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Asimetrik bilgiye dayanan piyasa teorileri 6nemli konular olarak uzun bir zamandir
incelene gelmigtir. Tam olmayan bilgiye dayali modeller aragtirmacilarin yogunlastig
alanlardir. Bir ¢ok piyasa gibi kredi piyasalarinda da asimetrik bilgi problemine
rastlanmaktadir. Bu piyasada genellikle bankalar kredi arz eden, kisi veya kurumlar ise kredi
talep eden konumundadir. Bankalarin kredi talebinde bulunan miisterileri veya miigterilerinin
~ yatirim projeleri hakkinda her zaman dogru bilgiye sahip olmasi miimkiin degildir. Ancak
sahip oimalarl durumunda bankalarin bu durumdan ¢ok biiyiikk avantaj saglayacaklari da
kesindir. Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi problemi sonucunda ters segim ve ahlaki tehlike
olmak {iizere iki Onemli sorun ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir sorunlarin piyasa aksakliklarina

neden oldugu ve ekonominin igleyisini bozdugu kesindir.

Bu ¢alismada asimetrik bilgi ve piyasa belirsizliginin genel olarak biitiin piyasalarda
ne gibi bagarisizliklara neden oldugu ve ¢oziim Onerileri ile kredi piyasalarindaki asimetrik
bilgi problemi iizerinde ayrntil: olarak durulmustur. Daha sonra, iki kamu ve iki 6zel banka
ile yapilan goriismeler sonucunda bankalarin’ asimetrik bilgi problemini ortadan kaldirmak
i¢in bagvurdugu yollar ortaya konulmus, son olarak ise asimetrik bilgi sorununun ¢6ziimii i¢in

literatiir ve uygulama sonuglar 15181 altinda 6nerilerde bulunulmugtur.
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ABSTRACT

The theory of markets with asymmetric information has been a vital and lively field of
economic research for a long time. The models with imperfect information are the subjects
that researchers have been focused on. In credit markets, informational asymmetries are
particularly pronounced. In this market, banks are the lenders, individuals and firms are the
borrowers. Lenders are believed to be not always in a position to know the true state of their
borrowers and/or borrowers” quality of investment projects although lenders would benefit
from knowing the true characteristics of borrowers. But moral hazard hampers the direct
transfer of information between market participants. That is why differentiation of honest and
dishonest borrowers is important. Asymmetric information in credit markets may lead to

market failure and has macro economic effects as a whole.

In this study, we explore how asymmetric information and uncertainty can lead to
failure in markets and how to overcome these problems. More specifically, how lenders deal
with borrowers and the problems related to adverse selection and moral hazard in credit
markets is discussed. Besides, a comparison takes place between the theory and practice
according to interviews with two private and two government banks. At last, there are some
suggestions to solve asymmetric information problem in the light of the literature and

findings.
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GIRiS

Asimetrik bilgiye dayanan piyasa teorileri 6nemli arastlrma‘konulan olarak 30
yildan uzun bir zamandir incelenmigtir. Giiniimiizde ise tam olmayan bilgiye dayah
modeller aragtirmacilarin alet kutularindaki vazgegilmez unsurlar olarak yerlerini
almglardir. Bu alanda geleneksel tarim piyasalarindan gelismis iilkelerin modern finans
piyasalarina kadar sayisiz uygulama literatiirdeki yerini almustir. Asimetrik bilgi
durumu tam rekabet piyasalarinda, alicilarla saticilarin mal ve hizmetlerle ilgili tam
bilgiye sahip olduklari varsaylml. ile ¢elisir. Bu tiir piyasalarda herhangi bir mali veya
hizmeti satin alan veya talep eden alicimin, satic1 gibi mal veya hizmetle ilgili, malin
veya hizmetin yapisi, kalitesi veya fiyati hakkinda esit bilgiye sahip oldugu
distiniilmiistiir. Ancak, bir malin veya hizmetin kalitesi iizerine bilgi sahibi olmak
olduk¢a maliyetlidir. Dolayisiyla, bdyle bir bilginin elde edilmesi de olduk¢a zordur.
Gergek hayatta da durum bdyledir ve mah talep edenler, mal iireten veya arz edenler
kadar kalitesi veya fiyati hakkinda bilgiye sahip degildir.

Taraflardan birinin mal hakkinda diger tarafa gore daha az bilgiye sahip olmas:
durumunda daha fazla bilgiye sahip olan taraf bu durumdan yararlanmaya calisabilir.
Boyle firsatg1 davramislar sonucunda, piyasalar dengeden uzaklasabilir veya rekabetci
piyasamin ¢ekici Ozellikleri ortadan kalkabilir. Ciinkii, tam bilginin oldugu ve
tiiketicilerin faydalarim1 maksimize etmeye yarayacak olan kaliteli bir mali alabildikleri
rekabetgi piyasada bu Ozelliklerin aksine, tiiketicilerin sahip olmadig: biigiye sahip
firmalar varsa, bu firmalar genelde diigiik kaliteli mallar satma egiliminde olabilir, fiyat
marjinal maliyetin {istiine ¢ikabilir veya diger problemler dogabilir. Bu yararlanma

diger tarafca bilgi eksikligi giderilmedigi siirece devam eder.

Mali talep edenlerle arz edenler arasindaki bilgi dengesizligi asimetrik bilgi
olarak adlandirilir. Bir islemle ilgili bir tarafin bilgiye sahipken diger tarafin bu bilgiye
sahip olmadig1 durumun ifadesidir. Literatiirde ilk defa George Akerlof tarafindan 1970
yilinda ‘The Market for Lemon’s: Quality, Uncertainity, and the Market Mechanism’
adli makalesinde kullamlmugtir. Akerlof taraflardan birinin bilgisi varken digerinin



olmamas1 durumunda piyasalarin istenen sonucu vermeyecegini, ters se¢im ve ahlaki
tehlike olarak adlandirilan durumlann ortaya ¢ikacaini belirtmistir. Bunun yamnda
hem 6zel hem de kamu kesimindeki acente ve ana firmalar arasinda da asimetrik bilgiye
dayanan problemler goriilebilir. Bu problemler piyasadaki bir firma ile bir is yapilmasi
geregi sozlesme yaptigi acente arasinda karsilagilan sorunlar seklinde kendini gdsterir.
Burada, firma kendi igini yaptirmak i¢in sdzlesme yaptif1 acente hakkinda tam bir

bilgiye sahip olmayabilirken, acente kendisi hakkinda her seyi bilir. -

Ters seg¢im problemi piyasalar1 olumsuz sekilde etkileyecek sorunlar
dogurmaktadir. Piyasada bulunan taraflardan birinin mallarin tipini veya kalitesini
gozlemleyemedigi durumlarla iliskilidir. Bir s6zlesmeyle ilgili olarak bilginin bir
tarafca bilindigi, diger taraf¢ca bilinmedigi durumlarda meydana gelir. Sonugta, ikinci
taraf maliyete katlanmak durumunda kalir.

Piyasa bagarisizlign ile ilgili bir difer 6nemli sorun ahlaki tehlikedir. Ahlaki
tehlike, sozlesmeden veya diger bir ifade ile se¢imden sonra ortaya ¢ikan bir durumdur.
Ornegin, saglik sigortas: yaptiran birinin, sigortas1 bagladiktan sonra saglhigina dikkat
etmemesi bir ahlaki tehlike sorunudur. Bu bakimdan, ahlaki davramgi iki taraf
arasindaki sozlesmenin varlifi, birisinin davramigi dierinin refahina zarar verecek

sekilde degistirdigi durum olarak tanimlanabilir.

Ana firma ve acente temsili bireylerden vefveya gruplardan olusan ve
birbirleriyle iligki i¢inde bulunan taraflardir. Ana firma-acente problemi ise Grnegin
piyasadaki bir firma ile bir is yapilmasi geregi s6zlesme yapti1 acente arasinda dogan
bir sorundur. Burada, firma kendi isini yaptirmak i¢in sézlesme yapt11 acente hakkinda
tam bir bilgiye séhip olmayabilirken’, acente kendisi hakkinda her seyi bilir. Dolayisiyla,
isin yerine getirilmesi yani firmanin kazanci acentanin davramigina baghdir. Buna bagh
olarak ana firmalarda ve kamu kesiminde ana firma-acente problemi olarak ikiye ayrilir.
Biiyilk firmalarda ki bu tiir problemler firmalarin yoneticiler tarafindan yonetiliyor
olmasindan ve hisse sahiplerinin yoneticileri kontrol etmelerinin maliyetli olmasindan
kaynaklamrken kamu kesiminde ana-firma acente problemi, bu sektdrde istihdam

edilenlerin i giivencesine sahip olmalarindan dolay1r kovulmak gibi bir endigelerinin



olmamasindan kaynaklanir. Bu da bir ahlaki tehlike durumunun ortaya ¢ikmasina neden

olur.

Asimetrik bilgi problemine giintimiizde hemen her piyasada rastlamak
miimkiinken en sik goriildiigii piyasalar sigorta, kredi, emek ve ikinci-el piyasalaridir.
Hangi piyasalarda olursa olsun piyasalarin isleyisini aksatacagi ve ekonomik gelismeyi

olumsuz etkileyecegi kesindir.

Caligmanin birinci boliimiinde asimetrik bilgi literatiirii incelenerek bu tiir
problemlerin hangi piyasalarda nasil ortaya ¢iktigi agiklanmaya c¢ahisilmis ve genel
olarak ¢Oziim Onerileri getirilmistir. Son olarak bu tiir Onerilerin uygulamaya

konulmasimn piyasalari tam rekabete ulastirip ulagtirmayacag) irdelenmistir.

Ikinci boliimde asimetrik bilgi probleminin en yaygin gﬁrﬁidﬁgﬁ piyasalardan
biri olan kredi piyasalarinda asimetrik bilgi durumu agiklanmaya caligilmis, ne gibi
problemlere yol agtifi iizerinde durulurken ¢oziim Onerilerine detayli olarak yer
verilmigtir. B6liim sonunda ise kredi ‘piyasalannda asimetrik bilgi durumunun makro

ekonomik etkilerinin neler olacad agiklanmaya ¢aligilmstir.

Ugiincii boliimde ise kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi durumunun iki 6zel iki
kamu bankas: ile yapilan goriismelerle gercek piyasalarda nasil gozlendigi, bankalarin
kredi talebinde bulunanlar hakkindaki bilgi eksikligini ortadan kaldirmak igin neler
yaptiklar: ortaya konulmaya caligilmagtir.



BIRINCi BOLUM
TAM REKABET PIYASALARINDA ASIMETRIK BiLGi DURUMU

1. TAM REKABET PIYASASI

Tam rekabet piyasasi ger¢ek diinyada ender olarak goriilmesine ragmen, diger
piyasalarla ve modellerle karsilasgtirilmasinda ideali olugturdugu i¢in iizerinde en ¢ok
durulan modellerden birisidir ve rekabetin en fazla yasandigi piyasa tiiriidiir. Tam
rekabet, piyasadaki biitiin firmalarin homojen ve béliinebilir iiriinler iirettigi, piyasaya
giris ve ¢ikislarda herhangi bir kisitlamayla karsilagmadiklari, fiyati tek baglarina
belirleyemedikleri, iiretici ve tiiketicilerin tirtinler hakkinda tam bilgiye sahip olduklari,
piyasadaki faaliyetleri i¢in herhangi bir ticret 6demedikleri, ve digsalliklarin olmadig:
piyasalar olarak tamimlanir. Bu durumda bu tiir piyasalarin kosullar1 su sekilde

agiklanabilir.

Homojen {irlin, biitiin firmalarin birbirine benzér irtinler satmalaridir.
Tiketiciler bu sayede firmalarimin firiinlerinin farkliliklarim1 ve benzerliklerini

gorebilirler.

Tam bilgi, saticilarin ve alicilarin fiyat ve tirtiniin kalitesi de dahil olmak iizere

piyasa hakkinda yeterli bilgiye sahip olmasidur.

Fiyatin belirlenmesi, saticilar ve alicilarin {iriiniin  satildigi ve alindif:
piyasalarda fiyati tek baslarina belirleyemedikleri anlamina gelmektedir. Fiyat piyasada

belirlendiginden alic1 ve saticilar fiyat1 belirlendigi gibi kabul ederler.

Piyasadaki faaliyetleri igin herhangi bir iicret 6dememeleri, satic1 ve alicilarin
piyasada yapmig olduklan islemler i¢in herhangi bir maliyete katlanmayacaklan ya da

iicret ddemeyeceklerini ifade eder.



Dassalliklarin olmamasi, her firmanin iiretim maliyetlerinin hepsini iistlendigi bu
yizden de diger ekonomik birim veya birimlerin fayda ya da maliyetlerinin piyasa

diginda bagka bir yolla etkilenmedigi durumdur.

Giris ve ¢ikiglarda kisitlamanin olmamasi, firmalarin piyasaya girerken veya
¢ikarken serbest olacaklar1 ve herhangi bir iicret 6demek zorunda olmayacaklarimnin

ifadesidir.

Uriinlerin béliinebilirligi, firmalarn tiriinlerini kiigiik sayilarda iiretebilecegi ve
tireticilerin de yine iirtinleri kiigiik miktarlarda alabilecekleri anlamim tagir. Bunun
sonucu olarak da arz ve talep edilen {irliniin miktari fiyattaki degisime bagh olarak

siirekli farkhlik gosterir'.

Yukarida da deginildigi gibi tam rekabet piyasalarimin en Onemli
varsaymmlarindan bir tanesi piyasa veya iirlin hakkinda alic1 ve saticilarin aym bilgiye
sahip olmasidir. Bu durum simetrik bilgi olarak tamumlamrken, bir grup ekonomist
piyasalarda bilginin her zaman alic1 ve satici érasmda bu gekilde tam olarak

dagilmayacagim 6ne siirmiigtiir ki bu durum da bilginin asimetrikligi ile agiklanabilir.

2. ASIMETRIK BILGi

Asimetrik bilgi, bir iglemle ilgili bir tarafin bilgiye sahipken, diger tarafin bu

‘bilgiye sahip olmadigi durumun ifadesidir. (')megin, bir satic1 bir irliniin kalitesini

bilirken, alicr iriiniin kalitesini bilmemektedir. Cep telefonu piYasaismda bu durum su
sekilde goriilebilir: Herhangi bir cep telefonunun, ikinci el piyasasindan alinacaf
diistiniiliirse, ne kadar kullamldig1, kullamigsiz bir 6zelliginin olup olmadi veya bozuk
olup olmadigi satici kadar iyi bilinemez. Dolayisiyla, satici burada tam bilgiye

sahipken, alici i¢in bir eksik bilgi s6z konusudur.

'Dennis W Carlton ve Jeffrey M Perloff., Modern Industrial Organisation, , Addison Wesley Longman
Inc., Third Edition 2000, s. 56



Bir tarafin fazla, digerinin daha az bilgiye sahip oldugu bir durumda, fazla
bilgiye sahip olan taraf, az bilgiye sahip olan tarafin bu durumundan yaralanmak
isteyebilir. Boyle firsat¢1 davramislar sonucunda, piyasalar dengeden uzaklagabilir veya
rekabetci piyasanin ¢ekici 6zellikleri ortadan kalkabilir, ¢iinkii tam bilginin oldugu ve
tikketicilerin faydalarim maksirrﬁze etmeye yarayacak olan kaliteli bir mal1 alabildikleri
rekabetci piyasada bu dzelliklerin aksine, tiiketicilerin sahip olmadig bilgiye sahip olan
firmalar varsa, bu firmalar genelde diisiik kaliteli mallar satma egiliminde olabilir, fiyat

marjinal maliyetin tistiine ¢ikabilir veya diger problemler dogabilir.?

Eger tiiketiciler satin almay diistindiikleri bir malin kalitesini bilmiyorlarsa, bazi
firmalar diisik kaliteli bir mah yiiksek kaliteli bir malin fiyatindan satmaya
caligabileceklerdir. Ancak, eger tiiketiciler kotii mal satin alma riskinin yiiksek
oldugunu bilirlerse, bu durumda kalitesi belli olmayan mallara fazla fiyat 6demek
istemeyeceklerdir. Bu durumda, yiiksek kaliteli mal iireten firmalar, iiretim
maliyetlerine yakin bir fiyattan mal satmak istemeyeceklerdir. Diger bir ifadeyle, kotii
mallar iyi mallan piyasadan kovacakt1r.3 Bu baklmdan da piyasanin dengesi bozulacak

ve piyasa basarisizlif1 olarak ifade edilen durum ortaya ¢ikacaktir.

Kalite belirsizligi sorununu birgok piyasada gérmek miimkiindiir. Ornegin bir
televizyon alicis: ikinci el bir televizyona yenisi gibi veya ona yakin bir fiyat 6demek
istemez. Ctinkii, televizyonun ne kadar kullamldigin, tlipiintin bitip bitmedigini daha
once hangi orijinal par¢alarimin degisip degismedigini satic1 kadar bilemez. Dolayisiyla
burada potansiyel alici i¢in bir kalite belirsizligi vardir. Aym sekilde, ikinci el bir araba
almak isteyen bir alici, kullanilmig olan bir arabaya yukaridakine benzer nedenlerden
dolay1 fazla 6deme yapmak istemez Véya fiyat1 ucuz olan bir arabé. icin dﬁsﬁk kalitelj -
oldugu kanmisina kapilabilir. Dolayisiyla, bu alicilar igin bir belirsizlik sorunu vardir.
Ciinkii satin alacaklar1 malin kalitesini bilmemektedirler. Tiiketicilerin kalite hakkinda

asimetrik bilgiye sahip olmalanimin iki istenmeyen sonucu vardir: piyasada denge

? Jeffrey M. Perloff, Microeconomics:, Pearson Education, Second Edition 2001, 5.637.
3 Dennis W. Carlton and Jeffrey M. Perloff, Modern Industrial Organization, Second Edition, Harper
Collins College Publishers, 1994, 560.



saglanamaz veya denge saglansa bile tam ve simetrik bilgiye dayal1 piyasalarda oldugu

gibi kaynaklar etkin bir sekilde kullanilamaz®.

3. ASIMETRIK BiLGi DURUMUNDA KARSILASILAN SORUNLAR

Simirh bilgiye dayali piyasalara iligskin en iyi bilinen galigma Akerlof'un limon
piyasasi ile ilgili klasik analizidir. 1970 yilinda yaymnlanan “The Market for Lemons”
adli makaleyle asimetrik bilgi kavramim ortaya atan ve bilgi ekonomisi alaninin
kurucusu olan George Akerlof, temel iktisat teorisinde tam rekabet, homojen iiriin, gok
sayida firma gibi basitlestirici varsayimlarin gergek hayatta tam olarak dogru
olmadigin; birgok olayda taraflardan birinin bilgisi varsa ve bunun yaminda digerinin
yoksa, asimetrik bilgi durumunun ortaya g¢ikacagini ifade etmistir. Bu durumda da
piyasanin istenen sonucu vermeyecegini, ters se¢im (Bir sozlesmeyle ilgili olarak
bilginin bir tarafca bilindigi ve diger taraf¢a bilinmedigi durumda ortaya ¢ikar) ve
ahlaki tehlike (Sozlesmeden veya segimden sonra ortaya gikar ve iki taraf arasinda ki
s6zlesmenin varligi, birisinin davramgim digerinin refahina zarar verecek sekilde
degistirdigi bir durumdur ve genellikle karsi tarafa kiilfet yliklemektedir) olarak
adlandirilan durumlarin ortaya ¢ikacagimi belirtmistir’. Bunun yé.nmda hem &zel hem de
kamu kesimindeki acente ve ana firmalar arasinda da asimetrik bilgiye dayanan
problemler goriilebilir. Bu problemler piyasadaki bir firma ile bir i yapilmas: geregi
sozlesme yapti1 acente arasinda karsilagilan sorunlar geklinde kendini gosterir. Burada,
firma kendi igini yaptirmak i¢in s6zlesme yaptif1 acente hakkinda tam bir bilgiye sahip
olmayabilirken, acente kendisi hakkinda her seyi bilir.

3.1. Ters Se¢im

Ters se¢im problemi piyasalann olumsuz sekilde etkileyecek sorunlar

dogurmaktadir. Piyasada bulunan taraflardan birinin mallarin tipini veya kalitesini

4 Carlton ve Perloff., a.g.¢.,2000, 5.423
3 George A Akerlof., ‘The market for Lemons: Quality, Uncertainty and the Market Mechanism’,
Quarterly Journal of Economics, 1970, vol.84. s 430



gozlemleyemedigi durumlarla iligkilidir. Bir sozlesmeyle ilgili olarak bilginin bir
tarafca bilindigi, diger taraf¢a bilinmedigi durumlarda meydana gelir. Sonugta, ikinci

taraf maliyete katlanmak durumunda kalur®.

Ters se¢im problemi iizerine ilk ¢aligmalar g;ogunlukla‘_‘ sigorta sektorili iizerine
olmustur. Daha sonra ise, bu problemin g¢ogu piyasalarda mevcudiyeti goriildiigii igin
gesitli piyasalarda uygulamasi yapilmigtir’. Bir piyasada Akerlofun tammladif
anlamda ters segimin olugabilmesi i¢in su sartlarin olmasi gerekir. (1) Satis aninda
taraflardan bir tanesi malin kalitesi hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmalidir. (2) Hem
satic1 hem de alic1 kaliteyi degerlendirebilmelidir. (3) Fiyat daha fazla bilgiye sahip
tarafca belirlenmemelidir. (4) Garanti verilmesi veya iyi bir tine sahip olmak kaliteye

iliskin belirsizligi tamamen ortadan kaldirmaz®.

Kalitesi diisiik arabalarin, saglif1 kétii kisilerin ve riski fazla olan tiiketici veya
girisimcilerin piyasadaki iyi arabalari, saglik sigortas: isteyen saglikli kisileri ve riski
diistik tiiketici veya girisimcileri kovmasi durumu birer ters se¢im Srnegidir.’ Omegin,
saglik piyasasimnda herkesin teker teker riskini dlgmek zor olacag igin belirli gruplara
belirli bir oran uygulanmaktadir. Bu ortalama oranda, saglik riski fazla olan kisiler daha
az prim 6deyecekleri i¢in bunlarin sayis1 daha fazla olur. Bu durum riski fazla olanlar
i¢in bir avantajdir ve bu piyasada bu kisiler riski az olanlara gére daha fazla bulunurlar.
Bunun bir esitsizlik yaratacagi kesindir. Boyle durumlarda, piyasadaki denge zorunlu
sigorta satin alma planina baglanmustir. Boyle siirlandirilmig bir segimin pareto
ilerlemeye yol agabilecegi iktisatgilar acisindan tuhaf hatta sasirtici karsilanabilir.
Ancak, bu paradoksal sonug, diisiik risk ve yiiksek risk yapisina sahip kisiler arasindaki
~ digsalliklardan kéynaklanmaktadlrg.

¢ Campbell R. McConnel ve Stanley L. Bruce, Microeconomics, Thirtheenth Edition, McGraw-Hill, Inc,
1996, 5.332

" Kemal Y1ildirim ve Rana Eskinat, Endiistriyel Ekonomi: T.C. Anadolu Universitesi Egitim, Saglk ve
Bilimsel Aragtirma Caligmalar1 Vakfi Yaynlan, No: 113, Eskisehir, 1996, 5.245.

8 David Genesove, Adverse Selection in the Wholesale Used Car Market, The journal of Political
Economy, Vol: 106, No:4, 1998, 5.647

® Yildinm ve Eskinat, a.g.e., 5.245.



3.2. Ahlaki Tehlike

Piyasa baganisizlig: ile ilgili bir diger 6nemli sorun ahlaki tehlikedir. Ahlaki
tehlike, sozlesmeden veya diger bir ifade ile se¢imden sonra ortaya ¢ikan bir durumdur.
Ornegin, saglik sigortas: yaptiran birinin, sigortas1 basladiktan sonra saghgmna dikkat
etmemesi bir ahlaki tehlike sorunudur. Bu bakimdan, ahlaki davramsi su sekilde
tammlayabiliriz: Iki taraf arasindaki s6zlesmenin varlig, birisinin davramsim digerinin

refahina zarar verecek sekilde degistirdigi durumdur®.

Ahlaki tehlike problemi, genellikle sigorta kontratlarinda ortaya ¢ikar. Buna,
Amerika icin klasik bir 6rnek olan ev sahibinin kendi evinin Oniindeki karlan
temizlemek i¢in bir rahatsizlik hissetmemesi gosterilebilir. Ciinkii, ev sahibi drnegin
posta dagiticisinin bu sebepten dolay: ayagim kirmasindan kaynaklanan maliyeti sigorta
sirketinin kargilayacagimi bilir. Dolayisiyla, sigorta yaptiran bireyler ve firmalar
kayiplar1 ve zararlan dnlemek igin sigortanin olmadigi duruma gére daha dikkatsiz

davranirlar!!.

S6zlesme sonrasi taraflar malin ve hizmetin niteligi hakkinda asimetrik bilgiye
sahiptirler. Bir firmanin sahiplerinin ¢aligtirdiklart ig¢ilerin veya miidiirlerin ne kadar
disiplinli veya kendi ¢ikarlarina ne kadar uygun ¢alistiklani konusunda yeterli bilgiye
sahip olmamalariyla veya yukarida deginildigi gibi bir sigorta sirketinin, sigortalanan
kigilerin kaza, yangin gibi sigorta risklerine karsi ne kadar tedbirli davrandiklari
konusunda daha az bilgiye sahip olmasiyla 6rneklendirilebilecek sozlesme sonrasi
asimetrik bilgi durumlarinda, bir tarafin diger tarafin aleyhinde bir hareket tarzi
izlemesinde ahlaki tehlike durumu ortaya ¢ikar. Gizli eylem olarak da nitelendirilen
ahlaki tehlikeye ornek olarak, sigortalanan kisinin hizli araba kullanmas, iitiiyii prizde

birakmasi gibi drnekler verilebilir'>. Arabasm sigorta ettiren birey, rnegin, arabasim

10 {iker Parasiz, Mikro Ekonomi, 6. Baski, Ezgi Kitabevi Yaymlar, Bursa, 1999, 5.323

I Richard G. Lipsey, Paul N. Courant ve Christopher T. S. Ragan, Microeconomics, Twelfth Edition,
Addison Wesley Longman, Inc, USA, 1999, s.391.

12 Erdal M. Unsal, Mikro Iktisat, 3. Baski, Imaj Yaymncilik, Ankara, 2000, 5.546.
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sigorta ettirmeden 6nceki durumuna gore daha dikkatsiz bir gekilde arabasim kullanir.
Iste, bireyin arabasini sigorta ettirmeden énceki davramg ile, sigorta ettirdikten sonraki
davrams1 arasindaki farkhilik da ahlaki davraniga bir 6rnektir. Benzer bir durum bir iste
calisanlarin yeteri kadar denetlenmemeleri durumunda isten kaytarmalan seklinde de

ortaya gikar. Bu durum ileride ana firma-acente probleminde islenecektir.

Ters se¢im gibi ahlaki tehlike de etkinligi bozan bir durumdur. Bunun nedeni

ahlaki tehlikenin 6zel ve sosyal yararlarin veya maliyetlerin farklilasmasina yol

agmasidir’®.

Eksik bilgi durumu bireyler arasinda olabilecedi gibi firmalarla onlara bagh

olarak ¢alisan diger kii¢iik firmalar ve/veya firmalarla ¢ahisanlar: arasinda da olusabilir.
3.3. Ana Firma Ve Acente Problemi

Ana firma ve acente temsili bireylerden ve/veya gruplardan olusan ve
birbirleriyle iligki i¢inde bulunan taraflardir. Ana firma-acente problemi ise drnegin
piyasadaki bir firma ile bir is yapilmas: geregi stzlesme yaptig1 acente arasinda dogan
bir sorundur. Burada, firma kendi igini yaptirmak i¢in sozlesme yaptifs acente hakkinda
tam bir bilgiye sahip olmayabilirken, acente kendisi hakkinda her seyi bilir. Dolayistyla,
isin yerine getirilmesi yani firmamn kazanci acentanin davramisina baghdir. Burada isi
yaptiran firma ana firma (principal) iken, igi yapan acentedir (agent). Acente aym

zamanda fiili gerceklestiren, firma ise bu fiilden etkilenendir.

Firma yoneticileri, firma sahiplerinin daha diisiik kar elde etmesi pahasina, kendi
¢ikarlarini 6n planda tutabilirler. Bu da ana firma-acente problemine nedeh olﬁr. Vekil
iliskileri toplumumuzda ¢ok yaygindir. Omegin hastanelerde doktorlar, vekil olarak
hizmet yaparlarken hastalar arasinda segim yaparak kendi kigisel tercihleriyle tutarli, bir
davramg sergileyebilirler. Bu tir Ornekler o6zellikle bilyikk firmalarda ve kamu
kuruluglarinda daha belirgin bir sekilde ortaya gikmaktadur'®,

13 Unsal, a.g.e., 5.546.
¥ Parasiz, a.g.e., 5.330.
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3.3.1. Biiyiik Firmalarda Ana Firma-Acente Problemi

Ahlaki tehlike, herhangi bir anlasmamn varlid1 durumunda, taraflardan birisinin
davramslanmn bilinmesi miikkemmelden daha az ise ortaya ¢ikar. Ekonomide kabul
edilen terminolojide, ahlaki tehlike durumu ana firma-acente problemi olarak da
adlandinlabilir’®. 100 biiyiik endiistriyel igletme arasinda sadece 16’sinda aile firmalan
ya da finansal enstitiiler hisselerin %10"undan daha fazlasina sahiptirler. Buradan da
anlasildigy gibi biiytik firmalarin bir ¢ogu yoneticiler tarafindan idare edilirler. Gergek
su ki toplamda kiiciik bir paya sahip oldugundan birgok hisse senedi sahibinin
yoneticilerin performanslari hakkinda bilgiye sahip olmalar1 olduk¢a zordur.
Yapilabilecek sey yoneticilerin performanslarimin gézlenmesi olabilir. Ancak bu islem
maliyetli olacak ve bilgiyi toplamak ve kullanmak o6zellikle kiiciik bir hissedar igin
pahaliya patlayacaktir’®. Kisinin davramslarimin gozetilmesi zor ise, kisi is verenin

¢ikarlarim koruma konusunda daha az gayret gosterebilir.

Biiyiik firmalarda, 6zellikle, uzun dﬁﬁem s6zlesme yapan yoneticiler etkin bir
calisma uygulamayabilirler. Ciinkii, bu siire iginde ig garantileri veya tazminat alma
haklar1 dogmustur. Bu pozisyonda ki yoneticiler istediklerini elde etmis olduklarindan
bu noktadan sonrasi i¢in ¢abalamay1 yersiz bulabileceklerinden bir takim sorumluluklar
yerine getirmekten kaginabileceklerdir. Bu da ahlaki tehlike durumuna Omek tegkil
etmektedir.

3.3.2. Kamu Kesiminde Ana Firma-Acente Problemi

Kamu sektorinde yoneticilerin davramglarini izlemek oldukga giic ve
maliyetlidir. Ayrica, bu yoneticilerin etkin bir gekilde ¢alisacaklarina dair de bir garanti
yoktur. Ciinkii, kamu sektoriinde istihdam edilenler is giivencesine sahip kisilerdir.

Dolayisiyla, buradaki yoneticilerin isten kovulmak gibi bir endisesi yoktur. Is garantisi

15 Zoltan J. Acs ve Daniel A. Gerlowski, Managerial Economics and Organization, Prentice Hall,
USA, 1996, s.253

16 Robert S. Pindyck ve Daniel L. Rubinfeld, Microeconomics, Macmillan Publishing Co, Second
Edition, 1992, s. 624
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oldugu icin buradaki ydnetici ve ¢alisanlarin etkinligi 6zel sektordeki yoneticiler ve
¢alisanlara gére daha azdir. Bu da bir ahlaki tehlike durumunu ortaya ¢ikarmaktadir.

4. ASIMETRIK BILGININ S6Z KONUSU OLDUCU PIYASALAR

Asimetrik bilgi durumuna ilk olarak sigorta piyasalarinda rastlanmig ancak
ondan sonra diger piyasalarda da sikga goriiliir olmustur. Bu tiir bilgi eksiklikleri hemen
her piyasada goriilmekle beraber en yaygin olarak rastlandigi piyasalar; limon piyasasi
olarak da adlandinlan ikinci-el araba piyasasi, sigorta piyasasi, kredi piyasasi ve emek

piyasasidir.
4.1. Ikinci-El Araba Piyasas1 (Limon Piyasas)

Hepimizin bildigi gibi limonlar, bekledigimizin altinda performans gosteren ve
bozulan firlinlerdir. Bir ¢ogumuz pazardan veya manavdan alip da evde kestigimiz
limonlarm bazilarmimn iyi olmadigim fark etmigtir. Ne kadar koklayarak, kabuguhun' '
kalmhigina bakarak veya sertligini kontrol ederek sulu olup olmadigim  anlamaya
calissak da yamldigimz zamanlar olur. Agiklayacagimiz modelde de piyasada ¢ok
sayida limon oldugunu ve alicilarmn bu iiriinlerin kalitesi hakkinda daha az bilgiye sahip
olduklarini varsayacagiz. Asimetrik bilginin en basit varsayimzi; piyasanin bir tarafinda
tiriin hakkinda alicilardan daha gok bilgiye sahip saticilarin, diger tarafta da alicilarin

bulundugudur. Bu 6zelliklere en uygun piyasa ise ikinci-el araba piya_sa51d1rl7.

Bu piyasada araba saticilarimin satisa sunduklan ikinci-el a:rabalarln mekanik
ozellikleri hakkinda potansiyel alicilara goére daha fazla bilgiye sahip olduklar
varsayllmaktadir. Bu durumda, alici ortalama bir araba kalitesi hakkinda tahmin

yapmak ve ddeyecegi fiyat1 ona gore belirlemek zorundadir'®,

' Edgar K. Browning ve Mark A. Zupan, Microeconomic Theory and Applications, sixth Edition,
Addison Weslay Longman, Inc., 1998, s. 373.
18 Mcconnel ve Bruce, a.g.e., 5.334
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Asimetrik bilginin ikinci-el araba piyasasina etkisine bakmadan 6nce piyasada
her iki tarafinda aym bilgiye sahip oldugunu varsayalim. Olay: basitlestirmek igin
sadece iyi kalite ve kotii kaliteye, ki Amerika’da bunlar limon olarak bilinir, sahip iki
araba ¢esidinin piyasada bulundugunu varsaymmimiza ekleyelim. Alicilarin iyi kalite
arabalara $8,000 ve kotii kalite arabalara da $4,000 6demeye niyetli olduklarim
diistinelim. Bu fiyatlarda piyasa talep egrisinin miikemmel talep. esnekliine sahip
olacagim da varsayimimiza ekleyelim. Bu durumda iyi kalite arabalar ve kotii kalite
arabalar igin ayr1 ayr iki piyasa olusacak ve fiyatlar $8,000 ve $4,000 olacaktir. Her bir
-arabanin satiminin 50,000 oldugu varsayildiginda satilan arabalarin yarisimn iyi kalite

ve diger yarisimn kotii kalite olacag kesindir.

Simdi alicilarin iyi ve koétii kalite arabalar1 yani limonlar1 birbirinden ayirt
edemediklerini ancak saticilarin bu ayrimi yapabildiklerini varsayalim. Alic1 arabaya
sahip olduktan belirli bir siire sonra o arabamin kalitesi hakkinda bir fikre sahip
olacaktir. Oysa saticinin aliciya gore daha fazla bilgisi olacag: da kesindir'®. Olaya
 ahcilar agisindan baktigimizda alicilarin arabalarn kalite farklarimi bilmemelerinden
dolay1 piyasada sadece Bir fiyatin olugmasi beklenir. Bu durumu alicilarin tam bilgiye
sahip oldugu durumla karsilagtirdifimizda alicimin arabanin iyi olma olasilifin %50
olarak tahmin etmesi beklenir. Bu durumda alicinin arabaya édemeyi diigiindiigii fiyat
$6,000 olacaktir ki bu diger iki fiyatin ortalamasidir. Béylece iyi kalite araba saticilar
$8,000 yerine $6,000 fiyatla karsilastiklarindan eskiden 50,000 satmay1 planladiklari
araba sayisim diistireceklerdir. Aym sekilde kétii kalite araba saticilart da $4,000 yerine
$6,000 fiyatim goriince piyasaya daha fazla araba getirecekleri kesindir. Bu durumda
25,000 adet iyi kalite arabaya karsihik 75,000 adet kotit kalite arabanin piyasaya
stiriildiigii varsayildiginda, alicilarin diiglik kalite araba alma sanslarmin arttif
goriiliir’®. Gresham kanunu kendini burada degisime ugramug bir sekilde gostermektedir.
Ahg-verige tabi olan arabalarin biiyiik ¢ogunlugu limonlarken iyi kalite arabalar igin
aym sey sOylenemez. Kotii paramn iyi parayr piyasadan kovmasi gibi kotii kalite
arabalar da iyi kalite arabalar1 piyasadan kovar. Fakat Gresham kanunundaki analog tam

degildir. Kotii kalite arabalar iyi kalite arabalar1 aym fiyattan satildiklan igin piyasadan

19 Akerlof., a.g.e. s. 480
2 Browning ve Zupan. a.g.e., s. 373-374
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kovarlar benzer sekilde kotii para iyi paray: piyasadan aym degisim oramna sahip
oldugu icin kovar. Ancak kotii arabalar iyi arabalarla ayn1 fiyata, ahcilar kalite farkim
bilmedikleri i¢in satilirlar. Gresham kanununa gére ise hem saticilar hem de ahcilar iyi
para ile kotii para arasinda ki farki bilirler. Bu yiizden analog, bilgi verici olmakla

beraber tam degildir.

Anlagilacag gibi iyi kalite arabalar limonlar tarafindan piyasadan siiriilebilir.
Fakat farkli derecelerde ki mallar i¢in devam ‘eden durumlarda daha kéti sonuglar
ortaya ¢ikabilir. Kotii kalitenin ¢ok kotii olmayan kaliteyi, orta derecedeki kalitenin de
cok iyi olmayan kaliteyi piyasadan siirecegi beklentisi normaldir. Ancak bunun

sonucunda ortada piyasa kalmayabilir.

Kullamlmig arabalar i¢in talebin kuvvetli olarak iki degiskene bagh oldugunu
varsayalim. Arabamn fiyat1 p ve alig verige tabi olan kullanilmug arabalarin ortalama
kalitesi m. Kisaca Q7 = D( p,m). Hem kullanilmus arabalarin arzi hem de ortalama kalite
m fiyata bagh olacaktir. Yani m=m (p) ve S=S (p) boylece piyasada arz, talebi verilen
ortalama kalitede dengelemelidir veya S(p) =D(p, m(p) ). Fiyatlar diistiigiinde dogal
olarak kalitede gittikce diisecektir. Buna bagli olarak fiyat diistik¢e talep
artmayacagindan, taleple arzi esitleyecek fiyat piyasada olugmayabilir. Bunun
sonucunda da higbir mal hic¢bir fiyattan aligverige tabi olamayacaktir 2l Bu da

kullamlmug araba piyasasimn ortadan kalkmasina neden olabilir.
4.2. Sigorta Piyasasi

Hem teorik hem de ampirik calismalar sigorta piyasalaflnda kotii se¢imin diigiik
 riskli sigorté sahipleri tarafmdan 5igorta kullanimlm azalthigim gostermigtir. Ampirik ip
uglan teorik modellerin tahminlerini genellikle desteklemistir. Beliveau kotii se¢imin
sigorta piyasasinda diigiik riskliler tarafindan sigorta tiiketimini azalttifim ortaya

atmistir’”. Dahlby ve Puelz otomobil piyasalarmda da buna benzer sonuglar

2 Akerlof, a.g.e., 5. 490
2 Barbara Beliveau, ‘Two Aspects of Market Signalling’, Unpublished Ph.D. thesis, (1981), Yale
University, New Heaven, Connecticut
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bulmuslardir®®. Browne ve Doerpinghaus 6zel saglik sigortas: piyasalarinda yaglilar igin

yine kotii segimin ip uglarina rastlamiglardir®®.

Saglik sigortasi satin alan kisiler, saglik kontroliinden gegseler dahi sagliklan
konusunda sigorta sirketlerine oranla daha fazla bilgiye sahiptirler. Sonugcta, bir “kotii
seg:im"’ sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ciinki, qogunluklei sagliks1z kisiler saglik sigortas:
yaptirmak isterler. Dikkat edilecek olunursa, 6zellikle 65 yag sinirim gegmis kigiler dzel
saglik sigortas1 yaptirma konusunda zorluk ¢ekmektedir. Ciinkii, bu yasa gelmis kisiler
birgok saglik problemi ile karsilagmaktadirlar ve sigorta sirketleri bu yagtakileri
sigortalamaya pek yanasmamaktadirlar. Ancak yine de sagliksiz kisiler, saglikli kisilere
gére daha c¢ok sigorta talebinde bulunurlar. Dolayisiyla, sigortalilar arasinda sagliksiz

kisilerin oran1 yiikselir. Bunun sonucunda da sigorta fiyatlan yiikselir.

Sigorta sirketleri riski diisiik ve riski yiiksek kisileri ayirt edemeyecegi i¢in veya
bunun ¢ok maliyetli olmasindan dolayi, sigorta primini ortalama bir degere gore
bellrleyecektlr Bu durumda diigiik nskll olanlar sigorta satin almayacaktir. Riski fazla
olanlar i¢in ise bu ortalama deger ca21pt1r ve bu k1§11er1n sigorta talepleri artacaktlr
Bunun sonucunda sigorta sirketleri primlerini ylikselteceklerdir. Bu siirecin sonucunda
da riski yiiksek kisiler piyasada kalacagindan sirketler i¢in sigorta isi yapmak pek karli
olmayacaktir”®. Bu durum limon piyasalarinda ki araba kaliteleri ile de benzerdir. Fiyat
seviyesinde ki diismeye bagli olarak kullanmilmis arabalarin ortalama kaliteleri de
diismektedir. Benzer durum saghk sigortalarinda ki agiklamalarla da paralellik

gostermektedir.

Genel olarak poligeler 65 yas iizeri icin gegerli degildir..... Yillik primler herkes

z‘éin yiiksek olmakla beraber sagliksiz olan sigortalilar bu primleri cazip bulurlar.

3 B. G. Dahlby, ‘Adverse Selection and Statistical Discrimination®, Journal of Public Economics,
1983, 20, s.121-130--- Robert Puelz, ‘Signalling and Adverse Selection in the Automobile Insurance
Market, Unpublished dissertation, University of Georgia, Athens, 1990.

2 Mark J. Browne ve Helen 1. Doerpinghaus, ‘Information Asymmetries and Adverse Selection in the
Market for Individual Medical Expense Insurance’, The Journal of risk and Insurance, 1993, Vol. 60,
No. 2, s. 300-312

2 Mcconnell ve. Bruce, a.g.e.,s. 239
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Boylece ortaya bu yaslarda ters segim (adverse selection) ile ilgili ciddi problemler
gzkar”.

Sigorta sirketlerinin polige yazmadan 6nce medikal check-up istedikleri dogru
olmakla beraber bu her zaman gecerli degildir. Birey check-up’tan geger ve testler
sonucunda saglik durumu hakkinda elde ettigi bilgiye bagh olarak bir programa tabii
tutulur. Ancak 6zel check-up bazen sigorta sirketlerinin istedikleri check-up’lardan daha
detayl: bilgi verebilir. Buna en iyi sebep hastanin saglik durumu ile ilgili bilgileri 6zel
check-up’a girdigi doktoruna aciklarken verecegi bilgiler ile sigorta girketinin
yaptiracagi check-up’a girdigi doktora verecegi bilgiler arasinda ki farklilikla ortaya

konulabilir. Sistem genelde su sekilde igler:

Saghign hakkinda bilgiye sahip olmayan hasta test yaptirip yaptirmayacagi
konusunda bir karara varir—» Bireye risk tipi bildirilirken sigorta sirketi bu bilgiden
mahrum birakilir— Sigorta poligeleri teklif edilir ve hasta tarafindan kabul edilir—
Tedavi hasta tarafindan segilir.

Yukarida anlatilanlar hem ters se¢im hem de ahlaki tehlikenin var oldugu bir

piyasay! tammlamaktadir®’.

4.3. Kredi Piyasasi

Kredi piyasasinda olusan asimetrik bilgi sorunu hem tiiketici kredisi alan
 bireysel tiiketicilerin olusturdugu piyasada hem de yatinmlan igin kredi talebinde

bulunan sirketlerin olusturdugu piyasalarda olugabilir.

Kredi alan tiiketiciler, bor¢larim ddeyip 6demeyecekleri konusunda bankalara
oranla daha fazla bilgiye sahiptirler. Banka biitiin tiiketicilere aym faiz oramim uygular.
Bu durum diisiik Kaliteli tiiketiciler i¢in bir avantajdir ¢linkii bankalarin belirledigi faiz

% 0.D.Dickerson, Health Insurance, (Homewood, IIL : Irwin, 1959), p. 333
" Neil A. Doherty ve Lisa L. Posey, On the Value of a Checkup: Adverse Selection, Moral Hazard and
the Value of Information, The Journal of Risk and Insurance, 1998, Vol. 65, No. 2, 5.196
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oranlar1 onlarin bekledikleri faiz oranlarinin oldukc;a altindadir. Bu durum diisiik kaliteli
titketicilerin kredi talebini arttiracaktir. Dolayisiyla, piyasada diisiik kaliteli tiiketicilerin
sayisinin artmasi bir siire sonra bankalan faiz oranlarim yiikselterek bu tiir tiiketiciler
i¢in kredilerin cazibesini azaltmaya itecektir. Borcuna sadik tiiketiciler yiiksek faiz oram

nedeniyle kredi taleplerini azaltir ve piyasada diisiik kaliteli tiiketiciler kalur.

Kredi piyasasinda bilgiye iligkin iki tiir sorun vardir. ki, kredi s6zlesmesinin
yapilmas: dncesinde yatirimlar: igin kredi talebinde bulunan sirketler veya girisimciler
icin 6diing verenin, ddiing alanlarin tiim 6zelliklerini gérememesinden doZan ters se¢im
sorunudur. Girisimci projesinin beklenen gétirisini bilmekte, bunun aksine, banka
projenin beklenen getirisi hakkinda herhangi bir bilgiye sahip olmamaktadir. Diger bir
ifadeyle, banka iyi ve kotii kredi risklerini birbirinden ayirt edememektedir.

Ikincisi, kredi verildikten sonra &diing verenin 6diing alanmn faaliyetlerini
gézlemleyememesinden dogan ahlaki tehlike sorunudur. Bu sorunun kaynagi, 6diing
alanlarm, bu kredileri riski yiiksek fakat, getirisi fazla projelerde kullanma egiliminde

olabilmeleridir.

Ters segimde, potansiyel borglamcilarin biiyiikk bir ihtimalle kredi riskleri en
kotii kisiler olmasi s6z konusudur. Bunlar kredi i¢in ¢ok isteklidirler ve en ¢ok talepte
bulunanlar da bu kigilerdir. Dolayisiyla, 6diing veren kurum tarafindan se¢ilme sanst en
yikksek olanlar bu kisilerdir. Odiing veren kurum bu tiir kredi talepgilerinin aym
zamanda aldiklar1 kredileri geri 6dememe ihtimali en yiiksek kisiler olduklarim da
bilmektedir. Ancak bunlan kredi riskleri en az olanlardan ayirt edemeyeceginden ve

piyasada riskleri az ki§ilef oldugunu bilmesine ragmen, kredi vermeyi tercih etmezler®®.

Ahlaki tehlike odiing verenin bakig acisindan 6diing alanin istenmeyen
faaliyetlere girmesi, bu yonde tegviklere sahip olmasi durumudur. Krediyi alan kisi
bunu getirisi ve riski belli olan bir projeye yatirabilecegi gibi, riski yliksek bir projeye

de yatirabilir. Alinan kredinin riskli projede kullamlmasi halinde, iki ihtimal s6z

2 M. Kutlughan Savas OKTE, “Finansal Piyasalarda Asimetrik Enformasyon Problemi”,
http://iktisat.uludag.edu.tr/dergi/9/10-kuttw/kutlu.htm, (18.11.2001)
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konusudur. Bu projeye yatirdigi parayr ya fazlasiyla geri alacak ya da tiimiiyle
kaybedecektir. Birinci ihtimalde yatinmer bu ise koydugu paranin ¢ok iizerinde bir
kazang saglamis olacaktir. Ancak bu kazang tek taraflidir. Ciinkii, 6diing verene geri
6deyecegi miktar bellidir. Projenin bagarisiz olmasi halinde ise, yatinmcimn 6diing
-veren kuruma olan borcu degismeyecektir. Bu borg alinan kredi miktar ve bunun faizi
ile sinirhdir. Yatirimeys, getirisi ve riski daha yiiksek olan projeyi seg_:ineye iten sey
odiing veren kuruma karsi olan yiikiimlilliigiin smrli olmasidir. Projenin .basar151z
olmas: halinde, alinan kredinin geri 6denmeme riski de vardir. Biitiin bunlar kredi
verenleri ahlaki tehlike faktorii nedeniyle, piyasada riski ve getirisi diisiik (giivenli)

projeler olmasina ragmen kredi vermekten vazge¢meye iter.

Bunun diginda, kredi veren kurumlar, bilgisayar ag1 cergevesinde, gecmisi de
tarayarak dustik kaliteyi yiiksek kaliteden ayirt edebilirler. Boylece, kredi talebinde
bulunan kurumun veya kisilerin, kredi ge¢mislerine bakilarak, ters se¢im problemi biraz

olsun azaltilabilir®.

4.4. Emek Piyasasi

Emek, klasik teo.rinin varsaydifi gibi tiirdes (homojen) degildir. Doktor,
muhasebeci, miihendis, gibi binlerce mesleklerde calisan ya da is arayan kisiler aym
beceri ve yetenege sahip degildir. Kisiler kendi yeteneklerini ve becerilerini bilir, ancak
onlan istihdam etmeyi ya da onlara is gérdiirmeyi diigtinen firmalar ya da bireyler bunu
onceden bilemezler. Isgiicii piyasasindaki asimetrik bilgiyi simetrik hale getirmek i¢in
ise diploma ve sertifika sistemi gelistirilmistir. Omnegin doktorluk, avukatlik,
mﬁhéndislik, | mubhasebecilik, 6gret1nenlik‘ vb. mesleklerde yasal diizenlemeler
getirilerek o mesledi yapmak igin belirli bir egitim ve sonunda diplomaya sahip olmak
sarti aramr. Boylelikle, bu meslekleri yapan Kkisilerle bunlari istihdam edenlerin

arasindaki asimetrik bilgi simetrik hale getirilir.

® Okte, a.g.e.
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Egitim is veren i¢in sinyal saglamaktadir. Soyle ki, egitimli birey ya zekidir ya
da siki caligmayr bilendir veya her ikisidir. Bir sinyal olarak egitim s6z konusu
olmadiginda igverenler hangi is¢ilerin daha iyi ¢aligtiklarin1 ve hangilerinin daha zeki
olduklarimi belirleme gabas: igine girerler’®. Bu noktada yiiksek iicret teklifleri daha
yiiksek kalitede ki ig¢ilerin ig bagvurusunda bulunmalarina neden olacaktir. Bu durumun
nasil isledigini gormek igin basit bir érnekle agiklayalim. Waterwell Firmasi su
kuyusuna sahiptir ve bu kuyunun baginda durmak i¢in birisini ige almaya karar verir. Iki
is¢i Bill ve Ted bu isle ilgilenirler. Bill bu konuda daha tecriibelidir ve saatine $10°dan
calismak istemekte ve bu iicret teklif edilmezse kendi igini' kurmay: planlamaktadir.
Buna karsin Ted kesinlikle bu konuda tecriibeli degildir ve saatine $2'1n iizerinde bir
fiyat1 kabul edecektir. Eger firma ddeyecegi ficreti $2 olarak belirlerse Bill ise bag
vurmayacaktir bile. Waterwell Firmas is¢ilerden bir tanesinin daha tecriibeli oldugunu
varsaymakta ancak bunun hangisi oldugunu bilememektedir. Eger firma tecriibesiz
olam ige alirsa su kuyusunun zarar gorecegini ve firmanin biiyiik zarara ugrayacagim
bilmektedir. Bu durumda firma saatine $2 6demek yerine daha etkili bir stratejiyi
‘uygulayabilir. Saatine $10 teklif edecek ve bu sayede hem Bill hem de Ted’i is
bagvurusunda bulunmaya tesvik etmis olacéktlr. Bu durumda aralérmda tahmini bir
se¢im yaparak %50 sansa sahiptir. Buna kargilik eger firma bu iicretten daha diisiik
teklif etmis olsayd: tecriibesiz olam ise almak zorunda kalacakt®!. Ornekten de
anlagilacag gibi yiiksek ticret teklifi, firma ile is¢iler arasinda ki asimetrik bilgiyi

“ortadan kaldirmak i¢in kullanilabilecek araglardan bir tanesi olabilir.

Bunun yaminda firma sahibi, firmanin y6netimi i¢in yoneticiler atar. Boylece,
firmanin durumu ve isleyisi bakimindan bu yoneticiler (caliganlar) firma sahiplerine
g('ire_.daha fazla bilgiye sahiptirlér. Bu bilgi asimetrisi de ana firma-acente problemini
dogurur. Burada, firma yoneticileri ve ¢aliganlar vekil (agent), firma sahipleri ise, asil

yani patronlardir (principal)**.

% Kemal Yildiim, Mikro Ekonomik Analiz Yiiksek Lisans, Cilt 11, Anadolu Universitesi Egitim
Saglik Bilimsel Arastirma Caligmalar1 Vakfi Yaymnlari, 1999, No=149, s.244

3! N. Gregory Mankiw, Principles of Economics, HarcourtCollege Publishers,2001 edition, 5.598

32 Parasiz, a.g.e., 5.330
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Alicilarla saticilar, ig vereﬁlerle isciler, firmalarla daha kiigiik bagli isletmeler
arasindaki bilgi eksikliginin ortadan kaldirilmas: piyasalar tam rekabete ulagtirmak ve
piyasalarin etkinligini saglamak agisindan 6nemlidir. Bu etkinligi saglamak igin daha az
bilgiye sahip kesimin bilgi eksikligini gidermesi bagka bir deyisle bilgi simetrisini
olusturmas: gerekir. Bilginin elde edilmesine iligkin ¢esitli yollar literatiirde

incelenmistir.

5. ASIMETRIK BILGi PROBLEMINi ORTADAN KALDIRMAYA YARDIMCI
OLACAK YOLLAR

Asimetrik bilgi nedeniyle olusan piyasa basarisizliklarim ortadan kaldirmanin
yolu, tiiketicinin malin kalitesini maliyetsiz bir sekilde belirlemesi veya fiyatlari
ogrenmesidir. Bunun bir yolu saticilarin bilgiyi tam olarak tiiketicilere sunmasidir.
Tiketicilerin bilgiyi toplamalarinda en ¢ok bilinen bes ayr1 yol vardir, bunlan kisaca

agiklarsak;

Birincisi, garanti vererek firmalar mallarmin kalitesi hakkinda tiiketicilere ikna
edici bilgiler sunabilirler. Bu bilgiyi sunarak firmalar mallarinin yiiksek kalitesini ispat
ettiklerinden daha yiiksek fiyat talep edebilirler. Ancak verilen garanti giivenilirse eksik
bilgiyi ortadan kaldirir. Garanti yalnizca saticimin ihtiyaci oldugunda bas vurdugu ve ise
yaradif1 noktada degerlidir. Tipik olarak garantinin sadece alicimn kullanimina bagl
olmadig1 noktada saglanmasi gerekir. Aksi takdirde alicilarin mallarn dikkatsizce
kullanmas: sonucunda ortaya ¢ikacak problemleri de kapsayan garanti ahlaki tehlike

dedigimiz durumun ortaya ¢ikmasina neden olacaktir.

Ikincisi, yikiimliilik kanunlar1 da garantilerle aym1 fonksiyona sahiptir. Eger
tiiketiciler yiikimliilik kanunlarimn, treticileri tiriinlerinin kalitesini yiikseltmeye

ittifine inaniyorsa o noktada iireticinin garanti verme zorunlulugu ortadan kalkar.

Uciinciisii, magaza ya da {iretici firma mallarimin kalitesine iligkin piyasaya

gonderdigi sinyallerde {iniine de glivenebilir. Uriinlerinin tiiketiciler tarafindan tekrar
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alinmasim bekleyen magaza miisterilerine diigiik kaliteli mal satmaktan kaginacaktir.
Genelde aym tiketici ve firmaya sahip piyasalarda bu iintin olusturulmasi daha
kolaydir.

Dirdiinciisii, bir uzmanda tiiketiciye ihtiyagc duydugu giivenilir bilgiyi‘
saglayabilir. Omegin ikinci el araba almak isteyen satici arabayr alma kararm
vermeden Once bir tamirciye gotiiriip elden gegirtebilir. Bunun yaninda bagvurulan
titketici raporlar1 da tiiketicilere mallarin kalitesiyle ilgili bilgi vermede 6nemli rol

oynayacaktir.

Besincisi, hiikiimetler, tiiketici gruplari, endiistri gruplan ve digerleri standart ve
sertifika formunda bilgi saglamada kullanilabilir. Standart belirli bir malin kalitesinin
degerlendirilmesinde kullanilan metrik veya terazi iken sertifika belirli bir malin verilen

standart seviyesinden asan veya denk gelen kismum gosteren rapordur>>.

Bununla birlikte tikketiciler birgok durum i¢in bu belirsizliklere kargi belirli
markalara giivenmektedirler. Bu ise, piyasada monopollesmeye neden olmaktadir. Diger
bir alternatif olarak da, fiyat1 pahali olan mali tercih etmektedirler. Biitiin bunlar kalite

belirsizliginin neden oldugu segimlerdir*®.

Reklam tiiketicilere iiriiniin uygunlugu, fiyat1i ve kalitesi hakkinda bilgi
saglamanin en ucuz yolu olarak kabul edilmektedir. Piyasay: rekabete daha agik hale

getirirken tiiketicilere daha diistik fiyatlarin yol gostericisi de olabilir®.

Reklamlar saiyesinde limon piyasasimn problemi de ¢6ziilebilir. Firmalar yﬁksek
kaliteye sahip ({riinlerinin reklamim yaparak tiiketicileri {riinleri hakkinda
bilgilendirirler. Burada reklamlarda iddia edilenlerin dogru olup olmadig1 hakkinda akla
sorular gelebilir. Ciinkii diisiik kaliteye sahip iiriin satan firmalarda aym iddialarda

33 Carlton ve Perloff., a.g.e., 2000, 5.426-427
3% Mcconnell ve Bruce, a.g., s.334
35 Browning ve Zupan, a.g.c. 383-384
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bulunmaktadir. Kaliteli iiriin satan firmamn iddialarinin yanlis olmasi durumunda

firmamn kaybedecek daha ¢ok seyinin oldugu da baska bir gercektir.

Reklamlarin tiiketicilerin yararina oldugunu gosteren bazi ip uglan vardir. Bir
aragtirmaya gore Amerika’da gozlikk reklamina izin verilen bir eyalette verilmeyene

gore gozliik fiyatlar: %25 daha ucuzdur.

Reklamlar daha ucuz fiyatlara tiiketicileri yonlendirmeseler bile tiiketiciler igin
hala avantajli olabilir. Ciinkii reklamlarin olmadigi durumda tiiketiciler daha ucuz fiyata
ulagsmak icin arastirma maliyetine katlanmak zorundadirlar. Kisaca reklamlar

tiiketicileri aragtirma maliyetlerinden kurtarir®®,

Bilginin alicilar tarafindan elde edilmesi asimetrik bilgi durumunu ortadan
kaldirmaya yarayacak yollardan bir tanesidir. Bilginin bu tiir yollarla elde edilmesi

problemi kismen ortadan kaldirmakla beraber tek bagina yeterli degildir.

6. ASIMETRIK BILGININ ORTADAN KALDIRILMASINA iLISKIN GENEL
COZUM ONERILERI

Diisiik kaliteli mallarin her zaman yiiksek kaliteli mallar1 piyasadan kovmasi s6z
konusu olmaz. Daha 6nce agiklanmaya ¢aligilan alicilarin mallarin kalitesi hakkinda hi¢
bir bilgiye sahip olmamasi durumunda ne olacagim ortaya koymak i¢indi. Halbuki,
tikketiciler cogu zaman diisiik kaliteli @irlinleri yiksek kaliteli @riinlerden aywacak
bilgiye sahiptir. Tiikenmez kalem gibi sik sik ahnén diigiik kaliteli malda kisisel tecriibe
bu bilginin olusmasinda en buyuk faktordiir. Araba, teyp gibi yliksek kaliteye sahip ve
daha az siklikla alinan mallarda ise alicilarin sadece kisisel tecriibeye giivenmeyip daha
dikkatli olmalan gerekir. Kullamlmig araba ornegine geri donersek alicilann test
siiriisiine ¢ikmak istemeleri veya arabay1 bir tamirciye gostermeleri daha akilel olabilir.
Yaymlanan Tiiketici Raporlari ve bilinen ve giivenilen insanlarin saglayacaklar:

bilgilerde yararl: olabilir.

% Browning ve Zupan, a.g.e., s. 383-385.
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Bir ¢ok durumda saticilarin mallari Hakkmda gerekli bilgiyi alicilara sunmasi
etkinlik saglayabilir. Ornegin yiiksek kaliteli iirtin satan firmalar garanti verebilirler. Bu
aliciya iiriintin kalitesi hakkinda bir fikir verir. Burada 6nemli olan satici tarafindan
saglanan bilginin giivenilirligidir. Garantinin giivenilir bir firma tarafindan verilmesi
kosede Rolex marka saat satanlarin verecekleri garantiye gore daha giivenilir olacaktir.
Bunun yamnda, bir ¢ok firma sattiklar {iriiniin markasim yayginlastirmaya caligirlar.
Ciinkii Urtinlin markaya sahip olmasi ¢ofu zaman kalitesinin yiiksek olmasinin da

gostergesidir,

Bu ag¢iklamalardan sonra limon modelinin gergek piyasalar hakkinda hig bir bilgi
saglamadify diistiniilmeye baglanmis olabilir. Ancak bu bir hata olur. Ciinkii gergek

piyasalarda bilgiye erismenin bir maliyeti vardar®’.

Hem ahlaki tehlike hem de ters segim gibi piyasa aksakliklar1 hitkktimetlerin yeni
bir rol fistlenmelerine neden olur. Ornegin, kétii segim problemini ortadan kaldirmak

i¢in hitkimetler, tiim yashlar i¢in saglik sigortas: saglayabilir*®,

Sigorta sirketlerinin ahlaki tehlikeyi ortadan kaldirmasimin temelde iki yolu
vardir. Bunlardan bir tanesi yekiinden diisme (deductible) digeri de birlikte 6demedir
(co-payments).

Yekiinden diisme sigorta poligesinde belirli bir limite kadar zararin sigortay1
satn alan tarafindan ddenmesi anlamina gelen bir sarttir. Bu insanlarin daha agina
olduklar1 bir kuraldir. Birlikte 6deme ise bir talep olmast durumunda polige sahibinin

faturanin belirli bir yiizdesini 6demeyi kabul etmesi anlamina gelir®.

Sigorta sirketinin ahlaki tehlikeyi ortadan kaldirmada hangi yolu sececegi ise
duruma gore degismektedir. Eger ahlaki tehlike kayip riskini azaltan bir duruma sahipse

37 Browning ve Zupan, a.g.€., 5. 375.
8 Mcconnell ve Bruce, a.g.e., s. 239.
% M. Katz ve H. Rosen, Microeconomics, 1994, Second edition, Irwin, Illinois,s. 596.
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yekiinden diisme segilmesi daha dogru olur. Ciinkii bu ydntemin kullamlmas: sigorta
sirketini hem kiiciik talepleri dikkate alma ve yiiriirliige koyma masraflarindan hem de
sigorta sahibini daha dikkatli olmaya yénelterek dogabilecek olasi masraflardan
kurtarir. Ahlaki tehlikenin 6demeleri arttirmasi durumunda sigorta sirketi birlikte 5deme
yolunu segecektir. Bunun sebebi sigorta sahibinin kaybi arttikca 6demelerinin de daha

biiyiik meblaglara ulagacak olmasindandir*.

Kredi piyasasinda asimetrik bilgi nedeniyle olugan piyasa basarisizlifin ortadan
kaldirmak icin kredi taymnlamasma gidilebilinir. Kredi tayinlamasi igin, Stiglitz ve
Weiss, banka agisindan bir model gelistirmistir*’. Modelde, her biri riskli yatrim
projelerine sahip ¢ok sayida girisimcinin oldugu varsayilmaktadir. Projelerin ortalama
getirileri aym fakat, riskleri farkhidir. Banka projelerin risklerini bilmemektedir.
Projenin basar1 ihtimali ile kredi faiz oram arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Bu da,
yiiksek faiz oranlarindan &diing almak isteyenlerin projeleri en riskli kisiler olmas:
anlamina gelmektedir. Girigimciler yliksek getiri pesindeyken, banka digiik getiri
ihtimalinin arttigim gérmektedir. Banka eger, kredileri arz ve talebe gore belirlerse, faiz
oram yiikseldigi zaman daha riskli kredi portfoyii ile karsilagacaktir. Bu bakimdan, faiz
oramm diigiik tutarak krediyi tayinlamasi bankamin lehine olacaktir. Stiglitz ve Weiss
modeli, banka acgisindan faiz oramm diigiik tutup kredileri fiyat dig1 bir mekanizmaya
dayali olarak tayinlamanin, faiz oramnin yiikseltilmesine gére daha fazla bir getiri

beklentisine yol agacagim gostermektedir*.

Bankalar kredi tayinlamasinin yaminda alicilardan teminat istemek durumunda
da kalabilirler. Gosterilen teminat bankanin vermis oldugu krediyi geri 6denmemesi

durumunda garantiye almak istemesinden kaynaklanmaktadir.

Bunun diginda, kredi veren kurumlar, bilgisayar ag1 gergevesinde, gegmisi de
tarayarak diigiik kaliteyi yiiksek kaliteden ayirt edebilirler. Boylece, kredi talebinde

%0 hitp://users.hunterlink.net.aw/~ddhrg/econ/moral_hazard.html, (1/12/2003)

M Joseph E. Stiglitz ve Andrew Weiss, ‘Credit Rationing in Markets with Imperfect Information’,
The American Economic Review,Vol 71, No. 3 (Jun,, 1981), s. 393-410

2 Okte, a.g.e.
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bulunan kurum veya kisiler bir ¢esit on elemeden gegmis olurlar. Bireylerin ve

kurumlarin kredi gegmiglerine bakilarak, ters se¢im problemi biraz olsun azaltilabilir.

Kredi verildikten sonra kargilagilan ahlaki tehlike pfobleminin {istesinden
gelebilmek icinde bankalar kredi verdikten sonra alicilari gbzlemlemeye devam ederler.
Bu tiir bir davranis sonucunda yaptiklarinin stirekli izlendigini bilen alicilar daha uygun

davraniglarda bulunmaya ¢alisacaklardir.

Ana firma-acente problemine bagh olarak ahlaki tehlike durumunu kontrol

edebilmek i¢in iki araca ihtiya¢ vardir;

a. Acenteye performansina gore 6deme yapilabilir.

b. Acentenin pay sahibi olmasi saglanabilir®.

Biitiin bularin yaninda yéneticilerin davranislar: {izerine bazi 6nemli sinirlamalar
vardir. Birinci olarak, pay sahipleri, yoneticilerin amaglarina aykinn davrandiklar
durumlarda yonetim kurulu vasttasiyla yoneticileri elestirebilir veya degistirebilirler.
Ikinci olarak, firmalarin kontrolii igin piyasa giicli 6nemli rol oynar. Eger firma kétii
yonetilirse, firmalar iflas edeceginden veya el degistireceginden, yoneticiler kar
maksimizasyonu amacim giitmeyi giiclii bir tesvik araci olarak goriirler. Uglincii olarak
ise, yoneticiler bagarili olduklarinda kendilerine olan talebin artacagini ve dolayisiyla
piyasada giiglit bir imaj birakacaklarim diiglintirler ve bunun sonucu olarak da kar

maksimizasyonu amacim giidebilirler.**

. Kamu sektoriinde beliren ahlékj tehlike problemine qézﬁrh olarak, buradaki
y6neﬁci ve caligsanlar daha siki kontrollere tabi tuttilaBilir. Genellikle kamu sektoriinde
ki yoneticiler igin ¢aligtiklar1 kamu idaresinin bitylikliigiintin 6nemi yoktur. Birgogunun
halkin ¢ikarma biiyilkk 6nem vermelerinden dolayr daha diigiik ticret veren kamu
dairelerini tercih ettikleri goriiliir. Bunun yaninda kamu kesimi yoneticileri yonetimin

kati kurallarina 6zel kesim idarecilerine kiyasla daha baghdirlar. Eger kamu

% Acs ve Gerlowski, a.g.e. s., 253.
* Y1ldirim ve Egkinat, a.g.e., s.254.
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yoneticilerinin uygun olmayan amaglar pesinde kostugu anlasilirsa, gelecekte daha
yliksek ticret elde etmeleri veya daha iyi pozisyonlara sahip olmalar1 engellenebilir. Bir
digeri de kanun koyucular ve diger bir ¢ok kurum gozetim islevi iistlenir. Ornegin

maliye ve biit¢e idaresi enerjisinin ¢ogunu diger yoneticileri gézetmekte kullanirlar.

Geneldense bolge diizeyinde kamu yoneticileri daha fazla kontrollerle karsi
karsiya kalilar. Omegin, sehir ulastm biriminin otobiis hizmetlerini etkin diizeyin
tizerinde genislettiklerini diistinelim. Halk se¢imler sirasinda bunu dikkate alacaktir. Bu
grubun bir daha se¢ilmesini engelleyecek, alternatif ulasim araglarin1 deneyecek yada o
semtten tasinacaktir. Amaglart kar maksimizasyonu olmayan kamu yoneticileri

arasindaki rekabet bazen 6zel firmalar arasinda ki rekabet kadar etkin olabilir®.

7. COZUMLER SONUCU TAM REKABETE ULASMA OLASILIGI

Tiiketiciler Uriiniin kalitesi hakkinda oldugu gibi fiyat1 hakkinda da eksik bilgiye

sahip olabilirler, ¢iinkii titketiciler genellikle hangi diikkkanin mallarim en ucuza sattiini -

ya da mallarin kalitesinin markalar arasinda nasil cesitlilik gosterdigini bilemezler.
Tiiketicilere fiiriintin kalitesi, fiyat1 ve 6zellikleri hakkinda bilginin sunulmasi
tiiketicilerin satln: alma davramigimi ve dolayisiyla pazar yapisim etkiler. Tiiketiciler
fiyat ve kalite bilgilerini elde etmek i¢in bir takim aragtirma ve bilgi edinme
maliyetlerine katlanmak zorundadirlar. Aragtirma maliyetleri, homojen firtinlerin farkli
yerlerde nigin farkli satildigini agiklamak amaciyla yapilan harcamalardir®®. Eger
tilketiciler aligverislerini yaptiklani yer haricindeki, mesela marketlerde, fiyatlan
bilmiyorlarsa perakendeciler migterilerinin  hicbirini  kaybetmeden fiyatlarim
arttirabilirler. Tiiketicilerin diger rakip firmalarin fiyatlar1 hakkinda eksik bilgiye sahip
olmalan perakendecilere piyasa giicii kazandirir. Bunun yamnda piyasadaki firmalar
tilketicilerin tiimiiniin ya da bir kismunin eksik bilgiye sahip olmasina bagh olarak
iirtinleri igin cesitli fiyatlar isteyeceklerdir. Yani aym iiriin igin piyasada bir ¢ok fiyat
olacaktir. Tiiketicilerin siirh bilgiye sahip oldugu pazarlarda yiiksek kaliteye sahip

% pindyck ve Rubinfeld, a.g.c., s. 626-627.
% Kemal Yildirm, ilyas Siklar ve Ibrahim Bakirtag, Mikro Iktisada Giris, Hiinkar Ofset, 2003, 5.230
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tiriinleri bulmak giiclesirken tam rekabetin arzulanan bazi dzellikleri de kaybolur. Bu

ylizden firmalarin tiiketicilere eksik bilgi verme niyetlerinde olduklar goriiliir.

Tiiketicilerin tirtintin kalitesi hakkinda simirhi bilgiye sahip olmalar1 durumunda
iki ciddi problemden biri olusur. Ya piyasa olugmaz ya da olugsa bile tam bilgiye sahip
olunan piyasadakinden daha diigtik kalitede iiriin ¢esitliligi goriiliir.

Fiyatlar hakkinda tam tiiketici bilgisinin olmamas:1 kiigiik firmalarin dahi
fiyatlarim1 marjinal maliyetin iizerinde belirlemelerine ya da homojen bir mal igin ¢esitli
fiyat istemelerine yol agabilir. Bu yiizden eksik tiiketici bilgisi ile tam rekabetin
gerceklesmesi miimkiin degildir.

Tiiketicilerin en digiik fiyat isteyen firmadan alig veriglerini yapmak
isteyecekleri kesindir. Bunu 6grenmenin belirli bir maliyeti olacaktir. Bu maliyetin
icinde zaman sayilabilir ki telefon goriigmesi yapmak, gazete almak, reklamlari okumak
- magazalar arasinda gidip gelmek bunlardan bir kacidir. Yalmz tiiketiciler tam bilgiye -
séhip olmadan genellikle arastirma yapmaya baslamazlar. Ciinkii arastirma igin ayrilan

siire arttikga bu aragtirmadan elde edilecek marjinal fayda azalu*’.

Bilgi toplama maliyetlerinde, kisiler optimal-aragtirma kuralim takip ederler.
Optimal-aragtirma kurali, bilgi toplamamin marjinal faydasimn, marjinal maliyetini
astigt siirece kisilerin ekonomik bilgi toplamaya devam edecegini ifade eder. Daha
oncede deginildigi gibi bilgiyi toplamanin zaman ve para agisindan belirli bir maliyeti
vardir. Bu nedenle, daha ¢ok bilgi toplamaktan saglanan marjinal faydanin, bu bilgiyi
elde etmek igin'kaﬂamlan marj'inél maliYete esit. oldugu nokta alici ig:iri en uygun fiyat

diizeyini verir®®,

Bunlarin yaninda firmalar pazar giiglerini kaybetmemek igin bilingli olarak

tilketicilerin arastrma maliyetlerini arttirirlar. Omegin; bir firma aym mali farkl

47 Carlton ve Perloff, a.g.e.,s. 420-423.
8 Yildirim, Siklar, Bakirtas, a.g.e., s. 230.
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yerlerde farklh markalar altinda piyasaya siirerek tiiketicilerin en diigiik fiyati

bulmalarini zorlagtirabilir.

Tiiketicilerden sadece bir kaginin bu aragtirmay: yapmasi piyasa fiyati {izerinde
pek bir degisiklie neden olmaz. Teori daha g¢ok miisterinin aragtirma yapmasi
durumunda fiyat farkliliklarinin en aza inece@ini tahmin etmektedir. Bu durumda
yiiksek fiyat uygulayan firmalarin da fiyatlarim diislirmek zorunda kalacaklan kesindir.
Bunun yaninda tiiketicilerin tam bilgiye sahip olmadiklar1 durumda diisiik fiyat
uygulayan firmalarda miisterileri kendilerine ¢ekmek amaciyla piyasadaki fiyat

farkhliklarindan miigterileri haberdar edebilirler.

Psikologlar, ekonomistler ve piyasa uzmanlar1 tarafindan yapilan aragtirmalar
tilketicilerin alig veris yaptiklar1 yerlerde fiyat ve kalite hakkinda tam olmayan bilgiye

sahip olduklarinmi gostermistir. Bu sinirl: bilginin bes sebebi vardir.

Ilki, bilgi giivenilirlik i¢inde gesitlilik gosterir. Muhakkak ki tiim bilgiler dogru
degildir ve bu ylizden, rasyonel bir tiiketicinin tiim kaynaklardan aldigi bilgiye esit
olarak inanmamasi gerekir. Belirli bir donem igin dogru olan bir bilgi eskimis ve

dogrulugunu kaybetmig olabilir.

Ikincisi, bilgiyi elde etmenin bir maliyeti vardir. Marjinal maliyetin marjinal
faydaya esit oldugu noktamn bilinmesinden sonra bilgiyi toplamamn tiiketiciye bir
faydas1 olmaz. Ornegin; hangi diikkanin en ucuza gofret sattigimi bulmaya ¢aligmak bir

anlam ifade etmez.

Uciinciisii, tiiketiciler kisith bilgiyi hali hazirda hatirlayabilirler. Muhakkak ki
birbiriyle iligkili bilgileri daha kolay tutar ve hatirlarlar.

Déordiinciisii, bilgiyi islemek igin basit kurallar kullanmak tiiketiciler igin
genellikle daha uygundur. Bilgiyi islemek maliyetli oldugundan rasyonel olarak

tikketiciler bilginin sadece bir kismim kullanirlar.
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Besincisi, baz1 tiiketiciler biitiin iiriinlere iligkin dogru bilgiyi isleyecek yeterli
efitime veya zekilige sahip degildirler. Omegin, bazi insanlar cesitli bilgisayarlar
arasindaki kalite farkim ayirt edemezken, bazilari da bunu ayirt etmeye yarayacak

matematik yetisinden yoksundur®.

Gorildigt gibi &nerilen ¢oziimler sonucunda dahi tam rekabet piyasa
kosullarma ulagilmas: olasilig: oldukea diisiiktiir. Bunda firmalarin piyasadaki paylarim
kaybetmeme pahasina miisterilerine firiinleri hakkinda tam bilgi vermekten kaginmalan,
bilginin elde edilmesi siirecinde gerekli olan zamamn uzunlugu ve maliyetli olusu,
maliyetin firmalar tarafindan bilingli olarak arttirilmas: ve bir tek tiiketicinin bilgiyi elde

etme yolunda yaptiZ1 aragtirmanin yeterli olmayis1 sayilabilir.

Bu bolimde asimetrik bilgi, ters secim ve ahlaki tehlike konularinda genel
bilgiler verilmeye calisilmustir. Gelecek béliimde ise kredi piyasalarinin 6zelinde bu

konular ayrintil olarak incelenecektir.

# Carlton ve Perloff, a.g.e.,s. 420-423,



IKINCi BOLUM
KREDI PIYASALARINDA GOZLENEN ASiMETRiK BILGIi
PROBLEMIi

1. KREDI PIYASALARINDA ASIMETRIK BiLGIi DURUMU

Asimetrik bilgi probleminin en yaygin oldugu piyasalardan biri de kredi
piyasasidir. Diger piyasalarda oldugu gibi kredi piyasasinda da bu tiir problemlerin
olusmastmn hem bulundugu piyasalarda aksakhiklara hem de genel anlamda

ekonominin gidisatina zarar verdigi goriilmiigtiir.

Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi problemi kredi saglayanlarla kredi talebinde
bulunanlar arasindaki bilgi eksikligine dayanmaktadir. Bu tiir piyasalarda hem bireyler
hem de firmalar kredi talebinde bulunacaktir. Piyasada hem diiriist hem de borcuna
sadik bireylerin varlign diistiniildiiglinde kredi verenler kredi talebinde bulunan
bireylerin hakkinda veya firmalarm projelerinin riskliligi konusunda tam bilgiyi
vermemeleri veya kredi saglayanlarin bilginin eksik oldugunun farkina varamamalar
sonucunda asimetrik bilgiden kaynaklanan ters seg¢im problemi yani kredinin yanlig
bireylere veya firmalara verilme durumu ortaya ¢ikacaktir. Kredinin yanlig yerlere
verilmesi kredinin bankaya geri 6denmesi ihtimalini diistirecektir. Bu bankalann
istemedikleri bir durum oldugu i¢in piyasada diriist olmayari bireylerin v.eyé riskli
projelere sahip firmalarin olduéunu bilmeleri ve ayut edemémeleri gibi bir durumda

verdikleri kredilerin miktarini azaltmalarina neden olur.

Bankalann diiriist bireyleri ve risksiz projelere sahip firmalan digerlerinden ayirt
edip kredileri uygun kullamilacagii diigtindiikleri bagvuru sahiplerine vermeleri
durumunda bile, kredileri alanlarin bu kredileri belirttikleri yerlerde kullanacaklarina
iligkin herhangi bir garanti yoktur. Kredilerin alindiktan sonra belirtildiginden farkh
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yerlerde kullamlmasi olayr ahlaki tehlike olarak agiklanir. Yine bu durumda da
kredilerin daha riskli yerlerde kullanilmalar1 sonucunda bankaya geri 6denme ihtimali

diisecektir.

Yukarida bahsedilen her iki durum sonucunda hem kredi piyasalarinda hem de

genel olarak ekonomide asimetrik bilgiye dayali bir takim aksakliklarin ortaya ¢ikacagi

kesindir.

Piyasada iki taraf oldugu kesindir. Bunlar bor¢ talebinde bulunanlar ve borcu
temin edenler. Borg talebinde bulunanlar arasinda bireyler ve firmalar ayirimina
gidilirken, borcu temin edenler i¢in bankalar, araci finansal kurumlar, hiikiimetler ve diger
sirketlerden edinilen borglardan s6z edilebilir. Bunlar arasinda en yaygin olam1 bankalar
oldugu i¢in tezin bu boliimiinde bankacilik sektoriinde gozlenen asimetrik bilgi problemi

tizerinde yogunlagilmstir.

Piyasada hem dugik kaliteli, hem de borcuna sadik alicilarn bulundugu
varsayimi altinda kredi talebinde bulunan bireyleri sansli olan ve sanshi olmayan veya
zengin ve fakir gibi ayirnmlara tabi tutmak da miimkiindiir. Borcuna sadik alicilar sadece
odemeyi yapabilecekleri miktar1 gosteren kontratlann kabul ederler ve dénem sonunda
Odemelerini tam olarak yaparlar. Ancak diislik kaliteli alicilar geri 6dememe maliyetleri
yeterince diisiik oldugu zaman borglanmaya kalkarlar ve vade sonunda borglarim

Odemezler. Buna karsilik bankalar bireyler arasindaki bu farki ayirt edemezler.

1.1. Borg¢ Alanlar

Bor¢ alanlar bireylerden olusabilécegi gibi firmalardan da olusabilir. Bilgi
eksikligi durumu ister birey olsun ister firma olsun her ikisinde de piyasanin isleyigini
aksatacak problemlere yol agar. Borg talebinde bulunanlar diiriist olanlar ve olmayanlar,
sansh olanlar ve olmayanlar, zengin ve fakir alicilar olarak ayirmak miimkiindiir. Bireyler
icin yapilmig bu ayinmu firmalar icinde diiriist olanlar ve olmayanlar, sansh olanlar ve

olmayanlar ile kiiciik firmalar ve holdingler seklinde yapabiliriz.




32

1.1.1. Diiriist Ahcilar

Bor¢ kullananlarin bityiik bir kesiminin her bakimdan aym oldugunu ve diiriist
olduklarim kabul edildiginde her bireyin bir fayda fonksiyonu vardir U [ Ci, G5, bu
fayda fonksiyonu bireyin gergeklestirmis oldugu titketimine gore iki donem g6z oniine
alinarak tanimlanmis olsun. Bireylerin bu iki doneme ait ve her dnemin baginda
ddendigi kabul edilen gelirleri ( Y1, Y2) olsun. Bireylerin tam rekabet piyasalarindan
rahathkla 6diing alabildiklerini ve her bir dénem icin r kadar faiz 6dedikleri de
varsayimlardan bir tanesidir. Odiingler ilk dénemin baginda almmakta ve ikinci
d6nemin baginda faiz oram ile beraber denmektedir. Bireylerin 6diing alimlarina iligkin

talep egrisi probleme ¢6ziim ile belirlenir.
C1 ve Czye bagh maksimum fayda fonksiyonu U [C,Ca].
C=Y,-(Ci-Y1)(R)

R faiz oram fakt&riidﬁr ve R = 1 + r olarak tammlanr. Bu sekilde
tanimlanmasinin  sebebi ikinci déneme ait degerin bulunmasinda kullaniliyor

olmasindandir.

Odiing verilen miktar biitge kisidina bagh olarak (C; - Y, ) tarafindan belirlenir
ve bu kisitin kullamm tahmin edilen diiriistligiin sart1 olarak tammlanir. Problemi

belirli gosterimlerle yeniden ifade etmek daha uygun olacaktir. Bu durumda biitge kisidi

.C1='L+Y1 K v . (1)
C;=Y,-LR )

L odiing verilen miktan belirtir. (1) ve (2) yi fayda fonksiyonunda yerine

koydugumuzda problem kisitsiz maksimizasyon olarak tamimlanabilir. L’ye bagl olarak

Max U[L +Y;, Y2-LR]

Coziim i¢in birincil sira kosullar;
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_C_Z_L—zUl_UzR=O (3)

Bu bizi 6diing talep fonksiyonuna gotiirdir.
L*=L* [R] “

dL*/dR nin negatif olmasi durumunda R herhangi bir deger aldiginda
L* - 0’a, bununla beraber R — 0’a yaklastikca L* da sonsuza yaklasacaktir. Bu
bilgiler ( L, R) diizleminde birey igin fayda egrisini elde etmekte kullanisli olacaktir.

U[ L+Y1, Y2~ LR] =K | )

Burada K sabit bir parametredir. Sekil I de L* = L* (R) 6diing talep fonksiyonu
goriilmektedir. Sekildeki es fayda efrileri talep fonksiyonunu belirli noktalarda
kesmektedir. Es fayda egrilerinin talep fonksiyonunu kestigi noktalarda 0 egime sahip
oldugu stylenebilir. Bu egriler monoton bir sekilde talep egrisinin altina ve tistiine ¢ikip
inmektedirler. Faiz oranindaki artis dogal olarak faiz orami faktoriinii arttiracak bu da

" Odiing talebinin azalmasina neden olacaktir.

RA

L =LR]

[l 4

Sekil 1: Odiing Talep Fonksiyonu

Jaffe ve Russel, 1976
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1.1.2. Diiriist Olmayan Ahcilar

Diiriist olmayan alicilar kredilerini, krediyi ddemedikleri takdirde faydalar
artiyorsa 6dememeyi tercih ederler ve bu durum haricinde diiriist alicilardan bir farklar
yoktur. Buna karsin Jaffe ve Russel kredilerin geri 6denmemesi ile ilgili iki sart daha

6ne stirmiiglerdir:

i Diiriist olmayan alicilar tarafindan gerqeklestirilen' kredi talebi diiriist
olan alicilar tarafindan gerceklestirilen' kredi talebine esit olmak
zorundadir. Eger bu sart gergeklesmezse, 6diing verenler diiriist ve
diirlist olmayan alicilar1 birbirinden ayirt edebilir. Sonug dogal olarak
6diing verenlerin diirlist olmayanlara hicbir sekilde kredi vermemesi
seklindedir.

ii. Geri 0dememenin maliyeti ikinci doneme ait Y, gelirinden elde
edilen Z sabiti tarafindan Olgiilir. Bu maliyet diiriist olmayan

alicilarin kazang kapasitelerindeki azalma olarak agiklanabilir.
Diiriist olmayan alicllar bu iki kosula bagli olarak kararlarim1 vermek
zorundadirlar®®. Ya diiriist alicilarin izledigi yoldan gidip faydalarim maksimize etmeye

calisacaklar ki bu da;

Ci=Y;+L"
CG=Y,-L'R

Ya da geri éi.demeyenlerin.iz.ledikleri yolu _'takip edecekler ve bu da;

C1=Y1+L*
C=Y,-Z

% Dwight M. Jaffe ve Thomas Russel. ¢ Imperfect Information, Uncertainity, and Credit Rationing’
The Quarterly Journal of Economics, Vol. 90, No.4 (Nov., 1976). s. 651-666.
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Her iki durum sadece C, seviyesinde farklilasmaktadir. Z< L* R oldugunda yani
diiriist olmayan alicilar igin geri 6dememenin cezasi, lizerinde anlagilan geri 6deme

miktarindan az oldugunda deme yapmamay tercih edeceklerdir.

\ 4

Sekil 2: Geri Odememe Egrisi

Jaffe ve Russel, 1976

Sekil II diirtist olmayan alicilarm davramglarim aciklamaya yoneliktir. Talep
egrisi L* [R] Sekil I deki ile aym olup diiriist alicilarin davramslarini maksimize etmeye
yoneliktir. Z = LR geri 6dememe egrisi kontrat bityiikliiklerinin yerini gésterir ki bu
egrinin {izerinde geri 6dememe olusur. Dogal olarak, talep egrisi boyunca R; in altindaki
faiz oram faktériine sahip kontratlarda veya L, in tizerindeki kredilerde geri 6dememe

gergeklesecektir.
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Z degerlerinin siralamasinda devamhihig: saglamak ve kisitlamalari en diisikk
seviyeye indirmek yararl olacaktir. Geri &dememe davramiginin  gozlendigi
kontratlardaki siralamay: belirledigi igin Z'nin alacagi en kiigik deger goz 6niine
alinmalidir. Bu degeri Z ., olarak gosterelim ve en kiiciik kredi miktar1 olarak
tammlayalim. Bu varsayimlar A [LR] fonksiyonunun belirlenmesinde yeterli olacaktir. A
[LR] biytikligiinde kontrat olgiileri teklif edildifinde geri ddemezlik yapmayacak

. bireyleri gosterir.

A =A[LR]

—>
Z min LR

Sekil 3: Geri Odemezlik Yapmayacak Bireylerin Fonksiyonu

Jaffe ve Russel, 1976

| Sekil 3°de gﬁéteﬁléh A fonksiyonu su 6zelliklere sahiptir.

A[LR]=I LR<Z .y icin 6)
LR >Z wmin i¢in ve A [LR] devamlibga sahiptir.
Bu yiizden A'[LR] < 0 dir. @)

(6)nolu esitligin anlami bireyler geri 6dememenin maliyeti krediyi almanin

getirisine esit oldufunda geri 6demezlik yapmayacaktir. Eger kontratlar Z ,,;, dan
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kiiciikse bireyler geri 6demezlik yapmayacaklardir. Ancak kontratlar Z i, 'un tistiine
ciktiginda bireylerde kredilerini geri 6dememeye baglayacaklardir.

1.1.3. Sansh Olan ve Sansh Olmayan Alcilar

Yukarida oldugu gibi biitiin bireylerin aym fayda fonksiyonuna U [C; C; ] ve
birinci dénem icin Y gelir diizeyine sahip olduklarim varsayalim. Buna kargilik ikinci
dénem gelirinin Y, gibi stokastik bir degisken oldugunu farz edelim. Bireyler Y- yi
g6z Oniine alarak faydalarim maksimize edecek biiyiikliikteki kredi talebine karar
verirler. Omegin; eger Y, Y,'nin ortalamasina esitse ve bireyler Y,'yi, Y>a esit |
gorityorlarsa, sansli bireyler igin gézlenen kredi davramgi diirlist olanlarla aymdir.
Bunun da &tesinde, anlagmanin baginda biittin bireyler diiriisttiir ¢iinkii geri 6dememeyi
diisiinmezler. Sonunda ise Y, Yo'nin altinda ki degerler tarafindan belirlendigi icin

sansiz bireyler geri 6dememe egiliminde olacaktir.

. Z'nin Y,— Ya'ye esit stokastik bir degisken oldugunu kabul edelim. Ne zaman
ikinci donemin geliri (Y2 + Z ) kredi kontraﬁ LR’den az olursa (Z< LR — Y, ) geri
O0dememe gerceklesir. Bu durum diiriist-diiriist olmayan durumuyla Y, 'nin varhi
diginda benzerdir. Bunun da 6tesinde, Z'nin niifus igerisinde dagildig1 varsayim altinda
sansh bireyler daha yiiksek oranda, sanssiz bireyler daha diigiik oranda Z'ye sahip
olurlar. Sonug olarak Z’'nin dagilimi, diiriist-diiriist olmayan ayirimindaki gibi geri

6dememe fonksiyonunu A [LR] belirler’".
1.1.4. Zengin ve Fakir Alicilar
Biitiin bunlarin yaninda alicilar1 sadece zenginlikleri agisindan da ayrima tabi

tutabiliriz. Zenginleri , fakirleri de p harfi ile géstermemiz durumunda;
W, <W;, Cp<C; olacaktr.

31 Dwight M. Jaffe ve Thomas Russell, ‘Imperfect Information, Uncertainity, and Credit Rationing’,
The Quarterly Journal of Economics, Vol. 90, No. 4 (Nov.,1976), s.651-666.
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Teminat miktarlanmn arttirilmasi alicilar risk alma konusunda isteksiz kilacak
bunun sonucunda da bankanin beklenen getirisinde artig gézlenecektir. Buna kargin,
teminat miktarinin arttinlmas: kredilere olan bagvurularda bir takim ters etkilerin
olusmasina neden olacaktir. Biitiin alicilar aym fayda fonksiyonuna ve aym yatirim
firsatlarina sahip olmalarina ragmen zengin alicilar hem daha fazla teminat miktar:

istemine katlanabilecek hem de daha riskli projeleri uygulamaya hevesli olacaklardir.

Biitin alicilarin kesinlikle risk karsiti oldugu varsaymm altinda Sekil 4°de
goriilldugti gibi zenginlerin degisim egrileri fakirlerin degisim egrilerinin her zaman
alinda olacaktir. Bunun anlami zenginlerin daha ¢ok teminat Gdemeye istekli

olacaklandir.

Fakirin Degisim
Egrisi

Zenginin Degigim
Egrisi

Y

Sekil 4: Degisim Egrileri

Stiglitz ve Weiss,1992

Plc,) A

>
>
r

Sekil 5: Bolgesel Olarak Kullanilan Teknikler
Stiglitz ve Weiss, 1992
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Daha anlagilir olmas: agisindan $ekil 5°de fakir ve zengin alicilarin kontratlan
bolgesel bazda gosterilmigtir. Ug bolgeden s6z etmek miimkiindiir. Bolgeler faiz oran:
ve teminat miktarlar1 tarafindan belirlenmektedir. X bolgesinde ki kontratlar i¢in hem
zengin hem de fakir alicilar riskli teknik, Z bolgesinde her iki alicida giivenli teknik, ve
Y bolgesinde ise fakir alicilar giivenli, zengin alicilar ise riskli teknikleri

kullanacaklardir. Teminatlar C,‘de sabitlenmistir. r'de zengin alicilar riskli, r'da

fakirler riskli projeleri uygularlar. r,, un iizerinde kimse kredi almayacaktr.

rA

UP

Ur

>
C

Sekil 6: Zengin ve Fakirlerin Farksizlik Egrileri
Stiglitz ve Weiss, 1992

Bununla beraber zengin alicinin farksizlik egrisi fakir olana gére daha diiz
olacaktir. Zengin bankalarin teminat miktarlarinda ki artis1 fakirlere gére daha rahat
karsilar. Ancak teminattaki artig1 kapatabilmek i¢in faiz oraninda daha kiigtik bir azalig
talebinde bulunacaktir. .

Stiglitz ve Weiss makalelerinde bankalarin kredi fonlarina asir1 bir talep olsa
dahi faiz oranlarimi attirmamalar1 gerektii konusunda tartismiglar ve sebep olarak da
yiiksek faiz orammmin bankalarin bekledikleri kredi doniis oranlarinda azalma olacagim
ileri siirmiislerdir. Burada 6dememe konusunda ortaya ¢ikacak artigtan dolayr geri
o6dememede azalmanin olacagin belirtmiglerdir. Geri 6dememede ortaya ¢ikan artis1 da

yiiksek faiz oranlarmin diisiik risk grubunda ki alicilari piyasadan uzaklastiracagi ve
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yiiksek risk grubundakilerin projeyi gergeklestirirken daha riskli teknikler kullanacagina
dayandirmaktadirlar®,

Bir projenin gergeklestirilmesi esnasinda iki tiir teknik s6z konusudur. Proje
kullamldig1 teknige gore R® veya R gibi bir getiriye sahip olup ya bésairllldlr, ya da
bagansizdir ve proje i¢in 0 getiri s6z konusudur, Giivenli teknigin basaril1 olma olasilig
p° ve riskli teknigin basarili olma ihtimalinin p" oldugunu diistinelim. Sayet p° > p
durumun gegerli ise proje basarili olacaktir. Ancak krediyi verenler alicilarin hangi

teknigi kullandigini dogrudan goremezler.

Bankalar teklif ettikleri kredileri r faiz oram1 ve C teminat ile gilivence altina
almaya caligirlar. Kredi talebinde bulunanlar iki tiir varlia sahiptir; birincisi teminat
gosterilebilir Wy, digeri teminat gosterilemez Hy .Bankalar alicilarin hem teminat
gostermelerini hem de belirli bir oranda faize katlanmalarini talep ederler. Eger proje
basarili ise alicinin dénem sonundaki geliri kredi talebinde bulunan bireyin teminat

gosterilebilir varligina W), projenin getirisine ve faiz oranina r bagh olacaktir. -

Y;=W+R-(1+1)
basarisiz ise

Yo= W - C olacaktir.
Alicinin beklenen faydas:

E{U}=U(Y1)p+U(Yy)(1-p)olacaktir.

Agiktir ki, eger alicinin kullanacag: teknik konusunda herhangi bir tercihi yoksa
teminat ile faiz orani arasindaki farksizhik egrileri, Sekil 7°de goriildiigii gibi icbiikey
olacaktir. Alic1 sadece giivenli teknii kullansayd: farksizlik egrisi sadece riskli teknigi
kullanmis olmasi durumuna gore daha diiz olurdu. Alict dogal olarak kendisine en

yiiksek fayday: saglayacak teknigi segecektir.

EU=U(Y)p'+U(Yo)(1-p)=U(Y )P +U(Yo)(1-p)=EV®  (8)

25 E. Stiglitz ve A. Weiss, ‘Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for
Macro-Economics’, Oxford Economic Papers, New Serious, Vol.44, No.4, 1992, s. 694-724.




41

Burada Y,” dénem sonunda riskli teknik kullanan ve bagarili olan alicinin gelirini

aym sekilde Y’ de donem sonunda giivenli teknik kullanan ve basarili olan alicinin

gelirini g6sterir.

r A

Riskli Teknik

Giivenli Teknik

v

Sekil 7: Riskli ve Giivenli Teknige Iligkin Farksizlik Egrileri
Stiglitz ve Weiss, 1992

Aym zenginlige sahip iki bireyden bir tanesi daha riskli teknik kullandigindan
farksizlik egrisi daha dik olacaktir.

(8) nolu esitlikteki kosulu saglayacak {C, r } nin kombinasyonlari degisim egrisi
(switch line) ile tamimlanabilir (Sekil 8). Degisim ¢izgisinin istiinde alici riskli
teknikler, altinda ki burada faizler diigiik teminatlar yiiksektir, gilivenli teknikler
kullanmaktadir. B6ylece bankalar C ve r’yi belirleyerek dolayli olarak yatirimcinin
kullanacag: teknigi kontrol edebilir. Teknigin kontrol' edilmesi bankalarin alicilan

birbirlerinden daha kolay ayirt edebilmelerini saglar™.

3 Siglitz ve Weiss, a.g.e., 5.700.
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Degisim Egrisi
Uygulanan Riskli g &
Proje
Farksizlik Egrileri
Uygulanan

Giivenli Proje

Sekil 8: Uygulanan Proje Bazinda Degisim Egrileri
Stiglitz, ve Weiss, 1992

1.2. Bor¢ Verenler

Diinyanin neresinde olursa olsun yapt ve fonksiyon olarak finansal sistem
karmagiktir. Bankalar, sigorta sitketleri, karsiikli fonlar ve borsa gibi hiikiimet
tarafindan yonetilen farkl tipteki birimleri igerisinde barindirir. Finansal sistemin bu
kanallar1 sayesinde milyarlar her yil tasarruf edenlerden insanlara yatirim firsatlar:
seklinde akar. Firmalarin ve bireylerin faaliyetlerini finanse etmek i¢in en yaygin olarak
bagvurduklar1 yol bor¢lanmalardir ve bor¢lanmalarin biiyiik bir kismi bankalardan
saglanmaktadir. Bunun yaminda araci finansal kurumlardan alinan borglarim da bu
kisimda yeri vardir ve bonolar, isletme bonolari, ticari kagitlar gibi her tiirlii bono
cesidini kapsar. ‘Hisse senetleri ile borglanma firmalarn piyasalardaki senetlerini
belirtmektedir ve bunlarm alim-satimlar1 yine firmalara veya bireylere nakit girisi
saglayacaktir. Diger bir borglanma ¢esidi ise hiikiimetlerden, yabancilardan ve
isletmelerin birbirlerinden aldiklar: borglaridir. Bor¢ verenler arasinda en ¢ok bag

vurulanin bankalar olmas: itibari ile burada sadece bankalar tizerinde durulacaktir.
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Hem bireyler ve hem de firmalar genel olarak bankalardan bor¢lanma yoluna
giderler. Ilk tercihin bankalar olmasinda ki en biiyiik sebep bankalarin giivenilirliligidir.
Bankalarin da amaci kar etmektir. Bu yiizden verdikleri kredileri belirli faiz oranlan ile
geri alirlar. Ancak kredi piyasalarinda asimetrik bilgi sorununun oldugu agikardir. Bu
bi‘l‘gi sorunu nedeniyle bankalarin verdikleri kredileri kaybetmeleri s6z konusudur.
Bankalar faiz oranlarini sdz konusu bilgi asimetrisinin {tistesinden gelmek igin
kullanirlar. Zaman igerisinde faiz oranlarinin tek basina yeterli olmadig goriilmiistiir.
Bankalarin faiz oranlarinin yaninda diger cesitli mekanizmalarla birlikte calismasi
gerekmektedir. Kredi piyasasimin eksik ve asimetrik bilgiye ragmen c¢alismasini
saglayacak bu mekanizmalar nelerdir? Son on bes, yirmi yildir yapilan aragtirmalar 1.
Bankalarin ve diger finanssal araci kuruluglarin ve 2. Finansal anlagsmalarin yapilari

tizerinde yogunlagmstir.

Bankalarin ve diger araci kurumlarm yapilari: Kullamlmis araba
piyasalarinda asimetrik bilgi probleminin {iistesinden bu tiir arabalar1 para karsilifinda
gbzden gegiren tamircilere gostererek gelinebilir. Ya da bu tiir arabalar igin araba
satléllan garanti verebilir. Buna karsin kredi piyasalarinda g:esiﬂi .arac1 kurumlarin,
bankalar, hayat sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 (pension funds), komisyoncular gibi,
bilginin toplanmasi, projelerin ve kredi talebinde bulunanlarin degerlendirilmesi ve
kredi verildikten sonra alicinin performansin gézlenmesi, ¢ok Onemli goérevleri
istlenmesi gibi 6nemli yiikiimliilikkleri vardir. Bir ¢ok iktisat¢i bankalar ve benzeri
kuruluslarin kredi piyasalarinda bilyik 6nemi oldugunu diistinmektedir. Buna sebep
olarak da banka ve araci kurumlarin bilgiye sahip olmayan insanlarin tasarruflarinin
kredi olarak verilmesinde daha kolay bilgiye ulasabilmeleri ve degerlendirmenin bu

kurumlarca daha kolay yapilmasi gosterilebilir.

Bankalar tasarruf sahibi bireylere ve diger alternatif kuruluslara gére daha etkin
olarak kredi yaratmaktadirlar. Buna sebep olarak gosterilen faktorler arasinda
uzmanlasma (Ornegin; bor¢ vermekle yikiimli gorevlilerin  belirli bir endiistride
tecrilbeye sahip olmasi) ve olgek ekonomileri (Bir banka igin verilecek borcu
degerlendirmek bir ¢ok kiigiik tasarrufcunun bunu bagimsiz olarak yapmasina gére daha

ucuza mal olacaktir.) vardir.
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Eger bankalar ve diger araci kurumlarin belirli bir miisteri kesimine kredi
saglanmasinda, ki bu miigterilerin bagka yerlerden borglanmasi hi¢ de kolay degildir,
Onemli bir rolii varsa, bankacilik sistemi tarafindan yaratilan kredilerin miktarindaki
azalmaya neden olan faktorlerin makro ekonomi iizérinde 6némli etkisi vardir. Bu
etkiler ya bankadan kredi alan bor¢lamcilarin harcamalarindaki Ya da ekonomideki
tasarruflarin  net doOniisiimlerindeki azalmadan veya her ikisinden birden

kaynaklanabilir.

Finansal anlasmalarin yapilari: Eksik ve asimetrik bilgiye dayali kredi
piyasalarinda borg alan ile veren arasindaki iligkiyi belirleyen finansal anlagmalar, borg
alanin kendisi hakkinda dogru bilgi verme konusundaki iyi niyeti ve kredi verenin
menfaatine dayali is kararlarinin alinmasa iizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Bu ylizden
finanssal taleplerin yapisi borg alanlarin kararlari ve buna bagh olarak da ekonominin

gercek ciktisi ile yakindan ilgilidir™.

Tablo 1 firmalarin Sahip' oldugu mal varligina gore ﬁnansal bor¢lanma
durumunu 1986'min 4. periyoduna iliskin gostermektedir. Bu karsilagtirmali
degerlendirmeye gore tablo kiigiik firmalarin bilgi yogun finans bi¢imine dayandiini
gostermektedir. Bu durum iki agidan dogrudur. Birincisi, iiretim bigimlerine bagh
olarak bu tiir firmalar biiyiik oranda banka finansmanma giivenirler. Ikincisi, bu tiir
firmalarin biiyiik ¢ogunlugu halka acgilmazlar. Finans piyasalarina giivenen biiyilik
firmalarin aksine kii¢iik firmalarin ¢ogunlugu kisa donemli bor¢lanmalarim bankalardan

gerceklestirirler®.

34 Bernanke, Ben S., Credit in Macroeconomy, Federal Reserve Bank of NY Quarterly Review, v.18, p.
650-670, Spring 1993

3% Mark Gertlerved Simon Gilchrist, ‘Monetary Policy Business Cycles and The Behavior of Small
Manufacturing Firms’, Quarterly Journal of Economics, Vol. 109, No.2, (May 1994), s.316



BLO 1: FIRMALARIN SAHIP OLDUGU DEGERLERE GORE FINANSAL
BORCLANMA DURUMU
DEGER BUYUKLUGU (MILYON $§) 1986;4
Borg Cesidi Biitiin (50 50-250 250-1000 Y1000
Kisa
Donemli 0,16 0,29 0,18 0,14 0,13
Borglar
Banka
Kredileri 0,08 0,25 0,15 0,09 0,04
Ticari
Kayitlar 0,05 0,00 0,00 0,03 0,07
Diger
0,02 0,04 0,02 0,02 0,02
Uzun .
Donemli 0,84 0,71 0,82 0,86 0,87
Borglar
Banka
Kredileri 0,22 0,43 0,40 0,31 0,14
Diger
0,62 0,28 0,42 0,56 0,73
% olarak
Banka 0,30 0,68 0,55 0,40 0,17
Kredileri
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Bankalar piyasada diiriist ve diiriist olmayan alicilarin olduklarini bilir ancak

hangisinin hangisi oldugunu ayirt edemezler. Banka basvuru tiirleri arasindan

kendiliginden se¢imi tegvik edici kredi kontratlar1 diizenler. Alicilara bankalar

tarafindan kontratlar moniisii sunulur. Kredi kontratinin segimi bankalara kimin kim

oldugu hakkinda bir fikir verir. Ayrica bankalar kontratlarin tesvik edici etkilerinin

oldugunu ve bunlann diiriist ve diiriist olmayan alicinin giivenli veya riskli projeleri

se¢iminde belirleyici oldugunu da bilirler*®.

Bankalar risk nétrdiir _lve siﬁr kar elde ederler. Eger banka negatif kar elde

edecekse higbir sekilde kredi vermez. Eger pozitif kar elde ederse diger bankalar biraz

daha iyi kontratlar teklif ederek alicilar1 kendilerine c¢ekebilirler. Eger alicilar kredi

kullamminda i gseklinde bir teknik kullaniyorlarsa ve bunun bankaya beklenen geri

doniiglimii v ise

%6 Kazuhiro Igawa ve George Kanatas, ‘ Asymmetric Information, Collateral, and Moral Hazard’, The

Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 25, No.4, December 1990, s. 469-490
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v=pi( 1+r)+(1—pi)C

seklinde olacaktir’’. Bunun anlami bankamn projenin basarth olmas: durumunda
p'(1+1), basarisiz olmasi durumunda da (1-p) C kadar beklenen getiriye sahip olacagi

anlamina gelir.

2. KREDI PIYASALARINDA TERS SECIM PROBLEMINE COZUM
ONERILERI

Bankalar kredi tekliflerinde birbirleriyle rekabet igerisindedirler. Eger alicilar
kendilerine uygun sartlarda kontratlar bulabiliyorlarsa kredilere bas vururlar bankalar
her zaman alicilarin kullandiklar teknikleri birbirinden ayirt edemedikleri i¢in kimi
zaman kredileri riskli teknikler kullanan fon kullanicilarina verirler. Bagka bir deyisle
alicilar kendileri ile ilgili bilgilerin hepsini agiklamadiklarindan ters segim durumu
ortaya ¢ikar. Diiriist olmayan alicilarin borglarii 6dememe ihtimali yiiksektir. Bu
durumda bankalarin teminat istemesi bir 6n eleme (screening) araci olarak kullanmlabilir.
Bunun yaninda kredi taymlamasi, faiz oranlarinin arttirilmasi ve bilginin toplanmas: da

duriist alici ile diiriist olmayan aliciy1 ayirt etmede kullamlir. Eger alic1 bankaya olan
8

borcunu 6demezse banka bu anlagmay: bozar ve teminat: paraya gevirir’

Broecker (1990), Riordan (1993) ve Shaffer (1998) ¢aligsmalarinda bir bankadan
kredi talebinde bulunup reddedilenlerin, bankalarin sayis: arttiginda bagka bankalardan
kredi talebinde bulunabileceklerini ve bbyleqe fonlanmis proje havuzlarimn daha diigiik
ortalama kalite sergileyerek artan rekabet kogullar: altinda kotii se¢im problemini daha

da siddetlendirecegini one siirmiiglerdir™.

57 J. E. Stiglitz ve A. Weiss,’Asymmetric Information in Credit Markets and Its Implications for
Macro-Economics’, Oxford Economic Papers, New Serious, Vol 44, No. 4, 1992 s. 165

38 Maitreesh Ghatak,, Massimo Morelli, ve Thomas Sjostrom, ¢ Credit Rationing, Wealth Inequality,
and Allocation of Talent’ Oct 2002, http://sticerd.lse.ac.uk/dps/te/te441.pdf, (08/07/2004)

% T. Broecker,’Credit-Worthiness Tests and Interbank Competition’, Econometrica, , Vol. 58, 1990s.
429-452, M. Riordan, ‘Competition and Bank Performans: A Theorotical Perspective.’ In Mayer, C.
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Buna karsiik Koskela ve Stenbacka yogun kredi piyasasi rekabetinin daha
diisiik bor¢ verme oranlarina ve daha az riskli projelere yol agacagim ve dogal olarak

bunun da acente maliyetini azaltacagim savunmuslardir®.
2.1. On Eleme

Miikemmel ve maliyetsiz bilginin var oldugu bir diinyada banka kredi alanlarin
tim faaliyetlerini dogru bi¢imde 6ngorebilirdi. Ne var ki bankalar kredi talebinde
bulunan tiim alicilarin faaliyetlerini kontrol edemezler. Bu yiizden kredi anlasmalariin
sartlarinin kredi alanlar1 bankanin lehine faaliyetlerde bulunmaya tegvik edecek sekilde

formiile edilmesi gerekir.

Asimetrik bilgiye dayanan ters segim problemini ortadan kaldirmak igin
bankalar ¢esitli yollara bagvururlar. Ciinkii bankanin krediden beklenen getirisi kredinin
geri ddenmesine baghdir. Bu yiizden banka geri 6deme ihtimali daha yiiksek olan borg
alicilarim1 belirlemek istéf. Iyi borg alicisim belirlemek zor i$tir. Bu nedenle banka
cesitli 6n eleme araglar kullanir. Piyasadaki alicilar i¢in bankalar su ii¢ agamada rekabet
ederler. Ilk asamada, bankalar kredi piyasasina girip girmemekte ve aliciya ozel bilgiyi
edinmeye yarayan On eleme teknolojisine nasil yatirim yapacaklarina karar verirler.
Ikinci asamada bu yatinmlara bagh olarak bankalar krediye basvuranlar1 6n elemeden
gecirip gecirmeyeceklerine karar verirler. Alici hakkinda yapilacak 6n eleme bankaya
alicilarin cinsi hakkinda bilgi verici bir sinyal olacagindan daha iyi bir kredi dagilimina
yol agacaktir. Ancak bu belirleme alicinin 6n eleme yapan bankaya olan uzakligina
baglidir. Piyasaya giris sartlarma ve aliciya 6zel bilgiye bagh olarak bankalar tiglincti

asamada siirekli faiz oranlar teklifleri ile diger bankalarla rekabet ederler. Bu teklifler

And Vives, X.(eds). Capital Markets and Financial Intermediation, Cambridge: Cambridge University
Press, s.1993 328-343, S. Shaffer, ‘The Winner’s Curse in Banking’, The Journal of Financial
Intermediation, Vol.7, 1998, s. 359-392

¢ Erkki Koskela ve Rune Stenbacka, ‘Agency Cost of Debt and Credit Market Competition: A
Bargaining Approach’,2002, hitp://www.valt.helsinki.fi/raka/Rune-debt%20age%2024.pdf,
(08/07/2004)
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banka ile alicilar arasindaki bilgi eksikligine gore degisir. Son olarak alicilar kendilerine

en diistik faiz oraninda krediyi veren bankadan kredilerini alirlar®.

On eleme diiriist alic1 ile diiriist olmayan aliciy1 birbirinden ayirmaya yarar.
Bankalar alicilart 6n eleme siirecinde kimi zaman faiz oranlarindan kimi zaman teminat
miktarlarindan kimi zamanda alicilar hakkinda bilgiyi edinmelerini saglayacak degisik

kaynaklardan yararlanirlar.

2.1.1 Faiz Oranmmn Arttirilmasi

Bankalar diigiik risk grubu ile yiiksek risk grubunu birbirinden ayirt
edemedikleri i¢in faiz oranlarim arttirma yoluna bagvururlar. Yiiksek faiz oram diisiik
risk grubundaki risksiz projelere sahip alicilarin maliyetlerini arttiracagindan bu
gruptakiler krediye bagvurmayarak piyasadan ¢ekilirler. Ortalamadan daha fazla faiz
orani ddemek isteyenler yiiksek risk grubundadir. Yiiksek faiz 6demek istemelerinin
sebebi  aldiklar1 kredilerin geri 6deme ihtimallerini diisiikk olarak gormelerinden
kaynaklanmaktadir. Faiz oranlan yiikseldik¢e bu kredileri alanlarin ortalama riskliligi

artar ve muhtemelen bankanin beklenen kari azalir®. -

Biittin bu nedenlerden 6tiirii Sekil 9°da da goriildiigii gibi bankanin beklenen
getirisi faiz oramindan daha yavas bir hizda artar ve bir noktadan sonrada azalir.
Bankanin getirisinin maksimum oldugu noktadaki faiz oram optimum faiz oram olarak

tanimlanir ve gekilde 7 * ile gosterilmektedir.

Hem kredi arzi hem de talebi faiz orammn bir fbnksiyonudﬁr. Acikca
goriilmektedir ki kredi talebi kredi arzimin istiindedir. Geleneksel analiz krediye olan

talebin yiiksek olmasi1 durumunda tatmin olmamig kredi alicilarimin bankaya, taleple

8! Robert Hauswald ve Robert Marquez, ‘Competition and Strategic Information Acquisition in

Credit Markets.’, http://www.rhsmith.umd.edu/finance/rmarquez/screening.pdf, (31/05/2004)

6 Stiglitz ve Weiss, ‘Credit Rationing in Markets with imperfect Information’, The American
Economic Review, Vol.71, No. 3 (Jun. 1981), s. 393-410
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arzin esitlenecegi noktaya kadar, daha fazla faiz 6demeyi teklif edeceklerini iddia
etmektedir. Taleple arz esit olmamakla beraber denge faiz oram1 7*dir ve banka

7 * oranindan daha fazla 6demeyi teklif eden kredi alicisina kredi vermeyecektir.

Bankanin A
Beklenen
getirisi

.
»
AF .
r Faiz Oram

| 'Sekil 9: Bankalarin Beklenen Getirisini Maksimum Eden Faiz Oram
Stiglitz ve Weiss, 1981

2.1.2. Teminat Gosterme

Stiglitz ve Weiss sadece yliksek riske sahip alicilarin yiiksek faiz oraninda kredi
almaya istekli olmalarindan dolay: bankalarin faiz oranlarint arttirmalarinin ters segim
problemini daha da kotiilestirecegini gostermiglerdir. Bu yiizden bor¢ verenler fazla
talebi faiz oranlarmi artirmak yerine kredi tayinlamasi denge durumu ile ortadan
kaldirmaya caligmalar1 daha akilc1 olacaktir. Bunun yaninda Stiglitz ve Weiss kredi
tayinlamasmda teminat istemenin rolii iizerinde de durmuslardir®®. Teminat istenmesi
bankalar tarafindan alicilarin kendi 6zel bilgilerine gore kendilerine uygun kontrat

segmelerini saglar®.

& Wette, a.g.e., s.442

¢ Jgawa ve Kanatas, a.g.¢, s.475
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Buna karsilik kredi verenlerin teminat istemeyi taymlama yolu olarak segmek
istememeleri gibi bir durumda s6z konusu olabilir. Faiz oranlarindaki artig gibi istenilen
teminat miktarindaki artig da bankalarin verilen krediden bekledikleri getiri miktarinin
azalmasina neden olacaktir. Stiglitz ve Weiss'e gore tiim alicilar risk karsitidir ve farkli
miktarlarda mal varlifina sahiptir. Bu yiizdende segtikleri projeler ve bu projeleri
finanse etme yollar1 birbirinden farkli olacaktir. Alicilar arasinda riskli projeleri se¢enler
ve odiing alarak bu projeleri finanse etmeye ¢alisanlar zengin alicilardir. Teminat
miktarindaki bir artism alicilar piyasasinda iki etkisi vardur: ki, piyasada kalanlar daha
az riskli projeleri secerler. ikincisi, piyasay: terk eden alicilar daha az zengin olan ve
daha diisikk risk grubundaki alicilardir. Eger ikinci etki yeterince kuvvetliyse bu
teminatlardaki artisin kredi verenlerin beklenen getirilerinde diisiis olacag: anlamina

gelmektedir.

Stiglitz ve Weiss alicilarin risksiz olmalari durumunda bankalarin faiz
oranlarii arttrmaya istekli olmadiklarii ve yine ahcilann risk karsiti olmalar
durumunda da bankalarin teminat miktarimi arttirmaya yanagmayacaklarim
agiklamiglardir. Hildegard Wette'de alicilarin risksiz olmalari durumunda dahi
bankalarin teminat miktarimt arttirmak istemeyeceklerini ¢iinkii bunun ters se¢iim etkisi

nedeniyle yine bankalarin beklenen getiri miktarini1 azaltacagini belirtmistir®.

Tam bilgi durumunda bankalar tarafindan teminat istenmesi maliyetli
olacagindan bu tiir bir uygulama anlamli olmayacaktir. Halbuki teminat istemek eksik
bilgi s6z konusu oldugunda soruna ¢oziim getirebilir. Geri 6dememe riski bulunan
alicilar hakkinda ip ucu vermesi agisindan da 6nemi biiyiiktiir. Yiksek risk grubunda ki
alicilar genelde diisiik teminat ve yiiksek faiz oranlarim tercih ettiklerinden bankalar

teminat istemlerini arttirdiklarindan piyasadan ¢ekilen alicilar kendilerini belli

% Hildegard C. Wette, ‘Collateral in Credit Rationing in Markets with Imperfect Information:
Note’, American Economic Review, Vol 73, No. 3 (June 1983), 5.442-45
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edeceklerdir. Ancak denge durumunda istenen teminatin miktar1 alicimn yatirim

projesinin riskini gostermesi ile pek de alakali degildir®®.
2.1.3. Bilginin Paylasimm:

Bilginin paylasilmamasi1 durumunda piyasa aksakliklar1 goriilebilir. Kaliteleri
farkli projelerin finanse edilecegini ve sadece proje sahibi yatinmcilarin projelerin
kaliteleri hakkinda bilgi sahibi iken bankalarin bu kalite ayrimim yapamadiklarim
diistinelim. Bu durumda piyasa degeri projenin ortalama kalitesini yansitacaktir. Eger
piyasa, projeye ortalama maliyetinden daha yiiksek bir piyasa degeri bigerse yatirimcilar
proje hakkinda bilgi sahibi olmayan piyasalarda projelerini finanse edip kar elde
edebileceklerinden diisiik kaliteli projelerin potansiyel arzi oldukga yiiksek olacaktir.
Ancak ortalama kalite oldukca diisiik olacagindan kalitesi bilinen projeler dahi yiiksek
sermaye maliyetinden finanse edilemeyecektir. Bu yiizden bilgi asimetrisinin ve diistik
kaliteli projelerin arzinin yiiksek kaliteli projelere gére fazla oldugu durumlarda

sermaye piyasalar1 bagarisiz olmaktadir.

Iyi kaliteli projelerin finanse edilebilmesi i¢in bilginin aktariimas1 sarttir.
Ahlaki tehlike nedeniyle bilgi aktariminin direk gerceklesmeyecegi de kesindir. Bu
ytizden eger yatirrmcinin davraniglan gézlenebilirse projenin kalitesi hakkinda da bilgi
sahibi olunabilir. Bu davramslardan bir tanesi bireyin yatirnrmda bulunmay: arzu ettigi
projeye gosterdigi istekliliktir. Bu isteklilik projenin kalitesi hakkinda bir sinyal olarak

algilanabilir®’.

Asimetrik bilgi, alicilar ve bankalar arasinda ters se¢im ve ahlaki tehlikey'e‘
dayanan problemler olusturur. Bu problemler kredi verilmeden 6nce alicilar hakkinda
on eleme yapilarak veya verildikten sonra gézlemleme yollari ile ortadan kaldirilmaya
caligitlir. Bununla beraber bu tiir yollarin bir maliyeti vardir. Bankalar bu maliyeti

azaltabilmek igin bilgi paylasimn da bulunurlar. iligki bankaciligs (Relationship

% Bester, a.g.e., 5.854

7 Hayne E. Leland ve David H. Payle, ‘Informational Asymmetries, Financial Structure, and
Financial Internediation’, The Journal of Finance, Vol 32, No.2, May 1977, s.377-383
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banking) kredi tayinlamasi ile beraber asimetrik bilgi problemini ortadan kaldirmada
kullamlacak yollardan biridir. iligki bankacihig1 genel olarak zaman igerisinde bilginin
toplanmasim hedefler. Daha az transparan bilgi nedeniyle kolayca zarar gorebilecek
vkiig:ﬁk firmalar icerdeki ve disanidakiler arasindaki bilgi eksikliginden daha ¢ok
yipranabilirler. Bu yiizden iligki bankaciligi aradaki bu agig1 gidermede 6nemli bir role
sahiptir. |

Alicilar, 6zellikle holdingler ve onlarin yan kuruluslari, arasindaki ast iist
iligkisi bilgiye erisme maliyetini gézlemeyi holding aracilii ile yaparak azaltabilir.
Holding tarafindan verilecek teminat veya garanti yan firmanin kendisi tarafindan

gosterecegi teminat veya garantiden banka agisindan daha etkili olacaktir.

Firmalar kredilerinin onaylanmasi esnasinda gerekli olan bilgiyi agiklamak
istemeyebilirler. Bu 6zellikle firmanin o andaki durumuna baghdir. Yan kuruluglar
durumlarn ile ilgili bilgiyi a¢iklamak istemediklerinde onlarin yerine bagli bulunduklar

holdingler gerekli bilgiyi yetkilendirilmis gozlemci olarak saglayabilirler.

Alicilar arasindaki ast iist iligkisi A ile tamimlanmig olsun. A, 0 < A<1 degerleri
arasinda degisecek ve A=0 oldugunda holding yan kurulusunun krediyi geri 6demesine
iligkin tlim sorumlulugu yeterli teminat gostererek veya liglincii parti geri Gdeme
garantisi vererek alirken, A=1 igin firma kendi teminatin1 ve garantisini herhangi bir

baska holding ya da firmaya bagli olmadan gosterecektir.

Bunun yaninda bankalar bilgiyi aragtirirken yiiksek maliyetlere katlaniyorlarsa
bu maliyetleri krediyi verme kogullarina yansitacaklar: kesindir. Bir holdingle var olan
ve geri demelerin tam olarak yapilmas: garantisini veren giiglii bir ast tist iligkisi kredi

faiz oranlarim diigtirebilir.

Firmalar ile holdingler arasindaki ast iist iligkisi gii¢lii oldugunda, holdingler
yan kuruluglari hakkinda daha fazla ve daha iyi giivenilir bilgiye sahip oldugundan
bankalar gozlem islemlerini bu holdingler aracilify ile yapabilirler. Ayrica, bu giiclii

iliski holdinglerin tigtincii parti geri 6deme garantisi veya teminat gdstermesi anlamina
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da gelebilir. Bu ylizden firmalar kendilerine daha diisiik maliyetten kredi saglamasi
acisindan bagli bulunduklan holdinglerle olan iligkilerini bozmaktan kaginirlar.

Iyi kalitedeki yan kuruluslarin, iginde yer aldiklari holdingler tarafindan
belirlenmis bankalari izlemeleri beklenir. Yan kuruluglarla holdingler arasindaki giiglii
iliskilerin daha karli projeler yaratacagi, bunlarin holdinglerde daha yogun bir
sahiplenme ilgisinin olugmasina neden olacagi ve béylece daha fazla sayida bankanin
pazara girecegi kesindir. Aymi zamanda zayif bir iligkinin yan kuruluslann kotii
performans sergilemelerine ve/veya daha riskli projeler uygulamaya koymalarina neden
olacaktir. Bu yiizden bu tiir firmalarin holdinglerle g:alisan bankalardansa daha bagimsiz
bankalar bulmalart mantiklidir®. |

Bilgi paylasimi dogal bir tekellesme olup rekabet korkusu sonucu ortaya
cikmistir. Bunun yaninda bilgi islem teknolojilerindeki maliyet diisiiriicti yenilikler
paylasimin gelismesine yardim etmektedir. Bilgi paylasimi bir ¢ok sebepten dolay:
Oonemlidir. Bunlardan en 6nemlisi rekabeti ve bor¢landirma hacmini artirip kredi
tahsisini etkinlestirir. Baz1 iilkelerde kredi verenler genel olarak kredi Bﬁrolan olarak
~ bilinen bilgi brokerleri yoluyla bilgi aligverisinde bulunarak yeni misterileri hakkinda
bilgi alirlar. Bagka bir deyisle kredi kuruluslari haklarinda 6nceden istihbarat
bulunmayan ¢ok sayida mobilize miisterilerle kars kargtya kaldiklan durumlarda, kredi
biirosu agmak i¢in bilyiikk bir istek duyarlar. Piyasanin biiyiikliigii de bilgi paylagimi
istegini arttinir. Diger taraftan bilgi paylasimi borglandirma faaliyetlerini her zaman
arttirmaz. Kredi biirolarindan kaynaklanan artis ancak giivenli kredi kullanicilarinin

yiiksek fiyat sebebiyle disinda kaldiklan ters se¢imli piyasalarda gergeklesir.

Ulkedeki tiim bankalérln bir kredi biirosunun kurulmasmi kabul etmesi
durumunda biiro krediye bag vuran alicilarin kaliteleri hakkinda tiim iiyelerin sagladig:
bilgilerin bulundugu ve tiim tiyelerin ulasabilecegi bir tek veri tabaninda tiim bilgileri
birlestirecektir. Dogal olarak boyle bir sisteme gerekli sabit maliyetlerin yapilmast,

sistemin olugturulmasi, bilgilerin dosyalanmas: gibi bir takim maliyetleri olacaktir. Biiro

¢ Yoonhee Tina Chang, ‘Relationship Banking in Bilateral Oligopoly and Asymetric Information’,
http://www.warwick.ac.uk/~ecrgt/jobmarket2.pdf, 28/05/2004
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beklenen karlarda bir artisa yol agmasi durumunda ¢alismaya devam edecektir. Kredi

biirolar;

a. Kredi talebi fazlaysa
b. Sistem igletme maliyetleri diisiikse
c. Katilime sayisi fazlaysa '

avantajhdir.

Ancak rekabet korkusu bilgi paylasimim simirlandirabilir, hatta engelleyebilir.
Bununla bitlikte bankalar piyasaya girislere kars: bir takim kisitlarla korunmuglarsa
bilgi paylasimi konusunda daha istekli olabilirler. Bazi kamtlar bu teorik tahmini
desteklemektedir. ABD"de farkli eyaletlerde sube agma diizenlemeleri rakip bankalar
arasinda geleneksel olarak simrlandinlmistir. Piyasaya girislerdeki bu tiir kisitlamalar
ABD’de 1920 gibi olduke¢a erken bir tarihten itibaren neden kredi biirolarinin agildigim

ve kredi verenlerin neden siyah ve beyaz bilgileri paylastigini agiklamaya yetmektedir®.

Buna karsilik Ingiltere’de bankalar ulus gapinda rekabet etme hakkina sahiptir.
Bu yiizdende finans kurumlarinin 1989°da ki beyaz bilgileri karsilikli paylasalim
tekliflerini geri ¢cevirmislerdir. Buna karsilik bu tiir kuruluslar siyah bilgileri bankalarla
beyaz bilgileri birbirleriyle paylagsmay: tercih etmislerdir. Bunun sebebi bankalarin
kendilerini yerel Orgiitlenmis finans girketlerinden daha yogun bir rekabet icinde

hissetmelerindendir.

Siyah bilgiler sadece geri 6dememe tehlikesi bulunanlar hakkinda bilgi igerir.
Bu bilgiler ahlaki tehlike problemine ¢6ziim bulmakta oldukg¢a etkilidirler. Firmalar ya
da bireyler itibarlarinin sarsilmasim istemediklerinden miimkiin dlugunca dirist olmaya
calisacaklaridir. Beyaz bilgiler ise bireyler hakkinda demografik, firmalar hakkinda da
muhasebe bilgilerini ihtiva eder. Yalniz burada da bagka bir problem bilginin fazlasinin

daha iyi olacag1 anlamina gelmedigidir. Alicilar hakkinda daha fazla bilginin olmasi ve

8 Marco Pagano ve Tullio Jappelli, ‘Information Sharing in Credit Markets’, The Journal of Finance,
Vol. 48, No. 5, (Dec., 1993),5.1693-1718
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yiksek kalitedeki alicilarin daha kolay segilmeleri durumunda daha rahat

davranabileceklerdir. Bu ise geri 5dememe riskini tekrar arttiracaktir’®.

Benzer sekilde Italya’da da bankalar ulusal ¢apta rekabet ederler. Italya’da ki
ilk kredi. biirosu 1990 yihnda kredi kuruluglarimn yerel birlikleri tarafindan

olusturulmus ve ulusal bankalarin katilimi ¢ok sonra gefc;eklesmistir.

Bilgi paylasimi genel olarak bireylerin mobilitesinin yiiksek, kredi
kullamcilarinin heterojen, kredi piyasasmin genis ve bilgi alis verigi maliyetlerinin
diisiik oldugu piyasalarda daha muhtemeldir. Bankalarin bir defaligina bilgi paylasimini
kabul etmesi durumunda paylagimin 6lgegine gére bankaya artan bir doniis olacagi

kesindir.

Bankalar hem kredi piyasalarina girerek hem de alicilar hakkindaki bilgiyi elde
etmelerine yarayacak teknolojiler lizerine yatinmlarda bulunarak aliciya 6zel bilgiye
ulasmaya, bu sayede de aliciyr kendilerine ¢ekmeye c¢aligirlar. Bu &n eleme
teknolojisinin iki Onemli bileseﬁi vardir: odaklanma ve genis anlamda 6n eleme
yetenegi. Bankalar bundan sonra g¢evrelerindeki alicilar hakkinda bilgi toplamaya karar
verirler. Giintimiiz ¢agdas bankalarinin sahip oldugu bilgi konusunda g¢esitli
derecelerdeki odaklanmayi bankalar ile alicilar arasindaki uzakhgmn bir fonksiyonu
olarak agiklamak miimkiindiir. Alicimin banka ile aym1 merkezde olmasi, kredi 6n
elemesinin daha fonksiyonel olmasina ve alicinin kredibilitesini arttirmasina neden
olmaktadir. Kredi piyasalarinda rekabetin yogun olmadifi durumlarda bankalar
kaynaklarim miisterilerinin bir kismina ait bilgiyi toplamaya yonelik kullamrlar. Geriye
kalan miisterileri iginse bir aragtirma yapmaksizin herkes tarafindan bilinen bilgilere
daYanarak krecii verirler. Bilgiye sahip banka ile 6n elemesi yapilmig miisteri arasindaki
bilgi eksikligi arttik¢a faiz oranlan da artar.

Peterson ve Rajan cografik uzakliklarin zaman i¢inde azalan olmakla beraber

borg verme iliskisinde giiclii bir gosterge oldugunu belirtmislerdir’’. Bununla beraber,

™ Tullio Jappelli ve Marco Pagano, ¢ Information Sharing in Credit Markets: A Survey’,
http://www.dise.unisa.it/ WP/wp36.pdf, (31/05/2004)
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kredi piyasalarinda rekabetin arttigim ortaya koymuslardir. Bankalarin odaklanma ve
ayrima gitme tizerine yaptiklar1 aragtirmalarda Acharya, Hasan ve Saunders bankalarin
yeni girdikleri ve rekabet¢i piyasalarda bilgi eksikliginin etkinligi iizerine giiglii ip
uclarma ulagmislardir. Sonug olarak genis ¢aply, 6zel bir aragtirma yapmadan kredi
verilmesi kredilerin kalitesinin diigmesine neden olmugtur. Buna bagl olarak da bu tiir

piyasalarda ters segime daha sik rastlamak miimkiin olmaktadir’>.

Eger birden fazla banka aym alic1 hakkinda 6n eleme yapiyorlarsa uzakta olan
banka yakindaki bankaya gére daha detaysiz bilgiye sahip olacaktir. Ornegin; Yerel
bankaya (n) yakin ancak ikinci bir uzak banka (n+1) tarafindan da 6n elemesi yapilan
bir alici diigiinelim. Bu durumda, uzakta olan n+1 bankasi, n bankasmin kredi
belirlemesine iligkin sadece tam belirli olmayan bir sinyal alir. Bu varsayim bilginin
zaman iginde biriktigini ve uzaktakiler tarafindan sadece bir kismmin gézlenebildigini
agiklamaya yoneliktir. Bilgi toplamada en yetenekli banka bu bilgiyi rakiplerini saf dis1
birakmak i¢in kullanir™.

Bankalarin bilgiyi toplayip islemesindeki degisimin etkilerine iligkin gesitli
tartigmalar vardir. Petersen ve Rajan bilgiye erismenin artmasi sonucunda cografik
engellerin kayboldugunu belirtmislerdir™. Bu kolaylik bankalarin hem uzakta hem de
oncesinde yiiksek kaliteye sahip degil gibi goziiken alicilara erisebilmeyi saglar. Buna
benzer olarak Emmons ve Greenbaum gelismis bilgi yonetimi kabiliyeti sayesinde
bankalarin hem ge¢miste kredi verdikleri hem de vermedikleri miisterilerine teklifte
bulunabileceklerini belirtirler’>. Wilhelm’de bankalarn gelismis teknoloji sayesinde

yonetim portfoylerinin biiyiikliigii degismeden daha az kredi memurlari ile yetinildigi

" M. Petersen ve R. Rajan, ‘Does Distance Still Matter? The Information Revolution in Small
Business Lending’, http://gsbwww.uchicago.edu/fac/raghuram rajan/research/dist.pdf, (08/07/2004)

2V. Acharya, I. Hasan ve A. Saunders, ‘The Effects of Focus and Diversification on Bank Risk and
Return: Evidence from Individual Bank Loan Portfolios’ mimeo, LBS and NYU, 2001

™ Hauswald ve Marquez, a.g.e. 5.23
™ Petersen ve Rajan, a.g.e., s. 29
> W. Emmons ve S. Greenbaum, ¢ Twin Information Revolutions and the Future of Financial

Intermediation’, 1998, in Amihud, Y. and G. Miller, editors, Bank Mergers and Acquisitions, Kluwer
Academic Publishers
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noktaya gelindigini vurgulamistir. Bu da dogal olarak on eleme maliyetinin azaldigi

ve bilgiyi elde etmenin kolaylagtigim gosterir’®.

2.1.4. Kredi Taymlamasi

Kredi tayinlamas: kredi talebinde bulunanlarin bir kisminin kredi alip digerinin
alamamas! durumunda meydana gelir. Kredi alamayanlar ya daha yiiksek faiz oranina
ya da daha fazla teminat géstermeye mecbur kalirlar. Stiglitz ve Weiss bankalarin bazen
alicilara krédi vermeyi ters se¢cimden dolay1 onaylamadigini tartismiglar, buna sebep
olarak da riskli yatirnmlara sahip alicilarin yiiksek faiz oraninda krediye basvuracagim
belirtmiglerdir’’. Buna benzer sekilde, yiiksek faiz oram 6demeleri yatinmecilarda iflas
etme olasihg yiiksek projeleri se¢gme giidiisiiniin olugmasini saglamaktadir. Sabit bir
faiz oraminda istenilen teminat miktarlarindaki artig bankamn karinda azalisa neden
olabilir. Stiglitz ve Weiss bu durumun risk kargit1 olan alicilarin daha giivenli projeleri
secmek kaydiyla piyasadan ayrilmalar1 durumunda meydana gelecegini gﬁsterrnistir78.
Wette de istenilen teminat miktarlarlndaki artigin risk karsit1 alicilarda dahi ters se¢ime

neden olacagim belirtir”.

Bankalar miigteri oram olarak da adlandirilan faiz oranlarim belirler ve alicinin
finanssal durumuna goére de istedigi krediyi belirli bir limite kadar bu faiz oranindan
verirler. Bankalarin bu sekildeki davramsglan kredi tayinlamasi olarak tammlanir. Iki
cesit kredi taymlamasindan s6z etmek miimkiindiir; birincisi zayif kredi tayinlamasi,
ikincisi simrh kredi tayinlamasidir. Zayif kredi tayinlamasim uygulayan bankalar
verdikleri kredi miktarim belirledikleri faiz oranina gore gesitlendireceklerdir. Bunun

yaminda smirh kredi taylnlamam uygulayan bankalar ise énceden faiz oranlarini belirli

6 W. Wilhelm, ‘The Internet and Financial Market Structure’, Oxford Review of Economic Policy,
Vol. 17,2001, s. 235-247

77 Stiglitz ve Weiss, a.g.e. (1981)

8 Helmut Bester, ‘Screening vs. Rationing in Credit Markets with Imperfect Information’, The
American EconomicReview, Vol. 75, No. 4 (Sep., 1985), 5.850-855

™ Wette, a.g.e., 5.442
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bir kredi miktarina kadar belirleyecek ve bunun iizerinde kredi vermeyi faiz orani ne

olursa olsun kabul etmeyecektir®.

Denge durumunda teklif edilen kredi kontratlarn ve banka tarafindan
gerceklestirilen kredi vaatleri dyle ayarlanmalidir ki hig¢bir banka karimi farkli bir
kontrat, veya kontrat grubu ya da kontratin vaatlerini degistirerek arttiramasin. Kredi
tayinlamasi ile beraber goklu dengede olusabilir. Bu durum birlestiren (biitiin zengin ve
fakir alicilara aym kontratin teklif edilmesi) veya ayrigtiran (en azindan zengin alicilarin
fakir alicilara gore farkl: tiirde kontrat sartlarina tabii olmalar1) denge durumlan ile

karakterize edilebilinir®’.
2.1.4.1. Birlestiren Denge Durumu

Bu denge durumunda her bir aliciya aym kontrat teklif edilir®?. Bunun anlamm
alicilarin hepsinin bir havuzda toplanmasi ve alicilarla ilgili bilginin kendileri tarafindan
aciklanmamasidir.  Birlestiren  kontratlarinda  alicilar arasmnda  bir  aywim
yapilmadigindan, ayiimecr kontratlara gore dalha‘ az tercih edilen sartlara
sahiptir® Birlestiren kontratlarda biitiin alicilar oldukga diigiik faiz oranlarinda kredi
alabilirler®. Bankalar kredi tekliflerinde birbirleriyle rekabet icerisindedirler. Eger
alicilar kendilerine uygun sartlarda kontratlar bulabiliyorlarsa kredilere bagvururlar.
Alicilar kendileri ile ilgili bilgilerin hepsini agiklamadiklarindan ters se¢im durumu
ortaya ¢ikar. Diirlist olmayan alicilarin borglarimi 6dememe ihtimali yiiksektir. Bu
durumda bankalarin teminat istemesi bir izleme araci olarak kullanilabilir. Eger alict

bankaya olan borcunu 6demezse banka bu anlagmayi bozar ve teminati paraya gevirir.

8 Marshall Freimer ve Myron J. Gordon, ‘Why Bankers Ration Credit’, The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 79, No. 3 (Aug 1965), s. 397-416

$1stiglitz ve Weiss, a.g.e., (1992),s. 705
% Stiglitz ve Weiss, a.g.e.,(1992), s. 696
% Ghatak, Morelli, ve Sjostrom, a.g.e.,s. 1

8 Lykke Ej Anderson ve Oswaldo Nina, ‘Micro-Credit and Group Lending: The Collateral Effect’,
www.iisec.ucb.edu.bo/papers/dt01 98.pdf, (01/07/2004)
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Birlestiren denge durumunda alicilara aynmi sartlara sahip kontratlar sunulmakta
ve alicilar kendilerine uygun kontratlar bulurlarsa bunlann kabul edip kredilere bas
vurmakta idiler. Taymlama ile birlestiren denge durumunda da bankalar faiz oranlarim

belirlemekte ve onceden belirledikleri bir limite kadar kredileri bu faiz oranindan

vermektedirler.
roA Zenginlerin Farksizlik
Egrisi
— /
X
rF F
Fakirlerin Degigim
Egrisi
I‘G G
Y ' A
g N
- Zenginlerin Degigim
Z F Egrisi
c, G ¢

F fakirler igin optimal kontratt
G zenginler i¢in optimal kontrat

Havuzlama ile denge s6z konusu oldugunda bunun F’de olugmas gerekir.
Sekil 10: Taymlama ve Birlestiren Denge Durumu

Stiglitz ve Weiss, 1992

v{K}, bankamn K kontratindan bekledigi geri doniisim miktarim
gostermektedir. v, fakirlerin segtigi K kontratindan bankanin bekledigi miktan v,

zenginlerin sec¢tigi K kontratindan bankanin bekledigi miktar1 belirtir.

vi {K} = v; {K} ve v, {K} = v, {K}



60

Kontrat {F} ile C = C, ve en yiiksek faiz oraninin fakirlerin giivenli teknik
kullanmas: ile tutarh oldugu sonucunu ¢ikariyoruz. Kontrat {G} ile C = C; ve en yiiksek
faiz oraminin zenginlerin giivenli teknik kullanmasi ile yine tutarli oldugu
anlagilmaktadir. Sadece zengin alicilar {G} kontratini segebileceklerinden  v,{G} yi
v{G} seklinde yazabiliriz. vp{F} v{G}den daha fazla ya da daha az olabilir. G'de talep
edilen teminat miktar1 F'de talep edilenden daha fazla olacaktir ve bu da bankalarin
kredilerden daha yiiksek geri doniigiim beklemelerine neden olacaktir. Zengin alicilarin
degisim ¢izgisi fakir olanlarinkinden daha asagida oldugundan faiz oranlarida daha
diisiik olacaktir.

Eger kredi tayinlamasi ile birlestiren denge stz kOHUjSLl ise bu C, teminatinin
istendigi, fakir alicilarin giivenli projelerle en yiikksek faiz orammminda yatinmda
bulundugu {F} de olmalidir. Bu noktada kredilendirilen her bir dolar i¢in kar riskli
tekniklerin kullamldiy diger kontratlara oranla ¢ok daha yiiksektir. Bu yiizden X
bolgesinde ki tiim kontratlar1 kredi tayinlamasi ile birlestiren denge diginda
birakabiliriz. {F} Y bélgesinde ki kontratlara gére daha yiiksek kar getireceginden aym
‘dislama burada da soz konusudur. Son olarak Z bolgesinde ki higbir kontratta kredi
taymnlamasi ile birlestiren dengeye tabii olamaz giinkii {G} kontrati onlara gore ¢ok
daha biiyiik kar getirisine sahiptir.

{F} de taymlanmig birlestiren denge yalniz ve yalniz su sartlara baglidir:
(@  vi{F}>v {G} ise F'de elde edilecek kar G"dekinden daha biiyiiktiir.
() L(v.(F)) <N {F} de fonlarn arz talepten daha diigiiktir®,

2.1.4.2. Aynstiran Denge Durumu

Aynstiran denge farkli alici gruplan igin farkli 6deme kosullarinin ve 6n eleme

sekillerinin oldugu durumu ifade eder. Bu tiir denge kontratlarinda diiriist alicilar 6n

8 Stiglitz ve Weiss, a.g.e. (1992), s. 697-703
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elemeden gecerken diiriist olmayan alicilar gegmezler. Diiriist alicilar i¢in tegvik edici
kisitlar s6z konusu iken diiriist olmayanlar i¢in bu tiir uygulamalardan s6z edilemez. Bu
cesit kontratlar diiriist olmayan alicilar icin ilgi ¢ekici degilken iyi alicilar arasinda
kendi kendine elimine yaparak 6n elemeden ge¢me oranlarim diisiiriic. Ayristiran denge
ancak 6n elemenin maliyeti oldukg¢a diisiik ve diiriist olmayanlarin niifusa oran1 oldukg¢a
fazlaysa olusur. Bunun yaninda, eger ters segim problemi olduk¢a kotii ise 6n eleme
maliyeti ne olursa olsun 6n eleme teknolojisi kullamlacaktir. Bu da 6n eleme maliyeti
arttikca teknolojinin daha az yogun kullamilacag1 ve yiiksek maliyetli bor¢ vermenin
piyasa faiz oranimi arttiracagl anlamina gelir. Faiz oranlarinda ki bu artisin kredi faiz
oranlarinada yanstyacagi ve on eleme olasilifimin artacagi kesindir. On eleme
olasihigimin artmasi, yliksek faiz oramindan dolayi ters se¢im problemini daha da

kotilestirir®®.

3. KREDi PiYASALARINDA AHLAKi TEHLIKE PROBLEMINE COZUM
ONERILERI

Bankalarin ters se¢im problemine ¢oziim bulup kredileri risksiz projelerde
kullanacak bireylere verdikten sonra da yasayabilecekleri bir takim problemler vardir.
Alicilar diiriist bile olsalar aldiklar1 kredileri kullanma agamasinda daha rahat
davraniglarda bulunabilirler. Bu tiir istenmeyen durumlarin olugmasim &nlemek
amaciyla bankalarin kredileri verdikten sonra alicilarin kredileri nasil kullandlklarinl

g6zlemlemesinde fayda vardir.

Alicilarin krediyi aldiktan sonra bu kredileri belirttiklerinden bagka' tiirlii -
kullanmalari, daha riskli projelerle uygulamaya koymalarn muhtemeldir. Bu yﬁZden
bankalarin krediler verildikten sonra da bir takim yollarla alicilari denetlemeleri
gerekecektir. Bankalar kredi saglamanin yaninda gozlemleme gibi servislerde sunarlar.

Diamond projelerin karlihg1 herkes tarafindan gozlenemedigi takdirde bu tiir bir

% Cheng Wang ve Stephen D. Williamson, ‘Debt Contracts and Financial Intermediation with Costly
Screening’, The Canadian Journal of Economics, Vol. 31, No. 3, (Aug., 1998), 573-595
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uygulamaya bagvurulabileceginden s6z etmistir'’. Gozlemleme acente problemi
nedeniyle 6nemlidir. Bu tiir bir uygulamanin en yaygin sebebi ahlaki tehlike problemini
ortadan kaldirabilmektir. Bankalarin alicilardan edindikleri bilgiler sayesinde hem bu
alicilarin faaliyetlerini hem de kararlarim1 dolaysiz bir sekilde gozlemleyebilirler. Bu
gesit bir gdzlemleme bireylerin daha ¢ok gabalamasina neden olacak ve projelerin

basariya ulasma olasiligini arttiracaktir®®.

Asimetrik bilginin yapisina gore bilgiyi elde etmenin ¢esitli yollar1 vardir.

Freixas ve Rochet gozlemlemeyi su sekilde kategorilere ayirmiglardir;

i) Olaymn Oncesinde (projelerin On elemeden gegirilerek ters

se¢ime engel olma agamas1)

ii) Olay esnasinda (ahlaki tehlikenin Onlenmesine yonelik bir
asama)
iii) Olaymm sonrasinda (Bor¢lanma sorumluluklarimi yerine

getiremeyen alicmin  cezalandirilmasi  veya  denetlenmesi

asamasidir.) 8

Bankalar genellikle nicel zenginligine iliskin ve makineler tarafindan analiz
edilen bilgileri alicilarin kredi notu yoluyla toplamaya caligirlar. Halbuki pratikte
bankalar nitel 6zellik tasiyan ve makineler yerine insanlar tarafindan islenen bilgileri
toplarlar. Bu bilgiler sayesinde bankalar hem yerel kiiciik isletmeler hem de yerel
ekonomi hakkinda daha detayl bir fikre ulagsmig olurlar. Buna bagh olarak, bankalarin
daha ¢ok insan kaynagina sahip olmakla alicilart daha iyi gozlemleyebilecekleri
sonucuna ulagabiliriz. Ayrica bankalarin subeleri arasindaki bilgi ag1 ne kadar iyi ise o
derecéde yerel ekonomi hakkinda bilgi toplanabilecek ve gézlemlemede o derece iyl

olacaktir. Banka gozlemleyebildigi 6l¢iide iyi ve kotii aliciyr birbirinden ayirt:

§ D. Diamond, ‘Financial Intermediation and Delegated Monitoring’, Review of Economic Studies,
1984, Vol. 54, No. 3, 5.393-414

% David Besanko ve George Kanatas, ‘Credit Market Equilibrium with Bank Monitoring and Moral
Hazard’, http://rfs.oupjournals.org/cgi/reprint/6/1/213.pdf, (9/06/2004)

# X. Freixas ve J. Rochet,” The Microeconomics of Banking’, MIT Press, Cambridge, MA, 1997
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edebilecek ve bu sayede gbzlemleyemeyen bankaya gére bir avantaja sahip olacaktir.
Gozlemleyemeyen ve alicilari ayit edemeyen banka yiiksek faiz uygularken
gozlemleyebilen ve bilgiye sahip banka diisiik faiz uygulayabilecektir.

Sadece faiz etkisi olsayd: gézlemleme karli olmazdi. Karli olmasim saglayan
sey bilgiye sahip olan bankanin olmayana gore daha kaliteli miisterilere sahip olmasidir.
Bu kalite farki ya bilgiye sahip olan bankanin alicilar1 daha iyi elimine ederek daha az
geri 6deme ile kargilagsmasi (ters segim), veya alicilarin yatirim yaptiklari projelerini
daha iyi g6zlemlemesinden ( ahlaki tehlike) kaynaklanmaktadir®.

4. BILGI EKSIKLIGINDE PIYASADAKI YATIRIMLARIN DURUMU

Daha 6ncede belirtildigi gibi bankalarla yatirnmcilar arasinda projenin riskliligi
hakkinda bilgi yetersizligi s6z konusudur. Yatirimeilar projelerinin riskliligi hakkinda
bilgiye sahipken bankalar bu bilgiden yoksun olduklarindan yatirimeilar sadece belirli
risk kategorileri igerisine sokabilirler. Aym risk kategorisinde ki her yatirime: aym faiz
oranina tabii olacaktir. Bu da riskli projelere sahip yatirimcilarin risksiz projeler
tarafindan desteklenmesine neden olacaktir. Risk karakterleri marjinal yatirimcinin
cesidini de belirleyecektir. Digerlerine gore daha giivenli projelere sahip yatirimcilar
kredi piyasalarinda ki bu bilgi eksikligi nedeniyle ekstra maliyete katlanmak zorunda
kalabilirler ki bu da yatirimlardaki azalmaya neden olur. Eger yatinmci desteklenen ise
bu durumda bilgi eksikliginden yararlanacaktir ve bu ise yatirimlarda artigla

sonuglanacaktir.
4.1. Yatirnmlarm Az Olmasi Durumu
Piyasada riskli projelerin olmasi ve bankalarin bu projelerin riskliligini ve

alicilar1 birbirlerinden ayirt edememeleri durumunda faiz oranlarimi yiiksek tutmalari

veya teminatlari fazla istemeleri sonucunda daha az riskli projelere sahip olan alicilarin

 Ari Hyytinen ve Otto Toivanen, ‘Monitoring and Market Power in Credit Markets’,
http://karl.hkkk.fi/~tecpol/homepages/otto/research/2031_HyvytinenToivanen _090103.pdf, (9/06/2004)
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maliyetlerde ki bu artisa karsilik olarak piyasadan ¢ekilmeleri durumunda olugur. Dogal
olarak bu durumda yatirimlarda azalma olacaktir. Arz ve talep tarafindan bakarak olaya

agiklik getirmek miimkiindiir.
4.1.1. Talep Tarafi

Piyasada risksiz yatinmecilar mevcuttur. Her yatirimcinin kendine ait bir miktar
parasi vardir (/). Birey ya yatinm projesine ya da sermaye piyasasina parasini yatirir.
Parasim sermaye piyasasina yatirmas: durumunda risksiz bir beklenen gelire sahip (o)
olacaktir. Buna kargilik yatirim projesi risklidir. Ya bagarili olacak ve R,’ gibi beklenen

bir gelir getirecek ya da basarisiz olacak ve higbir kazang getirmeyecektir. Yatirimel
eger bekledigi kar E(PE); en az diger risksiz alternatif yatinmdan elde edecegi kar kadar
ise projesinin riski hakkinda bir fikre sahip olacaktir”’.

EPEN>W.p ®

Yatirimeimn yatirim projesinden bekledigi kar
E@PE)i =pi[R’ -(1-1) .([-W)-W1+(1-p)(-W)  (10)

Burada p; projenin basarili olma olasiligidir. Proje I kadar bir yatinm gerektirir ve
I>W oldugundan bankadan 6diing alinmasi gereken miktar (I —# ) kadardir. Eger
proje basarih olursa yatinmeci kar R, elde edecek, bundan da hem ana borcu hem

faizlerini hem de yatinm yaptifi kendi parasim ¢ikaracaktir. Basarisiz olmasi
durumunda almis oldugu borcun yainufxda kendi parasim1 kaybedecektir. 10. esitlikte

bilgi eksikligi agik bir sekilde ortadadir.

Yogunluk fonksiyonunun gosterildigi 11 numaral esitlikten de anlagilacag: lizere

ayni risk kategorisinde yer alan yatimcilar i¢in bagarili olma olasihifi esit olarak

*! Ulrike Neyer, ‘Asymmetric Information in Credit Markets-Lessons from the Transition in
Eastern Germany’, hitp://seminar2001.bg.univ.gda.pl/papers/Never.pdf, (9/06/2004)
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dafilir. Bilgi eksikligi fazlalastigi zaman kategoriler igerisinde ki yatinimcilar da
farklilagirlar. Bu yiizden varyans &> .k bilgi probleminin derecesini, mean My, ise

ortalama riski gosterir. Kategori igerisinde en riskli projenin bagarili olma ihtimali p,®

iken, en giivenli projenin basarili olma ihtimali px”olacaktr.

1
z a Eger paspispz
gk(pi)= pk_pk ¢ ¢

0 Tam Tersi

(1)

Bu da bizi

_ D +p,” — _ _pka)2 z [r=2
‘ul’i,k_ 2 O pk= __T— Px =aupi,k +,30 Pisk

P = H, 4 —35,, gotirir. (12)

- Bu durumda kagimlmaz olan biitin projeler i¢in beklenen gelirin aym

oldugudur. Ancak projeler farklilagtikga bagarili olma olasiliklar (pi ) ve bagarili olma
durumundaki beklenen gelir (R,” ) farklilagir.

pi R’ (13)

13’te ki esitligin 12°de yerine konmasi durumunda yatirimcinin beklenen kar ile

projenin riskliligi arasinda pozitif bir iligki oldugu ortaya cikar.

EPE) = R-pi .[(+r). (T-77)]-7 | (14)

Bu esitlikten de bagarmun kritik bir olasihig1 oldugu anlagilir.

i R-WQl+p) 1+7-w(+p)
crit A+r)T -W) - (I+r)1-w)

(15)
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t

Eger pi >p°™ ise beklenen kar sermaye piyasasinda gerceklestirilecek alternatif
yatinmdan daha kiigtiktiir. Bu ylizdende yatirimei sermaye piyasasinda yatirim yapmayi

tercih eder. Buna karsin marjinal yatirnmcilar giivenli projelere sahip olanlardir, Pay ve
paydanin 7 “ya béliinmesi durumunda pk‘""it projenin karina g , i¢ finansman oranina w

risksiz faiz oramna g ve tahsil edilen faiz oramina 1 “ya baghdir. Faiz oraminda ki artis
maliyetlerin artmasmna neden olacagindan dp,”" /6r, < 0 olacag1 kesindir. Bunun
sonucunda her bir risk kategorisi i¢in kredi talebinin K tgym,k ri'ya baglh olarak ya tiim

alicilar ya sadece bir kism1 veya higbiri kredi talebinde bulunmayacaktir seklinde ii¢

farkl: sonucu vardir.
4.1.2. Arz Tarafi

Bankalar spesifik olarak projelerin risklerinin ne oldugunu bilemezler. Ancak
yatirimcilar1 projelerinin risklerine gore kategorilere ayirirlar. Kategoriler igerisindeki
projelerin basarili olma ihtimaline gére de ortalama geri 6deme olasiliklarimn E(p;)«
tahmin etmeye calisirlar. Birle§tiren. féiz oram 1y riskli proje sahiplerinin risksiz proje
sahipleri tarafindan desteklendigi anlamina gelmektedir. Marjinal yatirimecilar giivenli
projelere sahip olduklarindan ayni zamanda destekleyenlerdir. Bu durumda yiikselen
faiz oram1 genelde ters se¢imi ifade edecektir. Eger pi® < pi™ (1) < pi”ise beklenen geri
6deme olasilig1 E(pi)k 1k “ya bagh olacaktir®.

it (n) < pi”ise 1y “da ki artis bankanin beklenen geliri tizerinde iki

Eger p® < px
etkiye sahip olacaktir: Olumlu etki yiiksek faiz geliri iken olumsuz etki ters secimden
kaynaklanan daha yiiksek risk olarak siralanabilir. Rekabete dayali bankacilik
sektorlerinde bankaiar beklenen gelir ile kredi verilebilecek fonlarin maliyetini birbirine

esitleyen normal kara raz1 olurlar.

Arzla talebin bir araya gelmesi durumunda kredi piyasalarinda faiz oranina

bagli olarak ti¢ farkli durum s6z konusu olacaktir®,

%2 Neyer, a.g.e., s. 5
% Neyer, a.g.e., 5.6
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1

gt p,f”" 2p; Asyml
Kromi = [8(p)dp, = x.xe]01 [ pf <pi™ (p; AsymIl
° p"(pi  Asymll

0

Denge Asym I durumunda yatinmlarin az olmas: s6z konusu degildir. Bunun
anlami biitlin yatitmeilar projelerinin risklerini bilirler ve giivenli projelere sahip
yatiimcilar bilgi asimetrisinin sebep oldugu ekstra maliyete katlamrlar. Bu durumda

tiim projeler finanse edilirler.

Denge Asym II durumunda yatirimcilarin yalmzca bir kisminin projelerinin
riskliligini biliyor olmalarindan dolayr marjinal yatinmcilar riskli projelere sahip
yatinmcilari piyasadan ¢ekilerek destekleyeceklerinden yatinmlarin az olmasi soz

konusudur.

Denge Asym Il durumunda ise yatinmcilarin higbirisi projelerinin riskliliginin

crit

farkinda degildir. p;” (r,)=p; yani sadece riskli projelere sahip yatirimcilarin
kredilere bas vurmas1 durumunda ki faiz oranlar1 bankalarin kredi vermelerine iligkin
maliyetleri e risk primini karsilamamaktadlr. Bunun anlami bankalarin daha yiiksek faiz

orani istemesidir. Ancak bu durumda da yatirnmcilar projelerini uygulamaya koymak

istemeyeceklerdir.

4.2. Yatirnmlarm Fazla Olmasi Durumu

Yatinmin fazla olmasi ile az olmasi arasinda ki tek fark yatinm projelerinin
beklenen risk 6zellikleridir. Yatirimin fazla olmasi durumunda biitlin projelerin bagarili

olmalar1 halinde beklenen getirileri R® aym olmakla beraber basarili olma olasiliklari
farklidar.
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4.2.1. Kredi Talebi

R =p R’ (16)
Bu durumda yatinmeinin beklenen kari ile projenin riskliligi (1- p,) arasinda

negatif bir iliski s6z konusudur.
E(PE), = p|[R* ~ A+ r) (T -W) - |+ (1= p)(-7)  (17)

crit
asym .k

Bu kritik basari 0155111g1na (p.- .)neden olacaktir. Ancak yatirimin az olmasindaki

modelin aksine yatirimin fazla olmasi durumunda, yatirimcilar eger projelerinin bagarili
olma olasiig: kritik dengeden diisiik degilse projelerinin riski konusunda bilgiye
sahiptirler. Esitlik (18)'den anlasilacag gibi (p2" ) projenin karma g*, i¢ finansman

asym k

oramna W, risksiz faiz oranina p ve faiz oranma #, “ya baghdir. Faiz oranlarinda ki

artig yatirimel igin daha fazla maliyete katlanmak anlamina geldiginden ap;;;'m,k /or,>0
olacaktir™. | |
ori 1+ 1+p)w
(P )= PV ______ (4 7) a®)
R —(+r)I-W) q' -r,+w.(+r,)
4.2.2 Kredi Arz1

Yatirimin fazla olmasi durumunda da yatirimin az olmasinda oldugu gibi aym bilgi
problemleri vardir. Bu da birlegstiren faiz‘ oranina neden olur. Bu durum yine aym
sekilde giivenli projelere sahip olan yatirimcilarin riskli olanlar1 destekledigini gosterir.
Ancak projelerin beklenen risk karakterlerine bagh olarak Onemli bir fark riskli

projelere sahip olan yatinmcilarin marjinal yatinmcilar oldugudur ki bu da marjinal

% Neyer, a.g.e., s.11
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yatrimeilarm desteklenenler oldugudur®. Bu yiizdende eger p; < pi . (r.)< pi ise

artan faiz oram sonucunda p; ile p; arasinda bir se¢im yapilabilecegi anlamina gelir.

Kredilerin faiz oranlarina bagh olarak ortalama geri 6denme olasiliklar E( DPides

Hp k P;:;mk("k)spz

E(p, ), = Poomi )+ Di Dy ¢ {Daomi (. Xpi
2 Poomi ()= pi

E(p), = pi eger p;"(r,) 2 p;

Bu durumda bankalarin teklif ettikleri faiz oranlarina bagli olarak beklenen gelirleri de

(1+rk):‘—‘p ET ’
CFli r S a
_ \pa.:mk(rk)—'_-plf pmymc,:u(k) sz
E(PB)k(rk)_ (1"‘ ) 5 pk<pasymk(rk)<pk
(l+rk)p,f—-l Dy —P:gfmk("k)

Denge durumunda arzla talebin bir araya gelmesi yatirimlarin az olmast

durumunda oldugu gibi kredi piyasalarinda faiz oranlarma bagh olarak ii¢ farkh

durumun ortaya ¢ikmasina neden olur.

Crll

pasymk —pk Asym‘[
Ko = fgk(p,)dp, =1xxelol] p; (piiifmk < pi Asymll

crit” crit®

. Pl Dagmi)Di  Asym [II

Denge Asym I durumunda fazla yatiim yapilmasi olasilig1 vardir.Bu durumda yine

biitiin projeler finanse edilecektir.

% Neyer, a.ge., s.11
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Denge Asym II fazla yatiim yapilmasi durumunu ifade eder. Bu durumda

yatirimcilarin sadece bir kismi projelerinin ne kadar riskli oldugunu bilmektedir.

Bankalar projeleri birbirlerinden ayit edemediklerinden 7, gibi bir faiz oram

belirleyeceklerdir. Bu faiz oraminda bankalarin kar beklentisi normalin {izerinde

olduundan faiz oranlar1 r, ye diisecektir. Bu faiz oraninda ise daha ¢ok yatinme:

projelerini finanse edebilmek i¢in krediye bagvuracaktir.

Denge Asym III durumunda ise fazla yatinm olmayacaktir. Bli durumda higbir

proje finanse edilmeyecektir. PZ,:;’,:,,;P p; dir. Projelerden beklenen kar ¢ok kiigiik

oldugundan yatirimeilar i¢in diger yatirim alternatifleri daha akilei olacaktir.

Faiz oraninda ki diisiisler projelerin ortalama riskini de diigtirmektedir. Bu da

yatirumn fazlalagmas iizerinde olumlu etkiye sahiptir®.

Bankalarin faiz oranlarim projeleri birbirinden ayirt etmede kullandiklar1 kesindir.
Belirlenen faiz oranlarimin ekonominin genel yapisindan etkilendigi de goz ardi
 edilemez. Uygulanain stk1 ya da genisletici para politikalar1 bankalarin faiz oranlarim
etkilemekte ve bu politikalar dogrultusunda degisen faiz oranlarina baglt olarak
girisimciler yatmmlarma devam etmekte ya da kismaktadilar. Bunun yaninda
piyasalardaki bilgi eksikliginin ekonominin gidisatim olumsuz yo6nde etkiledigi de

kesindir.

5. ASIMETRIK BIiLGININ MAKRO EKONOMIK ETKILERi

1980°lerin sonundan beri para  politikas1 aktarim mekanizmalar1 kredi
piyasalanndéki bilgi eksikligi nedeniyle biiyiiyen bir ilgiye sahiptir. Kredi kanallar
teorisine gore kredi piyasalarindaki bilgi eksikligi geleneksel faiz oram kanallarinin
etkilerini arttirmis ve gii¢lendirmistir. Kredi kanallan 6zellikle kiigiik ve orta 6lgekli
firmalardan olusan bankalara bagiml alicilari etkilemektedir. Kredi kanallarinin alt

boliimlerine iligskin kesin bir ayinm olmamakla beraber bilango kanali ile banka kredi

% Ulrike Neyer, ‘Asymmetric Information in Credit Markets-Lessons from the Transition in
Eastern Germany’, http://seminar2001.bg.univ.gda.pl/papers/Neyer.pdf, (9/06/2004)
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kanallar1 gibi bir ayinmdan s6z edilebilir. Bilango kanalina gére bu piyasalarda ki bilgi
eksikligi ters se¢im ve ahlaki tehlikeye neden olabilir. Siki bir para politikasi alicinin
finansal pozisyonunu etkiler ki bu ahlaki tehlike ve ters se¢im problemine ve disardan
finansal prime neden olur. Bunun anlami bilgi probleminin oldugu dénemlerde siki para
- politikasi uygulamalari, olmadig: donemlere gore sermaye maliyetlerinde daha biyiik

artiglara neden olur’’.
5.1. Banka Kredileri Kanah

Bankalarin bor¢ vermeleri para politikalann i¢inde onemli bir yere sahiptir.
Varolan kredi kanali, banka endiistrisinde gergeklesen yapisal degisikliklerin para
aktarim mekanizmalanm degistirebilecegi ve para politikalar1 uygulamalarini daha da

zorlastirabilecegi anlamina gelir’®.

Kredi piyasalarindaki bilgi problemini ortadan kaldirmada 6zel bir yere sahip
oldugu i¢in finansal sistem i¢inde bankalar ayn bir 6neme ‘sahiptirler. Bu 6nemli rol
nedeniyle bazi alicilar bankalardan bor¢ almadiklari siirece krédi piyasalarina girig
yapamazlar. Yerini alacak bagka bir fon kaynagi olmadig1 slirece para aktarim
mekanizmasinin banka kredilelri kanal1 su sekilde islemektedir. Para arzinda ki artigs M
ki bu banka rezervlerini ve mevduatlarim arttirir, bankalarin kullamlabilir kredilerinin
miktarim attiracaktir. Alicilanin ¢ogu faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in bankalardan
aldiklar1 kredilere bagimli olduklarindan kredilerde ki bu arti yatirim harcamalarinin I
artmasina neden olacaktir. Dogal olarak milli gelir de artacaktir. Sistematik olarak bu
etki;

M 1= banka mevduat: T=> banka kredileriT= I 1= ¥ 1 (19)

seklinde gosterilebilir.

%7 Ben S. Bernanke ve Mark Gertler, ‘Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission.’, Journal of Economic Perspectives, Vol. 9, No. 4, (Autumn 1995), 5.27-48

% Charles S. Morris ve Gordon H. Sellon, Jr., ‘Bank Lending and Monetary Policy: Evidence on a
Credit Channel’, htip://www ke.frb.org/publicat/econrev/pdf/2q95morr.pdf, (21/06/2004)
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Kredi kanalinin en Onemli gostergesi para politikasimn kiigiik firmalarin
harcamalar tizerinde biiytik firmalara gore daha biiyiik etkilerinin olacagidir. Buna da
sebep olarak kiiciik firmalarin banka kredilerine olan bagimliligi buna karsilik bityik
firmalarin kredi piyasalarina sadece bankalar ile degil bonolar ve hisse senetleri aracilif

ile de rahatca girebilecekleridir.
5.2. Bilanco Kanah

Banka kredileri kanalinda oldugu gibi bilango kanalimn da sebebi kredi
piyasalarinda ki bilgi eksikligidir. Firmalarin net degerleri diistiikce bankalarin kredi
vermelerinde karsilagtiklarn ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinin artacag
kesindir. Firmalarin daha diigiik net degere sahip olmasi talep ettikleri krediler i¢in daha
az teminat gostermeleri anlamina gelmekte bu da ters se¢im nedeniyle olusan kayiplari
arttirmakta, dolayisiyla verilen kredi miktarinda da azalmaya neden olmaktadir.
Isletmelerin diisiik net degere sahip olmas: firmalarin hisse senetleri degerlerinin diigiik
olmasmna da neden olacagindan firmalar daha riskli projeleri uygulama yolunda istekli
‘olacaklanndan bu durum ahlaki tehlike problemini de arttiracaktir. Riskli projelere
sahip yatinmcilarin aldiklar1 borglari geri 6deme egilimleri daha diigtik oldugundan
digiik net deger verilen kredi miktarlarinin azalmasma bu ise yatirnmlara ayrilan
harcamalarin azalmasina neden olacaktir. Para politikalar1 firmalarin bilangolarim gesitli
sekillerde etkileyebilir. Para politikasindaki bir artig firmanin hisse senetleri fiyatlarinin

(P, 1) artmasina, bu da net degerinin artmasma yol agacaktir. Bu durum firmann

yatinimlarimn artmasina, dogal olarak da toplam talebin ve milli gelirin artmasina neden

olacaktir. Sistematik olarak;

M 1= P, T= ters se¢im V= ahlaki tehlike = krediler T=> 1 T= ¥ T (20)

seklinde gosterilebilir®.

Firma agisindan dis finansman gergektende i¢ finansmana goére daha

maliyetlidir. Bu ylizden aym firsatlara fakat farkli i¢ finansman yapilarmma sahip iki

% Frederick S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Addison Wesley,
Fifth Edition, 1998, s. 649-50
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firma yatirim yapmay1 planliyor ise bunlardan kullamlabilir i¢ finansmana sahip olan
firma yatirnm yapma konusunda daha istekli olacaktir. Bagka bir sekilde agiklamak
gerekirse firmalarin bilango durumlar1 onemlidir. Diger her sey aym iken yiiksek net
degere ve kullanlabilir likit aktiflere sahip olan firmalar yatirnm yapmaya, isletmelerini
genisletmeye veya yeni is¢i ahmlérma daha yakindirlar. Buna karsilik yetersiz
bilangoya sahip olan firmalar ise dig finansmana giivenirler. Yapllah 'ampirik calismalar,
i¢ finansmanmin dis finansmandan daha maliyetsiz oldugunu ortaya koymugtur. Bu

yiizdende firmalarin bilango durumlar: 6nemlidir.

Ekonominin durgunluk dénemlerinden firmalarin da kétii etkilendigi kesindir.
Bu gibi donemlerde verimlilik ve harcamalarda meydana gelen azaliglar firmalarin
kullanilabilir likiditelerini olumsuz etkilediginden bilango durumlarimi daha da
kotiilestirecektir. Bu tiir olumsuz finansal gelismeler firmalar1 daha az harcama

yapmaya iteceginden piyasadaki mevcut durgunlugun biraz daha artmasi

kaglmlmazdlrmo.

5.3. Geleneksel Faiz Oranmi1 Kanah

Geleneksel Keynesyen para aktarim mekanizmas: para arzinin arttirilmasi

durumunda su sekilde ifade edilebilir.

MT=sil>iT=r11 1)

Burada para arzinda ki artis M reel faiz oranlarinda diistise neden olacak i; bu da
sermayenin maliyetini azaltacafindan yatirim harcamalarinda artisa I neden olacak

sonug olarak toplam talepte ve milli gelirde artig gozlenecektir!®!.

Kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi durumu geleneksel faiz oram kanal
etkilerini sadece kuvvetlendirmekle kalmaz zayiflatabilirde. Piyasalardaki asimetrik

bilgi problemi nedeniyle fon saglayanlar diiriist ve diiriist olmayan alicilan

19 Ben S. Bernanke, ‘Credit in the Macroeconomy’, FRBNY Quarterly Review/Spring, 1992-1993,
5.50-70

1! Mishkin a.g.e., s.644
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birbirlerinden ayirt edemediklerinden birlestiren faiz orami uygularlar ki bu durumda
riskli projelere sahip alicilar giivenli projelere sahip alicilar tarafindan desteklenirler. Bu
destek etkisi dig finans primini gﬁst\erir. Firma faaliyetlerini ya kendi 6z kaynaklar ile
finanse eder veya digardan borglamir. Oz kaynak ile disardan bor¢lanma arasinda ki
farka dis finans primi denir. Giivenli projeye sahip alicilarin bu primi pozitif, riskli
projelere sahip alicilarin negatiftir. Siki para politikas: etkileri dig finans priminin
degerini arttiric1 rol oynayabilir. Eger yatimcilar giivenli projelere sahip iseler
geleneksel faiz orani kanali etkisi artabilir. Eger yatinmeilar riskli projelere sahip iseler

faiz oram kanali etkisi zayif olabilir'®%.

Para politikalarinin faiz orani lizerindeki etkilerinin yaninda banka kredilerinin
kullanilabilirligi ile sartlarim etkileyerek toplam talep fiizerinde de etkiye sahip
olabilirler. Bankalar alicilara kredi verme yeteneklerinden dolayr 6zel bir 6neme
sahiptirler. Ciinkii bilgi eksikliginden dolay alicilar i¢in diger kaynaklardan kredi almak
olduk¢a zordur. Merkez bankasi agik piyasa islemleri ile sistemden bankalarin
rezervlerini geker. Rezervlerdeki bu azalmadan dolay: bankalarin aktiflerinde de azalma
olur ki bunun a’nlaim' bankalarin kredi verebilecekleri miktar diismiistiir. Bankalarin baz1
alicilar i¢in 6nemli rol oynamasi durumunda, banka kredilerindeki bu azalma alicilar:
daha yiiksek maliyetten bor¢lanmaya ya da krediden vazgegmeye zorlayabilir. Bunun
sonucunda da banka kredilerine ihtiya¢ duyan firmalarin projelerini iptal etmelerine
veya ertelemelerine, daha az stoklama yapmalarina ve hatta iscilerin ticretlerini
6dememelerine neden olabilir ki bu da toplam talebin asagiya dogru kaymasi anlamina

gelir'®.

Son birka¢ yildir- ekonomik biiytime ile finansal piyasalar arasindaki baga
iligkin artan bir ilgi s6z konusudur. Yapilan g:ah§malér finansal sistemin biiylimenin
seviyesini belirlemedeki 6nemi lizerine olmugtur. Buna paralel olarak bu bag: agiklayan

teorik temellerde atilmaya ¢aligilmigtir.

192 Ulrike Neyer, ‘Asymmetric Information in Credit Markets and Monetary Policy’,
http://repec.org/res2002/Neyer.pdf, (15/06/2004)
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Neo Klasik biiylime modeline gore alicilar ne gibi bir riske sahip olduklarim
bilirken kredi saglayanlar bu bilgiden yoksundur. Bu bilgi asimetrisi bankalar1 alicilari
birbirinden ayirt edebilmek i¢in farkli niteliklere sahip kontratlar sunmaya iter. Kredi
saglayanlar kaynaklarini arttirarak bu artisn alicilarin risk grubunu 6grenmede
kullanabilirler. Bu olasilik sonucunda yikksek risk grubundaki alicilari diiitk risk
gfubundan ayrrmak iki segenekten birinin olugrhasma neden olur. Bunlardan biri kredi
tayinlamasina giderek alicilart birbirinden ayirt etmek digeri de alicilarin belirli bir
kesimi i¢in ilgili bilgiyi talep etmek. Bu durumda kredi kontrat1 belirli bir 6n eleme

olasilifina sahip olacaktir ki bu tiir kontratlar 6n eleme kontratlan olarak adlandirilir.

Hiikiimetler tarafindan uygulamaya konulan faiz orani kisitlamalarinin ve kredi
programlarinin yaninda kredi piyasasindaki dogru bilgi probleminden yaygin kredi
taymlamas: sorumlu tutulmaktadir. Kredi degerleme ajanslar1 gibi alicilar hakkinda
bilgi saglayan kurumlara az geligmig iilkelerde oldukca seyrek rastlanmaktadir. Bu tiir
kurumlar alicilarla kedi saglayanlar arasindaki kredi akiginin saglanmasinda 6nemli rol

oynarlar ve iilkelerin gelismislik seviyeleri arttikca dnemleri de o 6lgiide artar.

Toplam sermayenin diisiik olmas1 durumunda taymlama kontratlari genelde
denge kontratlaridir. Toplam sermayedeki artisla beraber kredi saglayanlarin belirli bir
kesimi alicilan ayirt etmek igin 6n eleme teknolojisine yatirim yapacaklardir. Bu
yizden denge durumunda hem 6n eleme hem de taymnlama kontratlarina rastlanir.
Toplam sermayede ki biraz daha artig tayinlama kontratlari ile kredi saglayan bankalarin
azalmasina, sonu¢ olarakda genel anlamda verilen kredi miktarinin artmasina neden
olacaktir. Sermaye miktarinin kritik noktaya ulagmas: durumunda piyasada tayinlama
kontratlarina rastlanmaz iken kredi piyasalarinda sadece on eleme kontratlar1 denge
kontratlérl- olarak goriilecektir. On elerﬂe kontratlarina sahip olan ekonomiler daha
yilksek sermaye toplami ile daha az degisiklik gosteren sermaye stokuna sahip
olacagindan biiyiiyecektir. Bu yiizden kredi taymlamasindan en azindan bir kisim 6n
elemeye geciste sermaye stoku artig gosterirken daha da duragan bir konuma kayacaktir.
Biitiin bu sonuglar ekonomik gelisme ile finansal gelisme arasinda bir bag oldugunu

gostermektedir.

19 Bernanke, a.g.e., s. 64
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On eleme rejimlerinin etkili oldugu ekonomilerde &n eleme maliyetlerindeki
diisiisler sermaye toplammin artmasina ve daha duragan bir ekonomiye neden olur.
Taymlama rejiminin etkili oldugu ekonomilerde ise 6n eleme maliyetlerindeki diisiig
kredi piyasalarim tayinlama dengesinden 6n eleme dengesine gétiirecektir ki bu durum
ekonominin daha duragan sermaye stokuna sahip olmasina neden olur. Ancak bunun
olabilmesi igin 6n eleme maliyetlerinin esik degerinin altma diismesi gerekir.
Diismedigi takdirde tayinlama dengesi etkili olmaya devam edeceginden ekonomi az

gelismislik seviyesinde sikisip kalacaktir!™,

104 Niloy Bose ve Richard Cothren, ‘Asymmetric Information and Loan Contracts in a Neoclassical
Growth’, Journel of Money, Credit, and Banking, Vol. 29, No.4, Part 1 (Nov., 1997), s.423-439



UCUNCU BOLUM
KREDI PIYASALARINDA GOZLENEN ASIMETRIK BiLGi
PROBLEMININ VARLIGINA ILiSKiN UYGULAMA

Calismanin birinci boliimiinde, genel olarak asimetrik bilgi problemi ortaya
konmus, ne gibi piyasa aksakliklarina neden oldugu, hangi tiir piyasalarda goriildiigii
aciklanmig ve ¢6ziim Onerileri sunulmugtur. Ikinci boéltimde, konu genelden 6zele
alinmis ve kredi piyasalarinda asimetrik bilgi probleminin yarattif1 aksakliklar, ne gibi
sorunlara neden oldugu, ¢oziim Onerileri ve makro ekonomik etkileri {izerinde
durulmugtur. Bu boliimde ise iki kamu ve iki 6zel banka ile yapilan goriismeler
sonucunda bankalarin bu tiir problemlerle uygulamada nasil baga ¢iktiklan, ne tiir

coziimler gelistirdikleri ve bunlarin teori ile ne kadar ortiistiigii incelenmistir.

Bilindigi gibi asimetrik bilgi pfobleminin tanimlanmasi | 1970°1i - yillarda
olmugtur. Teoride de nispeten yeni bir kavramdir. En ¢ok goriildiigii piyasalardan
birinin kredi piyasast olmasi ve makro ekonomik etkilerinden dolay1 uygulamamn bu
alanda yapilmasina karar verilmigtir. Genel olarak Tirkiye'deki tiim bankalar igin
gecerli olan bir problem olmakla beraber kaynak, kapsam, zaman ve izin agisindan bu
tiir bir genellemedense Eskisehir'deki bankalar arasinda 6n eleme yapilmigtir. Bu 6n
eleme sonucunda iki kamu ve iki 6zel bankanin segilmesi uygun bulunmustur.
Bankalarin kamu ve 6zel olarak segilmelerinin sebebi asimetrik bilgi problemine kars1
kullandiklar1 yontemlerde  herhangi bir farkhhk'olup olmadiginin kar§11.a$t1rmas1mn‘

yapilabilmesidir.

Eskigehir’de konu ile ilgili toplam yedi bankaya goriiyme yapilmak iizere
bagvurulmus ancak biitiin israrlara ragmen bankalarin ii¢ tanesi degisik nedenlerle
goriisme yapmay1 reddetmistir.
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S6z konusu {i¢ bankada, ancak aragtirmada isimlerinin verilmemesi ve yalmzca
list yoneticileriyle yiiz yiize gériismek kosulu ile izin vermislerdir. Bu nedenle kredi
piyasalarinda gozlenen asimetrik bilgi probleminin varhgm ve kullanilan ¢oziimleri

inceleyen arastwrma kapsamindaki bankalarin isimlerinin agiklanmamasi uygun

bulunmusgtur.
1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirmanin amaci; kredi piyasalarinda borg veren kesim olarak bankalarin
kredi talebinde bulunan miisteriler icerisinden diiriist olan ile diiriist olmayani
birbirlerinden ayurt edip edemediklerini ve eger ayirt edebiliyorlar ise diiriist olmayan
miisteriler hakkindaki eksik bilgiyi tam bilgiye nasil gevirdiklerini, asimetrik bilgi
problemini ortadan kaldirdiktan sonra kredilerin yanlis kullammm engellemek
amaciyla ne gibi yollara bagvurduklarim ortaya koymaktir.

2. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Bilindigi gibi her arastimada arastirmanin niteliginden kaynaklanan bazi

smirliliklar vardir. Bu arastirmada da su tiir ssmrliliklar s6z konusudur.

o Niteliksel aragtirmalarda verilerin; gériigme, katilimec1 gbzlem, yazili dokiiman
toplama yOntemleri arasindan, birden fazla veri toplama y6ntemiyle toplanmasi,
verilerin dogrulanmasi ve zenginlesmesi agisinda ¢ok 6nemlidir. Bu nedenle, bu
aragtirmanin verilerinin yalmzca yari yapilandirilmis goriigmeler kullamlarak
toplanmig olmaﬁ, aragtirmanin sinirliliklart arasinda sayilabilir. Bagka bir i_fade
ile aragtirma iist diizey yoneticilerinin s6yledikleri ile simirhdar.

e Goriigiillen Kkisiler, sektorlerinde 6nemli yeri olan bankalarin st diizey
yoneticileri olup, mevkileri itibariyle kendilerine ulagilmasinda zorluk ¢ekilen
kisilerdir. Bu nedenle, goriisleri alinan kisilerin zamanlari simrh oldugu igin
tekrar kendilerine gidip eksik kalan bilgileri alma imkammn olmamasi,

aragtirmanin diger bir smmirliliidir.

Anal S e
prerkez m W,mumua
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o Goriigmeler gergeklestirilirken yazili olarak elle kayit tutulmas: st diizey
yoneticilerinin diiglincelerini agik¢a ifade etmelerini engellemis olabileceginden
diger bir siurliliktir.

e Bu uygulamaya sadece dort iist diizey yonetici katilmigtir. Dolayis: ile bulgular

Tirk Bankacilik sistemine iligkin kesin agiklamalar getirmek yerine sorunun

tamimlanmasina yonelik kesifsel nitelik tasimaktadar.
3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Aragtirma yontemi, miilakat konularinin ana bagliklar altinda simflandirilarak
yliz ylize milakatin hazirlanmast ve uygulanmasi ile miilakat sonuglarinin
yorumlanmasi olmak iizere iki grupta agiklanabilir. Bu ydntem niteliksel yaklagim

igerisinde yer alan betimsel analiz olarak adlandirilir.

Betimsel bir nitelik tasiyan arastirmamin amacim gergeklestirmek i¢in, kredi
piyasalarinda asimetrik bilgi problemine iligkin literatiir taramasi yapilmig ve mevcut
durumu tanimlamak amaci ile hazirlanan sorular iki kamu, ikide 6zel bankaya sorularak

elde edilen bulgular yorumlanmigtir.
3.1. Aragtirmanin Giivenilirligi

Aragtirmamn giivenilirligi, miilakatlardan, gozlem notlarindan ya da diger veri
toplama yontemleriyle elde edilen bilgilerden alintilar yapilarak saglanabilir. Niteliksel
aragtirmalarda gozlenenle rapor edilen arasindaki tutarhlik ara$t1rmamn glivenilirligini
“saglayacaktir. Dolaysiyla, niteliksel aragtirmalarda, aym ortamda gozlem yapan iki kisi

farkli veriler elde edebilir. Bu verilerin her biri kendi i¢inde tutarli olarak kabul edilir'®.

1SR, Bogdan ve Z.M, Lutfiyya, ‘Standing on its Own: Qualitative research in special education’, W.
Stainback e S. Stainback (ed.) Controversial issues confronting special education. Boston: Alilyn and
Bacon
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3.2. Aragtirmanin Ozellikleri

Betimsel analize gore, elde edilen veriler, daha 6nceden belirlenen temalara gore
Ozetlenir ve yorumlamr. Veriler arastirma sorularinm ortaya koydugu temalara goére
organize edilebilecegi gibi, goriisme ve gozlem slireglerinde kullanilan sorular ya da
boyutlar dikkate almarak da sunulabilir. Bu tiir analizde amag elde edilen bulgulan
diizenlenmis ve yorumlanmus bir bigimde okuyucuya sunmaktir. Bu amagla elde edilen
veriler, 6nce mantikli ve anlasilir bir bigimde betimlenir. Daha sonra yapilan bu
betimlemeler yorumlanir, neden-sonug iliskileri irdelenir ve bir takim sonuglara ulasilir.

Betimsel analiz d6rt asamadan olusur:

1. Betimsel analiz icin bir cergeve olusturma: Arastirma sorularindan,
aragtirmanin kavramsal gergevesinden ya da goriisme ve/veya gozlemde yer
alan boyutlarmdan yola gikilarak veri analizi igin bir gergeve olusturulur. Bu
gergeveye gore verilerin hangi temalar altinda organize edilecegi ve
sunulacagi belirlenir. |

2. Tematik c;erg:eveyé gore verilerin islenmesi: Bu asamada, verilerin
tamimlama amaciyla segilmesi, anlamli ve mantikli bir bigimde bir araya
getirilmesi s6z konusudur. *

3. Bulgularin tammlanmasi: Bu asamada organize edilen veriler tanimlanir
Vé gerekli yerlerde dogrudan alintilarla desteklenir.

4, Bulgularm yorumlanmasi:Tanimlanan ~ bulgulann aciklanmasi,

iligkilendirilmesi ve anlamlandirilmasi bu asamada yapulir.
3.3, Veri Toplama Yontemi
Niteliksel aragtirmalarda veriler derinlemesine goriisme, gozlem, katilimci

gozlem, giinliik incelemesi gibi tekniklerle toplanabilmektedir. Bu arastirmanmn verileri

ise gdriisme yontemi ile toplanmgtir. Gériisme; bireylerin deneyimlerine, tutumlarina,
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gorlslerine, sikayetlerine, duygularina ve inanglarina iligkin bilgi elde etmede oldukga
106

etkili bir ydntemdir . Bu yontemin se¢ilme sebepleri su sekilde siralanabilir:

e (Goriisme arastirmacilara biiylik Olgiide esneklik saglamaktadir. Bu yontemde
derinlemesine yanitlar i¢in ek sorular sorulabilir, yanli§ anlama durumunda soru
tekrar edilebilir ya da soru degisik bir bigimde sorulabilir.

e Aragtirmaci duruma hakim oldugu ve veri toplama siirecinde bizzat bulundugu
i¢in, bir anketle kargilagtirildiginda gdriismede, yanit oram yiiksek olacaktir.

e QGorlismede ses tonu, mimikler ve sorulari cevaplamada gosterilen istek,
sOylenenlerin degerlendirilmesinde 6nemli ip uglari niteligindedir.

e Goriismede sorular Onceden belirlenmis bireylere dogrudan soruldugundan
anketlerdeki gibi bagkalarina doldurtma riski en aza inmektedir. Dolayis: ile

goriisme y6ntemi ile elde edilen verilerin gegerliliginin yiiksek olacag: agiktr.

Literatiirde genellikle ii¢ tiir goriisme tiirinden s6z edilmektedir'®”. Bunlar
yapilandirilmig, yar1 yapilandinlmig ve yapilandirilmamig goériigme. Yapilandirnlmig
goriisme daha ¢ok onceden yapilan ve ne tiir sorularm ne sekiide sorulup, hangi
verilerin toplanacagim ayrintili bi¢imde saptayan, goriisme planimin aynen uygulandif
bir goriigme ¢esididir. Goriigmeciye birakilan hareket 6zgiirliigti en disiik seviyede
tutulur. Cevaplarin denetimi ve sayilastirilmasi kolaydir, ancak goriisme tekniginden
beklenen anlam ¢ikarma ve igtenligi saglama olanaklar1 sirhidir. Yapilanmanus
goriigme ise, gériigmeciye biiyiik hareket ve yarg: serbestisi veren ésnek, kisisel goriis
ve yargilarin kokenlerine inmeyi saglayan bir goériisme seklidir. Sorulacak sorular
onceden, ana ¢izgilerle hazirlanmis olsa da, goriismedeki gelismelere gore, yeni sorular

~ diigiinmek ve sormak gerekebilir. Toplanan verilerin degerlendirilmesi oldukga giigtiir.

Aragtirmanmin verileri goriigme gesitlerinden ligtinciisii olan yan yapilandirilmig
goriisme teknigiyle toplanmugtir. Yarn yapilandirlmig goriisme, yapilandirilmig

goriismelerle yapilandinlmamys goriismeler arasinda yer alan goriisme tiirtidiir. Yarn

196 Ali Yildirmm ve Hasan Simgek, Sosyal Bilimlerde Aragtirma Yéntemleri, Seckin Yaymcilik, 2000,
5.92. ’

17 Niyazi Karasar, Bilimsel Aragtirma Yontemi, (Basim yeri: Ankara, 1991), s. 168
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yapilandirilmig goriigsmeler igin tiim goériismelerde kullamlmak iizere bir dizi soru
hazirlanmaktadir. Kendileriyle goriigiillen kisilerin hepsine sorular hazirlanan bir
miilakat formu aracilifiyla aym sirayla sorulur, ancak goriisiilen kisinin goériisme
sirasinda sorulan istedigi genislikte yanitlamasina izin verilir. Bu tiir goriismelerde,
goriismeci sorular sorarken kendisiyle goériigme yapilan kisiye, gerektjkge sorularla

ilgili ek agiklamalar yapilabilir. Bu sekilde hem objektiflik hem de derinlik saglanmms

olur'%,

Gorlisme sorularinin igerik gegerliligini saptamak amaciyla, sorular alandan iki
uzman tarafindan incelenmis ve goriisme sorularna son sekli verilmigtir. Bu amagla
uzmanlar soru maddelerini- inceleyerek, bu sorularin ele alman konuyu kapsayip
kapsamadiini, sorularin agik ve anlagilir olup olmadifim ve gerekli bilgileri saglama
olasihgimi g6z &niinde bulundurarak kontrol etmeleri istenmigtir. Bu caligmalar

sonucunda, soru maddelerinin gegerliligi saptanmus ve sorular yeterli goriilmiistiir.

'Goriigmeler sirasinda katilimeilara sorular EK-1"deki miilakat formu aracilifiyla
yoneltilmistir. Bu bo6liimiin bundan sonraki kisimlarinda doért yonetici ile yapilan

goriisme sonuglan birlestirilerek irdelenmigtir.
4. BULGULAR

Yoneticilere piyasada ne tiir fon talep edenler oldugu soruldugunda beklenildigi
iizere kredi talep edenleri kurumsal ve bireysel olmak iizere iki baghik altinda
toplamiglardir. Kurumsal kredi talebinin nedeni olarak yeni yatiimlarda bulunmak,
isletmelerin gelistirilmesi veya uzun Vad_éli mai satimindan dolay1 ortaya glkén nakit
sikintisinin giderilmesi sayilmgtir. Bireysel kredi talebinde bulunanlar ise daha gok tagit

veya konut kredisi ve diger ihtiyaglar i¢in bankalara bagvurmaktadir.

Hem o6zel hemde kamu bankalarn her iki tiir kredininde kendi bankalarinda
talebinin karsilandifim belirtmis ve son bir yildir bireysel kredilerin talebinde artig

108 M.Easterby-Smith, R. Thorpe, and A. Lowe, ‘Management Research An. Introduction’, 1991,
London: Sage Publications Ltd.
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oldufunu agiklamalarina eklemislerdir. Bu tiir kredilerin miktarlar1 az oldugu igin

riskleri daha azdir. Dolayisiyla bankalarda riske girmek istememektedirler.

Diiriist ve diirtist olmayan miisterilerin ayriminin nasil yapildig: ile ilgili soruya
hem kamu hem de 6ze1 bankalarin aym tarzda cevaplar verdigi goriilmiistiir. Miigteriler
bankaya gelip kredi talebinde bulunduklari anda, heniiz tamgma asamasindayken
karakter analizine tabi tutulurlar. Hareketlerine, mimiklerine, krediyi alma istekliligine
bakilarak bankalar miigterinin borcuna sadik olup olmayacagim énceden hissedebilme

deneyimine sahiptir. Yapilan bir gesit sozlii smmavda miigterinin diiriist olup olmadig:
rahatlikla anlagilmaktadir.

Krediyi vermeden Once ise miigterinin saglamasi gereken bilgiler biiyilk 6nem
tasimaktadir. Ik 6Zrenilmeye galisilan sey miisterinin nakit yaratabilme kapasitesine
sahip olup olmadigidir. Kredinin kisa vadeli mi uzun vadeli mi oldugu, ne kadar
zamanda geri 6denecegi, kurum ise sektordeki konumu, ne gibi teminatlar sundugu,
bagka bankalara borglarinin olup olmadi, yine kurumsal krediler igin firmalarin kag
yilik oldugu, gegmis yatirnmlarim nasil finanse ettigi, yeni bir firma ise daha dnceki
faaliyetlerinin neler oldugu, firmanin rekabet giicli, i¢inde bulundugu sektdriin yapisi,
disa bagimlilidi, ihracat yapip yapmadigi, kapasite kullanimi, alic1 ve satici firmalarin

yapisi ve kullandig1 teknoloji kredi arzim saglayan banka agisindan énemlidir.

Kredilerin sektorel dagilimi konusuna dort bankada ‘Onemli. cevabim
vermistir. Buna sebep olarak da kredilerin genelde kalkinma, biiylime, yeni alanlarda
yatirim yapma, borglarm ve nakit sikintisinin giderilmesi amagh kullamimasinda dolay:
 bankalar sektﬁr riski, sektor arzi, sektor etkilesimi ve sektorel gelismelere bakarak
kredi yogunlagsmasi ve risklerinden kaginmaktadir. Biitiin bunlar bankalarin daha

giivenli adimlar atmalarina yardime: olmaktadir.

Goriisme yapilan bankalarin hepside kredi miktarinin biiyiikliigiiniin Snemi
iizerinde hem fikirdirler. Banka yoneticilerine gére kredilerin miktarlan arttikga riski de
artmaktadir. Kredinin fiyati, fon maliyeti, genel yonetim giderleri, risk primi ve kar

marjinin toplami seklinde hesaplanmaktadir. Kredinin fiyat1 arttikga bankanin sektor,
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vade, bolge, firma unsurlarina gére belirleyecegi risk primide biiylimektedir. Firmanin
mali yapisi, geri 6deme giicti, kredi ihtiya¢ tutari, bankalarin kredi politikasi, teminat
kosullar1 gibi bir¢ok etken kredi miktarimi1 6nemli kilmaktadir.

Miisterilerin kredi talepleri esnasinda ger¢ek bilgileri verip vermedikleri
istihbarat sistemleri tarafindan kontrol edilir. Bu istihbarat sistemleri bankalarin kendi
biinyelerinde olabilecegi gibi Merkez Bankasinin istihbarat sisteminden de bankalarin
yararlanmalar1 s6z konusudur. Miisterilerin verdikleri bilgilerin dogrulugunu kontrol
edebilmek i¢in bankalar tarafindan kullanilan iki tiir sorgu ekran1 vardir. Bunlardan bir
tanesi kara liste ekrami digeride on ii¢ ila on dort bankamin bir araya gelerek
olusturduklar1 bir bagka ekrandir. Bu ekranlardaki bilgiler sadece iiye bankalarin genel
miidiirlikleri tarafindan bilgiye erisebilir §eki1de diizenlenmisgtir ve bilgiyi edinmenin
belli bir iicreti vardir. Bu tiir ekranlardan bireylerin bagka bankaya borcu olup olmadig;,
verdikleri ¢eklerin Gdenip 6denmedigini 6grenmek miimkiindiir. Goériigme yapilan
bankalar igerisinde yalmzca bir tane 6zel banka boyle bir sisteme iiye oldugunu
agiklamistir. Firma ve firma sahiplerinin de kontrolleri yapilmaktadir. Onlann da ayrica
kara listeleri vardir. Firmalar i¢inde bu listelere bakilir. Bunlarin haricinde bankalar
bilgiyi elde etme yolunda diger bankalara, tamdiklarina, miisterilerinin iligki iginde
olduklarimi bildikleri diger firmalara ‘mﬁsterilerinin kredibilitesi ile ilgili sorular
sormaktadirlar. Miisteri eger bireyse nerede ¢alistifi sorgulanmakta ve maas bordrosu,
firma ise cirosu, kar biiytkliigii ve bilangosu istenmektedir. Bankalar bilangolarda
yapilacak herhangi bir yanlis bilginin 6nlemini almak i¢inde firmalar: vergi dairelerine
odedikleri vergilerle takip etmektedirler. Ayrica firmalarin ham mizanlari istenmektedir.
Ham mizanlarda firmalarin bankalara verdikleri bilangolarin yalan olup olmadig ortaya
¢ikmaktadir. | | |

Bankalarin bir ka¢ banka ile ¢alisan miigterilerini ayirt edip edemediklerine ise
Merkez Bankasinin memzug ekranindan yararlamlarak cevap verilmektedir. Tiim banka
ve finans kuruluglan belli miktar iizerinde agilan ve kullandirilan kredileri aylik olarak
Merkez Bankasina bildirmek zorundadir. Her ay giincellenen bilgilerden tiim bankalar

licretsiz olarak yararlanmaktadirlar.
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Bankalar aldiklar1 kredileri geri 6deme ihtimali diisik olan miisterileri
birbirlerinden ayirt edebilmek igin gesitli 6n eleme araglan kullanmaktadirlar. Bu
konuda 6zel ve kamu bankalar1 arasinda fark olmaksizin bankalann kullandiklar
yontemler birbirlerinin aymisidir. Bunlar arasinda istihbarat en 6nemlisidir. Bankalar
diiriist olan ve olmayan miigterileri birbirinden ayirt edebilmek igin haklarindaki dogru
bilgiye ulagsmaya galisirlar. Bu asamada migteriler sektorlere, firmalarin. piyasadaki
itibarina, cirolarina, sahiplerine gére ayiklanmaktadir. Eger firmanin ortaklarinin itibari
kotii ise kredi verilmez ve firmalar elenir. Kimi zaman bilgiye ulagsma yolunda
bankalarin firmalarin is yaptiklann diger firmalar haricinde rakiplerine de
kredibilitelerinin soruldugu gérﬁlmﬁsﬁir. Bunlarin yaninda, internet ve basinda takip

edilen yollardan bir kagidur.

On eleme yapmaya uzaklik bir gesit engel teskil etmektedir. Eger miisteri aym
sehirde degilse verdigi adresin dogru olup olmadifmin arastinlmasinda firma
ziyaretlerinin s6z konusu oldugu kamu bankalarindan biri tarafindan belirtilmis,
bununda istihbarat igerisinde yeri oldugu agiklanmigtir. Bunun yanminda eger krediye
basvurah bireyse buna karsin Yeterli ve diizenli geliﬁ yoksa bireyin varliklarina
bakilmakta ve bu sekilde uzaklik faktériiniin engel olmas: ortadan kaldirilmaya
caligilmaktadir.

Faiz oranlarimin yiikksek olmasi durumunda kredilerdeki geri 6denmeme
durumuna daha sik rastlanip rastlanmamasina iligkin soruya yoneticiler genel olarak
olasihgn artacadi seklinde cevap vermislerdir. Faiz oranlanindaki artisla beraber 6deme
yapan agisindan maddi sorumluluklar ¢ok daha agir sartlara biirlinmektedir. Sektor ve
piyasalarin genel durﬁmu, eﬁﬂasyon, kar marjlan gibi bir¢ok unsurunda bu artistan -
etkilenecegi kesindir. Dolayisiyla biitin bunlar kredinin geri 6denmeme riskini

arttirmaktadar.

Miisteriler hakkinda gerekli tiim istihbarat yapilip risksiz olmalarma karar
verilmesinden sonra sira kredi talebinde bulunanlarin teminatlara sahip olup
olmadiklarindadir. Kredi veritken hem kamu hemde &zel bankalar teminat

istemektedirler. Teminatlar kefalet (Adi ve miiteselsil olarak ikiye aynlir), rehin
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(Menkul ve ticari isletme rehinlerinden olusur), ipotek, ¢ek-senet, alacagin temliki ve
teminat menkulleri olarak c¢esitlendirilebilinir. Alinan teminatlarin 6zelligi borcun
tamamim karsilamalaridir. Borcun i¢inde bankalardan alinan bor¢ miktarinin yaninda
faiz oram, komisyon miktar1 ve diger giderlerde yer alinmaktadir. Omegin 100TL lik
bor¢ i¢in bankalar 200TL’lik teminat isteyeceklerdir. Teminatlarin degerinin gergek
olarak tespit edilmesi gerekmektedir. Bankalar bu gibi durumlarda capraz ekspertiz
yoluna bas vurmaktadirlar. Capraz ekspertiz birbirinden habersiz iki yetkilinin teminatin
gergek degerini belirlemek amaciyla yapacag: analize denir. Bu ekspertizlerden biri
banka i¢inden digeride banka digindan gorevlendirilmektedir. Analiz sonunda belirlenen
degerlerin birbirinin aym olmast beklenmektedir. Fark olmasi durumunda iki
ekspertizin belirledigi degerlerden kii¢iik olan banka tarafindan kabul edilmektedir.
Ayrica teminatlar mutlaka sigortalanmaktadir. Kredi miktarlarindaki artis teminatlarada
yansimaktadir. Teminatlarin yiikselmesi sonucu ilk zamanlarda kredi talebinde azalma

olsa da zaman ilerledikge taleplerde artig goriilmektedir.

Kurumsal kredilerde krediye bagvuran firmalarm belirli bir holdinge/biiyiik
sitkete baglh olmasinin Gnemi {izerinde tiim bankalar hem fikirdir. Bu tir bir bag
bankalar i¢in bir giiven kaynag teskil etmektedir. Firmanin bagli bulundugu holdihg ne
kadar biiyiikk ve giiglii bir yapiya sahip ise bankalarin vermis olduklar kredinin geri
odenmeme riskide o denli diigiik olacaktir. Firmamn bagl oldugu holding gii¢siiz ise

bagh firmamin degerlendirilmeside o dlgiide gerceklesecektir.

Ilgili sorular sonunda Tiirkiye'de 6zel olarak ¢alisan kredi biirolan olmadig:

aksine bankalarin miisterileri ile ilgili bilgileri kendi biinyelerindeki istihbarat |

‘birimlerinden elde ettikleri ortaya ¢ikmigtir. Her banka subesinin krediler boliimiinde

istihbaratg:l olarak ¢aligan elemanlar1 mevcuttur. Bu elemanlar sayesinde dogru bilgilere
ulagilmaya ¢aligilarak diiriist miisteriler diiriist olmayanlardan ayirt edilmektedir.

Banka yoneticilerine kendi miigterilerinin diiriistliigiine iliskin bilgileri paylagip
paylasmayacaklar1 soruldugunda kamu bankalan ile 6zel banka yoneticilerinin
verdikleri cevaplarda farklilagma goriilmiistiir. Ozel banklar gok 6zel, sir konumunda

olmamak kaydiyla hem siyah hem beyaz bilgileri gayri resmi olarak paylagtiklarim
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belirtmigler, her iki tiir bilgiyi paylagmalarim ‘Bugiin bana, yarin sana’ mantif ile
agiklamiglardir. Bilgiler arasinda sadece siyah olanlarin paylagilmasim yoneticiler pek
uygun bulmadiklarimi, siyah bilgiler kadar beyaz bilgilerinde 6nemli ve degerli
olduguna inandiklarim1 vurgulamislardir. Ote yandan kamu bankalarn, ister siyah ister
beyaz olsun miisterileri ile ilgili her tiirlii bilgiyi yalmizca kendi bankalar i¢inde amir ve
yetkililerle paylasébileceklerini aciklamiglardir.  Bilgilerin = resmi  olarak
paylasilamamasina sebep olarak da bankalar yasast ile ticaret yasalarim Ornek

gostermislerdir.

Kredi tayinlamalan olup olmadif ile ilgili sorulara bankalar oldugu seklinde
yamt vermislerdir. Kamu bankalarindan bir tanesi bu tiir bir uygulamanin kendi
bankalarinda en yaygin olarak bireysel kredilerde uygulandigim belirtmistir. Bankalarin
genel miidiirlikleri politikalarina gore degisik sektorlerde bulunan firmalara kredileri
acip agmamakta ¢esitli prensipler s6z konusudur. Bu prensipler sektordeki risk
analizine gore belirlenmektedir. Ornegin; belirli dénemlerde Demir-Celik sektoriinde
calisanlarin igleri tilke konjonktiiriine nazaran ¢ok iyi olabilmektedir. Ancak bunun -
terside s6z konusudur. Genel mﬁdﬁflﬁkler politikalarim ekonominin ve sektoriin
durumuna bakarak belirlemektedirler. Daha sonra belirlemis olduklari politikalar
hakkinda subeleri bilgilendirmekte, subelerde bulundugu bolgelerde teklif ve talepleri

genel miidiirliige iletmektedir.

Bankalar kredi talebinde bulunan her tiirlii miisteriye ayn faiz orani, aym 6deme
skosullan gibi tek tip faiz oranlar1 uygulamamaktadirlar. Yoneticiler genelde bireysel
kredi kontratlarinda fazla bir degisiklik yapilmadigmi belirtmislerdir. Buna kargin
kurumsal kredilerde vadenin ve faiz -oranlarinn firmadan firmaya deg'ismesi‘ oldukca
yaygindir. Bunda firmalarin durumlarinm iyi veya kétii olmasi, bankaya yaratacaklar
faydalar, sebep olacagi riskler 6nemli etkenlerdir. Ozel banka yéneticilerinden bir tanesi
bu durumu ETI 6megi ile agiklamustir. ETI gibi biiyik ve iyi konumdaki bir firmanin
kendi bankalariyla ¢alismasini saglayabilmek igin bankalarin kredi faizleri ve vadeleri
ile ilgili ellerinden gelen her tiirlii degisikligi yapabileceklerini, bunu bir ¢ok bankanin
da yapmaktan ¢ekinmeyecegini sozlerine eklemistir. Bagka bir degisle bankalar bireysel
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kredilerde birlestiren, kurumsal kredilerde de aymstiran denge kontratlan
uygulamaktadirlar.

Kredi verildikten sonra ise bankalar bireylerin ve firmalarin faaliyetlerini kontrol
edebilmek icin cesitli gézlemleme araglar1 kullanmaktadirlar. Bunlar arasinda miigteri
ziyaretleri olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Bu tiir ziyaretler subelerin gerek pazarlama
servisi elemanlar1 gerekse sube yoneticileri tarafindan periyodik araliklarla
yapilmaktadir. Kurum kredisi s6z konusu ise firmalann iglerinin nasil gittigi
Ogrenilmeye caligilr. Firmalar yeni yatinm amaciyla kredi cektilerse iist diizey
yoneticilerinin mal varlhigindaki pozitif degisimler olup olmadig: aragtirilir. Cekilen
kredi makine, gayrimenkul, tagit aliminda kullanildiysa, 6demeleri bankalar tarafindan
gergeklestirilir. En son ¢ikan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu kanunundan
sonra belirli miktarin lizerinde meblaglar elden yatirilamayacagindan bankalar bu tiir

6demeleri gergeklestirirken miisterilerini aym zamanda gézlemlemektedirler.

Kredilerin genel anlamda amaglarina uygun olarak ‘kullamlip kullanilmadigi
konusunda banka y6netici1eri hem fikirdir. Krediler genel olarak tilkelerin kalkinmasina
yardimc1 olmak, firmalarn biiylimesi, faaliyetlerine devam edebilmelerini saglamak,
kisilerin refah seviyelerini arttirmak amaciyla verilir. Ozellikle son ii¢ yildir batik
kredilere olduk¢a ender rastlanmaktadir. Buna sebep olarak yine en son gikarilan

BDDK kanunu gosterilmektedir.

Sube bazindaki denetlemeler konusunda 6zel banka yoneticilerinden bir tanesi
hari¢ diger banka yoneticileri hem fikirdirler. Bankalar faaliyetlerini denetlemek
amaciyla ii¢ ayda bir firmalann ara bilangolarini istemektedir. Bunun yaninda Merkez
Bankasindan firmalarin kredi aldiktan sonra karsiliksiz ¢eke veya protestolu senede
sahip olup olmadiklar1 kontrol edilmektedir. Firmalarin ve ortaklarimn mal varh@
tizerinde herhangi bir icra olup olmadig, firmalarin piyasadaki itibarlarmmn degisip
degismedigi, fatura, ihracat belgeleri, gelen ve giden havale ve EFT’ler, kambiyo
islemleri yine yapilan denetlemeler arasindadir. Ozel banka yoneticilerinden bir tanesi

ise onemli olamin kredi verilmeden 6nce yapilan istihbaratlarin oldugu tizerinde durmus
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oran ile kredi kullandirmamn saglanmasi bu uygulama yapilirken risk faktérlerinin de
gbz Oniine allnmasl tavsiye edilmektedir. Kayit disg  belgesiz islem yapilmasim
engellemek alinacak énlemlerden bir bagkasi olabilirken, gelismis iilkelerdeki kontroller

ve kosullarin Tiirkiye'de de uygulanmayai Baglanmammn akilci olacagi yoniindedir.

Iki kamu ve iki 6zel banka ile Kredi Piyasalarmda Asimetrik Bilgi Durumuna
iligkin yapilan gériismeler sirasinda, bankalarin diiriist miigterilerle diirlist olmayanlar
ayirma, miisterilerin dogru bilgileri yanlis olanlardan ayiklayabilmek igin yaptiklan
istihbaratlar, kredi vermeden 6nce nelere dikkat ettikleri, ne gibi teminatlar istedikleri,
bireysel ve kurumsal krediler igin ayin kontratlani uygulayip uygulamadiklar,
bankalarin birbirleri ile siyah ve beyaz olarak adlandirilan bilgileri paylagip
paylasmadiklari, kredi verildikten sonra ahlaki tehlike probleminin olusmasini
engellemek amaciyla firma veya bireylerin faaliyetlerini ne sekilde gozlemlediklerini
ortaya koymaya yarayacak sorular sorulmugtur. Genel olarak 6zel ve kamu bankalar
arasinda uygulamada ¢ok biiyiik farkliliklar olmadifi gozlenmis olmakla beraber
‘goriismelerde dikkat gekici iki fark, kamu bankalanmin 6zel bankalara gore kredi
vermeden Once istédikleri teminatlarin fazlalifi ve bu konuda daha titiz davraniyor
olmalarn ile ister siyah ister beyaz bilgiler olsun kamu bankalarinin miigterileri ile ilgili
higbir bilgiyi kendi birimleri haricinde baska bankalarla paylasmiyor olmalandir. Bunun
yaninda Tiirkiye'de 6zel olarak calisan kredi biirolar1 olmadidi, aksine bankalarin
miigterileri ile ilgili bilgileri ¢gogunlukla kendi biinyelerindeki istihbarat biirolarim veya
Merkez Bankasinin sorgu ekranlarim kullanarak ulasmaya ¢aligtigt gézlenmistir. Bir
bagka deginmeye deger noktada bankalarin bireysel kredilerde birlestiren, kurumsal
kredilerde ayngtiran denge kontratlarim kullandiklandar.

Sonug olarak, bu konuda banka yoneticilerinin verdikleri bilgiler dogrultusunda

teori ile uygulamanin birbiri ile ortiistiigti soylenebilir.




SONUC VE ONERILER

Son on yil icerisinde iilkemizde makro ekonomik dengeler 1994, 1999 ve 2000
yillar1 olmak tizere ii¢ defa alt iist olmugstur. Yaganan ekonomik krizler incelendiginde
bunlarin hemen her birinde finans piyasalarindaki dengesizliklerin 6nemli rollere sahip
oldugu goriiliir'®. Bankalarm arz ettikleri fonlarm asimetrik bilgi sorunundan dolay:
etkin kullamlmamasi, baska bir deyisle talep edenlerin yanlis se¢imi (ters segim)
ve/veya verilen bu kredilerin amaglar1 diginda kullamlmas: (ahlaki tehlike) siiphesiz ki
bu krizlerin nedenlerinden olan finans piyasalarindaki dengesizligin 6nemli bir
unsurudur. Dolayisiyla bu aragtrmanin konusu olan kredi piyasalarinda asimetrik bilgi
sorununun ¢oziimii makro ekonomik agidan dnem tagimaktadir. Literatiirde irdelenen
calismalar ve uygulama sonuglar 15131 altinda kredi piyasalarinda asimetrik bilgi
problemine iligkin uygulama sonucunda elde edilen sonuglar ve sorunun ¢6ziimiine

iligkin 6neriler izleyen paragraflarda sunulmugtur.

Aras ve Miisliimov'unda belirttigi gibi kredi piyasalarinda asimetrik bilgi

sorununun tek bir ¢oziimii s6z konusu degildir'*°

. Gerek kamu gerekse 6zel bankalarla
yapilan goriismeler sonucunda bankalarin asimetrik bilgiyi simetrik hale doniistiirmek
i¢in birbirlerine benzer ¢abalar igersinde bulunduklan ortaya ¢ikmmgtir. Bankalar krediyi
vermeden Once diiriist miisterileri diiriist olmayanlardan ayirmak i¢in miisteri ile
karsilikli, gériisme agamasinda mimiklerine, tavirlarina, krediye olan istekliliklerine
bakarak migterilerini bir gesit karakter analizine tabi tutmaktadirlar. Yoneticiler bu
konuda hislerine gﬁvendiklerini ve biiyiik g¢ogunlukla hislerinin yamlmadlglﬁl

belirtmislerdir. Bu ‘sézlii sinavdan’ sonra miigterilerin nakit yaratabilme kapasitesine

19 Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basansizhiklar1 ve Finansal Istikran Saglamaya Yonelik
Politikalar, Anadolu Universitesi Yaymnlari; No. 1096, Eskisehir, 1999.

" Giler Aras ve Alovsat Miisliimov, ‘Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacihk Sistemi
Uzerindeki Etkiler’, 2. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi Tebligleri, Oturum V A-Bilgi,
Piyasa ve Rekabet, http://www.ceterisparibus.net/kongre/kocaeli_2.htm, (20/07/2004)
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sahip olup olmadigima bakilmaktadir. Kredinin vadesi, geri 6deme zamani, miisteri

firma ise finansal durumu kredi arzin1 saglayan banka agisindan énem ihtiva etmektedir.

Miisterilerin kredi talepleri esnasinda gergek bilgileri verip vermedikleri
bankalarin ve Merkez Bankasinin istihbarat sistemleri tarafindan kontrol edilir. Bunlara
ornek olarak kara liste ekrani ile on dort bankanin bir araya gelerek olusturduklan bir
bagka ekran gosterilebilir. Bu tiir ekranlardan bireylerin baska bankaya borcu olup
olmadigi, verdikleri g¢eklerin 6denip 6denmedigini 6Zrenmek miimkiindiir. Buradan
bankalarin olugturduklari bu sistemin 6zel kredi biirolarimin ilki oldugu séylenebilir.
Merkez Bankasi memzug ekramminda kamu kredi biirosu gorevi gordiigii aciktir.
Bunlarin haricinde bankalar bilgiyi elde etme yolunda diger bankalara, tamdiklarina,
miisterilerinin iligki i¢inde olduklarimi bildikleri diger firmalara miigterilerinin
kredibilitesi ile ilgili sorular sormaktadirlar. Miisteri eZer bireyse nerede g¢alistigi
sorgulanmakta ve maag bordrosu, firma ise cirosu, kar biiyiikliigii ve bilangosu
istenmektedir. Bankalar bilangolarda yapilacak herhangi bir yanlis bilginin 6nlemini
- almak i¢inde firmalan vergi dairelerine ddedikleri vergilerle takip etmektedirler. Ayrica .
firmalarin ham mizanlan istenmektedir. Ham mizanlarda firmalarm bankalara verdikleri

bilangolarin yalan olup olmadig: ortaya ¢ikmaktadar.

Genel olarak 6zel ve kamu bankalar: arasinda uygulamada ¢ok biiyiik farkliliklar
olmadigi gézlenmis olmakla beraber goériigmelerde dikkat ¢ekici farklardan bir tanesi
kamu bankalarimin 6zel bankalara gore kredi vermeden Once istedikleri teminatlarin

fazlahig1 ve bu konuda daha titiz davraniyor olmalaridir.

Kredi ve‘rildikten sonra ise bankalar bireylerin ve firmalarin faaliyetlerini kontrol
edebilmek i¢in ¢esitli gé')zlemlemé araglar1 kullanmaktadirlar. Bunlar arasinda mﬁstéri
ziyaretleri olduk¢a Onemli bir yere sahiptir. Kurum kredisi s6z konusu ise firmalarn
islerinin nasil gittigi 6grenilmeye c¢aligilmakta firmalar yeni yatirim amaciyla kredi
cektilerse iist diizey yoneticilerinin mal varhiindaki pozitif degisimler olup olmadif
aragtinlmaktadir. Cekilen kredi makine, gayrimenkul, tagit ahminda kullanildiysa,
Odemeleri bankalar tarafindan gergeklestirilmektedir.
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Banka yoneticileri ile yapilan goriigmeler sonucunda ortaya ¢ikan en carpici
sonuglardan bir tanesi kamu bankalan ile 6zel bankalarin miisterilerine ait bilgileri
paylasip paylasmadiklarma ait olamdir. Ozel bankalar birbirleriyle beyaz ve siyah
olmak {izere her tuirlii bilgiyi paylagirken kamu bankalarinin kendi birimleri disinda
bilgileri paylagmaya taraftar olmadiklar ortaya ¢ikmigtir. Bunun yaminda Tiirkiye’de
ozel olarak galisan kredi biirolarinin olrﬁamas1 dikkat ¢ekicidir. Bankalar birbirlerine
sormamn haricinde Merkez Bankasmnin memzug ekranindan, firma veya bireylerin is
iliskisi igerisinde olduklar1 diger firmalardan miigterileri hakkinda bilgileri edinmeye
¢aligirlar. Caligmada da savunuldugu gibi bilgiye ulagsmak hem maliyetli hemde zaman
isteyen bir durumdur. Bu tiir maliyetleri azaltmamn yollarindan biri kredi biirolarinin
kurulmas: olabilir. Agilacak 6zel kredi biirolar: girigimciler tarafindan olusturulabilecegi

gibi fon arz edenler icerisinden bir grubun bir araya gelmesi ile de olusturulabilir.

Kredi biirolarinin en basit ve en ucuz olarak saglayabilecekleri bilgiler siyah
bilgilerdir. Bu tiir bilgiler miisterilerin piyasadaki sayginliklarina bagli olarak
‘olugturuldugu i¢in kredi piyasalarindaki ahlaki tehlike probleminin - ortadan
kaldinlmasinda ¢ok bilyiik yere sahiptir. Bununla beraber, kredi bﬁrolan birey ve
firmalarin daha 6nce ne kadar bor¢ aldiklarim da bildirebilmelidir ki bankalar kredi
talebinde bulunanlarin bor¢ durumlarina iligkin daha net tahminler yapabilsinler. Kredi
biirolarimn miisteriler hakkindaki beyaz bilgileri saglamasi da gerekir. Ancak beyaz
bilgilerin dozaji konusunda dikkatli olmak gerekir. Cok bilgi her zaman iyi sonug
vermeyebilir. Alicilar hakkinda daha fazla bilginin olmasi ve yiiksek kalitedeki
alicilarin daha kolay segilmeleri durumunda daha rahat davranabileceklerdir. Bu ise geri

6dememe riskini tekrar arttiracaktir

Kredi biirolarimin olusturacaklar1 bilgi sistemlerinin kag¢ yil gerisine kadar fon
talep edenlerin isimlerini fon arz edenlere sunacaklan ve miisterilerin kredi borglarim
Odedikten sonra bu listelerden isimlerinin silinip silinmeyecegi lizerinde durulmasi
.gereken konulardan biridir. Isimlerinin kredi bﬁrolarmdaki listelerden belirli bir yil
sonunda silinecegini veya 6denme yapildiktan sonra isminin listeden g¢ikarilacagin
bilen miisteriler o zaman zarfi icerisinde ahlaki tehlikeye yol agmamaya ¢alisabilir.

Isminin kara listelerden hig silinmeyecegini diigiinen miigterinin bir sekilde borg almasi



93

durumunda o borcu geri 6demek i¢in gok fazla gabalamayacag: agikardir. Tiirkiye igin
bu tir kredi biirolarinin kurulmasi sonucunda borcunu Odeyen miisterilerin siyah
bilgileri borglar1 devam edenlere gore listelerden daha gabuk silinebilir. Borcunun
tamamini 6deyen miisteri hakkindaki bilgi ise bir yil gibi bir siirede listelerden
¢ikanlabilir. Borcun ddenmemesi durumunda 6deme yapmayan miisterilerin isimleri
bes yil gibi bir siire listelerde kalabilir. Odeme yapmayanlar i¢in listeden ¢ikarilmama
stiresi daha uzun olmakla beraber sonugta her miisteri i¢in bir giin listeden adinin

silinmesi olasidir.

Eksik bilginin ortadan kaldirnlmasinda bankalar tarafindan istenecek teminatlar
iizerinde daha temkinli davramlmas: sakli bilgiye karsi giivence olusturulmasina

yardimei olacak ve kredinin geri 6denmesini giivence altina alacaktir.

Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi probleminin ortadan kaldirilmasina yonelik
kurulacak 6zel kredi biirolarinin ve miisterilerden istenecek teminatlarin artirilmasinin
sorunun ¢oziimii konusunda biiyiik etkileri olacagi uygulama sonrasinda elde edilen |
sonuglar arasindadir. Kredi biirolarimin kurulmasi bénkalan asil bilgiye ulagsma
konusunda biiyiikk maliyetlerden kurtaracaktir. Bankalarin her birinin tek tek miigterileri
hakkinda bilgiye ulasma yolunda harcayacaklar1 zaman ve para yerine bu tiir bilgileri
ozel kurulmus kredi biirolarindan saglamalan sayilacak faydalarin baginda gelmektedir.
Bunun yaminda bankalarin kredi boliimlerinde istihbarata ulagmak igin galigan banka

gorevlilerinin diger alanlarda kullanilmalar1 da olasidur.




EK 1
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KREDIi PIYASALARINDA ASIMETRIK BILGI DURUMU

Asimetrik bilgi bir tarafin bilgiye sahipken diger tarafin bu bilgiye sahip olmadif
durumun ifadesidir. Ornegin saticinin sattif1 liriiniin kalitesi hakkinda bilgisi varken
alic1 bu bilgiden yoksundur. Kredi piyasalarinda bireyler veya firmalar kredi alabilmek
icin bankalara bagvururlar. Ancak her krediye bagvuranin diiriist oldugu sGylenemez.
Bireyler veya firmalann bir kismu krediyi alabilmek igin kendileri hakkinda ki bilgileri
tam vermeyerek veya yanhg vererek krediyi almaya caligirlar. Bankalarin alicilar
birbirlerinden ayirt edemeyip herkesin aymi olduguna inandiklari durumlarda yanlis
segimler yapabilecek ve kredilerini yiiksek riske sahip projelerin finansmaninda
kullamlmak iizere verebileceklerdir. Bﬁ durum asimetrik bilginin neden oldugu Ters
Secimi ifade eder. Bagka bir deyisle kredi talebinde bulunan ile krediyi saglayan
arasinda ki bilgi dizeyi farklilii ifade eder. Ters se¢im sonucunda kredilerin
6denmeme ihtimali ¢ok yiksektir. Kimi zamanda krediler verildikten sonra yanlis
kullamlmalén s6z konusu olabilmektedir ki bu da Ahlaki Tehlike problemine Ornek
olarak gosterilebilir. Ters Seg¢im sozlesmeden ©Once olusurken Ahlaki Tehlike

sozlesmeden sonra olugur.

SORULAR

=
.

Kredi piyasalarinda ne tiir fon talep edenler vardir?

2. Bireysel ve kurumsal olmak iizere iki ¢esit krediden daha ¢ok hangisi talep goriiyor?
Hangisinin talebi daha ¢ok kargilaniyor?

3. Diiriist olan ve olmayan miisterileri birbirinden nasil ayirt ediyorsunuz?
4, Kredi vermeden 6nce nelere dikkat ediyorsunuz?

5. Kredilerin sektorel dagilimi 6nemli mi?
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6. Kredi miktari 6nemli mi?

7. Miisterinin kredi talebi esnasinda gercek bilgileri verip vermediZine nasil karar

veriyorsunuz? Asil bilgiye ulasmak ig’:in neler yapiyorsunuz?
8. Birkag banka ile galigan miisterileri ayirt edebiliyor musunuz?

9. Bankalar kredi ddeme ihtimali yiiksek olan alicilar1 belirlemek ister. Bunun i¢in

¢esitli 6n eleme araglan kullantyor musunuz?

10. On eleme yapmaya uzakhk bir gesit engel tegkil eder. Eger alici aym sehirde
degilse bu takdirde alic1 hakkinda bilgiye nasil ulasiyorsunuz?

11. Faiz oranlarimn yiiksek olmasi durumunda kredilerdeki geri 6denmeme durumuna

daha sik rastlandig1 sdylenebilir mi? Béyle bir ayrima gitmek s6z konusu mu?
12. Kredi veritken teminat istiyor musunuz? Ne gibi teminatlar istiyorsunuz? Istenilen

teminatin miktarim arttirmamz olas1 mi? ik arttirdigimiz donemde kredi talebinde

azalma oluyor mu?

13. Kurumsal kredilerde krediye bagvuran firmalarm belirli bir holdinge/biiyiik sirkete

bagli olmasinin sizin igin bir 6nemi var m1? Bu bir giiven sagliyor mu?

14. Bilgi almak i¢in bag vurciugunuz herhangi bir kredi biirosu veya banka igerisinde -

bir birim var m1?

15. Siz kendi miisterilerinizin diirist olup olmadigina iligkin bir bilgiyi paylasir

miydimz?

16. Hayir ise neden? Rekabet buna sebep olabilir mi?
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17. Evet ise hem beyaz hem siyah bilgiler paylagilabiliyor mu?

18. Sadece siyah bilgileri yani geri 6dememe tehlikesi bulunanlar hakkinda ki bilgileri‘

paylagmak ister miydiniz?
19. Kredi tayimlamasi gibi bir uygulamamz var mi?

20. Kredi talebine bagvuran herkes icin ayn: faiz oram, aym 6deme kogullan, gibi tek

tip kontratlardan s6z edilebilir mi? Yoksa bir ayrim s6z konusu mudur?

21. Krediyi verdikten sonra miisteriyi kredinin kullanim kosullar ile ilgili olarak nasil

takip ediyorsunuz?
22. Genel olarak krediler amaglarina uygun olarak kullamliyorlar mi?
23. Denetlemek amaciyla sube bazinda ne tiir teknikler kullanliyor?

24. Bu tiir piyasa aksakliklarim ortadan kaldirmak igin sizin herhangi bir 6neriniz var

mi?
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