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OZET

Asimetrik bilgi finansal piyasalarda belirsizlik yaratarak harcama kalemleri iizerinden
toplam talebi olumsuz bigimde etkilemektedir. Ters se¢im ve ahlaki riziko asimetrik bilginin
finansal piyasalarda yarattifi baglica onemli iki sorunu olugturmaktadir. Caligmada bu iki
sorun kavramsal diizeyde gbzden gegirildikten sonra asimetrik bilginin finansal piyasalardaki
tahsis etkileri ile makro ekonomik etkileri literatiiriin teorik olarak surveyi yapilarak analiz
edilmektedir.

Asimetrik bilginin ekonomide mikro ve makro diizeylerde olmak {izere iki farkli boyutta
etkisi bulunmaktadir. Asimetrik bilgi mikro diizeyde kredi tayinlamasina ve 6z kaynak
tayinlamasina yol agmaktadir. Kredi taymnlamast, belirli bir faiz oraninda kreditdrlerin 6diing
verilebilir fon arzlari, potansiyel borglularin fon taleplerinden kiigiik iken kreditorlerin faiz
orammni yiikseltmek yerine bu faiz oraminda fon taleplerinin bir kismim kargilamalari
anlammda kredi miktarim kisitlamalaridir. Yatirim projelerinin  finansmaninda kredi
tayinlamasi ile kargilagan firmalar hisse senedi ihraglan yoluyla 6z kaynak sermayelerini
artirma imkanina sahiptir. Fakat, asimetrik bilgi hisse senedi piyasalarinda da etkilidir ve

firmalarin bu piyasalardan 8z kaynak artig1 yoluyla finansman saglamalarim kisitlamaktadir.

Asimetrik bilgi makro diizeyde para politikasinin ekonomiyi etkileme siirecinde politikamn
etkilerinin kuvvetlenmesine ve yayilmasina katkida bulunmakta ve yeni parasal aktarma
kanallan yaratmaktadir. Parasal aktarma mekanizmasinda asimetrik bilgiye bagh olarak
olusan kanal para politikasimin kredi kanali olarak adlandirilmaktadir. Kredi kanalimin banka
kredi kanali ve bilango kanali olarak iki farkli mekanizmas1 bulunmaktadir. Para politikasi
geleneksel kanallar yaninda bu farkh kanallar yoluyla ekonominin bagta yatirimlar olmak
{izere harcama kalemlerini ve dolayisiyla toplam talep diizeyini etkilemektedir. Ozellikle
bilango kanalinin ekonomiyi vuran soklarin etkisini biyiitmesi nedeniyle devresel
hareketlerde 6nemli bir rolii bulunmaktadir.



ABSTRACT

Asymmetric information, by providing uncertainty in the financial markets, effects the
aggregate demand adversely through the total expenditure items. Adverse selection and moral
hazard are the main problems created by asymmetric information in the financial markets. At
this study, firstly, these problems are reviewed conceptually. Then, their allocative effects on
the financial markets and macroeconomic effects on the economy are analyzed by surveying

the theoretical literature.

Asymmetric information effects the economy at two different levels. At the micro level, it
causes credit rationing and equity rationing. For a given interest rate at which creditors’
loanable fund supply is smaller than potential borrowers’ fund demand, if creditors prefer
limiting credit quantity instead of increasing interest rate credit, then rationing occurs. The
firms facing with credit ratoning in the process of financing investment projects could finance
projects by issuing securities which increase their equity capitals. However, asymmetric
information problems also show its effects in the security markets and restrict the firms’

ability to find finance by issuing shares in these markets.

At the macro level, asymmetric information strengthens and propagates the effects of
monetary policy on the economy and provides a new monetary transmission mechanism. The
channel of monetary transmission mechanism that is related to asymmetric information is
called credit channel. The credit channel operates through two different mechanisms; namely
bank lending and balance sheet channels. Monetary policy affects expenditure items, as being
mostly the investment component, thereby aggregate demand through these new channels as
well as old channels. Especially, the balance sheet channel by propogating the impacts of

economic shocks plays determining role in the business cycles.



GIRiS

Neoklasik finans teorisine gére finansal piyasalar tam rekabet sartlarinda galigmaktadir. Bu
teorinin kabul etmis oldugu tam rekabet piyasasinin Ozelliklerinden biri olan piyasa
katilimcilarimin birbirleri ve piyasadaki mallar hakkindaki tam (miikemmel) bilgi varsayimi
ozellikle 1970°li yillardaki yogun caligmalar sonucu tartigmaya agilmigtir. Ayrica neoklasik
teori firmalarin sermaye talebinin faktor fiyatlart ve teknoloji tarafindan belirlendigini
varsaymaktadir. Nakit akisi ve diger degiskenlerin bu teoride dogrudan bir rolii
bulunmamaktadir. Ancak, bilgi piyasadaki ttim taraflarca elde edilebilmekte iken bu diistince
dogrudur. Aksi takdirde finansal piyasalarda asimetrik bilgi, neoklasik teorinin dikkate
almadig1 nakit akigi, net varliklar gibi diger degiskenleri yatirimlar igin 6nemli hale getirerek

karli yatirim projelerinin finansmanini ve dolayisiyla ekonomiyi etkilemektedir.

Bu ¢alismada genel olarak asimetrik bilgi sorunlar1 ve bunlarin finansal piyasalardaki ve
ekonomideki tahsis etkileri analiz edilecektir. Neoklasik teorinin tam rekabet, monopol ve
monopolcii rekabet modellerinde bilgi serbesttir. Piyasadaki tiim taraflar mal ve hizmetlerin
kalite ve fiyatlar: ile ilgili tam bilgiye sahiptirler. Neoklasik teorinin aksine ger¢ek diinyada
bilgi kittir. Dolayisiyla bilgiye sahip olmanm bir maliyeti vardir. Bir ¢ok ekonomik modelde
bilgi maliyetleri analize dahil edilmemektedir. Bu durum tabi ki bu modelleri elestiriye agik
birakmaktadir. Uzun dénemli analizlerde bilgi kisitlarinin ihmal edilmesi maruz goriilebilir.
Fakat piyasalarin giin ve giin igleyigini analiz eden ¢alismalarin bu kisitlar1 dikkate almasi
gerekir. Bu ¢alismanmin temel konusunu asimetrik bilginin finansal piyasalarda tahsis etkisi
yaratip yaratmadigi sorusu olusturmaktadir. Temel hipotez ise asimetrik bilginin refah etkileri
yarattigidar.

Calismanin birinci boliimiinde asimetrik bilgi ve sorunlar: tiikketici ve tretici davraniglar
modeli Ornedi iizerinde sunulacaktir. Bilgiden yoksunluk (eksik bilgi) belirsizlik durumu
olarak tamimlanarak, bireylerin eksik bilgi altindaki karar kriterleri belirsizlik altindaki karar
kriterleri olarak ele alinacaktir. Goriilecektir ki belirsizlik altinda fayda maksimizasyonunu
amaglayan bireylerin Oncelikle daha fazla bilgi edinerek ve bu yolla daha dogru kararlar
alarak faydalarini artirma imkanlar1 bulunmaktadir.

Caligmada belirsizlik ile bilgi edinme arasindaki iligki durum tercihi yaklasimi ve sigorta
piyasast bazinda olmak iizere iki gekilde ele alimacaktir. Sigorta piyasasinda bireylerin

davramglarimin mitkemmel olarak gézlemlenememesi ve bireylerin risk gruplar itibariyle



birbirinden ayirt edilememesi, tam bilgi durumunda gergeklesecek olandan farkli bir dengeye
yol agmaktadir. Fakat tam bilginin yoklugundaki bu tiir bir denge siirdiiriilebilir degildir. Risk
yoniinden ayirim yapilabilmesi halinde farkli risk gruplarindaki bireylere tagidiklari risklere
gore farkli sigorta poligesi uygulanarak bunlarin faydalar artirilabilmektedir.

Tiim piyasalarda oldugu gibi finansal piyasalarda da taraflar kararlarim fiyatlara bakarak
verirler. Kararlar tizerinde fiyat bilgisinin énemli etkisi vardir. Piyasaya fon arz edenler ile
piyasadan fon talep eden potansiyel borglular igin bilgi karar verme siirecinin 6nemli bir
girdisidir. Etkin Piyasalar Hipotezi’'ne gore fiyatlar yeni bilgiye hizli uyum saglayabildigi ve
piyasadaki tiim mevcut bilgiyi yansitabildigi o6l¢tide piyasada etkinlik saglanmaktadir.
Piyasalar etkin iken fiyatlar taraflarin ihtiyag duyabilecegi tiim bilgiyi onlara ileteceginden
piyasada herhangi bir etkinsizlikle karsilagiimayacak ve kaynak dagiliminda da etkinlik
saglanmig olacaktir. Ancak, fiyatlar bilgili olan bireylerin bilgisini bilgisiz olanlara
aktardigindan, bilgili olanlarm bu bilgileri kullanarak bilgisiz olanlara gére daha iyi konumda
olma avantajlar1 ortadan kalkacak ve kimse bilgi sahibi olmak istemeyecektir. Oysa ki
herkesin bilgisiz olmasi hali bir denge durumu degildir. Ciinkii bdyle bir durumda fiyat1 veri
alan her birey daha fazla bilgi elde ederek daha fazla kar etme imkaninin oldugunu bilir. Bu
baglamda literatiirde neoklasik teorinin miikemmel sermaye piyasalar1 modeli kiigiik miktarda
bilgi eksikligine ve bilgi maliyetine izin verecek sekilde degistirilmigtir.

Fonlarm tasarruf sahiplerinden borg talep edenlere etkin bigimde aktarimim bozan bazi
engeller vardir. Bor¢ talep edenlerin fon ihtiyaclarimi finansal piyasalardan kolayca temin
edebildikleri ve tasarruf sahiplerinin de piyasa fiyatlarinda igerilen bilgiye gore portfoy
dagilimlarina karar verdikleri varsayimim gegersiz kilan iki engel bulunmaktadir. Bunlar
islem ve bilgi maliyetleridir. Bu ¢alismada bunlardan ikincisi tizerinde durulacaktir. Bilgi
maliyeti tasarruf sahibinin bor¢lunun itimata layik olup olmadigini belirlerken ve borglunun
elde edilen fonu nasil kullandigini gézlemlerken katlandigi maliyettir.

Bilgi problemleri hem finansal sistemin yapisi, fonksiyonlart ve finansal kurum ve
sozlesmeler gibi ekonominin mikro yonii tizerinde hem de para politikasi1 ekonomiye
aktarma kanallari yoluyla ekonominin makro yénii tizerinde etkilidir. Finansal piyasalarda
karar almak i¢in gerekli olan diger taraf ya da mallar hakkindaki bilgiye bir taraf sahip iken
diger tarafin hi¢ ya da yetersiz diizeyde sahip olmas1 anlaminda tanimlanan asimetrik bilgi
finansal piyasalarda ters se¢im ve ahlaki riziko problemleri yaratmaktadir. Bunlar birinci
bolimde orneklerle kavramsal diizeyde ele alindiktan sonra bunlarla baglantili olarak



asimetrik bilginin kaynak tahsisine etkileri, kredi taymlama teorileri ve 6z kaynak tayinlama
teorileri bagliklar1 altinda ikinci boliimde ele alinacaktir.

Kredi taymlamasi, belli bir faiz oraninda kredit6rlerin 6diing verilebilir fon arzlarinin
potansiyel borglularin talep ettikleri fon miktarindan kiiciik olmasi halinde gergeklesir.
Piyasada talep fazlasimin varligs fiyatin (faizin) yilikselmesini gerektirirken, finansal
piyasalarin asimetrik Dbilgiye dayanan kendine has ézellikleri nedeniyle, faiz oranim
yiikseltmek yerine kredi miktar1 smirlanmaktadir. Bankalar agisinda diistiniiliir ise bankanin
faiz oranimi ylikseltilmesi dogrudan bankanin faiz gelirini artirmakla birlikte dolayli olarak
borglu havuzunun daha riskli bireylerden olusmasina neden olmakta ve bankanmin gelirini
azaltmaktadir. Bu ikinci etki birinci etkiye baskin iken kredi tayinlamasina gidilmektedir.

Asimetrik bilgi finansal piyasalarda tahsis mekanizmasinin isleyisini bozarak ikinci en iyi
¢ozliimii vermektedir. Bu durum ise piyasa basarisizliginin devletin regiilasyonu yoluyla
diizeltilip diizeltilemeyecegi ve refahi artirip artirmayacagi sorusuna gétiirmektedir. Devletin
bu piyasalar1 regiilasyonunun kredi tahsisine ve refaha etkileri ise ikinci béliimiin konusunu

olusturmaktadar.

Kredi piyasasinda 6diing fon alirken karsilagtiklar kredi kisitlamasi nedeniyle karli yatirim
firsatlarindan vazgegmelerine benzer sekilde, firmalar yeni hisse senedi ihraci yoluyla 6z
kaynak sermayesini arttirirken yiiksek maliyetle karsilagmalar1 durumunda da karli yatirrm
projelerinden vazgegebilmektedir. Asimetrik bilgi firma davranigi teorisine iki gekilde
girmektedir. Ilki finansal varlik alici ve saticilar arasindaki asimetrik bilgi nedeniyle
piyasanin Akerlof’un limon piyasas1 modelindeki gibi ¢aligmasidir. Ikincisi ise firmada karar
alan yoneticiler (agents) ile firma sahipleri (principals) arasindaki asimetrik bilginin firmay:

deger maksimizasyonu amacindan uzaklagan kararlara gotiirmesidir.

Firma yOneticisi, yatinm projesinin karlilifi ya da firma varliklartyla ilgili olarak
disaridakilere gore daha fazla bilgi sahibi ise hisse senedi piyasalarinda ters se¢cim problemi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda yatirimcilar hisse senedi kalitesi ile ilgili bilgi edinmek igin
firma yoneticisinin davramigini izlerler. Firma yoneticisinin kendi projesine yatirim yapma
istegi ise hisse senedinin kalitesi hakkinda pozitif bir sinyal olusturur. Bunun yaninda
firmanin yeni hisse senedi ihrag¢ karari piyasada firma hakkinda negatif bir sinyal olarak
algilanacagindan firmanin eski hisselerinin degeri diigecektir. Bu durumda firma yoneticisi

eski hisse sahiplerinin ¢ikarlarimi koruma pahasina yeni yatirim projesine girmeyecektir.



Para otoriteleri tarafindan uygulanan para politikalarinin makro ekonomik degiskenleri
etkileme kanallar1 olarak tamimlanan parasal aktarma mekanizmasi, asimetrik bilgi yaklagimi
altinda tiglincti boliimde ele alinacaktir. Piyasa aksakliklarinin parasal aktarma siirecine yeni
bir boyut kazandirdigimi ifade eden yeni galigmalar gergevesinde, para politikasinin kaynak
dagilimi etkilerini kapsayan kredi kanali, para politikasinin banka kredi kanali ve bilango
kanal1 olarak iki ayr1 diizeyde incelenecektir. Banka kredi kanali, bankalarin 6diing verilebilir
fon arzindaki degismenin bankaya bagimli miisterilerin kredi imkanlarin1 ve dolayisiyla,
bunlarin harcama ve toplam taleplerini degistirerek ¢aligmaktadir. Bilango kanali ise, para
politikasindaki degismelerin borglularin net varliklarimi ve dolayisiyla harcamalarnm ve

toplam taleplerini degistirerek ¢aligmaktadir.



BOLUM 1 EKONOMININ iSLEYiSINDE TAM BIiLGININ ONEMI

Bu bolimde esas olarak, belirsizlik altinda karar alma problemi, bireylerin riske kars
tutumlari, belirsizlik altinda karar alma siirecine bilgi edinmeyi dahil eden durum tercihi
yaklagimi, finansal varliga iligkin fiyat bilgisinin finansal karar alma siirecindeki 6nemi,
bilgisel etkinligin imkansizlif1 ¢ergevesinde geleneksel teorinin gegersizlesmesi ve asimetrik
bilginin neden oldugu ters se¢im ve ahlaki riziko problemleri kavramsal diizeyde
tanitilacaktir.

Neoklasik tiiketici ve firma davraniglar teorisi, tiikketicilerin talep ettikleri mallarin kalite
ve dayamklilik gibi 6nemli 6zelliklerini ve firmalarin da talep ettikleri girdilerin verimlilikleri
gibi Ozelliklerini tam olarak bildiklerini varsayar. Eksik bilgiyi igeren tiiketici ve tretici
teorisi, neoklasik tiiketici ve {iretici davranigt modeline belirsizlik altinda karar problemi
olarak dahil edilmektedir (Jehle ve Reny, 2001, s.329). Eger her iki taraf tizerindeki belirsizlik
kaynaklar1 digsal ise, yani higbir tarafin kontrolii altinda degil ise eksik bilgi altindaki arz ve
talep teorisi yaklagimi anlambdar.”

Tam bilginin yoklugunda, karar verici kars1 karsiya kaldig: olayin sonucunu tam olarak
bilemez. Karar verici igin tam bilgiden yoksunluk bir belirsizlik problemidir. Genel olarak
daha fazla bilgi belirsizligi azaltir ve daha dogru kararlar alinmasini saglayarak daha yiiksek
fayda diizeyine ulagtirir. Bu galigmada belirsizlik altinda karar alma problemi asimetrik bilgi

tarafindan karakterize edilmektedir.

1.1. Belirsizlik Altinda Karar Problemi

Unlu fizikciler Blaise Pascal ve Pierre de Fermat’a gore bireyler belirsizlik durumunda
beklenen getirilerini maksimum kilacak gekilde kararlarini verirler (Biswas, 1997, s.3).
Beklenen getirinin maksimizasyonu bireylerin tercihlerinin ve getiri varyansinin kararlari
etkilemedigi anlamna gelir. Unlii matematik¢i Bernoulli, Petersburg paradoksu olarak bilinen

ornegiyle bu teorinin zayifligini gostermistir. Petersburg paradoksuna gore tiim muhtemel

' Tabi ki bir malin kalitesi ve dayamkliligi, digsal olmayip malmn iireticisinin tercihinin bir sonucudur. Eger
tilketiciler, mali satin almadan malin kalitesini gtzlemleyemiyor ise, sadece diiglik kaliteli mallar tiretmek
tireticinin lehinedir. Ttiiketiciler kalitenin diigitk oldugu sonucuna varirlarsa bu ¢ikarimlar: dogrultusunda hareket
edeceklerdir. Bundan dolay1 piyasada taraflarm stratejik davraniglarini dikkate almadan eksik bilgi altinda uygun
bir teori gelistirmek miimkiin degildir. Bu stratejik davranislar ise bilginin taraflar arasindaki dagilimma baglidir.



sonuglarin ger¢eklesme olasiliklaryla agirliklandirilmis toplami olarak hesaplanan beklenen
deger sonsuz olabilir (Houthakker ve Williamson, 1996, s.96). Basit bir para atma oyunu
lizerinde beklenen degerin sonsuzlugu gosterilebilir. X &diilleri, p odtlleri kazanma

olasiliklarim, E(X) ise oyunun beklenen degerini gostersin. O halde beklenen deger:

E(X) = p1X1HpaXat..eeneneee +PnXn (1.1)

Oyunda yaz1 gelene kadar para atisi siirdiiriiliir. Yaz1 geldigi anda oyunun parasal ddiilii
2°dir. n, yazinin geldigi para atig sayisidir. Bu tiir bir oyunun sonsuz sayida sonucu vardir.

Odiiller ve édiilleri kazanma olasiliklar su sekilde yazilabilir:

Xi=2TL X,=4TL X3=87TL....X,=2"TL
p1=1/2 p2=1/4 p3=1/8 ........ Pn = 172"

EX)=Y.pX, =) 2 %=1+1+1+ ....... +1=00 (1.2)
i=1 i=l

Her ne kadar bu oyunun beklenen degeri sonsuz olsa dahi bireyler biiyiikk miktarlarda
paralarin1 riske ederek bu tiir bir oyuna biiyiik miktarlarla girmezler. B6yle bir oyun bireyler
i¢cin beklenen parasal degeri kadar etmez. Paradoksla kastedilen iste budur. Birgok durumda

bireyler adil oyunda® (fair game) yer almay reddederler (Nicholson, 1998, $.213).

Bernoulli bu paradoksu bireylerin oyunlarm beklenen parasal degeri yerine, bu parasal
degerin sagladig1 faydayla ilgili olduklan diistincesini getirerek ¢dzmiistiir. Gelirin marjinal
faydasinin gelir arttik¢a azaldifn varsayildiginda, St. Petersburg oyunu bireylerin 6demeye
istekli oldugu sonlu parasal katilimli ve sonlu beklenen fayda degerli bir oyuna
dontismektedir. Bu beklenen fayda degeri bireyin oyuna atfettigi degeri temsil ettiginden,
Bernoulli bu degere ahlaki degeri (moral value) demistir (Nicholson, 1998, s.214). Fayda
odiiltin parasal degerinden daha yavag arttigindan, belli bir noktadan sonra oyunun ahlaki

degeri oyunun beklenen parasal degerinin altina diismektedir.

Her ne kadar Bernoulli’nin yaklagimi belirsizlik altinda karar tartigmasina énemli agiklik
getirse de St. Petersburg paradoksunu gergekten ¢dzememektedir. Unlii matematikgiler Von

Neumann ve Morgenstern’e gore ise bireyler belirsiz durumlarinda kararlarimi beklenen

? Adil oyunlar beklenen degeri sifir olan ya da maliyeti beklenen degerine esit olan oyunlardir.



fayday1 “maksimize edecek” sekilde alirlar (Leslie, 1993, s.159). Von Neumann ve
Morgenstern bu hipotezi rasyonel davramg aksiyomlarindan tliretmigtir. Bu matematikgilerin
beklenen fayda “maksimizasyonunun” belirsizlik durumlarinda gtidiilecek amag¢ oldugu

hipotezine nasil vardiklart bir oyun yardimiyla gosterilebilir.

Von Neumann ve Morgenstern’de oyunun basar1 olasiify 6diiliin ¢ekiciligini (faydasini)
belirlemektedir. X;, Xs,.....X, odiillerinin ¢ekiciliklerine gore siralandiklari varsayilsin.
Siralama en az tercih edilenden en ¢ok tercih edilene dogru olsun. X; en az tercih edilen X,

ise en ¢ok tercih edilen olsun. Bu iki &édiile sirasiyla fayda numaralar verilsin:

UXp=0
UXn) =1 (1.3)

Bu iki u¢ fayda numarast kullanilarak diger arada kalan &diillere de fayda numarasi vermek
miimkiindiir. X; gibi herhangi bir 6diil diigtiniiltirse, p; olasithf ile X; &diilinii kazanma ve
kesinlik durumu arasinda kayitsiz kalan birey, X, 6diiltinii p; olasilig: ile kazanma ve X;
odiiliinii 1-p; olasilifi ile kazanma arasinda kayitsiz kalacaktir. Bireyi kayitsiz birakacak boyle
bir olasilik mutlaka bulundugundan, birey her zaman kesin durum ile rizikolu oyun arasinda
kayitsiz. olacaktir. Dolayisiyla, bireyi oyuna dahil edebilen daha g¢ekici odiillerin kazanma
olasiligy daha yiiksek olanlardrr. Odiilleri kazanma olasiligt ddiliin gekiciligini yansitir. X;
odiiliintin faydasim (U(Xj)) tamimlamada von Neumann-Morgenstern teknigi sOyledir:

UXi) = pi UXq) + (1- p) UXy)
UXj)=pi 1 +(1-p) 0=p; (1.4)

Bireyler varsayim geregi her zaman kesinlik durumu ile sans oyunu arasinda kayitsiz ise
(varsaymm geregi) daha iyi sans oyunlarinda en gok istenen &diilii kazanma olasiig1 bireyi
oyuna dahil edebilmek i¢in daha yiiksek olmalidur.

Basar1 olasiligi 6diiliin faydasini temsil ettiginden, rasyonel bireyler fayda numaralarini
(basan1 olasiliklarini) kullanarak beklenen faydalarimi hesaplayip rizikolu igler kargisinda
tercihlerini yaparlar. Eger bireyler von Neumann-Morgenstern’in belirsizlik durumlarindaki
davranig aksiyomlarina uygun davraniyorlar ise von Neumann-Morgenstern fayda indeksinin

beklenen degerini maksimum kilacak gekilde tercih yaparlar (Nicholson, 1998, s.218).



1.1.1. Bireylerin Riske Karst Tutumlan

Bireylerin riske karg1 tutumlar1 onlarin fayda fonksiyonlarimin belirleyicisidir ve belirsizlik
altindaki kararlarina ySn verir. Bireylerin riske kars: {i¢ farkli tutumu s6z konusudur. Bunlar
servetin marjinal faydasmun davramigimi yansitmaktadir. Servet arttikga servetin marjinal
faydasinin azalarak artmasi riskten kaginmay: temsil ederken, marjinal faydanin sabit kalmasi
bireyin risk notr (riske kars1 duyarsiz), marjinal faydanin artarak artmasi ise bireyin risk seven
oluguna isaret eder (Houthakker ve Williamson, 1996, 5.96).

Karar vericinin tercihleri Von Neumann-Mogenstern fayda fonksiyonu ile gosterilebiliyor
iken karar vericinin riske karsi tutumu ise sans oyununun beklenen faydas: EU(X) ve oyunun
beklenen degerinin faydast U(E(X)) incelenerek belirlenir. Eger birey riskten kagan ise, sans
oyununun kendisi yerine oyunun beklenen parasal degerini tercih eder (Kornienko, 2003, s.6).
Eger bireyin serveti %50 olasilikla 10 $ ya da %50 olasilikla 30 $ olacaksa, bu durumda
birey sans oyununun kendisi yerine oyunun beklenen parasal degerini tercih edecektir
(MacKle, 1996, 5.17).

U($20)>1/2U($10) + 1/2U($30)

Birey sans oyununda yer almak istiyor ise risk severdir. Bireyin sans oyununda yer almakla
sans oyununun beklenen degeri arasinda kayitsiz olmasi bireyin riske karsi nétr oldugunu
gosterir (Kornienko, 2003, s.7).

E(X)>EU(X) ise birey riskten kaginan
E(X)<EU(X) ise birey risk sever
E(X)= EU(X) ise birey risk notrdiir.

Birey risk notr ise fayda fonksiyonu servet yoniinden dogrusal (c grafigi) riskten kaginan
ise fayda fonksiyonu konkav (a grafigi) risk sever ise fayda fonksiyonu konveksdir (b grafigi).
Birey farkli servet diizeylerinde riske karsi farkli tutumlar (d grafigi) da sergileyebilir
(Eichberger ve Harper, 1997, 5.23).



n I
UE(X2))
U(E(X))
EUCX) i U(EK)
UE(X) ' EU(X)
/ UEX)
UEX1)
g >
X1 X X5 X X %2
@ (b)
A A
U(E(X2)) /
UEX))=
EUX)
UEX)) / /
y >
X] X X2
© (d

Sekil 1.1. Farkh Tiir Fayda Fonksiyonlar
Kaynak: Eichberger ve Harper, 1997, s.23

1.1.2.Riskten Ka¢inma

Risk terimi belirsizlik tagiyan aktivitelerin sonuglarinin degiskenligini (variability) ifade
eder. Eger degiskenlik diigiik ise aktivite yaklagik olarak kesinlik arz eder. Genellikle bireyler
beklenen degerleri aym olan iki durumla karg: karsiya iken getiri degiskenligi diisiik olam
tercih ederler (Nicholson, 1998, s.219). Bunun arkasinda gelir arttikca gelirin marjinal
faydasmin azaldig1 varsaymm yatmaktadir. Iki durumun riskleri yaninda beklenen degerleri de
farkli ise birey igin risk ile getiri arasinda bir trade off ortaya ¢ikmaktadir. Daha yliksek
beklenen getiriye ancak daha yiiksek risk pahasina ulagilmaktadir. Bu problem beklenen fayda
yontemiyle ¢6ziilmektedir (Houthakker ve Williamson, 1996, s.95). Riskten kaginan bir birey
icin 1000 dolarlik bir bahsin kazandiracag fayda nispeten kiiciik olsa bile bu miktarin kaybi
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kazanmaya gére daha fazla fayda kaybi yaratir. Bahsin degeri 1 dolar gibi kii¢iik bir meblag
iken bu miktar1 kazanmanin faydas: kaybetmenin fayda kaybina hemen hemen esittir.

uw) A
U(W>) —
Uw) e -~
EU(W)
U(wy)
>
W, W,CE W* W, W, w

Sekil 1.2. Riskten Kaginan Bireyin Fayda Fonksiyonu
Kaynak: Nicholson, 1998, s.219

Sekil 1.2°de W* bireyin cari servetini, U(W) degisik servet (W) diizeylerine karsi
bireylerin hislerini yansitan von Neumann-Morgenstern fayda indeksini gostermektedir.
Azalan marjinal fayda varsaymm altinda U(W) egrisi W’nin konkav fonksiyonudur. Gelir
artiglarinin toplam faydaya katkist pozitif olmakla birlikte bu katk: giderek azalmaktadir.

Birey icin fayda egrisi gelirin konkav bir fonksiyonu iken birey adil oyunlan
reddetmektedir. %50 olasilikla belirli bir miktar kazanmanin beklenen faydasi oyunu
reddetmenin faydasindan daha azdir. Ciinkii belirtilen miktar1 kazanmakla saglanacak fayda,
bireyin kayip durumunda ugrayacag: fayda kaybindan daha kiigtiktiir. Bundan dolay1 birey
cari servet diizeyini ve daha kiigiik miktar 6diil ya da kayip oneren oyunu tercih edecektir.
Ciinkii adil oyunun kazanilmasimn bireyin faydasina katkisi oyunun kaybedilmesi halinde
bireyin ugrayacagi fayda kaybindan daha kiigtiktiir.

Sans oyunu ile karg1 karsiya olan ve riskten kaginan bir birey sans oyununda yer almak
yerine sans oyununun beklenen degerini tercih eder. Sans oyununun beklenen degerinden
daha kiiclik fakat, sans oyunu ile aym faydayi saglayan Oyle bir servet diizeyi vardir ki bu
degere sans oyununun belirlilik esdegeri® (certainty equivalent) (CE) denir (Miller, 2002,
s.157). Bireyin cari servet diizeyi ile oyunun belirlilik esdegeri arasindaki fark risk primini

olusturmaktadir.

3 Belirlilik esdegeri, bireyi riskli yatirim ile risk igermeyen giivenli 6deme arasinda kayitsiz birakan gitvenli
8deme miktaridir (Jehle ve Reny, 2001, s.106).
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EU(W)=U(CE)

Risk pirimi P ise
EU(W)=UE(W)-P) P=EU(W)-CE

Herhangi bir adil oyunda yer almak istemeyen birey riskten kaginandir; adil oyunda yer
almak istiyor ise risk severdir; adil oyunda yer alma konusunda kayitsiz ise risk né&trdiir
(Renstrém, 2002, s.1). Eger bireylerin gelirinin (servetinin) marjinal faydasi giderek
azaliyorsa, bireyler riskten kagimrlar. Bu bireyler adil oyunlarda yer almamak igin belli bir
miktar (CE ve W* arasindaki miktar) 6demeye isteklidirler.

Riskten kaginmanin bugiin en yaygin olan dl¢timiinti 1960°larda J. W. Pratt gelistirmistir.
Fayda fonksiyonunun ikinci tiirevinin (U''(\)) isareti bireyin riske kars1 tutumunu géstermekle
birlikte (riskten kaginan, risk sever, risk nétr) bu ikinci tiirevlerin biiytikliigii bireylerin riskten
kaginma derecelerini karsilastirmak i¢in kullanilmaz. Bireyler aras1 kargilagtirma igin Pratt’in
olgiisiinti kullanmak daha dogrudur (Kornienko, 2003, s.7). Pratt’in mutlak ve nispi olmak

tizere iki tiir riskten kaginma ol¢iisti vardir. Mutlak riskten kaginma 6liisii soyledir:

(W)= -U"(W)/U(W) (1.5)

Mutlak ve nispi riskten kaginma oOlgtimleri varsayim yapilmasimu gerektirmektedir:
Beklenen fayda indeksi siirekli bir fonksiyondur ve stirekli olarak artandir (Eichberger ve
Harper, 1997, s. 24).

Varsayim geregi U'(W) pozitiftir. U"”(W) ise marjinal fayda egrisinin konveks, konkav ya
da dogrusal olmasina dayanarak pozitif, negatif ya da sifir degerlerini alir. Boylece birey
riskten kaginan ise mutlak riskten kagmma 6lgiitii (r(W)) pozitif, birey risk seviyor ise riskten
kaginma 6l¢iimii negatif ve birey risk nétr ise riskten kaginma 6l¢titli sifirdir (Eichberger ve
Harper, 1997, s. 24).

Bireyin adil oyunda yer almamak i¢in ddemeye istekli oldugu miktar (risk pirimi) Pratt’in
riskten kaginma Olgiisiiyle dogru orantilidir (Renstrom, 2002, s.5). Gergek diinyada Sdenen
sigorta primleri, bireylerin riskten kaginma parametrelerini tahminde kullamlabilir iken, bu
parametreler ayni zamanda gruplar aras: karsilagtirmaya imkan vermektedir. Piyasa bilgisi
riskli durumlara kars1 bireylerin tutumlar1 6grenmek i¢in kullanilabilmektedir.
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Azalan marjinal fayda yiiksek servet diizeylerinde potansiyel kayiplari birey igin
Onemsizlestireceginden, servet arttikga adil oyundan kaginmak i¢in 6demeye razi olunan
miktar giderek azalacaktir. Fakat, azalan marjinal fayda kazanglarin cazibesini
diigiireceginden net sonug fayda fonksiyonunun sekline baglidir. Eger fayda servetin karesel
bir fonksiyonu ise, servet arttik¢a bireyin adil oyundan kaginmak i¢in razi olacagi ddeme
miktart artacaktir. Fayda servetin logaritmik bir fonksiyonu ise servet artisi bireyi adil
oyundan kaginmak igin ddeme yapmaya daha istekli kilar. Bazi fonksiyon tiplerinde ise,
servetin biitiin diizeylerinde riskten kaginma derecesi aymidir (Nicholson, 1998, s.224).

Toplam servete gore kaybin miktarinin kiiciik oldugu ve kazanma olasiligi ¢ok diisiik olsa
bile muhtemel kazancin miktarinin toplam servete gore biiyiik oldugu durumda birgok birey
risk alma egiliminde olacaktir. Kayip olasilign diigiik olsa bile toplam servetin kayba
ugrayacak miktar1 biiylik ise bireyler riskten kaginirlar (Houthakker ve Williamson, 1996,
5.97).

Azalan “mutlak” riskten kaginma durumu servet arttikga mutlak riskten kaginma
katsayisimin azaldigini, yani servet arttikg¢a riskli varliga yatinm yapilan mutlak miktarin
artifin ifade eder. Azalan “nispi” riskten kaginma durumu ise servet arttik¢a nispi riskten
kacinma katsayisinin azaldifi, yani servet arttikga riskli varlifa yatirilan servet oranimn
arttigini ifade eder (Foster, 2001, s.33).

Sans oyunundan kaginmak i¢in &demeye razi olunan miktar bireyin servet diizeyinden
bagimsiz degildir. Odeme istegi servetle ters iliskilidir. Nispi riskten kagmma agagidaki gibi
olgtliir:

(W) = -W U"(W) / U'(W) (1.6)

Dogrusal fayda fonksiyonlar1 igin hem mutlak hem de nispi riskten kaginma katsayisi
sifirdir. Logaritmik fayda fonksiyonu U(W)=Ln(W) i¢in, mutlak riskten kaginma katsayisi
1/W iken, nispi riskten kaginma katsayis1 1°dir (Glaeser, 2002, s.3). Ussel fayda fonksiyonu
U(W) = W' i¢in, mutlak riskten kaginma katsayis1 o /W iken, nispi riskten kaginma katsayisi
o’dur. UW) =™V geklindeki bir iissel fayda fonksiyonu i¢in mutlak riskten kagmma
katsayisi o, nispi riskten kaginma katsayis1 ise aW’dir. Fayda fonksiyonu U(W) = -(A-W)?
seklinde karesel bir fonksiyon iken mutlak riskten kaginma katsayisi 1/A-W, nispi riskten
kagimma katsayis1 ise W/A-W’dir (Glaeser, 2002, s.4).
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1.1.3. Belirsizlik Altinda Karar Problemine Durum Tercihi Yaklasimi

Karar verici i¢in tam bilgiden yoksunluk bir belirsizlik problemidir. Tam bilginin
yoklugunda birey davramiginin sonuglarim tam olarak bilemez. Buna karsilik daha fazla bilgi
belirsizlifi azaltir ve kararlarin daha iyi almmmasim saglayarak fayda diizeyini arttirir.
Belirsizlik ve bilgi edinimi arasindaki iligki durum-tercihi (state-preference) yaklagimi
kullanilarak gésterilebilir (Nicholson, 1998, s.244).

Belirsizlik altindaki bir karar probleminin biitge kisiti da dikkate alinarak fayda
maksimizasyonu yoluyla ¢Oziimiinde bu yaklagim rassal olayin belli sayida sonuglari
(durumlar) oldugunu varsayarak baglar. Olaym sonucunun ne olacagi tam olarak tahmin
edilememesine kargin tiim muhtemel olaylar iyi tamumlanmig durumlar olarak kategorize
edilebilmektedir.

Iki olast durumun oldugu spesifik bir 6mek iizerinde durulsun ve bireyin bu olast
durumlarin ger¢eklesme olasiliklarima iligkin 6znel fikrinin oldugu varsayism. Olasi
durumlardan biri bireyin kaybimin olmadigi W, durumu iken digeri bireyin kayba maruz
kaldigr Wy, durumudur. W, ve Wy, servet diizeyleri sarta bagh mal olarak da diistiniilebilir. Py
ve Py, sirastyla W ve Wy sarta bagli mallarinin fiyatlanim géstermektedir. 7 kayip olasiligim

gostermekte iken beklenen fayda E(U) ve biitge kisiti denklemleri sirastyla agagidaki gibi

yazilabilir:
EU) = (1-m)U(Wy) + 7U(Wp) (1.7)
=Py Wg+Py, Wy +Pym (1.8)

P, bir birim yeni bilginin maliyetini, m de bilgi adedini gostermektedir. Problemin Lagrange

yontemiyle ¢6ziimiinde Langrange fonksiyonu:

L = (1-m)U(Wy) +U(Wy) + A(L - Py W - Py Wy, - Py )

Problemin birinci sira kogullar:

OL/OWg = (1-m)U'(Wg) -A Pg=0

OL/OWp=ntU'(Wp)-A P, =0

oL/om = (1-m)U'(Wg) dW /dm +nU’(Wp) dWy, /dm + U(Wy) d(1-w)/dm + U(Wy) dn/dm
-A Pg dW, /dm -A Py dWy, /dm -A P =0
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OL/O%=1-Py Wg-Py Wy -Prnm=0 (1.9)

Ik iki kosuldan, beklenen marjinal faydalar oraminin fiyat oramina (Pg/Pp) esit olmasi
gerektigi goriilmektedir. Ugtincti kosul marjinal mesajin beklenen kazanci maliyetine esit
olana kadar bireyin bilgi iceren mesajlar1 almasi gerektigini ifade etmektedir. Bu modelde
bilgi, bireye olasilik tahminlerini revize etme ve bu revize isleminin avantajindan yararlanma
imkam verdigi igin degerlidir. Bilgi beklenen fayday: iki sekilde arttirir. Bunlardan ilki
bilginin bireyin tercihini (W, veya W}) revize etme imkam vermesi ve revize islemini
kullanarak daha yiiksek beklenen faydaya ulagmasidir. Ikincisi ise iki duruma iligkin

olasiliklarin (1-m ve ) revize edilmesi yoluyla beklenen fayday: arttirmasidar.

Fayda maksimizasyonu yapan bir birey riski azaltacak onlemler almaya bu onlemlerin
marjinal faydasi marjinal maliyetine esit olana kadar devam eder. Sigortamin varligi ise
bireyin 6nlem alma istegini azaltir. Bu durum sigorta piyasasinda ahlaki riziko olarak
adlandirilir. Sigortanin kayip olasilifini artiracak sekilde birey davraniglarini etkilemesi ahlaki

rizikodur.

Wy cari servet miktarindaki riskten kaginan bir birey i¢in L miktarda bir servet kaybina
ugrama olasilig1 7 iken birey bu olasilig1 A kadar harcama yaparak azaltabilmektedir. Bireyin
kayba maruz kaldig1 durumda serveti Wy, ve kayba ugramadigi durumda serveti ise Wy olacak

ise sigortanin alinmadig1 durumda bireyin beklenen faydasi asagidaki gibi yazilabilir:

We=Wo-A
Wp=Wo-A-L
E(U) = (1-m) U(W,) + 7U(W5) (1.10)

Sigortanin alinmasi halinde birey P kadar sigorta pirimi ddeyerck kayip halinde X kadar
bir geri 6deme kabul edecek ise bireyin beklenen faydasi agsagidaki terimlerle yeniden

yazilabilir:

We=Wo-A-P
Wy=Wo-A-P-L+X (1.11)
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Sigorta girketi bireyin onlem alip almadifim gézlemleyebiliyor ise birey igin adil sigorta
pirimi P=nX olacaktir:

Wg= Wo -A-nX
Wy =Wp- A -L+H1-m)X (1.12)

Sigorta sirketleri bireylerin 6nlem alip almadiklarinm1 gézlemleyebiliyor ise onlarn gergek
kayip olasiliklarim belirleyerek, her bireye farkli sigorta pirimi Onerebilirler. Oysa, sigorta
sirketlerinin miikkemmel g6zlem olanagi yoktur. Sigorta sirketleri gergek kayip olasiliklarim
yansitacak sigorta pirimlerini belirleyememektedirler. Ahlaki rizikonun kaynak dagilimin
bozucu etkisi asimetrik bilgiden kaynaklanmaktadir. Bireylerin farkli kayip olasiliklarina
sahip olmasi ve bunun sigorta sirketleri tarafindan bilinmemesi ters se¢im sorununa yol
agmaktadir.

A
Wy

Belirlilik Dogrusu

Wo-L \ E

>
Wo W,

Sekil 1.3. Farkli Riskli Bireylerin Varlifs Durumunda Denge
Kaynak: Nicholson, 1998, s.253

Iki birey varsayisin ve ilk servet diizeyi W, iken, E noktasi bu bireylerin baslangig
pozisyonlarim gostersin. Kaybm yoklugunda servetleri Wy iken, kayip durumda ise servetleri
L kadar diismektedir. Bireylerin kayip olasiliklar1 birbirinden farklidir. Yiiksek riskli bireyin
kayip olasihig ny iken, diigiik riskli bireyin kayip olasihign ise m’dir (mg >mp). Adil
sigortalamada her iki birey belirlilik dogrusuna dogru hareket eder. EF ve EG dogrular
sirastyla -(1-mp)/np ve -(1-my)/my egimlerine sahiptir. Bu dogrular her birey igin adil sigorta
alarak W, ve W, degisim firsatlarim yansitmaktadir (Rothschild ve Stiglitz, 1976, s.634).
Miikemmel bilginin varliginda, diigiik riskli birey EF tlizerinde hareket ederck F noktasim
sececektir. Yiiksek riskli birey ise, EG iizerinde hareket edip G noktasina ulagacaktir. Eksik
bilgi durumunda ise her iki birey de F noktasim segecektir ki bu nokta stirdiiriilemez. F
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noktas1 her iki durumda da (kayip olsun veya olmasin) G’ye gore daha yiiksek servet diizeyi
vaat ettifinden yliksek riskli bireyler tarafindan tercih edilecektir. Risk kategorileri ile ilgili
bilginin yoklugunda, yiiksek riskli bireyler, diigiikk riskliler i¢in hazirlanan sigortayr almak
isteyeceklerdir. Sigorta sirketinin onlan reddetme gerekgesi de bulunmamaktadir. Iki grup
riskin varlifi ile sigorta sirketi m;’den daha yiiksek bir ortalama riskle karsi karsiya

oldugundan, F noktas: siirdiiriilemez ve girket sattig1 her poligeden zarar eder.

A
Wb UL

Belirlilik Dogrusu

Sekil 1.4. Birlestirilmis Denge
Kaynak: Rothschild ve Stiglitz, 1976, s.635

Boyle bir durum igin muhtemel ¢6ziimlerden biri ortalama kayip olasiliina dayanan
sigorta poligesi (mo = (mp+my)/2) sunmaktir. Bireylerin ortalama riski yansitan EH dogrusu
lizerinde ilerleyip H noktasindaki tam sigortalanmay1 tercih etme zorunlulugu olmamasina
ragmen, M gibi kismi sigorta saglayan bir nokta da nihai denge olamaz. Ciinki, diisiik riskli
bireyler i¢in M noktasina goére daha yiiksek fayda saglayan alternatifler vardir. Diigiik riskli
bireyin kayitsizlik egrisi daha dik olan Uy, iken, yiiksek riskli bireyin kayitsizlik egrisi daha
yatik olan Uy’dir. Sonug olarak, Uy’1in altinda yiiksek riskli bireyler i¢in ¢ekici olmayan fakat
diisiik riskli bireylere hitap eden ve sigorta sirketi i¢in de karli olan (EF’nin altinda) poligeler
vardir (N). Dolayistyla, birlegtirilmis denge (M) stirdiirtilebilir degildir.

M noktasindaki dengenin ilging olan tarafi, yiikksek riskli bireylerin diistik riskliler {izerinde
negatif digsallik yaratmasidir. Diiglik riskli bireyler, yiiksek riskli bireylerin varliginda
yokluklarina gére daha ko6tli durumdadirlar. Ancak, yiiksek riskli bireyler, diiglik risklilerin
yoklugunda varlifina gore daha iyi degildir. Yiiksek riskli bireylerin kayip olasiliklarim agiga
vurmalar1 halinde, hi¢ kimse daha k&tii durumda olmadan biittin bireyler daha iyi durumda
olacaklardir (Rothschild ve Stiglitz, 1976, s.638).



17

Asimetrik bilginin bulundugu piyasalarda siirdiiriilebilir bir denge, ancak, bu bireylerin risk
yoniinden farklilagtirilmig oldugu, yiiksek ve diigiik riskli bireylerin farkli polige aldiklar
farklilagtirilmug bir dengedir (Rothschild ve Stiglitz, 1976, 5.635).

W, ﬁ
Belirlilik dogrusu
F
Un
E
—p
wg

Sekil 1.5. Farklilagtirilmis Denge
Kaynak: Rothschild ve Stiglitz, 1976, s.647

Sigorta sirketi G poligesini Onerir ve yiiksek riskli bireyler G noktasindaki tam
sigortalanmay1 tercih ederler. Uy yliksek riskli bireylerin kayitsizlik egrisi oldugundan, bu
kayitsizlik egrisi lizerinde olup diisiik riskli bireyler i¢in hazirlanan poligeler yiiksek riskliler
tarafindan da tercih edileceginden siirdiiriilebilir degildir. Bu durumda diigiik riskli bireylere
onerilebilecek police J’dir. Bu police Uy’in altindadir ve EF’nin iizerinde oldugundan
ekonomik olarak siirdiiriilebilir. Aym1 zamanda diisiik riskli bireyler de sigorta poligesi
almadiklar1 duruma gore daha yiiksek fayda saglar. G ve J poligeleri farklilagtirilnug dengeyi
temsil etmektedir.

1.2. Fiyat Bilgisinin Onemi ve Etkinlik

Borg¢lu ve alacaklilar finansal kararlarim finansal varlik fiyatlarini igeren bilgiye
dayandirirlar. Piyasadaki taraflar piyasa fiyatlarini harcama ve tiretim kararlarinda kullanirlar.
Potansiyel borglular finansal piyasa fiyatlarini yeni fabrikalar kurmada ya da faaliyetlerini
genisletmede kullanirlarken, borg verenler (tasarruf sahipleri) portfoy dagilimini (allocation)
olustururken bu bilgiyi varliklarin degerini tahmin etmede kullanirlar. Mal piyasalarinda
fiyatlar {ireticiler igin bir sinyaldir. Malin fiyatinin yiikselmesi o maldan daha ¢ok {iretilerck

ya da yetigtirilerek kar saglanabilecegine isaret eder. Isgiici piyasasinda ise icretlerin
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sermaye mallarinin fiyatlarima gore artmasi, yOneticilere isgiictiniin sermayeyle ikamesi

anlaminda makinelesme yo6niinde sinyal verir.

Borglu ve alacaklilarin fiyat tahminleri, bunlarin ne kadar ddeme yapmaya ve ne kadar
ddeme kabul etmeye istekli olduklarini belirler. Bilgi, bunlarin kararmn bir girdisidir. Borglu
ve alacaklilarin ekonomik kosullar, politik olaylar, tiiketici davranislarni ve firma ya da
endiistri davramglarm etkileyen kosullar hakkinda sahip oldugu bilgiler, bunlarin finansal
varliklarin gelecekteki degerlerini tahminini belirlemektedir.

Yeni bilgiye hizli uyum saglayan bir piyasa etkin olarak tanmimlanmaktadir. Yeni bilgiye
izl uyum saglama etkin piyasanin dnemli bir 6zelligi olmakla birlikte, tek dzelligi degildir.
Piyasanin etkin olabilmesi igin finansal varlik fiyatlarinin mevcut tiim bilgiyi yansitmasi
gerekmektedir (Fama, 1970, s.383). Eger bilgi hizl1 ve etkin olarak isleme sokulabiliyor ise
finansal piyasalardaki fiyatlar varliklarin tahmin edilen degerlerini yansitir. Etkin piyasa
hipotezi, alic1 ve saticilarin davramglarimn piyasa fiyatlarini nasil belirledigini ve bu fiyatlarin

finansal ve ekonomik kararlar i¢in bilgiyi nasil ilettigini inceler.

Taraflarin varlik degerleri ile ilgili beklentileri piyasa fiyatlarim ve fiyatlardaki degigmeleri
belirler. Piyasadaki taraflarin mevcut tiim bilgiyi kullanabilmeleri halinde, piyasa fiyatlar
finansal ve ekonomik kararlar igin sinyal haline gelir ve piyasa fiyatlari piyasa taraflarina

bilgiyi nakleder.

Yatirimer varhigin fiyatini etkileyecek bilgiyi siirekli gézler ve varligin degerine iligkin
tahminini bu bilgiye gére yeniden ayarlar. Yeni bilginin elde edilmesi yeni tahminlerle ve
yeni piyasa fiyatlariyla sonuglanir. Ornegin piyasadaki taraflarmn bir sirketin gelecek bes yil
icinde herhangi bir zémanda hisse senetlerinin ¢ok deger kaybedecegi yoniinde beklentileri
varsa, bu yeni bilgiyi kullanarak taraflar girketin hisse senetlerinden daha ¢ok getiri talep
ederler. Dolayisiyla kreditorlerin sirketten isteyecegi faiz orami yiikselir ve sirketin hisse
senedi fiyat: diiser. Yeni bilginin kullamlmasi, kreditdrlere sirkete verecekleri ddiing fon igin
daha yiiksek getiri talep etmeleri gerektii mesajim verirken, sirket yoneticilerine de firmanin

yatirim riskini yansitacak sekilde fon maliyetlerinin artacagi mesajim verir.
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Piyasadaki taraflar adaptif beklentilere® sahip ise fiyat ve getirilerdeki degisikliklere iliskin
beklentiler, gegmisteki fiyat ve getirilere iligkin yeni veriler taraflarca elde edilebildiginde
ancak degisir. Adaptif beklentiler altinda, piyasa taraflar1 fiyat ve getirilere iligkin
beklentilerini yeni bilgiler dogrultusunda olduk¢a yavas degistirmektedirler.

Piyasa taraflar1 rasyonel beklentilere’ sahip ise taraflar elde edilebilir tiim bilgiyi
kullanirlar. Onlarin kullandiklar1 bilgi sadece geg¢mis deneyimleri degil, aym zamanda
gelecege yonelik tahmin ve beklentileri de igerir. Bundan dolay1 eger piyasadaki taraflar,
rasyonel beklentilere sahip ise finansal varligin cari piyasa fiyat1 gelecekte beklenen

getirilerin simdiki degerinin en iyi tahminine egittir.

Rasyonel beklentiler altinda, varligin beklenen fiyat1 optimal 'ﬁyat tahminine esittir.
Ornegin herhangi bir devlet kagidinin bugiinkii degeri, gelecekteki faiz ve Odemelerin
bugtinkii degerine egittir. Eger fiyat gelecekte beklenen getirinin simdiki degerinden yliksek
ise yatinmcilar varhg: satarlar ve fiyat diiser. Eger fiyat gelecekte beklenen getirinin simdiki

degerinden diisiik ise yatinmcilar varlik alir ve varligin fiyat: yiikselir.

Piyasa taraflar1 her ne kadar rasyonel beklentilere sahip olsalar da varlhigin gelecekteki
fiyatin1 tam olarak tahmin edemezler. Rasyonel beklentiler altinda, beklenen fiyatin gergek
fiyattan sapmasi tahmin edilemez. Gergek fiyat ile beklenen fiyat arasindaki fark tesadiifi
(random) niteliktedir. Etkin piyasalarda finansal varlik fiyatlari, beklenmeyen haberlere
reaksiyon gostererek tesadiifi olarak dalgalanirlar. Fiyatlar zaman iginde, bir trend
gosterebilir. Bu unsur tahmin edilebilir, fakat, fiyatlarin trend disinda dalgalanmasi tahmin
edilemez (Beechey, Gruen ve Vickery, 2000, s.4-5). Ciinkii, etkin piyasada cari piyasa fiyati
tiim mevcut bilgiyi igerdiginden, bir dénemden diger doneme fiyat degisimi yeni bilginin
varhigini yansitir. Piyasadaki taraflarin fiyat tahmininde kullandiklar1 aym bilgiyi kullanarak,
onlarin hatasini tahmin etmek miimkiin degildir (Hubbard, 2002, s.237). Bu beklentilerin

rasyonelligi ile ¢eligir.

Etkin piyasa hipotezi, varliklar1 fiyatlamada rasyonel beklentileri kullanan piyasa fiyatlama
davramist modelidir. Hipoteze gore piyasadaki taraflar gelecekteki getiri beklentilerini

sekillendirirken meveut tiim bilgiyi kullantyorlar ise ve islem maliyeti diistik ise varligin cari

4 Piyasa taraflar1 belli bir zaman siirecinde gelecekteki gelirlerine (fiyatlara) iliskin beklentilerini, gegmis
gostergeleri (bilgileri) kullanarak belirlerler. Bu tiir bilgi kullammi adaptif beklenti olarak adlanduribir (Ertugrul,
1992, 5.48).
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piyasa fiyati, varliin gelecekteki getirilerinin gimdiki degerinin en iyi tahminine esittir
(Hubbard, 2002, s.236). Beklentilerin varliklarin piyasa fiyatini belirlemedeki roliine iliskin
bu degerlendirme, piyasada taraflarinin aym bilgiye sahip oldugu varsayimima dayanmaktadir.

Bir ¢ok iktisatgi, bilgi maliyetleri diisiik ve likiditesi yliksek olan piyasalarin nispeten daha
etkin olduguna inanmaktadir. Eugene Fama’nin yaptig1 ¢aligmalar, etkin piyasa hipotezinin
fiyatlardaki degismeleri tahmin edemedigini gOstermistir. Piyasamin etkinligine stiphe ile
yaklasan iktisat¢ilar ise, piyasamn teorik ve cari davranigina iligkin ti¢ farkliliga isaret ederek
etkin piyasa hipotezini sorgulamuglardir (Hubbard, 2002, s. 244,245). Bu ii¢ farklilik asagida

siralanmaktadir:

> Piyasadaki fiyat anomalileri yatinmcilarin siirekli olarak ortalama kar iizerinde kazang
elde etmelerine izin verirken, etkin piyasa hipotezine gore bu tiir kar firsatlari miimkiin
degildir, ya da, en azindan bu kar firsatlarina ¢ok sik rastlanmaz; rastlansa da bu kar

firsatlar uzun siireli degildir.

> Etkin piyasa hipotezine gére yatinmecilarin gegmis performanslardan gelecekteki fiyat
degisimlerini tahmin etmeleri miimkiin degil iken, bazi analistler mevcut bilgiyi
kullanarak fiyat degisikliklerini tahmin etmenin miimkiin oldugundan bahsederler.

> Etkin piyasa hipotezine gore fiyatlar, fiyatlarin en iyi tahmin degerini yansitirken,
fiyatlarin tahmin edilen degismelerden daha gok dalgalanmasinin miimkiin oldugunu

savunan taraflar da mevcuttur.

Piyasa etkinligi finansal sisteme bilgi servisi saglar ve etkinlikten yoksunluk ekonomi ve
toplum igin bir maliyet olusturur. Varlik fiyatlaninin agirn dalgalanmasindan ve bilgi
maliyetlerinin yiiksek olmasindan kaynaklanan iki temel etkinsizlik mevcuttur (Hubbard,
2002, s. 251).

Finansal varhgin fiyat degismeleri, gelecekteki getirilerin bugiinkii degerinin en iyi
tahminindeki degismeleri yansitmadig: siirece, piyasa fiyatlar1 daha az bilgi igerir. Boyle bir
durumda finansal piyasalar bor¢ alma, bor¢ verme ve portfdy gesitlendirmesi kararlar icin

dogru sinyaller vermede basarisizdir. Ayrica, fiyatlar tahmin edilen degerden daha degisken

* Rasyonel beklentiler, tiim mevcut (elde edilebilir) bilgilerin kullanildig1 optimal fiyat tahmininin beklentilere
esit olmast olarak tammlanmaktadir (Hubbard, 2002, 5.236).
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iken piyasalar risk paylasim rollerini de etkin olarak yerine getirememektedirler. Finansal
varliklarin risk paylasimini yeterince saglayamamas: halinde, ticaret miktar: diigerken finansal
varliklarin likiditesi azalir (Hubbard, 2002, s.251).

Finansal piyasalar etkin olmadig1 zaman tasarruf sahipleri ve borg alanlar daha yiiksek
bilgi maliyetiyle karsilagirlar ve ekonomide kaynak dagiliminda etkinlik saglanamaz. Fiyatlar
meveut tim bilgiyi yansitmiyor ise piyasadaki taraflar bilgi elde etmek i¢in aragtirma ve
gozlem maliyetlerine katlanmak zorunda kalirlar. Piyasa fiyatlarinin gelecekteki getirilerin en
iyl tahminlerini yansitmasi durumunda bu maliyetler s6z konusu degildir. Tasarruf sahipleri
ve borglular, aracilar yoluyla fonlar1 aktararak bilgi maliyetlerini azaltirlar. Aracilar hem bilgi
maliyetlerini azaltirlar hem de finansal piyasalarin etkinliine ve likiditesine katkida

bulunurlar.

1.3. Bilgisel EtkinliZin imkansizhg

Fiyatlar, bilgilenmis insanlarm bilgisini bilgilenmemis insanlara aktarir. Bilgilenmis
bireyler, finansal varligin getirisinin yiikselecegine dair bir bilgiye sahip ise bu bireyler bu
varligin fiyatin1 yiikseltecektir. Boylece fiyat sistemi, bilgilenmis bireylerin bilgisini
bilgilenmemis olanlara fiyat sistemi araciligi ile aktarir. Bilgilenmig birey sayisi arttikca,
bunlarin beklenen faydasi, bilgilenmemis olanlara gére azalir. Bu iki nedenle agiklanabilir
(Grossman ve Stiglitz, 1980, s.394).

> Fiyat sistemi daha bilgilendirici olur ve bilgilenmig bireylerin bilgisi bilgilenmemis
olanlara daha ¢ok aktarilir. Fiyat sistemi daha bilgilendirici oldugunda, taraflar arasindaki

bilgi farki ve bilgilenmiglerin bilgilenmemislere gore kazanglar da azalir.

» Yukaridaki etki gerceklesmese bile bilgilenmislerin bilgilenmemislere gore artmasi,
bilgilenmislerin nispi gelirini azaltir. Ciinkii bilgilenmigler, heniiz bilgilenmislerle ticaret
yapmaktan, bilgilenmemislerle yapilan ticarete gére daha az kazanirlar. Bilgilenmiglerin

beklenen faydasi da bilgilenmemisglere gore azalir.

Bilginin maliyeti, fiyat sisteminin ve bireyin elde ettigi bilginin ne kadar bilgilendirici
oldugu (fiyat sisteminin ag¢i3a vurdugu bilgiyi bulamiklagtiran unsurlarin azlift) ekonomideki
bilgilenmis bireylerin sayisin1 belirleyen faktorlerdir (Grossman ve Stiglitz, 1980, s.394).

Bilginin maliyeti arttik¢a, bilgilenmis bireylerin oram diiger. Bilgilenmis bireylerin bilgisinin
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kalitesi arttik¢a ise, bunlarin talebi bilgilerine daha duyarli olacagindan fiyat sistemi daha
bilgilendirici olur. Fiyat sisteminin bilgilendiriciligi arttikca ise bilgisiz olmak bir avantaj
haline gelebilir. Bilgiyi bulaniklagtiran unsurlarin artigi, fiyat sisteminin bilgilendiriciligini
azaltirken, bilgilenmemis bireylerin beklenen faydasim digtirlir. Bilgiyi bulamklagtiran

unsurlar arttikca, bilgilenmis bireylerin oram da artar.

Bilgi kalitesinin artmasi, bilgi maliyeti ile bireylerin riskten kaginma derecesinin azalmasi
(dolayisiyla bireylerin daha genis is alanlarinda yer almas1) fiyat sisteminin bilgilendiriciligini
arttirir. Bilgilenmis birey veri iken, bilgiyi bulamiklagtiran unsurlarin artis1 fiyat sisteminin
bilgilendiriciligini azaltirken, bilginin getirisini arttiracak ve daha ¢ok bireyin bilgilenmesine
Onciilik edecektir. Bu iki zit etki birbirini dengeleyeceginden, fiyat sisteminin

bilgilendiriciligi degismemis olur (Grossman ve Stiglitz, 1980, 5.399,400).

Eger bilgiyi bulaniklagtiran giiriiltii denilen unsurlar yoksa ve piyasadaki bazi taraflar
bilgilenmis ise, fiyat sistemi yoluyla tlim bilgi bilgisiz olanlara iletilir. Bundan dolayi, her
bilgili birey bilgisiz olsa da fiyat sisteminin bilgilendiﬁciliginjn degismeyecegini diigiiniir.
Diger yandan, herkes bilgisiz ise bireyler fiyat sisteminden bir sey dgrenmeyeceginden bilgili
olma istekleri olacaktir. Piyasadaki tiim taraflar mitkemmel bilgiye sahipse, onlarin talepleri
bilgilerine ¢ok duyarli olacagindan, piyasada dengeyi saglayan fiyat bireylerin bilgisine g¢ok
duyarli olacak ve belli maliyetle 6grenilen bilgi bireye bilgi vermiyormus gibi goriinecektir.
Bundan dolay: tiim bireyler bilgisiz olmak isteyeceklerdir. Fakat, biitiin taraflar bilgisiz ise
bireyler portfoy risklerini bilgi alarak azaltabileceklerinden, bireyler bilgili olma istegi
duyacaklardir (Grossman ve Stiglitz, 1980, s.401).

Bilgilenmis bireylerin bilgi edinimlerinden dolay1 kazancli olmalarimin yolu bilgisiz
bireylerden daha iyi konumda olmalarimi saglayacak sekilde bilgilerini kullanmalaridir. Etkin
piyasa hipotezi dogru ise bilgili bireyler bilgilerinden dolay: daha kazangh olamayacaklardir.

Etkin piyasa hipotezi gegerli ve bilgi maliyetli ise rekabetgi piyasada etkin olmayan denge
ortaya ¢ikar. Eger fiyat tiim bilgiyi yansitiyor ise bilgili birey rekabetci piyasada iken bilgi
edinmek i¢in maliyete katlanmayan bilgisiz bireyle ayn1 konumda olacagim bilecektir. Biitiin
bireyler aym sekilde diistineceklerdir. Bundan dolay: bilgili birey oranmnimn pozitif oldugu
denge ortaya ¢ikmaz iken herkesin bilgisiz oldugu bir alt denge ortaya ¢ikar. Bu anlamda
rekabetgi piyasada bagarisizlik ortaya ¢ikar. Bu alt dengede fiyat1 veri alan her birey bilir ki
bilgi edinerek elde edilebilecek karlar vardir (Grossman ve Stiglitz, 1980, s.404). Boylece,
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miikemmel sermaye piyasalar1 modeli kiigiik miktarda bilgi eksikligine ve bilgi maliyetine

izin verecek sekilde degisiklige ugramistir ve geleneksel teori glirlimiisttir.

Bilginin maliyetli olmasindan dolayi, fiyatlar tim mevcut bilgiyi yansitmayacaktir, eger
yansitsaydi bilgi edinmek i¢in 6deme yapan bireyler katlandiklar1 maliyete karsilik herhangi
bir karsilik (tazminat) alamayacaklardir. Bilgiyi dagitan etkin piyasa kavrami ile bilgi edinme
istegi arasinda bir geliski mevcuttur (Grossman ve Stiglitz, 1980, 5.405).

1.4. Asimetrik Bilgiden Kaynaklanan Sorunlar

Fonlarin tasarruf sahiplerinden borg talep edenlere etkin bigimde aktarimini bozan baz
engeller vardir. Borg talep edenlerin fon ihtiyaglarim1 finansal piyasalardan kolayca temin
edebildikleri ve tasarruf sahiplerinin de piyasa fiyatlarinda igerilen bilgiye gore portfoy
dagilimlarma karar verdikleri varsayimim gecersiz kilan iki engel bulunmaktadir. Bunlar
islem ve bilgi maliyetleridir. Islem maliyeti, bir finansal varlign alip satiminda katlanilan
zaman ve para maliyetlerini kapsamaktadir. Bilgi maliyeti tasarruf sahibinin borglunun
itimada layik (creditworthiness) olup olmadigini belirlerken ve borglunun elde edilen fonu
nasil kullandigim gozlemlerken katlandigi maliyettir. Bu maliyetler bir taraftan borglularin
oding aldign fonun maliyetini arttirirken diger taraftan tasarruf sahiplerinin beklenen
getirilerini ve finansal piyasalarin etkinligini azaltmaktadir. Bu etkinsizlik islem ve bilgi
maliyetini azaltmay1 karl bir faaliyet alam haline getirmekte ve birey ve araci kurumlar igin
kar firsatlan yaratmaktadir. Finansal aracilar ¢ok sayida yatirinmcimn fonlarm bir araya
getirerek biiytik Slgekle galiymamin maliyetleri azaltan etkisinden yararlanmaktadir (Mishkin,
1995, 5.210).

Gergekte finansal piyasada taraflar aym (simetrik) bilgiye sahip olmayabilir. Finansal
piyasalarda karar almak i¢in kullanilan ve diger taraf ya da mal hakkinda gerekli olan bilgiyi
taraflardan birinin bilmesine karsin diger tarafin hi¢ bilmemesi ya da yetersiz bilgiye sahip
olmas: anlaminda bilgi esitsizligi asimetrik bilgi olarak adlandirlir (Karacan, 2000, s.48).
Asimetrik bilgi tasarruf sahipleri ve borg talep edenler igin finansal piyasalarda ticareti
maliyetli hale getirmekte ve aralarinda kopukluk yaratmaktadir.

Asimetrik bilgiden kaynaklanan iki tiir problem mevcuttur. Bunlar finansal piyasada ticari
islem yapilmadan dnce gergeklesen ters se¢im ve ticari iglem yapildiktan sonra ortaya ¢ikan
ahlaki riziko problemleridir (Mishkin, 1995, s.35). Ters se¢im, kreditoriin (bor¢ verenin)
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yatirim yapmadan Once potansiyel borglularn iyi ve kotli risk yonilinden birbirinden
ayiramamasi durumunda ortaya ¢ikan bir problemdir (Hubbard, 2002, 5.260). Ahlaki riziko
ise odiincii aldiktan sonra 6diing alinan paranin geri ddenme olasiliim distiren ve kreditor
agisindan istenmeyen faaliyetlerde bulunma problemidir (Mishkin, 1995, s.36). Islem
yapilmadan Once ortaya ¢ikan ters se¢im problemi, yeterli bilgiye sahip olunmasi halinde
yapilmayacak bir 6diing isleminin yapilmasidir. Ahlaki riziko ise ddiing isleminin yapilmasi
sonrasina ait bir bilgi yetersizligi problemidir. Bu problemler finansal piyasalarin
fonksiyonlarini diizgiin bigimde yerine getirmesini engellemektedir. Baz1 durumlarda ters
se¢im ve ahlaki riziko maliyetleri kreditdriin sadece hiikiimet ya da ¢ok iyi bilinen borglulara
bor¢ vermesine neden olacak kadar biiyiik olabilmektedir. Piyasa ve finansal aracilar yatirim
kararlarini verebilmek igin gerekli olan bilginin maliyetini diigtiren ¢esitli ¢ozlim Onerilerine

sahiptirler.

1.4.1. Ters Se¢cim

Asimetrik bilgiye iliskin olarak, Akerlof’un (1970) ikinci el araba (limon) piyasas: analizi
bu alanda bir ilk kabul edilmektedir. Akerlof, limon piyasasi modelinde, kalite ve belirsizlik
arasinda iligki kurarak, piyasada kotii arabalarin iyi arabalari diglayacagi, dolayisiyla

asimetrik bilginin varlif1 nedeni ile piyasanin diizgiin ¢aligmayacagini gdstermistir.

Akerlof modelinde piyasada dort tiir araba oldugu varsayilmaktadir. Bunlar yeni ve
kullanilmig arabalar ile iyi ve kotii arabalardir. Hem yeni araba hem de kullanilmig araba iyi
ya da kotii olabilmektedir. Bireyler arabalarn iyi ya da kot oldufunu tam olarak
bilmemektedir. Fakat bir arabanin iyi araba olma olasilif1 (q) ile kdtii araba olma olasiligim
(1-q) bilmektedirler. q ve 1-q olasiliklarn sirasiyla iiretilen arabalar iginde iyi ve kot
arabalarin oranlar1 olarak alinmaktadir. Araba sahibi ancak bir siire arabasini kullandiktan
sonra arabanin gercek niteligi hakkinda fikir edinebilmektedir. Satic1 arabanin kalitesiyle ilgili
aliciya gore daha fazla bilgiye sahiptir. Alic1 ve satici arasinda bu tiir bir bilgi asimetrisi
mevcuttur. Alicinin iyi ve kotii arabayr ayut etmesi miimkiin olmadigindan iyi ve kot
arabalar aym fiyattan satilmaktadir. Piyasada olusan fiyat kot arabalarin gergek degerinin
{izerinde iken iyi arabalarin ise gercek degerinin altindadir. Bu durumda iyi araba sahipleri,
arabalarim degerinin altindaki bir fiyattan satmak istemeyeceklerinden ticareti yapilan
arabalarin biiyilk bir kismu limondan olusacaktir ve iyi arabalar piyasa disinda kalacaktir
(Akerlof, 1970, 5.489). lyi arabalar piyasay: terk ederken kotii arabalar piyasada kalacaktir.

Bu durum ters se¢imi yansitmaktadir. Ters se¢imin maliyetini diistirmek i¢in arabanin gergek
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sahipleri yerine aracilik fonksiyonunu yerine getiren araci saticilar piyasada yer almaktadir.
Aracilar limon ve iyi arabalari gergek degerlerinden satarak alicilar nezdinde itibarlarim
korumak isterler. Ayrica, yasal diizenlemeler araba saticilarinin araba ile ilgili bilgileri agi3a
¢ikarmalariu saglayabilir. Akerlof ayn1 makalede sigorta, emek ve kredi piyasalar1 gibi diger

piyasalarda da limon problemi ile kargilagilabilecegini belirtmistir.

Limon problemi, finansal piyasalarda bor¢ verme islemini daha maliyetli yapmaktadir.
Limon problemi hisse senedi ve tahvil piyasalarinda da etkindir. Teknolojik yenilik igeren bir
alana yatirim karari alan ve bilimsel uzmanlik ve verimlilik kapasitesi agisindan birbirinden
farklt olan iki firma fon ihtiyag¢larini hisse senedi ihraci yoluyla kargilamay: planladiklarinda,
bu firmalar hisse senetlerini satisa sunduklarinda piyasa bu iki firmanin hisse senetlerine ayn
degeri bigecektir ve daha iyi olan firmanin hisse senetleri degerinin altinda satilmig olacaktir,

Bu durum hisse senedi piyasasinda ters se¢imi gostermektedir.

Borglularin gergeklestirecekleri yatirim projesi hakkinda kreditorlere gére daha fazla bilgi
sahibi olmasi, Akerlof’un dile getirdigi limon sorununun kredi piyasasinda da mevcut

oldugunu gostermektedir.

Konuya tahvil piyasasinda bakilir ise tahvil piyasasinda devlet tahvili faiz oraninin artmasi
devlet tahvilini hisse senetlerine gore daha ¢ekici bir yatinm araci haline getirir ve fon
sahipleri hisse senetleri igin daha yliksek getiri talep ederler. Bu durum ters segimle
sonuglanir. Ciinkii daha yiiksek faiz oranlarinda sadece ¢ok riskli firmalar bor¢ almak
isteyecektir. Riskli projelerde bor¢ alanlarin projeleri bagarili oldugu takdirde hem borg
verenler hem de borg alanlar kazangli ¢ikacaktir. Ancak projenin basarili olamamasi hainde
borg veren bazi maliyetiere (kayiplara) katlanmak zorunda kalacaktir. Borg verenler bu
problemin farkinda iseler arz ve talebin esit oldugu diizeye kadar faiz oranlarimi yiikseltmek
yerine kredi miktarim sinirlama yoluna giderler. Bu kredi kisitlamasina kredi taymlamasi
denilmektedir (Hubbard, 2002, 5.262). Kredittriin kredi kisitlamas1 uygulamadan 6nce farkli
risk gruplarina farkli faiz uygulamasimin neden oldugu kayip ve kazanglar ile kredi

taymlamasinin avantaji agagida sekil yardimiyla gosterilecektir.
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Sekil 1.6. Diisiik ve Yiiksek Riskli Bireylerden Farkli Faiz Orani Talep Edilmesi
Kaynak: Parkin, 1994, s.473

Seklin A kisminda, aldiklart kredileri her zaman geri 6deyen risksiz grubun kredi talebi
(Dy) ve kreditoriin bu risk grubuna kredi arz1 (Sp) gosterilmektedir. Seklin B kisminda ise bir
yolunu bulup aldiklar1 krediye geri 6demeyen riskli grubun kredi talebi (Dy) ve kreditériin bu
risk grubuna kredi arz1 (Sy) yer almaktadir. Riskli bireylere bor¢ vermenin maliyeti yiiksek
oldugu i¢cin bunlara kredi daha yiiksek faiz oranindan arz edilmektedir. Kredi veren olarak bir
banka borglularin ait olduklari risk gruplarini belirleyebiliyor ise diigiik riskli bireyler Ry, faiz
oranindan Q. kadar kredi alirken, yiiksek riskli bireyler Ry faiz oranindan Qg kadar kredi
alacaklardir. Fakat banka potansiyel borglular1 risk gruplar itibariyle ayirt edemediginde her
iki gruba Ry faiz oranimi uyguladiginda, risksiz borglular Q. kadar kredi alirken, riskli
bor¢lular Qy' kadar kredi alacak ve banka riskli borglulara diigiik faizle kredi vermekten
dolay1 ABCD alani kadar bir kayipla karsilagacaktir. Banka her iki gruba yiiksek riskli gruba
kredi vermenin maliyetini karsilayacak bigimde faiz orani Ry’dan kredi verirse, yiiksek riskli
bireyler Qy kadar kredi alirken, diisiik riskli bireyler Q' kadar kredi alacaklar ve banka diisiik
riskli bireylere yiiksek faizle kredi vermekten dolayr EFGH alani kadar kar edecektir. Ancak
bankalar arasindaki rekabet ve bankalarin diisiik riskli bireyleri belirleyip onlara kredi verme
istegi faiz oranini Ry’in altina iter. Faiz oranin, bankamn diisiik risklilere kredi vermekten
elde edecegi kar, yiiksek risklilere kredi vermekten dolay: katlanacag zarara esit olana kadar
diismeye devam eder (Parkin, 1994, s.474). Bu noktada bankanin kari sifir oldugundan,

sektére yeni girisler duracaktr.
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Sekil 1.7. Kredi Tayinlamali Denge
Kaynak: Parkin, 1994, s.474

Kredit6riin borglular: riskleri itibariyle ayiramamasi, iyi ve kotii riskli bor¢lularin ortalama
kalitesini yansitan R faiz oram ile kredi vermesini gerektirir. Banka borglular1 ayirabilmek
icin sinyaller kullanir. Bir firmanin is yasaminin uzunlugu, sahip oldugu gayri menkuller
bankaya firma hakkinda sinyaller olusturur ve banka bunlar1 kullanarak her iki grup bor¢luya
da verecegi krediyi sinirlar. Bu kredi limitleri sekilde L;, ve Ly olarak goriilmektedir. Kredi
limitlerini belirlemek i¢in kullanilan sinyaller yiiksek riskli bireyler i¢in, diisiik riskli bireylere
gore daha etkilidir ve her iki grubun alabilecegi kredi miktarlar1 kredi limitleri ile belirlenir.
Bankalar arasindaki rekabet faiz oranini R olarak belirlerken, Sy, ve Sy arz egrilerini de S’ye
dogru kaydirir. R faiz oraninda, diigiik risklilere kredi vermekten dogan kar alani (E'F'G’'H’)
yiiksek risklilere kredi vermekten dogan zarar alanina (A'B'C’'D’) esittir. Lj, Qy, aras1 diigiik
riskli bireylerin fazla kredi talebini, Ly Qp aras1 yiiksek riskli bireylerin fazla kredi talebini
gostermektedir. Sonug olarak, diistik riskli bireyler 6demesi gerekenden yliksek, yliksek riskli
bireyler ise ddemesi gerekenden diisiik faiz 6derler. Hatta, limon sorununun sonucu olarak
baz1 yiiksek Kkaliteli borglular pazardan dahi g¢ekilecek ve karli yatinm projelerini

gerceklestirmekten vazgegecektir.

Bilgi havuzunun varlhig:i ile miikkemmel bilgi altinda piyasadan elde edilebilecek denge
birlestirilmis dengedir (pooling equilibrium) ve iyi projelere sahip yliksek kaliteli firmalar bu
dengede digsal fonlarla finansman saglama yolunu segerler (Tang, 2002, s.1). Eger iyi
firmalar bilgiyi piyasaya aktarma konusunda baz1 zorluklarla kargilagiyorlar ise bunlar i¢in
digsal finansman maliyetli olacagindan, bunlar biiytimelerini dncelikle igsel fonlar: yatirima

kanalize ederek gerceklestirmeye yonelirler. Bu ise bir anlamda firmanmn biiylimesinin
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simirlanmasidir. Bundan en ¢ok etkilenen firmalar ekonominin yeni gelisen sektorlerinde

olacagindan fiziki sermayeyi, istihdami ve tiretimi arttirma olanaklar1 kisitlanmug olacaktur.

Ters segimin iyi bor¢lular agisindan finansal piyasalardan fon saglama zorlugu seklinde bir
maliyeti gerceklesirken, tasarruf sahipleri agisindan da getirilerini azaltmak seklinde bir
maliyet gergeklesmektedir. Bu tiir borglular kendileri ile ilgili bilgiyi piyasaya aktarmak igin
odeme yapmaya istekli iken, ayn1 zamanda tasarruf sahipleri de bu bilgiyi elde etmek igin
odeme yapmaya isteklidirler. Bu 6demeler ters se¢imin bilgi maliyetinden daha diisiik olabilir.
Potansiyel borglularin kalitesi ile ilgili bilgiyi tasarruf sahiplerine saglayan finansal aracilar
asimetrik bilginin neden oldugu maliyetleri azaltabilir (Hubbard, 2002, 5.262).

Finansal piyasalarin devlet eliyle diizenlenmesi, mali tablolarn belli standartlara gore
hazirlanmas1 ve periyodik olarak ilami asimetrik bilgiye bagli maliyetleri azaltabilmektedir.
Birgok gelismis ekonomide, devlet finansal piyasalarda hisse senedi ihra¢ edecek olan
firmalara kendileri ile ilgili bilgileri agiklama zorunlulugu getirmistir. Bu sekilde bilginin
agifa ¢ikmasi ters se¢imin bilgi maliyetini azaltmakla birlikte, iki nedenle bu maliyeti
tamamen ortadan kaldiramamaktadir. Ik olarak, bazi geng ve iyi firmalarin potansiyel
yatimeilarm bunlar degerlendirmesine yetecek kadar bilgi icerikleri mevcut degildir. Tkinci
olarak limon firmalar gerekli bilgiyi miimkiin olan en iyi ve abartili sekilde sunarak,
yatirimeilarin hisse senetlerini fazla degerli bulmalar1 yoniinde bunlar yanmiltabilir. Baz1 6zel
sektor firmalari, borglularla ilgili bilgi toplayip bu bilgiyi tasarruf sahiplerine satarak ters
se¢imin maliyetini azaltmaktadir. Her ne kadar tasarruf sahipleri bu bilgiyi edinmek igin
odeme yapmak zorunda olsalar da, bu bilgiyi kullanarak potansiyel borglular1 daha iyi
degerlendirecekler, borg verme igleminin etkinligini arttiracaklar ve edindikleri bilgi ile daha
¢ok kazanacaklardir. Bilgi saglayici firmalar ters se¢imi tamamen elimine edemeseler dahi
maliyetleri minimize etmede etkindirler (Hubbard, 2002, 5.263).

Bilginin a¢iga vurulmasi beraberinde bedavacilik (free rider) problemini getirmektedir.
Bedavacilar herhangi bir 6deme yapmadan bilgi edinen kigilerdir. Bu kigiler herhangi bir
maliyete katlanmadan bilginin faydalarindan yararlanirlar. Bilginin dogrudan agiga vurulmasi
ve buna bagli bedavacilik sorunu, ters segim olasilifini azaltmak i¢in yeterli diizeyde bilgi
saglanmasim engeller ise kreditdrler potansiyel borglularin teminat ve net degerlerini dikkate

alan ve ters se¢im olasiligini azaltan tarzda finansal kontratlar diizenlerler.
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Borglular kendi paralarini riskli iglerinde ne kadar az kullanirlar ise bagarisizlik durumunda
kayiplar1 o 6lgiide az olacagindan, kreditor borgludan teminat talep ederek borglularin kendi
varliklarint da riske etmesini saglayabilir. Cok yaygin olarak kullanilan teminat gerekliligi
ters segim olasiligin azaltacaktir. Ciinkii limon borglular kendi fonlarini riske atmakta isteksiz
davranirlar. Varliklar ve yiikiimliliikler arasindaki fark olarak net degerler bir teminat gibi
giivence saglayabilir. Eger kreditdr borglunun net degeri lizerinde bir hak iddia edebilir ise
borglu riskli yatirimlar konusunda daha dikkatli olacaktir. Firmanin net degeri ytiksek oldugu
zaman firmamn borcunu geri 6dememe olasilig1 diiger. Firma basarisiz oldugunda da fonlar
hisse sahiplerine dagitilmadan kreditére 6deme yapilacaktir. Boylece yiiksek net degerli

borglulara bor¢ vermenin ters se¢im maliyeti daha az olacaktir.

Firmalarin finansal piyasalardaki islerinin bir defaya mahsus olmayip piyasada uzun siire
kalacaklarini diigiinerek kendileri hakkinda itibar sermayesi olugturmalari, ya da, zaten itibar
sahibi iseler itibarlarim sarsacak davrams igine girmemeleri onlarin digerlerinden kolayca
ayrilmasim saglayacaktir. Itibar sermayesi firmamn digardan fon temin etme maliyetlerini

azaltacaktir.

Bunun yaminda firmanin borg¢ vadesi yoniinden tercihi firma kalitesinin bir gostergesi
olarak kullanilabilir. Eksik bilgiden dolay1, piyasada ortalama birlestirilmis bir fiyat varsa,
uzun vadeli borglar yiiksek kaliteli firmalar i¢in olduk¢a maliyetli olacaktir. Kisa vadeli
borglarin yeniden finansman riski oldugu i¢in diisiik kaliteli firmalar muhtemelen yeniden
bor¢lanma giigliigliyle karsilasacaklari diisiincesiyle uzun vadeli borglan tercih ederken,
yiiksek kaliteli firmalar kisa vadeli borglar tercih edeceklerdir (Tang, 2002, s.2). Kreditor ters

se¢im olasilifini azaltmak igin borglunun bor¢ vadesi tercihinden yararlanabilir.

1.4.2. Ahlaki Riziko

Her ne kadar kreditor 6diing fon verme iglemine karar verirken borglu ile ilgili bilgi edinse
dahi kreditoriin karsilagabilecegi bir diger bilgi problemi ahlak rizikodur. Borglunun fonu
aldiktan sonra fonu planlanan gekilde kullanmamasi ahlaki riziko olarak adlandirlir. Ahlaki
riziko, piyasadaki taraflardan birisinin digerinin faaliyetlerini (eylemlerini) gézlemleyemedigi
durumu ifade ettiginden, bu durum bazen gizli hareket (hidden action) olarak da adlandirilir
(Karacan, 2000, s.49). Bankacilik agisindan ahlaki riziko, birey bankadan kredi aldiktan sonra
bireyin davraniglarindaki degisiklikler nedeniyle bankanin kargilagacagi zararin veya zararin

bilyiikltigii olasihiginin artmasidir. Birey daha &nce kargt kargiya oldugu riski azaltmak igin
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birtakim Onlemler alirken, kredi aldiktan sonra 6zen goOstermezse, hatta, riski arttiric
davraniglarda bulunursa ortada bir ahlaki riziko (suistimal) problemi var demektir.

Abhlaki riziko da asimetrik bilginin neden oldugu bir problemdir. Borg alan aldig1 fonu
nasil kullandigy konusunda kreditorden daha gok bilgiye sahip oldugundan bu problem

kreditoriin katlanmasi gercken maliyeti arttirir.

Firma sahibinden (principal) daha farkli amaglar1 olan firma yoneticisinin davramisindan
kaynaklanan bir bagka ahlaki riziko problemi, yoneticinin firma 6z kaynaginin ¢oguna sahip
olmamast durumunda, firma sahibi gibi firma degerini maksimize etme giidiisii
tasgimamasindan kaynaklanir ve vekil problemi (vekalet sorunu veya asil vekil sorunu)
(principal-agent problem) olarak adlandirilir (Hubbard, 2002, s.265). Yoneticilerin firmaya
parasal katkilarim arttirmak firma hisse sahipleri yararina olacaktir. Firma yoneticileri
genellikle gilic ve prestij gibi kendi kigisel amaglarina yonelik harcamalarda bulunurlar.
Yoneticilerin firma fonlarim nasil kullandiklarimi denetlemek ayrintili ve maliyetli raporlarin
hazirlanmasimi  gerektirir. Bireysel kiiglik hisse sahipleri bdyle bir harcama yapmak
istemezler. Ciinki, kiigiik hisse sahibi yoniinden bu tiir bir ¢aba diger hisse sahipleri i¢in

bedavacilik problemi yaratir.

Asimetrik bilginin ahlaki rizikoya bagli bilgi maliyetini azaltmanin bir yolu kredittriin
tasarrufunu firmaya 6z kaynak olarak yatirmak yerine belli bir faiz karsilig1 bor¢ vermesidir
(Hubbard, 2002, s.266). Firmanin bor¢ verilerek finanse edilmesi durumunda kreditor sabit
odeme kabul edecektir. Buna kargin 6z kaynak olarak yatirnm yapmasina gore firma
davramglarint daha az gézlemlemesi gerekecektir. Sadece anapara ve faizin Gdenmemesi
durumunda kreditor firmay1 gézlemleyecektir. Borg yoluyla finansmanin gézlem maliyetinin
daha diigtikligl, bu finansman tiirlini yayginlagtirmigtir. Bor¢ verme yoluyla finansman 6z
kaynak yoluyla finansmana gore bor¢ veren igin ahlaki riziko problemini azaltmada daha
etkin olmakla birlikte, bu problemi tiimiiyle ortadan kaldiramamaktadir. Borglu biiyiik karlar
pesinde kosuyor olup elindeki &diing parayr oldukea riskli iglerde kullaniyor olabilir. Borg
yoluyla finansmanin ahlaki riziko problemini ~azaltma stratejisini, bor¢ alan firmalarin
karlarindaki dalgalanmalarin firma yoneticilerinin gabalaﬁna dayandigim1 varsayar. Eger kar
dalgalanmalarinin biiyiik bir kismi, ekonomi genelindeki karlilik dalgalanmalarint yansitiyor
ise borglanma seklinde dis finansman artig1 firmanin karlar1 diistiigti zaman firmay: iflasa
gotlirebilir ve firma borcunu ddeyemeyebilir. Sonu¢ olarak, bor¢ alarak finansman igin

firmalarin ¢ogunun karlilifinin ekonomik hareketlere nispeten daha az bagimli olmas: gerekir.
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Borg isleminde ahlaki riziko problemini ortadan kaldirma konusunda iki farkli bakis agisi
mevcuttur. Ilkine gore firmanin nakit akisi denetlenmelidir. Ikincisine gore firmalar gercek

kalitelerini yatirimcilara gostermelidir (Tang, 2002, s.1).

Yatirimcilarin (tasarruf sahiplerinin) firmayla ilgili bilgi elde etmeleri ya imkansiz ya da
¢ok maliyetlidir. Asimetrik bilgi olduk¢a fazla iken yatirim ile nakit akiginin kullanilma amaci
arasinda yiiksek bir korelasyon vardir, yani, firmalar yatirimeinin iyi niyetinden yararlanirlar.
Yatirimcilar bu durumdan korunmak igin yoneticileri gézlemleyebilir ya da nakit akigin
denetleyebilirler. Ancak yatirimcimin firmanin nakit akisinin bir kismim risksiz yatirimlara
kanalize etmesini saglamasi, yonetimin esnekligini azaltacaktir. Firma bu nedenden dolay1
baz1 iyi yatirim imkanlarindan yararlanamayabilecektir. Asimetrik bilginin bu maliyetini
azaltmak igin, iyi firmalar kaliteleri ile ilgili bilgiyi piyasaya yaymak isteyeceklerdir. Bu
reklam etkisinin de yardimiyla, yatiimcilar firmanmn kalitesini oldukg¢a kolay
degerlendirebileceklerdir. Boylelikle firmalar 6demek zorunda olduklar: risk primini -bu risk
pirimi igsel fonlar1 daha cazip yapabilir- diistirebilirler. Asimetrik bilginin yoklugunda
firmanin igsel ve digsal fon arasinda kayitsiz oldugu varsayilmaktadir. Asimetrik bilgi
durumunda digsal finansmanda risk primi ortaya ¢ikarak igsel finansmani daha cazip

yapabilmektedir.

Borg kontratlarinda bile ahlaki riziko problemi bulundugundan, bu problemle miicadele
i¢in finansal piyasalar bor¢ kontratlarinda kisitlayic1 hiiktimler (restrictive covenant) yer alir.
En yaygin olan kisitlayici hiikiim borglunun alabilecegi riskin kisitlanmasi (bor¢lunun is
alaninin ya da alabilecegi mallarin sinirlanmast) iken, borglunun belli bir net deger diizeyini
stirdiirmesi de kisitlayica hiikiim olarak kullanilabilir. Net deger diizeyinin korumanin amaci
¢ok fazla risk alinmasim onlemektir. Girigimei veya firma yoneticisinin kendi fonlarim da
riske etmelerini saglamak, firmanin ¢ok riskli yatirnmlardan uzak durmasim saglar. Firma
yéneticisinin katkida bulundugu net deger arttikga, ahlaki riziko probleminin ortaya ¢ikma
olasihigl azaliken, firmanin bor¢ alma kabiliyeti de artar. Firmanin net degerinin oldukga
diisiik olmas1 durumunda, ahlaki riziko problemlerinden dolay: firmamn borg almasi miimkiin
olmayabilir. Ugtincii tlir kisitlayici hitkiim ise, teminat zorunlulugudur. Kisitlayict hiikiimler
borg kontratlarini daha karmagik hale getirir ve bu kontratlarin ikincil piyasalarda pazarlanma
imkamimi azaltir. Tiim bunlara kargin kisitlayici hiikiimler, kredit6rii borglunun neden

olabilecegi her tiirlii riskli duruma karg1 tam koruyamaz.
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Abhlaki riziko problemini 6nlemek i¢in araci kurumlar, kredi verdikten sonra da borglular
gozlemleyip kredinin amacma uygun kullanilip kullanilmadigini denetleyebilirler. Fakat
aracilarin bu denetimleri belli maliyetleri beraberinde getireceginden, aracilar s6zlesmelerin

detaylarin arttirilarak s6zlesmelerin baglayiciligini saglayabilirler.

Islem ve bilgi maliyetleri bor¢lunun 6demesi gereken miktar: arttirirken, tasarruf sahibinin
getirisini ve ekonomik etkinligi azaltir. Bu maliyetleri azaltmada finansal aracilar 6nemli rol
oynarlar. Firmalar genellikle finansman igin gereken fonlar1 cari ve birikmis karlariyla (i¢sel
finansmanla) saglarlar. Firmalarin finansal piyasalardan fon temini hisse senedi veya tahvil
¢ikarmak yerine daha ¢ok finansal aracilar kanaliyla gergeklesmektedir. Finansal aracilar
ozellikle bankalar, hem borglular risk gruplar itibariyle birbirinden daha iyi ayirirlar, hem de
bedavacilik problemi ile karsilagmazlar. Bankalarm ters se¢imin maliyetini azaltma
konusundaki bilgi avantaji, digsal finansman saglamadaki rolleri ile agiklanir. Bankalarin ters
segim olasiligini dustirmek i¢in borglular1 degerlendirmede uzmanliklari neden fazla
taninmayan kiiciik ve orta biiyiikliikteki firmalarin fon temini igin bankalar1 segtiklerini,
biiyiik ve olgun firmalarin ise hisse senedi ve bono piyasalarini kullanmalarimi agiklamaktadir.
Bankalar, ters se¢im problemini giderme konusunda gosterdikleri basariyi, borglu krediyi
aldiktan sonra borglunun izlenmesini gerektiren ahlaki riziko problemi karsisinda da
gostermektedir. Bankalar, 6zel bilgi tireten kuruluslarin verileri yaninda kendi biinyelerinde
istihbarat birimlerinden elde ettikler bilgileri de kullanmaktadir (Hubbard, 2002, s.270).
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BOLUM 2 ASIMETRIK BILGI SORUNLARININ MIKRO EKONOMIK
YANSIMALARI

Neoklasik finans teorisinde sermaye piyasalarinin tam rekabetgi oldugu varsayilmaktadar.
Bu piyasalarda bilgi edinimi agisindan herhangi bir problem yoktur ve bilgi asimetrisi
bulunmamaktadir. Bu anlamda bilgi tamdir. Dolayisiyla fonlar etkin bigimde dagilmaktadir.
Bu ideal durumun aksine piyasalarda iglem ve bilgi maliyetleri bulunuyor ise piyasalar tam

rekabette olamaz. Asimetrik bilgi altinda piyasa dengesi birinci en iyi degildir.

Geleneksel Klasik, Keynesyen ve Monetarist modellerde piyasalarin borg alma ve verme
islevleri dikkate alinmamigtir. Bu modellerde, piyasalarin degisim fonksiyonu esas alinmistir
(Gertler, 1988, s. 559). Ancak bilinmektedir ki asimetrik bilgi finansal piyasalarin etkin
isleyisini bozmaktadir. Asimetrik bilgi genel ekonominin davranigin1 olumsuz etkilemektedir.
Ilk olarak, ekonomi faaliyet seviyesini diisiirmekte ve gesitli soklara ekonominin duyarliligm
artirmaktadir, Ikinci olarak, nakit akisi ve bilango pozisyonu gibi gesitli finansal
degiskenlerin bireylerin ve firmalarin harcama kararlarini etkilemesine neden olmaktadir.
Finansal piyasalarda asimetrik bilgi bu piyasalarda finansal aracilarin ortaya ¢ikisinin temel

nedenidir.

Bilgi problemi hem finansal piyasalarin yapisi, fonksiyonlari, finansal kurumlar ve finansal
sozlesmeler gibi ekonominin mikro yonii {izerinde, hem de para politikasinin ekonomiye
aktarilma kanali yoluyla makro yonii lizerinde etkilidir. Bu boliimde mikro diizeyde etkiler
incelenecektir. Literatlirde asimetrik bilginin finansal sistemin igleyisi {izerindeki etkileri
kredi taymnlama (credit rationing) teorileri ile 6z kaynak tayinlama (equity rationing) teorileri
tarafindan aciklanmustir. Izleyen kisimda bu teoriler sunulacaktr.

2.1. Kredi Taymnlama Teorileri

Unlii iktisatc1 Jaffee’ye gore (1971) kredi tayimlamasi, belli bir faiz oraminda kredit6rlerin
odiing verilebilecek fon arzlari potansiyel borglularin talep ettiklerinden daha kiigiik iken
kreditorlerin faiz oramim yiikseltmek yerine kredi miktarim kisitlamasi durumudur.
Literatiirde iki tlir taymlamadan bahsedilmektedir. Bunlardan ilki Jaffee ve Russell’e aittir.
Jaffee ve Russell’e gore (1976) belli bir faiz oraninda borg talep edenlerin hepsinin ya da bir
kisminin talep ettiklerinden dabha az 6diing para temin edebilmeleri durumudur. Ikincisi ise

Stiglitz ve Weiss’e (1981) aittir. Bunlara gore kreditdrlerin diing talep edenleri birbirinden
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ayirt edemedigi durumda 6diing talebinde bulunanlarin bir kismmin kredi alamamasi
durumudur (Mattesini, 1997, s.30).

Piyasa dengesi arz ve talebin esitligini gerektirir. Eger talep arz1 agar ise fiyatlar ylikselir.
Yeni denge fiyat1 daha yiiksek seviyede olusur. Bu stiregte talep arza esit olana kadar giderek
artan fiyat seviyelerinde talep diiserken arz ise artar. Fiyatlar bu sekilde davranabiliyor ise
tayinlama gerceklesmez. Tayinlamanin varlifina iliskin agiklamalar kisa ve uzun dénem
dengesizlikleri baglaminda yapilabilir. Tam olarak agiklanamayan nedenlerle sermaye ve
isgiicti fiyatlar1 katilik gostermekte iken ekonominin digsal soklara maruz kalmas: kisa
dénemde tayinlama yaratir. Bu tiir tayimnlama kisa dénemde gegici dengesizlik durumu olarak
goriilebilir. Buna karsilik uzun donemde tefecilik yasalart, minimum {icret yasalar1 gibi
kamusal uygulamalar tayinlama yaratabilir. Dolayisiyla bu tiir taymlamalar gegici karakterde
degildir (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 393).

Yukarida da bahsedildigi gibi, normal sgartlarda piyasadaki talep fazlasi fiyatin
yiikselmesiyle sonuclanir ki finansal piyasalarda s6z konusu olan fiyat faiz oramdir. Kredi
taymlamasi literatiirii kredi piyasasim diger piyasalardan ayiran bazi ozellikler Uzerinde
durmaktadir. Kredi piyasasinin temel 6zelligi eksik bilgi ve belirsizliktir. Bu 6zellik piyasada
kredi tayinlamali dengeye yol agmaktadir.

2.1.1. Jaffee ve Russell’in Ters Se¢im Modeli

Kredi veren bankalar kredinin faiz oram1 ve kredinin riski ile ilgilenmektedir. Bankanin
istedigi faiz oram bankamin kargilagtigi kredi miisterisi havuzunun riskini etkilemektedir. Bu
etki iki sekilde gergeklesir. Ters se¢im etkisi (adverse selection effect) olarak bilinen ilk etki,
potansiyel borglular1 risk tiirlerine gére ayirmada gergeklesirken, ikinci etki ise borglularm
davramglar1 (krediyi kullanma sekilleri) tizerinde giidii etkisi (incentive effect) olarak
gerceklesir (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 393). Her iki etki de bankalar kredi bagvurularini
degerlendirdikten sonra kredi piyasasindaki eksik bilgiden tiiremistir.

Faiz oranmin ters segim etkisi, farkli bor¢lularin krediyi geri 6deme olasiliklarnin
farkliigindan kaynaklanmaktadir. Bankanin beklenen geliri borglularin geri ddeme
olasiliklarma dayandigindan, banka geri ddeme olasihgi yiksek olan borglulart ayirt
edebilmek ister. Iyi borgluyu tanimak zor oldugundan bankanin eleme (screening) araglarina

ihtiyac1 vardir. Bireyin 6demeye istekli oldugu faiz oram bir eleme araci olabilir; yiiksek faiz
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oran1 6demeye istekli olan bireyler ortalama olarak riski daha yiiksek olanlardir; bunlar geri
Odeme olasiliklarinin diigiik oldugunu bildiklerinden yiiksek faiz oranindan bor¢ almaya daha
istekli davranirlar. Faiz oram ylikseldik¢e borg alanlarin ortalama riski artar ve muhtemelen
de bankanin kar diiser (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 393).

Jaffee ve Russell’in (1976) modelinde iki tiir borglu vardir. Birincisi geri
Gdeyebileceklerini diistindiikleri kontratlar: kabul eden ve 6diing aldiklar1 paray: geri 6deyen
diirtist borglular iken ikincisi, borcu 6dememenin maliyeti ne olursa olsun borglarini geri
odemeyen diirlist olmayan borglulardir. Borg veren kredit6rler bunlari birbirinden ayirt
edememektedir. Jaffee ve Russell, kusur islemeleri halinde ancak birbirinden ayirt
edilebilecek olan iki tlir bor¢lu mevcut iken kredit6riin ve piyasanin davranigini analiz etmis
ve kredi taymnlamasimin bu kosullarda ters se¢ime karsi piyasamin bir tepkisi oldugunu
gOstermigtir. Asagida borg alan ve kreditdriin davraniglar: formal olarak analiz edilecek ve

kredi taymlamali dengenin varlig: gosterilecektir.

Ik olarak sadece diirtist borglularmn yer aldig1 bir model ele alinacaktir. Bu modelde ¢ok
sayida birbirinin ayms1 diirlist birey varsayilmaktadir. Bireyin faydasi iki donem
tilketimlerinin bir fonksiyonudur U[C;, C;] ve konkav varsayilmaktadir. Bireyin her iki
dénemdeki gelirinin (Y, Y2) dissal oldugu ve gelir 6demelerinin her bir dénemin baginda
yapildig1 varsayllmaktadir. Bireyin kendisi igin veri olan faiz oranindan miilkemmel sermaye
piyasalarmdan borglanabildigi varsayiimaktadir. Fonlar birinci dénemin baginda 6diing alinip,
ikinci dénemin baginda faiziyle birlikte geri 6denmektedir. Bireyin fon talep egrisi, bireyin
fayda  fonksiyonunun ikinci donem  tiiketimi  yOniinden (Cy=Y2-(Ci-Y1)(R))
maksimizasyonuyla bulunmaktadir. Burada, R=1+r faiz faktortidir. L = C;-Y; 6diing alinan
para miktarin1 gostermektedir. Odiing alman para miktarmmn (C;-Y;) biitge kisitina dahil
edilmesi borglarin geri 6denecegi anlaminda diiriistlik kosulunu kargilamaktadir. Bireyin

biitce kisiti:
Ci=L+Y; @.1)
C=Y,-LR 2.2)

2.1 ve 2.2 nolu esitlikler (biitge kisit1)) fayda fonksiyonunda yerine konulur ise fayda
fonksiyonu U [L+Y;, Y2-LR] seklini alir. Bu fonksiyon {izerinden maksimizasyon
probleminin karar degiskeni L.’ye gére ¢6ziimiinde birinci sira kosulu;

dU
—=U1-U,R=0 2.3
o Ul (2.3)
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Bu kogsuldan hareketle bireyin fon talep fonksiyonu:

L*=L*[R] (24)
dL*
—<0 (2.5)

Bireyin fon talep fonksiyonu pozitif bir R degerinde L*=0 olurken ve R sifir ise L* sonsuz

olmaktadir.

U [L+Y1, Y2-LR] =K (sabit) esitliginden hareketle bireyin kayitsizlik egrisi olusturulabilir
(sekil 2.1). Kayitsizlik egrileri belli bir noktaya kadar monotonik olarak artan (pozitif egimli)
iken talep fonksiyonu ile kesistikleri noktada sifir egim almakta ve talep egrisi ile kesistikleri
noktanin saginda ise monotonik olarak azalmaktadir (negatif egimli). Kayitsizlik egrilerinin
bu 6zelligi fayda fonksiyonunun 6zelliklerinden gikmaktadir (Jaffee ve Russell, 1976, s. 653).
Sag asagiya dogru ilerledikge kayitsizlik egrileri daha yliksek fayda diizeylerini temsil

etmektedir.

fayda

—

L*=L*[R]

>
L

Sekil 2.1.Bireylerin Kayitsizlik Egrileri
Kaynak: Jaffee ve Russell, 1976, s.654

Simdi diiriist olmayan borglular y6niinden analize gegilebilir. Bor¢ veren agisindan diiriist
olmayan borglular bor¢lari ddememeleri diginda diiriist olanlarla aymidir. Kreditoriin diiriist
olan ve olmayan borglulan ayirt edemedigi varsayimimnin bir geregi olarak her iki grubun fon
talebinin birbirine esit olmasi gerekir. Aksi takdirde kreditér diiriist olmayanlar ayirt edip
bunlara &diing vermeyecektir. Diiriist olmayan bor¢lu borcunu 6dememesi halinde sabit
miktarda bir maliyete (Z) katlanacak ve bu maliyet ikinci donem gelirinden diigiilecektir.
Diiriist olmayan borglu U [C;, C,] fayda fonksiyonunun maksimizasyonunda iki segenekle
kars1 karstyadir. Birinci segenegi, diirlist borglular gibi davranip borcunu ddeyerek birinci

dénemde C,=Y+L* ikinci donemde Cr=Y,-L*R tiiketimlerini yapmaktir. Ikinci segenegi ise
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borcunu 6demeyerek birinci dénemde C;=Y;+L* ikinci doénemde C,=Y,-Z tiiketimlerini
yapmaktir. Iki segenek arasinda sadece ikinci dénem tiiketimi yoniinden fark ortaya
¢ikmaktadir. Diiriist olmayan borglu, kusurun maliyeti (Z miktar1) geri 6denmesi gereken
kontrat tutarindan (L*R’den) kiiglik oldugu siirece borcunu geri demeyecektir.

A

R, L*=L*[R]
¢ \ Z=1R

L, —»

>
L

Sekil 2.2.Bireylerin Borglarin1 Odemeyecekleri Kontrat Yiizeyi
Kaynak: Jaffee ve Russell, 1976, 5.655

Sekil 2.2°de L*=L*[R] bireyin fon talep egrisini gosterirken, Z=LR ¢izgisi geri
ddememenin ortaya ¢ikacadi kontrat yiizeyini gostermektedir. Talep egrisi boyunca faiz oram
R;’in altinda ya da L;’den biiyiik 6diing miktarlarinda geri 6deme ger¢eklesmez. Sekil 2.2°de
talep egrisi ile kusur ylizeyi tek bir noktada kesismektedir."

Yukarida tamimlanan davramgta diiriist ve diiriist olmayanlar arasinda kesin bir ayrim sz
konusudur ve biitlin diirlist olmayan bireyler aym kontrat biiytikliiklerinde geri 6deme
yapmazlar. Kusur maliyeti Z’nin bireylere gore farklilik arz etmesi durumunda ise kusurlu
birey oran1 kontrat biiyiikltigtine bagli olarak degisir. Bireyleri diiriist davranmaya ikna eden
maksimum maliyet diizeyi (Zmax) yaninda kusurun goriilmeye baglandifi bir de minimum
maliyet diizeyi (Zmin) bulunmaktadir.

Bu giristen sonra, simdi rekabet sartlar1 altinda piyasa dengesi ve bu dengenin tayinlamali
bir denge olabilecegi gosterilecektir. Kreditorlerin fonlarini miikkemmel sermaye piyasalarinda

bir dénemlik sabit faiz oranindan (i) elde ettikleri varsayilmaktadir. I=1-+i ifadesi kreditdriin

! Kusur yiizeyi her noktada talep egrisi lizerinde olmadig: siirece talep egrisi ile kusur yiizeyi kesigir. Kusur
ylizeyi kusurun maliyeti Z’ye baghdir ve bu maliyetin kusur ihtimalini yaratacak kadar, yani bir kesigme
saglayacak kadar yeterince diigitk oldugu varsayilmaktadir. U[C;, C,] fayda fonksiyonunun C; ve C, arasmnda
capraz ikame Ozelligi tagidig1 varsaym da bir kesigme olmasim saglayan diger bir nedendir. Faiz faktorii (R)
birinci dénem tiiketiminin nispi fiyatidir ve ¢apraz ikame 6zelligine gore R diigerse ikinci donem tliketimi (Cy)
azalir. C, = Y, — LR egitliinde R diistiikge C, nin azalmasi, talep egrisi boyunca R diistlikge kontrat geri deme
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maliyetini gostermekte olup modelde kreditoriin  bagska maliyetinin bulunmadig
varsayllmaktadir.

Kreditérler karlarim (IT) maksimize etmektedir. Kreditoriin kar fonksiyonu:
IT=LRALR]-LI (2.6)
Ik terim, kontrat degeri (LR) ile geri ddeme olasiligimnin ¢arpimi olarak kredit6riin beklenen
gelirini (\LR) ve ikinci terim ise kreditdriin sermaye piyasalarina geri ddeyecegi miktar:
(maliyeti) (LI) gdstermektedir. Burada A, 6nerilen LR kontratim geri 6demeyenlerin kitledeki

oranin gostermektedir.

Rekabetci piyasalarda normal {istii karin sifira esitlendigi kosulu altinda (2.6) nolu ifade
agagidaki gibi yazilabilir:
RA[LR] =1 2.7
Bundan sonra “fon arz fonksiyonu” olarak ifade edilecek olan RA[LR] = I esitliginde
rekabetci sifir kar kosulunun saglandigi L ve R kombinasyonlar1 6diing fon kontratlar: setini
tanimlamaktadir. Fon arz fonksiyonu sekil 2.3’de PTS egrisi ile gosterilecektir.

N —

L*=L*[R]

Sekil 2.3. Tek Kontrath Tayinlamasiz Denge
Kaynak: Jaffee ve Russell, 1976, 5.661

Fon arz ve talep fonksiyonlarmin kesistigi S noktasinda taymnlamasiz denge gergeklesir. S
noktasinda faiz faktorii (Rs) fonun marjinal maliyetini (I) asmaktadir. Denge noktasi arz
sediili iizerinde oldugu siirece Ry degeri kusur oram A’y1 karsilayacak diizeyde I’dan
bityiiktiir. Tek kontrat bigimli bu taymlamasiz dengede (S’de) diiriist borglular fonlarin firsat

bitylikliigii LR nin artmasi ile aynidir. Kusur yiizeyi boyunca R diistiikge LR sabit kalir ve sonug olarak kusur
yiizeyi ile talep egrisi bir kere kesisir (Jaffee ve Russell, 1976, s. 655).
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maliyetinin (I’nin) iizerinde pirim deyerek bir anlamda diirlist olmayanlar1 desteklemektedir
(Jaffee ve Russell, s. 659). Bu durum denge noktasinda arz egrisinin egiminin ne oldugundan

bagimsizdir.

R faiz oramim asan faiz oranhi kontratlarin talep egrisi lizerinde olmasi nedeniyle
taymlamay1 diglamasi arz egrisinin S noktasinda sona ermesini agiklamaktadir. OTS tizerinde
olmakla birlikte S noktasinin altinda bulunan kontratlar talep egrisinin altinda olduklarmdan
tayinlama igerirler. Burada yamitlanmasi gereken sorun ise bu kontratlardan herhangi birinin
tayinlama olmayan S noktasindaki dengeye tercih edilip edilmeyecegidir. Diiriist borglular
yoniinden bakilir ise, bunlar S kontrati yerine TS egrisi tizerinde ve S kontratiun altinda
bulunan tayinlama igeren bir kontrat: tercih ederler. Kayitsizlik egrisi 1’in egimi S noktasinda
sifirdir. Dolayisiyla TS egrisine teget ve daha yiliksek faydayr igeren bir bagka kayitsizlik
egrisi (2) vardir ve bu kayitsizlik egrisi TS’ye E noktasinda tegettir. Diirtist borglular E
noktasindaki taymlamali dengeyi, S noktasindaki taymlamasiz dengeye tercih ederler.

Tayimnlamah denge daha diisiik kredi diizeylerinde daha az sayida bireyin kusur islemesi ve
rekabet altinda bu kazanglarin diiriist borglularda kalmas: tistiinliigtine sahiptir (Jaffee ve
Russell, 1976, s. 661). Piyasa dengesi S noktasinda gerceklesmis iken kreditér E
noktasindaki kontrat ile ayn1 miktarda kredi igeren fakat daha yiiksek faiz nedeniyle kreditore
pozitif bir kar saglayan E' kontratini sundugunda, diiriist borglular bu kontrat1 (E') da S’ye
tercih edeceklerdir. Oysa E' gergeklesemez; ciinkii, rekabet kosullar1 sifir kar igeren denge
noktasi E’ye gétiirmektedir.

Tayinlamali tek kontratli dengenin E noktasinda gergeklestigi veri iken kredi piyasasina
yeni girisler goklu kontrat dengesi ihtimalini dogurur. Piyasadaki diger kreditorler E
kontratin1 6nermeye devam ederken, kredi piyasasmna yeni girislerin EFG alam iginde yer alan

H kontratim 6nermesi H kontratinin {i¢ 6zelligini 6ne ¢ikarmaktadir.

i) E kontratinda kusur niyeti olmayan borglular H’yi E’ye tercih ederler.

i) E’de kusur niyeti olan borglular E’yi H’ye tercih ederler; ¢linkii, diirlist olmayan
bor¢lular daima daha biiyiik kredi miktarlarin tercih ederler.

iii) H kontratim sadece diiriist borglularin tercih etmesi kreditoriin lehinedir; glinkii, faiz

faktdrii marjinal maliyetin (I) tizerindedir.
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Diiriist olmayan borglular E noktasinda kalirken diirtist olanlarin H kontratin1 segmeleri
self seleksiyon (self selection) mekanizmasmna bir 6rnek olusturmaktadir.? Bununla birlikte
self seleksiyon diiriist olmayanlarin kendilerini belli etmelerini gerektirir. Eger H kontrati
varsa, diiriist borglularin E’den H kontratina kaymasiyla borg verenler E kontrat noktasinda
sadece diiriist olmayanlarla ve tabi ki kayiplarla kalirlar. Onemli olan H gibi bir kontrat teklif
ederek bu seleksiyonu saglamaktir. Bu yapildiktan sonra farkli gruplara farkli kontratlar
iceren ¢oziim bulunabilir. Bu anlamda birden fazla kontrat tiirli (¢oklu) denge ortaya
¢ikarmaktadir.

Jaffee ve Russell’in modelinde (1976) talep egrisi herhangi bir veri faiz oraninda diiriist
bireylerin tercih ettigi kredi biiylikliigiinii temsil ettiinden, fiyatin veri alindigt bir davranig
s6z konusudur. Piyasa dengesinde de kredit6riin faydasi veri iken, borclularin faydalarin
maksimize ettigi yani faydamin veri alindigi davramis mevcuttur. Dolayisiyla, piyasa dengesi
Nash denge kavramiyla uyumludur. Kredit6riin faydasinin veri alindigi bu Nash dengesi,
kredi piyasasinda ters segcim problemi mevcut iken gergeklesen rekabetgi dengeyi
tanimlamada Walrasyan denge kavramina gore daha uygundur (Mattesini, 1997, s. 33).
Bor¢lularin kendi kusur (6dememe) olasiliklar1 hakkinda kreditére goére daha fazla bilgi sahibi
olmas1 durumunda, rekabetgi piyasada ya biittin borclularin kredi tayinlamas: ile kargilastiga
istikrarlt dengeye (sekil 2.3’te E noktasi) ya da kreditérlerin piyasaya girerek kisa donemde
kar elde edebildigi fakat uzun dénemde piyasadan gikmaya zorlandiklar istikrarsiz dengeye
ulasilir (sekil 2.3’te E' noktasi) (Jaffee ve Russell, 1976, s.664). Oysa ki gercek kredi
piyasalar1 yukarida bahsedilen 6zellikleri sergilemediginden, bankalar krediyi geri 6demeyen
borglularin neden oldugu kayiplarla zorda kalabilir. Asimetrik bilginin neden oldugu ters
secim problemi, modelde ya kredi tayinlamasiyla (sekil 2.3’te E noktas)) ya da kredi
piyasasinda self seleksiyona (sekil 2.3°te H noktas1) dayanarak ¢6ziilebilmektedir.

2.1.2. Stiglitz ve Weiss’in Ahlaki Riziko Modeli

Faiz oran1 ya da kredi kontratinin diger kosullart degistiginde bir bor¢lunun davraniginin
degismesi muhtemeldir. Omegin faiz orammn yiikseltilmesi firmamn basarili projelerden
bekledigi getiriyi dustirlir. Yiksek faiz oran1 firmalari bagar1 olasiligi diigiik, fakat, bagarili

olmas1 halinde yliksek getiri vaat eden projelere iter. Faiz oran1 disinda kredi miktari, teminat

* Misterileri (borglulart) kendi niteliklerini agiz1 vuracak gekilde tercihde bulunmaya zorlamak ve firmalarm
(kreditorlerin) istedigi gibi misterilerle ilgili nitelikleri stiratle 8grenmesini saglayacak sekilde tercihleri
olusturmak miimidindiir. Bu piyasa yontemi self-selection mekanizmasi olarak bilinmektedir (Rothschild ve
Stiglitz, 1976, 5.632).
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miktar1 ve bankamin kredi bagvurulan igin talep ettigi 6z kaynak miktart hem potansiyel
borglu havuzunun riskini, hem de, potansiyel borglularmn davramslarmi etkiler. Omegin
teminat miktarinin belli bir diizeyden sonra arttirilmaya devam edilmesi, borglularin riskten
kaginmasim diigtirerek onlar riskli projelerde yer almaya yonlendirerek bankamin gelirini
diisiirebilir. Sonug itibariyle, kredi i¢in fazla talep mevcut iken faiz oramini ya da teminat
miktarim yiikseltmek banka i¢in karli olmayabilir (Stiglitz ve Weiss, 1981, 5.393,394).

Yukanda belirtilen nedenlerden dolay1 faiz orami arttik¢a bankanin beklenen geliri, faiz
oranindaki artistan daha yavas artar ve bir noktadan sonra ise diiser’. Bankamun beklenen

getirisini maksimum kilan faiz oranina optimal faiz orani denir (r*).

A

Bankanin
beklenen
geliri

’

r* Faiz oram

Sekil 2.4 Bankanin Beklenen Getirisini Maksimum Kilan Faiz Oram
Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981, s.394

Hem kredi arz1 hem de kredi talebi faiz oranminin fonksiyonlaridir. Kredi arzi ayni zamanda
r* faiz oraninda beklenen getiri tarafindan da belirlenir. r* faiz oraminda fon talebi fon
arzindan fazla olabilir. Geleneksel analize gére kredi igin fazla talebin varlify halinde bir
kisim potansiyel borglular bankaya daha yiiksek faiz oram Onereceklerdir ve talep arza esit
olana kadar faiz oram ylikselecektir. Fakat r*’e talep arzdan biiyiik olsa dahi banka r*’e daha
yiiksek faizle borglanmay1 6neren potansiyel borgluya borg vermeyecektir. Banka boyle bir
faiz teklifini yapan potansiyel borglunun r*’daki ortalama krediden daha riskli oldugu
degerlendirmesini yapar. r*’dan daha yiiksek faizli kredi talepleri banka kredilerinin beklenen
getirisini diiglirtir. Bundan dolay: arzi talebe esitleyen rekabetci gilicler olmadigindan kredi
tayinlamas: gergeklesir.

3 Krediye uygulanan faizle kredinin geri 6denme olasilig1 arasmda ters yonlii iliski vardir. Krediye uygulanan
faiz ytikseldiginde kredinin geri 6denme olasiligi azalir. Belli bir faiz oranmin Stesinde ise geri &deme
olasthigindaki diisliy, faiz oranindaki artigtan daba fazladir. Miigteriler daha yiiksek faiz 8demeyi Snerseler de,
belli bir faiz oranmin Stesinde bankanin bu krediden beklenen geliri azalacaindan banka kredi agmaktan
¢ekinecektir,
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Stiglitz ve Weiss (1981) kredi taymlamali denge modelini olugtururken, ¢ok sayida banka
ve ¢ok sayida potansiyel bor¢lunun oldugu piyasa dengesi tizerinde durmaktadir. Borglular
proje se¢imi yoluyla, bankalar ise borglulardan istedikleri faiz oram ve gerekli gordikleri
teminat miktarlan yoluyla karlarim1 maksimize etmeye galisirlar. Bu dengede bankalar fiyati
veri almak yerine karlarini maksimum kilan fiyat: (faiz orani) belirleyebilmektedirler. Faiz
oram1 potansiyel borglular: risk gruplan itibariyle birbirinden ayirmak (eleme araci) ve
bor¢lularin davramglan {izerinde giidii etkisi yaratmak i¢in kullanilabilir (Stiglitz ve Weiss,

1981, s. 393). Faiz oraninin bu iki fonksiyonu agagida sunulacaktir.

2.1.2.1. Riskleri Ayirma Araci Olarak Faiz Oranmim Kullanilmasi

Faiz oram iyi ve kotii riskleri birbirinden ayirabilmek i¢in bir arag olarak kullanilabilir.
Varsayim geredi banka farkli ortalama getiriye sahip proje gruplarim ayirabilmekte iken,
projenin briit getirisinin (R) olasilik dagilimi borglu tarafindan degistirilememektedir. Farkly
firmalar farkli getiri olasilik dagilimina sahip iken bankalar farkli ortalama getirili projeleri
birbirinden ayirt edebilmektedir. Birey r faiz oraninda B kadar borg alir ise ve getiri (R) ile
teminat (C) toplami s6z verilen miktarn 6demek icin yeterli degil ise birey borcunu

odemeyecektir (Stiglitz ve Weiss, 1981, 5.395):

C+R<B(1+r) (2.8)
Borglunun net getirisi (R, r):

(R, r) = max (R-(1+r)B;-C) (2.9)
Bankamn net getirisi:

p(R, r) = min(R+C; B(1+r)) (2.10)

Bu son ifadeye gore borglu 6demeyi vaat ettigi miktar (B(1+r)) ile 6deyebilecegi maksimum
miktardan (R+C) hangisi kiigiik ise onu bankaya 6demeyi tercih etmektedir.

Basitlik saglamak i¢in getirilen diger varsayimlar ise soyledir: Borglu sabit miktarda bir
varliga sahiptir. Bor¢lular ve alacaklilar riske kars: notr davranmaktadir. Odiing verilebilir fon
miktar1 bankamn borglulardan istedigi faiz orami tarafindan etkilenmemektedir. Projenin
maliyeti sabittir ve birey varlig1 ile projenin maliyeti arasindaki fark kadar bor¢ alamadik¢a

projeyi gergeklestirememektedir. Her proje i¢in gereken borg miktar: aynidur.

Odiing talebinde bulunan firmanin Kari, proje getirisinin konveks bir fonksiyonudur ve
beklenen kar riskle birlikte artmaktadir. Bankanin getirisi proje getirisinin konkav, kredi
riskinin ise azalan bir fonksiyonudur.
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Faiz oranmi artig1 bankanin getirisini dogrudan arttirmakla birlikte faiz artisimin yol agtigi
ters se¢im etkisi bankanin gelirini dolayli olarak azaltmaktadir. Faiz artig1 potansiyel borglu
havuzunun bilesimini riskliler lehine degistirmektedir. Ters se¢im etkisi dolaysiz etkiye

baskin gelerek beklenen getiriyi diistirebilmektedir.

Sekil 2.5°de goriildiigii gibi kredi piyasasinda, sadece faiz orani r;’in altinda bor¢ almaya
istekli diirtist grup ile r, altinda borg almaya istekli riskli grup olmak tizere iki grup mevcut
iken faiz orani r;’in {izerine bir miktar ¢iktifinda kredi basvurulan iginde bu iki grubun

bilesimi degisecek, diisiik riskliler tlimiiyle piyasadan gekilecektir.

A
p
Her iki
grubun
bagvurusu

Sadece
yiiksek
riskli

bagvurular

i8] Ty r

Sekil 2.5 Optimal Faiz Orani 1;
Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981, 5.397

Yukarida yapilan agiklamalardan sonra rekabet sartlarindaki piyasa dengesi gosterilebilir.
Her ne zaman bankanin getirisi (p) ile faiz oram: (r) arasinda sekil 2.4’teki gibi bir iligki varsa
rekabetgi dengenin kredi tayinlamali olmasii saglayan bir fon arz fonksiyonu ortaya
¢ikmaktadir. Kredi arz ve talebinin esitlendigi Walrasyan dengedeki faiz oramindan (r,) daha
diisiik, fakat, bankanin getirisi p’nun daha yiiksek oldugu faiz oranlar1 bulunmaktadir. Bu
sonug yukarida sunulan araglar kullanilarak sekil 2.6’da gosterilmektedir.
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Sekil2.6. Kredi Taymnlamali Piyasa Dengesinin Belirlenmesi
Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981, s.397

Sekil 2.6.’da kredi taymlamali denge agik¢a goriilmektedir. Fon talebi bankamn istedigi
faiz orami r tarafindan belirlenirken, fon arzi kredinin ortalama getirisi p tarafindan
belirlenmektedir. Kredi talebi borglulardan istenen faiz oraninin azalan bir fonksiyonudur ve
bu iligki seklin B bolimiinde L” ile gosterilmektedir. Borglulardan istenen faiz oram ile
bankanin 6diing verdigi para birimi basina beklenen getirisi ( p ) arasinda monoton olmayan
bir iligki vardir ve bu seklin A boliimiinde gosterilmektedir. Seklin D bélgesinde E ile 6diing
verilebilir fon arzi (L°) arasindaki iligki gosterilmektedir. Eger bankalar mevduat sahipleri
i¢in serbestce rekabet edebiliyorlar ise, ;_) aymi zamanda mevduat sahiplerinin kabul ettigi faiz

oranmi olacaktir.

r* faiz oranmnda 6diing verilebilir fon talebi arzim1 agmaktadir ve herhangi bir bireysel
banka faiz oranini r*’1n lizerine ¢ikarir ise 6diing verilen para birimi bagina getirisini azaltir.
Cesitli faiz oranlarinda fon igin talep fazlasi Z ile 6l¢tilmektedir. Her ne kadar 6diing
verilebilir fonlarin arz ve talebi ry, faiz oraninda esitlense de bu faiz orani denge faiz oram
degildir. Ciinki banka 1, yerine daha diisik r* faizini isteyerek beklenen karim
arttirabilmektedir; daha diigiik faiz oraninda en azindan ry,’de ¢ektigi biitiin borglular gekerek
her kredi i¢in daha fazla kar elde eder (sekil 2.6. A bolimii).
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Bazi kredi bagvurular digerlerine gore daha az risk tasir. Bu farkliliklar proje tercihlerine
yansir ve bankanin optimal faiz oranim etkiler. Projelere taraf olan borglular riskten kaginan
ise faiz oranlarmin ylikselmesi projelerin banka i¢in ortalama getirisini azaltmaz. Bankanin
ortalama getirisi, riskli projelerde risksiz projelerden daha dugtiktiir. Benzer gekilde, faiz
oranindaki artig riskten kaginan bireyleri risk notr bireylere gore nispeten daha fazla etkiler.
Bundan daha da Onemlisi faiz orammmin self seleksiyon etkisidir (Stiglitz ve Weiss, 1981,
s.401).

2.1.2.2. Faiz Oranmin Diirtiileme Etkisi

Faiz oraninin borglular risk gruplan itibariyle ayirmasi disinda ikici etkisi bankanin
beklenen getirisi {izerindedir. Bu ikinci etki, borglu krediyi elde ettikten sonra bor¢lunun
davraniglarimi degistirmek seklinde gerqeklesmek’_tedir. Borglu ve alacaklinin g¢ikarlarinin
uyusmadig1 bir borg s6zlesmesi diistiniilsiin. Bbrglu firma yatirimun getirisi ile ilgilenirken
borg veren ise firmamn davranislariyla iflasa yol agip agmayacag: ve iflas durumunun getirisi
ile ilgilenmektedir. Tiim bunlarla birlikte bor¢ verenin borg alanin davramsinin mitkemmel
olarak ve maliyetsizce gozlemleyememesi bor¢ vereni (bankalar) uygulayacaklar faiz
oraninin bor¢ alanlarin davramiglarina etkilerini dikkate almaya zorlar (Stiglitz ve Weiss,
1981, 5.401).

Faiz oraninin artirilmasi, riskli projelerin cazibesini artirarak bankanin beklenen getirisini
diisiiriir. j ve k gibi iki proje arasinda segim yapabilecek bir risk nétr firma diigtiniilstin. Bu
firma veri nominal faiz oraminda (r) iki proje arasinda kayitsiz durumda iken, faiz orammn
artmasi bu firmayi iflas olasilifi daha yiiksek projeyi tercih etmeye dogru gétiirecektir. Tlim
bu kosullarda faiz oramimmn artirilmasi borglulari bor¢ verenin (bankanin) ¢ikarlan aleyhine
davranmaya itebileceginden 6diing verilebilir fonlar i¢in talep fazlas: bulunsa dahi banka faiz

oranin arttirmak yerine kredi tayinlamasina gidecektir.

Veri nominal faiz oraninda her iki proje ayni beklenen getiriye sahip iken nominal faiz
oram arttiginda borglunun geri 6deme olasilig yiiksek projeden beklenen getirisi, geri 6deme
olasiligl daha diigiik olan projenin beklenen getirisine gore daha fazla diigecektir. Diger
yandan firma veri r faiz oraninda iki proje arasinda kayitsiz ise banka riski daha disiik olan
projeyi kredilendirmeyi tercih edecektir. Faiz oraninin artirilmasi kredinin riskini arttiracak ve

daha 6nce bahsedildigi gibi bankanin beklenen getirisini diigtirecektir. Faiz oraninin disinda
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kredi vermek icin kredit6riin talep ettigi teminat miktar1 da borglu davranmiglan tizerinde

etkilidir. Teminat miktarinin bor¢lu davramglar {izerindeki etkileri agsagida gosterilecektir.

2.1.2.3.Teminatlarmm Bor¢lu Davranisma Etkileri

Bir bankanin fon arz fazlas1 mevcut ise bankanin kredi vermek igin gerekli gérdiigii borg-
6z kaynak (debt-equity) oranini diigtirmesi, yani teminat miktarini artirarak projenin bagarisiz
olmasi halinde borglunun yiikiimliliigiinii artirmasi, kiigiik projelerin basarisiz olma
olasiligmin yiiksek ve biitiin potansiyel borglularin aym miktarda 6z varhfa sahip oldugu
kosullarda uygun degildir. Ciinkii kredi teminatlarinin arttirilmas: daha kiigiik projelerin
finansa edilmesine yol agar. Bu kiigiik projelerin basarili ve basarisiz olmak gibi iki sonucu
var ise ve bagarisiz olmalar halinde getirileri sifir ise bu kosullarda kredi teminatlarimmn

arttirilmasi kredinin riskini artirmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981, s5.402).

Potansiyel borglularin 6z varliklarimin farklt ve biitiin projelerin aym miktarda kredi
gerektirdigi kogullarda teminatlarin arttirilmasi yine kredinin riskini artirmaktadir. Ciinkii 6z
varlig yiiksek olanlar gegmigteki riskli girisimlerinde bagarili olanlar ise bunlar ge¢miste riski
daha diigiik projeleri tercih eden tutucu bireylere gére daha fazla risk alacaklar ve sonugta
bunlarin risklerine gére teminatlan yetersiz kalacaktir. Eger bireylerin servetleri (W) artarken
riskten kaginma diizeyleri mutlak olarak azaliyor ise, yani, daha riskli projelere yoneliyorlar
ise (dR/dW>0) teminatlarin ve faiz oraminin birlikte kontratlar1 eleme, daha dogru kredi
miisterilerini belirleme mekanizmasi olarak kullanilmasi uygundur (Stiglitz ve Weiss, 1981,
5.402).

Teminatlarm artirilmasi bankanin getirisini artirirken (dp/dC>0) ters se¢im etkisi yaratarak
ortalama ve marjinal borg alanlarin daha riskli olmasina (dW/dC>0) yol agar. Teminatlarn
ters segim etkisi, teminatlarin banka getirisi tizerindeki dogrudan pozitif etkisini giderecek
biiyiiklikkte olabilir. Diiglik servet diizeylerinde teminat artiginin ters segim etkisi
olmayacagindan bankamn geliri artar, fakat, teminatin Syle bir kritik degeri (C*) vardir ki
teminatin bu seviyenin iizerine ¢ikarilmasi banka getirisini azaltir (sekil 2.7) (Stiglitz ve
Weiss, 1981, s. 405). Bu kritik noktanin (C*) iizerinde teminat artiginin ters segim etkisi
baskin gelmeye baslamaktadir.
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Sekil 2.7 Teminat Gerekliliginin Artmasi Bankanin Getirisini Diigiiriir
Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981, s.405

2.2. Kredi Tahsisinde Etkinlik

Borglularin kendi riskleri hakkinda kreditore gore daha fazla bilgi sahibi olmalarinn kredi
tahsisi yoniinden iki sonucu oldugu ortaya atilmigtir (Mankiw, 1986, s. 455). Birincisi kredi
tahsisi etkin degildir ve bu tahsis iyilestirilebilir. Ikincisi risksiz faiz oramindaki kiigiik
degismeler kredi tahsisinde ve piyasa dengesinin etkinliginde dnemli ve bozucu degisikliklere

neden olmaktadir.

Kredi taymlamas: literatiirlinde faiz orami degismelerinin borglu havuzunun riskini
degistirdigi ortak goériigiine varan ¢aligmalarin bir kisminda dengenin sosyal agidan etkinligi
konusunda da baz fikirler ortaya konmus ve 6neriler gelistirilmigtir. Bunlardan birisi 6diing
verilecek fon piyasasinin yok olmasina neden olan faiz tavami politikas: iken (Stiglitz ve
Weiss, 1981), bir digeri ise biitlin bor¢lulara degisik faiz oranindan bor¢ vermeye zorlayan
politikadir (Ordover ve Weiss, 1981). Bu ikinci 6neri bankalarn yiiksek faiz istemesi ile
sonuglanmistir. Sonug itibariyle, bu politikalardan higbirisi etkin degildir ve 6diing verilen
paraya saglanan garanti gibi kredi siibvansiyonu piyasa tahsisi {izerinde daha olumlu etkilere
sahiptir (Mankiw, 1986, s. 456).

Bankanin elindeki fonu bireylere kredi vermek ya da giivenli bir yatinm araci olan hazine
bonosu seklinde degerlendirmek gibi iki segenekle kargi kargiya oldugu varsayilir ise ve
kredinin beklenen getirisi giivenli 6deme araci olarak bononun beklenen getirisine esit ise
banka kredi vermeyi tercih edecektir. Birey ise, yatirimin beklenen getirisi bor¢ almanin

beklenen maliyetini agmast halinde kredi alacaktir.
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Sekil 2.8. Yatirim Alam
Kaynak: Mankiw, 1986, s.459

Sekil 2.8’de P borglunun krediyi geri 6deme olasiligini, R borglunun projesinin gelecekteki
beklenen getirisini, p bankanin hazine bonosuna yatirim yaparak gelecekte elde edebilecegi
giivenli getirisini ve r de bankanin kredi vermek i¢in borgludan talep edecegi faiz oranim
gostermektedir. A ve B alanindaki bireyler borg¢ alip yatirim yaparken, C ve D alanindakiler
borg alamazlar. Odiing verilen paranin faiz oramnin ro’dan r;’e yiikselmesi A ve B alaniu
dolayistyla 6diing verilen para ve yatirim sayisini azaltir. Veri beklenen getiri (R) diizeyinde,
faiz orammin yilkselmesi nispeten daha yiiksek &deme olasilifi olanlar1 diglamaktadir
(Mankiw, 1986, s. 460).

Piyasa tahsisi tamamen etkin olmayabilir. Sosyal planlamacinin géziiyle, sadece ve sadece
beklenen getirisi, bankanin 6diing verecegi fonlarin firsat maliyeti olarak bononun getirisini
(p) asan yatirimlar (projeler) yapilmalidir. B ve D alanindaki yatirimlar sosyal agidan etkindir.
Ancak piyasa tahsisinde banka B alamindakilerin sorumlulugunu alirken, D alanindakilerin
sorumlulugunu almaz. A ve C alanindaki yatirimlar sosyal olarak etkin degildir. Yine piyasa
tahsisinde banka A alanindakilerin sorumlulugunu alirken, C alanindakilerin almaz. Hig bir
Odiing faiz oram1 ne D ne de A alamim yok edemedigi i¢in piyasa tahsisi birinci en iyiyi

saglamaz.

Bireylerin borglarim geri 6deme olasiliklar1 konusunda asimetrik bilgi mevcut degil ise,
yani, her bireyin borcunu geri 6deme olasilif1 ortalama geri 6deme olasilifina esit ise ve
odiing talebinde bulunan birey de projenin beklenen getirisi hazine bonosunun getirisini agtig1
miiddetce yatirim yapryor ise, projenin getirisi kamuoyu tarafindan gézlemlenemese dahi, bu

kosullarda piyasa tahsisi etkindir. Eger bireylerin geri 6deme olasiliklar: y6niinden asimetrik
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bilgi mevcut ise 6deme olasilif1 diisiik olanlar desteklenir iken 6deme olasilig yliksek olanlar
engellenir (Mankiw, 1986, s. 460).

2.2.1.Piyasa Dengesi

Sekil 2.9°da LL egrisi kreditoriin (bankanin) talep ettigi getiri tarafindan belirlenirken, BB
ise borglularin optimizasyon reaksiyonu tarafindan belirlenir. 7 ise ortalama geri 6deme
olasihgini gostermektedir. Herhangi bir faiz oraninda 6diing kaynak arayan potansiyel
borglular havuzu, bankanin talep ettigi getiriyi vermek i¢in oldukga riskli ise yani LL ve BB
egrileri higbir sekilde kesigmiyor ise kredi piyasas: basarisizligr s6z konusu olacaktir. Kredi
piyasasi yok olacaktir. Sekil 2.9°da gosterildigi gibi egriler birden fazla noktada kesismekte
ise bunlardan biri istikrarli, digerleri istikrarsiz dengeyi olusturacaktir. y noktasindaki denge
istikrarl: degildir; ¢iinkii banka faiz oramim y noktasina tekabiil eden oranin altina diigiirerek,
beklenen getirisini artirmast miimkiindiir. BB egrisi LL’yi yukaridan kestiginden borglularin
ortalama 6deme olasilifinin belirledigi beklenen getiri bankanin talep ettigi hazine bonosu
getirisinden biiyiiktiir. x kesigme noktasindaki faiz oranim asan faiz oranlarinda kreditorler
hazine bonosu getirisinin iizerinde bir beklenen getiri elde edeceklerinden bu yliksek faiz
oranlar1 sermaye girisine ve faiz orami diiglisine neden olacaktir. x noktasindaki faiz
oranindan daha diigiik faiz oranlarinda ise bankanin talep ettigi hazine bonosu getirisini bu
faiz oranlari saglamaktan uzak oldufu i¢in sermaye ¢ikiglar1 olacak ve bununla birlikte faiz
orani yiikselecektir. Dolayisiyla x kesisme noktasindaki denge istikrarli bir dengeyi
olusturmaktadir.
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Sekil 2.9. Piyasa Dengesi
Kaynak: Mankiw, 1986, s. 461
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Sonug olarak borglularin borg¢larini geri 6deme olasilifi konusunda asimetrik bilgi mevcut
degil iken piyasa birinci en iyi kredi tahsisine ulagmaktadir; aksi durumda piyasa tahsisi etkin
olmadigindan kamu miidahalesi gereklidir (Mankiw, 1986, s. 463).

2.2.2.Hiikiimetin Kredi Politikas1

Kredi piyasasi dogal dengesinde (sekil 2.8) iken kiigiik bir kredi sibvansiyonu piyasa faiz
oramm diigiirerek sekil 2.8’deki yukan dogru egimli dogruyu sola dogru kaydirir. Faiz
oranmin diigmesi iki etki yaratir. Birincisi sekil 2.8’de D alanini azaltir; daha 6nceden yatirim
yapmayan yiiksek getirili ve yiiksek 6deme olasilikli bireyler yatirimda bulunmaya tesvik
edilir. kincisi A alamm artirir; diisiik getirili ve diisik 6deme olasihkli ¢ok sayida birey
yatirimda bulunmaya tegvik edilir. Birinci etki sosyal agidan istenir sonuglar yaratirken, ikinci
etki istenmeyen sonuglar yaratir. Hilkiimetin siibvansiyonunun kredi garantisi seklinde oldugu
diigiiniilsiin. Garanti programi altinda piyasa faiz oram hazine bonosunun risksiz faiz orana
esitlenir; D alam1 kaybolur. Bu ise biitiin olarak verimli yatirimlarin gergeklestirilecegini
gostermektedir (Mankiw, 1986, s.464).

Diger taraftan hiikiimetin kredi siibvansiyonu devletin biitgesinde bir maliyet unsurudur.
Bireylerin ortalama 6deme olasilig ile piyasa faiz oraninin ¢arpimi olarak bankaya ddedikleri
tutar ile bankanin talep ettigi hazine bonosu getirisi arasindaki fark hiikiimet tarafindan
finanse edilecektir. Bu saptirici vergilerle finanse edilecek ise bu vergilerin neden oldugu agir
kayiplar kredi programinin ilave bir maliyetini ougturacaktir. Sosyal agidan etkin bir harcama
programu ise marjinal faydanin marjinal kayiplardan biiyiik olmasini gerektirmektedir.

Etkinsizlige yol agmamak igin sdz konusu optimal siibvansiyonlu faiz oraninin, risksiz
getiri saglayan hazine bonosu getirisinden diigiik olmamasi1 gerekir. Uygun faiz oram1 bu
getiriden daha yiiksek olacaktir. Ayrica bu faiz oranimn dogal dengedeki faiz oranindan daha
yiiksek olmasi da miimkiindiir. Hiikiimet diistik getirili ve diistik 6deme olasilikli bireyleri
piyasadan diglamak i¢in bu sekilde krediye vergi koyabilir. Denge noktasindaki BB egrisinin
egimi pozitif ise faiz oraninin kiigitk miktarda arttiridmasi, refahi arttirabilir. Bu noktada BB
efrisinin efimi negatif iken faiz oramimin kiigiik miktarda indirilmesi refah artirabilir.
Kisacasi, kiigiik bir siibvansiyon veya vergi sosyal refahi artirmasi i¢in bunlarin ortalama

O0deme olasiligini artirmasi gerekir (Mankiw, 1986, 5.465).
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Sekil 2.10. Risksiz Faiz Oraninda Hitkiimet Kredisi ile Denge
Kaynak: Mankiw, 1986, s. 466

Beklenen getiri borglular arasinda farklilik arz etmiyor ise hiikiimetin kredi garantisi sekil
2.9°daki dikey dogrunun LL’nin yerini almasia neden olur. Bu durum piyasa mevcut degil
iken piyasanin olusmasini da saglayabilir. Garanti bir kere saglandiktan sonra sosyal olarak
karli yatirnmlar yiiklenilir. Beklenen getiri bilindiginden, hiikiimet etkinsizlik ihtimalini
hazine bonosu getirisinden daha diisiik getiriye sahip projeleri garanti kapsam: diginda tutarak
Onleyebilir. Beklenen getirilerin ayni oldugu durum, hiikiimetin 6zel kredi tahsisini kolayca
gerceklestirebilecegi duruma bir 6rnek olusturmaktadir (Mankiw, 1986, 5.465).

Hiikiimetin piyasa basarisizhigimi olduk¢a etkin gekilde diizeltebilmesinin nedeni
hitkiimetin 6zel kredit6rlerden daha farkli bilgi setine sahip olmasidir. Sosyal agidan karli
kredi yaratabilmek igin projenin beklenen getirisinin bankanin talep ettii hazine bono
getirisini asmas1 gerekir. Ozel kreditorler i¢in projenin beklenen getirisi yerine 6deme
olasilif1 daha Gnemli iken, sosyal planci igin tersi s6z konusudur ve beklenen getiri kritik
Onemdedir. R’nin (beklenen getirinin) aymt oldugu bu durum hiikiimetin kredi tahsisini en
kolay iyilestirebilecegine bir 6rnek olusturmaktadir (Mankiw, 1986, s.466).

Kredi piyasasinda rekabetsi dengenin basarisizligi halinde, hiikkiimet borg veren aracilara
monopol diizeyinde bir imtiyaz verebilir. Risk nétr davranig sergileyen rekabetgi kredi
piyasasinin kar fonksiyonu dikkate alinir ise rekabetgi firmanin aksine monopolcii bir firma
i¢in taymlamanin asla karli olmadigi sonucuna varilmaktadir (Jaffee ve Russell, 1976, s.663).
Bu sonug standart monopol teorisinin 6zlinii olugturmaktadir. Kredi piyasasinda kusur miktari
kontrat biiylikligline baglidir. Monopol faiz oranimi ylikselterek kontrat biiylikliigiinii
smirlandirmak suretiyle kusur oramimi diigiirmek ister. Oysa rekabetci kredi piyasasinda kredi

tayinlamas: fiyat digt mekanizma ile saglanmaktadir. Monopol daha yiiksek fiyat karsilig
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rekabetgi endiistriye gore daha biiyiik miktarda kredi arz edebilir iken diiriist borglular
rekabetci kosullardaki kontrati tercih edeceklerdir.

Makro ekonomik istikrarsizliklar da hiikiimetin kredi piyasasina miidahalesini
gerektirebilir. Etkin bir banka denetiminin bulundugu varsayimi altinda, istikrarsiz
ekonomilerde denetim otoriteleri tarafindan ihtiyati kargilik oranlarimin yiksek tutulmasi,
bankanin beklenen karimi diisiirecektir. Banka ise bu duruma, kredi faiz oranini diigtirerek ve
kredi taymlama miktarim artirarak tepki verecektir. Bu tepki sekil 2.6’da faiz oram (r) ve
bankanin beklenen getirisi (p) arasindaki iligkiyi gosteren egrinin yukart dogru kaymasi
anlamina gelmektedir (Binay ve Kunter, 1998).

Ekonominin istikrarsizlig1 yaminda bankacilik kesimi etkin denetimden uzak ise hitkiimetin
mevduata standart bir sigorta uygulamasi bankacilik sisteminde ahlaki riziko problemini
beraberinde getirmektedir (Le Fort, 1989). Standart bir mevduat garantisi® bankanin riskli
projelere agirlik vermesine neden olur. Bu durum sekil 2.6’daki faiz oram (r) ile bankanin
beklenen getirisi (p) arasindaki iliskiyi gosteren egrinin agagiya dogru kaymasi anlamina
gelmektedir. Bankanin beklenen kari arttig icin, riskten kagman bdyle bir banka garanti

sistemi altinda risk alma konumunda egilimine girer (McKinnon, 1988).
2.2.3. Risksiz Getiri Oranindaki Degisikligin Kredi Tahsisi Uzerindeki Etkileri

Hazine bonosu getirisinin artmas1, sekil 2.9’daki LL egrisini yukariya dogru kaydirr.’ Bu
kayma faiz oramim yiikselttigi gibi dengenin kaybolmasina da neden olabilmektedir. Yeni faiz
oraninda yatirimlarin hala sosyal olarak karli olmasi mimkiindiir. Potansiyel borglularin
risklerindeki kiigiik bir artig, yatirrm projelerinin beklenen getirisinde herhangi bir degisiklik
olmasa bile kredi tahsisini 6nemli 6lgiide etkileyebilir (Mankiw, 1986, s. 468).

Kreditériin alternatif getirisinin artmasi (hazine bonosu getirisinin) kredi piyasasinda denge
tayinlamasiz iken kredi faiz oramimi artirirken, denge taymlamali iken kredi faiz oramm ve
piyasanin beklenen getirisini etkilemeden, sadece 6diing verilen toplam fon miktarim azaltir
(Williamson, 1987, s. 142). Taymlamasiz dengede risksiz getirinin yiikselmesi faiz oram
yiikseltir ve miktar etkisi yaratmaz. Tayinlamali dengede risksiz getirinin ylikselmesi miktar

etkisi yaratir iken faiz oram etkisi yoktur. Bu ikinci durum, para politikasimin faiz oranlarini

* Bankalarmn mali binyesinden bagimsiz olarak tiim bankalarmn esit sekilde fona katkida bulunmalaridar.
3 BB egrisinin igeri dogru kaymasi da faiz oranindaki artis gibi aym etkilere sahiptir.
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onemli 6l¢lide degistirmeden reel etkileri oldugu seklindeki doktrinle uyumludur (Roosa,
1951). Bu modelde para politikas1 bu etkiye séhip olabilmesi i¢in bazi reel getirileri
etkilemesi gereklidir. Doktrine gore faiz oraninin degismemesi gerekirken, merkez bankasinin
agik piyasa isleminde kullandif1 menkul kiymetlerin (hazine bonosunun) faiz oraninin risksiz
firsat getirisi olarak modele dahil edildigi dislintiliir ise modelin bu yoniiyle doktrinle

uyusmadig1 sonucu ¢ikarilabilir.

Kredit6riin gbzlem maliyetinin artmasi ddiing verilen fon miktarini1 ve piyasanin beklenen
getirisini etkilememesine kargin, tayinlamasiz dengede kredi faiz oranim yiikseltirken,
taymlamali dengede kredi faiz oramimi diigiiriir. Rekabetgi piyasada maliyetlerin artmasi
Urlintin fiyatin1 arttiir. Taymmlamali dengede ise maliyetin artmasi, kredit6riin beklenen

getirisini maksimum kilan faiz oranini diigtiriir.

IS-LM modelinde, daraltic1 para politikasi faiz oranini yiikselterek toplam talebi diisiiriir.
Faiz oraminin artmasi, hazine bonosunun getirisini artirarak bankanin daha yiiksek getiri talep
etmesine neden olur; sosyal karlilik kosulunu saglayan yatinm sayisim diigiiriir ve sonug
itibariyle bazi borglular i¢in piyasanin kaybolmasina neden olur (Mankiw, 1986, s. 469).

Parasal daralma, piyasanin tahsis etkinligini 6nemli 6lgtide etkilemektedir.

Kredi tayinlamali denge mevcut iken agik piyasada satig islemi ile devlet kagitlarimin
miktarinin dolamimdaki para miktarina gore kalici bir sekilde artmasi, devlet kagidinin reel
faiz oranmm etkilemeden kredi piyasasiuin girisimcilere fon saglama islevini azaltir

(Williamson, 1987, s. 142).
2.3.0z Kaynak Taymlama Teorileri

Kredi piyasasinda tireticiler i¢in tek digsal finans kaynaginin “aracilardan” §diing alinacak
fonlar (krediler) oldugu varsayilmisti. Ancak, firmalar hisse senetlerini gikarip satarak da
yatirmlarini finanse edebililer. Bu durumda firmalar ek olarak ne kadar yatirim yapilacag
yaninda yatirimin nasil finanse edilecegine de karar vermektedir. Asimetrik bilgi dikkate
alinir ise finansal problemlerin yatirim kararlarinin almmasinda 6nemli rolii bulunmaktadir.
Ornegin, hisse senedi ¢ikararak finansman saglamada da asimetrik bilgi ve buna bagh
problemler 6nemli bir rol oynamaktadir. Kredi piyasasinda firmalarn 6diing fon saglarken
kredi kisitlamasiyla karsilagmalar firmalarin karli yatirim firsatlarindan vazgegmelerine yol

acarken, benzer sekilde firmalarin 6z kaynak sermayesini (equity capital) artirirken de
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asimetrik bilgi problemleri ile karsilagmalari firmalar1 buglinkii degerle yillik net gelir
akimlar1 toplamu pozitif olan projelerden vazgegirebilmektedir (Mattesini, 1997, s.61).

Son yillarda firma teorisinde ortaya ¢ikan gelismeler eksik bilginin ekonomik etkilerinin
incelenmesiyle yakindan ilgilidir. Finansal sermaye arz eden digsal yatinmeilar ile finansal
sermayenin kullaniminda kontrol sahibi firma yoneticileri arasindaki asimetrik bilgi firma
teorisinde birtakim gelismelerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Greenwald ve Stiglitz,
1990, s.2). Modigliani ve Miller (1958) teoreminde islem maliyetlerinin ve vergilerin
bulunmadig1 etkin sermaye piyasalarinda yatirimin finansman seklinin énemsiz oldugu iddia
edilmektedir. Bir firmanin hisse senetlerinin piyasadaki satig degeri, hisselerin ger¢ek degerini
yansitacagindan firma i¢in firmanin hisse senetleri nakitin miikemmel bir ikame edicisidir. Bu
durumda firma, yatinmin finansman sekline bakmaksizin herhangi bir projeyi, projenin
bugiinkii degerle yillik net gelir akimlar1 toplamu pozitif oldugu siirece degerlendirmeye
alacaktir. Fakat, yapilan ampirik c¢aligmalar firmalarin finansal yapisiun firmalarin

davraniglarim etkiledigini gostermistir (Greenwald ve Stiglitz, 1990, s.3).

Finans piyasalarinin eksik bilgi modelleri, geleneksel Modigliani-Miller goriisiinii iki yolla
degistirmistir. Ilkinde finansal enstriimanlarin alic1 ve saticilar1 arasinda bilgi asimetrik olarak
dagilmis ise finansal piyasalar diizgiin calisamamaktadir. Modigliani-Miller teoremi
gegersizlesmektedir, Akerlofun limon piyasast modeli gibi finansal piyasalar
kisitlanabilmektedir, kredi piyasasinda kredi taymlamasi gergeklesmektedir. Dolayisiyla
firmanin finansal yapisi firma davramgim etkilemektedir. Ikincisinde ise kararlar1 alan vekiller
(agents) ile finansal kaynag1 saglayan asillar (principals) arasinda bilgi asimetrik olarak
dagilmis iken firmamn kararini yOnlendirenlerin (vekillerin) ama¢ fonksiyonu neoklasik
teoride varsayilan deger maksimizasyonu formunda olmayabilir (Greenwald ve Stiglitz, 1990,
s.3).

Genellikle firma yoneticileri, yatirim projesinin karlilifn ve firmamin varliklan gibi
degiskenler hakkinda firma digindaki yatirimeilarla paylagilmayan gizli bilgilere sahiptir. Bu
durumda ise ters secim problemi ortaya ¢ikmakta ve hisse senedi alicilar1 kendilerine nerilen
malin (hisse senedinin) kalitesinin dogrulugu konusunda ydneticilerin davraniglarindan sinyal
¢ikarmaya caligmaktadir. Yoneticinin davramglarindan firmanin durumunun iyi olmadig
seklinde sonug ¢ikarilir ise digardaki yatirimeilar bu bilgiye gore davranacaklar; ve belki hisse

senetlerini satacaklar ve hisse senetlerinin piyasa degeri diigecektir (Mattesini, 1997, s.61).
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Hisse senedi piyasalarinda ters se¢im problemini ilk olarak Leland ve Pyle (1977), Myers
ve Majluf (1984) ve Greenwald, Stiglitz ve Weiss (1984) ele almistir. Leland ve Pyle’a gore
kreditorler borglularin dogru 6zelliklerini bilmeleri halinde yaptiklar: isten kar elde ederler.
Borglular kalitelerini abartmalar1 halinde 6diillendirilmekte ise kendi o6zelliklerini agifa
vurmak istemezler. Piyasadaki diger tarafin belirtilen 6zellikleri dogrulamasi ise ya imkansiz
ya da ¢ok maliyetlidir. Bilgi transferi olmadan piyasa iyi performans sergilemez. Kalitesi
olduk¢a degisken olan yatirim projesinin finansman siirecinde, girigimciler projenin kalitesi
hakkinda bilgi sahibi iken kreditér bundan yoksundur. Dolayisiyla proje finansmani i¢in ihrag
edilecek hisse senedinin piyasa degeri ortalama proje kalitesini yansitacaktir. Piyasadaki
ortalama proje kalitesi diisiik iken sermayenin maliyeti yliksek olacagindan finanse edilebilir
nitelikteki projeler bile degerlendirilemeyecektir. Sonug itibariyle asimetrik bilgi durumunda
diigiikk nitelikli projeler iyi nitelikli projelere gore daha fazla arz edilmekte ise sermaye

piyasalari fonksiyonlarin: yerine getirmekte bagarisiz kalacaktir (Leland ve Pyle, 1977, s.371).

Finanse edilebilir nitelikli projeler igin bilgi transferi gereklidir. Eger girisimcinin
davramiglar1 g6zlemlenebilmekte ise proje kalitesi hakkinda dolayli bilgi transferi
miimkiindiir. Bu davramiglarindan biri, 6zel bilgiye sahip girisimcinin projeye veya firmaya
yatirim yapma istegidir. Girigimciler fonlarini yiiksek getirili projelerde kullanmak isterler ve
boyle bir durumda yatinmcilar firma davramigim ters seg¢im problemi olup olmadifini
belirlemek igin kullanabileceklerdir. Girisimcinin yatirim yapma istegi kredi piyasasina
projenin gergek kalitesi hakkinda sinyal verir ve kreditorler sinyalle transfer edilen bilgi
sayesinde proje degerini Dbelirlerler. Yatinmcilara sinyal saglayan unsurlardan biri
girisimcilerin firmadaki payidir. Bu pay arttikga ters segim ihtimali azalmaktadir.
Girigimcinin firmadaki hissesi arttikga firma degeri de artar (Leland ve Pyle, 1977, 5.372).
Bilginin dogrudan transfer edildigi duruma gére dolayh transferde kendi firmasinin projesinde
daha fazla 6z kaynakla yer alarak sinyal veren girisimci refah kaybina ugrar. Buna ragmen
yatinm yapilan proje seti dogrudan bilgi transferinin miimkiin oldufu durumda yatirrm
yapilacak proje setiyle aynidir. Bu ozellik, sinyal yoluyla bilgi transferinin etkin oldugunu
gostermektedir (Leland ve Pyle, 1977, 5.380).

Bir yatinm projesi K kadar sermaye gerektirsin ve projenin gelecekteki geliri u+X olsun.
Burada p dénem sonunda projenin beklenen dederini gosterirken X sifir ortalamali ve sabit
varyansh (0®) rassal degiskeni ifade etmektedir. § girisimcinin firmanin 6z kaynagindaki
paymu gostersin. Oz kaynagm geri kalan kismu ise diger kreditorlerden saglanmaktadir.

Girisimcinin kendi bilgisi belirli bir pu degeri verirken, girisimci bu bilgiyi stibjektif olasilik
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dagilimina sahip diger potansiyel hisse sahiplerine dogrudan vermemektedir. Eger girisimci
projede sahip oldugu 6z kaynak orani (8) bilgisini vermenin kendi ¢ikarina oldugunu bilirse
bu deger kreditorler tarafindan p’niin degerine iligkin sinyal olusturur. Piyasa p’yii 6’nin bir
fonksiyonu olarak goriir. Girisimci 6 oraninda 6z kaynaga sahip iken bundan ¢ikarilan deger
u(d) gercek p degerinden bityiik ise firma disindaki yatirimcilar ortalama olarak proje riskinin
gerektirdigine gére daha az getiri elde ederler ve bu kosullar altinda disaridan kaynakla
finansman daha fazla stirdiiriilemez. Diger yandan veri & diizeyinde, w(8) degeri gergek p
degerinden daha diisiik olarak tahmin edilmis ise disaridaki yatirimcilar igin agir1 gelir s6z
konusudur ve rekabet asir1 karlar1 ortadan kaldiracaktir (Leland ve Pyle, 1977, 5.374).

Denge degerlendirme fonksiyonu (equilibrium valuation function) olarak adlandirilan p(3)
fonksiyonu, sadece ve sadece girisimcinin projesi igin 6z kaynak talebi, fiyat ile talep arasinda
ters iligkinin var oldugu anlammda normal talep® iken &’ nin kesinlikle artan bir fonksiyonudur
(Leland ve Pyle, 1977, s.376). Girisimcinin 6z kaynaklardaki paymin yiiksekligi projenin
nitelikli oldugu sinyali verdiginde veri bir denge degerlendirme fonksiyonu altinda

girisimciler daha nitelikli projelerde 6z kaynak sahipliklerini artirma egilimine girmektedir.

d sinyali altinda normal talep sahibi girigimcilerin kendi projelerine yatirimlar (6z kaynak
icindeki pay1) dogru ortalama geliri (i) maliyetsizce aktarabildikleri duruma gore daha fazla
olacaktir. Bu fark bir refah maliyeti olarak diisiinlilebilir. 6 vasitasiyla piyasaya p hakkinda
sinyal vermenin girisimciye maliyetini, girisimcinin kendi projesine yatirim miktarinin dogru
wniin piyasaya maliyetsizce aktarilabildigi durumda optimal diizeyde olacak yatirim diizeyini
agmasinin neden oldugu refah kaybi olusturmaktadir (Leland ve Pyle, 1977, 5.376). Leland ve
Pyle’in modeline gore hisse senedi gikarmak piyasaya yanlis mesaj verebileceginden birgok

karl1 yatirim firsatinin yeteri kadar finansman bulamamasi miimkiindiir.

Myers ve Majluf (1984) ile Greenwald, Stiglitz ve Weiss (1984) caligmalarina gore ise
piyasaya 0z kaynak (hisse senedi) ¢ikarilmasi disaridaki yatirimeilar igin kot bir haberdir.
Ciinkii etkin piyasalar eski hisse sahiplerinin hisse degerlerinin ek hisse ¢ikarilmasiyla
diisecegi seklinde sinyal verir. Eger hisselerin piyasa degeri, yeni hisse g¢ikarilmamasi
durumunda hisselerin alacagi degerin altina diiser ise 6z kaynagin (hisse senedinin) piyasaya
¢ikarilmasimin yatirimi engelleyici bir maliyeti dogar. Boyle bir durumda, yoneticiler igin

optimal olan hisseleri piyasaya ¢ikarmamak ve yatirim firsatindan vazgegmektir.

§ Bireyin varlik talebinin normal olmast igin, sinyalin olmadig1 portfSy tercihi durumunda varligm fiyat:
diistlikge bireyin bu varliktan daima daha fazla talep etmesi gerekir.
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Finans teorisine gére bir firmanin yeteri kadar nakdi varsa yatirim projesine girecektir.
Etkin sermaye piyasalarinda, varliklar gergek fiyatlarindan satilirlar ve bu fiyatlarda
varliklarin bugiinkii degerle yilhik net gelir akimlar1 toplami daima sifirdir. Elde edilen nakit
yaratilan borcun (liability) cari degerini sadece karsilar. Dolayisiyla bugiinkii degerle yillik
net gelirler toplam pozitif olan her proje ister icerden ister digardan saglanan fonlarla olsun
degerlendirilmelidir (Myers ve Majluf, 1984, 5.187).

Firma yoneticileri firma varliklar1 hakkinda firma digindaki yatirimcilara gére daha fazla
bilgi sahibi iken, firma yé6neticilerinin bugiinkii degerle yillik net gelirleri toplaminin pozitif
olacagim bildikleri her projeye yatirnm yapmalar1 yatirim siirecinde Onemli bir degisiklik
gerektirmez. Eger bunu yaparlar ise her ne kadar baz1 hisseler diiglik veya yiiksek fiyatlansa

da, yatirnmcilarin satin alacagi hisseler ortalama olarak dogru fiyatlanir.

Eger firma yoneticisi gizli bilgiye sahip ise ve eski hisse sahipleri lehine davraniyor ise iyi
bir yatirim firsatindan vazgegmek pahasina olsa dahi y6neticinin hisse senedi ihrag¢ etmeyi
reddedecegi durumlar vardir (Myers, Majluf, 1984, s.188). Boyle bir durumda hisseleri diigiik
fiyattan satmanin maliyetinin, projenin bugiinkii degerle yillik net gelirler toplamindan daha
biiytik oldugu anlamina gelir. Bu ihtimal problemi daha ilging hale getirmektedir ve nispi
bilgisizliklerinin farkinda olan yatirimeilar firmanin hisse senedi ihra¢ etmeme kararindan iyi
haber sinyali ¢ikarirlar. Firmanin hisse senedi ihrag karannin agiga ¢ikardigi bilgi yatirnmeinin

hisse i¢in 6demeye istekli oldugu fiyati ve yatirim kararim etkilemektedir.

Rasyonel yatirimeinin ve firmanin kararlarini fiyat1 baz alarak yaptiklar varsayimi altinda,
hisse senedi yatirim-hisse senedi ihraci kararina bagli denge fiyatim1 hesaplama problemi,
firma yoOneticisinin eski hisse sahipleri ¢ikarina davrandiklari ve firmanin yeni hisse ihrag
etmesi durumunda eski hisse sahiplerinin portf6ylerini degistirmeyerek pasif davrandiklari
varsayimlar: altinda ¢oziilmektedir. Eski hisse sahipleri yeni hisselerin alicilari arasinda
degildir, yeni hisseler farki bir grup yatirimei tarafindan alinir. Eger eski hisse sahipleri yeni
alicilar arasinda olsaydi, firmanin davramiglarindan &grendikleri bilgilere gére portfoylerini
degistirirler ve finansman sorun yaratmayacagindan, firmanin kasasindaki nakit parasi ve
pazarlanabilir (marketable) hisselerinin yatirim karari tizerinde etkisi olmayacaktir (Myers,
Majluf, 1984, 5.189).

Firma yoneticisi asimetrik bilgi ve eski hisse sahiplerinin pasif oldugu varsayim altinda

onlarin ¢gikarina uygun davranmakta; fakat onlarin firma davramglarindan 6grendikleri bilgiler
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cercevesinde portfoylerini yeniden ayarladiklarini varsaymakta ve ayni zamanda eski ve yeni

hisse sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atigmasini ihmal etmektedir.

Firma digsal yatirimecimn bilmedigi baz1 bilgilere sahiptir ve hem firma yoneticisi hem de
yatirrmel bunun farkindadir. Eger yonetici 6zel bilgisini herhangi bir maliyete katlanmadan
piyasada agiga cikarabilmekte ise problem ortadan kalkacaktir. Fakat belirtildigi gibi bilgi

transferi firma i¢in maliyetlidir.

Eger firmanin nakit paras1 ve pazarlanabilir hisse senetlerinin degeri toplami (S), projenin
gerektirdigi yatirrmdan (I) kii¢iik ise (S<I) firmanin ihrag etmesi gereken miktar E=I-S’dir.
Sermaye piyasalar1 mikkemmeldir ve herkes tarafindan elde edilebilir bilgi ile ilgili olarak
etkinlik saglanmigtir. Hisse senedi ihrag etmenin islem maliyeti de yoktur. Hisselerinin piyasa
degerinin piyasanin ne tiir bilgiye sahip olduguna bagh olan firma, hisselerin degerinin
gelecekteki beklenen degerlerine esit oldugu Myers ve Majluf (1984) modelinin diger bir
varsayimidir. Gelecekteki degerler paranin zaman degeri icin iskonto edilmelidir. Zaman ise
takvim zamanim degil, bilginin firma ve piyasa tarafindan elde edilmesi zamamm ifade
etmektedir. Risk yOniinden iskonto diistiniilmemistir. Tek o6nemli belirsizlik firma
yOneticisinin sahip oldugu 6zel bilgidir.

Ug donemli modelin dénemleri t=-1, 0 ve +1°dir. t=-1°de piyasa ve firma yoneticisi aym
bilgiye sahip iken t=0"da yonetici firma varliklar1 ve yatirim firsati ile ilgili ek bilgiye sahiptir
ve gereken giincellemeyi yapmaktadir. Piyasa bu bilgiye t=+1’e kadar ulasamamaktadir. t=-
1’de iken varligin beklenen degeri A=E(A*)’dir. A* t=0’da varligin alabilece§i muhtemel
degerleri temsil etmektedir. Yoneticinin t=0’da giincellestirdigi tahmini a’dir ve A*’m
gerceklesen degeridir. Yatiim firsatinin t=-1’e gére indirgenmis yillik net gelirler toplamu
B=EB*)dwr. B*, ise t=0’da varlifin indirgenmis yillik net gelirler toplamimin muhtemel
degerleridir. Yoneticinin t=0’da giincellestirdigi tahmini b’dir ve B*’1n gergeklesen degeridir.
a ve b’nin negatif degerleri dikkate alimmamaktadir. t=0’a indirgenmis yillik net gelirler
toplami negatif olan yatirim firsatlariyla ilgilenilmemekte, yani, B*’m dagilim alttan sifirla
kisitlanmigtir. Firma y6neticisi t=0’da hisse senedi sahibi olanlarin hisse senetlerinin gergek
degerlerini maksimum kilmak i¢in c¢aligmaktadir. Gergek deger, yatirimcinin firma
yoneticisinin bildigi her seyi bilmesi durumunda hisselerin satilacagi degeridir. P* yeni hisse
¢ikarilmast durumunda eski hisselerin t=0’daki deferini gosterirken, P yeni hisse

¢ikarilmamas1 durumunda eski hisselerin t=0°daki degerini g6stermektedir.
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Simdi bu bilgiler altinda bir 6rnek iizerinde bugitinkii degerle yillik net gelirler toplami
pozitif olan bir projeye firmamin rasyonel beklentiler altinda neden yatinm yapmadig:
gosterilecektir. Esit olasilia sahip iki durum s6z konusudur ve gercek durumla ilgili bilgiyi
yonetici t=0’da edinirken, yatirnmec1 t=+1’de edinebilmektedir. Varlik degerleri ve yatirim
firsatinin yillik gelirler toplamu birinci durumda a=150, b=20 ve ikinci durumda a=50, b=10
olsun. Firmanin kasasinda nakdi ve pazarlanabilir hisse senedi yoktur (S=0). Yatirim
firsatinin  degerlendirilmesi  firmanmin  E=100 kadar hisse senedi ihrag etmesini
gerektirmektedir. P*=A+B=115 ise yeni ve eski hisse degerlerinin toplam: V ile gosterilir.
Birinci durum igin V=a+b+E=150+20+100=270, ikinci durum igin V=50+10+100=160"dur.
Birinci durum igin eski hisselerin degeri VE; ve yeni hisselerin degeri VY, ile gosterilsin:

VE= (P* / P*+E ) V = (115 / 115+100) 270 = 144.42

VY= (E/P*+E) V =(100/115+100) 160 = 125.58

Ikinci durum icin yeni ve eski hisselerin degeri:
VE,= (P* / P*+E ) V = (115 / 115+100) 160 = 85.58
VY= (E/P*E) V = (100 / 115+100) 160 = 74.42

Birinci durumda yeni hisse ¢ikarilarak yatirim yapilir ise eski hisselerin degeri 144.42 iken
yeni hisse ¢ikarilmamasi durumunda eski hisselerin degeri 150 olacaktir. Ikinci durumda yeni
hisse ¢ikarilarak yatirim yapilir ise yeni hisselerin degeri 85.58 iken yeni hisse ¢ikarilmamasi
durumunda eski hisselerin degeri 50 olacaktir. Bu kogullar altinda optimal strateji, sadece
ikinci durumda hisse senedi ¢ikarip yatinm yapmak optimaldir. Ciinkii birinci durumda yeni
hisse ¢ikarilmasi durumunda eski hisselerin piyasa degeri diismektedir. Firma birinci
durumda, bugiinkii degere indirgenmis yillik gelirler toplami +20 olan yatirim projesini
degerlendirememektedir. Firma yeni hisse ¢ikarip yatirim yapma kararini iki durumda a ve

b’nin nispi degerlerine bakarak vermektedir (Myers ve Majluf, 1984, s.193).

Firma eski hisse sahiplerinin yeni hisseleri almalarini saglar ise firmanin kasasindaki nakdi
ve pazarlanabilir hisseleri 6nemini yitirmekte ve ayn1 zamanda eski ve yeni hisse sahipleri
arasindaki ¢ikar ¢atigmasi ortadan kalkmaktadir. Firmanin kasasindaki nakdi ve pazarlanabilir
hisselerinin yatirim igin yeterli olmasi, firmanin digsal finansmana ihtiya¢ duymasim ve eski-
yeni hisse sahiplerinin ¢ikar ¢atigmalar arasinda yatirim karari alma zorunlulugunu ortadan
kaldirmaktadir. Kisacas: firmanin kasasindaki nakdi ve pazarlanabilir hisseleri firmamn firma
yoneticisinin sahip oldugu 6zel bilginin sonuglarindan korunmasimi saglamaktadir (Myers ve
Majluf, 1984, s.195).
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Eger firma tiim bilgisini herhangi bir maliyete katlanmadan tiim yatirnmecilara aktarabilir
ise firmanin kasasindaki nakdi ve pazarlanabilir hisselerinin yatirim agismndan Onemi
kalmamaktadir. Firmanin degerinin firmanin sahip oldugu &6zel bilgi ile iligkili olmasi
durumunda ise bilgi piyasaya ve rakiplere aktarilirsa firmanin varliklarinin degeri veya
yatinm firsatinin bugtinkii degerle yillik net gelirler toplaminin degeri ya da her ikisi birden
diiser (Myers ve Majluf, 1984, 5.195).

Firmanin i¢sel kaynaklarla saglayabilecegi finansman anlamina gelen firmanin kasasindaki
nakdi ve pazarlanabilir hisselerinin miktarn degistikge yatirimin finansmani igin ¢ikarmasi
gereken yeni hisse miktar1 (E) da degisir (0<S<I ise E=I-S). Firmanin yeni hisse senedi ihrag
etmesi durumunda eski hisselerin degeri agagidaki gibi hesaplamir (Myers ve Majluf, 1984,
s.198):

VE=(P*/P*+E) (E+S +a+Db)

Eski hisse sahiplerinin daha iyi durumda olmalar1 firmanin sadece asagidaki sartlar altinda
yeni hisse ¢ikarmasiyla saglanmaktadir (Myers ve Majluf, 1984, s.199):

S +a<(P*/P*+E) (E+St+atb+) yada
(E / P*+E) (S+a) < (P* / P*+E) (E+b)
Bu son ifade (E/P*)(S+a) <E+b seklinde de yazilabilir.
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E+b = E/P* (S+a)

-S

Sekil 2.11 Hisse Senedi Thraci-Yatirim Karar
Kaynak: Myers ve Majluf, 1984, 5.199

Sekil 2.11°de firma yoneticisinin yatirimcilara gére firma varliklarinin degeri ve yatirim
projesinin bugiinkii degerle yillik net gelirler toplam1 hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasi
durumunda firmanmin hisse senedi ihraci-yatirim kararimi nasil aldifi gosterilmektedir.
(E/P*)(S+a) <E+b ifadesi A* ve B*’in dagilimim iki alana ayirmaktadir. a ve b degerleri M*
ile gosterilen alanda yer aliyorsa firma hisse senedi ihrag edecektir, M alaninda yer aliyorsa
firma hisselerini gergek degerinden daha diigiik degerde satiga sunmak yerine yatirim
projesinden vazgegecektir. M* alam yukaridaki &rnekte firmamn hisse senedi ihrag edip
yatirim yaptigi ikinci durumu gosterirken, M alan birinci durumu gostermektedir. Projenin
bugiinkii degere indirgenmis yillik gelirler toplaminin yiksek, fakat, varlik degerinin digiik
oldugu alanlarda firmanin hisse senedi ihra¢ edip yatirm yapma olasiligi daha ytiksektir
(Myers ve Majluf, 1984, s.200).

Benzer sonuglara Greenwald, Stiglitz ve Weiss (1984) de ulasmugstir. Greenwald, Stiglitz ve
Weiss (1984) modelinde kredi piyasasinda, bankalarin potansiyel borglular risk gruplan
itibariyle ayirabildigi fakat 6z kaynak piyasasinda tim &6z kaynak arayan firmalarin
faaliyetlerinden elde ettikleri nakit akiglart hari¢ birbirlerinin aym oldugu varsayilmaktadar.
Firmalar yatinmin gerektirdigi miktar ile aracilardan temin edebilecekleri fon arasindaki fark
kadar hisse ¢ikarirlar, yatirim yaparlar ve dénem sonunda yatirim sonuglart belirlendiginde

bazi firmalar iflas ederler.
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Firmanin yeni hisse ¢ikarmamasi halinde elde edecegi kar ile yeni hisse g¢ikarmasi
halindeki kar1 arasindaki fark negatif ise firma yeni hisse ¢ikaracaktir. Bu fark firmanin net
nakdinin artan bir fonksiyonudur. Sadece net nakdi diisiik olan firmalar yeni hisselerini satiga
sunarlar ki bu durum daha yiiksek iflas olasihig1 anlamina gelir. Oz kaynak piyasasina giren
firmalar bundan dolay: ters se¢ilmis olacaktir; yeni hisse gikardiklart zaman piyasa bu durumu
kotii haber olarak algilayacagindan, piyasa hissenin degerini dustirmek seklinde reaksiyon
gosterecektir ve finansmanin maliyeti engelleyici olacaktir (Greenwald, Stiglitz ve Weiss,
1984, 5.198).

Firmanin 6z kaynak sermayesini artirmasini bilgi aksakliklari tarafindan iki nedenle
kisitlanmaktadir. Birincisi, firma 6z kaynakla finanse edildigi zaman giidii problemleri
agirlasmaktadir. Ekstra kardan ¢ok kiiclik miktarda pay alan firma yOneticisi, optimal ¢aba
diizeyinden daha diigiikk ¢aba gosterir. Firma yoneticisine yiiksek iflas maliyeti yliklenmesi,
¢aba artist agisindan giidiileyici etki yaratirken, bu giidiilerin degeri ekstra 6z kaynak
finansmam ile diiger. Borg yoluyla finansman yoneticilere net gelirin kullamimi konusunda 6z
kaynak finansmanina gére daha az esneklik tanimaktadir. Oz kaynakla finansman, karlarin
firma yoneticisinin 6zel kullanimina kaydirilmasina neden oldugundan firmanin degerini
diigtrebilir. Kreditorlerin ise fonlari1 geri gekmek gibi yoneticiler {izerinde yaptirim giicii
vardir. Ikincisi, sinyalizasyon etkisi nedeniyle firmamin &z kaynak piyasasina girisinin
engellenmesidir. Iyi olarak taninan firmalarin yoneticileri daha g¢ok borg sorumlulugu
yiiklenirler. Hem iflas riskinin mutlak diizeyi hem de artan borg yiikii nedeniyle artan iflas
riski, ko6tii firmalara oranla iyi firmalar igin daha diisiiktiir. Bundan dolay: 6z kaynak satisi
firma kalitesi hakkinda negatif sinyal verecektir ve firmamin piyasa degerini diistirecektir
(Greenwald, Stiglitz ve Weiss, 1984, s. 195).

Ajans anlagsmalan riskten kaginan yoneticilerle yapilmis ise ve bu anlagmalar firma karlar1
ile dogrusal olarak iliskili 6demelerle (pay off) sinirlanmig ise amag¢ fonksiyonu dénem
sonunda serveti maksimum yapmak olacaktir. Ajans anlagsmasina tabi profesyonel
yoneticilerin kar payi ile ddiillendirilmesinin yani sira iflas durumunda da cezalandirilmalan,
fayda fonksiyonunun azalan mutlak riskten kaginma &zellifi sergilemesinin yam sira,
y6neticinin amag fonksiyonu da servet maksimizasyonu davranigini ortaya koyar (Greenwald
ve Stiglitz, 1990, s.6).

Hisse senedi ihra¢ etmek firmanin piyasa degerini olumsuz etkilediginden firma hisse ihrag
etme konusunda isteksizdir ve efer digsal fonlar artirilacak ise bu fonlar iginde krediler
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agirlikta olacaktir. Fakat bu durum firmay: daha yiiksek iflas riski ile karsi kargiya birakir.
Beklenen kar ile iflasin beklenen maliyeti (iflasin maliyeti ile iflas olasilifinin ¢arpimi)
arasindaki farkin maksimizasyonu ile gekillenen davramigin amaci, firmanin iflas olasiligi ve
iflas maliyeti lizerine getirilen makul kisitlamalarla dénem sonu servet maksimizasyonudur

(Greenwald ve Stiglitz, 1990, s.7).

Sonug olarak, asimetrik bilgi dikkate alindiginda, firmanin finansal yapisi yatirimin Snemli
bir belirleyicisidir. Yeni hisse ¢gikarilmasi ya firmanin varlik diizeyinin disiik oldugunun bir
gostergesi (Myers ve Majluf) ya da firmanin iflas olasilifinin arttiinin bir gostergesi seklinde
genellikle piyasada yanhis algilamaya gotliren negatif bir sinyal olmaktadir (Greenwald,
Stiglitz ve Weiss). Bu nedenle firmalar yeni hisse g¢ikararak yatirimlarim finanse etmeyi
oldukca maliyetli bulmaktadir. Bu problemlerle karsilagildigi zaman firma bazi karh yatirim
firsatlarindan vazgegmeyi karli bulmaktadir. Bir firmamn likiditesi yani firmanin net varlik

pozisyonu yatirimin, dolayisiyla, toplam ¢iktinin 6nemli bir belirleyicisidir.
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BOLUM 3 ASIMETRIK BILGIi SORUNLARININ MAKRO EKONOMIK
YANSIMALARI

Para otoritesinin uyguladifi para politikasinin makro ekonomik degiskenleri etkileme
stirecini ifade eden parasal aktarma mekanizmasi, 1960°lardan sonra ilgi alam olmustur (Inan,
2001, s.3). Para otoritesi ekonominin genel likidite diizeyini kontrol ederek hedeflenen para
miktarina ya da fiyat diizeyine ulagmaya ¢aligir. Zorunlu rezervler, agik piyasa islemleri,
disponibilite orami, reeskont kredileri faiz orami ve miktar1 para politikasinin baglica
araclaridir. Para otoritesi bu araglar1 sadece para arzim ayarlamak i¢in degil, kredi arzimi ve

dagilimini etkilemek amaciyla da kullanmaktadir.

Bir¢ok iktisat¢i, para politikasinin toplam harcamalar {izerinde geleneksel faiz ve doviz
kanallar1 aracilifiyla isleyen etkileri diginda bagka kanallarla isleyen dogrudan etkilerinin de
bulundugunu iddia etmektedir (Inan, 2001, s.3). Son yillarda reel ve finansal sektorii birbirine
baglayan parasal aktarma mekanizmas: siirecinde kredi piyasalarinin rolii lizerine odaklanmig
birg:ok ¢alisma mevcuttur (Insel, 1994, s.2). Nominal para stoku ile toplam fiyat diizeyi
arasinda gozlenen iligkiden dolay1 paranin makro ekonomide ve para politikasinda geleneksel
bir rolii olmugtur. Paranin fiyatlar genel diizeyi ile ortalama enflasyonun belirlenmesinde
onemi oldugu anlagilmis olmasina ragmen, para stoku ne reel ve finansal sekt6rii baglayan tek
degiskendir, ne de finansal fakt6rlerin ekonomi tizerindeki kisa dénem etkilerinin en uygun
gostergesidir (Walsh, 1998, s.285).

Bernanke ve Gertler’in (1995, s.28) belirttigi gibi, faiz oranlarmin para politikasinin

etkilerini agiklamakta yetersiz!

kalmasi, asimetrik bilgi ve kredi piyasasindaki diger
aksakliklarin (frictions) yani ekonomik yasalarin normal isleyisini engelleyen durumlarin,
finansal piyasalarda yeni bir parasal aktarma mekanizmasi olugturabilecegi fikrinin
dogmasina neden olmustur (Mishkin, 1995, s.7). Kredi piyasas1 aksakliklarimin para
politikasinin aktarma siirecindeki rolii ise farkli tiirdeki kredilerin ve bor¢lu gruplarinin siki
para politikasina reaksiyonlar1 analiz edilerek ortaya konmustur. Sonugta, kredi piyasasi

aksakliklarimin para politikasinin etkilerinin yayilmasina yardimcr oldugu gosterilmistir

! Toplam harcamalarin faize duyarli bilesenlerine iligkin ampirik ¢aligmalar, bu bilesenlerin neoklasik teorinin
onemli bir degiskeni olan sermayenin maliyetine (faiz oranina) kantitatif olarak tepkisini agiklamakta gii¢ltikleri
oldugunu gdstermistir. Oysa satiglar ve nakit akisi gibi hizlandiran degiskenlerin harcama tizerinde daha biiyiik
etkileri vardir. Para politikasinin en giiglii etkisinin kisa dénem faiz oranlar tizerinde oldugu fikri (6rnegin
merkez bankasinmn faiz oranini gecelik oranlari kullanarak kontrol etmesi) para politikasmin uzun dénem faiz
oranlarina duyarl uzun vadeli varliklarin satm alimlari tizerindeki 6nemli etkisinin ({iretim teghizati ya da bina
alim) fark edilmesiyle sarsilmigtir. Kisacasi, toplam harcama bilesenleri faiz degiskenine ¢ok fazla duyarli
bulunmamigtir (Bernanke ve Gertler, 1995, 5.28).
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(Gertler ve Gilchrist, 1993, s5.43). Ozellikle 1980°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren giindeme
gelen ve parasal aktarma mekanizmasinimn kredi kanali olarak adlandirilan bu yeni kanal para
otoritelerinin 6zellikle kargiliklar: kullanarak toplam kredi arzini nasil etkiledigini ve kredi
arzindaki degisimin de milli gelir ve enflasyon gibi makro ekonomik biiytikliikler tizerindeki
etkisini incelemektedir (inan, 2001, s.3).

Geleneksel IS-LM modelinde, politika degisiklikleri toplam biiytikliikleri etkiledigi lglide
onemlidir. Para politikas1 yeni yatirim projelerinin arzulanan getiri oranin etkileyerek toplam
yatinmlarin 6nemli dalgalanma gostermesine yol agmakta ve ekonomi genelinde sadece
karlihg1 ¢ok diigiik olan projeler finansman bulamamaktadir. Bu stiregte en karli projeler
degerlendirilmeye devam edildiginden politikanin neden oldugu faiz oram artiginin tahsisle
ilgili dogrudan bir etkinlik kaybi olmamaktadir. Geleneksel parasal aktarma mekanizmasi
modelleri piyasa aksakliklarini dikkate almamistir. Kredi kanali goriisiinde ise para
politikasimin tahsis etkileri dikkate alinmaktadir. Kredi piyasas1 aksakliklarim ve varhklar
aras1 eksik ikameye dayanan portf6y bilango etkilerini vurgulayan bu yeni teoriye gére para
politikasi ekonomide ajanlar1 farkl diizeyde etkilemektedir (Cecchetti, 1995, s.83).

Faiz kanali ya da para kanali olarak adlandirilan geleneksel parasal aktarma
mekanizmasimin isleyisi bazi varsayimlara dayanmaktadir. Birincisi, finansal aracilar
(bankalar) bilangolarimin aktif tarafinda o6zel bir hizmet sunmamakta, bilangonun
yikiimliiliikleri tarafinda ise mevduat ihrag ederek para yaratmak suretiyle énemli bir iglev
gerceklestirmektedir. Bu varsayimmn temelinde Modigliani ve Miller (1958) teoremi
yatmaktadir. Bu teoreme gére borglularin sermaye yapisi borglularin ve kreditorlerin reel
kararlarim etkilememektedir (Hubbard, 1994, s.3). Ayrica, faiz kanali gorlisiinde politika
eylemlerinin tahsis etkileri yerine toplam bilyiiklikler {izerindeki etkileri dikkate
alinmaktadir, Siki para politikasimin yatirnmlari azaltict etkisi sadece verimlilii en diigiik
projelerin finansmaninin saglanamamasiyla ortaya ¢iktifindan faiz kanal tahsis etkilerini
analiz etmemektedir. Bu agidan, parasal aktarma mekanizmasmin faiz (para) kanali yanlig
olmayip sadece eksiktir (Hubbard, 1994, s.6). Kredi kanali ise banka bilangolarimin aktif
tarafinin 6nemini vurgulamaktadir. Ayrica, kredi kanalinda, 6zellikle kii¢tik firma ve hane
halklar1 olmak {izere genis bir borglu grubu i¢in banka kredilerine alternatif bir bagka digsal
finans kaynagimn olmadi@: fikri bulunmaktadir. Bilgiye dayali piyasa aksakliklar1 borglularin
acik piyasada hisse senedi ihrag maliyetlerini 6nemli dlgiide yiikselttiginden, borglular digsal
finans kaynag1 olarak Oncelikle banka kredilerine dayanmaktadir. Bundan dolayi, banka
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kredilerinin akisindaki herhangi bir aksaklik onemli bir reel etki yaratmaktadir (Gertler ve
Gilchrist, 1993, s.45).

Parasal aktarma mekanizmasinin geleneksel faiz kanalinda tek bir faiz oran1 ve para ve
tahvil olmak iizere sadece iki tiir varlik vardir. Bu iki varlik faiz kanalinin etkilerini agiklamak
icin yeterlidir (Kashyap ve Stein, 1994, s.4). Kredi kanalinda ise para, kredi ve tahvilden
olusan ii¢ tiir varlik mevcuttur. Ug varligin meveudiyeti halinde para politikas: sadece tahvil
faiz oram yoluyla degil aym zamanda banka kredi arz1 yoluyla da galisir. Ornegin siki para
politikasinin tahvil faiz oram tizerinde etkisi kiigiik olmasina kargin kredi ve tahvil faiz
oranlan farki (spredi) ile banka finansmanina bagimli firmalarin yatirimlar tizerinde &nemli
etkileri olabilir (Kashyap ve Stein, 1994, s.5). Faiz kanalinda kredi ile tahvil birbirini
miitkemmel olarak ikame etmektedir. Rezervlerdeki bir azalg para arzim azaltirken tahvil faiz
oranimi ¢ok az etkiler. Bundan dolay: faiz kanali ¢ok zayiftir. Oysa ki rezervlerdeki azalisin
onemli reel etkileri bulunmaktadir. Bankalarin kredi arzini azaltmas: kredinin nispi maliyetini
(tahvile gore) yiikselttiginden tahvil piyasasina giremeyen bankaya bagimli borglular
yatirimlarim durdurmak zorunda kalirlar. Kisacas: para politikasi faiz oram ile agiklanamayan
reel etkilere sahiptir (Kashyap ve Stein, 1993, s.2). Eger kredi kanali gergek ise para politikas1
faiz oranim fazla degistirmeden yatirim ve toplam ekonomik faaliyet seviyesini 6nemli 6lgiide
etkilemelidir (Kashyap ve Stein, 1993, s.4).

Bu faiz kanal1 goriisii geleneksel Keynezyen yaklagima aittir. Bu yaklasimda yatirimlan ve
ciktiyr etkileyen kisa donem faiz oranini para arz ve talebi belirlemektedir. Paray:r ikame
edecek araglarin varligi (para ikamesi) para arzindaki degigsmeye kisa donem faiz oraninin
tepkisini azaltir. Para ikamesinin dengeleyici hareketleri para arz ve talebinin tekrar dengeye

gelmesine yardimer olur ve faiz oraninin tepkisini bastirir (Gertler ve Gilchrist, 1993, 5.45).

Kredi kanali goriisiinde para politikas1 banka kredilerinin akisint degistirerek caligir.
Zorunlu rezervlerin artirilmasi bankamn ddiing verilebilir fonlarini etkiler. Fiyatlarin gegici
olarak yapigkan oldugu varsayilir ise merkez bankasimn agik piyasada satis iglemi bankanin
reel rezervini ve dolayistyla bankamn 6diing verilebilir fonlarim azaltarak bankaya bagimli
miisterilerin harcamalarini kisitlar (Gertler ve Gilchrist, 1993, 5.45).

Parasal aktarma mekanizmasina iliskin ¢aligmalarin makro ve mikro olmak tizere iki ilgi
alam vardir. Makro alan toplam talepteki devresel hareketlerle ilgilidir. Bu hareketler reel

faizleri degistiren para politikasi hareketlerini igeren faiz kanaliyla agiklanamayacak kadar
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biiyiiktiir. Bu durum baz iktisat¢ilari, nispeten kiigiik soklari biiyliten hizlandiran benzeri
faktorleri belirlemeye itmistir. Daha 6nce agiklanan kredi ve sigorta piyasalarindaki asimetrik
bilgiye iliskin galigmalar ise mikro yonii olusturmaktadir. igsel ve digsal fon maliyetleri
arasinda fark yaratan borglu ve kredit6r arasindaki asimetrik bilgi, geleneksel faiz kanalinin
temelini olugturan miikemmel piyasalar yaklagiminin yerini almaktadir (Hubbard, 1994, s.7).
Borglularin kreditérlere gore bilgi avantaji bunlarin kreditdrlerden ahlaki olmayan bi¢imde
kazang saglamalarina imkan yaratmaktadir. Digsal fon pirimi* kreditorlerin giidii probleminin
maliyetini karsilamaktadir. Ornegin bu pirim borgluyu degerlendirme ile izlemenin beklenen
maliyetini yansitmaktadir. Kalite gozlemlenemediginden igsel ve digsal fon maliyetleri
arasindaki bu fark ters segim pirimini yansitmaktadir. Digsal fonlarin daha maliyetli olmasi
bor¢ alma davranisimi dolayisiyla reel ekonomik kararlar1 etkiler. Digsal fon pirimi, bor¢lunun
teminat gosterebilecedi net varliklariin bor¢ yiikiimliliikklerine oramiyla ters iligkilidir.
Borglunun teminat gosterebilecegi net varliklarinin borglarina oraminin artmasi, borglunun
kendi yatirm projesindeki sermaye payiin artmasi anlamina geldiginden borglu kreditérleri
aldatmasi durumunda daha az gelir saglayacak demektir (Gertler ve Gilchrist, 1993, s.48).
Kredi kanali goriisii i¢sel ve digsal fon maliyetleri arasindaki farki etkileyen mekanizmalar
sunmaktadir. Farkli nitelikteki borglularin kargilagtigi finansman maliyetinin farkli olmasi ise

politika eylemlerinin tahsis etkilerinin oldugunu kanitlamaktadir (Hubbard, 1994, s.9).

Geleneksel faiz kanalinin bu eksikliklerini ortaya koyan kredi kanali gériisii bazi
iktisatcilarca geleneksel kanala alternatif olarak ileri stiriiliirken (Hubbard, 1994, s.2), bazilar
ise kredi kanalim faiz kanalmin etkilerini kuvvetlendiren ve yayan bir mekanizma olarak
degerlendirmektedir’® (Nualtaranee, 2002, s.1). Bu ikincilere gore kredi kanalinin varlig: faiz
kanalimin iglemeyece§i anlamina gelmez; iki kanal birlikte isleyebilir, kredi kanali para
politikasinin giictinii etkileyebilir ve bu kanalin tahsis etkisi olabilir (Kashyap ve Stein, 1993,
s.50).

Para politikas: kredi kanaliyla toplam talebi belli sartlarda etkilemektedir. Ilk olarak, banka
varliklar olan kredi ile hisse senetleri arasinda miikemmel ikame imkani bulunmamalidir. Bu
kosul parasal daralmaya kargt bankanin kredi arzim degistirmeden elinde bulundurdugu hisse
senedi miktarini azaltarak tepki gostermesini nlemektedir. ikinci olarak, borglanic: sirketler

icin finansman imkanlarn olarak kredi ile hisse senetleri birbirini miikemmel ikame

? Digsal finans primi kreditoriin beklenen getirileri ile borglularm maliyetleri arasindaki farki belirleyen kredi
piyasasi aksakliklarim yansitmaktadir (Glindiiz, 2001, s.16).
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edememelidir. Yani, firmalar kredi arzindaki daralmadan dolay:r karsilayamadiklari fon
ihtiyaglarini hisse senedi ihrag¢ ederek telafi edememelidir (Kashyap, Stein ve Wilcox, 1993,
s.82). Modigliani-Miller teoreminin sermaye yapisinin onemsiz oldugu disiincesi dogru
degildir. Baz1 firmalar kredi arzindaki diisiisii piyasadan borg alarak karsilayamamaktadir.
Uclincii olarak, merkez bankasi bankacilik sisteminin rezervlerini degistirerek bankalarin
kredi arzim etkileyebilmelidir. Aracilik sektoriiniin 6diing islemleri rezerv soklarindan
tamamen bagimsiz degildir. Dérdiincii olarak, para politikasi soklarmin etkisinin nétr
olmasini engelleyen eksik fiyat ayarlamalar1 bulunmalidir (Kashyap ve Stein, 1993, s.8). Eger
ilk iki kosul saglanmaz ise kredi ve tahviller birbirini miikkemmel ikame edecektir. Ikinci
kosulun saglanmamas1 durumunda firmalar kredi ile tahvil arasindaki maliyet farki nedeniyle
arbitraj yaparken, birinci kogulun saglanmamasi durumunda ise aracilar arbitraj yapacaktir
(Kashyap ve Stein, 1993, 5.9).

Bir kisim firmalar gesitli nedenlerle araci kredilerine bagimli olmalidir. Finansal aracilar
belli tiir borglular1 gdzlemlemenin maliyetinden kurtulmak i¢in etkin araglara sahiptir.
Asimetrik bilgi nedeniyle gozlemlemeden kredi vermenin ¢ok biiyiik maliyetleri
bulunmaktadir. Bu maliyetler nedeniyle gozlem faaliyetlerine kaynak aywrmak akillica
olmaktadir. Eger ¢ok sayida kreditér var ise bedavacilik sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bir
aracinin “vekil gozlemci” (delegated monitor) olarak tayin edilmesi bedavacilik sorununa
¢6ziim getirebilecek olmasina kargin tek bir araciya tiim gozlem faaliyetlerinin yiiklenmesi
ikinci bir asil-vekil sorunu yaratmaktadir. Vekil gozlemciyi kim gozleyecektir? Bu ikinci
derece asil-vekil sorunu aracinin bor¢ yoluyla kendini finanse etmesi ve genis ve
farklilastinlmus bir kredi portfoyii tutmasiyla ¢oziilebilir. Firmalarin kendisini mevduatlarla
finanse eden bankalar yerine, kendisini rezerv gerektirmeyen uzun vadeli borg ya da hisse
senetleriyle finanse eden aracilara bagimli olmasi durumunda merkez bankasmin araci
kredilerinin toplam arzi iizerinde etkisi agik degildir (Kashyap ve Stein, 1993, s.11). Para
politikastnin ayr1 bir kredi kanalinin varliy icin gerekli kosullardan biri olan merkez
bankasinin araci kredilerini etkileyebilme yetenegini, yani, merkez bankasi rezervleri ile kredi
arz1 arasindaki iligkiyi kiran ya da zayiflatan ti¢ faktor bulunmaktadir. Bunlar:

(i) Banka dis1 finansal aracilarm olmasi,

(ii) Bankalarn rezervlerindeki degisiklige kredi miktar: yerine tuttuklar: hisse senetlerinin
miktarim degistirerek tepki gosterebilmeleri,

(iii) Bankalarin fonlarim rezerv tutmay: gerektirmeyen yollarla artirabilmeleri.

* Ekonominin para politikasi soklarma tepkisini, geleneksel faiz kanaliyla agiklamakta kargilagilan zorluklar
nedeniyle kredi kanali geleneksel teorideki bu bogluklar1 doldurmaya hizmet etmektedir (Bernanke ve Gertler,
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Banka kredi kanali igin Oncelikle banka dig1 aracilarin ekonomide 6nemli bir yer iggal
etmemesi gerekir. Banka dig1 aracilar ekonomideki 6diing miktarinin biiyiikk bir kismindan
sorumlu ise merkez bankasi banka kredi arzini etkilese bile araci kredilerinin arzi iizerinde
onemli bir etkisi olmayacaktir. Banka dig1 aracilar kiigiik pazar payina sahip ve ekonomide
marjinal kreditér durumunda iseler banka kredi arzinin azalmasindan yararlamp aracilik
faaliyetlerini artirabileceklerdir. Fakat bu durumun etkileri kisa dénemde gegerli olacaktir
(Kashyap ve Stein, 1993, s.14). Ciinkii borglunun bir kreditérden digerine kaymasinin énemli
maliyetleri vardir (Kashyap ve Stein, 1993, s.15).

Banka kredi kanali i¢in bankalarin rezerv soklarina karsi hisse senetlerini tampon olarak
kullanamamast gerekir. Parasal daralmanmn ardindan mevduatlar1 azalan banka kredi arzim
azaltabilir, elindeki hisse senetlerini satabilir ya da mevduat dig1 kaynaklarla (uzun vadeli borg
gibi) finansmanim artirmayir deneyebilir. Oysa, merkez bankasinin kredi arzim
etkileyebilmesinin bir geregi olarak bankanin sadece kredilerini azaltarak soka karst uyum
gosterebilmesi gerekir (Kashyap ve Stein, 1993, 5.19).

Bankalarin rezerv tutmayi gerektirmeyen bigimde fon saglama imkanlar1 olmamalidir.
Ornegin bankalar, mevduatlarindaki azalmayr rezerv tutmayi gercktirmeyen mevduat
sertifikasi’® (certificates of deposit) ¢ikararak kargilayamamalidir. Mevduat sertifikalari
merkez bankasinin garantisinde olmadigindan bankaya mevduat sertifikasi aracilifiyla borg
verenlerin bankanin kalitesini kendilerinin degerlendirmesi gerekir. Banka ile bor¢ verenler
arasindaki asimetrik bilgiden (ters se¢im) dolay1 bankanin borg aldif1 miktar artik¢a bankanin
kargilagtifn digsal finansmamin maliyeti artacaktir (Kashyap ve Stein, 1993, s.21). Banka
kredilerinin ikamesiyle ilgili bilgiyi kullanmanin bir yolu da nispi miktarlar yerine nispi fiyat
hareketlerine yogunlasmaktir, Kredi arzindaki degisiklik, kredinin alternatifi olan hisse
senedine gore kredinin nispi fiyatindaki degisiklikle teghis edilebilir. Merkez bankasinin siki
para politikasi kargisinda kredi fiyatlari, hisse senedi fiyatlarina gore yiikselir. Bu iki fiyat
arasindaki farkin hareketleri aracilifi ile sermayenin maliyeti kontrol edilerek kredi tahmin
edilebilir (Kashyap ve Stein, 1993, 5.39).

Parasal aktarma mekanizmasinin kredi kanalimin varligina iligkin diger bir husus da banka
kredilerinin “6zel” oldugu diislincesidir. Bankalar kredi bagvurularini degerlendirmekte ve

1995, 5.34).

4 Bankaya yatirilan vadeli mevduat kargihgmnda mevduat: yatirana verilen bir belge olup 12 aya kadar vadelerle
cikarilan mevduat sertifikalan ikincil piyasada oldukga likittir ve faiz oraru ihrag¢i bankanin kredibiletisine gore
belirlenmektedir (Uzunoglu, 1999. 5.89).
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gozlemlemekteki uzmanliklar: (asimetrik bilgi sorunlarinin  maliyetlerini azaltmaktaki
uzmanliklar1) nedeniyle piyasadan bagka yollarla kredi bulma olanagi olmayan potansiyel
borglulara kredi imkani sunabilmektedir (Bernanke ve Blinder, 1992, s.901).

Bernanke ve Blinder (1992) merkez bankasi faiz oranimin reel makro ekonomik
degiskenlerin gelecekteki hareketleri hakkinda bilgilendirici oldugunu iddia etmislerdir. Bu
iddiada da hakh ¢ikmiglardir. Ciinkii faiz orami banka rezervleri tizerindeki arz soklarinin iyi
bir gostergesidir (Bernanke ve Blinder, 1992, s.914). Yine, Bernanke ve Blinder, banka
kredilerinin 6zel oldugu diistincelerine uygun olarak, banka kredileri biiytime hizinin para arzi
biiylime hizindan daha yavag diistiigiinii gézlemlemiglerdir. Bankalar siki para politikasi
ardindan bir ¢ok bor¢lunun iflasina neden olmamak igin kredi verme iglemini aniden
azaltmamaktadir. Bankalar oncelikle ellerindeki hisse senetlerini satarlar ve hisse senetleri
miktarinda ani bir diislis gozlemlenir. Eger banka kredileri 6zel olmasaydi siki para politikasi
ardindan hisse senetlerinin banka varliklarina oraninin hizlica diigmesini hakli gdsterecek
herhangi bir neden olmayacakti ve borglular kolayca banka kredileri yerine bagka finans
kaynaklar1 bulabileceklerdi. Bernanke ve Blinder’in bulgularina gére banka kredileri belli bir
gecikme ile dusmiistlir. Toplam ¢iktidaki diiglis banka kredilerindeki gecikmeyle aym
zamanda ger¢eklesmistir. Siki para politikasina bankalarin tepkisi kisa dénemde hisse
senetlerinin satis1 seklinde ger¢eklesir iken uzun donemde ise kredilerde azalma seklinde
gerceklesmistir (Bernanke ve Blinder, 1992, s.919).

Kredi kanali teorisine g6re para politikasiun faiz orami tizerindeki dogrudan etkisi,
disaridan saglanan fonlarin maliyeti (hisse senedi ihraci ya da borg yoluyla) ile i¢sel fonlarin
maliyeti arasindaki fark olan digsal finans primindeki degismelerle desteklenmektedir. Digsal
finansman priminin biiylikligiinii, kreditérlerin kabul ettigi getiri ile bor¢lularin karsilagtigi
maliyet arasinda farka yol agan kredi piyasasi aksakliklari belirlemektedir. Kredi goriisiine
gore, faiz oramim diisiiren ya da yiikselten para politikas1 degismeleri, ayni yonde digsal
finansman primini de degistirmektedir. Para politikasi, borglunun kargilagtigi maliyeti
politikamin digsal finans primi tizerindeki ek etkisi nedeniyle ilave olarak artirmaktadir
(Bernanke ve Gertler, 1995, s.28).

Merkez bankasi para politikast uygulamalarinin digsal finans primini nasil etkiledigine dair
iki farkli goriis mevcuttur. Bunlardan biri, para politikasindaki degisikliklerin borglularin
bilangosunda net deger, nakit akist ve likit varliklari igeren gelir kayitlarina potansiyel etkisini

vurgulayan bilango kanali goriisiidiir. Digeri ise, para politikasinin finansal aracit kurumlarin
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fon arzina muhtemel etkisini vurgulayan banka kredi kanal1 goriigtidiir (Bernanke ve Gertler,
1995, 5.29). Para politikasindaki degismelere finansal ve reel degiskenlerin tepkisini inceleyen
bu yeni parasal aktarma mekanizmasinin iki igleyis kanali birbirini tamamlayici niteliktedir
(Gertler ve Gilchrist, 1993, 5.43). Banka kredi kanal1 gériisiine gére para politikas1 mevduatlar
{izerinden zorunlu rezervler yoluyla dogrudan banka kredi imkanlarim1 diizenler ve bu yolla
para politikasi bankaya bagimli kredi miisterilerinin borg alma ve harcama kararlarin etkiler.
Finansal yayilma (financial propogation) mekanizmasi olarak da adlandirilan bilango kanali
goriisiine gore kredi piyasas: aksakliklari teminatlandirilmanug digsal fonlar ile igsel fonlarin
maliyetleri arasinda fark yaratir. Bu farkin biiyiikliigii bor¢lulara duyulan itimat seviyesine, bu
ise kismen makro ekonomik kosullara dayanmaktadir. Siki para politikasindan kaynaklanan
toplam ekonomik faaliyet diizeyindeki diistisiin, kredi piyasasi aksakliklariyla karsilagma
olasilif1 yiiksek olan kiigiik firma ve hane halklarinin borg alma ve harcama kararlan tizerinde

etkisi daha biiyiiktiir (Gertler ve Gilchrist, 1993, s.44).

Her ne zaman eksik bilgi ya da maliyetli kontrat uygulamalar1 gibi piyasa aksakliklari
finansal piyasalarin fonksiyonlarim1 diizgiin olarak yerine getirmesini engellemekte ise
disaridan elde edilen fonlarin maliyeti ile i¢sel fonlarin firsat maliyeti arasinda dikkat gekici
bir fark olmakta ve bu kredi kanalimn dayanak noktasini olugturmaktadir. Digsal finans primi
denen bu fark, borglu ve kreditdr arasinda mevcut olan asil-vekil sorunu (principal-agent
problemi) maliyetini yansitir. Digsal finans priminde, kreditSriin degerlendirme, gézlem ve
bilgi toplama maliyetleri (yani bor¢lunun kendisi hakkinda kreditére gére daha fazla bilgi
sahibi olmasindan ¢ikan limon primi) ve ahlaki riziko probleminden ¢ikan ya da ahlaki
rizikoyu 6nlemeye yonelik kisitlayici kontrat unsurlarinin (teminat gerekliligi gibi) borglunun
davramiginda yol agtii bozulmalarin maliyeti yer almaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995,
s.35).

Kredi kanal1 taraftarlarina gore para politikas: sadece faiz orammin seviyesini degil, aym
zamanda digsal finansman priminin biiytikliigiint de etkiler. Digsal finansman pimindeki bu
tamamlayici hareket para politikasinin etkilerini biiyiiklik, zamanlama ve alanlar itibariyle
faiz kanalina gore daba iyi agiklamaktadir. Para politikas: ile digsal finansman primi
arasindaki baglantiyr agiklamak igin bilango kanali ve banka kredi kanali olmak tizere iki

mekanizma 6nerilmigtir (Bernanke ve Gertler, 1995, s.35).
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3.1. Bilanco Kanali

Genis kredi kanal1 ya da finansal hizlandiran (financial accelerator) olarak da adlandirilan
bilango kanalinda politika degisikliklerinin borglularin bilangolar1 iizerindeki etkileri
vurgulanmaktadir. Bilango kanali reel faiz oramindaki degismenin yatirimlar {izerindeki
etkisini de i¢erdiginden faiz kanali gériisiintin igleyis mekanizmasina benzerlik géstermektedir

(Cecchetti, 1995, s.85).

Bilango kanalina gére yatirimlarin marjinal etkinliginin hesaplanmasim zorlagtiran kredi
piyasasi aksakliklar1 mevcuttur. Asimetrik bilgiden dolayi, firmanin bilango vaziyeti firmanin
dissal finansman bulabilirligini etkilemektedir. Para politikas1 kaynakli bir faiz artig1, firmanin
borglarimin reel degerini artirarak ve gelecekte beklenen satiglart diigiirerek firmanm net
varliklarinda bozulmaya neden olur. Daha diisiik seviyedeki net varlik firmanin potansiyel
projesinin riskini artirdifindan firmanin kredibilitesi diiger. Sonu¢ olarak, potansiyel
kreditorler bu borglulara 6diing fon verirken risk primlerini arttirirlar. Asimetrik bilgi, yeni
yatinm projesinin finansmaninda digsal fonlar1 igsel fonlara gére daha pahali hale getirir
(Cecchetti, 1995, s.86). Finansal yayilma mekanizmasina gore, kredi piyasas: aksakliklarinin
para politikasi etkilerinin yayilmasinda 6nemli bir roli bulunmaktadir (Gertler ve Gilchrist,
1993, 5.47). Finansal yayilma mekanizmasi, ekonomik soklarin bor¢lularmn net varliklarin ve
bundan dolay1 digsal finans pirimini bu soklarin etkisini artirarak etkiledigi noktasindan
hareket etmektedir (Gertler ve Gilchrist, 1993, 5.48).

Bilango kanali, Bernanke ve Gertler’in (1995) belirttigi gibi firmalarin net varliklari
yoluyla ¢aligir. Net varlik miktarindaki diigtis, kreditorlerin kredileri igin teminatlarda bir
azalma anlamina gelir ve ters se¢im etkisi yaratarak kayiplarda artiga neden olur. Ters segim
probleminin artigina neden olan net varliklardaki azalma, yatirim harcamalarimm finansmani
icin saglanan Sdiing miktarini azaltir, Firmalarin net degerinin diiglisii ayn1 zamanda, firma
sahiplerinin kendi firmalarindaki 6z kaynak paylar1 kiigtik iken riskli yatirim projelerinde yer
alma diirtiisi yaratarak ahlaki riziko problemine de yol acar. Borglunun riskli yatirim
projelerinde bulunmasi kreditére geri 6deme yapma olasiligini diistireceginden, firmalarin net

degerindeki diisiis 6diing vermeyi ve yatirim harcamalarimi azaltir (Mishkin, 2001, s.3).

Bilango kanali, bor¢lunun kargilagtigi digsal finansman priminin biiyiikliigiintin borglunun
finansal pozisyonu ile iligkili oldugu diisiincesine dayanmaktadir. Borglunun net varlifinin

daha yiiksek olmasi, digsal finans priminin daha diigiik olacagi anlamina gelir. Finansal
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pozisyonun giiclii olmasi (net degerin daha yiiksek olmasi) durumunda borglu kreditér ile
aralarindaki ¢ikar ¢atigmalarini, kendi yatirim projesinde daha fazla sermaye ile yer alarak ya
da ytikiimliilikklerine karsilik daha fazla teminat ya da garanti géstererek azaltir (Bernanke ve
Gertler, 1995, s. 35).

Para politikasinin bilango kanalinin varlik nedeni, para politikasinin sadece piyasa faiz
oranini degil, aym zamanda hem dogrudan hem de dolayli olarak borglularin bilango
pozisyonlarin1 etkilemesiyle agiklanabilir. Siki para politikas:, borglularin bilangolarinm
dogrudan iki sekilde zayiflatmaktadir. Ilki, faiz oranindaki artis borglularin ddenmemis
borglari nedeniyle faiz harcamalarim yiikseltmekte, nakit akigini azaltmakta ve finansal
pozisyonlarim zayiflatmaktadir (Bernanke ve Gertler, 1995, s.36). Bozulan finansal pozisyon
ise ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerini artirir, 8diing verme iglemi azalir, yatirimlar ve
ardindan da toplam talep diiser (Mishkin, 1995, s.8). Ikincisi, yiikselen faiz oranlarmni varlik
fiyatlarinin diismesi anlamina geldiginden borglunun teminat gosterilebilir varlik miktar
diismektedir (Bernanke ve Gertler, 1995, s5.36). Firmanin hisse senedi fiyatinin diigmesinin
firmanin net varliklari lizerinde bozucu etkisi ters secim ve ahlaki riziko problemleri
artirdigindan 6diing verme islemi azalirken, yatirimlar ve toplam talep de diisecektir (Mishkin,
1995, s.8). Siki para politikasi net nakit akisi ve teminat degerlerini dolayl1 olarak da etkiler.
Eger sik1 para politikas: tiiketicilerin harcamalarini da kisitliyor ise firmanin sabit ya da yar:
sabit maliyetleri kisa dénemde bu duruma uyum saglayamadifindan firmanin geliri diiger.
Firmanmn kaynaklar1 ve harcamalari arasindaki fark olan finansman gereksinimi (financing
gap) firmanin net varligini ve kredibilitesini eritir. Bu mekanizma, kredi kanalinin harcamalar
(stok yatirimu ve yatirim harcamasi) tizerindeki etkisinin parasal daralmanin gergeklestigi ilk

dénemden sonra da devam edebilecegini gostermektedir (Bernanke ve Gertler, 1995, s.36).

Bilango kanali goriisiine gore yatirimin marjinal etkinlik egrisinin sekli ekonomideki borg-
0z kaynak orami tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla, para politikas: tarafindan
etkilenmektedir. Para politikast hem IS hem de LM egrilerinde birlikte kayma yaratmaktadir.
Faiz oraninin degigmesi bankanin potansiyel borglulara bor¢ verme istegini etkilemektedir. Bu
agidan bakildiginda, faiz kanalindan farkli olarak, para politikasinin tahsis etkisini igeren
bilango kanali, faiz oranmindaki kii¢iik bir degismenin yatirim ve ¢ikt1 izerinde biiylik etkisi
oldugunu finansal hizlandiran mekanizmasiyla agiklamaktadir (Cecchetti, 1995, 5.86).

Ozellikle 1970°1i yillardan sonra asimetrik bilgiyle baglantilh ¢alismalar finansal

hizlandiran mekanizmasini destekleyen gliglii sonuglara ulagmistir. Sonuglardan ilki, digsal
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finansmanin i¢sel finansmana goére daha pahali bulunmasidir. Digsal finansmanin igsel
finansmana gére daha yiiksek olan maliyeti bor¢ almanin ajans maliyetini yansitmaktadir
(Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1994, s.4). Firma digindan saglanan bir birim paranin marjinal
degeri firma iginden saglanan bir birim paranin marjinal degerinden daha kii¢iiktiir. Marjinal
degerlerdeki bu farklilik 6diing almanin ajans maliyetini yansitmaktadir (Bernanke, Gertler ve
Gilchrist, 1994, s.6). Sonuglardan ikincisi, gerekli digsal finansman miktar1 veri iken digsal
finansman primi, igsel fonlar (likit varliklar) ile likit olmayan varliklarin teminat degerleri
toplami olarak bor¢lunun net varligy ile ters yonde iligkili bulunmugtur. Sonuglardan
tiglinciisii, borglularin net varliklarindaki azalma digsal finansman primini artirarak borglularin
harcamalarim1 ve tiretimlerini azaltmaktadir. Bu son sonu¢ finansal hizlandiran etkisinin
esasin1  olusturmaktadir. Ekonomiyi vuran negatif soklar borglularin net varliklarini
diigtirdiigiinden ilk sokun {iretim ve harcama {izerindeki negatif etkilerini ilave olarak
artirmaktadir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1994, s.4).

Finansal hizlandiran mekanizmasini dogrulayan bir diger husus ise kredi piyasasinda asil-
vekil sorunudur. Finansal hizlandiran devresel hareketlerde bor¢ almanin ajans maliyetindeki
endojen degisikliklerden kaynaklanabilir. Kredi piyasasindan borglanmada 6nemli ajans
maliyetiyle karsilasan borglular kiiclik veya bilangolart zayif olan firmalardir. Kiigiik
firmalarmn iflas maliyetlerinin daha yiiksek olmasi ve geleceklerinin kisa oldugu beklentisi,
cari yatirimlarina oranla net degerlerini ¢ok diigtik tutarak, bu grup borglularin daha yiiksek
digsal finansman primiyle karsilagmalarina neden olmaktadir (Gertler ve Gilchrist, 1993,
s.49). Kiigiik firmalarin karsilagtifi borglanma faiz oranlari olgun ve bilyiik firmalara gore
daha yiiksektir. Kiigiik firmalar yatirimlarimin finansmaminda 6ncelikle igsel fonlara, sonra
arac1 kredilerine bagli kalirlar. Biiyikk firmalar ise hisse senedi ihraci yoluyla dogrudan
piyasalardan fon elde edebilmektedir (Gertler ve Gilchrist, 1993, 5.50). Negatif bir makro
ekonomik sokun ardindan kiigiik firmalarin diger firmalara gore kredi piyasalarindan
borglanma imkanlar1 daha fazla azalir ve sonug olarak ekonomik faaliyetlerini digerlerine
gére daha erken ve daha keskin bir sekilde diigiiriirler. Siki1 para politikasi dénemlerinde
kiiciik firmalara verilen banka kredisinin miktar1 biiyiik firmalara verilen banka kredisinin
miktarina gére daha fazla diiger (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1994, s.20). Kiigiik firmalarin
satiglarinda, stoklarinda ve kisa vadeli borglarinda biiyikk firmalara goére daha fazla
dalgalanma goézlemlenmektedir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1994, s.2). Siki para
politikasin1 takip eden daralmalarn nedeni igte bu etkidir. Finansal hizlandiran etkileri
borglularin bilangolar1 zayif ve ekonomi durgunlukta iken daha fazladir. Net varliklardaki
degisiklikler, net varlig1 diisiik borglularin borglanmadaki ajans maliyetlerini yeterli igsel
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finansmana sahip olan borglularin borglanmadaki ajans maliyetlerine gore daha fazla
etkilemektedir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1994, s.17).

Toplam ekonomik faaliyetler tizerinde finansal hizlandiran mekanizmasinin énemli oldugu
fikri biiyiik ve kii¢iik firmalarin para politikasina tepkileri analiz edilerek gésterilebilir. Siki
para politikasini takiben {iretimdeki diigiisten kiigiik firmalar kendi buyiiklikleriyle ters
orantil1 bigimde etkilenmektedir. Kiigiik firmalarin stok talebindeki disiiste de 6nemli pay1
vardir. Biiyiik firmalar stok biriktirmek i¢in ilk olarak borg alirlar. Kisa bir siire sonra kii¢tik
firmalar stoklarin1 bosaltirlar. Kredi piyasas1 aksakliklar1 devresel dalgalanmalarin
yayllmasina yardim ederken para politikasimin aktarilmasinda da 6nemli rol oynamaktadir
(Gertler ve Gilchrist, 1994, 5.309). Kredi piyasas: aksakliklarinin varligindan kaynaklanan bu

mekanizmalar (finansal faktdrier) para politikasinin etkilerini artirmaktadar.

Bilango kanali kreditérlerin borg verme istegi yaninda tiiketicilerin harcama istegini de
etkileyerek caligmaktadir ve bu ikinci etki likidite etkisi olarak bilinmektedir. Likidite etkisine
gore tiketicilerin kendilerini finansal sikint1 i¢inde bulma olasiliklar yiiksek ise tiiketiciler
likiditesi diiglik olan dayamkli tiiketim mallar1 ve konut yerine likiditesi yiiksek finansal
varliklar1 tutmak isterler. Clinkii, tiiketicilerin likit olmayan varliklar1 gercek degerinden
satamamalar1 (limon problemi) bazi kayiplara ugramalarina neden olacaktir. Bankadaki para,
hisse senedi, tahvil gibi likiditesi yliksek finansal varliklar nakdi arttirmak igin gergek
degerlerinden satilabilmektedir. Bu durum para ve hisse senetleri fiyatlartyla baglantih olarak
calisan yeni bir kanalin bulundugunu gostermektedir. Hisse senetleri fiyatlarimin diismesine
bagli olarak finansal varliklarin degeri diistiigtinde tiiketicilerin finansal pozisyonlari
zayiflayacagindan ve finansal sikintiya girme olasiligi artacafindan tiiketicilerin dayanikl
tilkketim mallarina ve konuta harcamalar1 ve toplam talepleri diigsecektir. Dayamikl: tiiketim
mallarinin ve konutun likit olmamasi, parasal daralmanin faiz oranlarmm yiikselterek, nakit
akigini ve dayamikli tiiketim mallar: ve konut harcamalarini kisitlamasina makul bir gerekce
olusturmaktadir. Tiiketicilerin nakit akiginin azalmasi tiiketicilerin dayamikh tiiketim mallar
ve konut tutma isteklerini azaltan finansal sikint1 olasiligim artirmakta ve boylece, harcamalar
ve toplam ¢ikt1 azalmaktadir. Harcamalarda azalmaya neden olan bu nakit akisi etkisi,
kreditérlerin kredi verme isteksizliginden degil, tiikketicilerin harcama yapma isteksizliginden
kaynaklanmaktadir (Mishkin, 1995, s.9).

Bilango kanali bankalar tiizerinden de isleyebilmektedir. Banka kredi kanalimin

isleyebilmesi i¢in bir bankamn siki para politikas1 karsisinda azalan mevduatlarini telafi
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edebilmek i¢in  mevduat dis1 kaynaklara bagvurarak kredi arzini merkez bankas:
politikasindan tamamen izole etme imkaninin bulunmamas: gerektigi daha 6nce belirtilmigti.
Modigliani ve Miller teoremi faiz oran1 veri iken banka bilangolarimn yiikiimliilikk tarafim
etkileyen soklarin bankanin kredi arz etme istegi gibi bankanin reel davramglarim etkiledigini
iddia eder. Ancak, kredi piyasas1 aksakliklari nedeniyle banka mevduatlarin: etkileyen soklar,
diger finansman yollariyla dengelenmediginden, bu soklar bankalarin 6diing islemleri
tizerinde reel olarak etkilidir (Kashyap ve Stein, 1994, s.2). Bilango kanalini sadece firma
bazinda diigiinmek piyasa aksakliklariyla bankalarin kargilasabilecegi ihtimalini diglamaktadir
(Kashyap ve Stein, 1994, s.8). Bilango kanali bankalar {izerinden de isleyebilir. Bankalar siki
para politikasina bagl olarak azalan mevduatlarim1 merkez bankasinin kontroliinde olmayan
mevduat sertifikas1 gibi bagka finansman kaynaklariyla telafi edebilirler - bdyle bir durumda
banka kredi kanali islemeyebilir -. Mevduat dig1 digsal finansman artisinin marjinal maliyeti
ise borglanilan miktar artik¢a artmaktadir. Yani digsal fonlarin maliyeti borglamilan miktar
yoniinden konveks bir fonksiyonudur (Kashyap ve Stein, 1994, s.13). Mevduat dist
kaynaklarla digsal finans saglamanin maliyeti ise biiyiik bankalara goére kii¢iik bankalar igin
daha yiiksektir (Kashyap ve Stein, 1994, s.15). Mevduatlardaki daralmaya karsi kiigiik
bankalarin verebilecegi 6ding miktar1 biiyiikk bankalara oranla daha hizli diiserken,
mevduatlardaki daralmaya karsi kiiciik bankalarm tuttugu hisse senedi miktarn biiyiik
bankalara oranla daha yavas diiger (Kashyap ve Stein, 1994, s.20). Para politikasmnin kii¢ik
bankanin kredi arz: yerine, kiigiik bankamn karsilagtig1 kredi talebi tizerinde etkisinin biiyiik
olmas1 da miimkiindiir. Sik1 para politikas: uygulandifinda faiz kanalina bagl olarak toplam
talep diigerken, kiigiik bankalarin karsilagtigi kredi talebi biiyiik bankalara gére daha fazla
diiser. Bu fazla diisiis nedeniyle kiiciik bankalar daha az kredi verip hisse senetlerine daha
fazla yatinm yapma egiliminde olabilir (Kashyap ve Stein, 1994, s.21). Para politikasimn
kredi arzina etkileri banka biiyiikliikleri yoniinden incelendiginde, kiiglik bankalarin kredi
sediiliiniin merkez bankasinin daralttifindan daha fazla daraldig1 goriilmiistiir (Kashyap ve
Stein, 1994, s.24). Bilango aktifleri itibariyle biiyiik bankalar daha az nakit ve hisse senedi
tutarak daha fazla kredi verirlerken, kii¢iik bankalar digsal finansman kaynag: bulmaktaki
zorluklar1 nedeniyle tampon amagli daha fazla nakit ve hisse senedi tutarlar. Bilango pasifleri
itibariyle de bankalar arasinda davramgsal farkliik gozlenmektedir. Kiiglik bankalarin
oldukga basit bir sermaye yapist bulunmaktadir; mevduat ve 6z kaynaktan olusan bir yapidar.
Biiyiik bankalar ise daha az mevduat ve 6z kaynak yoluyla finansman kullanirken daha ¢ok
merkez bankasindan borglanmaktadir (Kashyap ve Stein, 1994, 5.30,31). Sonug olarak parasal
aktarma mekanizmasinin bilango kanali gegerli ise kiigiik ve biiyiik bankalarin portfoyleri siki
para politikasina farkls tepki gosterecektir (Kashyap ve Stein, 1994, 5.2).
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Finansal yayillma mekanizmasi ekonomik durgunluk (downturn) dénemlerinde ekonomik
canhilik (boom) donemlerine gore daha kuvvetlidir. Ekonomik kosullarin kotiilestigi
dénemlerde bilangolar daha zayif oldugundan kiigiik firmalar {izerinde kredi kisitlar1 daha
etkilidir (Gertler ve Gilchrist, 1994, s.329).

3.2. Banka Kredi Kanali

Geleneksel faiz kanal1 goriisiinde para politikas1 banka bilangolarinin yiikiimliiliik tarafinda
calismaktadir. Bu goriiste siki para politikas1 bankacilik sektoriintin rezervlerini azaltarak
bilangonun yiikiimliilik tarafinda mevduatlar1 ve dolayisiyla para arzini azaltmaktadir. Para
arzinin azalmasi faiz oranimi artirarak harcamalarin ve toplam talebin azalmasma neden
olmaktadir. Banka kredi kanali goriisiinde ise para politikasi banka bilangolarinin aktif
tarafinda bulunan krediler tizerinde de etkilidir. Kredi arzin1 azaltan siki para politikasi, banka
dis1 kredilerin banka kredilerini tam ikame edemedigi bazi bor¢lular1 olumsuz etkileyerek,
yatirimlar ve toplam talebi geleneksel faiz kanalinda 6ngériilenden daha fazla diigtirmektedir
(Kashyap, Stein ve Wilcox, 1993, 5.78).

Banka kredileri baz:i firmalar igin tek digsal finansman imkani iken para politikasi eylemi
dogrudan hem faiz oranini hem de 6diing verilebilir fon miktarin: etkilemektedir. Banka kredi
kanalinin, yeni projelerini krediler diginda bagka kaynaklarla finanse edemeyen borglularin
bulundugunu ve politika degisikliklerinin kredi arzim1 dogrudan etkileyebildigini ifade eden
iki unsuru bulunmaktadir. Bu durumlarda, politika uygulamas: en 6nemli etkisini, bankaya
bagimli borglularin alabilecegi kredi miktan: iizerinde gostermektedir (Cecchetti, 1995, 5.86).

Banka kredi kanal literatiirtiniin biiyiik bir kism1 bu mekanizmanin, yiiktimliliikleri biiyik
oranda rezerv bulundurulmasi gereken mevduatlardan olusan bankalar lizerinde etkili
oldugunu belirtmektedir. Para politikas1 uygulamasina bagli olarak rezervlerin azalmas:
mevduatlart ve 6diing verilebilir fonlar1 azaltir. Faiz oranlarmmn defismesi ise banka
mevduatlarinin yakin ikamesinin bulunup bulunmamasina baglidir. Banka bilangolarinin
daralmasi bankalarin 6diing verilebilir fonlarini azaltmaktadir. Banka kredilerinin azalmasinin
reel ekonomiyi etkilemesi ise firmalarin yatirimlarini finanse etmek igin alternatif

kaynaklarimin bulunmamasina dayanir (Cecchetti, 1995, s.86).

Kredi kanalmin varlig: igin cari fiyattan borg almaya istekli olup da alamayan borglularin
bulunmas1 gerekmez. Yani, banka kredi kanali i¢cin kredi kisith denge gerekli degildir.
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Yatirlarin finansmani icin alternatif kaynaklari olmayan firmalar mevcut iken firma

portfoylerinde kredilerin ikamesi mevcut degil ise kredi kanal igler (Cecchetti, 1995, s.87).

Kredi piyasas1 aksakliklarinin Onemini ampirik olarak kamitlamig bir ¢ok caligma
bulunmaktadir. Bu bulgular para politikas1 eylemlerinin geleneksel faiz kanali goriisiiyle
agiklanamayan tahsis etkisi oldugunu gostermektedir. Kiiciik ve hizhi biiyliyen firmalar
resesyonun maliyetlerinden Olgeklerine orantisiz olarak etkilenmektedir. Bu kiigtik firmalar
karl1 yatirim firsatlarina sahip olduklarindan katlanilan maliyetlerin sosyal refah iizerinde de
etkileri bulunmaktadir. Resesyon sadece toplam ¢ikt1 ve yatirnmda diistis degildir. Bu diigiisler
aym zamanda etkinsizlik yaratmaktadir (Cecchetti, 1995, 5.95).

Banka kredi kanali, varlik nedenini asimetrik bilgi sorunlarim azaltmaktan alan bankalarin
asimetrik bilginin daha fazla oldugu kiiglik firmalara kredi saglamalar1 nedeniyle finansal
piyasalarda 6nemli paylarinin oldugu goriisine dayanmaktadir. Biiyiik firmalar, bankalar
yaninda hisse senedi ve tahvil piyasalar1 gibi diger kredi piyasalarindan kolayca kaynak
saglayabilmektedir. Bu nedenle, rezervleri ve banka mevduatlarini azaltan daraltici para
politikalari daha g¢ok kiigiik firmalar1 etkilemektedir (Mishkin, 1995, s.7). Bu baglamda
daraltic1 para politikasi, banka mevduatlarini, banka kredilerini, yatirimlar: ve toplam talebi
azaltmaktadir.

Finansal araci kurum kredilerinin hakim kaynagi olarak bankalar, kredi piyasasindaki
asimetrik bilgi ve dier aksakliklarin iistesinden gelmek i{izere uzmanlasmigtir. Bilango
kanalinda da belirtildigi gibi, para politikas1 borglularin bilangolarini etkilemek yamnda,
finansal aracilarin kredi (bankalarin 6diing verilebilir fonlar1) arzlarimi da kaydirarak bankaya
bagimli miisterilerin digsal finansman primini etkilemektedir. Ciinkli banka kredi arz1 bazi
nedenlerle azaldiginda bankaya bagiml borglularin (kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler)
kredisi kesilmekte ve bunlarin yeni bir kreditér bulmalar1 ve kredi iligkisi kurmalar1 bir
maliyete katlanmay1 gerektirmektedir. Dolayisiyla, diger kredilere gére banka kredi arzindaki
azalmanin bu tlir miisterilerin digsal finans primini artirmasi ve reel faaliyetlerini azaltma
olasilif1 oldukga yiiksektir (Bernanke ve Gertler, 1995, s.40).

Banka kredi kanalinda siki para politikasi, banka disi digsal finansman kaynaklarindan
yararlanma imkan fazla olan biiyiik firmalara gére banka kredilerine bagiml kiigiik firmalar
daha fazla etkilemektedir (Kashyap ve Stein, 1994, s.7). Ekonomik faaliyette daralma yaratan

sik1 para politikasimin ardindan kiiglik firmalarin teminat gésterilebilir varliklar1 azalir. Bu
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teminat soku ise kiigiik firmalarin herhangi bir tiir digsal finansman kaynagi bulmalarim
gliclestirir. Ancak, burada artan likidite sikigiklii, banka kredi arzindaki kaymayi degil,
kiigiik firmalarin itimata layikligindaki zayiflamay1 yansitmaktadir (Kashyap ve Stein, 1994,
s.8).

Bernanke ve Blinder’e (1988) gore merkez bankasimin agik piyasa satiglari bankacilik
sisteminin rezervlerini ve mevduatlarini azaltip, bankalarin &diing verilebilir fonlarim
azaltarak bankalarin kredi arzlarim simrlar. Bernanke ve Blinder (1988, s. 435) modeli,
bankalarin azalan mevduatlarini mevduat sertifikas’® ve yeni hisse ihract gibi diger fon

tirleriyle kolayca yerine koyamadiklar1 varsayimina dayanmaktadir.

Bernanke ve Blinder (1988) para ve tahvilden olugan iki varlik iceren geleneksel faiz
kanali modelinin (geleneksel IS-LM modelinin) para digindaki portfoy unsurlarinin birbirini
miikkemmel ikame ettii dolayisiyla tahvil adi altinda tek bir varlikla gosterilebilecegi
varsayimint terk eder. Bu iktisat¢ilar kredi tayinlamas: da icermeyen kendi geligtirdikleri
modellerinde para, kredi ve tahvil olmak iizere ii¢ varliga yer verirler. Simdi bu modelde,
merkez bankasi rezerv sokunun faiz kanali diginda ayr1 bir kanal olarak banka kredi kanali
yoluyla isleyen etkilerinin bulundugu gosterilecektir. Modelde borglular ve kreditorler tahvil
ve kredi olmak iizere iki ayrt kredi enstriimani arasindaki tercihlerini bu varliklarin faiz
oranlarina bakarak yapmaktadir. p kredinin, i ise tahvilin faiz oramidir. Kredi talebi L= L(p,
i, y) kredi faiz oranimin (p) azalan, tahvil faiz oram (i) ile gelirin (y) artan fonksiyonudur.
Kredi arzimn olugumunu anlamak igin aktif tarafinda rezervlerin (R), tahvillerin (B®) ve
kredilerin (L°) yer aldig, yiikiimliilik tarafinda sadece mevduatlarm (D) bulundugu basit bir
banka bilangosu diisiiniilsiin. Rezervler ise zorunlu rezervler (YD) ile fazla rezervierden (E)
olugsmaktadir. Bankanin bilangosu banka i¢in agagidaki kisit1 olugturmaktadir:

B?+L°+E=D(I-T)° (3.1)

Bankanin kredi arzi L’=A(p,i)D(1-Y) kredi faiz oramnin (p) artan, tahvil faiz oranmn (i)
azalan bir fonksiyonu alinmaktadir. Kredi piyasas1 denge kosulu:
L(p. 1, y) = Mp,)D(1-Y) (3.2)

3 Parasmu belli bir stire igin bankaya yatiran mudiye banka tarafindan verilen bu belge ciro edilebilir nitelikte
Ozel bir vadeli mevduat tliriidiir.

8 Varliklarm ve yiikiimliiliklerin birbirine esitlizi kosulunda (R+L*+B=D) rezervler zorunlu ve fazla rezervier
olarak yazilirsa YD+E+ L*+B" = D olacaktir ve buradan E+ L*+B" = D(1-Y) yazilabilir.
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Para piyasas1 geleneksel LM egrisi ile tanimlanmaktadir. Bankanin fazla rezervinin kredi
faiz oranindan etkilenmedigi ve fazla rezerv miktarinin E=¢(i)D(1-Y) oldugu varsayilir ise
mevduat arz miktar para ¢ogaltam (m(i)) ile rezervlerin (R) ¢arpimina esit olacaktir. Mevduat
talebi ise faiz oramimin azalan, gelirin ise artan bir fonksiyonu alinmaktadir D(i,y). Mevduat
arz ve talebi denge kosulu:

D(,y) = m@i)R 3.3)

Mal piyasas: geleneksel IS egrisi y = Y(i, p) ile temsil edilmektedir. D(i,y) = m(i)R denge
kosulu kullanilarak L(p, i, y) = A(p,i)D(1-Y) esitliginin saginda D yerine m(i)R yazilabilir.
Sonra bu esitlik i ve y’nin fonksiyonu olarak p i¢in ¢oziilebilir:

P=0(@y,R) 3.4

Kredi faiz orant (p) i ve y’nin artan R’nin ise azalan bir fonksiyonudur. p = ¢ (i, y, R) ifadesi
mal piyasas1 denge kosulunda (IS egrisinde) yerine konularak asagidaki ifade yazilabilir:
y=Y(@ oGy, R)) (3.5)

Bu ifade gekil 3.1°de mal ve kredi piyasasinda birlikte dengeyi tanimlayan CC (mal ve kredi)
egrisi ile gosterilmektedir. CC egrisi IS egrisi gibi negatif egimlidir. Ancak para politikas1
(R) soklar1 ile kredi arz ve kredi talep soklar1 IS eZrisini etkilemez iken CC egrisini
kaydirmaktadir. LM ve CC egrileri gekil 3.1°de gosterilmektedir.

A

Sekil 3.1. Piyasa Dengesi
Kaynak: Bernanke ve Blinder, 1988, 5.436

Geleneksel IS-LM modelinde etkili olan bir ¢ok sok bu modelde de gelencksel IS/LM
modelinde oldugu gibi caligmaktadir. Ornegin harcama soklar1 LM egrisini sabit birakirken
CC egrisini kaydirmakta; para talep soklar1 LM’i kaydirirken CC egrisini sabit birakmaktadar.
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Tek farkli etki banka rezerv soklar1 (para politikas1 soklar1) karsisinda ortaya gikmaktadir.
Rezervlerdeki (R) bir artis hem CC hem de LM egrisini saga dogru kaydirmaktadir. Kredi
kanalini igeren CC-LM modelinde para politikasi IS/LM modeline gére daha genisleticidir ve
geleneksel modele gore para talebiyle ilgili daha fazla iglem gergeklesir (Bernanke ve Blinder,
1988, s.437). Pozitif bir kredi arz goku CC egrisini sabit LM egrisi tizerinde saga dogru
kaydirarak i ve y’yi artirir ve kredi faiz oranini (p) ise diigiirtir. Kredi talep soklarmin etkisi
ise buna terstir. Kredi riskinin artigindan kaynaklanan negatif bir kredi arz soku kredi
miktarini, tahvil faiz oranim (i) ve geliri (y) diiglirtirken, kredi faiz oranini yiikseltir.

Banka kredi kanali, bankalarin kaybettikleri mevduatlar1 bagka kaynaklarla karsilamada
tamamen giligsiiz olmalarini gerektirmez. Kashyap ve Stein’in (1993) vurguladigi gibi,
bankalarin agik piyasa yiikiimliiliikleri yoniinden karsilagtiklar: talebin esnekliginin sonsuz
olmamas: halinde merkez bankasimin bankalarin mevduatlarini  azaltip onlan diger
yikkimliiliklere yonelten agik piyasa satigt bankalarm fonlarimin nispi maliyetini arttirir.
Bankanin kredi iiretiminin girdisi olarak banka fonlarinin bankaya maliyetinin artmas: 6diing
verilebilir fon arz egrisini sola dogru kaydirir, banka kredilerine bagimli miusterileri mali
agidan zor duruma sokar ve miigterilerin digsal finansman primini de yiikseltir (Bernanke ve
Gertler, 1995, s.41).

Her ne kadar kredi kanali literatiirii firma harcamalar1 tizerine odaklanmis olsa da,
Bernanke ve Gertler’in belirttigi gibi bu agiklamalar krediye dayanan tiiketim harcamalari igin
de gegerlidir. Daraltic1 para politikasi nedeniyle bankalarin azalan diing verme islemi, bagka
kredi kaynag1 olmayan tiiketicilerin dayamikli tiikketim mali ve konut harcamalarin1 azaltir.
Benzer gekilde, ylikselen faiz oranlar1 hane halklarinin nakit akigim negatif yonde etkiler ve
bunlarin bilangolarint kétiilestirir (Mishkin, 1995, s.8).

Asagida sirasiyla gelencksel faiz kanali goriisti, kredi kanali goriisi ve bilango kanali
goriisii grafik lizerinde tamtilacaktir. Faiz, kredi ve bilango kanallarinda, para arzindaki bir
degismeye kargt ¢iktimin tepkisi incelenecektir. Geleneksel faiz kanali goriistinde nominal
para arzindaki degisiklik para piyasasinda agik piyasa faiz oran1 yoluyla ¢iktiyr
etkilemektedir. Basitlik igin biitiin firmalarin kisa dénemde yapigkan fiyatlarla kars1 karsiya
oldugu varsayilmaktadir. Yapigkan fiyatlarin varlifi nedeniyle asagidaki grafiklerde toplam
arz egrisi yatay bir dogru olarak ¢izilmigtir. Merkez bankasinin agik piyasa islemleriyle banka
rezervlerini ve nominal para arzim artirdig bir parasal genisleme disiiniilsiin. Bu durum sekil

3.1’de para arz erisinin MSy’dan MS;’e kaymasiyla gosterilmektedir. Bankalar artan
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rezervleriyle hisse senedi satin alabilir ya da kredi verebilirler. Bankalarin hisse senedi almasi
hisse senedi fiyatlarim yiikseltirken getirisini ise diigtiriir. Banka kredilerinin faiz oram ise
diiser. Para arz1 artisi kisa donemde reel faiz oranim ry’dan r;’e diigiiriir. Para arz1 artis sekil
3.1’de B grafiginde toplam talep egrisini ADy’dan AD;’e kaydirmistir. Yeni denge noktasi
E,’dir ve ¢ikt1 diizeyi de Y;’e yiikselmistir. Daha yliksek olan yeni ¢ikt1 diizeyi para talebini
MDy’dan MD;’e kaydirmustir. Reel faiz oran1 da r;’den r;*’a ylikselmistir. Para ve mal
piyasalarindaki kaymalar tamamlandiktan sonra parasal genisleme kisa ddénemde g¢iktiy:
artirirken reel faiz oranmini diistirmiistiir (Hubbard, 2002, s.725).

Reel ﬁ MS, MS, Fiyat
Faiz Diizeyi
Orani P

Iy

f 4 v \<\MDl p

T
R \ E,
\ Po SRAS,

M/P Yo Y] C].ktl Y
Reel Para Balanslar1

A: Para Piyasasi B: Makro Ekonomi
Sekil 3.2. Parasal Genislemenin Geleneksel Faiz Kanali1 Gorlisii
Kaynak: Hubbard, 2002, s.725

Banka kredi kanali goriigiinde parasal geniglemenin ilk olarak geleneksel faiz kanali
etkilerine sahip oldugu kabul edilmektedir. Parasal genislemenin ardindan (MSo’dan MS;’e
kayma) para arz1 reel faiz oranim ry’dan r’e diigtirlir. Banka kredi kanali igerildiginde parasal
genigleme kargisinda toplam talep egrisi (AD) bir taraftan geleneksel faiz kanali iginde faiz
oranindaki diigiisiin hane halki ve firmalarin harcamalarini artirmasi, diger taraftan kredi
kanal1 i¢inde bankanmin 6diing verilebilir fonlarinin elde edilebilirlifinin artmast nedeniyle
saga dogru kaymaktadir. ilk denge noktasi Eq iken, toplam talep egrisinin AD¢’dan ADy’e
kayma miktar1 yalmzca faiz kanalinin oldugu duruma gére daha fazladir. Yeni denge noktasi
Er’e gecilirken c¢iktidaki artis tek bagmma faiz kanali durumundakine gére daha fazladir.
Herhangi bir faiz oraminda iken artan harcamalar para talebini de MDy’dan MD;’e kaydirir.
Dolayisiyla, parasal genislemenin kisa dénemde agik piyasa reel faiz orami {izerindeki net

etkisi belirli degildir. Sekil 3.2°de para talebindeki artig para arzindaki artigtan daha biiyiiktiir
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ve dolayisiyla yeni denge faiz oram baglangi¢ seviyesine gore daha yliksektir (Hubbard, 2002,
5.726).

Reel A )
Faiz MSO MS] FDlyu;.t . ﬁ
0O €y1
¢ rant ~ P
r* B,
P, - SRAS,
¢ MD; Eo \
h MD,
AD, AD,
> >
M/P Yo Y; Cikt1 Y
Reel Para Balanslan
A: Para Piyasasi B: Makro Ekonomi

Sekil 3.3. Parasal Genislemenin Banka Kredi Kanali Gortisii
Kaynak: Hubbard, 2002, 5.726

Parasal geniglemenin faiz ve banka kredi kanali mevcut iken parasal genisleme faiz oranim
diigiirerek kisa dénemde toplam talep ve ¢iktiyr artirir. Parasal daralma ise faiz oranim
yiikselterek kisa donemde toplam talep ve ¢iktiyr azaltir. Banka kredi kanali goriisii faiz
kanal goriisiinden farkli olarak bankalarin 6diing verme ile ilgili davramiglarinin ekonominin
bankaya bagimli sektorlerinin harcamalarini degistirdigini vurgulamaktadir. Ciinkii birgok
bor¢lu banka kredilerine bagimlidir ve banka kredilerine alternatif fon kaynaklarina
ulagamamaktadir, Bankalarin kredi verme istegi veya kabiliyetlerindeki degisme kredi ve ¢kt
miktarim etkilemektedir (Hubbard, 2002, 5.727).

Bilango kanali goriigiinde de parasal genigleme ilk olarak geleneksel faiz kanali etkilerine
sahiptir. Para arzinda artis (MSy’dan MS;’e kayma) agik piyasa faiz oramim ro’dan ri’e
diistiriir. Parasal geniglemenin faiz ve bilango kanali mevcut iken AD toplam talep egrisi, hem
geleneksel faiz kanali iginde faiz oramindaki diistise hane halki ve firmalarin harcama tepkileri
yoluyla, hem de bilango kanali iginde borglularin net varlik ve likidite artiglarindan dolay: fon
elde edebilirliklerinin artmasi nedeniyle saga dogru kaymaktadir. Sekil 3.3 bu duruma gore
¢izilmistir. [k denge noktasi Eq iken, toplam talep egrisinin ADy’dan AD;’e kayma miktar1
yalnizca faiz kanalinin oldugu duruma gore daha fazladir. Yeni denge noktasi E;’de ¢iktinin
Yo'dan Yi’e artis1 yalniz faiz kanali durumundaki artigtan daha fazladir. Banka kredi kanali



84

ile genigletilmis durumda gosterildigi gibi, para talebinin MDy’dan MD,’e kaymasi nedeniyle
kisa donem reel faiz oram iizerinde genisletici politikanin net etkisi burada da belirsizdir.
Bilango kanali goriisii, faiz kanal1 ve banka kredi kanal1 gériiglerinin parasal genislemenin faiz
oranim diigiirtip ¢iktiy1 artirdigy fikrini paylagsmakla birlikte, bilango kanali goriisiinde farkl
olarak hane halki ve firmalarin net varlik ve likiditeleri ile harcamalar1 arasinda bir baglanti
bulundugu vurgulanmaktadir. Asimetrik bilginin maliyetleri nedeniyle ekonomik faaliyetler
ve 3diing fon miktar: etkilenmektedir (Hubbard, 2002, s.728).

Reel A .
Faiz MS() MSI F1yat . A
l(.)ra.m ~ ]PDiizeyl

r* Ey

P, g SRAS,
To MD] Eo \
h MD,
AD, AD,
> »
M/P Yo Yl Clktl Y
Reel Para Balanslar
A: Para Piyasas1 B: Makro Ekonomi

Sekil 3.4. Parasal Genislemenin Bilango Kanali Goriisii
Kaynak: Hubbard, 2002, 5.728

Para politikasinin banka kredi ve bilango kanallarinin varh@: igin iki kogul gereklidir. Ilk
olarak para politikas1 farkl: tiir borglular1 farkla bigimde etkilemelidir. Ikinci olarak banka
kredi kanali igin banka kredi arzindaki kaymalarin kredi talebindeki kaymalardan bagimsiz
olmasi gerekir (Hubbard, 2002, s.729).

Para politikasinin etkileri agisindan bilango kanali goriislintin tahminleri ile kredi kanal
gOriisiiniin tahminleri birbirine yakindir. Her iki yaklasim da para politikas1 goklarimn kiigik
bor¢lular iizerinde daha biiyiik etkilerinin oldugunu 6ngérmektedir. Kredi kanal1 goriisli temel
olarak, para politikasinin diger kredi tiirlerine gore banka kredilerinin akigim daha ¢ok
degistirdigini Ongdrmektedir. Kredi kanalimi analiz eden ampirik ¢aligmalar, para
politikasindaki degismelere bankacilik disi finansal araci kesim kredileri yerine banka

kredilerinin tepkisinin bulundugunu gostermektedir. Bilango kanali goriigli ise sermaye
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piyasalarina kolayca girebilen borglular yerine kredi piyasasindaki aksakliklarla kargilagma
olasilig1 yiiksek olan borglular iizerinde durmaktadir (Gertler ve Gilchrist, 1993, 5.50).

Banka kredi kanal1 goriisii ile bilango kanali goriisii, para politikasinin sermaye piyasasina
siirli girige sahip borglulari dogru orantili olmayan bigimde etkiledigini iddia etmeleri
yOniiyle benzerlik gostermektedir. Bankaya bagimli olan borglular ile bilango kisitlamasi
altindaki borglular genellikle aym borglulardir. ki teori bazi detaylarda birbirinden
ayrilmaktadir. Kredi goriigii bankalarin aracilik fonksiyonuna odaklanmaktadir. Bilango
kanalinda ise bankalar merkez olmayip, teminat gosterilebilir net varlik diizeyini etkileyerek

finansal hizlandirana yol a¢an unsurlar 6n plandadir (Gertler ve Gilchrist, 1994, s.312).
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SONUC

Finansal piyasalarda fonlarmn tasarruf sahiplerinden §diing talep edenlere etkin aktarimim,
yani, borg talep edenlerin fon ihtiyaglarim finansal piyasalardan kolayca temin edebilmelerini
ve tasarruf sahiplerinin de piyasa fiyatlarinin igerdigi bilgiyi kullanarak portféy dagilimlarina
karar vermelerini engelleyen iki tiir maliyet bulunmaktadir. Bunlar islem ve bilgi
maliyetleridir ve bu g¢alismada bunlardan ikincisi {izerinde durulmustur. Bilgi maliyeti,
piyasadaki taraflardan birinin diger taraf ya da mal hakkinda diger tarafin sahip oldugu bilgiye
hi¢ ya da daha az sahip olmasinin neden oldugu maliyettir. Bu maliyete yol acan bilgi
problemleri ters se¢im ve ahlaki riziko olmak {izere iki kavramla agiklanmaktadir. Ters segim,
tasarruf sahibinin 6diing talep eden hakkinda yeterli bilgi sahibi olmasi durumunda
gergeklestirmeyecegi finansal iglemi 6diing talep edenin riski hakkinda yeterli bilgi sahibi
olmamasi durumunda yapmasidir. Ahlaki riziko ise finansal islem gergeklestikten sonra
0diing alanin tasarruf sahibinin fonunu geri alma olasiligim olumsuz etkileyen davraniglarda
bulunmasidir. Bu iki problem finansal piyasalarin fonksiyonlarini diizgiin bigimde yerine

getirmesini engellemenin yam sira bu piyasalarin igleyigini dahi engelleyebilmektedir.

Asimetrik bilgi genel ekonominin davramigi iizerinde birbiriyle baglantili iki olumsuz
etkiye sahiptir. Bunlardan ilki, ekonomik faaliyet seviyesini diisiirmesi ve gesitli soklara kars:
ekonominin duyarliligimi artirmasidir. Ikincisi ise nakit akigi, bilango pozisyonu gibi gesitli

finansal degigkenler araciligiyla bireylerin ve firmalarin harcama kararlarini etkilemesidir.

Asimetrik bilginin etkilerini mikro ve makro etkiler olmak {izere iki ayr1 baglik altinda
incelemek analizleri kolaylagtirmak agisindan faydali olmaktadir. Mikro etkiler kredi
taymlamasi ve 0z kaynak tayinlamasi geklinde gerceklesmektedir. Makro etkiler ise para
politikasinin ekonomiye aktarma stirecinde asimetrik bilginin politika etkilerini artirmasi

seklinde gerceklesmektedir.

Kredi piyasasmin karakteristik 6zelligi olan eksik bilgi ve belirsizlik bu piyasalarda kredi
taymlamasma neden olmaktadir. Kredi taymlamasi belli bir faiz oraninda 6diing fon arz
miktar1 potansiyel borglularin fon talep miktarindan kiigiikk iken kreditorlerin faiz oranim
yiikseltmek yerine kredi miktarim kisitlamasi durumudur. Piyasada kredi talep fazlast mevcut
iken faiz oranimn ylikseltilmeyip kredi miktarinin kisitlanmasinin nedeni faiz oraninin ters
se¢im ve giidii (ahlaki riziko) etkileridir. Faiz oraninin ters se¢im etkisi, kredi talep fazlasi
mevcut iken faiz oranmi yiikseltmenin kredi bagvurularinin riskini kotlilegtirmesi ve
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kreditortin beklenen karm diigtirmesidir. Faiz oraninin borglu davramiglan {izerindeki giidii
etkisi ise faiz oram1 artiginin borglunun bagarisiz olma olasili1 yiiksek fakat basarili olmasi
durumunda kendisine yliksek getiri saglayacak projelere yoneltmesidir. Kredi igin fazla talep
mevcut olsa dahi bu iki nedenle kredi faiz oramimi yiikseltmek yerine kredi miktarim
kisitlamak tercih edilmektedir.

Kredi tayinlamasi asimetrik bilgi sorunlarna piyasanin kendi ¢oziimiidiir. Bir ¢6ziim
Onerisi ise dogru self seleksiyonu saglayacak bir mekanizma olusturmaktir. Bu tiir bir self
seleksiyon mekanizmasi ise sadece diiriist borglularin tercih edecegi bir kontrat 6nererek

birden fazla kontrat tiirlii dengeye gotiirmektedir.

Taymlamali denge her ne kadar finansal aracilardan ekonomiye aktarilan kredi miktarini
azaltip yatirimlar1 olumsuz etkilese de, tayinlamali dengenin tayinlamanin olmadig: dengeye
gore bir tstiinliigii vardir. Bu tistiinliik daha diistik kredi diizeylerinde daha az sayida bireyin

kusur islemesi ve rekabet altinda bu kazanglarin diiriist borglularda kalmasidir.

Finansal piyasalarda borglularin kendi riskleri hakkinda kreditére gore daha fazla bilgi
sahibi olmalar1 kredi tahsisi {izerinde iki 6nemli sonug¢ yaratmaktadir. Birinci olarak, kredi
tahsisi etkin degildir ve bu tahsis iyilestirilebilir. Ikinci olarak, risksiz faiz oranindaki kiiciik
degisiklikler kredi tahsisinde ve piyasa dengesinin etkinliginde onemli ve bozucu
degisikliklere neden olmaktadir.

Borglularin borglarimi geri 6deme olasiliklar: ortalama geri 6deme olasilifina esit ise, yani,
asimetrik bilgi mevcut degil ve 6diing talebinde bulunan bireyler projelerinin beklenen getirisi
risksiz getiriyi (hazine bonosu getirisini) agtif1 miiddetge yatirim yapiyor ise piyasa tahsisi
etkindir. Ancak, borg¢lularm borglarim geri 6deme olasiliklar1 konusunda asimetrik bilgi
mevcut iken geri 6deme olasiligt diigiik olan borglularin desteklendigi, geri 6deme olasiligi
yiiksek olanlarin ise engellendigi teorik olarak goriilmektedir. Bu baglamda piyasa tahsisi
birinci en iyi olmadifindan kamu miidahalesi gereklidir. Kredi garantisi vermek seklinde
uygulanan hiikiimetin kredi politikasinin kredi tahsisini etkinlestirebilmesinin kosulu risksiz
getiriden (hazine bonosu getirisi) daha diisiik getirili projeleri garanti kapsami diginda

tutmaktir.

Firmalar kredi piyasasinda kredi tayinlamas: ile karsilagmalar1 durumunda hisse senedi

¢ikarip satarak da yatirimlarini finanse edebilme imkanimna sahiptir. Fakat, hisse senedi satigt
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yoluyla finansman saglamada da asimetrik bilgi ve buna bagli problemler 6nemli rol
oynamaktadir. Kredi piyasasinda firmalarin kredi tayinlamastyla karsilasip karhi yatirim
firsatlarindan vazgegmelerine benzer gekilde, 6z kaynak sermayesini artirirken de asimetrik

bilgi problemleriyle kargilasan firmalar karli yatinm firsatlarindan vazgegebilmektedir.

Akerlof’un ikinci el araba piyasast modelinde oldugu gibi, hisse senedi piyasasinda da
proje sahibi girisimcilerin projenin kalitesi hakkinda kreditérden daha ¢ok bilgi sahibi olmas:
durumunda yeni ¢ikarilacak hisse senedinin piyasa degeri piyasadaki ortalama proje kalitesini
yansitacak diizeyde olacaktir. Bu nedenle diigiik nitelikli projeler iyi nitelikli projelere gére
daha fazla arz edilecek ve sonug¢ olarak sermaye piyasalar1 fonksiyonlarim yerine getirmekte
basarisiz olacaktir. Hisse senedi piyasasinda ters segim ihtimalini azaltmak i¢in girigimci
davranslari gézlemlenebilir. Girigimeinin firmasindaki 6z kaynak payi ve kendi projesine
yatirim yapma istegi projenin kalitesi hakkinda olumlu sinyal olugturur.

Firmanin yeni hisse senedi ¢ikarip satmasinin eski hissedarlar agisindan bir maliyeti vardir.
Eski hissedarlarin hisse senetlerinin piyasa degeri yeni hisse ¢ikarilmasi ile diigeceginden,
eski hissedarlarin ¢ikarina davranan firma yoneticisi yatirim firsatindan vazgegme pahasina
bile olsa yeni hisse senedi g¢ikarmak istemeyecektir. Firmanin tiim bilgisini piyasadaki
yatirimcilara aktarmasi tabi ki bu sorunu ortadan kaldiracaktir. Fakat, bilginin piyasaya ve

rakiplere aktarilmasinin firmanin varlik ve yatirim projesinin degerini diigtirme riski vardir.

Bilgi aksakliklar1 firmamn 6z kaynak sermayesini artirmasini giidii problemi (incentive
problem) yaratarak da kisitlamaktadir. Firma karindan kiiglik pay alan firma yGneticisinin
optimal ¢aba gOstermesini saglamak i¢in y6neticiye yiiksek iflas maliyeti yiiklenebilir. Fakat
artan ¢abanin 6z kaynak finansman artikca diigtiigii gbzlemlenmigtir.

Finansal sorunlarm yatirim etkileme olasilig1 kredi piyasas: analizlerinden ¢ikan sonuglari
giiclendirmektedir. Kredi tayinlamasiyla karsilasan firmalar finansman problemlerini her
zaman hisse satarak ¢ozememektedirler. Sonug olarak yatirim ve iiretim kararlari sermaye
sahiplerinin firmalarin ortalama riski ile ilgili algilamalariyla ve bilgisel kisitlarin
baglayiciligiyla zorlanmaktadir.

Para otoritesinin uyguladig1 para politikasinin makro ekonomik degiskenler tizerindeki
etkilerini agiklamakta gelencksel faiz kanalinin yetersiz kalmasi, asimetrik bilgi ile kredi
piyasasindaki diger aksakliklarin para politikasinin etkilerinin yayilmasinda etkili oldugu
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seklinde yeni bir parasal aktarma mekanizmasi ihtimalini giiclendirmigtir. 1980’1 yillardan
sonra sik¢a telaffuz edilen parasal aktarma mekanizmasimin bu yeni kredi kanali, para
otoritesinin yasal kargiliklan kullanarak toplam kredi arz1 ve dolayisiyla milli gelir ve
enflasyon gibi makro ekonomik biiyiikliikler tizerindeki etkilerini incelemektedir.

Borglu ile kreditor arasindaki asimetrik bilgi, borglanici firma igin igsel ve digsal fon
maliyetleri arasinda fark yaratmakta ve geleneksel faiz kanalinin temelini olugturan
miikemmel piyasalar yaklagmmim diglamaktadir. Digsal finansman priminin biyliklagi
borglunun teminat gosterilebilir net varliklarmin borg¢ yitkiimliilikklerine oranina ters yonde
dayanmaktadr.

Geleneksel faiz kanalinin para politikasinin etkilerini agiklamakta yetersiz kaldigini ortaya
koyan kredi kanali goriisli, baz1 ekonomistler tarafindan geleneksel kanala alternatif olarak
ileri stiriilirken, bazi iktisatgilar ise kredi kanalini faiz kanalinin etkilerini kuvvetlendiren ve
yayan bir mekanizma olarak gérmektedir. Bu ikinci goriise gore faiz ve kredi kanallan birlikte
isleyebilmektedir. Kredi kanali para politikasinin giictinii etkilerken faiz kanaliun dikkate
almadigi tahsis etkilerini de dikkate almaktadir.

Kredi kanalinin galigabilmesi igin bazi kogsullarin bulunmasi gerekir. Birincisi, banka
bilangosunda banka varliklarindan krediler ile hisse senetleri arasinda milkemmel ikame
olmamalidir. Bu kosul parasal daralmaya kargi bankamin kredi arzim1 degistirmeden elinde
bulundurdugu hisse senetlerini satarak degisiklige tepki gostermesini Snlemektedir. Ikincisi,
6ding kullanici firmalarin bilangolarinda, kredi ile hisse senetleri arasinda sirket
yiikiimliiliikleri olarak miikemmel ikame olmamalidir. Bu kogsul firmalarin kredi arzindaki
daralmadan dolay1 karsilayamadiklari fon ihtiyaglarimi hisse senedi ihra¢ ederek telafi
edememelerini saglamaktadir. Uglinciisti, aracilik sektoriintin kredi islemlerinin rezerv
soklarindan tamamen bagimsiz olmamasi igin merkez bankasi bankacilik sisteminin
rezervlerini degistirerek banka kredilerinin arzimi etkileyebilmelidir. Dordiinciisii, para

politikas: soklarinin nétr olmamasi igin fiyat ayarlamalar: eksik olmalidir.

Yukarida bahsedilen kosullar altinda caligan para politikas: iki farkli kanaldan c¢aligarak
digsal finansman primini etkilemektedir. [ki politika degisikliklerinin borglularin
bilangosunda net deger, nakit akist ve likit varliklarim igeren gelir kayitlarma potansiyel
etkisiyle galisan bilango kanalidir. Ikincisi ise para politikastmn araci bankalarin kredi
arzlarina etkisiyle caligan banka kredi kanalidir. Bu ikinci kanalm varligi i¢in kredi arzindaki
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kaymalarin kredi talebindeki degismelerden bagimsiz olmasi ve politikanin kredi piyasasi
aksakliklariyla kargilagma olasilifi yliksek kiiglik firma ve hane halklarimi daha fazla
etkilemesi gerekir. Bu iki kanal birbirinin tamamlayicisidir.

Daraltict para politikasi, borglularin bilangolar1 iizerinden bilango kanaliyla isleyerek
yatinmlar1 ve toplam talebi diigirmektedir. Siki para politikas1 ardindan yiikselen faiz oram
borglularin  6denmemis degisken faizli borglart nedeniyle faiz Sdemelerini artirmakta,
satiglarin  azalmasi nedeniyle nakit akigii azaltmakta ve finansal pozisyonlarim
zayiflatmaktadir. Bozulan finansal pozisyon ise ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerini
artirmakta ve dolayisiyla dis finansman primini artirmaktadir. Bunun ardindan yatirimlar ve
toplam talep diigmektedir. Yiikselen faiz oranlar1 aym1 zamanda varlik fiyatlarinin diigmesi
anlamma geldiginden bor¢lunun teminat miktar1 da diigmektedir. Firmanin hisse senedi
fiyatinin diismesi firmanin net varliklarim azaltiindan dolay: da ters seg¢im ve ahlaki riziko
problemleri artarak odiing verme islemini azaltmakta, yatinmlar ve toplam talebi

diistirmektedir.

Banka kredi kanalinin varlig1 i¢in kredi arzindaki azalmadan sonra banka kredilerini ikame
eden finansman kaynaZi bulamayan borglularin bulunmas: gerekmektedir. Siki para
politikasimin azalttig1 kredi arzindan olumsuz etkilenen borglular daha ¢ok kiiglik dlgekli
firmalardir.
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