun borcunu 6deyemedigi durumda, evin degerini korumak ig¢in
yapilmast gereken masraflar1 yapacak motivasyonu azalir. Kredi alan kisi bu masraflari
yapamayinca hizmet saglayict yatirimci adina bu 6demeleri yapmak zorundadir. Ancak
hizmet saglayicinin bu 6demeleri yapmamak i¢in konutun haciz edilmesi i¢in ¢aligmasi ahlaki
tehlike problemini yaratir. Besinci asamada kredi geri ddemelerinin toplanmasindan ve
transferinden sorumlu olan hizmet saglayici kurum ile ii¢ilincii taraflar (kredi derecelendirme
ajansi, varlik yoOneticisi) arasindaki siirtiismeden ahlaki tehlike problemi olusur. Bu durum
hizmet saglayicinin geliri kredi verildigi silirece artacagindan, krediyi miimkiin oldugu siirece
iistiinde tutmak istemesi ile gerceklesir. Altinci asamada varlik ydneticisinin yatirimcei adina
yeterli ¢abay1 (potansiyel yatirimlar i¢in degerlendirme yapmak ve ticaret icin en iyi fiyatt
bulmak vb.) géstermemesi durumunda yasanan siirtiismedir. Yedinci asamada yatirimci ve
kredi derecelendirme kuruluslar1 arasindaki siirtismeden model hatasi olusur. Bunun
arkasindaki sebep ise, kredi derecelendirme kuruluslariin fikirleri i¢in yatirimcilar tarafindan
degil krediyi menkul kiymetlestiren kurum tarafindan 6deme yapilmasidir. Bu durum
potansiyel bir ¢ikar ¢atigmasi yaratir (Ashcraft Schuermann, 2008: 3-11).

Kiiresel krizin olusmasina neden olan faktorler arasinda bankalarin konutun gelecek degeri ile
kumar oynamalar1 da vardir. Klasik banka teorisinde maddi teminat banka riskini azaltir.
Kredi geri 6denmedigi takdirde, banka eve el koyabilir. Ancak banka biitiin borcun geri
O6denmesini konutun degeri artarsa saglayabilir. Konutun degeri diiserse, bankanin kar1 azalir.
Kredi karsiliginda banka tarafindan istenen teminatin degerinde olusan dalgalanma, bankalar
ile finans sistemini diizenleyiciler arasinda ahlaki tehlike problemine neden olur. Ahlaki
tehlike etkisi kredi sermayesi ile fonlanan dig teminatin yerini i¢ teminat aldigi zaman
kuvvetlenir (Niinimaki, 2009: 514)

Bu gelismelerin yani sira potansiyel bor¢lunun 6deme kabiliyeti hakkindaki asimetrik bilgi,
yatirimecinin yeni kredi vermeyi ret etmesine sebep olmaktadir. Kriz durumunda bu tarz
tepkiler riski azaltmak ve likidite artirmaya ¢aligmak gibi ¢abalar ile panik yaratir (Hellwig,
2008: 40)

3.4. Hiikiimet Politikalar1 ve Garantileri ile Olusan Ahlaki Tehlike

Devlet garantisinin varlig1 ahlaki tehlike problemi olusturmaktadir. Banka yoneticileri yiiksek
getiri elde etmek i¢in, bilerek yiiksek risk tistlenmektedir. Bagkasinin parasi ile risk almak
ahlaki tehlikeyi de beraberinde getirmektedir. Finans yoneticileri, bunu da kriz aninda devlet
garantisinin onlara destek olacagi bilinci ile yapmaktadirlar (Docherty, 2008: 84; Acharya vd.,
2009: 115; Dowd, 2009: 158).

Cari krizde de ABD hiikiimetinin diisiik gelirli kisileri konut sahibi yapmak amaciyla izledigi
politika neticesinde verilen devlet garantileri riski daha az gosterirken, bor¢ alanlar
cesaretlendirilmis ve kredi standartlar1 dugiiriilmiistiir. Ahlaki tehlike yaratan bu politika
sonrast hizla biiyiiyen esikalti mortgage piyasasinda krizin diger nedenleriyle birlikte bir
¢oOkiis olmasi kag¢inilmaz olmustur (Swan, 2009: 2; Markowitz, 2009: 25; Pattanaik, 2008: 88;
Schwartz, 2009: 20; Meltzer, 2009: 25; Calomiris, 2009: 68).
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ABD hiikiimeti diisiik gelire sahip kisilerin ev sahibi olmalarin1 saglayabilmek amaciyla,
kendi destekledigi kurumlar olan Fannie Mae ve Freddie Mac’den® yararlanmigtir. Devlet
destekli kurum kurumlar olan Fannie Mae ve Freddie Mac, ikincil mortgage piyasasini
olusturup, mortgage piyasasina istikrar ve likidite saglayarak mortgage kredilerini gelistirip,
artirmaya calismustir (Frame, Wall, 2002: 45). Ancak, Fannie Mae ve Freddie Mac mortgage
kredilerini havuzlayarak, onlari menkul kiymetlestirerek ve daha sonra bunlar1 piyasa da
satarak kredi, faiz ve likidite riski finans piyasalarina kaydirmistir (Pattanaik, 2008: §89).

Jaffee (2009: 12)’ye gore, ABD hiikiimetinin faaliyetleri nedeniyle olusan ahlaki tehlike
olmasaydi, 6zel piyasa disiplini, finansal felakete gotiiren ¢ok risk alict1 davranisi
engelleyebilirdi. ABD hiikiimetinin ahlaki tehlike yaratan politikalarina 6rnek olarak, GSE’ler
ile mortgage hacizlerini azaltmak i¢in protokoller yapmasi verilebilir. Buna ek olarak 2006’
da c¢ikarilan Kanun ile, derecelendirme ajanslarinin, esikalti menkul kiymetlestirmelerinde
risk degerlendirme standartlarini gevsetmeleri cesaretlendirilmistir (Calomiris, 2009: 69).
Ayrica Kongre 1992°de Fannie Mae ve Freddie Mac’i diisiik ve orta gelirli bor¢ alanlara
giden mortgage alimlarini artirmaya zorlamistir. Bu ABD hiikiimetinin Fannie Mae ve
Freddie Mac’e verdigi gorevler ile piyasalar1 yanlis yonlendirip, riskleri artirdigina dair
onemli bir drnektir. 1996’da HUD (Housing and Urban Development) tarafindan mortgage
finansmaninin saglanacagir gelir gruplart ile ilgili hedeflerin siirekli artirilmasi riskin
artmasina sebep olmustur. Baslangicta mortgage finansmaninin %42’sinin geliri orta gelir
grubunun altinda kalan kredi alanlara saglanmasi hedefi verilirken; daha sonra bu hedef
2000°de %50’ye, 2005°te %52 ye yiikseltilmistir. (Schwartz, 2009: 20)

3.5. ABD Merkez Bankasi Fed’in Para Politikasinin Yarattig1 Ahlaki Tehlike

Geleneksel ABD para politikast uygulamasinin varlik balonlar1 ortaya ciktiginda bunu
durdurmak i¢in miidahale etmemesi, fakat varlik fiyatlarmin diisiisliniin etkisini azaltmak i¢in
tampon olmasi ahlaki tehlike olusturmustur. Para politikast yoneticilerinin borg-deflasyon
spiraline duyduklar1 korku ve yapay bir sekilde faiz oranlarin1 2003-2004 aras1 yaklasik bir y1l
stiresince %1 seviyesinde tutmalar1 asir1 talep patlamasi yaratirken, risk alimini hizla artirmas,
olaganiistii bir canlilik yaratmistir (Dowd, 2009: 156-157). Fed resesyona girmeyi engellemek
icin uyguladig1 gevsek para politikasi ¢er¢evesinde, Temmuz 2000 tarihinde %6,54 olan faiz
oranint Temmuz 2003’de %1,1 diizeyine kadar ¢ekmistir. Fed’in uyguladigi gevsek para
politikasi yakin tarihin en biiyiik varlik-fiyat enflasyonunun (konut balonu) olusmasina sebep
olmustur (Swan, 2009: 2). 2000 sonrasi artan likidite esikaltt mortgage kredisi 6diing alanlar
icin bile, fonlara ulasmayi kolaylastirmistir. Kredi fonlarina diisiik maliyet ile kolayca
ulagmak, yiliksek kaldira¢ kullanimini ve daha yiiksek getiri elde etmek icin siirekli arayisi
cesaretlendirmistir (Pattanaik, 2008: 93). Fed’in uyguladig1 para politikas1 yiiziinden artan
kredi talebi ahlaki tehlike ve ters secim problemini ortaya ¢ikarmistir. Fed tarafindan izlenen

¥ Fannie Mae ve Freddie Mac, bagimsiz bir sirket ile ABD Kongresi tarafindan agik bir sekilde fonlanan bir
program arasinda bir yerlerde bulunan devlet destekli kurumlar (GSEs- government-sponsored enterprises)
olarak anilirlar. ABD ikincil mortgage piyasasinda bu iki kurum merkezi role sahipti. 1938 yilinda ABD
hiikiimeti tarafindan konut edindirme politikasini uygulayabilmek amaciyla Fannie Mae (Federal National
Mortgage Association ) kurulmus, 1968°de 6zellestirilmistir. 1970°te ise rekabeti canlandirmak ve mortgage
dayali menkul kiymetler (MBS) piyasasina daha fazla ivime kazandirmak i¢in Freddie Mac (Federal Home Loan
Mortgage Corporation) kurulmustur. Ancak bu iki kurumun yaptig1 islemlerle ile riskleri alip, dagitmalar: finans
sektorii i¢in sistemik risk olugturmustur (DeGennaro, 2008: 18-22; Eisenbeis vd., 2007: 75-99). Fannie Mae ve
Freddie Mac’in faaliyetlerini siirdiirmek icin yeterli sermayesi kalmadiginda, 7 Eyliil 2008 tarihinde FHFA
(Federal Housing Finance Agency) tarafindan el konuldugu ag¢iklandi. Aciklamada iki kurumun 5,4 trilyon dolar
(ABD GSYH’sinin %40’ma ve ayrica ABD hiikiimetinin toplam borcuna esit bir miktar yiikiimliilik) MBS’e ve
diger borglara garanti verdigi bildirildi. http://www.ofheo.gov/media/PDF/FHF AStatement9708final.pdf (erigim
tarihi: 24.04.2009).
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gevsek para politikasi, global likiditenin de artmasina neden olurken, finans sektdriinde
olusan sorunlarin da gizlenmesine sebep olmustur.

ABD’de ekonomisinde 2000 sonrasi yaganan olaganiistii makro ekonomik kosullarla kendini
gosteren asirt canlilifin sonlanmasini, Fed’in para politikasinda yaptigi ani degisiklik
tetiklemistir. Fed 2004’{in ortalarinda %1 diizeyinde olan faiz oranlarini, 2006 ortalarinda
%5,25 diizeyine kadar hizli bir sekilde yiikseltmistir (Ackerman, 2008: 330). Esikalt1
mortgage kredilerinin geri 6denmeme oranlar1 ylikseldik¢e konut balonu patlamistir (Jacobs,
2009: 23-24). Asimetrik bilgi ev kredilerinde olusan boomu ve krizin ortaya ¢ikmasini
gizlemistir. Asimetrik bilgi yiiziinden riskin ne kadar arttig1 ya da finans sektoriiniin tasidigi
riskin ne yogunlukta oldugu anlagilamamustir.

3.6. Batmayacak Kadar Biiyiik inamis1 ve Ahlaki Tehlike

Finansal kurumlarin “Greenspan hamlesi” olarak adlandirdiklar1 kesin bir kaniti olmayan
inaniglarina gore, bir problem yasadiklarinda Fed onlar1 kurtaracak operasyon diizenleyecekti.
(Meltzer, 2009: 29). Fed’in uyguladig1 kurtarma politikalar1 bankalarin batmayacak kadar
biiylik inanigina yol acan ahlaki tehlike yaratmistir (Blundell, Wignall, 2008: 19). Fed’in
uyguladigi politika ¢ercevesinde yapilan dnceki kurtarma operasyonlari, kompleks bankalarin
denetimini zorlastirdig1 6l¢iide sistemik riski de artirmistir. Batmak i¢in ¢ok biiyiik giidiisii
kurumlari, Fed tarafindan kurtarilacaklarimi diistindiikleri biiyiikk ve kompleks finansal
kurumlar modeline dogru yonlendirmistir (Acharya, et.al., 2009: 112).

Batmak i¢in ¢ok biiylik inanigi, hiikiimet garantisinin ahlaki tehlike problemini
biiylitmektedir. Bankalar mevduat sigortasi, Fed’in bor¢ vermesi ve Hazine-Fed mali yardimi
gibi yontemlerle korunmayi beklemektedirler. Zarar halinde asir1 riskin maliyeti vergi
Odeyenler tarafindan paylasildigindan, bankalar asirt risk almaya egilimli olmaktadirlar.
Piyasa rekabetinden hiikiimet destegi tarafindan korunan bankalar, kotii yonetime toleransl
olacaklardir (Calomiris, 2009: 72). Diger bir deyisle devlet garantileri ve mali destegi
kurumlarin batmayacak kadar biiyiik inanis1 gelistirmelerine ve ahlaki tehlikenin olusmasina
sebep olmaktadir. Cok biiyiilk kurumlarin kamu destegi beklentisi piyasa disiplin giiclinii
azaltirken, ahlaki tehlike problemini de artirmaktadir (Nier, 2009:22-28, 46).

3.7. Finansal Krizle Miicadele ve Ahlaki Tehlike

Krizle miicadele i¢in olusturulan kurtarma paketleri ayn1 zamanda sermayenin yanlis dagitimi
ile maliyet ve ahlaki tehlike riski yaratabilir. Bir krizde bankalara saglanan destek gelecekte
de destek olasilig1 olacaginmi diisiindiirdiigiinden, bankalarin risk almasini artirabilir. Bu
sekilde daha sonraki donemlerde artacak ahlaki tehlike ile gelecekteki finansal istikrar
tehlikeye girmektedir. Bugiin kriz ile miicadele de uygulanan politikalar, cari finansal istikrar1
saglarken, gelecekteki finansal istikrar ahlaki tehlike yiiziinden tehlikeye girer. Devlet
garantileri giiclii bir sekilde ahlaki tehlike etkisi yaratir (Furceri, Mourougane, 2009: 6,17,18).
Kamu destegi beklentisi kriz esnasinda hiikiimetler tarafindan uygulanan politikalarla da
onaylanmaktadir (Nier, 2009: 46). Iflaslardaki diizenleme kotii yonetimi ddiillendirmemelidir.
Ancak bdylelikle ahlaki tehlike minimize edilebilir (Acharya vd., 2009:130).

Krizle miicadele i¢in olusturulan kurtarma paketlerinin yarattigi gelecekteki ahlaki tehlike
olgusu, tiretim verimliligi baslayinca kaynaklar geri alinarak azaltilabilir. Belirsizligi yok
etmek ve ahlaki tehlike problemini sinirlandirmak i¢in seffafligi artirmak temel
gerekliliklerdendir (Furceri, Mourougane, 2009: 17,41).
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Halen yasamakta oldugumuz kiiresel krize yol agan faktorler birbiri iizerine eklemlenerek ve
birbirini ¢ogaltarak krizin derinligini artirirken, siiresini de uzatmustir. Asimetrik bilgi
olgusunu kiiresel krizin ge¢ fark edilmesinde, kiiresel krize neden olan faktorlerde ve kiiresel
krizle miicadele de alinan tedbirlerde tespit edebiliyoruz.

Finans piyasalarinda olusan asimetrik bilgi, finans piyasasinin ajanlarinin bir kisminin ahlaki
tehlike yaratacak davranislarda bulunmalarina neden olurken, diger bir kisim ajanlarinin da
ters se¢cim problemi ile kars1 karsiya kalmalarina sebep olmus, piyasalarin hem ytiksek riskli
hem de etkin calismamasina sebep olmustur. Ozellikle fonlarin etkili alanlara
yonlendirilememesi, ekonomik faaliyetlerde daralmaya yol agmustir.

Finans sisteminde olusan risk, asimetrik bilgi nedeniyle anlasilamamis, yine asimetrik bilgi
yliziinden piyasalarda panik baglamistir. Finansal inovasyonlarin ve &zellikle menkul
kiymetlestirme faaliyetlerinin karmagikligi ve riskin bir yerden diger yere kaydirilmasi
faaliyetleri asimetrik bilgi problemini artirmistir. ABD hiikiimetinin politikalar1, verdigi
garantiler, Fed’in gevsek para politikasi, dnceki politika uygulayicilarinin sebep oldugu
batmayacak kadar biiyiik inanis1 piyasalarda ahlaki tehlike problemini artirmistir. Dolayisiyla
asimetrik bilgi krize neden olan biitiin faktorlerin agirlasmasinda ahlaki tehlike ve ters se¢im
ile 6dnemli bir problem yaratmustir.

Kiiresel kriz ile ilgili miicadele i¢in uygulanan politikalar olan kamu destekleri ve
kurtarmalari, mevduat garantileri gibi yontemlerin yarattigi ahlaki tehlike, gelecekteki
finansal istikrari tehdit etmektedir. Ozellikle krize yonlendiren faktorlerde ahlaki tehlikenin
oynadig1 merkezi rolii goz Oniine aldigimizda, yeniden yapilanma siirecinde ahlaki tehlikeyi
azaltacak diizenlemelerin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik bilgi yaklagimi 2008 kiiresel
krizin agiklanmasinda Onemli bir argiiman olmakla beraber, kiiresel krizin dogasini
aciklamada tek basma yeterli olmamaktadir. Ancak, bir daha bu yogunlukta bir krizin
yasanmamasi agisindan, asimetrik bilgiyi azaltacak, ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemini
ortadan kaldiracak diizenlemelerin yapilmasi zorunluluktur.
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