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OZET

Asimetrik bilgi problemi, piyasalarda bir tarafin diger tarafa goére daha fazla
bilgiye sahip oldugu durumu ifade etmektedir. Asimetrik bilgi probleminin en ¢ok
karsilasildigi sektorlerden birisi de bankacilik sektoriidiir. Bankacilik sektoriinde
asimetrik bilgi probleminden dolay1 ters se¢im ve ahlaki tehlike olmak tizere iki
onemli sorun ortaya ¢ikmaktadir. Ters se¢im sézlesme imzalamadan Once ortaya
cikmakta, ahlaki tehlike sozlesme imzalandiktan sonra ortaya ¢ikmaktadir.
Bankalarm kredi talebinde bulunan miisterilerin diiriist olup olmadigi; giivenli ya da
riskli proje stratejilerine yatirnm yapacagi hakkinda tam bilgiye sahip olmasi
miimkiin degildir. Bankacilik sektoriinde, bankanin bilgi eksikliginden dolay1 ters
secim yaparak diirlist olmayan miisterilere, bir baska deyisle aldig1 krediyi geri
O0deme olasilig1 diisiik olan diiriist olmayan miisterilere, kredi vermesi veya
miisterilerin aldiklar1 krediyi riskli proje stratejilerine yatirmak gibi bankaya
belirtilen amag¢ disinda kullanmalar1 asimetrik bilgi durumundan dogan
problemlerdir. Bu kapsamda ¢alismanin amaci diiriist olan ve diiriist olmayan iki tip
miisterinin oldugu bankacilik sektoriinde faiz orani etkisini oyun teorisi yontemiyle

analiz edilecektir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik Bilgi Problemi, Ters Se¢im, Ahlaki Tehlike,

Oyun Teorisi, Milkemmel Bayesyen Dengesi, Sinyalleme Oyunu



ABSTRACT

Asymmetric information problem refers to the situation in which one party has
more information than the other in the markets. The banking sector is one of the
sectors where asymmetric information problems are encountered the most. Two
important problems arise in the banking sector: adverse selection and moral hazard,
where it creates asymmetric information. Adverse selection occurs before the
contract is signed, and the moral hazard occurs after the contract is signed. Whether
the customers who request loans from banks are honest; It is not possible to have full
knowledge of whether to invest in safe or risky project strategies. In the banking
sector, the problems arising from the asymmetric information situation are that the
bank makes the wrong choice due to the lack of information and gives credit to
dishonest customers, in other words, to dishonest customers who are less likely to
repay the loan they have received, or that customers use their loans for other than the
specified purpose, such as investing the credits they receive into risky project
strategies. In this context, the aim of the study is to analyze the effect of interest rate
in the banking sector with two types of honest and dishonest customers using game

theory method.

Keywords: Asymmetric Information Problem, Adverse Selection, Moral

Hazard, Game Theory, Perfect Bayesian Equilibrium, Signaling Game
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GIRIS

Asimetrik bilgi, bir islem ile ilgili, daha fazla bilgiye sahip olan tarafin, az
bilgiye sahip olan taraftan fayda elde etmesidir. Asimetrik bilgi sorunu sonucunda,
ters secim ve ahlaki tehlike sorunlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Ters se¢im sorunu, taraflar
arasinda s6zlesme imzalamadan 6nce, bir tarafin bir s6zlesme veya anlasmada bildigi
bilgilerin diger tarafin bilmemesi ve sonug¢ olarak ikinci tarafa biliylik maliyetler
olusturmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. S6zlesme imzalandiktan sonra, diger
taraf i¢cin maliyetli olabilecek sekillerde davranisini degistirmesi sonucu ahlaki

tehlike sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi sorunu, bankalar ve miisteriler (diiriist
olan ve diiriist olmayan miisteriler) arasindaki bilgi eksikligine dayanmaktadir.
Bankalarm miisterilerin riskliligi konusunda eksik bilgiye sahip olmalar1 nedeniyle,
krediyi vermemesi gercken miisteriye verilmesi sonucunda ters se¢im sorunu ortaya
cikmaktadir. Ters se¢im durumunda bankalar krediyi geri 6deme olasilig1 diisiik olan
diiriist olmayan miisterilere verebilir. Bankalarin miisteri tiplerini ayirt etmeleri
durumunda bile misteri krediyi belirttigi yerde kullanmayabilir. Bu durum ahlaki
tehlike olarak agiklanmaktadir. Miisterilerin yatirim yaptigi projelerin basarisiz
olmasi1 kredilerin geri 6denme olasiligin1 disiirmektedir. Asimetrik bilgi nedeniyle
bankacilik sektoriinde eksik bilgi oldugunda, bankalar verdikleri kredileri
kaybetmemek ve bunun iistesinden gelmek icin faiz oranini bir tarama araci olarak
kullanabilir. Faiz oranmin degistirilmesi, miisterilerin se¢iminde ters se¢ime neden
olabilecektir. Faiz oraninin yiikseltilmesi, giivenli proje stratejilerini segen
miisterileri olumsuz yonde etkileyebilir ve geri 6deme olasilig1 diisiik olan riskli

proje stratejisini tercih etmesine sebep olabilir.

Calismanmn birinci bdliimiinde, asimetrik bilgi sorunu, asimetrik bilgi
sorununun nedenleri; bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi sorunu ve bu sorunlar
hakkinda ¢dziim onerileri iliskisi agiklanmaktadir. Ikinci boliimde oyun teorisi
tamimu, tarihi ve gelisimi ile eksik bilgili dinamik bilgiler agiklanmaktadir. Ugiincii
bolimde bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi sorununun oyun teorisi ile

modellenip, eksik bilgili dinamik oyunlarda sinyalleme oyunuyla analiz edilecektir.



BIiRINCIi BOLUM
1. BANKACILIK SEKTORUNDE ASIMETRIK BiLGi PROBLEMIi

1.1 ASIMETRIK BiLGi KAVRAMI

Asimetrik bilgi, bir islem ile ilgili, bir tarafin baska bir tarafa gére daha fazla
bilgiye sahip olma durumunu ifade eden bir kavramdir (Perloff, 2015: 624). Bir
tarafin fazla, digerinin daha az bilgiye sahip oldugu bir durumda, fazla bilgiye sahip
olan taraf, az bilgiye sahip olan tarafin bu durumundan yaralanmak isteyebilir
(Erdogan, 2008: 1). Bu durumun sonucu olarak bilgiye ulagsma imkani fazla olanlar
ile bilgiye ulasma imkani diisiik olanlar arasinda bilgi simetrisi bozulmaktadir (Yay,
Yay ve Yilmaz, 2001: 69). Ornegin, bir satic1 bir iiriiniin kalitesini bilirken, alici
iirlinlin kalitesini bilmemektedir. Eger tiiketiciler satin almay1 diisiindiikleri bir malin
kalitesini bilmiyorlarsa, baz1 saticilar diisiik kaliteli bir mali yiiksek kaliteli bir malin
fiyatindan satmaya ¢alisabileceklerdir. Eger tiiketiciler kotii mal satin alma riskinin
yiiksek oldugunu bilirlerse, bu durumda kalitesi belli olmayan mallara fazla fiyat
o0demek istemeyeceklerdir. Bu durumda, yiiksek kaliteli mal iireten firmalar, tiretim
maliyetlerine yakim bir fiyattan mal satmak istemeyeceklerdir (Dennis ve Perloff,
1994). insanlarin da asimetrik bilgileri bulunmaktadir: Bir islem ile ilgili bir tarafin,
diger taraftan daha fazla bilgi sahibi oldugu durumlar vardmr: Ornegin, bir evin
saticisi, alicidan farkli olarak kusurlarmi bilmektedir. Gizli 6zellik ve gizli eylemler
olmak tizere iki tiir asimetrik bilgi bulunmaktadir. Gizli bir 6zellik, bir tarafin bildigi
fakat diger tarafin bilinmeyen bir kisinin veya bir seyin 6zelligidir. Ornegin, bir
miilkiin sahibi, araziyi satin almay diisiinen bir maden sirketi tarafindan bilinmeyen
arazinin mineral bilesimi hakkinda genis bilgiye sahip olabilir. Gizli bir islem, bir
tarafin diger taraf tarafindan gdzlemlenmeyen bir isleme iliskin bir eylemidir. Ornek
olarak, bir sirketin yOneticisi, sahiplerinin bilgisi olmadan kisisel kullanim i¢in bir

sirket jeti kullanmaktadir (Perloff, 2015: 624).

Asimetrik bilgi, bir piyasa isleminin taraflarmin sahip oldugu esitsiz bilgi
nedeniyle ortaya cikar. Alicilar ve saticilar, mal veya hizmetin fiyati, kalitesi veya
diger baz1 yonleri hakkinda ayni bilgilere sahip degildir. Mallarm ve hizmetlerin

verimli bir sekilde iiretilmesini ve satin alinmasini saglamak i¢cin normalde yeterli



piyasa bilgisi mevcuttur. Ancak bazi durumlarda eksik bilgi, diiriist olan1 diiriist
olmayan saticilardan veya diiriist olani diiriist olmayan alicilardan ayirmayi
zorlagtirr (McConnell vd., 2009: 348). Tam bilginin oldugu ve tiiketicilerin
faydalarin1 maksimize etmeye yarayacak olan kaliteli bir mali alabildikleri rekabetci
bir piyasanin aksine, tiiketicilerin sahip olmadigi bilgiye sahip olan firmalar varsa, bu
firmalar genelde diisiik kaliteli mallar satma egiliminde olabilirler. Asimetrik bilgi,
bir tarafin kosullar izin verdiginde digerinden ekonomik avantaj elde ettigi firsatci
davraniglara yol agar. Asimetrik bilgi nedeniyle bu tiir firsat¢1 davraniglar, piyasa
basarisizliklarina yol agmakta ve rekabetgi piyasalarin arzu edilen bircok 6zelligini

yok etmektedir (Perloff, 2015: 624).
1.2 ASIMETRIK BiLGi SORUNUNUN NEDENLERI
1.2.1 Ters Se¢im

Ters se¢im sorunu, bir islemin taraflarindan birinin diger taraflar tarafindan
bilinmeyen gizli bir 6zellik hakkinda bilgi sahibi olmas1 ve bu bilgilerin ekonomik
avantajini kullanmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Perloff, 2001: 125). Bir tarafin
bir sdzlesme veya anlagsmada bildigi bilgilerin diger tarafin bilmemesi ve sonug
olarak ikinci tarafa biiylik maliyetler olusturmasi durumunda ortaya g¢ikmaktadir
(McConnell vd., 2009:350). Alicilar veya saticilar, satin alma aninda gergek kaliteyi
belirlemek i¢in yeterince bilgilendirilmediginden, farkli nitelikteki iiriinler tek bir
fiyattan satildiginda, piyasada ¢ok fazla diistik kaliteli iirlin ve ¢ok az yiliksek kaliteli
iirlin satilmaktadir (Pindyck ve Rubinfeld, 2013: 634). Ters se¢im ile ilgili en 6nemli
sorunlardan biri, tiiketicilerin daha bilgili saticilar tarafindan sOmiiriilmekten

kagmmak igin satin alma yapamayacagidir (Perloff, 2001: 125).

Ters secim taraflar arasinda sézlesme imzalanmadan Once ortaya ¢ikan bir
sorun olup farkli niteliklere sahip olan mallarin asimetrik bilgi nedeniyle tek bir
fiyattan satilmasiyla meydana gelmektedir. Boyle bir durumda piyasada ¢ok fazla
sayida diisiik kaliteli iirlin satilirken, ancak c¢ok az miktarda kaliteli {iriin
satilabilmektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 2005: 13). Sigorta sirketlerinin amaci diisiik
riskli kisileri sigorta etmektir. Finansal sistem igerisinde ters se¢cim sorununa ornek

olarak, alacagi krediyi geri 6deme olasiliginin ¢ok diisiik oldugu bilinen bir banka



miisterisinin bu sebeple alacagi krediye karsilik bankaya ¢ok yiiksek faiz oranini
odemeyi kabul etmesi ve dolayisiyla, krediyi ilk sirada alabilmesi gosterilebilir. Bu
durumda, asimetrik bilgi sorunu sebebiyle bu miisteriye kredinin verilmesi ters segim

sorununu olusturmaktadir (Aras ve Miisliimov, 2004: 57).
1.2.2 Ahlaki tehlike

Ahlaki tehlike sorunu, bir tarafin, szlesme imzalandiktan sonra diger taraf i¢in
maliyetli olabilecek sekillerde davramigini degistirme egilimidir (McConnell vd.,
2009: 350). Eylemleri gozlenmeyen bir taraf, bir olayla iligkili bir 6demenin
olasiligini veya buytikligini etkileyebilmektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 2013: 643).
Bu agidan bakildiginda ahlaki tehlike; iki taraf arasindaki s6zlesmenin bir tarafin
davranisint diger tarafin refahina zarar verecek sekilde degistirdigi bir durumdur

(Parasiz, 1999; Erdogan, 2008: 3).

Taraflardan biri tamamen sigortalandiginda ve sinirh bilgiye sahip bir sigorta
sirketi tarafindan dogru bir sekilde izlenemediginde, sigortali taraf bir kaza veya
yaralanmanin meydana gelme olasiligmi artiran bir dnlem alabilir. Ornegin, evim
hirsizliga karsi tamamen sigortaliysa, ¢ikarken kapilar1 kilitleme konusunda daha az
gayretli olabilirim ve bir alarm sistemi kurmamay1 segebilirim. Bir bireyin sigortali
oldugu i¢in davraniginin degisme olasiligi, ahlaki tehlike olarak bilinen bir soruna
ornektir (Pindyck ve Rubinfeld, 2013: 643). Ahlaki tehlike kavrami, isverenler,
davranislarii izleyemediginde yeteneklerinin altinda performans gosteren isgilerin
sorunlar1 i¢in de gecerlidir. Genel olarak, ahlaki tehlike, eylemleri gozlemlenmeyen
bir taraf bir ddemenin olasiliini veya biyiikliigiinii etkilediginde ortaya ¢ikar.
Ornegin, tam bir saglik sigortasina sahipsem, sigortam sinirhysa, doktoru daha sik
ziyaret edebilirim. Sigorta saglayicisi, sigortalilarinin davranislarimi izleyebiliyorsa,
daha fazla talepte bulunanlardan daha yiiksek iicretler talep edebilir (Pindyck ve
Rubinfeld, 2013: 643).

1.3 BANKACILIK SEKTORUNDE ASIMETRIK BiLGi PROBLEMi

Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi sorunu, kredi arz edenler (bankalar) ile
kredi talebinde bulunanlar (bireyler ve firmalar) arasindaki bilgi eksikligine

dayanmaktadir. Fakat kredi talep edenler arasinda hem diiriist ve hem de diiriist

4



olmayan miisteriler bulunmaktadir. Bu nedenle, kredi arz edenler, kredi talebinde
bulunanlarin riskliligi konusunda asimetrik bilgiye sahip olmalar1 nedeniyle veya
verilen bilginin eksik oldugunu anlamamalar1 sonucunda, asimetrik bilgiden dolay1
ters se¢im sorunu (kredinin yanlig miisteriye verilmesi durumu) ortaya cikacaktir.
Kredinin yanlis miisterilere verilmesi geri 6denme olasiligmi etkileyecektir. Bankalar
bu durumdan dolay1r kredi taymlamasina giderek verdikleri kredilerin tutarini
azaltmak durumunda kalmaktadirlar. Bankalarin diriist miisterileri  diiriist
olmayanlardan ayirt etmeleri durumunda bile krediyi alan miisterinin basvuruda
belirttigi yerde kullanacagina dair garanti yoktur. Kredi alindiktan sonra farkli yerde
kullanilmas1 ahlaki tehlike olarak agiklanmakta ve bu durumda da kredilerin daha
riskli projelerde kullanilmalar1 sonucunda bankaya geri 6denme ihtimali diismektedir
(Erdogan, 2008: 3-4). Bankalar asimetrik bilgiden dolay1 verdikleri kredileri
kaybetmemek ve bunun iistesinden gelmek i¢in faiz oranlarin1 kullanmakta; fakat bu

da zaman igerisinde tek basina yeterli olmamaktadir (Bernanke, 1993: 52).

1.4 BANKACILIK SEKTORUNDE TERS SECIM, AHLAKiI TEHLIKE
SORUNU VE COZUM ONERILERI

Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi sorunu, ters se¢cim ve ahlaki tehlike olmak
lizere iki sekilde olmaktadir. Ters se¢im sorunu, bankalarin kredi sozlesmesi
yapilmadan 6nce miisterin tiim bilgilerini bilmemesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Miisterinin risk derecesi ve geri 6deme durumu hakkinda yeterli bilgi eksikligi, ters
secime yol agmaktadir. Kredi talebinde bulunan miisteriler hakkinda ayrintili bilgiye
sahip olmayan bankalar, geri 6deme olasilig1 daha diisiik olan diiriist olmayan
miisterinin varhigmni dikkate alarak, faiz oranini artiracak ve / veya kredi
sozlesmelerinin sartlarin1 agirlagtiracaktir. Bu durumda, diriist miisteriler bu
sozlesmelerin sartlar1 agir oldugu i¢in kredi talebinde bulunmayarak piyasadan
cekilecektir. Bu durum ters se¢im sorunun olasihigmi artiracaktir (Okuyan, 2014:
700). Ornek olarak, miisterinin alacagi krediyi geri 6deme olasih@min ¢ok diisiik
oldugunu bilmesinden dolayi, yiliksek faiz oranindan 6demeyi kabul etmesi ve
dolayisiyla, krediyi almasi gdsterilebilir. Bu durumda, asimetrik bilgi sorunundan
dolay1, kredinin miisteriye verilmesi ters se¢im durumuna neden olmaktadir (Aras ve

Miisliimov, 2004: 57).



Ahlaki tehlike sorunu, bir s6zlesmeden sonra olusan, miisterilerin bankalara
gore istenilmeyen faaliyetlerde bulunmasi ve bankanin zarara ugramasina neden olan
asimetrik bilgi sorunudur (Aras ve Misliimov, 2004: 57). Bu davranislar, kredinin
geri 6denmeme riskini 6nemli 6l¢iide artirmaktadir. Yani, bankalarin miisterilerin
kredi sonrast krediyi nerede kullandigmi1 kontrol edememesi sorunudur
(Okuyan,2014: 701).

Ahlaki tehlike kapsaminda, diiriist olmayan miisteriler riskli projelere yatirim
yapmakta, basarili olurlarsa kazangh ¢ikmakta, basarisiz olmalar1 durumunda kaybin
onemli kismi bankalara yiiklenmektedir (Aras ve Miislimov, 2004: 57). Ahlaki
tehlikenin varligi nedeniyle banka, verdigi kredilerin nerede kullanilacagimi
bilmemektedir. Bankalar riski ortadan kaldirmak i¢in teminat isteyerek ve/veya kredi
sozlesmeleriyle bu riski ortadan kaldirmaya calisacaktir (Okuyan, 2014: 701).
Bununla birlikte, bankalar verecegi krediyi kaybetmektense ¢ok az sayida risk
tasimayan miisterilere kredi vermeyi tercih etmekte; bu da kredi piyasasinin etkin
calismasini engellemektedir (Aras ve Miislimov, 2004: 57). Kredi piyasasinda
asimetrik bilgi sorununu ortadan kaldirmak i¢in bankalar gesitli yollara basvururlar.
Bankalar, krediyi 6dememe durumunda olan miisterileri ayrt etmek i¢in teminat

istemeyi bir 6n eleme araci olarak kullanabilir (Ghatek ve Digerleri, 2002: 9).
1.4.1 On Eleme

Banka, kredilerin beklenen getirisi geri 6deme olasiligina bagh oldugu i¢in,
geri Odeme olasiligi daha yiliksek olan miisterilere 6n eleme yaparak
ayrrabilmektedir. Risk tagimayan miisterileri tanimlamak zordur ve bunu yapmak
icin bankanin ¢esitli 6n eleme araglarini kullanmasi1 gerekmektedir (Stiglitz ve Weiss,
1981: 393). Bankalar {i¢ asamada rekabet ederler. Birinci asamada bankalar kredi
piyasasma girip girmemeye ve miisteriye Ozel bilgilere ulasmak i¢in bir tarama
teknolojisine nasil yatrm yapacaklarna karar vermektedirler. Ikinci asamada
bankalar, yatirimlari temelinde bir misteriyi tarayip taramayacagina karar vermekte,
bu tarama bankalara miisterinin diirlist olup olmadigi hakkinda bilgilendirici bir

sinyal saglayan daha iyi kredi degerlendirmelerine yol agmaktadir. Ugiincii asamada



bankalar, giris ve miisterilere 6zel her tiirlii bilgiye bagh olarak, es zamanl olarak
faiz orani teklifleri sunarak rekabet ederler. Miisteriler, bankalar arasindan en diisiik
faiz orani sunan bankay1 segerek kredilerini almaktadirlar (Hauswald ve Marquez,
2004: 6). Bankalar, miisterilere iliskin 6n eleme siirecinde; faiz oranlarindan, teminat
miktarlarindan ve miisteriler hakkinda bilgi edinmelerini saglayacak kredi biirolar1

gibi degisik araclardan yararlanabilmektedirler.

1.4.2 Faiz Oraninin Arttirilmasi

Bankalar, verdikleri kredilerde, krediden aldiklar1 faiz orani ve kredinin
riskliligi hakkinda eksik bilgiye sahiptir. Bununla birlikte, bankalarin uyguladig: faiz
orant, kredi havuzunun riskini, mevcut miisterileri siiflandirmay1 (ters se¢im etkisi)
ve miisterilerin hareketlerini etkilemektedir (tesvik etkisi). Her iki etki de,
bankalarin kredi bagvurularini degerlendirdikten sonra kredi piyasalarinda bulunan

asimetrik bilgilerden dogrudan kaynaklanmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981: 393).

Faiz oranlarmnm ters se¢im yonii, farkli kredi alan miisterilerin kredilerini geri
0deme olasiliklarmin bir sonucudur. Miisterilerin 6demek istedigi faiz orani boyle bir
tarama araci olarak islev gorebilir: yiiksek faiz oranlar1 6demek isteyen miisteriler
ortalama olarak diiriist olmayan miisteriler olabilir; krediyi geri 6deme olasiliklarinin
distik oldugunu disiindiikleri i¢in yiiksek faiz oranlariyla kredi almak
istemektedirler. Faiz orami arttikca, krediyi alan miisterilerin riskli olma ihtimali

artmakta ve bankanm kar1 diismektedir (Stiglitz ve Weiss, 1981: 393).

Faiz oram1 ve kredinin diger sartlar1 degistikge, miisterinin davranisi
degisecektir. Faiz oranmin yiikseltilmesi diiriist miisterilerin kredileri kabul etme
oranmi azaltmaktadr. Yiiksek faiz oranlari, misterileri basarili olma olasiliklar
diigiik olan, fakat basarili olduklarinda daha yiiksek getirileri olan riskli projeler
secmeye tesvik etmektedir. Kusursuz ve masrafsiz bilginin oldugu bir piyasada,
banka miisterinin yapacag: (kredinin geri doniisiinii etkileyebilecek) tiim hareketleri
kesin olarak belirleyecektir. Bununla birlikte, banka, miisterinin tiim eylemlerini
dogrudan kontrol edemez; bu nedenle, kredi sdzlesmesinin sartlarini, borgluyu
bankanin menfaatine olan tedbirleri almaya ve diiriist miisterileri ¢ekmeye tesvik

edecek sekilde sdzlesmeler sunacaktir (Stiglitz ve Weiss, 1981: 394).



1.4.3 Teminat Gosterme

Teminattaki artig, potansiyel olarak tesvik edici ve secim etkilerinin ortaya
¢tkmasi nedeniyle bankalarin beklenen kredi getirisinin azalmasina neden olmaktadir
(Wette, 1983: 442). Ayrica, sabit faiz orani i¢in, teminat istemelerindeki artis da
bankanin beklenen getirisinin azalmasina neden olabilmektedir (Bester, 1985: 850).
Teminattaki bir artisin krediler igin iki etkisi vardir: piyasada kalan miisteriler daha
az riskli projeler Ustlenmeyi sececektir ve piyasadan ayrilanlar daha az varlikls,
diiriist miisteriler olacaktir. Tkinci etki yeterince giilii ise, artan teminat bankalar icin
beklenen getirilerin azalmasi anlamima gelecektir. Bu nedenle, bankalar fazla talebi
ortadan kaldirmak icin teminat gerekliliklerini veya faiz oraminit kullanmay1
secemeyebileceginden, bir kredi oranlamas1 dengesi olusabilir. E§er miisteriler riskli

degilse ters se¢im sorunu meydana gelmez (Wette, 1983: 442).

Genel olarak teminat maliyetli oldugu i¢in kullanimi tam bilgi durumunda
anlamli olmayacaktir. Bununla birlikte, teminat istenmesi, asimetrik bilgi sorununa
¢Ozlim getirebilmektedir. Diirlist olmayan miisteriler daha diisiik teminath ve daha
yiksek faiz oranli kredi sodzlesmelerini tercih ettiklerinden bankalar teminat
istemelerini  arttirdiklarinda piyasadan ¢ekilen miisteriler kendilerini belli
edeceklerdir (Bester, 1985: 854).

1.4.4 Bilginin Paylasimi

Bankalar ve miisteriler arasindaki asimetrik bilgiler, kredilerin onaylanmasinda
On tarama ve borg¢larin 6denmesinden sonra izlenmesi bankalar icin maliyetli oldugu
icin genellikle ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlar1 yaratir (Chang, 2004: 2). Ahlaki
tehlike bankalar arasinda dogrudan bilgi transferini engellemektedir. Bankalar
miisterilerin gergek bilgilerini bilmek istemekte, fakat miisteriler kredi basvurusu
sirasinda bankalardan bilgilerini gizlerler. Bankalar tarafindan gergek bilgilerin
dogrulanmast maliyetli veya imkansiz olabilir (Leland ve Payle, 1977: 371). Bundan
dolay1, bankacilik rollerinden biri finansal aracilik i¢in bilgi maliyetini azaltmaktir.
[liski bankacilig1, kredi oranlamasinmn yani sira asimetrik bilgi sorunlarmi ¢dzmenin
bir yoludur. Bunu yaparken, iliski bankacilig1 genellikle zaman igerisinde bilgi

toplanmasini amaglamaktadir (Chang, 2004: 2). Risk tasimayan kredi bagvurulari



icin bilgi paylasimi yapilmasi sarttir. Bununla birlikte kredi basvurusu yapanlarin
hareketleri takip edilirse miisteri tipi hakkinda bilgi paylasilabilir (Leland ve Payle,
1977: 371). Misterilerin bilgileri hakkinda bilgi paylasimi, kredi piyasasi
faaliyetlerinde 6nemli etkilere sahip olabilmektedir (Japelli ve Pagana, 2000: 4).

Bankalar aras1 bilgi paylasimi, miisterilerin bilgilerine iliskin 6zeliklerini
gelistirip, geri 6deme ihtimallerini dogru sekilde tahmin edilmesine olanak vermekte,
birden ¢ok bankadan ayni anda kredi ¢eken, miisterileri ayirt etmektedir (Japelli ve
Pagana, 2000: 4). Bilgileri diger kredi verenlerle degis tokus ederek elde etmek
genellikle daha ucuz ve daha etkilidir. Genellikle miisteriler, yasamlar1 boyunca
farkli aracilara kredi bagvurusunda bulunurlar ve bunu yaparken de arkalarinda bir
bilgi izi bwrakirlar (Japelli ve Pagana, 2000: 8). Bilgi paylasiminin etkilerinin
anlasilmasi, bir kredi bilgi sistemi tasariminda kamusal ve 0zel mekanizmalar
arasindaki iliski, siyah ve beyaz bilgi paylasimi arasindaki bazi temel konulara 151k

tutmaya da yardimci olur (Japelli ve Pagana, 2000: 4).

Bankalarm temel bilgi paylasma yontemi, temerriit ve borglardan olusan siyah
bilgidir. Siyah bilgiler, sadece geri 6dememe durumu bulunan miisteriler hakkinda
bilgi icermektedir. Ahlaki tehlike sorununa ¢oziim bulmakta bu bilgiler oldukca
etkilidirler. Misteriler, itibarlarinin diismemesi i¢in miimkiin oldugunca diirtist
olmaya c¢alisacaklaridir. Karisik  diizenlemelerde  bankalar,  bilgiler de
paylasabilmektedir. Beyaz bilgi, misterinin mevcut genel kredi riskini ve
garantilerini, temerriitler ve borclar disindaki kredi ge¢misinden gelen verileri ve
istihdam, gelir veya is kolu gibi borglu 6zelliklerini icerebilmektedir. Sirketler i¢in,
muhasebe bilgileri ve yoneticilerle ilgili veriler genellikle saglanmaktadir. Genellikle
miisterilerden alinan bilgiler, resmi kayitlar, adli sicil kayitlari, vergi kayitlar1 vb.
gibi diger kaynaklardan alinan verilerle birlestirilir. Baz1 durumlarda, kredi biirolar1
bu bilgi zenginligini miisterilerin talebi lizerine isler ve bir kredi puani belirler

(Japelli ve Pagana, 2000: 9).

1.4.5 Kredi Taymmlamasi

Kredi tayinlamasi, kredi piyasasinda talebin arzi agmasi, yani kredi almak

isteyen miisterilerin mevcut faiz oranindan istedikleri kadar kredi alamamalari



seklinde tanimlanmaktadir. Genel olarak kredi tayinlamasi, bireylerin veya firmalarin
bankalardan mevcut faiz oranindan borglanmak istedikleri halde, bankalarin
verecekleri krediyi smirlandirmalar1 seklinde de ifade edilmektedir (Dornbush ve
Fisher,1994:350). Kredi taymnlamasinda gorillen faiz oraninin, denge faiz
oranlarindan diisik olmasi, ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarindan
kaynaklanmaktadir. Bu durum, kredi alacak miisterilere uygulanan faiz oranlarindaki
bir artigin, yatirimcilarin bu kredilerle finanse ettigi projelerin maliyetlerini arttirmasi
ile agiklanmaktadir. BOyle durumlarda kredi almaya istekli miisterilerin diiriist
olmayan miisteri olmasi (ters se¢im sorunu) veya kredi alan miisterilerin, kredi
verenler acisindan kabul edilemeyecek yiiksek riskli projelere yatirim yapmasi
(ahlaki tehlike sorunu) kuvvetle muhtemeldir. Bu durum ise, kredilerin geri
O0denmeme riskini yiikseltecek ve finansal istikrarsizliga yol acacaktir (Aras ve
Miisliimov, 2004: 59). Dolayisiyla bankalar, ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlariin
varlig1 nedeniyle kredi tayinlamasina yonelmektedir (Okuyan,2014: 701). Bankalarin
miisterilerden beklenen getirisi, kredilerin geri verilmesi olasiligina baghdir. Diger
bir deyisle, bankalar yiiksek getirili krediler yerine kendilerine iade edilebilir krediler
vermeyi tercih etmektedirler (Stiglitz ve Weiss, 1981, 10). Diiriist olmayan
miisterilerin arttig1 donemlerde bankalarin kredi verme egilimindeki diisiis kredi
taymlamasmin bir sonucudur (Okuyan,2014: 701). Kredi tayinlamasi, zayif
taymlama ve sinirli taymlama olarak iki gruba ayrilmaktadir. Zayif kredi taymlamasi
uygulayan bankalar, belirledikleri faiz oranina bagh olarak verilen kredi miktarmni
cesitlendirirken, sinirli kredi taymlamasi uygulayan bankalar, belirli bir kredi tutar
kadar faiz orani belirleyecek ve bunun {izerinde kredi vermeyi, faiz orani ne olursa

olsun kabul etmeyecektir (Fremier ve Gordon, 1965: 399).

Kredi taymlamasiyla beraber, birlestirici (pooling equilibrium) veya ayristirict
(separating equilibrium) denge gibi ¢oklu denge de olusabilir. Birlestirici denge
durumunda, biitiin miisterilere ayni sartlara sahip sozlesmeler teklif edilir. Bunun
anlamy, alicilarin hepsinin bir havuzda toplanmas1 ve alicilarla ilgili bilginin kendileri
tarafindan agiklanmamasidir. Birlestirici sozlesmeler, miisteriler arasinda bir ayirim
yapilmasma olanak saglamadigindan, ayristirict sdzlesmelere gore daha az tercih
edilen sartlara sahiptir. Misteriler kendilerine uygun sdzlesmeler bulurlarsa, bunlari

kabul edip kredilere basvururlar (Erdogan, 2008: 14). Bankalar faiz oranlarini
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onceden belirledikleri bir seviyeye kadar kredileri bu faiz oranindan vermektedirler.
Birlestirici dengede, biitiin miisteriler diisiik faiz oranlarinda kredi alabilmektedirler

(Andersen ve Nina, 1998: 1).

Ayristirict denge, farkli alici gruplari icin farkli 6deme kosullarinin ve on
eleme sekillerinin oldugu durumu ifade etmektedir (Erdogan, 2008: 15). Ayristiric
denge, on eleme maliyetinin olduk¢a diisiik olmas1 ve diiriist olmayan miisterilerin
oraninin yiiksek olmasi sartiyla mevcuttur. Herhangi bir 6n eleme maliyeti igin,
piyasada diirlist olmaya miisterilere gore yeterince diirlist miisteri varsa ayri bir
denge olusur. Dolayisiyla, ters se¢cim problemi s6z konusu ise, on eleme maliyeti ne
kadar biiyiik olursa olsun 6n eleme teknolojisi kullanilacaktir. Bu durumda 6n eleme
maliyeti arttikga On eleme olasiliginin azaldigmi ve kredi faiz oranlarinin arttigmni
gostermektedir. Ayrica, kredi verenlerin karsilastig1 risksiz faiz oranindaki artis,
kredi faiz oranlarinda ve 6n eleme olasiliginda artisa neden olmaktadir. Bu durumda
Oon eleme olasilig1 artar, ¢iinkii daha yiiksek faiz oranlari ters se¢im sorununu

artirmaktadir (Wang ve Williamson, 1998: 575).

1.5 BANKACILIK SEKTORUNDE ASIMETRIK BILGi PROBLEMI iLE
ILGILI CALISMALAR

Asimetrik bilgi kavrammi ortaya atan ve bilgi ekonomisi alaninin kurucusu
olan Akerlof (1970); Kalite Belirsizligi ve Piyasa Mekanizmasi1 (The Market for
Lemons) adli ¢alismasi belirsizlik iizerine olup, asimetrik bilgi durumunu
aciklamaktadir. Bir¢ok islemde taraflardan birinde bilgi eksikligi varsa, digerinde
yoksa ortaya asimetrik bilgi durumu ¢ikmis demektir ve bu piyasada istenen sonucu

vermez, ters se¢im ortaya c¢ikar.

Jeffe ve Russell (1976), asimetrik bilgi ve belirsizligin kredi piyasalarinda nasil
oranlamaya yol agabilecegine dair daha spesifik bir model gelistirmislerdir. Bu
calisma, miisterilerin temerriit olasiligi hakkinda bor¢ verenden daha fazla bilgiye
sahip oldugu bir kredi piyasasinin davranigmi analiz etmistir. Ancak, gercek kredi
piyasalar1 bu c¢aligmada analiz edilen kredi piyasalarindan olduk¢a farkhidir.

Ozellikle, kredi piyasalarina giris, kiralama yasalar1 ile diizenlenebilir ve gercek
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kredi sdzlesmeleri, bu dokiimanda dikkate alinmayan pek cok fiyat dis1 sart, teminat

gerekliligi, pesinat gereksinimi vb. igerir.

Stiglitz ve Weiss (1981), dengede bir kredi piyasasmnin kredi tayinlamasi ile
belirlenebilecegini gostermektir. Banka ve finans kuruluslari, bilgi simetrisinin
olmadig1 ortamlarda krediden kaynaklanan zararlari en aza indirmek igin faiz oranini
yiikselterek kredi talebini diisiirme diisiincesini tagimazlar. Sadece diiriist olmayan
miisterilerin yiiksek faiz oraninda kredi almaya istekli olmalarindan dolay,
bankalarm faiz oranlarmi arttrmalarmin ters se¢im sorununu daha da

kotiilestirecegini gostermislerdir.

Bester (1985), bankalar teminat gerekliliklerini ve ekran yatirimcilarinin
riskliligine olan faiz oranlarin1 secerek rekabet ederse, kredi tayinlamasmin
olmayacagmi gostermektir. Bu tez, bankalarin faiz oranlarina ve kredi tekliflerinin
teminatlarma ayr1 ayr1 degil, ayni anda karar verdikleri varsayimina dayanmaktadir.
Bu sebeple, kendi kendini segme mekanizmasi olarak farkli sézlesmeler kullanmak
miimkiin hale gelmektedir. iflas olasilig1 diisiik olan yatirimcilarin faiz oranindaki
belirli bir diisis i¢in teminat gereksinimlerindeki artis1 yiiksek basarisizlik

olasiligindan daha fazla kabul etmeye egilimli olduklar1 gosterilmistir.

Darrough ve Stoughton (1986), calismada, eksik bilgili fakat rekabet¢i bir
finansal piyasaya menkul kiymetler sunan bir girisimcinin karsilastigi ahlaki tehlike
ve olumsuz secim sorunlar1 tartisilmaktadir. Ters se¢im sorunu, gozlemlenemeyen
girisimcinin ¢abayr degere doniistiirme kabiliyeti tarafindan ortaya c¢ikmaktadir.
Ahlaki tehlike, yatirim kararmin finansmandan sonra alinmasi nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Ahlaki tehlikenin ve ters se¢cimin genis dl¢lide ayr1 problemler olarak
degerlendirilmesine ragmen, genelde bor¢ veren kurumlarin sermaye yapilari ile

yakindan iligkili oldugunu ifade etmislerdir.

Mishkin (1998), Asimetrik bilginin banka ve finans sektoriinde ters segim ve
ahlaki riskle beraber karsimiza ¢iktigini ifade etmektedir. Mishkin’e gore biiytik risk
almak isteyen kisiler 6diing aldiklar1 parayr goze almaktadirlar. Bunun nedeni s6z
konusu paray1r geri 6demeyecek olmalaridir. Ters se¢im durumunda 6diing verilen

paralar kotii kredi riski tasimaktadirlar. Odiing veren kisiler ya da kurumlar, piyasada

12



iyi kredi riski tastyanlar olmasina ragmen kime 6diing para verecekleri konusunda
karar vermekte zorlanabilirler. Bundan dolay1 6diing veren kesimin, kotii kredi riski
tagtyanlar1 iyi olanlardan aywt ederek ters se¢im problemini en diisiikk seviyeye
indirmesi gerekmektedir. Ahlaki tehlike ise islemlerin bitmesinden sonra karsimiza
c¢ikan bir problemdir. Bankalar kredi verdikten sonra asimetrik bilgiden kaynaklanan
ters secim ve ahlaki tehlike problemleriyle karsilasirlarsa ekonominin gidisatinda

sorunlar meydana gelir ve bu da bankacilik krizlerine yol agmaktadir.

Anderson ve Nina (1998), riskli ve riskli olamayan iki tip miisteri ve rekabetci
bir bankacilik sistemi olan bir modeldeki teminat etkisini analiz etmektedir. Bireysel
kredilerle, gelismekte olan tilkelerdeki yoksul girisimciler i¢in tipik durumun, sadece
yiiksek riskli miisterinin hizmet verdigi ayr1 bir dengeye yol acacagmi yiiksek faiz
oraninda gostermektedir. Bununla birlikte, grup kredilendirmesine izin verilmesi,
muhtemelen tiim miisterilerin oldukca diisiik bir faiz oraninin sunuldugu bir havuz

dengesiyle sonu¢lanmaktadir.

Theilen’e (2002) gore, piyasalarda ters se¢im ve ahlaki tehlike problemleri es
zamanl olarak goriilmektedir. Diizenlenmis firmalar bazi1 digsal degiskenler
hakkinda diizenleyici kurumlardan daha fazla bilgiye sahip oldugu zaman, ters se¢cim
problemi daha da artar. Ahlaki tehlike ise i¢sel degiskenlerin gézlemlenememesine

dayanmaktadir.

Aras ve Miislimov (2004), asimetrik bilgi sorununun kredi piyasalarma
isleyisini analiz etmislerdir. Yapilan ¢aligmada Tiirkiye bankacilik sektoriine ait
zaman serisi verileri kullanilarak takipteki kredi orami ile toplam kredi orami
arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Sonug¢ olarak, bankalarm kars1
karstya kaldigi temel bilgi probleminin, verdikleri kredinin nasil kullanildigini
bilmemeleri oldugu soOylenebilir. Dolayisiyla kredi piyasasmnin tam bilgi ile
calisamamasi nedeniyle, kredilerin talep eden miisterilere verimli bir sekilde
aktarilmas: gereklidir. Bankalar bu noktada, asimetrik bilgi sorunu karsisinda
kredilerin geri donmeme riskini almak istemedikleri i¢in cogu zaman kredi

tayilamasina giderler.
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Pekmez ve Calis (2011), Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde asimetrik bilgi
altinda ¢esitli miisteri tipleri arasinda kredi kullaniminin hangi ydonde olacagini oyun
teorisiyle analiz etmislerdir. Tiirkiye’de 2005-2010 yillar1 arasinda toplam krediler
zamanla giderek azaldigi ve takipteki kredilerin kriz doneminde artmasina ragmen
toplam kredilerin miktar1 yiikseldigi i¢in azaldig1 goziikmektedir. Calismada, Nash
Dengesinin bankalarin 6deme giicii olan miisterilere kredi verilmesi ve miisterilerin
de aldiklar1 krediyi zamaninda geri 6demesi sonucunda gerceklesece§i sonucuna

varilmastir.

Utku Altunoz (2013), bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi sorununu ortadan
kaldirmak i¢in calismasinda insan davraniglarini oyunlar yoluyla agiklanabilecegini
ortaya koyan matematik¢i John Noumann’dan etkilenerek Tiirkiye’nin bankacilik
sektoriinde asimetrik bilgi sorununu Nash oyun dengesiyle analiz etmistir. Calismada
kredinin sadece risk tagimayan miisterilere verildigi ve bu miisterilerin zamaninda
kredilerini oOdediklerinde bankalarin kazang¢ sagladigi goriilmektedir. Bankalar,
miisteri tiplerini yeterince arastirip smiflandirdiklarinda krediyi verme konusunda

daha net karar vereceklerdir.

Okuyan (2014) calismasinda, Tiirk bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi
sorununun kredi piyasasinda sorunlara neden olup olmadigi ortaya koymaya
calisiimistir. Bu amagla donemine ait aylik veriler kullanilmis ve yillara iliskin
sorunlu kredi orani ile toplam krediler verilerini analiz ederek arastirma yapilmistir.
Bu amagla yapilan analizler sonucunda, Tiirk bankacilik sektoriinde, bankalarin kredi
taymnlamasma yol acgan asimetrik bir bilgi oldugu kanitlanmistir. Kredi
taymlamasmin, Ozellikle kriz donemlerinde, isletmelerde, dolayisiyla ulusal
ekonomide krizin yol agtig1 zarar1 artiran bir uygulama oldugu soylenebilir. Bu tiir
olumsuz sonuglardan ka¢mmmak ancak asimetrik bilgileri azaltarak miimkiindiir.
Kredi basvuru sahipleri hakkinda bilgi toplamakla gorevli kredi kurumlarmin
kurulmas1 ve garantilerin ve sozlesmelerin baglayict etkisi ile kredinin geri
O0denmesinin saglanmasi gibi asimetrik bilgilerin azaltilmasma yonelik bazi 6nlemler

srralanmuistir.
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IKINCi BOLUM

2. OYUN TEORISINDE EKSIK BILGILI DINAMIK OYUNLAR

2.1. OYUN TEORISi TANIMI

Oyun teorisi, kendine has 6zellikleri olan ve insan davraniglarin1 ¢ok kisili
karar problemlerini inceleyen disiplinler arasi bir bilim dahidir (Gibbons, 1992: 1).
Oyun teorisi davranigsal tahminleri konu edinmektedir: alternatif davraniglarin
getirileri g6z Oniine almarak bu tip davraniglar1 gerceklestiren taraflarin segecekleri

stratejilerin belirlenmesi analiz edilmektedir (Altinbas ve Digerleri, 2008: 126).

Oyun teorisi, iki veya daha fazla oyunculardan birinin hareketinin sonucunun,
sadece kendi hareketine degil, diger oyuncularin da hareketlerine bagli oldugu
durumlar1 analiz etmek i¢in kullanilan bir yaklasimdir. Bu durumda oyuncularin
stratejileri diger oyuncularin olas1 hareketlerine bagli olacaktir. Oyuncularin
kararlarmin karsilikli bagimli olmasina stratejik bagimhilik, bu tiir durumlara da
stratejik oyun (veya oyun) denir (Yalgintas, 2015: 250). Oyun teorisinin odak noktas1
karsilikl1 ig birliginin olmasidir, bu gruptaki her bireyin yaptigi se¢cimlerden biitiin bir

grup bireyin etkilendigi durumlardir (Dutta, 1999: 3).

Bir oyun, oyuncularin segtigi stratejilerdeki kesin kurallar1 diizenleyen,
sectiklerinde sahip olduklar1 bilgiyi ve ¢ikt1 sonuglarinin faydalarmi nasil
degerlendirdiklerini ifade eden her bir oyuncunun sahip oldugu stratejilerden
olusmaktadir. Bu anlamda analitik oyun teorisi, farkli zihinsel kabiliyetlere sahip
oyuncularin oyunlardaki olas1 davranislariin matematiksel tiirevini ifade etmektedir

(Aktan ve Bahge, 2013: 101).

Oyun teorisi, karar mekanizmasinin kazanglarini, diger karar verenlere karsi en
stratejik, en kazangh karar1 alinabilecek durumlar1 inceleyen ve modelleyen bir
uygulamali matematik dalidir. Temel olarak modelleme yontemine bagli Matematik
kokenli bir teori olmasina ragmen oyun teorisi giinlimiiz bilim diinyasinda olduk¢a
on planda bir alandir (Demirkan, 2010: 54). Giiniimiizde ekonomi biliminde de

kullanilmaya baglanmig ve iktisat bilimi ile de 6zdeslesmis bir alandir. Uluslararasi
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iliskiler, siyaset bilimi, biyoloji gibi bilim alanlarinda da oyun teorisi kullanilarak

analizler yapilmaktadir.
2.2. OYUN TEORISIi TARIHSEL GELISIMi

Oyun teorisiyle ilgili ilk eser, Telmud’un milattan sonraki ilk besinci yiizyil
boyunca Musevi din, ceza ve medeni hukukunun temellerini sunan bir derleme
eserdir. Telmud, bir adamin 6liimii sonrasinda ti¢ karisina sirastyla 100, 200 ve 300
birim alacaklar1 evlilik so6zlesmesi belirlemistir. Telmud, goriiniiste ¢eliskili oneriler
sunmaktadir. Adam sadece 100 birim miras birakarak o6ldiigiinde, Telmud kadinlar
arasinda esit boliisiimili 6nermektedir. Bununla birlikte, eger mirasin degeri 200 birim
olursa, Telmud nispi boliisimi (50, 75, 75) teklif etmektedir ve miras 300 birimken
(50, 100, 150) olan boliisiim teklifi tam bir gizemdir (Aktan ve Bahge, 2007: 5).
Aumann ve Maschler 1985 yilinda yapmis olduklar1 bir ¢aligmada, Telmud’un
sunmus oldugu ¢6ziimlerin aslinda evlilik s6zlesmesi probleminin igbirlik¢i bir oyun
olarak modellenmesinden elde edilen ¢oziimlere karsilik geldigini bulmuslardir

(Sahin ve Eren, 2012: 266-267).

1881 yilinda Ysidro Edgeworth, kisiler arasinda yapilan ticaretin sonuglarinin
belirlenmesi probleminin ¢6ziimii i¢in anlasma egrisini dnermistir. Iki tip tiiketici ve
iki ¢esit malin oldugu bir diinyada, her iki tiiketici tipinin de sayilar1 ¢ogalip sonsuza
yaklasirsa, anlasma egrisinin rekabet¢i denge kiimesine geriledigini gdstermistir.
Ernest Zermelo 1913 yilinda satrang tizerinde ¢alismis olup satrang oyununda daima,
iki oyuncudan birinin bir kazanma stratejisine sahip oldugu pozisyonda, bir ¢ézlimiin
oldugunu gostermistir. Teoreme gore, gore satrang oyununda ilk baslayan beyaz renk
oyuncusu oldugundan, bu oyuncu her zaman daha avantajli olmaktadir (Aktan ve

Bahge, 2007: 5-6).

Emile Borel, 1920°1i yillar1 ile 1921-1927 yillar1 arasindaki ¢aligmalarinda tam
strateji, minimax ve karma strateji ¢Ozlimlerinin ciddi sekilde ayrmtilariyla
matematiksel tanimlanmasmin oyun teorisinin ilk gosterimini gergeklestirmistir. Iki
kisilik oyunlarda bes miimkiin stratejili minimax ¢ozliimiinii bulmustur (Pekmez ve
Calis, 2011: 7). Oyun teorisi ilk defa 1920’lerde Fransiz matematik¢i ve devlet adami

Emile Borel tarafindan ortaya atilmigsa da matematikg¢i ve iktisatgr Antoin Augustin
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Cournot’un 1830’larda monopol, duopol ve oligopol piyasalarla ilgili analizleriyle

baslamaktadir (Ugan ve Aytekin, 2013: 750).

Oyun teorisi alaninda 1950 yilinda John Nash tarafindan, ¢6ziim ve denge
noktas1 olarak da bilinen ve giiniimiizde en ¢ok kullanilan nash dengesi teorisi
gelistirilmistir. John Nash’in yaklasimi, oyun teorisinin, sifir toplamli oyunlardan
sifir toplamli olmayan oyunlara dogru gelismesini de saglamistir. 1950 yilinda, “N-
kisili oyunlarda denge noktalar1” ve 1951 yilindaki “Anlagmasiz oyunlar” hakkindaki
iki teblig ile Nash, anlagsmasiz oyunlarda Nash dengesini saglayan bir stratejinin
varligin1 kanitlamustir. Bu denge stratejisini anlasmasiz oyunlara indirgeme yoluyla

anlagsmali oyunlarin ¢aligma prensibini ortaya koymustur (Pekmez ve Calis, 2011:
89).

Odak noktasinda, is birligine dayali olmayan sosyal olgunun analizi olarak
baslamasina ragmen, 1950’li vel960’lh yillarda oyun teorisinin kullanim alani
oldukga genis bir alana yayilmustir. Birgok sosyal bilimlerden iktisadi iliskilere, sicak
savas ve diplomatik stratejilerden rekabetci sirket stratejilerine kadar modellenmis,
iktisadi diisiince teorilerinde bir c¢igir agmistir. Iktisadin aktif oyun tarzlarina
modellenmesi, sosyal olgular1 ve unsurlar1 oyun olarak iktisat¢ilarin gérmesine sebep
olmustur. Teori 20. yiizyilin sonuna dogru bir¢cok aragla piyasa ve farkli olgular1
arastirmak adina, ehemmiyetli bir ara¢ olarak goriilmiistiir. Aktif oyunlarla hacimli
piyasalar1 arastiran akademisyenlerden oyun teorisinde 1994 yilinda Nash, John

Harsanyi, ve Reinhard Selten Nobel ddiiliine layik goriilmiistiir.

2.3 EKSIK BILGILI DINAMIK OYUNLAR

Oyun teorisinde bulunan dort denge kavrami: Tam bilgili statik oyunlarinda
nash dengesi, tam bilgili dinamik oyunlarinda alt oyun miikemmel nash dengesi,
eksik bilgili statik oyunlarinda bayesyan nash dengesi ve eksik bilgili dinamik
oyunlarinda miikemmel bayesyan nash dengesi gelistirilmistir (Gibbons, 1992: 173).

Eksik bilgili Dinamik oyunlarinda, oyuncular diger oyuncularin (tamaminin
veya bazilarinin) daha dnce se¢mis olduklar1 hareketleri tam olarak bilmedikleri gibi

ozel bilgileri hakkinda bilgi eksikligi vardir. Bundan dolay1 bu oyunlarda, oyuncular
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hareketler secerken bilinmeyen parametreler hakkinda beklentiler olustururlar.
Beklentiler sadece oyuncularin denge stratejilerinden tiiretilmez, oyuncular bazen
denge davranisi ile tutarli olmayan durumlarla da karsilagabilirler. Yani beklentiler
sadece denge davranis1 ve sans hareketleri (doganin hareketleri) hakkindaki
bilgilerden tiiretilmez. Bu oyunlarda beklentiler sadece gelecekteki davraniglar

iizerinde kurulmaz ayni1 zamanda ge¢mis olaylarla da iliskilendirilir (Yilmaz, 2016:
228).

2.3.1 Miikemmel Bayesyen Nash Dengesi

Miikemmel Bayesyen Nash dengesi, Bayesyen Nash dengesinden, dengenin
gerekli kosullarini daha gii¢lii hale getirilmesi igin gelistirilmistir (Gibbons, 1992:
174).

Denge kavramim gii¢lendirmek i¢in:

1.Kosul: Her bilgi kiimesinde, hamleyi yapan oyuncunun, oyun tarafindan
bilgi setindeki hangi noktaya ulasildigina dair bir inanca sahip olmasi gerekir. Tekil
olmayan bir bilgi kiimesi i¢in olusturulan inang, bu bilgi kiimesindeki noktalar igin
tanimlanan bir olasilik dagilimidir; Tekil bir bilgi seti i¢in, oyuncunun inanci tek
karar noktasi oldugundan oyuncunun bu noktada olma olasilig1 birdir, dolayisiyla

oyuncu kesin olarak hangi noktada oldugunu bilir (Gibbons, 1992: 177).

2.Kosul: Inanglar1 géz Oniine almdiginda, oyuncularin stratejileri sirayla
rasyonel olmalidir. Yani, her bilgi kiimesinde, oyuncunun hamle ile gerceklestirdigi
eylem (ve takip eden stratejisi), oyuncunun bu bilgi kiimesine ve diger oyuncularin
sonraki stratejilerine olan inanci géz Oniine alindigda optimal olmahdir (burada
"takip eden strateji*, verilen bilgi setine ulasildiktan sonra ortaya ¢ikabilecek her acil

durumu kapsayan eksiksiz eylem plani) (Gibbons, 1992: 177).

3.Kosul: Denge patikasindaki bilgi setlerinde, inanglar Bayes kurali ve
oyuncularin denge stratejileri tarafindan belirlenir (Gibbons, 1992: 178).
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4.Kosul: Bilgi denge yolunu belirlediginde, inanglar Bayes kurali ve
miimkiinse oyuncularin denge stratejileri tarafindan belirlenmelidir (Gibbons, 1992:
180).

Ornek:
1 R
(1, 3)
L M

2

L’ R’ R’
L,

(2,1 (0,0) O, 2) 0, 1)

Sekil 1: Miikemmel Bayes Ornegi

Ik olarak, 1. Oyuncu ii¢ eylem (L, M ve R) arasindan se¢im yapar. Eger 1.
oyuncu R'yi secerse, 2. oyuncunun hamlesi olmadan oyun sona erer. 1. oyuncu L
veya M'yi segerse, 2. oyuncu R'nin se¢ilmedigini 6grenir (ancak L veya M'den
hangisinin sec¢ildigini degil) ve ardindan iki eylem, L' ve R' arasinda se¢im yapar ve
ardindan oyun biter. Bu oyunun normal form temsilini kullanarak, iki saf strateji

Nash dengesi (L, L") ve (R, R') oldugunu goriiyoruz.

Bu Nash dengelerinin alt oyun miikemmel olup olmadigini belirlemek igin,
oyunun alt oyunlarini tanimlamak i¢in kapsamli form temsilini kullaniyoruz. Bir alt
oyun, tekil bilgi kiimesi olan (ancak oyunun ilk karar diiglimii olmayan) bir karar
diigiimiinde baslayacak sekilde tanimlandigindan, oyunun alt oyunu yoktur. Bir
oyunun alt oyunu yoksa alt oyun miikemmelligi kosulunu (yani, oyuncularin
stratejilerinin her alt oyunda bir Nash dengesi olusturmasi) onemsiz bir sekilde
karsilanir. Bu nedenle, alt oyunu olmayan herhangi bir oyunda, alt oyun miikemmel
Nash dengesinin tanimi, Nash dengesinin tanimina esdegerdir, bu nedenle oyunda

hem (L, L") hem de (R, R’) alt-miikemmel Nash dengesidir. Bununla birlikte, (R, R")

19



acikca bir inandiric1 olmayan tehdide baghdwr: Eger 2. oyuncu hamleyi alirsa, L'
oynamak R' oynamaya egemen olur, bu nedenle 1. oyuncu, eger hamle verilirse, 2.
oyuncunun R 'oynama tehdidiyle R oynamaya tesvik edilmemelidir (Gibbons, 1992:
176-177).

1. Kosul, oyunu 2. oyuncunun tekli olmayan bilgi setine ulasirsa, 2. oyuncunun
hangi karar noktasima varildigina dair bir inang olusturacaktir. Yani 1. Oyuncunun L
veya M hareketini mi oynadig1 konusunda bir inang olusturacaktir. 2. Oyuncu sol
karar noktasinda olma olasiligmin p ve sag karar noktasinda olma olasiliginin 1-p

olduguna inansin.
2. Oyuncunun inanci goz Oniine alindiginda,
R' oynamanim beklenen getirisi: p.0 + (1 — p) = 1 — p iken,
L' oynamanin beklenen getirisi: p.1+ (1 —p).2=2—-p

Herhangi bir p degeri i¢in: 2 — p > 1 — p oldugundan, 2. Kosul, 2. oyuncunun
R'yi segmesini engeller. Bu nedenle, basit¢e her oyuncunun bir inanci olmasini ve bu
inang g6z Oniine alindiginda en iyi sekilde hareket etmesini istemek, bu ornekteki

mantiksiz dengeyi (R, R') ortadan kaldirmak i¢in yeterlidir (Gibbons, 1992: 177)

2.3.2 Sinyalleme Oyunlar

Sinyalleme (Signaling) oyunlarinda, Miikemmel Bayesyen denge kavrami
sikga kullanilir. Gergek hayatta siklikla karsilagtigimiz gibi oyuncular oyunun
bilinmeyen parametreleri hakkinda asimetrik bilgiye sahiptirler. Bu tiir asimetrik
bilgili oyunlarda genelde bir oyuncu bilinmeyen bir parametre hakkinda tam bilgiye
sahipken, diger oyuncular sadece bunu belirli bir olasilikla tahmin edebilmektedir.
Ornegin, ise basvuran biri yeteneklerinin yiiksek veya diisiik oldugunu sadece
kendisi bilirken igveren firma bunu bilmeyebilir veya bir araba saticisi sattigi
arabalarin kalitesini bilirken, alicilar bunu bilmeyebilir. Bu gibi durumlarda bilgi tek
taraflidir (Y1lmaz, 2016: 238).
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Tek-tarafli bilgi asimetrisinin oldugu oyunlarda, bilgisi olmayan ya da az
bilgisi olan oyuncunun oyuna katilmasi beklenmeyebilir. Fakat tam tersi, hayatta
boyle pek ¢ok durum s6z konusudur ve az bilgili oyuncular bu tiir oyunlara katilirlar
ya da katilmak zorunda kalabilirler. Genelde bu tiir oyunlara katilim i¢in bilgisi olan
taraf daha az bilgisi olan tarafin karar vermesi adma sinyal yollar (6rnegin ise
basvuran kisi iiniversite diplomasmi gosterir, araba saticisi arabalarmnin kalitesine
dair sertifikalar gosterir). Bu sinyaller, bilgili oyuncunun hareketi olarak
diistiniilebilir ve daha az bilgili oyuncu hareketini bu tiir sinyallere dayandirir. Bu,

sinyalleme oyunlarinm temelidir (Y1lmaz, 2016: 238).

Daha fazla bilgisi olan oyuncu, sinyalini yolladiktan sonra bile, daha az bilgisi
olan oyuncu bu sinyallerin inandiriciligi konusunda siiphelere sahip olabilir.
Gergekte tiim sinyalleme oyunlar1 hangi sinyallerin gonderilmesi gerektigi ve
gonderilen sinyallere nasil tepki verilecegiyle ilgilenir. Bu yiizden de yanlis
sinyallerin gonderilmesi s6z konusu olabilir. Bir sinyalleme oyununda, 6zel bilgiye
sahip oyuncuya Gonderici denir, ¢iinkii tipi hakkinda mesaj yollar. Daha az bilgisi
olan ve mesaj1 alan oyuncuya Alici denir. Gonderici tarafindan segilen strateji (yani
mesaj) alicmin gonderici hakkindaki inanglarini giincellemesine imkan verir. Lider-
takip¢i oyunlar baglaminda da diisiinebilecek bu tiir oyunlarda lider 6zel bilgisiyle
gondericidir, alic1 ise takipgi oyuncu olarak kendi hareketinden dnce liderin mesajini

(hareketini) gozlemler fakat gondericinin tipini gézlemleyemez (Y1lmaz, 2016: 239).

Sinyalleme oyunlarinda daha-fazla bilgiye sahip olan oyuncu daha-az bilgiye
sahip oyuncudan daha once hareket eder, yani sinyal yollar. Fakat bazen daha-az
bilgili oyuncunun daha-fazla bilgili oyuncudan 6nce hareket ettigi durumlar s6z
konusu olabilir. Bu da daha ¢ok, daha-az bilgili olanlarin daha-fazla bilgili olanlara
bir kontrat sunduklar1 ve kendisine kontrat sunulan daha-fazla bilgili tarafin da buna
gore tepki verdigi durumlari tanimlar. Ornegin, isveren (iscinin yetenekleri
konusunda daha-az bilgili taraf) ilk once ticret teklifinde bulunabilir, daha sonra is¢i
(kendi yetenekleri konusunda daha-fazla bilgili) bu tekliflere gore egitim diizeyini
veya yeteneklerini gelistirme konusunda karar verebilir. Bu tiir oyunlara, tarama

(screening) oyunlar1 denir. Isveren, iscinin yeteneklerine gore yaptigi iicret teklifleri
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ile is¢iyi sinar, taramadan gegirir, bu tekliflere uygun olmayanlar ya elenir ya da ona

gore egitim almaya karar verirler (Y1lmaz, 2016: 239).

Sinyal verme oyunu bir gonderici(G) ve bir alicinin(R) oldugu iki oyuncuyu
iceren, eksik bilgili dinamik bir oyundur. Oyunun zamanlamasi asagidaki gibidir

(Gibbons, 1992: 183);

1. Doga, Gonderici i¢in T = {t; ....t,} tipler kiimesinden p(t;) gibi bir
olasilik dagilimina gore bir tip ¢eker, burada her i i¢in
p(t;) > 0 ve p(ty) + -+ p(t,) = 1 (Gibbons, 1992: 183).

2. Gonderici t; gozlemler ve ardindan bir dizi uygun mesajlar M =
{my,..,my,} arasindan bir m; mesaji secer (Gibbons, 1992: 183). Yani
gondericinin stratejisi, tip kiimesinden mesaj kiimesine tanimlanan bir
fonksiyondur (Y1lmaz, 2016: 239):

m:T - M,
t; = m(t;)

3. Alici, m;'yi gozlemler (ancak t;'yi degil) ve ardindan bir dizi olasi
hareketler kiimesinden A = {aq,...,ax}, a; Qibi bir hareket secer
(Gibbons, 1992: 183). Yani alicinin stratejisi, mesaj kiimesinden hareket
kiimesine tanimlanan bir fonksiyondur (Y1lmaz, 2016: 240):

aM—- A
m; - a(m;)

4. Oyuncularin getirileri:

Ug (t;, my, ay)
UA(ti, m;, ak)

Seklinde ifade edilir (Gibbons, 1992: 183).

22



Bir¢cok uygulamada, T, M ve A kiimeleri, burada ele alinan sonlu kiimeler
yerine gergek dogru iizerindeki araliklardir. Uygulanabilir mesajlar setinin doganin
sectigi tipe (m(t;)) ve GoOnderenin sectigi mesajlara (a(m]-)) baghdir (Gibbons,
1992: 184).

GONDERICI
aq a
m, t, m,
p
a a
ALICI N o ALICI
aq l-p aq
m, t, m,
a; a;
GONDERICI

Sekil 2: Sinyalleme Oyunu

Gonderici ve Alicinin her ikisinin de dort saf stratejisi bulunmaktadir

(Gibbons, 1992: 186):
Gondericinin Stratejileri:
1: Doga t;'i ¢ekiyorsa m,; oyna ve doga t, ¢ekiyorsa m, oynar.
2: Doga t'i ¢ekiyorsa m; oyna ve doga t, ¢cekiyorsa m, oynar.
3: Doga t;'i ¢ekiyorsa m, oyna ve doga t, ¢ekiyorsa m, oynar.
4: Doga t,'i cekiyorsa m, oynaym ve doga t, ¢ekiyorsa m, oynar.
Ahcimin Stratejileri:

1: Gonderici m,'i segerse a, ve Gonderici m,'yi secerse a, oynar.
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2: Gonderici my'i segerse a; ve Gonderici m,'yi segerse a, oynar.
3: Gonderici m;'i segerse a, ve Gonderici m,'yi segerse a,0ynar.
4: Gonderen m,'i segerse a, ve Gonderici m,'yi segerse a, oynar.

Gondericinin birinci ve dordiincii stratejileri ayni mesaji verdigi igin birlestirici
(pooling) stratejiler denmektedir, ikinci ve ftgiincii stratejileri farkli mesajlar
gonderdigi i¢in ayristiric1 (separating) stratejiler denmektedir (Gibbons, 1992: 186).
Iki tip oyunculu bir oyunda benzer karma stratejiler de olabilir, buna karma(hibrid)
stratejiler denir. Ornegin, t; tipi m; mesajin1 oynar fakat t, tipi m; ve m, arasinda

rassal segimde bulunur (Yilmaz, 2016: 241).

Ornek: (Gibbons, 1992; 189-190)

A
(t.3) . . /@D
X ty Y
p q
(4,0) B 0.5 B 0, 0)
B N o B
2, 4) o 05 o 1,0)
1-p X t, Y 1-q
0,1) b A PN 12

Sekil 3: Sinyalleme Oyunu Ornegi

Sekilde, t; ve t, tiplerinin doga tarafindan 0,5 olasilikla se¢ildigi ve Alicinin

bilgi kiimeleri X'de: (p,1 — p) ve Y'de: (q,1 — q) inanglar1 igermektedir.
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1. t4: X, t;: X birlestirici denge:

Gondericinin stratejisinin (X, X) oldugu bir denge oldugunu varsayalim;
burada (m’, m’’), t;’in m’ yi sectigi, t,’nin m’ mesajini sectigi anlamina
gelmektedir. Daha sonra Alicinin X’e karsilik gelen bilgi seti denge yolundadir, bu
nedenle bu bilgi setine olan inanci (1, 1-p) bayes kurali ve gondericinin stratejisi ile
belirlenir, p=0.5.

Bu durum A oyuncusunun her iki tipte de X mesaj1 segmis oldugu anlamina
gelmektedir. B oyuncusu bu mesaji gozlemledikten sonra, a hamlesini oynar. A ve
B oyuncularinin kazanglari t;’de A oyuncusu 1, B oyuncusu 3 kazanacak ve t,’de A
oyuncusu 2, B oyuncusu 4 kazanacaktir.

Her iki tipte de A oyuncusunun X'i segmeye istekli olup olmadigmi belirlemek
icin, B oyuncusunun Y'ye nasil tepki verecegini belirlememiz gerekir.

B oyuncusunun Y'ye cevabi a ise, 0 zaman t,'in Y oynamasini getirisi 2'dir, bu
da t,'in X'i oynamasmnin getirisini 2 > 1 asar. Fakat B oyuncusunun Y'e cevab1 f ise,
0 zaman t, Ve t,, Y oynamaktan O ve 1 (sirasiyla) getirileri kazanirken, X oynayarak
1 ve 2 (swrasiyla) kazanirlar. Bu nedenle, A oyuncusunun stratejisi (X,X) ise, B
oyuncusunun Y'e cevabi f olmalidir. B oyuncusunun Y mesajindaki beklenen
getirileri hesaplanirsa:

EU,(B)=1.q+0.(1—q)=q

EUs(B) =0.q+2.(1-q)=2-2q

B oyuncusunun 8 hamlesini segmesi i¢in EU, (B) < EUg(B) olmalidur.

q<2-2q -3q<?2

q <§ Oldugunda B oyuncusunun g hamlesini segecegi icin A oyuncusu X

mesajin1 secer. Herhangi bir g <§ icin B oyuncusu igin 8 oynamak en uygun

oldugundan, [(X,X), (a,B),p = 0.5,q < g] milkkemmel bir Bayesyen dengesidir.

2. ty:Y ,t,:Y birlestirici denge:

Gondericinin stratejisi (Y, Y), g= 0,5 dolayisiyla, A oyuncusunun stratejisi Y
ise, B oyuncusu S hamlesini oynar. Bu durumda A ve B oyucularmin kazanglari

t;’de A oyuncusu 0, B oyuncusu 0 kazang elde eder. t,’de A oyuncusu 1, B

oyuncusu 2 kazang elde eder.
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Her iki tipte de A oyuncusu Y'i se¢meye istekli olup olmadigimi belirlemek
icin, B oyuncusunun X'ye nasil tepki verecegini belirlememiz gerekir.

Daha 6nce ki denge analizinde gondericinin X i¢in en iyi yanit1 @ oldugu i¢in
daha yiiksek getiri elde edecegi igin t, X (2>1) oynayacaktir. A oyuncusu i¢in (Y,Y)
denge degildir.

3. t1:X, ty:Y aynstirici denge:

A oyuncusu ayirma stratejisini (X, Y) oynarsa, o zaman her iki inan¢ da bayes
kurali ve A oyuncusunun stratejisi tarafindan belirlenir: p=1veq=0.B
oyuncusunun bu inanglara en iyi tepkileri sirastyla a ve §’dir. A ve B oyuncularinin
kazanglari t;’de A oyuncusu 1, B oyuncusu 3 kazang elde eder. t,’de A oyuncusu 1,

B oyuncusu 2 kazang elde eder.

B oyuncusunun stratejisi (a, B) goz Oniine alindiginda A oyuncusunun
stratejisinin optimal olup olmadigmi kontrol etmemiz gerekir. Fakat optimal
olmadigin1 goriiriiz: eger t, tipi Y yerine X oynayarak saparsa, 0 zaman B oyuncusu
a ile yanmit verecek ve t,'ye 2 getiri saglar; dolayisiyla t, tipinin Y oynamasi

durumunda elde edecegi getiriden (2>1) fazladir. t4: X , t,: Y denge yoktur.

4.t1:Y , t;: X aynstirici denge:

A oyuncusunun ayristirict stratejisini (¥, X) oynarsa, o zaman B oyuncusunun
inanglar1 p = 0 ve ¢ = 1 olmalidir, bu nedenle B oyuncusu en iyi yanit1 (a, @) olur.
A ve B oyuncularmin kazanclarit;’de A oyuncusu 2, B oyuncusu 1 kazang elde

eder. t,’de A oyuncusu 2, B oyuncusu 4 kazang elde eder.

t;de Y yerine X oynayarak saparsa, B oyuncusu « ile tepki verir; 0 zaman t;in
getirisi 1 olacaktir, dolayisiyla t{in Y oynamaktan sapmasi igin herhangi bir tesvik
yoktur. Ayni sekilde, eger t, X yerine Y oynayarak saparsa, B oyuncusu « ile tepki
verirdi; bu durumda t, 'nin getirisi 1 olacaktir, dolayisiyla t,'nin X oynamaktan
sapmasi i¢in herhangi bir tesvik yoktur. Dolayisiyla, [(X, Y), (@, a), p =0, q = 1],

ayristirict milkemmel bir Bayes dengesidir
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UCUNCU BOLUM

3. BANKACILIK SEKTORUNDE ASIMETRIK BILGI PROBLEMINININ
OYUN TEORISi iLE MODELLENMESI

3.1 OYUNUN MODELLENMESI

3.1.1 Miisteri Tiplerinin Belirlenmesi

Bankacilik sektoriinde kredi talebinde bulunan miisterilere belli faiz
oranlarinda bankalar tarafindan kredi verilmektedir. Fakat bazi miisteriler verilen bu
kredileri geri 6dememekte, banka bir risk ile karsi karsiya kalmaktadir. Bankalarin
kredi verdigi iki tip miisteri tipi mevcuttur. Diiriist miisteriler (tip 1), aldig1 krediyi
geri 6deme giiciine sahip olup ve 6demelerini zamaninda yapan miisteri tipidir (Jaffe
ve Russell, 1976: 651). Bu miisteri tipi projeleri basarili olursa krediyi geri 6dememe
gibi bir diistinceleri bulunmamaktadir. Diiriist miisteriler, bankalar icin risk
olusturmazlar (Lugi, 2004: 13). Diirlist olmayan miisteriler (tip 2), aldig1 krediyi
zamaninda 6demeyen, bazi durumlarda krediyi belirttigi yerde kullanmayan hig
0deme yapmayan miisteri tipidir (Jaffee ve Russell, 1976: 651). Bankalar i¢in risk
olusturan diiriist olmayan miisteriler, ahlaki tehlikesi olan miisteriler ve spekiilatif
miisteriler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Ahlaki tehlikesi olan miisteriler,
aldiklar1 krediyi geri 6deme giicleri bulunmamakla beraber, krediyi belirtikleri yerde
kullanmayan ve bankalar i¢in en fazla riske sahip miisterilerdir. Spekiilatif
miisteriler, krediyi kullandiklar1 projeleri basarili oldugunda kredi 6demesini yapan,
basarisizlik durumunda 6demede giicliik ceken miisterilerdir (Pekmez ve Calig, 2011:
80). Diiriist miisterinin krediyi geri 6deme olasiligi, diirlist olmayan miisterinin geri
O0deme olasiligindan yiiksektir (Anderson ve Nina, 1998: 4). Diiriist olmayan
miisteriler, temerriit maliyetleri (Z;) yeterince diisiik oldugunda kredilerde temerriide
diigerler. Temerriit maliyetleri (Z;), bankanin miisteriye kars1 alabilecegi yasal islem
ve/veya miisterinin gelecekteki banka finansmani i¢in itibarmi kaybetmesi olabilir
(Lugi, 2014: 13) (6rnegin diiriist olmayan miisterilerin siciline bilgi girmek,
gelecekteki kredi tahminlerini ve sosyal diglanma sinirlandirmak gibi) (Slazak, 2011:
84). Temerriit maliyetleri kredide taahhiit edilen tutardan daha diisiik oldugunda
ahlaki tehlike sorununu ortaya ¢ikarmaktadir (Lugi, 2014: 14). Miisterilerin yatirim
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yapacagi giivenli ve riskli proje stratejileri olmak iizere iki olasi proje tiirii oldugunu
ve bankalarm dengede tiim kredileri kabul ettigini varsayiyoruz. Her miisteri projeye
yatirim yapmak i¢in B kredisine basvuruda bulunmaktadir. Kredi miktar1 B goz
Online alindiginda, bir kredi sozlesmesi  y;(r;,C), faiz oram1 1; ve banka
tarafindan istenen teminat C ile belirlenmektedir (Bester, 1985: 851). Proje basari
olabilir veya basarisiz olabilir. Projelerin basarili olma olasiliklari, giivenli projede
(Pgp), riskli projeden (p,,) yiksektir (pgp, > Prp). Basarili olmasi durumunda,
secilen projelere gore: riskli projenin geri doniisi (R,p), glvenli projenin geri
doniisii (Rgp), Ryp > Ry ve basarisizlik durumun O geri doniis olacaktir. Banka,
bir projenin beklenen getirisini gézlemleyebilir ancak riskini gézlemleyemez. Banka,
her bir bor¢lu grubunun (veya borg alan niifusun) yalnizca oranini (veya dagilimini)
bilir (Lugi, 2004: 11). Bankanin kredi maliyetinin sifir oldugunu ve her kredi igin bir

teminat (C) talep ettigini varsayalim.

Bankaya geri dontis:
p=min((1+7r;)B,R; + C)

_ {(1 +r;)Beger(R;+C)=>(1+71;)B
L (R; +Ceger(R; +C) < (1+1;,)B

e (1 + r;)B : Kredi sozlesmesinde belirtilen miisterinin 6deyecegi tutar

(R; + C) : Miisterinin (Basarisiz olursa) 6deyecegi maksimum tutar.

p: Bankanin getirisi
e B: Kredi miktar

C: Teminat

e 1;: Faiz orani

R;: Projenin getirisi

Banka icin iki olasilik bulunmakta; birincisi, miisterinin sdzlesmede belirtilen

tutar1 6demesi, ikincisi ise miisterinin bu tutar1 6deyemeyip iflas etme durumudur.
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Herhangi bir iflas maliyeti olmadig1 varsayildiginda (Yigitbas, 2012: 55), miisterinin
kari(rr):

T =max(R;— (1+1r;)B; —C)

_ {Ri —(1+r)Beger (R;+C)>1+1;,)B
|l —-C, eger (R,i+C)<(1+T1,)B

Miisteriler, ya sozlesme belirtilen miktart (1 +7r;)B ya da (R;+ C)
toplammnin en yiikksek olan degerini geri Odeyecektir. Eger miisteriler r; faiz
oraninda, kredi miktar1 B ile borglanirsa, teminat C ve getirinin R toplami, kredi geri
O0demesinden kiigiik olursa kredi geri 6denmeme durumu s6z konusu olacaktir

(Yigitbas, 2012: 55). Bu durum, su sekilde gdsterilmektedir.
C+R; < (1+n)B

Bankalar miisterilerden teminat talep edebilirler, miisteriler sadece C < (1 +
r; )B ile yapilan sozlesmelere kredi talebinde bulunacaktir (Bester, 1985: 851).
Kredinin kismen teminatlandirabilecegini varsayiyoruz (C < B). Bu durum

bankalarin faiz orani talep etmesi gerekgesini ortaya ¢ikarmaktadir (Stiglitz ve

Weiss, 1992: 697).

(R, T)

1+B-C

-C

Sekil 4: Miisterinin Karlar1 ve Proje Getiri Iliskisi

Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981: 396
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Sekil 4: Misteri icin beklenen kar m(R,¥) projenin riskliliginin artan bir
fonksiyonudur. Belirli bir projedeki miisteri karmnin, projenin briit getirisinin (R)
digbiikey bir fonksiyonu oldugu anlamina gelmektedir. Boylece riskteki artiglar,
misterinin beklenen karini artirmaktadir. Miisterinin beklenen kari riskle birlikte
artar, bankanin kredi getirisi projenin artan riskliligiyle birlikte azalir. Bu nedenle,
miisterinin karlari, projenin beklenen getirisinin digbiikey bir fonksiyonudur.
Bankalarin kredilerden saglayacag getiriyse p(R, F) , projenin getirisinin i¢cbiikey bir

fonksiyonudur (Sekil 5).

P(R,T)

(1+#)B-C R

Sekil 5: Bankanin Beklenen Getirisi ve Proje Getiri Iliskisi

Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981: 396

Diiriist miisteriler, yalnizca geri 6deyebilecekleri kredi sézlesmelerini kabul

ederler ve geri 6derler (Slazak, 2011: 83). Diiriist miisterinin kart:
T =max(R; — (1+1r;)B,—C)

Diiriist olmayan miisteriler i¢in diiriist olanlara gore ekstra bir olasilik
bulunmaktadir. Temerriit maliyetleri kredide taahhiit edilen tutardan daha diisiik
oldugunda: Z; < (1+r;)B veya R;—(1+r1r;)B<R—Z, Dirlist olmayan
miisteriler krediyi geri 6deyebilecek olsalar bile, kasith olarak 6deme yapmayacaktir

(Lugi, 2004: 14). Bu varsayima dayanarak diiriist olmayan miisterilerin kar1:
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T = maX(Ri - (1 + ri)B, Ri - Z; —C)

_ {(R,- —(1+r)B)eger(1+r;)B< Z
" (R;-2) eger (1+r)B>7Z

Beklenen kar her iki miisteri tipi igin, (1 + r;)B < Z'ye kadar aynidir. Faiz
oram yiikseldikge, (1 + r;)B, Z'den daha biiyiik hale gelir ve diiriist olmayan
miisteriler kasith olarak krediyi iade etmemeyi secer. Diirlist olmayan miisterilerin
beklenen kari, bu durumda herhangi bir faiz oran1 6demedikleri i¢in faiz oranindan

bagimsiz hale gelir (Lugi, 2004: 14).

Faiz oram1 ve sozlesmenin diger sartlar1 degistikce, miisterinin davraniginin da
degismesi muhtemeldir. Diisiik faiz oraninda, miisteriler giivenli proje stratejisini
sececektir. Bankalarin faiz oranimi yiikseltmesi durumunda, giivenli projelerin
getirisi diisecek miisteriler riske girerek basarili olma olasilig1 diistik olan riskli proje
strateji hamlesini sececektir (Wette, 1983: 442-443). Faiz oranmn yiikseltilmesi
durumunda, diriist miisteriler glivenli proje stratejini se¢meyerek piyasadan
cekilecek, piyasada diiriist olmayan miisteriler kalacaktir (Luci, 2014: 9). Sekil-6,
bankanin beklenen getirisi faiz oranin bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Diisiik 14 faiz oranindan ve daha diisiik bir faiz diizeyinde, miisteriler diiriist olup
giivenli projeyi secerken, faiz oranmi 14 iizerinde ve r,’de miisteriler diiriist olmayip

riskli projeleri tercih etmektedir (Neff, 1998: 3).

=

Iy y)
Sekil 6: Faiz Orani, Projenin Riskliligi ve Banka Getiri Iliskisi

Kaynak: Stiglitz ve Weiss, 1981: 402.
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Stiglitz ve Weiss (1981), yaptiklar1 ¢aligmada iki Onemli varsayima
dayanmaktadir: miisteriler sinirli yiikiimliiliige tabidir ve bankalar farkli risklere
sahip borglular1 (projeleri) ayirt edemez. Sinirh yiikiimliilik varsayimi nedeniyle, en
riskli projeler miisteri agisindan en karli oldugu projelerdir. Faiz orani artike¢a,
giivenli projeler riskli projelere gore daha az getiri saglar. Dolayistyla miisteriler
getirisi yiiksek olan riskli projeyi segmektedir (Wette, 1983: 442-443). Geri 6deme
olasilig1 diistik olan bir miisteri tercih ettigi krediyi almazsa, diirlist olan miisteriler
tarafindan sec¢ilen sézlesmeler icin de bagvuracaktir. Bu nedenle, bir kredi tayinlama
dengesi her zaman diiriist ve diiriist olmayan miisterileri bir araya getirmektedir

(Bester, 1985: 850).

3.1.2 Diiriist Miisterilerin ve Diiriist Olmayan Miisterilerin %50 - %650
Oldugu Durum

Bu durum i¢in ¢6zlime baslamadan once sekildeki diyagramda miisterilerin ve

bankalarin kazanglar1 belirlenmelidir.

Migsteriler 4
(1) " (s ps)
GP t, RP
P q
T ]
(72, P2) . ) Y2 (16, P6)
Bankalar N ¢ Bankalar
y1 1-2 ” (77, p7)
(73, P3)
1-p  gp t;, RP 1-4
(7[4: p4) y Y2
2
T )
Miisteriler (o o)

Sekil 7: Bankacilik Sektdriinde Asimetrik Bilgi Probleminin Oyun Teorisi ile
Modellenmesi
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Bankacilik sektoriinde, kredi talebinde bulunan miisteriler (1. Oyuncu) ve kredi

talebinin yapildigi bankalar (2.0yuncu) bulunmaktadir. Modelde:
1. Oyuncu: Gonderici (Miisteriler)

2. Oyuncu: Alc (Bankalar)

Kredi talebinde bulunan miisterilerin tip uzayi, diiriist veya diiriist olmayan

miisteriler olarak belirtilmektedir.
T = {Diiriist miisteriler, Diiriist Olmayan Miisteriler}
T = {t;,t,}

Kredi talebinde bulunan miisteriler iki stratejiye sahiptir: Gilivenli proje veya
Riskli proje stratejisini segcmek. Bu secim Miisterilerin gonderdigi mesajlardir. Yani

miisterinin mesaj uzayt:
M = {Giivenli Proje Stratejisi, Riskli Proje Stratejisi}
M = {GP,RP}
Bankalarm hareket uzayi:

_ { diisiik faiz oranli sozlesme (r,), }
~ |yiiksek faiz oranli sizlesme (r,)

A ={y1,y2}

Doga (N), T = {tq,t,} tipler kiimesinden, Pr(t;) gibi bir olasilik dagilimina

gore miisteriler (gonderici) i¢in bir tip ¢eker. Burada her tip i¢in;
Pr(t;) > 0ve
Pr(t;) +Pr(t,) =1

Bankalarin miisterilerin tipi hakkindaki onsel inanglarmi 4 € [0,1] ile ifade
edilmektedir. Yani bankalar miisterilerin 4 olasilikla diiriist, (1 — 4) olasilikla da
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diiriist olmayan miisteriler oldugunu diisiinmektedir. Doga (N) miisterilerin 6nsel

inanclarini belirler.
Bankalarm 6nsel inanglar1 su sekilde tanimlanir:
Pr(ty) = A
Pr(t,) =1-2

Miisteri, iki tipine karsilik gelen iki bilgi kiimesine sahipken, bankalar da iki
bilgi kiimesine sahiptir fakat bunlar miisterinin iki olasi tipine degil iki olas1i mesajina
karsilik gelmektedir (Giivenli proje stratejisi, Riskli proje stratejisi). Bankalarin bilgi

kiimesindeki inanglar1:
Sol taraftaki bilgi kiimesi giivenli proje stratejisi bilgi kiimesi: (p, 1 — p)

e p: misterilerin giivenli proje stratejisi se¢tiginde, miisterinin diiriist
(t,) olma olasilig1
e (1-p): miisterilerin giivenli proje stratejisi sectiginde, miisterinin diiriist

(t;) olmama olasilig1

Sag taraftaki bilgi kiimesi riskli proje stratejisi bilgi kiimesi: (q, 1 — q)

e (: miisterilerin riskli proje stratejisi sectiginde, miisterinin diiriist
(t4) olma olasilig1

e (1-q): misterilerin riskli proje stratejisi sectiginde, miisterinin diiriist
(t2) olmama olasilig1

Sekil 7°deki gibi bir oyunun, bir sinyalleme oyunun bankacilik sektdriine

uygulanmis genisleyen bi¢imli sekli gosterilecektir:

T = {DM,DOM}, M = {GP,RP}, A = {y,,y,} ve Pr(t;) = A.
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Miisterilerin ve Bankalarin Kazanc¢larimin Belirlenmesi
Diiriist Miisterilerin ve Bankalarin Kazanclarinin Belirlenmesi
Diiriist miisteriler > Giivenli proje stratejisini secerse

Bankalarin faiz oranini r;’den ry’ye yiikseltmesi, diiriist miisterilerin beklenen

karmi azaltmaktadir:
m = Rgp - (1 + rl)B
mny, = Rgp - (1 + rz)B

Dolayisiyla, yiiksek faiz oranmi diiriist miisterinin, giivenli projelerin getirisini
ve misterilerin oranmi diisiirmektedir. Giivenli proje stratejisi diiriist miisteriler
acisindan karsiz hale gelmekte ve dolayisiyla miisteriler yiiksek faiz oraninda kredi
talebinde bulunmamaktadir. Diiriist miisteriler, giivenli proje stratejini sec¢tiginde,
diisiik faiz oraninda kredi almalari, yiiksek faiz oranindan kredi almalarindan daha
fazla kazang elde edecektir. Diiriist miisteriler, giivenli proje stratejisinde bankanin
diisiik faiz oranh y; sozlesmesinde daha c¢ok kredi talebinde bulunacaktir. Diiriist

miisterilerin giivenli proje stratejisi yaptigindaki kazang siralamasi su sekildedir:
118 > M,

Bankalar, teorik olarak faiz orani artiginda beklenen kar1 yiiksek faiz oraninda

daha ytiksektir:
p1=(1+r)B
p, =(1+r,)B

Fakat diiriist miisterilerin giivenli proje stratejisinde diisiik faiz oranli olan y4
sOzlesme stratejisinde daha ¢ok kredi talebinde bulunacaklar1 i¢in bankalarin kazanc1
diisiik faiz oraninda olan y; sozlesmesinde, yiiksek faiz oranl olan y, Sozlesmesine
gore daha yiiksek olacaktir. Dolayistyla bankalarin diirlist miisterilerin giivenli proje

stratejisi yaptiginda kazang siralamasi su sekildedir:
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P1 > P2
Diiriist miisteriler > Riskli proje stratejini secerse

Bankalarin faiz oranini ry’den r;’ye yiikseltmesi, giivenli projelerin getirisini
diistirmekte, miisterileri bagarili olma olasilig1 diisiik olan, fakat basarili oluklarinda
giivenli projeye gore daha fazla getiri saglayan riskli projeler se¢mesine neden
olacaktir. Bu durum ahlaki tehlike sorunu olarak bilinmektedir. Diiriist miisteriler,
riskli proje stratejisinde her iki faiz oraninda borglanabilir. Faiz oraninda artis

durumunda diiriist miisteriler i¢in beklenen karda azalma meydana gelmektedir.
Ty = Rl‘p — (1 + rl)B
g = Rrp - (1 + rz)B

Diirlist miisterilerin riskli proje stratejisi yaptiginda kazan¢ siralamasi su

sekildedir:
T > LLY

Bankalarm bu durumdaki kazanci, diiriist miisteriler riskli proje stratejisinde

her iki faiz oraninda kredi talebinde bulunacaklardir.
ps =(1+r)B
pe = (1+r,)B

Diisiik faiz oranindaki kazanci, yiiksek faiz oranindaki kazancina gore daha
diisiik kar beklenmektedir. Bu durumda diiriist miisteri riskli proje hamlesi yaparsa

bankalarin kazang siralamasi su sekildedir:
Ps < Pe
Diiriist miisterilerin ve Bankalarin Kazanclarinin siralanmasi

Diirlist miisteriler giivenli proje stratejisi yaptiginda, diisiik faiz oraninda olan

y1 sozlesmesinde daha ¢ok kredi almayi tercih etmektedir. Diisiik faiz oranlarinda
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giivenli proje stratejisinden beklenen getiri, riskli proje stratejisinden beklenen

getiriden daha yiiksektir.
My = Pgp(Rgp — (1 +11)B) - (1- pgp)(c)

Ty = prp(Rrp - (1 + rl)B) - (1 - prp)(c)

Diistik faiz oraninda giivenli proje stratejisinden beklenen getiri riskli proje
stratejisinden daha yiiksektir (Lugi, 2004: 13). Giivenli proje stratejisinin basaril
olma olasiligi, riskli proje stratejisinden yiiksek oldugu i¢in, diirlist miisterilerin en
yiiksek kazang elde ettigi durum; giivenli proje stratejisinde bankalarm diisiik faiz

oranli olan y; sozlesmesinde elde edecektir:
m > Tj

Bankalar faiz oranin1 ry ‘den, 1, ‘ye yiikselttiginde, diiriist miisteriler giivenli
proje stratejisinde yiiksek faiz oranli y, sozlesmesinde fazla kredi talebinde

bulunmayacaktir.
T, = Pgp(Rgp — (1 +1)B) — (1 - pgp)(c)

T = prp(Rrp -1+ rl)B) - (1 - prp)(c)

Giivenli proje strateji hamlesinde diiriist miisteri daha ¢ok diisiik faiz oranli
olan y; sozlesmesinde borglanmakta; riskli proje stratejisinde ise en diisiik kazanci
yiikksek faiz oranli olan y, sozlesmesinde elde etmektedir. Faiz oranindaki artis
karsisinda, geri 6denme olasiligi yiiksek olan giivenli projenin beklenen getirisindeki

azalma, geri 6denme olasilig1 diisiik olan riskli projeden daha fazla olacaktir:
M, < Te
Diiriist miisterilerin kazang siralamasi su sekildedir:

M, <T[6< Ty < ™
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Bankalar, diiriist miisteriler, basarili olma olasilig1 yiiksek olan giivenli proje
stratejisini sectiginde, diisiik faiz oranli olan y; sozlesmesinde kredi talebinde
bulunmaktadir. Bu sozlesme ile kredi alan diirlist miisteriler krediyi zamaninda
Odeyecektir. Geri 6deme olasiligi diisiik olan riskli proje stratejisinde banka en
yiiksek kazanci elde edecektir. Bankalar en az kazanci, diirtist miisterilerin giivenli
proje stratejisi hamlesinde yiiksek faiz oranli y, sézlesmesini hamlesini yapmasinda
elde etmistir. Burada diriist miisteriler diisiik faiz oraninda kredi talebinde
bulunurken faiz oranmn artmasi durumunda genellikle piyasadan gekilecegi icin
bankalarin en diisiik kazanci elde etmektedir. Diirlist miisteriler glivenli proje
stratejisinde yliksek faiz oraninda biiylik olasilikla kredi talebinde bulunmayacagi
icin bankalar en az kazanci burada elde edecektir. Bankalarm diiriist miisterilerdeki

kazang siralamasi su sekildedir:

P2 <Ps <P1 <Pe
Diiriist Olmayan Miisterilerin ve Bankalarin Kazanclarinin Belirlenmesi

Diirtist olmayan miisterilerde, diiriist olanlara gore ekstra bir olasilik oldugunu
modelimizde belirtmistik: Z; < (1 + r;)B. Bu temerriit maliyetleri diiriist olmayan
miisteriler i¢in giivenli projeden ¢ok riskli proje de gecerli oldugunu varsayacagiz.
Giivenli projedeki stratejisini segen diiriist olmayan miisterileri spekiilatif risk tasiyan
miisteriler oldugunu, riskli proje stratejisini segen diiriist olmayan miisterileri ise
ahlaki risk tasiyan miisteriler olarak varsayacagiz. Temerriit maliyetleri, diisiik faiz
oraninda yiiksek oldugu icin diirlist olmayan miisteriler aldiklar1 kredileri
odeyecekken, yiiksek faiz oraninda kii¢iik oldugunda proje basarili olsa dahi krediyi

bilingli olarak 6deme yapmayacaklardir.
(1 + rl)B < Zi < (1 + rz)B
Diiriist Olmayan miisteriler - Giivenli proje stratejisini secerse

Giivenli proje stratejisinde, diisiik faiz oraninda diiriist ve diirlist olmayan
miisterilerin kredi i¢cin basvurdugu bir birlestirici (pooling) dengesi olma ihtimali
bulunabilir. Diusiik faiz oraninda diirlist ve diirist olmayan miisteriler giivenli

projeyi se¢gmektedir. Faiz oraninin atmasi ters se¢cime neden olacaktir. Ciinkii diirtist
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olmayan misteriler faiz oranin yiikseldiginde de kredi talebinde bulunacaktir. Diiriist
olmayan miisteriler proje basarili olmasi durumunda aldigi krediyi 6deyecektir.
Yiiksek faiz orami giivenli projelerin getirisini diislirdigli i¢in, diirist olmayan

miisterilerin buradaki kazanci diistik faiz oranindan kiiciik olacaktir.
M3 = Rgp - (1 + rl)B
My = Rgp — (1 + rz)B

Diiriist olmayan miisterilerin gilivenli proje stratejisini yaptiginda kazang

siralamasi su sekildedir:
T3 > Ty

Bankalarim kazanci, diiriist olmayan miisterilerin giivenli proje stratejisi
seciminde, bankalarm yiiksek faiz oranliy, sozlesmesindeki kazanci, diisiik faiz

oranliolan y; sozlesmesine gore daha yiiksek olacaktir.
ps =(1+r)B
ps=(1+r1,)B

Bankalarin giivenli proje stratejisi uygulandiginda kazang siralamasi su

sekildedir:
P3 < Pg
Diiriist Olmayan miisteriler - Riskli proje stratejini secerse

Faiz orami ry’den ry’ye yikseldiginde (1 + r;)B, Z;’den biiyiikk olacak ve
diirist olmayan miisteriler kredi talebinde daha ¢ok bulunacaktir. Diiriist olmayan
miisteriler bu sézlesmeden aldig1 krediyi biiyiik olasilikla 6demesini yapmayacaktir.
Diiriist olmayan miisterilerin beklenen kari, kredi ddemesi yapmayacaklari i¢in faiz

oranindan bagimsiz hale gelecektir:

mn;, = Rl‘p - (1 + rl)B
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Mg = Rrp - Zi

Bu miisteriler ahlaki risk tasiyan miisteriler olup riskli projede yiiksek faiz
oraninda daha ¢ok kredi talebinde bulunacaktir. Stiglitz ve Weiss’e gore: miisteriler
smirh yiikiimliiliige tabidir ve bankalar farkli risklere sahip projeleri ayirt edemez.
Sinirh ylikiimliiliik varsayimindan dolayi, riskli projelerin diiriist olmayan miisteriler
acisindan en karli projeler oldugu goriilmektedir. Ciinkii faiz orani armasi
durumunda diirlist olmayan miisteriler riskli projeyi segecektir. Diirlist olmayan

miisterilerin riskli proje stratejideki kazang siralamasi su sekildedir:
T, < Tig

Faiz oranindaki artis durumunda diiriist olmayan miisteriler riskli projelerde
kredi aldiklarinda, biiyiikk olasilikla geri 6deme yapmayacaklari i¢in bankalarin
beklenen kazancini yiiksek faiz oranli olan y, sézlesmesinde daha az olacaktir.
Bankalarin diiriist olmayan miisterilerin riskli proje stratejisindeki kazang siralamasi

su sekildedir:

P7 > Ps

Diiriist Olmayan Miisterilerin ve Bankalarin Kazan¢larinin Siralanmasi

Diiriist olmayan miisteriler giivenli proje se¢iminde, diisiik faiz oraninda daha
yiikksek kazang elde edecegi gosterilmisti (T3 > my ). Aymi sekilde riskli proje
seciminde yiiksek faiz oraninda daha yliksek kazan¢ elde edecegi gosterilmisti
(m; < mg). Basarili olma olasilig1 diisiik fakat basarili olduklarinda daha fazla
kazang saglayan riskli projeler diiriist olmayan miisteriler i¢in en yiiksek kazanci
riskli proje stratejinde yiiksek faiz orani hamlesinde olacaktir. Ciinkii burada diiriist

miisteriler kredi 6dememe olasilig1 yiiksek oldugu i¢in faiz oranindan bagimsizdir.
3 < g

Diiriist olmayan miisteriler riskli proje stratejisinde daha ¢ok kredi geri
O0demesi yapmayacagi i¢in diisiik faiz oraninda bor¢lanmak istemez. Bundan dolayi,

diiriist olmayan miisterilerin riskli proje strateji hamlesine karsilik bankalar diigiik
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faiz oranli s6zlesme hamlesi secerse miisteriler bu sozlesmeden fazla kredi talebinde
bulunmayacak, bankalar faiz oranmn1 ry ‘den r, ‘ye yiikselttiginde diiriist olmayan
miisteriler bu faiz oraninda daha g¢ok kredi talebinde bulunacaktir. Yani diirtist
olmayan miisterilerin en az kazanci riskli proje stratejisinde banklarm diisiik faiz
oranli sozlesme sunmasinda elde etmektedir. Diiriist olmayan miisterilerin kazang

siralamasi sekildedir:

T, <T[4

Diiriist olmayan miisterilerin kazang siralamasi su sekildedir:

T, <T[4< T3 <1T8

Diiriist olmayan miisteriler basarili olma olasilig1 yiiksek olan giivenli proje
stratejisi sectiginde, bankalar diisiik faiz oranindan s6zlesme sundugunda da kredi
talebinde bulunacak, yliksek faiz oraninda sézlesme sundugunda da diiriist olmayan
miisteriler kredi talebinde bulunacaktir. Basarili olma olasilig1 diisiik olan riskli proje
stratejisi sectiginde ise bankalarin yiliksek faiz oraninda kredi talebinde bulunacaktir.
Riskli proje stratejisi gerceklestirdiginde yiiksek faiz oraninda daha c¢ok kredi
talebinde bulunmaktadir. Miisteri tipi diiriist degil ise bankalar basarili olma olasilig1
diisiik olan riskli projelerde basarili olma olasilig1 yiiksek olan giivenli projelere gore

daha az kazang elde edecektir:

P7 < P3

Bankanm miisteri tipi diiriist degil ise en yiiksek kazanci, giivenli projede
yiiksek faiz oranli y, sozlesmesinde elde edecektir. En diislik kazanci ise riskli proje
stratejisinde yiiksek faiz oranli y, sdzlesmesinde elde edecektir. Bankanin beklenen
getiri fonksiyonun ic¢biikey olmasindan dolayi, bankalarin beklenen getirisi riskli
projelerde diismektedir. Bankalarin diiriist olmayan miisterilerdeki stratejilerdeki

kazang siralamasi su sekildedir:

Pg < P7 <P3 <Py
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Bu analizlere gore, atanan kazanclarla olusturulmus oyunun diyagrami

sekil 8°de ki gibi olabilir:

4, 3) , Miisteriler " 3.2)
1 t,
o GP RP q
(1,1 Y2 0.5 Y2 (2, 4)
Bankalar N ¢ Bankalar
(3,3) " 0.5 o, @2
Lp GP t, RP 1-q
2, 4) Y2 Y2 (4.1)
Miisteriler

Sekil 8: Diiriist Miisterilerin %50 ve Diiriist Olmayan Miisterilerin %50 Olarak
Dagitildig1 Model

2. oyuncu olan bankalar, 1. Oyuncu olan miisterilerin, ¢{(Diiriist miisteriler)
ya da t,(Diiriist olmayan miisteriler) olup olmadigini bilmedigi i¢in bankalar i¢in
asimetrik bilgi mevcuttur. Miisterilerin, giivenli proje ya da riskli proje stratejilerini
sececegi duruma gore de bankalarin diisiik faiz oranli y; s6zlesmeyi ya da yiiksek
faiz oranli y,sozlesmeyi miisterilere sunmasi ihtimali degisecegi i¢in aslinda

miisteriler i¢in de asimetrik bilgi bulunmaktadir.

Diiriist ve diiriist olmayan miisterilerin bulundugu iki tipli modelde, miisteri
tiplerinin génderdigi giivenli ve riskli proje stratejileri oldugu iki mesajli dort olasi
piir-strateji milkemmel Bayesyen denge bulunmaktadir:

1. Misteriler t4 ise GP, t, ise GP
2. Misteriler t4 ise RP, t, ise RP
3. Misteriler t4 ise GP, t, ise RP

4. Misteriler tq ise RP, t, ise GP
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Birlestirici (pooling) denge, ayni sdzlesme sartlarinda borglanan diirlist ve
diiriist ve diirlist olmayan miisterilerin bulundugu dengelerdir. Miisterilerin
(gonderici), birinci ve ikinci stratejileri olas1 birlestirici (pooling) strateji dengelerdir.
Cinkii her iki miisteri tipi de ayni proje stratejisini se¢mektedir. Ayristirici
(separating) denge, diiriist ve diiriist olmayan miisterilerin farkli s6zlesme sartlarinda
borglanmas1 durumunda olusan dengelerdir. Ugiincii ve dérdiincii stratejileri olasi
ayristirict (separating) strateji dengelerdir. Ciinkii her iki miisteri tipi farkli proje

stratejisini segcmektedir.

Ihtimaller dogrultusunda oyun ya t,(Diiriist miisteriler) ya da t, (Diiriist

olmayan miisteriler) tarafindan oynanmaktadir.

» t,~> Giivenli Proje Stratejisi ve t,~> Giivenli Proje Stratejisi (Miisteri
tipi diiriist iken giivenli proje stratejisini se¢mesi ve Miisteri tipi diiriist

degilken giivenli proje stratejisi se¢mesi durumunda denge var midir?)

[Ik hamleyi yapacak oyuncu Miisterilerdir. Bankalar, miisterilerin tipi diiriist de
olsa diirist olmayan da olsa her iki miisteri tipinin giivenli proje stratejisini
sececegini bilmektedir fakat bankalar miisterilerin diiriist olup olmadigini
bilmemektedir. Bu durumda bankalar miisteriler i¢in bilinen olasilik dagilimini
dikkate alacaktir. Miisterilerin yarisinin diirist yarisinin diirist olmayan miisteri
tipleri i¢in %50 - %50 olasilik dagilimi bulunmaktadir. Bu durumda miisterilerin
giivenli proje stratejisini segmesi hamlesi sonucunda bankalarin beklenen getirisi su

sekilde yapilmaktadir:
p=0.51-p)=0.5

(0.5)x3 + (0.5) x3 = 3 > Miisterilerin giivenli proje stratejisini segmesi
ve bankalarin diisiik faiz oranli y; s6zlesmesini sunmasi durumunda bankalarin

getirisidir.

(0.5)x1+ (0.5) x4 = 2,5 > Miisterilerin giivenli proje stratejisini segmesi
ve bankalarin yiiksek faiz oranli y, sdzlesmesini sunmasi durumunda bankalarin
getirisidir.
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J Gilivenli proje stratejisi — Giivenli proje stratejisi durumunda
bankalarn diisiik faiz oranl sézlesme sunmast durumunda getirisi: 3
o Glivenli proje stratejisi — Glivenli proje stratejisi durumunda

bankalarin yiiksek faiz oranh sézlesme sunmas: durumunda getirisi: 2,5

Bu durumda miisterilerin Giivenli proje stratejisi — Giivenli proje stratejisi
se¢meleri durumunda bankalarin diisiik faiz oranli olan y, sozlesme hamlesini
yapmast daha kazanghdir. Miisteriler, giivenli proje stratejisi hamlesini
gerceklestirildiginde, bankalarin kesin olarak diisiik faiz oranli olan y; sdzlesme
hamlesini yapacagini bilmektedir. Bu se¢imler sonucunda miisteriler ve bankalarin

kazanglar1 su sekildedir: miisteri tipi,
t, Iken: Miisteriler: 4, Bankalar: 3 kazanc elde ederken
t, Iken: Miisteriler: 3, Bankalar: 3 kazang elde edecektir.

Diiriist miisteriler veya Diiriist olmayan miisteriler Giivenli proje yerine

Riskli proje hamlesi yapsa kazanc¢lar daha fazla olabilir miydi?
t4: Diiriist Miisteriler i¢in:

Miisteriler t; iken ve giivenli proje stratejisi yerine riskli proje stratejisini
secerse bu durumda bankalar yiiksek faiz oranli sdzlesme olan y, sodzlesme
hamlesini yaparsa; miisteriler 2, bankalar 4 kazang elde edecektir. Bankalar diisiik
faiz oranli sozlesme olan y; so6zlesme hamlesini yaparsa da miisterilerin kazancit 3
olacaktir. Diiriist miisteriler giivenli proje stratejisindeki kazanci riskli proje
stratejisindeki kazanca goére her durumunda daha fazla olacaktir (ilk durumdaki
kazanci 4). Bu durumda, misteriler ilk durumdaki kazanci her tiirli yiiksek oldugu
icin riskli proje stratejisini segmeye iten bir sebep yoktur. Diiriist miisteriler i¢cin

giivenli proje stratejisini segmesi durumunda denge vardir.
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t,: Diiriist olmayan miisteriler icin:

Miisteriler £, iken ve giivenli proje stratejisi yerine riskli proje stratejisini
secerse bu durumda bankalar diisiik faiz oranl sdzlesme olan y; s6zlesme hamlesini
yaparsa; miisteriler 1, bankalar 2 kazang elde edecektir. Bu durum diiriist olmayan
miisterilerin ilk durumundaki kazancglarindan diigiiktiir. Bankalar yiiksek faiz oranli
sOzlesme olan y, sOzlesme hamlesini yaparsa miisteriler 4 kazan¢ elde edecek ve
diiriist olmayan miisterilerin, ilk durumundaki kazancindan yiiksek olacak ve diiriist
olmayan miisteriler i¢in denge olamaz. Bu durumda miisteriler £, iken Giivenli proje
stratejisi hamlesinin denge olabilmesi i¢in, miisterilerin bankalarin kesinlikle diisiik
faiz oranl olan y; sdzlesme hamlesini oynayacagindan emin olmasi gerekmektedir.
O yiizden diriist olmayan misteri riskli proje stratejisini secgtiginde y; ve y,
sozlesme hamlelerinin getirisini hesaplayalim ve bankanin diisiik faiz oranli y,

sozlesme hamlesini segmesi igin ’nun ne olmasi gerektigini bulalim.
EUg(y1) =qx2+(1—-q)x2 =2
EUg(y;) =qx4+(1—-q)x1=3q+1
EUg(y;) = EUg(y,) Kosulunu saglayan:
2>3q+1>3>q
g’nun 1/3’den kii¢iik oldugu durumda ¢, i¢in denge vardir.

[(GP,GP),(y1,y2);p =0.5,q < %] Miikemmel Bayesyen dengesidir.

Sonugta, q <% iken t;> Giivenli proje stratejisi ve t,—> Giivenli proje
stratejisi durumu igin denge vardir. Diiriist miisteriler ve diiriist olmayan miisterilerin
q <§ iken riskli proje stratejisini se¢gmeyip gilivenli proje stratejisini se¢mesi

durumunda birlestirici (pooling) denge vardir.
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» t;~> Riskli Proje Stratejisi ve t,~> Riskli Proje Stratejisi (Miisteri tipi
diiriist iken riskli proje stratejisini se¢mesi ve Miisteri tipi diiriist degilken
riskli proje stratejisi se¢gmesi durumunda birlestirici denge var midir?)

Miisterilerin Riskli proje stratejisi hamlesini yaptigi durumda bankalar,
miisterilerin t{’de mi yoksa t,’de mi oldugunu bilmedigi i¢in bankalar i¢in denge

stratejisi hesaplanmasi gerekmektedir.
q=0.5(1-q)=0.5

(0.5)x2 + (0.5) x2 = 2 > Miisterilerin riskli proje stratejisini segmesi ve
bankalarin diisiik faiz oranli y; sozlesmesini sunmasi durumunda bankalarin

getirisidir.

(0.5) x4+ (0.5)x1 = 2.5 > Miisterilerin riskli proje stratejisini segmesi
ve bankalarin yiiksek faiz oranli 7y, sozlesmesini sunmasi durumunda bankalarin
getirisidir.

o Riskli proje stratejisi — Riskli proje stratejisi durumunda bankalarin

diisiik faiz oranlt sézlesme sunmas: durumunda getirisi: 2

o Riskli proje stratejisi — Riskli proje stratejisi durumunda bankalarin

yitksek faiz oranl sozlesme sunmast durumunda getirisi: 2,5

Miisterilerin Riskli proje stratejisi — Riskli proje stratejisi se¢imine karsilik
bankalar yiiksek faiz oranl siozlesme olan y, sozlesme hamlesini yapacaktir.
Miisteriler riskli proje stratejisi hamlesini yaptiginda bankalarin yiiksek faiz oranli y,
sozlesme hamlesini yapacagmi bilmektedir. Bu se¢imler sonucunda miisteriler ve

bankalarin kazanglar1 su sekildedir: misterti tipi,
t, Iken: Miisteriler: 2, Bankalar: 4 kazang elde ederken

t, iken: Miisteriler: 4, Bankalar: 1 kazang elde edecektir.
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Diiriist miisteriler veya Diiriist olmayan miisteriler Riskli proje yerine

Giivenli proje hamlesi yapsa kazanclar1 daha fazla olabilir miydi?
t,~> Diiriist Miisteriler icin:

Miisteriler t; iken ve riskli proje stratejisi hamlesi yerine giivenli proje
stratejisini segerse bu durumda bankalar diisiik faiz oranli s6zlesme olan y; sdzlesme
hamlesini yaparsa; miisteriler 4, bankalar 3 kazang elde edecektir. Bu durumda
miisterilerin ilk durumdaki kazancindan yiiksek olacaktir. Bankalar yiiksek faiz
oranli sdzlesme olan y, s6zlesme hamlesini yaparsa miisterilerin kazanci 1 olacaktir.
Bu durumda miisteriler t; iken Riskli proje stratejisi hamlesinin denge olabilmesi
icin, miisterilerin bankalarin kesinlikle y, s6zlesme hamlesini oynayacagindan emin
olmas1 gerekmektedir. O yiizden diirlist miisteri giivenli proje stratejisini
segtiginde y; Ve y, sozlesme hamlelerinin getirisini hesaplayalim ve bankanin y,

sO0zlesme hamlesini segmesi i¢in P ’nin ne olmasi gerektigini bulalim:
EUg(yy) =px3+(1—-p)x3=3
EUg(y;) =px1+(1-p)x4=4-3p
EUg(y;) < EUg(y,) Kosulunu saglayan:

3<4-3pdp<;
Diiriist miisteriler i¢in p < % icin denge vardir.

t, = Diiriist Olmayan Miisteriler i¢in:

Miisteriler t, iken ve riskli proje stratejisi hamlesi yerine giivenli proje
stratejisi hamlesini secerse bu durumda bankalar yiiksek faiz oranl sdzlesme olan y,
sozlesme hamlesini yaparsa; miisteriler 2, bankalar 4 kazang elde edecektir. Bankalar
diistik faiz oranl sdzlesme olan y, sézlesme hamlesini yaparsa miisterilerin kazanci
3 olacaktir. Diirlist olmayan miisteriler riskli proje stratejisindeki kazanci giivenli
proje stratejisindeki kazancina gore her durumunda daha fazla kazang elde edecektir

(ilk durumdaki kazanci 4). Bu durumda, miisteriler ilk durumdaki kazanci her tiirli
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yiiksek oldugu i¢in giivenli proje stratejisini segmeye iten bir sebep yoktur. Diirlist

olmayan miisteriler i¢in riskli proje stratejini se¢mesi durumunda denge vardir.

(RP,RP),(y1,¥2);p < i,p = 0.5] Miikemmel Bayesyen dengesidir.

Sonugta, p <§ iken t;> Riskli proje stratejisi ve t,> Riskli proje stratejisi

durumu i¢in denge vardir. Diiriist miisteriler ve diiriist olmayan miisterilerin p < 3
iken giivenli proje stratejisini se¢meyip riskli proje stratejisini se¢gmesi durumunda

birlestirici (pooling) denge vardir.
» t,—~> Giivenli Proje Stratejisi ve t,—> Riskli Proje Stratejisi (Miisteri tipi

diirtist iken giivenli proje stratejisi se¢mesi ve Miisteri tipi diiriist degilken

riskli proje stratejisi segmesi durumunda ayristirict denge var midur?)

Bu durumda bankalar, giivenli proje stratejisi hamlesini yaptiginda miisterilerin
t,'de diriist misteriler oldugunu, riskli proje stratejisi hamlesini yaptiginda
miisterilerin  t,'de diirlist olmayan miisteriler oldugunu bilmektedir. Bu durumda

miisterilerin p ya da g olma olasiliklarina gore diisiince gelistirmesi gerekmektedir.
t;, >GPve t, >RPiken p=1veq=0'dmr.
t; - Diiriist Miisteriler icin:

Miisteriler giivenli proje hamlesini yaptiginda bankalar miisterilerin t{’de
diirlist miisteriler oldugunu bilir ve diisiik faiz oranli Y4 s6zlesme hamlesini
yapacaktir. Miisteriler 4, bankalar 3 kazang elde edecektir. Bankalar yiiksek faiz
oranh olan y, s6zlesme hamlesini yaptiginda 1 kazang elde edecegi igin kesinlikle
diistik faiz oranl olan y; sozlesme hamlesini oynayacaktir. Boylece miisterilerin

kazanci 4, bankalarin kazanci ise 3’tir.
t, = Diiriist olmayan miisteriler icin:

Miisteriler riskli proje hamlesini yaptiginda bankalar miisterilerin t,’de diiriist

olmayan miisteriler oldugunu bilir ve diisiik faiz oranli olan y; s6zlesme hamlesini

48



yapacaktir. Misteriler 1, bankalar 2 kazang elde edecektir. Bankalar yiiksek faiz
oranli olan y, sozlesme hamlesini yaptiginda 1 kazang elde edecegi icin kesinlikle
diistik faiz oranl olan y; sdzlesme hamlesini oynayacaktir. Boylece miisterilerin

kazanci 1, bankalarin kazanci ise 2°dir.

Miisteri tipi t; iken diiriist miisteriler giivenli proje stratejisi yerine riskli
proje stratejisini yapmaya itecek daha yiiksek kazang olasihigi mevcut olabilir

mi?

Eger misteriler t;’de riskli proje stratejisi hamlesini yaparsa bu durumda
bankalar miisterileri t,’de zannedecegi i¢in diisiik faiz oranli olan y,; sozlesme
hamlesini yapacaktir. Fakat miisteriler &;’de riskli proje stratejisi hamlesini
yapmustir. Miisterilerin kazanci 3, bankalarmn kazanci 2 olacaktir. ilk durumdaki
kazanci (4), ikinci durumundaki kazancindan (3) daha yiiksek olacaktir. Sonug olarak
miusteriler t;’de giivenli proje stratejisi yerine riskli proje strateji hamlesini

gerceklestirmeyecektir. t1’de diiriist miisteriler i¢cin denge vardir.

Miisteri tipi ¢, iken diiriist olmayan miisteriler riskli proje stratejisi yerine
giivenli proje stratejisini yapmaya itecek daha yiiksek kazang¢ olasihigi mevcut

olabilir mi?

Eger miisteriler t,’de gilivenli proje stratejisi hamlesini yaparsa bu durumda
bankalar miisterileri t;’de zannedecegi i¢in diisiik faiz oranli olan y; sozlesme
hamlesini yapacaktir. Fakat miisteriler &,’de giivenli hamlesini yapmustir.
Miisterilerin kazanc1 3, bankalarm kazanci 3 olacaktir. Ik durumdaki kazanci (1),
ikinci durumundaki kazancindan (3) daha diisiik olacaktir. Sonug olarak miisteriler
t,’de riskli proje stratejisi yerine giivenli proje strateji hamlesine tercih edecektir.

t,’ de diiriist olmaya miisteriler i¢in denge yoktur.

Sonug: Miisteri tipi diiriist iken giivenli proje stratejisi seciminde denge varken,
miisteri tipi diiriist degil iken riskli proje stratejisinde denge yoktur. Sonugta t; =>

Giivenli proje stratejisi ve t, = Riskli proje stratejisi durumunda denge yoktur.
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» t;—> Riskli Proje Stratejisi ve t,—> Giivenli Proje Stratejisi (Miisteri tipi
diiriist iken riskli proje stratejisi ve Miisteri tipi diiriist degil iken giivenli

proje stratejisi secmesi durumunda ayristirict denge var midir?)

Bu durumda bankalar, riskli proje strateji hamlesini yaptiginda miisterilerin
t,'de diiriist miisteriler oldugunu, giivenli proje strateji hamlesini yaptiginda t,'de
diiriist olmayan miisteriler oldugunu bilmektedir. Bu durumda miisterilerin p ya da q

olma olasiliklarina gore diistince gelistirmesi gerekmektedir.
t; > RPve t, > GPiken p = 0veq = 1'dir.
t; - Diiriist Miisteriler icin:

Miisteriler riskli proje hamlesini yaptiginda bankalar miisterilerin £,’de diiriist
miisteriler oldugunu bilir ve yiiksek faiz oranli olan y, sozlesme hamlesini

yapacaktir. Misteriler 2, bankalar 4 kazang elde edecektir.
t, 2 Diiriist olmayan miisteriler icin:

Miisteriler giivenli proje hamlesini yaptiginda bankalar miisterilerin &,’de
diiriist olmayan miisteriler oldugunu bilir ve yiiksek faiz oranli olany, sozlesme

hamlesini yapacaktir. Miisteriler 2, bankalar 4 kazang elde edecektir.

Miisteri tipi ¢4 iken diiriist miisteriler riskli proje stratejisi yerine giivenli
proje stratejisini yapmaya itecek daha yiiksek kazan¢ olasihgr mevcut olabilir

mi?

Eger miisteriler £;,’de giivenli proje stratejisi hamlesini yaparsa bu durumda
bankalar miisterileri t,’de zannedecegi i¢in yiiksek faiz oranlh olan y, sdzlesme
hamlesini yapacaktir. Fakat miisteriler t,’de giivenli proje stratejisi hamlesini
yapmustir. Miisterilerin kazanci 1, bankalarm kazanci 1 olacaktir. Ilk durumdaki
kazanci (2), ikinci durumundaki kazancindan (1) daha yiiksek olacaktir. Sonug olarak
miisteriler &;’de gilivenli proje stratejisi yerine riskli proje strateji hamlesini

gerceklestirmeyecektir. t4’de diiriist miisteriler i¢in denge vardir.
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Miisteri tipi t, iken diiriist olmayan miisteriler giivenli proje stratejisi
yerine riskli proje stratejisini yapmaya itecek daha yiiksek kazan¢ olasihgi

mevcut olabilir mi?

Eger miisteriler t,’de riskli proje stratejisi hamlesini yaparsa bu durumda
bankalar miisterileri t{’de zannedecegi i¢in yliksek faiz oranli olan y, sozlesme
hamlesini yapacaktir. Fakat miisteriler t,’de riskli proje hamlesini yapmustir.
Miisterilerin kazanci 4, bankalarin kazanci 1 olacaktir. Ik durumdaki kazanci (2),
ikinci durumundaki kazancindan (4) daha diisiik olacaktir. Sonug olarak miisteriler
t,’de giivenli proje stratejisi yerine riskli proje stratejini hamlesine tercih edecektir.

t,’de diiriist olmaya miisteriler i¢in denge yoktur.

Sonug: Miisteri tipi diiriist iken riskli proje stratejisi segiminde denge varken,
miisteri tipi diiriist degil iken giivenli proje stratejisinde denge yoktur. Sonugta t; =

Riskli proje stratejisi ve t, = Giivenli proje stratejisi durumunda denge yoktur.

Diiriist miisterilerin ve Diiriist olmayan miisterilerin oraninin %50 - %50

Oldugu modelde denge durumlar o6zetlenirse:
t;1> GP ve t,> GP i¢in denge vardur.
t;> RPve t,~> RP i¢in denge vardir.
t;~> GP ve t,~> RP icin denge yoktur.
t;~> RPve t,> GP i¢in denge yoktur.

Sonug olarak, diirlist miisteriler ile diirlist olmayan miisterilerin esit dagitildig1
modelde, her iki miisteri tipinin glivenli proje stratejilerini segenegi tercih edildiginde
denge vardir. Aynmi sekilde her iki miisteri tipinin riskli proje strateji stratejisi

secenegi tercih edildiginde de denge vardir.
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3.1.3 Diiriist Miisterilerin %70 ve Diiriist Olmayan Miisterilerin %30

Oldugu Durum
Miisteriler

(4.3) " . A )
D GP RP q

1,1 Y2 0.7 Y2 (2, 4)
Bankalar N ¢ Bankalar

(3,3) \ 0.3 v, 12
Lp GP t;, RP 1-q

(2,4) y2 Y2 (4,1)

Miisteriler

Sekil 9: Diiriist Miisterilerin %70 ve Diiriist Olmayan Miisterilerin %30 Olarak
Dagitildig1 Model

» t{~> Giivenli Proje Stratejisi ve t,> Giivenli Proje Stratejisi (Miisteri
tipi diiriist iken giivenli proje stratejisini se¢mesi ve Miisteri tipi diirtist

degilken giivenli proje stratejisi se¢mesi durumunda denge var midir?)

[Ik hamleyi yapacak oyuncu miisterilerdir. Bankalar, miisterilerin tipi diiriist de
olsa diiriist olmayan da olsa giivenli projeyi sececegini bilmektedir fakat bankalar
miisterilerin diiriist olup olmadigin1 bilmemektedir. Bu durumda bankalar miisteriler
icin bilinen olasilik dagilimmi dikkate alacaktir. Miisterilerin %70’ diiriist %30’°u
diiriist olmayan miisteri tipleri i¢gin %70 - %30 olasilik dagilimi bulunmaktadir. Bu
durumda miisterilerin giivenli proje stratejisini se¢gmesi hamlesi sonucunda

bankalarin beklenen getirisi su sekilde yapilmaktadir:

p=07,(1-p)=0.3
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(0.7)x3 + (0.3) x3 =3 > Miisterilerin giivenli proje stratejisini segmesi
ve bankalarmn diisiik faiz oranli y; sOzlesmesini sunmasit durumunda bankalarin

getirisidir.

(0.7)x1+(0.3)x4 =1,9 > Misterilerin gilivenli projeyi se¢mesi Ve
bankalarin yiiksek faiz oranli y, sozlesmesini sunmasi durumunda bankalarin

getirisidir.
o Gilivenli proje stratejisi — Giivenli proje stratejisi durumunda
bankalarn diisiik faiz oranl sézlesme sunmast durumunda getirisi: 3

. Giivenli proje stratejisi — Giivenli proje stratejisi durumunda

bankalarn yiiksek faiz oranl sozlesme sunmast durumunda getirisi: 1,9

Bu durumda misterilerin Giivenli proje stratejisi — Giivenli proje stratejisi
se¢meleri durumunda bankalarin diisitk faiz oranli olan y, sézlesme sunmasi
hamlesini yapmas1 daha kazanghdir. Miisteriler, glivenli proje stratejisi hamlesini
gergeklestirdiginde, bankalarin kesin olarak diisitk faiz oranli olan y. sozlesme
sunmasi hamlesini yapacagini bilmektedir. Bu se¢imler sonucunda miisteriler ve

bankalarin kazanglar1 su sekildedir: miisteri tipi,
t, Iken: Miisteriler: 4, Bankalar: 3 kazang elde ederken
t, Iken: Miisteriler: 3, Bankalar: 3 kazang elde edecektir.

Diiriist miisteriler veya Diiriist olmayan miisteriler Giivenli proje yerine

Riskli proje hamlesi yapsa kazanclarn daha fazla olabilir miydi?
t4: Diiriist Miisteriler i¢in:

Miisteriler t; iken ve giivenli proje stratejisi yerine riskli proje stratejisini
secerse bu durumda bankalar yiiksek faiz oranli sdzlesme olan y, sodzlesme
hamlesini yaparsa; miisteriler 2, bankalar 4 kazang elde edecektir. Bankalar diisiik
faiz oranli sdzlesme olan y; sozlesme hamlesini yaparsa da miisterilerin kazanct 3

olacaktir. Diirlist miisteriler glivenli proje stratejisindeki kazanci riskli proje
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stratejisindeki kazanca gore her durumunda daha fazla olacaktir (ilk durumdaki
kazanct 4). Bu durumda, miisteriler ilk durumdaki kazanci her tiirli yiikksek oldugu
icin riskli proje stratejisini se¢meye iten bir sebep yoktur. Diiriist miisteriler igin

giivenli proje stratejini se¢mesi durumunda denge vardir.
t,: Diiriist olmayan miisteriler icin:

Miisteriler t, iken ve giivenli proje stratejisi yerine riskli proje stratejisini
secerse bu durumda bankalar diisiik faiz oranl s6zlesme olan y; s6zlesme hamlesini
yaparsa; miisteriler 1, bankalar 2 kazang elde edecektir. Bu durum diiriist olmayan
miisterilerin ilk durumundaki kazanglarindan diisiiktiir. Bankalar yiiksek faiz oranli
sOzlesme olan y, sOzlesme hamlesini yaparsa miisteriler 4 kazang elde edecek ve
diiriist olmayan miisterilerin, ilk durumundaki kazancindan yiiksek olacak ve diiriist
olmayan miisteriler i¢in denge olamaz. Bu durumda miisteriler t, iken Giivenli proje
stratejisi hamlesinin denge olabilmesi i¢in, miisterilerin bankalar kesinlikle diisiik
faiz oranl olan y; sdzlesme hamlesini oynayacagindan emin olmasi gerekmektedir.
O ylizden diiriist olmayan miisteri riskli proje stratejisini sectiginde y; Ve y,
sozlesme hamlelerinin getirisini hesaplayalim ve bankanin diisiik faiz oranli olan y,

sO0zlesme hamlesini segmesi i¢in g’niin ne olmas1 gerektigini bulalim:
EUg(y1) =qx2+(1—-q)x2=2
EUg(y;) =qx4+(1—-q)x1=3q+1

EUg(y;) = EUg(y2) Kosulunu saglayan:
2>3q+1>3>q
q’nun 1/3’den kii¢iik oldugu durumda ¢, i¢in denge vardir.

[(GP,GP),(y1,y2);p=0.7,q < %,] Miikemmel Bayesyen dengesidir.

Sonugta, q <% iken t;-> Giivenli proje stratejisi ve t,> Giivenli proje

stratejisi durumu i¢in denge vardir. Diirlist miisteriler ve diirlist olmayan miisterilerin
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q< % iken riskli proje stratejisini se¢gmeyip gilivenli proje stratejisini se¢mesi
durumunda birlestirici (pooling) denge vardir.
> t;~> Riskli Proje Stratejisi ve t,—> Riskli Proje Stratejisi (Miisteri tipi
diiriist iken riskli proje stratejisini se¢mesi ve Miisteri tipi diiriist degilken
riskli proje stratejisi se¢mesi durumunda birlestirici denge var midir?)

Miisterilerin Riskli proje yaptigi durumda bankalar, miisterileri £;°de mi yoksa
t,’de mi oldugunu bilmedigi i¢in bankalar i¢in denge stratejisinin hesaplanmasi

gerekmektedir.
q=0.7,(1—q)=0.3

(0.7)x2 + (0.3) x2 = 2 > Miisterilerin riskli proje stratejisini se¢gmesi ve
bankalarin diigsiik faiz oranli y; sozlesmesini sunmasi durumunda bankalarin

getirisidir.

(0.7) x4+ (0.3) x1 = 3.1 > Miisterilerin riskli proje stratejisini segmesi
ve bankalarm yiiksek faiz oranli y, soézlesmesini sunmasi durumunda bankalarin
getirisidir.

o Riskli proje stratejisi — Riskli proje stratejisi durumunda bankalarin

diisiik faiz oranlt sézlesme sunmasi durumunda getirisi: 2

o Riskli proje stratejisi — Riskli proje stratejisi durumunda bankalarin

yiiksek faiz oranli sézlesme sunmast durumunda getirisi: 3,1

Miisterilerin Riskli proje stratejisi — Riskli proje stratejisi se¢imine karsilik
bankalar yiiksek faiz oranl siozlesme olan y, sozlesme hamlesini yapacaktir.
Miisteriler riskli proje stratejisi hamlesini yaptiginda bankalarin yiiksek faiz oranl y,
sozlesme hamlesini yapacagini bilmektedir. Bu se¢imler sonucunda miisteriler ve

bankalarin kazanclar1 su sekildedir: miisteri tipi,

t, Iken: Miisteriler: 2, Bankalar: 4 kazang elde ederken
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t, Iken: Miisteriler: 4, Bankalar: 1 kazang elde edecektir.

Diiriist miisteriler veya Diiriist olmayan miisteriler Riskli proje yerine

Giivenli proje hamlesi yapsa kazanclar daha fazla olabilir miydi?
t,~> Diiriist Miisteriler i¢in:

Miisteriler t; iken ve riskli proje stratejisi hamlesi yerine giivenli proje
stratejisi hamlesini segerse bu durumda bankalar diisiik faiz oranh s6zlesme olan y4
sozlesme hamlesini yaparsa; miisteriler 4, bankalar 3 kazang elde edecektir. Bu
durumda miisterilerin ilk durumdaki kazancindan ytiksek olacaktir. Bankalar yiiksek
faiz oranh sozlesme olan y, sozlesme hamlesini yaparsa miisterilerin kazanci 1
olacaktir. Bu durumda miisteriler ¢; iken Riskli proje stratejisi hamlesinin denge
olabilmesi i¢in, miisterilerin bankalarin Kkesinlikle y, sozlesme hamlesini
oynayacagindan emin olmasi gerekmektedir. O yiizden diirlist miisteri giivenli proje
stratejisini sectiginde y; Ve y, sOzlesme hamlelerinin getirisini hesaplayalim ve
bankanin yiiksek faiz oranli olan y, s6zlesme hamlesini segmesi i¢in p’nin ne olmasi

gerektigini bulalim:
EUg(yy) =px3+(1—-p)x3=3
EUg(y;) =px1+(1—-p)x4=4-3p
EUg(y;) < EUg(y,) Kosulunu saglayan:

3<4-3pdp<;
t, Diiriist miisteriler i¢cin p < % denge vardir.

t, = Diiriist Olmayan Miisteriler i¢in:

Miisteriler t, iken ve riskli proje stratejisi hamlesi yerine giivenli proje
stratejisi hamlesini segerse bu durumda bankalar yiiksek faiz oranl sézlesme olan y,
sozlesme hamlesini yaparsa; miisteriler 2, bankalar 4 kazang elde edecektir. Bankalar

diistik faiz oranl sdzlesme olan y, sézlesme hamlesini yaparsa miisterilerin kazanci
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3 olacaktir. Diirlist olmayan miisteriler riskli proje stratejisindeki kazanci glivenli
proje stratejisindeki kazancina gore her durumunda daha fazla kazang elde edecektir
(ilk durumdaki kazanci 4). Bu durumda, miisteriler ilk durumdaki kazanci her tiirli
yiiksek oldugu i¢in giivenli proje stratejisini segmeye iten bir sebep yoktur. Diiriist

olmayan miisteriler i¢in riskli proje stratejini se¢mesi durumunda denge vardir.

(RP,RP),(y1,y2);p < %, q = 0.7 | Miikemmel Bayesyen dengesidir.

Sonugta, p <§ iken t;> Riskli proje stratejisi ve t,-> Riskli proje stratejisi

durumu i¢in denge vardir. Diiriist miisteriler ve diiriist olmayan miisterilerin p < 3
iken giivenli proje stratejisini segmeyip riskli proje stratejisini segmesi durumumda

birlestirici (pooling) denge vardir.

» t;~> Giivenli Proje Stratejisi ve t,—> Riskli Proje Stratejisi (Miisteri
tipi diiriist iken giivenli proje stratejisi se¢mesi ve Miisteri tipi diirtist
degilken riskli proje stratejisi se¢mesi durumunda ayristirici denge var

midir?)

Bu durumda bankalar, giivenli proje stratejisi hamlesini yaptiginda miisterilerin
t;'de diiriist miisteriler oldugunu, riskli proje stratejisi hamlesini yaptiginda
miisterilerin  t,'de diirlist olmayan miisteriler oldugunu bilmektedir. Bu durumda

miisterilerin p ya da g olma olasiliklarina gére diisiince gelistirmesi gerekmektedir.
t;, >GPve t, >RPiken p=1veq=0dmr.
t; - Diiriist Miisteriler icin:

Miisteriler giivenli proje hamlesini yaptiginda bankalar miisterilerin t’de
diirlist miisteriler oldugunu bilir ve diisiik faiz oranli Y4 s6zlesme hamlesini
yapacaktir. Misteriler 4, bankalar 3 kazang elde edecektir. Bankalar yiiksek faiz
oranl olan y, s6zlesme hamlesini yaptiginda 1 kazang elde edecegi i¢in kesinlikle
diisiik faiz oranli olan y; sozlesme hamlesini oynayacaktir. Boylece miisterilerin

kazanci 4, bankalarin kazanci ise 3’tir.
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t, = Diiriist olmayan miisteriler icin:

Misteriler riskli proje hamlesini yaptiginda bankalar miisterilerin t,’de diiriist
olmayan miisteriler oldugunu bilir ve diisiik faiz oranli y; sodzlesme hamlesini
yapacaktir. Misteriler 1, bankalar 2 kazang elde edecektir. Bankalar yiiksek faiz
oranl olan y, s6zlesme hamlesini yaptiginda 1 kazang elde edecegi i¢in kesinlikle
diisiik faiz oranli olan y; sozlesme hamlesini oynayacaktir. Boylece miisterilerin

kazanci 1, bankalarin kazanci ise 2°dir.

Miisteri tipi t; iken diiriist miisteriler giivenli proje stratejisi yerine riskli
proje stratejisini yapmaya itecek daha yiiksek kazan¢ olasihigi mevcut olabilir

mi?

Eger misteriler t;’de riskli proje stratejisi hamlesini yaparsa bu durumda
bankalar miisterileri t,’de zannedecegi i¢in diisiik faiz oranh olan y; sozlesme
hamlesini yapacaktir. Fakat miisteriler &;’de riskli proje stratejisi hamlesini
yapmustir. Miisterilerin kazanci 3, bankalarm kazanci 2 olacaktir. Ik durumdaki
kazanci (4), ikinci durumundaki kazancindan (3) daha yiiksek olacaktir. Sonug olarak
miisteriler &;’de giivenli proje stratejisi yerine riskli proje strateji hamlesini

gerceklestirmeyecektir. t1’de diiriist miisteriler i¢in denge vardir.

Miisteri tipi ¢, iken diiriist olmayan miisteriler riskli proje stratejisi yerine
giivenli proje stratejisini yapmaya itecek daha yiiksek kazan¢ olasihg1 mevcut

olabilir mi?

Eger miisteriler t,’de giivenli proje stratejisi hamlesini yaparsa bu durumda
bankalar miisterileri t;’de zannedecegi i¢in diisiik faiz oranli olan y; sdzlesme
hamlesini yapacaktir. Fakat miisteriler &,’de gilivenli hamlesini yapmustir.
Miisterilerin kazanci 3, bankalarin kazanci 3 olacaktir. ilk durumdaki kazanci (1),
ikinci durumundaki kazancindan (3) daha diisiikk olacaktir. Sonug¢ olarak miisteriler
ty’de riskli proje stratejisi yerine giivenli proje strateji hamlesine tercih edecektir.

t,’de diiriist olmayan miisteriler i¢in denge yoktur.
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Sonug: Miisteri tipi diiriist iken giivenli proje stratejisi se¢iminde denge varken,
miisteri tipi diirist degil iken riskli proje stratejisinde denge yoktur. Sonugta t; =>

Giivenli proje stratejisi ve t, = Riskli proje stratejisi durumunda denge yoktur.

» t;—~> Riskli Proje Stratejisi ve t,—> Giivenli Proje Stratejisi (Miisteri tipi
diiriist iken riskli proje stratejisi ve Miisteri tipi diiriist degil iken giivenli

proje stratejisi se¢mesi durumunda ayristirict denge var midir?)

Bu durumda bankalar, riskli proje strateji hamlesini yaptiginda miisterilerin
t,'de diiriist miisteriler oldugunu, giivenli proje strateji hamlesini yaptiginda t,’de
diiriist olmayan miisteriler oldugunu bilmektedir. Bu durumda miisterilerin p ya da q

olma olasiliklarina gore diisiince gelistirmesi gerekmektedir.
t; > RPve t, > GPiken p = 0veq = 1'dir.
t; - Diiriist Miisteriler icin:

Miisteriler riskli proje hamlesini yaptiginda bankalar miisterilerin ¢;’de diirtist
miisteriler oldugunu bilir ve yiiksek faiz oranli olan y, s6zlesme hamlesini

yapacaktir. Misteriler 2, bankalar 4 kazang elde edecektir.
t, > Diiriist olmayan miisteriler icin:

Miisteriler giivenli proje hamlesini yaptiginda bankalar miisterilerin t,’de
diirist olmayan miisteriler oldugunu bilir ve yiiksek faiz oranl olan y, sozlesme

hamlesini yapacaktir. Miisteriler 2, bankalar 4 kazang elde edecektir.

Miisteri tipi t, iken diiriist miisteriler riskli proje stratejisi yerine giivenli
proje stratejisini yapmaya itecek daha yiiksek kazan¢ olasihigr mevcut olabilir

mi?

Eger miisteriler £;’de giivenli proje stratejisi hamlesini yaparsa bu durumda
bankalar miisterileri £,’de zannedecegi icin yliksek faiz oranl olan y, sdézlesme
hamlesini yapacaktir. Fakat miisteriler t;’de giivenli proje stratejisi hamlesini

yapmustir. Miisterilerin kazanci 1, bankalarm kazanci 1 olacaktir. Ilk durumdaki
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kazanci (2), ikinci durumundaki kazancindan (1) daha yiiksek olacaktir. Sonug olarak
miisteriler t;’de gilivenli proje stratejisi yerine riskli proje strateji hamlesini

gerceklestirmeyecektir. t1’de diiriist miisteriler i¢in denge vardir.

Miisteri tipi t, iken diiriist olmayan miisteriler giivenli proje stratejisi
yerine riskli proje stratejisini yapmaya itecek daha yiiksek kazang¢ olasihgi

mevcut olabilir mi?

Eger miisteriler t,’de riskli proje stratejisi hamlesini yaparsa bu durumda
bankalar miisterileri t;’de zannedecegi icin yliksek faiz oranli olan y, sozlesme
hamlesini yapacaktir. Fakat miisteriler t,’de riskli proje hamlesini yapmustir.
Miisterilerin kazanci 4, bankalarin kazanci 1 olacaktir. Ik durumdaki kazanci (2),
ikinci durumundaki kazancindan (4) daha diisiik olacaktir. Sonug olarak miisteriler
t,’de giivenli proje stratejisi yerine riskli proje stratejini hamlesine tercih edecektir.

t,’de diiriist olmaya miisteriler icin denge yoktur.

Sonug: Miisteri tipi diiriist iken riskli proje stratejisi seciminde denge varken,
miisteri tipi diirtist degil iken giivenli proje stratejisinde denge yoktur. Sonugta t; 2>

Riskli proje stratejisi ve t, = Giivenli proje stratejisi durumunda denge yoktur.

Diiriist miisterilerin ve Diiriist olmayan miisterilerin oraninin %70 - %30

Oldugu modelde denge durumlar ozetlenirse:
t;~> GP ve t,> GP i¢in denge vardir.
t;~> RPve t,> RP i¢in denge vardir.
t;~> GP ve t,~> RP icin denge yoktur.
t;~> RPve t,> GP i¢cin denge yoktur.

Sonug olarak, diiriist miisterilerin % 70 olasilikla diiriist olmayan miisterilerin
% 30 olasilikla dagitildig1 modelde, her iki miisteri tipinin glivenli proje stratejilerini
secenegi tercih edildiginde denge vardir. Ayni sekilde her iki miisteri tipinin riskli

proje strateji stratejisi segenegi tercih edildiginde de denge vardir.
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3.1.4 Diiriist Miisterilerin %30 ve Diiriist Olmayan Miisterilerin %70

Oldugu Durum
4, 3) N Miisteriler . 3.2)
t

o GP RP q

(1,1 Y2 0.3 Y2 (2, 4)
Bankalar N ¢ Bankalar

3.3) » 0.7 s, 12)
Lp GP t;, RP 1-q

(2. 4) Y2 Y2 (4,2)

Miisteriler

Sekil 10: Diiriist Miisterilerin %30 ve Diiriist Olmayan Miisterilerin %70 Olarak
Dagitildig1 Model

» ty~> Giivenli Proje Stratejisi ve t,> Giivenli Proje Stratejisi (Miisteri
tipi diiriist iken giivenli proje stratejisini se¢mesi ve Miisteri tipi diirtist

degilken giivenli proje stratejisi se¢mesi durumunda denge var midir?)

[Ik hamleyi yapacak oyuncu miisterilerdir. Bankalar, miisterilerin tipi diiriist de
olsa diiriist olmayan da olsa giivenli projeyi sececegini bilmektedir fakat bankalar
miisterilerin diiriist olup olmadigini bilmemektedir. Bu durumda bankalar miisteriler
i¢in bilinen olasilik dagilimini dikkate alacaktir. Miisterilerin %30°u diiriist %70’i
diiriist olmayan miisteri tipleri igin %30 - %70 olasilik dagilimi bulunmaktadir. Bu
durumda miisterilerin giivenli proje stratejisini se¢mesi hamlesi sonucunda

bankalarm beklenen getirisi su sekilde yapilmaktadir:

p=03,(1-p)=0.7
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(0.3)x3+ (0.7) x3 =3 > Miisterilerin giivenli proje stratejisini segmesi
ve bankalarin diisiik faiz oranli y; s6zlesmesini sunmasi durumunda bankalarin

getirisidir.

(0.3)x1+ (0.7) x4 = 3.1 > Miisterilerin giivenli proje stratejisini segmesi
ve bankalarin yiiksek faiz oranli y, sozlesmesini sunmasi durumunda bankalarin

getirisidir.
. Giivenli proje stratejisi — Giivenli proje stratejisi durumunda
bankalarn diisiik faiz oranlt sézlesme sunmasi durumunda getirisi: 3

. Giivenli proje stratejisi — Giivenli proje stratejisi durumunda

bankalarn yiiksek faiz oranl sozlesme sunmast durumunda getirisi: 3,1

Bu durumda miisterilerin Giivenli proje stratejisi — Giivenli proje stratejisi
se¢meleri  durumunda bankalarin  yiiksek faiz oranli oOlany, sozlesme
sunmast hamlesini yapmast daha kazanclidir. Misteriler, giivenli proje stratejisi
hamlesini gergeklestirdiginde, bankalarin kesin olarak yiiksek faiz oranli olan y,
sOzlesme hamlesini yapacagini bilmektedir. Bu se¢imler sonucunda miisteriler ve

bankalarin kazanglar1 su sekildedir: miisteri tipi,
t, Iken: Miisteriler: 1, Bankalar: 1 kazang elde ederken
t, Iken: Miisteriler: 2, Bankalar: 4 kazang elde edecektir.

Diiriist miisteriler veya Diiriist olmayan miisteriler Giivenli proje yerine

Riskli proje hamlesi yapsa kazanclar daha fazla olabilir miydi?
t4: Diiriist Miisteriler i¢in:

Miisteriler £; iken ve giivenli proje stratejisi yerine riskli proje stratejisini
secerse bu durumda bankalar yiiksek faiz oranli sdzlesme olan y, sodzlesme
hamlesini yaparsa; miisteriler 2, bankalar 4 kazang elde edecektir. Bankalar diisiik
faiz oranli sdzlesme olan y; sozlesme hamlesini yaparsa da miisterilerin kazanci 3

olacaktir. Her haliikarda diirlist miisterilerin ilk kazancindan yliksek olacagi i¢in
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riskli proje stratejisi hamlesini yapmasi1 daha kazanch olacaktir. Diirlist miisteriler

icin glivenli proje stratejisini segmesi durumunda denge yoktur.
t,: Diiriist olmayan miisteriler icin:

Miisteriler t, iken ve giivenli proje stratejisi yerine riskli proje stratejisini
secerse bu durumda bankalar diisiik faiz oranl s6zlesme olan y; s6zlesme hamlesini
yaparsa; miisteriler 1, bankalar 2 kazang elde edecektir. Bu durum diiriist olmayan
miisterilerin ilk durumundaki kazanglarindan diistiktiir. Bankalar yiiksek faiz oranh
sOzlesme olan y, sOzlesme hamlesini yaparsa miisteriler 4 kazan¢ elde edecek ve
diirlist olmayan miisterilerin, ilk durumundaki kazancindan yiiksek olacak ve diiriist
olmayan miisteriler i¢in denge olamaz. Bu durumda miisteriler £, iken Giivenli proje
stratejisi hamlesinin denge olabilmesi i¢in, miisterilerin bankalarn kesinlikle diisiik
faiz oranl olan y,; sdzlesme hamlesini oynayacagindan emin olmasi gerekmektedir.
O ylizden diiriist olmayan miisteri riskli proje stratejisini sectiginde y; Ve y,
sO0zlesme hamlelerinin getirisini hesaplayalim ve bankanin diisiik faiz oranl olan y;

sOzlesme hamlesini segmesi i¢in ’niin ne olmas1 gerektigini bulalim:
EUg(yy) =qx2+(1—-q)x2=2
EUg(y,) =qx4+(1—-q)x1=3q+1
EUg(y;) = EUg(y,) Kosulunu saglayan:
2>3q+1>3>q

q’nun 1/3’den kii¢iik oldugu durumda ¢, i¢in denge vardir.

Sonugta, t;> Gilivenli proje stratejisi ve t,—> Giivenli proje stratejisi durumu
icin denge yoktur. Diiriist olmayan miisterilerin q <§ iken riskli proje stratejisini

secmeyip giivenli proje stratejisini se¢mesi durumunda denge varken diiriist

miisteriler i¢in riskli proje stratejinsin daha kazangli olmasi durumunda denge yoktur.
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» t;~> Riskli Proje Stratejisi ve t,~> Riskli Proje Stratejisi (Miisteri tipi
diiriist iken riskli proje stratejisini se¢mesi ve Miisteri tipi diiriist degilken
riskli proje stratejisi se¢mesi durumunda birlestirici denge var midir?)

Misterilerin  Riskli proje stratejisi hamlesini yaptig1 durumda bankalar,
miisterilerin t{’de mi yoksa t,’de mi oldugunu bilmedigi i¢in bankalar igin denge
stratejisinin hesaplanmasi gerekmektedir.

gq=0.3,(1-q)=0.7

(0.3)x2+(0.7)x2 =2 -> Misterilerin riskli proje stratejisini seg¢mesi
durumunda, bankalarin diisiik faiz oranli y; sdézlesmesini sunmasi durumunda

bankalarin getirisidir.

(0.3) x4+ (0.7)x1 = 1.9 > Miisterilerin riskli proje stratejisini segmesi
durumunda, bankalarm yliksek faiz oranli 7y, sdzlesmesini sunmasi durumunda
bankalarin getirisidir.

o Riskli proje stratejisi — Riskli proje stratejisi durumunda bankalarin

diisiik faiz oranlt sézlesme sunmast durumunda getirisi: 2

o Riskli proje stratejisi — Riskli proje stratejisi durumunda bankalarin

yitksek faiz oranl sozlesme sunmast durumunda getirisi: 1,9

Miisterilerin Riskli proje stratejisi — Riskli proje stratejisi se¢imine karsilik
bankalar diigiik faiz oranh sézlesme olan y, sézlesme hamlesini yapacaktir.
Miisteriler Riskli Proje stratejisi hamlesini yaptiginda bankalarin diistik faiz oranli y,

sozlesme hamlesini yapacagini bilmektedir.
t, Iken: Miisteriler: 3, Bankalar: 2 kazang elde ederken

t, iken: Miisteriler: 1, Bankalar: 2 kazang elde edecektir.
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Diiriist miisteriler veya Diiriist olmayan miisteriler Riskli proje yerine

Giivenli proje hamlesi yapsa kazanclar daha fazla olabilir miydi?
t,~> Diiriist Miisteriler i¢in:

Miisteriler t; iken ve riskli proje stratejisi hamlesi yerine giivenli proje
stratejisi hamlesi secerse bu durumda bankalar diisiik faiz oranl sdzlesme olan y4
sozlesme hamlesini yaparsa; miisteriler 4, bankalar 3 kazang elde edecektir. Bu
durumda miisterilerin ilk durumdaki kazancindan yiiksek olacaktir. Bankalar yiiksek
faiz oranl sozlesme olan y, sozlesme hamlesini yaparsa miisterilerin kazanci 1
olacaktir. Bu durumda miisteriler ¢; iken Riskli proje stratejisi hamlesinin denge
olabilmesi i¢in, miisterilerin bankalarin kesinlikle yiiksek faiz oranli olan Yy,
sOzlesme hamlesini oynayacagindan emin olmasi gerekmektedir. O yiizden diiriist
miisteri giivenli proje stratejisini sectiginde y; Ve y, sozlesme hamlelerinin
getirisini hesaplayalim ve bankanin yiiksek faiz oranli y, sozlesme hamlesini

se¢mesi i¢in P ’nin ne olmas1 gerektigini bulalim.
EUg(y;) =px3+(1-p)x3=3
EUg(y;) =px1+(1—-p)x4=4-3p

EUg(y;) < EUg(y,) Kosulunu saglayan:
3<4-3pdp<;

(RP,RP),(y1,y2);p < %, q = 0.3] Mikemmel Bayesyen dengesidir. Bu

durumda t; miisteri tipleri igin (Diiriist miisteriler) denge vardir.
t, = Diiriist Olmayan Miisteriler i¢in:

Miisteriler t, iken ve riskli proje stratejisi hamlesi yerine giivenli proje
stratejisi hamlesini secerse bu durumda bankalar yiliksek faiz oranli s6zlesme olan y,
sozlesme hamlesini yaparsa; miisteriler 2, bankalar 4 kazang elde edecektir. Bankalar
diistik faiz oranl sdzlesme olan y, sézlesme hamlesini yaparsa miisterilerin kazanci

3 olacaktir. Diiriist olmayan miisterilerin riskli proje stratejisindeki kazanci giivenli
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proje stratejisindeki kazancina gore her durumunda daha az olacaktir (ilk durumdaki
kazanct 4). Bu durumda diirlist olmayan miisterilerin kazanct her zaman diigiik
olacagi ic¢in riskli proje stratejisi hamlesini gergeklestirmeyeceklerdir. Diiriist

olmayan miisteriler i¢in riskli proje stratejini segmesi durumunda denge yoktur.

Sonugta, t;> Giivenli proje stratejisi ve t,—> Giivenli proje stratejisi durumu
icin denge yoktur. Diirlist miisteriler i¢in p < i iken riskli proje stratejisinde denge

varken, diiriist olmayan miisteriler icin denge yoktur.
» t1~> Giivenli Proje Stratejisi ve t,—> Riskli Proje Stratejisi (Miisteri tipi

diiriist iken giivenli proje stratejisi se¢mesi ve Miisteri tipi diirtist degilken

riskli proje stratejisi se¢mesi durumunda ayristirict denge var midir?)

Bu durumda bankalar, giivenli proje stratejisi hamlesini yaptiginda miisterilerin
t;'de diiriist miisteriler oldugunu, riskli proje stratejisi hamlesini yaptiginda
miisterilerin  t,'de diirlist olmayan miisteriler oldugunu bilmektedir. Bu durumda

miisterilerin p ya da g olma olasiliklarina gore diisiince gelistirmesi gerekmektedir.
t;, >GPve t, >RPiken p=1veq=0dmr.
t; - Diiriist Miisteriler icin:

Miisteriler giivenli proje hamlesini yaptiginda bankalar miisterilerin ¢4 ’de
diirtist miisteriler oldugunu bilir ve diisiik faiz oranli olan y; s6zlesme hamlesini
yapacaktir. Miisteriler 4, bankalar 3 kazang elde edecektir. Bankalar yiiksek faiz
oranl olan y, sdzlesme hamlesini yaptiginda 1 kazang elde edecegi igin kesinlikle
diistik faiz oranl olan y; sozlesme hamlesini oynayacaktir. Boylece miisterilerin

kazanci 4, bankalarin kazanci ise 3’tir.
t, = Diiriist olmayan miisteriler icin:

Misteriler riskli proje hamlesini yaptiginda bankalar miisterilerin t,’de diiriist
olmayan miisteriler oldugunu bilir ve diisiik faiz oranli olan y; s6zlesme hamlesini

yapacaktir. Misteriler 1, bankalar 2 kazang elde edecektir. Bankalar yiiksek faiz
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oranli olan y, sozlesme hamlesini yaptiginda 1 kazang elde edecegi icin kesinlikle
yiiksek faiz oranl y; s6zlesme hamlesini oynayacaktir. Boylece miisterilerin kazanct

1, bankalarm kazanci ise 2’dir.

Miisteri tipi t; iken diiriist miisteriler giivenli proje stratejisi yerine riskli
proje stratejisini yapmaya itecek daha yiiksek kazan¢ olasihgi mevcut olabilir

mi?

Eger miisteriler t{’de riskli proje stratejisi hamlesini yaparsa bu durumda
bankalar miisterileri t,’de zannedecegi i¢in diisiik faiz oranh olan y; sozlesme
hamlesini yapacaktir. Fakat miisteriler &;’de riskli proje stratejisi hamlesini
yapmustir. Miisterilerin kazanci 3, bankalarm kazanci 2 olacaktir. ilk durumdaki
kazanc1 (4), ikinci durumundaki kazancindan (3) daha yiiksek olacaktir. Sonug olarak
miisteriler &,’de giivenli proje stratejisi yerine riskli proje strateji hamlesini

gerceklestirmeyecektir. t1’de diiriist miisteriler i¢in denge vardir.

Miisteri tipi £, iken diiriist olmayan miisteriler riskli proje stratejisi yerine
giivenli proje stratejisini yapmaya itecek daha yiiksek kazan¢ olasihg1 mevcut

olabilir mi?

Eger miisteriler £,’de gilivenli proje stratejisi hamlesini yaparsa bu durumda
bankalar miisterileri t;’de zannedecegi i¢in diisiik faiz oranh olan y; sozlesme
hamlesini yapacaktir. Fakat miisteriler &,°de gilivenli hamlesini yapmustir.
Miisterilerin kazanci 3, bankalarm kazanci 3 olacaktir. Ilk durumdaki kazanci (1),
ikinci durumundaki kazancindan (3) daha diisiik olacaktir. Sonug olarak miisteriler
t,’de riskli proje stratejisi yerine giivenli proje strateji hamlesine tercih edecektir.

t,’ de diirlist olmaya miisteriler i¢in denge yoktur.

Sonug: Misteri tipi diiriist iken giivenli proje stratejisi se¢iminde denge varken,
miisteri tipi diiriist degil iken riskli proje stratejisinde denge yoktur. Sonugta t; =>

Giivenli proje stratejisi ve t, = Riskli proje stratejisi durumunda denge yoktur.
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» t;—> Riskli Proje Stratejisi ve t,—> Giivenli Proje Stratejisi (Miisteri tipi
diiriist iken riskli proje stratejisi ve Miisteri tipi diiriist degil iken giivenli

proje stratejisi se¢mesi durumunda ayristirict denge var midir?)

Bu durumda bankalar, riskli proje strateji hamlesini yaptiginda miisterilerin
t,'de diiriist miisteriler oldugunu, giivenli proje strateji hamlesini yaptiginda t,'de
diiriist olmayan miisteriler oldugunu bilmektedir. Bu durumda miisterilerin p ya da q

olma olasiliklarina gore diistince gelistirmesi gerekmektedir.
t; > RPve t, > GPiken p = 0veq = 1'dir.
t; - Diiriist Miisteriler icin:

Miisteriler riskli proje hamlesini yaptiginda bankalar miisterilerin £,’de diiriist
miisteriler oldugunu bilir ve yiiksek faiz oranli olan y, s6zlesme hamlesini

yapacaktir. Misteriler 2, bankalar 4 kazang elde edecektir.
t, 2 Diiriist olmayan miisteriler icin:

Miisteriler giivenli proje hamlesini yaptiginda bankalar miisterilerin &,’de
diiriist olmayan miisteriler oldugunu bilir ve yiiksek faiz oranli olan y, sdzlesme

hamlesini yapacaktir. Miisteriler 2, bankalar 4 kazang elde edecektir.

Miisteri tipi ¢4 iken diiriist miisteriler riskli proje stratejisi yerine giivenli
proje stratejisini yapmaya itecek daha yiiksek kazan¢ olasihgr mevcut olabilir

mi?

Eger miisteriler t;’de giivenli proje stratejisi hamlesini yaparsa bu durumda
bankalar miisterileri t,’de zannedecegi i¢in yiiksek faiz oranl olan y, sdzlesme
hamlesini yapacaktir. Fakat miisteriler t,’de giivenli proje stratejisi hamlesini
yapmustir. Miisterilerin kazanci 1, bankalarm kazanci 1 olacaktir. Ilk durumdaki
kazanci (2), ikinci durumundaki kazancindan (1) daha yiiksek olacaktir. Sonug olarak
miisteriler &;’de gilivenli proje stratejisi yerine riskli proje strateji hamlesini

gerceklestirmeyecektir. t4’de diiriist miisteriler i¢in denge vardir.
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Miisteri tipi t, iken diiriist olmayan miisteriler giivenli proje stratejisi
yerine riskli proje stratejisini yapmaya itecek daha yiiksek kazan¢ olasihgi

mevcut olabilir mi?

Eger misteriler t,’de riskli proje stratejisi hamlesini yaparsa bu durumda
bankalar miisterileri t{’de zannedecegi i¢in yliksek faiz oranli olan y, sozlesme
hamlesini yapacaktir. Fakat miisteriler t;’de gilivenli proje hamlesini yapmuistir.
Miisterilerin kazanci 4, bankalarin kazanci 1 olacaktir. Ik durumdaki kazanci (2),
ikinci durumundaki kazancindan (4) daha diisiikk olacaktir. Sonug olarak miisteriler
t,’de giivenli proje stratejisi yerine riskli proje stratejini hamlesine tercih edecektir.

t,’de diiriist olmaya miisteriler i¢in denge yoktur.

Sonug: Miisteri tipi diiriist iken riskli proje stratejisi seciminde denge varken,
miisteri tipi diirtist degil iken giivenli proje stratejisinde denge yoktur. Sonugta t; =

Riskli proje stratejisi ve t, = Giivenli proje stratejisi durumunda denge yoktur.

Diiriist miisterilerin ve Diiriist olmayan miisterilerin oraninin %30 - %70

Oldugu modelde denge durumlar ozetlenirse:
t;> GP ve t,> GP i¢in denge yoktur.
t;~> RPve t,~> RP i¢in denge yoktur.
t;~> GP ve t,~> RP icin denge yoktur.
t;~> RPve t,> GP i¢in denge yoktur.

Sonug olarak, diiriist miisterilerin % 30 olasilikla diiriist olmayan miisterilerin

% 70 olasilikla dagitildig1 modelde, denge bulunmamaktadir.
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SONUC

Bankacilik sektorii, asimetrik bilgi probleminin en yaygin oldugu piyasalardan
biridir. Bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi problemi, kredi talebinde bulunan
miisteriler ile kredi arz eden bankalar arasinda bulunmaktadir. Diiriist ve diiriist
olmayan miisteri tiplerinin bulundugu ve modelimizde iki proje (giivenli proje, riskli
proje) stratejisi bulunmaktadir. Bankalar, miisteriler hakkinda veya projelerinin
riskliligi konusunda tam bilgiye sahip olamamalar1 nedeniyle ya da verilen bilginin
eksik oldugunun farkina varamamalar1 sonucunda; asimetrik bilgiden kaynaklanan
ters secim sorunu, yani kredinin yanlis misterilere verilmesi durumu ortaya
cikmaktadir. Kredinin yanlis yerlere verilmesi, kredinin bankaya geri ddenmesi
thtimalini diisiirecektir. Miisterilerin aldig1 krediyi geri 6dememesi veya krediyi
bankaya belirttiginden farkli projelerde (riskli proje) kullanmasi sonucunda ahlaki

tehlike sorunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu ¢alismada, bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi problemi oyun teorisinde
eksik bilgili dinamik oyunlarda sinyalleme oyunuyla modellenmistir. Modelde diirtist
ve diriist olmayan miisteriler olmak iizere iki tip bulunmakta ve bu miisterilere
disik veya yiiksek faiz oranda kredi sozlesmesi sunan bankalar bulunmaktadir.
Bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi problemini oyun teorisinde modelledigimiz,
kredi piyasasinda faiz oranmni tarama araci olarak kullandigimiz oyunda bazi

sonugclara ulasilmistir:

B Birinci model diiriist olan miisteriler ile diiriist olmayan miisterilerin

oranlarmim %350 - %50 oldugu durumdur.

Diiriist miisteriler ve diirlist olmayan miisterilerin oranlarinin esit oldugu

modelde, miisteri tipleri ve bankalarin kazanglar1 su sekildedir.
Diiriist miisterileri kazanclari:

. Diiriist miisterilerin en kazancl ¢iktiklar1 durum, giivenli proje stratejisi
hamlesini segtiginde bankalarin diisik faiz oranli y; sozlesmesi

hamlesini segmesiyle elde edilmistir.
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J Diiriist miisterilerin en diisiik kazanci elde ettikleri durum, riskli proje
stratejisine karsilik bankalarin yiliksek faiz oranl y, sozlesme hamlesi ile

elde edilmistir.

Diiriist olmayan miisterilerin kazanglari:

o Diiriist olmayan miisterilerin en kazangh ¢iktiklart durum, riskli proje
strateji hamlesi yaptiginda banklarin yiiksek faiz oranli y, sozlesmesini
secmesiyle elde edilmistir.

. Diirlist olmayan miisterilerin en diisilk kazanci elde ettikleri durum,
giivenli proje stratejisi hamlesine karsilik bankalarin diisiik faiz oranl y4

s0zlesme hamlesi ile elde edilmistir.

Bankalarin kazancglar:

. Bankalarmm en kazan¢li ¢iktigi durum, diirlist miisterinin riskli proje
strateji hamlesi sonrasi bankalarin yiiksek faiz oranli y, sodzlesme
secmesi ile elde edilmistir.

o Bankalarin en diisik kazanci elde ettikleri durum, diiriist olmayan
miisterilerin riskli proje stratejisine se¢mesine karsilik, bankalarmn yiiksek

faiz oranl y, sozlesme hamlesi ile elde edilmistir.

Diiriist miisteriler, giivenli projede bankalarmn sundugu diisiik faiz oranh y4
sozlesmesi hamlesini, yiiksek faiz oranli y, sdzlesme hamlesine tercih etmektedir.
Diiriist olmayan miisteriler gilivenli proje stratejisinde her iki faiz oranh
sozlesmelerde de kredi talebinde bulunmaktadir. Riskli proje stratejisinde ise yiiksek
faiz oranli sozlesmeyi tercih etmektedir. Bu durumda kredi 6demesini genellikle
yapmadig1 goriilmektedir. Miisteri tiplerinin diisiik faiz oranli y4 s6zlesmesinde
giivenli projeyi sectigi goriilmektedir. Faiz oranindaki artig, miisterileri basarili olma

olasilig1 diisiik olan riskli proje stratejisine kaydirdigi, basarilt olma olasilig1 yiiksek
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olan giivenli proje stratejilerinin beklenen getirilerini diisiirdiigii goriillmektedir. Bu

durumda kredilerin riskliligi artmaktadir.

B fkinci model diiriist olan miisterilerin ve diiriist olmayan miisterilerin
oranlarinin % 70 - %30 oldugu durumdur. Bu durumda diiriist miisterilerin
oraninin varsayim olarak diiriist olmayanlara gore fazla olmasi durumunda

kredi piyasasini nasil etkileyecegi analiz edilmistir.

Diirlist miisterilerin diiriist olmayan miisterilerden fazla oldugu modelde,
miisterilerin ve bankalarm en yiiksek kazanci ilk modelde oldugu gibidir. En diisiik

kazanglar1 da ayn1 sekilde birinci model ile aynidir.

Diiriist ve diiriist olmayan miisterilerin esit oldugu model ile diiriist miisterinin

fazla oldugu modelde, iki birlestirici (pooling) denge bulunmaktadir. Bu dengeler:

o t, = Giuvenli Proje Stratejisi ve t, - Gilivenli Proje Stratejisi hamlesini
yapmasi, bankalarmm disik faiz oranli olan y; sozlesme hamlesi
birlestirici (pooling) dengedir.

o t, > Riskli Proje Stratejisi ve t, > Riskli Proje Stratejisi hamlesini
yapmasi, bankalarin yiiksek faiz oranli olan y, sozlesme hamlesi
birlestirici (pooling) dengedir.

Bankalar faiz oranin1 r4’den 75’ye yiikselttiginde, diirlist misterilerin giivenli
proje stratejisinde kredi talebinde bulunmadigi, cogunlukla piyasadan c¢ekildigi
goriilmektedir. Diiriist olmayan miisterilerin yiiksek faiz oraninda kredi talebinde
bulunmaya devam ettigi modeller de goriilmektedir. Bu sebeple, kredi talebinde

bulunan miisterilerin se¢iminde ters se¢ime neden olabilmektedir.

Kredi taymlama dengesi, her zaman diiriist ve diiriist olmayan miisterileri bir
araya getirmektedir. Bu duruma kanit, her iki miisteri tipinin, giivenli proje
stratejisine karsilik, bankalarin diisiik faiz oranli sozlesme sunmasi sonucu kredi
taymlama dengesi meydana gelmesidir. Bir baska kanit, her iki miisteri tipinin riskli

proje stratejisine karsilik bankalarm yiiksek faiz oraninda sd6zlesme sunmasi sonucu
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kredi taymnlama meydana gelmesidir. Bu istenmeyen bir dengedir. Bunun sebebi
hem projenin basarili olma olasiliginin diisiik olmasi ve hem de geri 6denme olasilig1

diistik yliksek faiz oraninda denge olmasidir.

B Uciincii model diiriist miisterilerin ve diiriist olmayan miisterilerin
oranlarmm %30 - %70 oldugu durumdur. Bu durumda diiriist olmayan
miisterilerin varsayim olarak diiriist olanlara gore daha fazla olmasi

durumunda kredi piyasasinin nasil etkileyecegi analiz edilmistir.

Diiriist olmayan miisterilerin diiriist miisterilerden fazla oldugu modelde,
analiz edilen dort olasi denge durumunda, bir dengeye varilamamustir. Her iKi
miisteri tipinin giivenli proje stratejisi hamlesine karsilik bankalarin yiiksek faiz
oranli sozlesme hamlesi,  diiriist miisterilerin piyasadan ¢ekilmesine neden
olmaktadir. Ayristirici denge analizlerine baktigimizda, diiriist miisterilerin giivenli
projede diisiik faiz oraninda kredi talebinde bulundugunda, diirist olmayan
miisterilerin giivenli proje stratejisinde yiiksek faiz oraninda kredi talebinde

bulundugu goriilmektedir.

Bankacilik sektoriinde asimetrik bilgi sorunundan dolay1 bankalarin miisteriye
verdigi kredileri kaybetme ihtimali bulunmaktadir. Bankalar, miisteriye verdigi
kredileri belirli bir faiz oraniyla geri almaktadir. Faiz oraninin degistirilmesi, kredi
talebinde bulunan miisterilerin se¢iminde ters secime ve miisterilerin davranisinda bir
degisiklige neden oldugu i¢in bir tesvik mekanizmasi gorevi géormektedir. Fakat faiz
oranlarmin yiikseltilmesi basarili olma olasiligi yiiksek olan giivenli proje
stratejilerinin getirisini azaltmakta ve miisterilerin basarili olma olasilig1 diisiik olan
riskli proje strateji hamlesini yapmasina tesvik etmektedir. Faiz oranin bankacilik
sektoriinde tek basina yeterli olmadig1 goriilmektedir. Faiz oranlariyla birlikte, 6n
eleme, teminat gerekliligi, bankalar arasi bilgi paylagimi gibi ¢esitli aracilarla kredi
sozlesmesi diizenlenebilir. Bankalar, diirlist olmayan miisterilerin krediyi 6dememe
ihtimalinde miisterilerin tipini belirleyebilmek i¢in teminati bir 6n eleme araci olarak
kullanabilir. Bankalar, miisterilere iliskin 6n eleme siirecinde; faiz oranlarindan,
teminat miktarlarindan ve miisteriler hakkinda bilgi edinmelerini saglayacak kredi

biirolar1 gibi degisik yontemlerden faydalanabilir.
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