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FINANSAL PiYASALARDA BiLGi PROBLEMLERININ COZUMUNDE
BANKALARIN ROLU

Vedat CENGIZ"

Ozet: Asimetrik bilgi finansal aracilign varligmin en 6nemli nedenlerinden biridir. Bilginin finansal piyasalarda
esit dagilmamis olmasi ters secim ve ahlaki tehlike problemlerine yol agmaktadir. Tasarruf sahiplerine kiyasla
bankalar, borglanan hakkinda bilgi toplanmasi ve borglananlarin gozetlenmesi agisindan ¢esitli avantajlara
sahiptir. Oncelikle bankalar potansiyel bor¢lananlarin riskini daha dogru degerlendirme ve boylece ters secimden
kaynaklanan zararlart azaltmada bireylerden daha iyi donanmislardir. Ayrica borg¢ verdikleri kesimleri
gozetlemede uzman olduklart i¢in ahlaki tehlike dolayisiyla ortaya ¢ikan zararlari azaltmaktadirlar. Bu sekilde
bilgi probleminin ¢éziimiine yardimct olan bankalar, firma finansmani agisindan 6nemli bir rol oynamakta ve
yatirim kararlar iizerinde belirleyici olmaktadirlar.

Bu c¢alisma finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bilgi problemlerinin ¢dzliimiinde bankalarin roliinii incelemektedir.
Calismada oOncelikle asimetrik bilgi ve yol actigi problemler ele alinmaktadir. Ardindan bankalarin bilgi
probleminin ¢dziimiinde sahip oldugu avantajlarin 6nemi iizerinde durulmaktadir. Bankalar ters se¢imi 6nlemek
icin bilgi toplama ve ahlaki tehlikeyi 6nlemek i¢in firmalar gézetleme islevlerini yerine getirmektedir. Tiirkiye
i¢in veriler firmalarin en &nemli digsal finansman kaynagmin bankalar oldugunu gostermektedir. Ozellikle
asimetrik bilgiden dolay1 menkul kiymet piyasasindan finansman saglayamayan kiiciik firmalar i¢in bankalar en
uygun finansman kaynagi haline gelmektedir. Bilgi problemlerinin ¢éziimiindeki roliinden dolayr finansman
biiyiik dlciide bankalardan saglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Asimetrik Bilgi
THE ROLE OF BANKS ON SOLVING OF INFORMATION PROBLEMS IN FINANCIAL MARKETS

Abstract: Asymmetric information is one of the most important reason of existence of financial intermediation.
The unequal distribution of information in financial markets causes advers selection and moral hazard problems.
In comparison with savers banks have certain advantages in gathering information about the borrowers and in
monitoring the borrowers. At first banks is well equipped than individuals in respect to evaluation the potential
risk of borrowers and thereby reducing losses from adverse selection. Furthermore they reduce losses from moral
hazard problem because they are specialized in monitoring the borrowers. Thus banks that help to resolve the
information problems play an important role in terms of firm financing and are determinative on investment
decisions.

This study investigates the role of banks in resolving of information problems that appear in financial markets.
First we discusse the asymmetric information and the problems arising from this reason. Next we emphasize the
significance of advantages of banks for resolving of information problems. Banks perform the function of
gathering information and monitoring firms to avoid advers selection and moral hazard problems. The data of
Turkey show that banks are the most important external source of finance for firms. Especially banks became the
most good source of finance for small firms that can not provide fund from securities market due to asymmetric
information. Because of the role in resolving the information problems finance obtained largely from the banks.
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1. Giris

1970’lere kadar yapilan caligsmalarda her kesin tam bilgiye sahip oldugu miikemmel bir
piyasanin hiikiim siirdiigii varsayimi yapilmistir. Bu egilime baglh olarak finansal sistemin
ekonomideki roliiniin diisiik bulunmasi sasirtict olmamistir(Bernanke, 1883: 51-52). Nitekim
geleneksel Arrow Debreu kaynak dagilimi modelinde, firmalar ve hane halki piyasalarda
karsilagmakta, finansal aracilar herhangi bir rol oynamamaktadir. Piyasalar miikemmel
isledigi icin kaynak dagilimi optimumdur. Refah diizeyini arttirmak i¢in finansal aracilara
gereksinim duyulmamaktadir (Allen-Santomero, 1998: 1462). Modigliani Miller teoremi de
yine miilkemmel isleyen bir finansal piyasa varsayimindan yola ¢ikmaktadir. Boyle bir
piyasada islem maliyeti ve bilgi maliyeti yoktur. Bilgilerin homojen oldugu, yani tiim piyasa
katilimcilarinin bilgisinin ayni oldugu noktasindan hareket edilmektedir. Modigliani ve Miller
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(1958), bu kosullar veri iken, bir firmanin degerinin ve yatirim kararlariin segilen finansman
seklinden bagimsiz oldugunu ifade etmektedir.

Buna gore finansal yapi1 Onemli degildir ve finansal aracilar herhangi bir deger
tiretmemektedir. Herhangi bir firma veri bir sermaye projesini bor¢ alarak, hisse senedi
cikararak veya kendi 6z kaynaklarina bagvurarak finanse etmede kayitsizdir. Kullanilan borg
ve 0z kaynak orani projenin beklenen karliligini etkilememektedir. Firmalar her tiirlii
finansman kaynagina kolayca basvurabildikleri i¢in firma finansmaninda banka kredileri 6zel
bir anlam tagimamaktadir. Herhangi bir bankanin karli bir projenin finansmanini reddetmesi
halinde, firma proje i¢in gerekli kaynagi her zaman hisse senedi piyasasina veya diger
finansal kurumlara bagvurarak saglayabilmektedir(Claus-Smith, 1999:7).

Ancak 1970’lerden sonra Akerlof (1970) ile baslayan asimetrik bilgi teorisinin gelisimi ve
bunun daha sonra finansal piyasalarda uygulanmasi ile birlikte Modigliani Miller teoremi
gecerliligini kaybetmistir. Finansal piyasalarda asimetrik bilgi, bor¢ verenlerin borglananlar
hakkinda bor¢lananlardan daha az bilgiye sahip olmasidir. Bilginin asimetrik dagilmis olmasi
ters secim ve ahlaki tehlike problemlerine neden olmakta ve sonugta finansal piyasanin
isleyisi bozulmaktadir. Bu problemlerden sakinmak i¢in finansal kaynak arz edenlerin
borg¢lananlar hakkinda bilgi toplamasi ve onlar1 diizenli sekilde gozetlemesi gerekmektedir.
Bu ise yiiksek diizeyde bir maliyete katlanmayi zorunlu kilmaktadir. Bu diizeydeki bir
maliyeti tek basina karsilamasi gii¢ olan tasarruf sahipleri, maliyetleri bor¢lananlara yansitma
veya bor¢ vermeme yolunu tercih edebilmektedir. Bu yonde sergilenen bir tutum hane halki
ve isletmelerin fon elde edebilirligi ve dolayisiyla tiretimi etkilemektedir.

Finansal piyasalarda bilgi problemini ¢dzmede sahip olduklar1 bilgi avantaji nedeniyle
bankalar ve diger finansal aracilar énemli rol oynamaktadir. Zira bankalar bilgi toplamada
uzmanlagmis kurumlardir. Bu nedenle firmalar hakkindaki bilgileri tasarruf sahiplerine oranla
cok daha fazladir. Bilgi avantaji sayesinde bankalar tasarruf sahiplerinden mevduat olarak
topladiklar1 fonlar1 gilivenilir gordiikleri firmalara aktarmaktadir. Boylece bilgi maliyetlerinin
azalmasi ve fonlarin gereksinim duyanlara daha etkin kanalize edilmesini saglamaktadir.
Sonugta bilgi problemleri nedeniyle piyasadan dogrudan finansman saglayamayan firmalar
bankalara yonelmekte ve finansman biiylikk Olglide finansal aracilar iizerinden
gerceklesmektedir.

Bu c¢aligmanin amaci finansal piyasalardaki bilgi problemlerinin ¢éziimiinde bankalarin
roliinii incelemektir. Bu ¢ergevede 6nce finansal piyasada yasanan asimetrik bilgi ve bunun
yol agtig1 ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerinden bahsedilmektedir. Ardindan bankalarin
ters se¢cimi Onlemek icin bilgi toplama ve ahlaki tehlikeyi 6nlemek icin gbzetleme iglevlerinin
onemi iizerinde durulmaktadir. Son olarak Tiirkiye icin veriler degerlendirilerek firmalarin
dissal finansmaninda bankalarin 6nemi iizerinde durulmaktadir.

2. Finansal Piyasalarda Asimetrik Bilgi ve Stmiflandirilmasi

Finansal piyasalarda asimetrik bilgiyi dikkate alan caligmalarin temelinde Akerlof (1970) un
calismast bulunmaktadir. Akerlof bir ¢ok piyasanin etkin isleyemeyisinin nedeni olan
asimetrik bilgi problemini otomobil piyasasi 6rnegi ile aciklamistir. Calismada ikinci el
otomobil piyasasinda alig verise konu olan otomobiller iyi ve kotii olmak {izere iki kategoriye
ayrilmig ve kotii otomobil i¢in “Limon” ifadesi kullanilmistir. Iyi ve kotii otomobil arasindaki
fark dig goriiniise gore teshis edilemedigi i¢in yeni bir otomobil satin alan miisteri belirli bir
olasilikla kdtii bir otomobil alabilecegini bilmektedir. Alict ancak belirli bir siire kullandiktan
sonra otomobili iyi veya kotli seklinde bir degerlendirmeye tabi tutabilmektedir. Buna karsin
saticinin kendi otomobili hakkindaki bilgisi alicitya gore ¢cok daha fazladir. Bu durum ikinci el
otomobil piyasasinda alic1 ve satic1 arasinda asimetrik bilginin oldugunu ifade etmektedir.
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Asimetrik bilgiden dolay1 iyi ve kotii otomobillerin her ikisi de aym fiyattan isleme tabi
tutulmaktadir. S6z konusu fiyat kotii otomobilin degerinden daha yiiksek, buna karsilik iyi
otomobilin degerinden daha distiktiir. Dolayisiyla kotli otomobil sahibi olan saticilarin,
otomobillerini piyasa fiyat1 iizerinden satisa sunmalar1 cazip hale gelmektedir. Bdylece
“ahlaki tehlike” (moral hazard) sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsilik otomobili iyi olan
saticilarin ikinci el otomobil piyasasinda kalmalari artik karli degildir. Sonugta iyi otomobiller
ikinci el otomobil piyasasindan diglanmakta ve piyasada sadece kotii otomobiller alinip
satilmaktadir. Bu durum “ters se¢im” olgusunun (adverse selection) yasanmasina neden
olmaktadir. Ozetle asimetrik bilgi, ters secim ve ahlaki tehlike sorununa yol agmaktadir.

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi, bor¢ veren ve alanlarin belirli bir durum hakkinda farkl
bilgilendirilmesi halinde ortaya c¢ikmaktadir. Soyle ki; bor¢lananin, aldigi borcu uygun
projelerde kullanip/kullanmayacagi ve geri 6deme konusunda sorun yasayip yasamayacagi
konusunda sahip oldugu bilgi, bor¢ verenin bilgisinden daha dogrudur. Kisaca, borg
verenlerin borg¢lananlar hakkinda bor¢lananlardan daha az bilgiye sahip oldugu bu durum
asimetrik bilgi olarak adlandirilmaktadir (BDDK, 2003: 10).

Tablo 1: Asimetrik Bilginin Siniflandirilmasi

Asimetrik Bilgi Problem Coziim
Ex ante v Nitelikle ilgili belirsizlik v Isletme ve yatirim projesi
Gizli bilgi hakkinda bilgi toplama

v' Gizli nitelikler

Ex post v’ Faaliyetlerdeki belirsizlik v Projenin Gozetlenmesi
v Gizli faaliyet v Proje sonuglarinin
v Getiri ile ilgili belirsizlik gozetlenmesi
v Ahlaki tehlike

Asimetrik bilgi; ex ante ve ex post seklinde kendisini gosterebilmektedir(Claus-Grimes, 2003:
10. Claus-Smith, 1999: 9. Lee, 2002: 16) (Tablo 1). Sézlesme Oncesinde goriilen ex ante bilgi
asimetrisi proje veya isletmenin niteligi hakkindaki belirsizlikle (hidden characteristic)
karakterize edilmistir. Sozlesme Oncesinde (ex ante) projenin niteligi hakkinda borg alanlar
bor¢ verenlere gore bilgi avantajina sahiptir. Dolayisiyla bor¢ verenler riskin diizeyi
konusunda ayrim yapamamakta veya ayrim yapmada giiclik ¢cekmektedir. Bu durum ters
secim problemine yol agmaktadir. Ex ante bilgi asimetrisine, ikinci el otomobil piyasasinda
otomobil satin alanlarin, kalitesi farkli otomobiller arasinda ayrim yapamamasi Ornek
verilebilir.

Ex post asimetrik bilgi, sozlesme yapildiktan sonra girisimcinin faaliyetleri konusundaki
(hidden action) belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle ex post asimetrik bilgi
hareket serbestligine sahip girisimcinin gercek faaliyetlerinin bor¢ verenler tarafindan
gozlenebilir olmamasi halinde s6z konusudur. Bu ise ahlaki tehlike problemine neden
olmaktadir. Bor¢lanan aldigi borcu geri 6denme olasiligini azaltan faaliyetlerde
kullanabilmektedir. Diger taraftan bor¢ verenler proje sonucunu da goézlemlemeyebilirler.
Projenin tamamlanmasinin ardindan gercek getiriyi bor¢ verenler degil sadece borglananlar
gozlemleyebilmektedir. Bu ise ahlaki tehlike problemine yol agabilmektedir.

Ex ante ve ex post bilgi asimetrileri, bor¢lananlar ve proje hakkinda ilave bilgi elde etmedikce
ve borclananlarin faaliyetleri gozetlenmedikge, finanse edilen projenin deger {iretip
liretmeyeceginin bilinemeyecegini ifade etmektedir.
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3. Finansal Piyasalarda Asimetrik Bilginin Yol A¢ti1 Problemler

Finansal aracilarin finansal piyasalardaki roliiniin 6nemli olmasinin nedenlerinden birisi,
bor¢lananin kendi yatirim projelerinin potansiyel getirisi ve riski hakkinda genellikle borg
verenden daha iyi bilgiye sahip olmasi gibi, bir kesimin diger bir kesim hakkinda yeterince
bilgi sahibi olmamasidir. Dogru tahminler yapilabilmesi acisindan énem arz eden bu durum
asimetrik bilgi olarak ifade edilmektedir. Bilgi eksikligi finansal sistemde iki tiir probleme yol
acmaktadir (Mishkin, 2004:32). Bunlardan ters se¢im bor¢lanma isleminden Once ortaya
cikan, ahlaki tehlike ise bor¢lanma islemi gerceklestikten sonra ortaya ¢ikan bir asimetrik
bilgi problemidir.

Ters Sec¢im:

Proje veya isletmenin niteligi konusunda ex ante bilgi asimetrisi ters se¢im problemine yol
acmaktadir. Bor¢lanma islemi 6ncesinde ortaya ¢ikan ters se¢im probleminin, piyasanin etkin
isleyisini nasil engelledigi hakkinda ayrintili bir izah Akerlof (1970) tarafindan ikinci el
otomobil 6rnegi ile verilmistir. En aktif bir sekilde bor¢ arayanlar, olumsuz sonuglar dogurma
olasilig1 en yiiksek olan, yani kredi riski kotli olanlardir. Geri 6deme olasiliklarinin diisiik
oldugunu bildikleri i¢in biiyiik risk almakta ve bor¢lanmaya istekli davranmaktadir. Boylece
borcun kredi riski kotii olana verilme olasiligi artmaktadir (Mishkin, 2004:32, 174, 175).
Burada projenin niteligi ve getirisinin ne olacagi bilinmemektedir. Diger bir ifadeyle borg
verenler isletmenin niteligi ve projenin riski konusunda ayrim yapmada gii¢liik ¢ekmekte ve
asimetrik bilgiden dolay1 tasarruf sahipleri geri 6deme olasilig1 diisiik, riskli projelere sahip
isletmelere fon kullandirabilmektedir. Proje getirisi geri 6demeden daha diisiik oldugunda
firmanin iflas1 vuku bulacagi i¢in geri 6deme gerceklesmeyecektir(Lee, 2002: 17).

Faiz orani yiikseldiginde, sadece riski c¢ok yiiksek projeleri yiirlitmek isteyen igletmeler
piyasada kalmaya devam etmekte ve daha yiiksek faizler 6demeye hazir olmaktadir. Bu
durumda kredi riski iyi ve kotli olan bor¢lananlar arasinda ayrim yapmada sikinti ¢eken
tasarruf sahiplerinin riski yliksek olanlara bor¢ verme olasiligi daha da artmaktadir. Cilinkii
genellikle yiiksek faiz oranlar1 6demek isteyenler koti risklidir. Daha giivenilir projeleri olan
firmalar ise bor¢ talep etmemektedir. Boylece sadece riski yiiksek borclananlar piyasada
kaldig1 i¢in, bunlara bor¢ verme olasilig1 daha fazla olmakta ve ters se¢im problemi ortaya
cikmaktadir(Lee, 2002: 17).

Ahlaki Tehlike:

Finansal piyasalarda ahlaki tehlike bor¢lanma islemi gerceklestikten sonra asimetrik bilgi
nedeniyle ortaya ¢ikan problemdir. Borg¢lananlarin aldigi borcu, bor¢ verenler agisindan
uygun olmayan ve dolayisiyla geri 6deme olasiligini azaltan bir faaliyette kullanmasi halinde
ortaya ¢ikmaktadir. Borg alan, riskli projelere girerek veya projenin riskini arttirarak biiyiik
getiri  saglama olasiligin1 yakalamakla birlikte borcun geri 6denme olasiligin1i da
azaltmaktadir. Ciinkii proje riski, projenin beklenen getirisindeki artisin yaninda agik verme
riskini de icermektedir. Bor¢lananlarin arzu edilmeyen bu faaliyetleri bor¢ verenlerin ¢ikarini
zedelemektedir(Claus-Smith, 1999: 9. Mishkin, 2004:33,174).

Asimetrik bilgiden kaynaklanan ahlaki tehlike problemi, yiiriitilen gozetleme faaliyetleri
(monitoring) sayesinde azaltilabilmektedir. Kaynak kullanan yatirimer gozetlenerek, aldigi
borcu projeye uygun yerlerde kullanip kullanmadigi ve 6deme taahhiitlerini yerine getirip
getirmedigi belirlenmektedir. Bu sayede finanse edilen yatirimlardan daha biiylik getiriler
saglanabilmektedir. Gozetleme faaliyetlerinde uzmanlasmis olmalar1 finansal aracilar1 siradan
bir bor¢ verenden ayiran en temel 6zelliklerden birisidir(BDDK, 2003: 10).

Tiim haklar1 BEYDER e aittir 154



The Journal of Knowledge Economy & Knowledge Management / Volume: V SPRING

4. Bilgi Problemini Cé6zmede Bankalarin Onemi

1970’lere kadar finansal piyasalarla ilgili olarak genellikle her kesin tam bilgiye sahip oldugu
milkemmel bir piyasa varsayimi yapilmistir. Bu nedenle yapilan caligmalarda finansal
aracilarin roliiniin 6nemli olmadigr yoniinde sonuglar elde edilmistir. Ancak Akerlof un
(1970) katkis ile asimetrik bilgi teorisinin 1970’lerden sonra gelismeye baslamasi ve bunun
finansal piyasalara uygulanmas ile birlikte Modigliani Miller teoremi gegerliligini yitirmistir.
Zira asimetrik bilgi nedeniyle Modigliani Miller yaklasiminca tasavvur edilen her tirli
finansman seklinden kolayca faydalanma imkani ortadan kalkmaktadir. Boylece banka
kredileri ve dolayisiyla finansal aracilarin 6nemi 6n plana ¢ikmaktadir(Greenwald-Stiglitz,
1990: 160).

Asimetrik bilgi ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerine yol agmakta ve bdylece finansal
piyasalar etkin islememektedir. Bu durum finansal piyasalarda bilgi problemini ¢dzen
mekanizmalart gerektirmektedir. Bu ¢er¢evede finansal sistemin bilgi elde etme fonksiyonuna
yonelik ilgi artis1 olmus ve finansal aracilarin rolii 6n plana ¢ikmustir. Sahip olduklar
uzmanlik sayesinde bilgi ve islem maliyetlerini azaltabilen finansal aracilar, piyasalarin etkin
isleyisine yardim etmekte ve daha etkin bir kaynak dagilimina yol a¢gmaktadirlar (Claus-
Smith, 1999: 9).

Bankalar ve benzer kurumlar, bilgisi yeterli olmayan mevduat sahiplerinin tasarruflarini
kaynak gereksinimi olanlara aktarmada uzmanlasmis birimlerdir. Bir hesap karsiliginda birey
ve firmalardan toplanan tasarruflari, diger birey ve firmalarin kullanimina hazir hele getirme
islevi goren bankalar, bu siiregte bor¢lananlar hakkinda bilgi toplama, proje ve borglananlari
degerlendirerek tercihte bulunma ve bor¢ verdikten sonra borg¢lananlarin performansini
gozetleme gibi bor¢ verme ve yatirim iglevlerini destekleyen faaliyetleri de
gerceklestirmektedir. Bilgi toplanmasi ve aktarimi bankalarin kredi verme siirecinin esasini
olusturmaktadir. Kisaca bilgi probleminin ¢6ziimiinde bankalarin 6zel bir Onemi
bulunmaktadir(Bernanke, 1993: 53).

Bu baslik altinda bankalarin, ters se¢imi sinirlamak amaciyla bor¢lanma oncesinde bilgi
toplamasinin ve ahlaki tehlikeyi sinirlamak amaciyla bor¢ verildikten sonra borglananlari
gbzetlemesinin 6nemi iizerinde durulmaktadir.

4.1. Bankalarin Bilgi Toplamada Uzmanlasmalarimin Onemi

Islem maliyetleri ve belirsizliklerin bulunmadig1 ve bilginin biitiin iktisadi ajanlara tam ve
simetrik dagilmis oldugu miikemmel bir piyasada bankalarin varligmin bir anlami
bulunmamaktadir. Bankalarin ni¢in var oldugunun iktisadi agiklamasi i¢in finansal piyasadaki
aksakliklarin ve bankalarin yerine getirdigi fonksiyonlarin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Asimetrik bilgi, bankalarin nigin var oldugunu veya finansal aracilara gereksinim duyulma
nedenini aciklayan yaklasimlarin en Onemlilerinden biridir. Bu cer¢evede banka ve diger
finansal aracilarin varliginin, finansal piyasalarda asimetrik bilginin oldugu anlamina geldigi
de sdylenebilir(Lee, 2002: 13. Claus-Smith, 1999: 9, 14).

Finansal piyasada asimetrik bilgiden dolay1 tasarruf sahibi borcunu 6deyemeyecek olan
kisilere fon kullandirabilmekte, yani ters se¢cim problemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda
alman kararlarin dogrulugu agisindan borglananlar hakkinda bilgi toplanmasi gerekli hale
gelmektedir. Ancak tasarruf sahipleri acisindan biitiin bilgilerin aranmasi ve toplanmasi
optimal degildir. Bilgi liretme teknigi ve 6lgek ekonomisi etkileri dikkate alindiginda bilgi
arama ve {lretmede uzmanlagsma sayesinde finansal aracilar birim basina maliyetleri
azaltmaktadir. Bu ¢ercevede Leland ve Pyle (1977: 372) finansal araciligi, bor¢ verenler ve
borg alanlar arasindaki asimetrik bilgiye sistemin i¢sel bir tepkisi olarak degerlendirmistir.
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Tek tek tasarruf sahiplerinin bor¢lanmak isteyenleri degerlendirmek i¢in bilgi toplamasinin ve
bor¢ verdikten sonra onlar1 gozetlemesinin maliyeti ¢ok yliksektir. Buna karsin bankalarin
bilgi toplama ve gozetlemede uzmanlagsmis olmalar1 maliyetlerin diisiik olmasini
saglamaktadir. Bankalarin bilgi elde etme ve islemede maliyet avantajina sahip olma
nedenlerinden bir tanesi defaatle bilgi toplanmasinin 6niine gegmeleridir. Ciinkii herhangi bir
bankanin borg¢lanan hakkinda bilgi toplamis olmasi halinde bir baskasinin ayni cabay1
tekrarlamasia gerek kalmamaktadir. Diger taraftan bankalarin bor¢lananlarla olan ge¢mis
iligkilerinden elde ettigi deneyimler de maliyet avantaji saglamaktadir. Bu deneyimler ayni
zamanda bor¢lananlarin 6deyebilme olasiliginin daha iyi degerlendirilmesine yardimci olarak
ters se¢im probleminin yasanmasinin 6niine gecmektedir. Boylece sahip oldugu avantajlar
sayesinde bankalar kaynaklarin daha etkin dagilmasina yardimci olabilmektedir(Diamond—
Dybvig, 1986: 59. Claus—Smith, 1999: 9).

4.2. Bankalarin Gozetlemede Uzmanlasmalarmin Onemi

Asimetrik bilgiden dolayr bor¢lu borcunu beyanina uygun kullanmayabilmektedir. Zira
borglananlar, bor¢lanma isleminin ardindan borcun geri 6denme olasiligini azaltan riskli
aktivitelere girme giidiistine sahiptir. Bu durumda ahlaki tehlike problemi yasanmaktadir. BU
tehlikeyi azaltmak i¢in bor¢ verenler sdzlesmeye, borclananlarin riskli faaliyetlere girmesini
sinirlayan kosullar koyabilirler (sinirlayici sézlesmeler). Ancak yine de bor¢lananlarin riske
girmediklerinden emin olunabilmesi icin faaliyetlerinin gozetlenmesi gerekmektedir
(Mishkin, 2004: 218).

Gozetleme faaliyetlerini yiirlitmesi konusunda bankalar ve diger finansal kurumlara biiyiik
gereksinim duyulmaktadir. Zira bankalar1 siradan bir bor¢ verenden ayiran en temel
ozelliklerden birisi, gozetleme faaliyetlerinde uzmanlagmis olmalaridir. Kaynak kullanan
yatirimei finansal aracilar tarafindan gozetlenerek, alinan kaynaklarin projeye uygun yerlerde
kullanilip  kullanilmadigi ve oOdeme taahhiitlerinin yerine getirilip getirilmedigi
belirlenebilmektedir. Bu sayede ahlaki tehlike problemi azaltilmakta, finanse edilen
yatirimlardan daha biiyiik getiriler saglanabilmektedir(BDDK, 2003: 10).

Gozetleme gereksinimi uzun vadeli miisteri iliskilerinin 6nemine isaret etmektedir. Bankalar
ve diger finansal kurumlar, uzun vadeli misteri iligkileri sayesinde bor¢lananlarin bir kismi1
hakkinda bilgi sahibidir. Bor¢lanmak arzusunda olanlarin, daha dnce uzun bir siire bankada
cek veya tasarruf hesabina sahip olmasi halinde, hesabindaki gecmis hareketlere bakilarak
veya bankadan daha once bor¢lanmis olmasi halinde bor¢ 6deme kaydina ve gozetlemek icin
daha &nce yapilmis islemlere bakilarak bor¢lanan hakkinda kanaat sahibi olunabilir. Ornegin
yilin hangi aylarinda nakit gereksinimi igerisine girdikleri bilinebilir. Bu nedenle uzun vadeli
miisteri iliskileri, gézetleme yoluyla bilgi toplama maliyetlerini azaltmakta ve kredi riskleri
kotii olanlart elemeyi kolaylastirmaktadir. Boylece ahlaki tehlike olasiligi 6nlenmektedir
(Mishkin, 2004: 218 -219).

Diamond (1984) finansal aracilarin (bankalarin) varligin1 asimetrik bilgiye dayanarak
aciklamistir. Yiriitiilen projelerin getirileri konusunda ex post bilgi asimetrisi oldugundan
yola ¢ikmaktadir. Bir bor¢ sdzlesmesinin ardindan bor¢lananin proje riskini arttirmasi halinde
ahlaki tehlike problemi yasanmaktadir. Bu risk artist hem beklenen proje getirisinin
degistirilmesini, hem de ac¢ik verme riskinde artisi1 icermektedir. Burada bor¢ verenler finanse
ettikleri projelerin gelisimini ve 6zellikle sonucunu gozetleyememektedir. Bu nedenle projeyi
yiiriiten girisimcilerde projenin iyi gecen siirecini gizleme ve getirileri alikoyma giidiisii
ortaya cikabilmektedir. Bu giidii probleminin ¢6ziimii belirli bir gozetleme maliyetine
katlanmay1 gerektirmektedir.

Diamond (1984), ahlaki tehlike probleminin delege edilmis gozetleme yoluyla
azaltilabilecegini ileri siirmekte, dogrudan bir finansal iligkiye finansal aracinin dahil edilmesi
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halinde gozetleme maliyetinde tasarruf ortaya ¢ikacagini gostermektedir. Calismada ii¢
sOzlesme olasiliginin bulundugu seklinde bir ayrim yapilmstir;

1. Girigimciyi gozetleme s6z konusu degildir
2. Her bir sermaye veren tarafindan gézetleme yapilmaktadir ve
3. Bir finansal araciya delege edilmis bir gozetleme s6z konudur.

Borg¢ verenlerin her birinin her bir projeyi gozetledigi bir ¢oziim etkin degildir. Gozetleme
isleminin bir finansal araciya (veya bankaya) delegasyonu sonucu gozetleme maliyeti
azalmaktadir. Finansal araci vekaleten gdzetleme yapmakta ve bor¢ verenlere gerekli
O0demeleri aktarmaktadir. Finansal aracinin bu sekilde piyasaya girisi ile bilgi asimetrisi bir
defalik gozetleme ile giderilmis olmakta, gbzetlemenin tekrarindan kaginildigi i¢in gozetleme
maliyeti diismektedir. Ancak goézetlemenin delegasyonu ile birlikte mevduat sahipleri ve
finansal aracilar (bankalar) arasinda, finansal aracinin mevduat sahiplerini aldatabilecegi
ihtimali dolayisiyla, yeni bir glidii problemi ortaya ¢ikabilmektedir. Cesitlendirme, mevduat
sahipleri icin araciy1 denetleme gereksinimini ortadan kaldirmaktadir. Ayn1 finansal aracinin
¢ok sayida girisimcinin projelerini finanse etmesi sonucu finansal aracinin iflas olasiligi
azalmaktadir. Bu agiklamalar gozetlemenin bir finansal araciya delegasyonunun avantajh
oldugunu ortaya koymaktadir(Diamond, 1984: 393-414).

4.3. Kredi Taymlamasi

Finansal aracilarin ters se¢im ve ahlaki tehlike problemlerini 6nlemede basvurdugu yollardan
birisi de kredi tayinlamasidir. Kredi tayinlamasi iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir(Mishkin, 2004,
220).

1. Borg¢ talep edenin daha yiiksek bir faiz orani édemeye razi olmasina karsin borg
verilmemesi: Kredi taymlamasinin bu seklinin uygulanma nedeni ters se¢im probleminin
¢Oziimiine yoneliktir. Zira ancak en riskli yatirim projelerine sahip bireyler ve firmalar yiiksek
faiz 6demeye raz1 olmaktadir. Ciinkii basarili olmas1 durumunda riski yiiksek bir yatirirmdan
elde edilen kazan¢ da yiiksek olacaktir. Bununla birlikte yatirim riski yiiksek oldugunda
basarili olmama ve geri 6dememe olasiligi da ¢ok biiyiik olmaktadir. Dolayisiyla ters secimde
bulunmamak i¢in daha yiiksek faiz oraninda bile finansal kurumlar bor¢lanma talebini geri
cevirerek kredi tayinlamasina gidebilmektedir.

2. Borg¢ vermek istenilmekle birlikte, bor¢ miktarinin talep edilenden daha asag bir
diizeyde simirlanmasi: Kredi taymlamasiin bu seklinin uygulanmasinin nedeni ahlaki tehlike
problemine kars1 6nlem almaya yoneliktir. Burada verilen bor¢ miktar1 bor¢lananlarin istedigi
diizeyde degildir. Cilinkii bor¢ miktar1 ne kadar biiylik olursa, ahlaki tehlike probleminin
ortaya ¢ikma olasiligr o kadar biiyiik olmaktadir. Zira verilen bor¢ miktarinin biiyiik olmasi,
bor¢lananin geri 6deme olasiligini azaltan faaliyetlere girme giidiistinii artirmaktadir. Miktarin
kiigiik olmasi borglarin geri 6denme olasiligint arttirdigl i¢in, finansal kurumlar talep
edilendan daha az bor¢ saglayarak krediyi tayinlama yoluna gidebilmektedir. Boylece ahlaki
tehlike probleminin 6niine gecilmesi amaglanmaktadir.

Kredi taymnlamasi modellerinde mekanizma ters se¢im ve ahlaki tehlike problemi seklinde
kendisini gdstermektedir. Bu modeller genellikle baz1 kosullar altinda bor¢lanma faizlerindeki
bir artis ile birlikte kredi verenlerin bekledikleri kazancglarin azalacagina vurgu yapmaktadir.
Bekledikleri kazancin azalmaya basladig1 noktadan sonra finansal kurumlar daha yiiksek faiz
oranlarindan bor¢lanmak isteyenler olsa bile kredi miktarini arttirmamaktadir. Boylece faiz
oran1 kredi arz ve talebini esitleyememekte ve kredi talebinde fazlalik ve kredi arzinda
tayimlama ile karsilagilmaktadir.

Jaffee ve Russell (1976) bilgi eksikliginin ve belirsizligin kredi piyasasinda tayinlamaya yol
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acabilecegini gostermistir. Calismada, iyi riskli (diiriist) ve kotii riskli (diiriist olmayan)
seklinde iki tiir borglunun bulundugu bir kredi piyasasi modeli analiz edilmistir. Iyi riskli
bor¢lular sadece geri Odeyebileceklerini diisiindiikleri sozlesmeleri kabul etmektedir. Bu
nedenle bunlarin borg¢larin1 daima geri 6dedikleri varsayilmaktadir. Bunun aksine kotii riskli
borg¢lular, borg yiikiimliiliigiinii yerine getirmemenin maliyeti yeterince diisiik oldugunda veya
kendi faydasina olarak geri O0deme miktar1 geri Odememenin maliyetini astifinda
yukiimliiliigiinii yerine getirmemektedir. Kredi verenlerin s6zlesme oncesinde eksik bilgiden
dolay1 her iki tiir bor¢lu arasinda ayrim yapamamasi fers se¢im olgusunun yasanmasina neden
olmaktadir. Boyle bir durumda bor¢lananlar igerisinde bor¢ yiikiimliliigiinii yerine
getirmeyenlerin orani artacagi icin kredi verenler tayinlama yoluna gitmektedir.

Stiglitz ve Weiss (1981) planlanan yatirnm projelerinin niteligi hakkinda kredi verenlerle
bor¢lananlar arasinda asimetrik enformasyonun bulundugu noktasindan hareket etmekte ve
bunun kredi taymlamasina yol acabilecegini gostermektedir. Kredi verenlerin bekledikleri
getiri orant; faiz oran1 ve borcun geri 6deme olasiliginin bir fonksiyonudur. Faiz oranlarindaki
artis finanse edilen projelerin riskini ortalama olarak arttirmaktadir. Soyle ki; faiz oraninin
artmasi halinde sadece yiiksek riskli projeleri yiiriitmek isteyen girimciler bu oranit 6demeye
hazir olmakta, nispeten daha giivenilir veya az riskli proje yiiriiten girisimciler ise artik kredi
talep etmemektedir. Bundan dolay1 ters se¢cim problemi ortaya ¢ikmaktadir. Riskli projelere
yatirim yapilmasit borcun geri 6denme olasiligin1 ve dolayisiyla kredi verenlerin bekledikleri
kazanclar1 azaltmaktadir. Bu kosullar kredide tayinlama yapilmasina neden olmaktadir.

Aras ve Miisliimov (2003), asimetrik bilgi ve yol agtigi problemlerin kredi piyasalarinin
isleyisi iizerine etkisini incelemistir. Bunun i¢in Tiirk bankacilik sektoriine iliskin verileri
kullanarak takipteki kredi orani ve toplam kredi orani arasindaki nedensellik iligkisi analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular takipteki krediler ile toplam krediler arasinda negatif iligkinin
oldugunu gostermistir. Bu bulguya dayanilarak ters segimden kaynaklanan kayiplari azaltmak
icin bankalarin kredi tayinlamas1 yoluna gittigi yorumu yapilmstir.

5. Firmalarin Dissal Finansmam A¢isindan Bankalarin Onemi

Disgsal finansman kaynaklarindan hangisinin daha 6nemli oldugu sorusu karsisinda, genellikle
ilk akla gelen menkul kiymet piyasasidir. Bununla birlikte firma finansmaninda ¢ogu zaman
finansal aracilarin, hisse senedi ve tahvil gibi satilabilir menkul kiymetlerin satisin1 kapsayan
dogrudan finansmandan daha 6nemli oldugu goriilmektedir. Menkul kiymetler piyasasindaki
gelismelere ragmen kaynak gereksiniminin biiyiik 6l¢iide bankalar iizerinden karsilanmasinin
en onemli nedeni, menkul kiymet piyasalarinda islem maliyetlerinin daha yiiksek olmasi ve
asimetrik bilginin varligidir (BDDK, 2003: 10).

Firma finansmani agisindan banka kredilerinin nispi 6nemi finansman kaynaklarinin
analizinden cikarilabilir. Mayer (1990) sekiz gelismis iilke i¢in firmalarin finansman
kaynaklarmin 6nemini karsilastirmali olarak analiz etmistir. Sonuglar firmalarin finansman
yapisinin iilkeler arasinda farklilik gostermesine karsin, finansmanin biiylik 6lgiide menkul
kiymetler piyasasindan degil, dolayli olarak finansal aracilar {izerinden gergeklestigini
gostermistir. Analiz edilen iilkelerin tiimiinde, bu {ilkeler igerisinde diinyanin en gelismis
menkul kiymet piyasalarina sahip ABD ve Kanada da yer almaktadir, dissal finansmanin en
onemli kaynaginin bankalar oldugu goriilmiistiir. Bankalar yoluyla finansmanin istiinligi,
bankalarin finansal piyasalardaki en onemli aksakliklarindan birisi olan asimetrik bilgiyi
azaltmada oynadigi rol ile aciklanmistir. Buna gore, piyasalarin yapamadigi veya ancak
yiiksek maliyetle yapabildigi bilginin toplanmasi ve islenmesinde bankalar 6énemli bir rol
oynamaktadir.
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Tirkiye’de firma finansmani agisindan finansal aracilarin ve bunlar igerisinde bankalarin®
onemine iligkin bir degerlendirme yapilabilmesi agisindan oncelikle Tiirk finans sisteminin
yapisina bakilmasi faydali olacaktir. Tiirkiye’de evrensel bankacilik sistemine yakin bir finans
sistemi bulunmaktadir. Boyle bir sistemin bankalara piyasada faaliyet gdsterme ve dolayisiyla
bilgi toplama imkan1 saglamasi, bankalarin firmalar hakkindaki bilgisinin hane halkina oranla
¢ok daha fazla olmasi sonucunu dogurmaktadir. Zira diisiik diizeylerde tasarrufa sahip hane
halkinin, firma hakkinda bilgi saglama ve firmay1 diizenli olarak gozetleme imkani o firmaya
bor¢ verecek kadar degildir. Bundan dolay1 gozetleyici bir vekil olarak bankalara gereksinim
duyulmaktadir. Bankalar hane halkindan mevduat olarak topladiklar1 fonlar1 sahip olduklari
bilgi avantaji sayesinde giivenilir gordiikleri firmalara aktarmaktadir. Dolayisiyla hane
halkindan menkul kiymet ihraci yoluyla dogrudan finansman saglayamayan firmalar
bankalara bagimli hale gelmektedir(inan, 2001, 9-10).

Bir ekonomide kii¢iik firmalarin ¢gogunlukta olmasi firma finansmaninda bankalarin 6nemine
isaret etmektedir. Cilinkii giiclii olmayan sermayeleri nedeniyle riskli algilanan kiigiik firmalar
menkul kiymet ihra¢ ederek hane halkindan finansman saglayamamaktadir. Bu noktada
asimetrik bilgi problemini ¢dzebilecek bir aract kurum olarak bankalar 6zel bir rol oynamakta
ve kiiciik firmalar finansman gereksinimlerini bankalardan karsilamaktadir. Bununla birlikte
sahip olduklar1 giiclii sermayeleri sayesinde menkul kiymet piyasasina kolayca girebilen
biiyiik firmalar’  genellikle banka kredilerine kiyasla daha uygun kosullarda
bor¢lanabilmektedir (Chrystal-Mizen, 2002: 2132). Buradan c¢ok kiiciik ve orta olgekli
firmalarin sayica fazla olmasi bankalardan finansmanin 6nemli oldugu anlamina gelmektedir.

2007 yili sonu itibariyle SPK kayd: altinda bulunan toplam anonim ortaklik sayisinin 623
oldugu goriilmektedir. Bunlardan sadece 325°i IMKB’de islem gdrmektedir. Yine 2007
yilinda sadece 114 sirketin, piyasa degeri 6,8 milyar dolar olan hisse senedi ihracinda
bulundugu kayit altina alinmigtir(SPK, 2008: 21). Hisse senedi ihra¢ eden firmalarin biiytik
firmalar oldugu kabul edildiginde Tiirkiye’deki firmalarin biiyiik bir boliimiiniin banka
bagimlis1 kiigiik firmalardan olustugu soylenebilir. Buradan firma faaliyetlerinin
finansmaninda bankalarin 6nemli oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Bir ekonomide firma finansmaninda banka kredilerinin éneminin en agik bir sekilde ortaya
konulabilmesi icin, 6zel sektoriin digsal finansman kaynaklar icerisinde banka kredilerinin
payina bakilmasi gerekmektedir. Tablo 2’den goriilecegi lizere Tiirkiye’de 1989-2004 yillari
arasi i¢in 6zel sektdriin bankacilik kesiminden sagladigi kredilerin toplam dis finansman
icerisindeki pay1 ortalama olarak yaklasik % 79 gerceklesmistir. Ozel sektdr finansmaninin
sadece % 21°lik payr menkul kiymet ihraci yoluyla saglanmistir. Bu rakamlar, Tiirkiye’de
firma finansmaninda menkul kiymet piyasasinin kiicik bir paya sahip oldugunu
gostermektedir. Kisaca Tiirkiye’de bankalar iizerinden gerceklesen dolayli finansman
dogrudan finansmandan daha énemlidir.

? Tiirkiye’de finansal aracilar igerisinde bankalar 6nemli bir paya sahiptir. 2003 yili sonu itibariyle Tiirkiye’deki
aract kurumlar igerisinde bankalarin aktifinin, toplam aktifler igerisindeki paymnmn % 92,1 oldugu tespit
edilmistir. Bu oran finansal aracilar igerisinde bankalarin ¢ok énemli bir agirliga sahip oldugunu gostermektedir
(TBB, 2005: 12).

3 Biiyiik firmalarm digsal finansman igin menkul kiymet piyasasindan neden kolayca faydalanabildigini ters
secim problemine dayanarak aciklamak miimkiindiir. S6yle ki; yatirimcilarin iyi bilinen biiyiik firmalarla ilgili
olarak ters se¢im konusundaki kaygilar1 daha azdir. Zira piyasada tanindiklari i¢in biiyiik firmalar hakkinda daha
fazla bilgi elde edilebilmekte ve boylece firmanin durumu ve faaliyetleri degerlendirilebilmektedir (Mishkin,
2004: 179).
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Tablo 2: Ozel Sektor Digsal Finansman Kaynaklart

Yillar Bin YTL Yiizde Paylan
Menkul Kiymet Kredi Kullanimi Menkul Kiymet Kredi Kullanimi
Thraai fhraai
1989 7.993 33.520 19 81
1990 16.077 59.407 21 79
1991 34.472 96.132 26 74
1992 60.643 181.591 25 75
1993 111.869 334.361 25 75
1994 130.831 572.372 19 81
1995 295.452 1.354.235 18 82
1996 441.392 3.193.582 12 88
1997 931.293 7.286.343 11 89
1998 1.898.773 11.336.583 14 86
1999 3.795.736 16.178.904 19 81
2000 6.867.988 26.594.336 21 79
2001 10.517.096 32.617.751 24 76
2002 13.176.817 34.215.046 28 72
2003 18.008.193 51.348.522 26 74
2004 25.186.443 79.300.881 24 76
2005 31.916.200 121.762.267 21 79
2006 41.058.550 170.432.127 19 81

Kaynak: www.dpt.gov.tr , www.tcmb.gov.tr (06 Ekim 2009)
6. Sonug¢

Miikemmel isleyen bir finansal piyasada biitiin finansman kaynaklari birbirinin tam
ikamesidir. Her bir firma sermaye piyasasindan borg¢lanma ve bankalardan kredi alma
konusunda ayni 6l¢iide sansa sahiptir. Ancak finansal piyasalarda asimetrik bilgi oldugunda
ters secim ve ahlaki tehlike problemleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum 6zellikle kiigiik ve orta
Olcekli firmalarin menkul kiymet piyasasindan bor¢lanmasini giiclestirmekte ve alternatif
finansman sekillerinin eksik ikame olmasina neden olmaktadir.

Ters secim problemini Onlemek i¢in tasarruf sahiplerinin borg¢lananlarin giivenilirligi
hakkinda bilgi sahibi olmasi gerekmektedir. Bunun i¢in ayrilmasi gereken kaynak ise yiiksek
bir maliyeti gerektirmektedir. Diger taraftan finanse edilen projenin seyrinin ve sonucunun
bor¢ verenler tarafindan gozetlenememesi sonucu projeyi yiiriitenlerde, iyi gegen bir projenin
seyrini gizlemek ve getirileri alikoymak seklinde bir giidii ortaya ¢ikabilmektedir. Bu ahlaki
tehlike problemi ancak bor¢ verenlerin belirli bir maliyete katlanarak projeyi gozetlemesi
yoluyla giderilebilir. Bununla birlikte bor¢ verenlerden her birinin ayri1 ayri1 projeyi
gbzetlemesi gozetleme giderlerinin artmasi anlamina gelmektedir.

Ters se¢imin onlenmesinde gerekli bilgi tiretimi ve kontrolii konusunda uzmanlagmis bankalar
ve diger finansal kurumlar 6nemli rol oynamaktadir. Tasarruf sahiplerinden toplanan fonlar,

Tiim haklart BEYDER e aittir 160



The Journal of Knowledge Economy & Knowledge Management / Volume: V SPRING

bankalar araciligiyla ihtiyact olan firmalara etkin ve uygun bir maliyetle kanalize
edilmektedir. Diger taraftan firmalarin ayr1 ayr1 bor¢ verenler tarafindan gozetlenmesi yerine,
gozetleme isleminin uzman bir finansal araciya (bankaya) delege edilmesi goézetleme
maliyetini azaltmaktadir. Kisaca bireysel yatirimcilar tarafindan sadece yiiksek maliyetle
gerceklestirilebilen segme ve gozetleme islevleri bankalar sayesinde diisiik bir maliyetle ve
daha etkin bir sekilde gerceklestirilebilmektedir. Bu ¢ercevede bankalarin bilgi problemlerini
¢6zmedeki rolii bankalarin varligini aciklayan en 6nemli nedenler arasinda goriilmektedir.

Sonu¢ olarak finansal piyasalarda asimetrik bilgi s6z konusu oldugunda bilgi iiretme ve
gozetlemede uzmanlagmis bankalar firma yatirnmlarinin finansmaninda O6nemli rol
oynamaktadirlar. Nitekim ¢esitli iilkeler ve Tiirkiye i¢in veriler firmalarin en 6nemli dissal
finansman kaynagmin bankalar oldugunu gostermektedir. Ozellikle bilgi problemleri
nedeniyle menkul kiymet piyasasina giremeyen kiiciik ve orta biiytikliikteki firmalar agisindan
bankalar en uygun finansman kaynagi haline gelmekte, borg¢lanma islemi biiyiikk olcilide
finansal aracilar {izerinden gerceklesmektedir.
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