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OZET

IKTISAT TEORISINDE ENFORMASYON SORUNUNA YONELIK
YAKLASIMLAR

Erhan iSCAN

Doktora Tezi, iktisat Anabilim Dali
Danigsman: Prof. Dr. Muammer TEKEOGLU
Temmuz 2010, 172 sayfa

Yuzyilldan daha uzun suredir iktisat teorisinde hakim olan Neo-Klasik
paradigmanin temeli mikemmel enformasyon varsayimina dayanmaktadir. Her
ne kadar iktisat dastnurleri daha o6nceki yuzyillarda enformasyon eksikliginin
iktisadi analizlerde yol agacagi sonuclara isaret etse de Neo-Klasik paradigma
cercevesinde analizler mukemmel enformasyon varsayimina  gore
yapiimaktadir. Neo-Klasik paradigmanin egemenligi enformasyonun iktisadi
analizlerde yer almasiyla birlikte ¢cok daha fazla slrmeyecegini calisma
icerisinde incelenen arastirmalarda gorulmektedir. Yeni yuzyilla Dbirlikte
enformasyonun mikemmel olmadidi kabul ediimeye baslandigi ve anlayistaki
bu degisimin piyasa iktisadinin temel karakteristigini etkileyerek standart
paradigmayla anlasilmasi zor olan birgok iktisadi ve sosyal fenomenin
aciklanmasini sagladigi gérilmektedir. Calismada iktisadi diisincede belirsizlik
tartismalarindan yola ¢ikarak olarak mikemmel olmayan enformasyona dayali
yeni paradigmaya gegisin onculeri olan asimetrik ve eksik enformasyon teorileri
ile bu yeni paradigmanin iktisat teorisine olan katkilari incelenmektedir.
Asimetrik enformasyona teorilerine dayali olarak kurgulanan model
cercevesinde Turk bankacilik sektorinde kredi tayinlamasinin varligina iligkin
sonuglar elde edilmesi de yeni ekonomi anlayisinin incelenmesinin énemini

gOstermektedir.

Anahtar Kelimeler : Belirsizlik, Asimetrik Enformasyon, Eksik Enformasyon,

Kredi Tayinlamasi.



ABSTRACT

APPROACHES TOWARD INFORMATION PROBLEM IN ECONOMIC
THEORY

Erhan iSCAN

Ph.D. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Muammer TEKEOGLU
July 2010, 172 pages

For more than a hundred years, Neo-Classical paradigm had sovereignty in
Economic Theory on the basis of perfect information assumption.
Notwithstanding the past economic philosophers’ continuous emphasis on the
economic analysis results due to information deficiency during recent centuries,
the analyses within the framework of Neo-Classical paradigm are performed in
accordance with perfect information assumption. Since information has found a
place in economic analyses, the study shows that the sovereignty of Neo-
Classical paradigm would not endure a long time. By the dawn of the new
century, it is clearly revealed that information is assumed to be rather imperfect
and this conception change, by manipulating the main characteristic of market
economy, is a means of describing various economic and social phenomena
considered vague under standard paradigm. Taking up the argument of
uncertainty in economic thought, asymmetric and imperfect information theories
as the pioneers of transition to new paradigm with imperfect information and
contributions of this new paradigm to economic theory are examined in the
study. Within the framework of a model designed with asymmetric information
theories, the achievement of results pertaining to existence of credit rationing in
Turkish banking sector contributes to the prominence of the new economy

conception.

Keywords : Uncertainty, Asymmetric Information, Imperfect Information, Credit

Rationing.



ii
ONsSOz

Geleneksel iktisadi analizin en &énemli varsayimi enformasyonun
mikemmel olmasidir. Fakat gectigimiz ylzyilin son ¢eyreginde enformasyon
mukemmel varsayildigi teorilere karsi elestirilerin arttigini gormekteyiz. Bu
yuzyilda ise hakim paradigmanin etkinliginin azaldigini ve yerini enformasyona
dayali farkh bir paradigmaya biraktigini gérmekteyiz. Gegmisten boyle bir
kopusun gelecek calismalar icin ¢cok 6nemli bir ¢alisma alani olusturdugunu
gérmekteyiz. Ozellikle Nobel 6dullu iktisatgilar tarafindan siklikla vurgulanan bu
calisma alani Enformasyon Iktisadi olarak tanimlanmaktadir. Enformasyon
iktisadi, enformasyonun mikemmel olmadidi yani enformasyonun maliyetli bir
sekilde elde edildigi ya da enformasyonda &nemli asimetrinin oldugu
varsayimina dayanmaktadir ve bir¢ok iktisadi ve sosyal fenomeni anlamamizi
saglamaktadir. Bu calismada iktisat teorisindeki enformasyon sorunu birkag
yuzyil 6ncesinden incelenmeye baslanarak bugine kadar ki muikemmel
olmayan enformasyon varsayimina dayali teoriler incelenmistir. Calismanin en

temel amaci bu yonde yapilacak diger galismalara kaynaklik yapabilmektir.

Doktora calismalarim sirasinda her konudaki onerileri ile dustnce
ufkumu genisleten ve daha da dnemlisi manevi destegini her zaman yanimda
hissettigim ¢ok degerli hocam Prof. Dr. Muammer TEKEOGLU’na tiim kalbimle
tesekklr ederim. Sevgili ablam Banu TANRIKULU ve esi Dog. Dr. Ali Hamza
TANRIKULU (ve Beyza Betll) doktora calismalarimda her zaman yanimda
oldular ve destekleri asla unutulmazdir. Bu ¢alismayi yapabilmem onlarin bu
destedi sayesindedir. Her sey icin tim kalbimle tesekkur ederim. Degerli hocam
eski iktisat bélim bagkanimiz Prof. Dr. Hiseyin Mahir FISUNOGLU’na her
zaman gosterdigi ilgi ve yapici tutumlarindan dolayl sonsuz tesekkir ederim.
Kendisinden her zaman yeni bilgiler 6grendigim, dusuncelerimi hep ileriye
tasimami saglayan ve farkli bakis acilarindan bakmamizi saglayan degerli
hocam Prof. Dr. Nejat ERK’e sonsuz tesekkir ederim. Degerli juri Gyeleri iktisat
bélim baskanimiz Prof. Dr. Murat DOGANLAR’a, isletme bélim baskanimiz
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GIRIS

Yuzyildan daha fazladir iktisat teorisinde kabul edilen formel modelleme
anlayisi, enformasyonun mukemmel oldugu varsayimina dayanmaktadir. Tabii
ki, enformasyonun muikemmel olmadi§i da herkes tarafindan bilinmekle
beraber, enformasyonun muikemmel olmadigi ekonomilerin yine de
enformasyonun mukemmel oldugu ekonomilere benzeyecegi duguncesi hakim
olmaktaydi. Asimetrik ve eksik enformasyon teorilerinde ise bunun dogru
olmadidi ve hatta ¢ok az bir enformasyon eksikliginin dengenin dogasi Uzerine

siddetli etkilerinin oldugu ortaya konulmaktadir.

Neo-klasik modelin yaraticilari 20. yuzyil iktisat paradigmasi Uzerinde
hakim surmis ve 19. yuzyillda ki dugunurlerin enformasyon eksikliginin
analizlerini etkileyecegi uyarilari dikkate almamislardir. Bunun bir sebebi,
kendilerine gore kesin olan modellerin, digerlerinin analizlerini nasil i¢cerecegi
bilinmemesidir. Diger sebebi de, piyasalarin verimliligi hakkindaki sonuglarin
rahatsizlik vermesi oldugu soylenebilir. Ornegin, Smith, daha sonraki
tartismalarda anlasilan ters secim, faizlerin yikselmesinin en iyi bor¢ alanlari
piyasanin digina itecegini sOylemektedir. EQer bor¢ verenler her borg alanin
riskini mikemmel olarak bilseydi bu durumda her bor¢ alan kabul edilebilir bir
risk primi O0deyecektir. Tabii ki bor¢ verenler her bor¢ alanin iflas riskini

bilmemesi ters segimin onemli sonuglarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Stiglitz ve Akerlof, birgok ¢alismasinda formel iktisat egitiminde egemen
iktisat paradigmasi olarak gosterilen rekabet¢i denge modellerinde bir seyin
yanls oldugu hatta bir seyin ciddi bir sekilde yanls oldugunu sdylemektedirler.
Bu paradigma, issizligin olmadigini sdylemekte ve verimlilik ile 6z kaynak
konulari sorunsuzca ayrilmaktadir. Boylece esitsizlik ve yoksulluk problemlerini
daha verimli iktisadi sistemler tasarimlayarak daha rahat ¢ozebilmektedirler.
Fakat bu sorgulanabilir sonuglarin otesinde, egemen standart paradigma ¢ok
daha fazla ampirik sorunu agiklamasiz birakmaktadir. Ornegin mikro iktisatta,
neden firmalarin  vergi  yukumlalUklerini  minimize eden hareketleri
yapmamaktadirlar? Menkul kiymet piyasasinda neden varlik fiyatlari bu kadar

volatildir? Yeni yatirnmlari finanse etmede neden 6z kaynaklar sinirli rol



oynamaktadir? Firmalar neden risklere karsi teori tarafindan 6ngoéruldugu gibi
karsilik vermemektedir? Makro iktisatta, bircok temel degiskenin gosterdigi
donemsel hareketler hali hazirda standart teori ile aciklanamamaktadir.
Ornegin, isgicl arzi egrisinin yiksek derecede inelastik oldugu durumda
donemsel konjonkturel durgunlukta istihdamdaki dusus ile birlikte reel Gcretlerde
dusus olacagi standart teori tarafinda ongorulmektedir. Ama tam rekabet
piyasasl varsayimlarina ¢ok yakinsanmis bile olsa ekonomide konjonktirel
hareketlerden dolay! olusan sikinti gok daha az etki yaratmaktadir. Robert A.
Lucas 1987 yilindaki Unlu calismasinda kullandigi, modelinde temsili bir ajan
olan tam rekabet piyasasi varsayimi altinda konjonkturel dalgalanmalarin

aslinda ¢ok az refah maliyetinin oldugu bulgularini elde etmistir.

Tabii ki bu noktada eski modeli savunmak ve ayrintilarina inmek icin
girisimler de olmustur. George J. Stigler enformasyonun énemini kabul ederken
enformasyonun reel maliyeti g6z ©Onlne alindiginda standart teorinin
ongorilerinin hala gegerli oldugunu ifade etmektedir. Enformasyonun sadece ve
sadece iglem maliyeti olmaktadir. Bircok Sikago ekolu iktisatgisinin yaklagimina
gore enformasyon iktisadi uygulamali iktisadin diger birgok dallarindan herhangi
biri gibidir. Bugday piyasasindaki faktorlerin analizine benzer bir sekilde
enformasyon arzi ve talebi analiz edilmektedir. Daha matematiksel egilimlerde
enformasyon Uretim fonksiyonlarina katilmistir. Enformasyon | olarak Uretim
fonksiyonuna iggucu gibi diger girdiler tarafindan Uretilen bir girdi olarak yer
almaktadir. Ozellikle Joseph A. Stiglitz ve George A. Akerlof tarafindan yapilan
analizlere gore bu yaklagimlarin ve bu yaklasimlardan elde edilen sonuglarin

yanls oldugu ifade edilmektedir.

Rekabetci model iktisadi muhendisligin bir brangi haline getirmis oldugu
elestirilerini  bircok Nobel 6duli sahibi iktisat¢i tarafindan yapildigi
goérilmektedir. Ozellikle Stiglitz bu konuda ekonomideki ajanlarin sadece daha
iyi veya daha kot muhendisler oldugunu ironik bir sekilde sdylemektedir. Her
bir ajan tam bilgi varsayimi altinda maksimizasyon problemi ¢ézmektedir. Hane
halki batge kisiti altinda faydasini maksimize etmekteyken, firmalar da karlarini
ve dolayisiyla piyasa degerini maksimize etmektedir. Bu iki ajan Urun, igsgucu ve

sermaye piyasalarinda etkilesim igerisinde olmaktadir. Burada dolayh olarak iki



ctkarim yapilmaktadir. Birincisi, firmanin ne yapacagi veya ne hedefledigi
konusunda herhangi bir anlagsmazligin olmamasidir. Alternatif yonetimler de
maksimizasyon problemlerine ayni ¢oziimle yaklasmaktadirlar. ikincisi, riskin
anlamidir: Eger bir firma projeye riskli olarak bakmasi ylksek olasilikla
basarisizlik olasiliginin yiksek olmasi ile degil is ¢gevrimleri ile ilgili olmaktadir.
Tabii ki igsizligin ve kredi tayinlamasinin olmadigi gercegdi toplumun karsilastigi
enformasyon probleminin ¢ok kisitli bir altkiimesi tzerine yogunlasiimis oldugu
sonucuna bizi goturmektedir. Bu durumda guduler ve motivasyon gibi konulara

gidilmedigi gorulmektedir.

Burada iktisatcilarin kurguladiklari modelleri ve piyasalari anlatmak igin
kullandiklari dilde 6nemli ilging bir ayrilma oldudu gorilmektedir. Piyasa
ekonomisinin enformasyon verimliligi olarak tek bir enformasyon problemine,
enformasyonun kitligi problemine, dogru yonelme oldugu gorulmektedir. Fakat
tuketicilerin ve firmalarin her gun karsilastigi, fiyat ve kalite, ¢alisanlarin kalitesi
ve cabalari veya yatinm projelerinin olasi getirisi gibi ¢ok daha fazla
enformasyon problemlerinin oldugunu gormekteyiz. Standart paradigmaya,
Kenneth J. Arrow ve Gerard Debreu’nun Nobel 6duli kazandigi rekabetgi genel
denge modellerine, gbre soklar ve beklenmeyen olaylar olmamaktadir. Zamanin
baslangicinda genel denge saglanmistir ve bundan sonra her olasilik igin
planlar bulunmaktadir. Gergek dinyada ise kritik bir soru karsimiza ¢ikmaktadir:
Piyasalar enformasyon probleminin nasil ve ne kadar iyi Ustesinden

gelmektedir?

Diger taraftan standart paradigmanin kabul edilmesi zor olan bagska
yonleri de bulunmaktadir. Kurumlarin énemli olmadigi duslncesi ile piyasalarin
dengeye gelmesinin sadece arz ve talep kanunlarina bagl olmasi bu yonlerden
birisidir. Servet dagilimi iyi tanimlanmig mdulkiyet hakkinin olmasi nedeniyle
onem tasimamaktadir. Ayni zamanda tercihleri, teknolojiyi ve baslangi¢
donatimi bilinirse ekonominin gelisim patikasi ¢izilebilecegi icin tarinte dnemili

olmamaktadir.

Enformasyon iktisadi Uzerine olan calismalar genel itibariyle bu

dUsuncelerin Uzerinde sorulan sorular ile baglamaktadir. Asimetrik ve eksik



enformasyon ile standart paradigmanin varsayimlari daha fazla akla yatkin
olmadigi gorulmektedir. Yeni enformasyon paradigmasi ise rekabetgi denge
analizinin temelini yani iktisadin temel kanunlarini tartigmaktadir. Fiyatin gudu
veya secim etkilerinden dolayi kaliteyi nasil etkiledigi agiklanmaktadir. Denge
durumu talebin arza esit olmadigi bir sekilde karakterize edilmektedir. Tek fiyat
kanununa karsi olarak ekonomiye egzojen bir “gurulti” kaynagi olmasa bile
piyasada fiyatlarin ve Ucretlerin dagilimli olabilecegi gosteriimektedir. Standart
rekabetcgi paradigmanin buna benzer bir ¢cok kose tasi yeni paradigma ile
reddedilmekte ya da cok kisitl kosullar altinda gecgerliligini tasidigi ortaya

koyulmustur.

Neo-klasik paradigmanin agiklanmagi fenomenleri ve basarisiz olmus
tahminleri bu paradigmanin yetersizlikleri olarak gortulmektedir. Bu yetersizlikler
nedeniyle de tartisilmasi kacginilmaz olmaktadir. Neo-klasik paradigmanin
yetersizliklerine ragmen bir ¢ok iktisadi fenomen igin aciklama getirmis olmasi
temel kanunlari tamamen reddedilmemekle birlikte yeni paradigma igin analizin
sadece bir pargasl olmaktadir. Piyasa dengesinin optimal olmamasi gibi birgok
sonu¢ birkag farkli yaklasimla da aciklanabilmesine ragmen enformasyon
iktisadi standart paradigmadan farklilasan ve c¢ok 6nemli detaylar sunan bir

paradigma olmaktadir.

Bu yeni paradigma ise iktisat anlayisinda énemli degisiklikler yaratmistir.
Ekonominin yeni enformasyona nasil uyum sagladidi, yeni enformasyonu nasil
yarattigi ve bilginin nasil yayildigi, 6zimsendigi ve ekonomide nasil kullanildigi
sorularini ortaya ¢ikarmistir. Bilgi ve enformasyonun kithiginin étesinde birgok
boyutu tartisilmaya baslanmistir. Ayni zamanda ajanlarin arasinda bilginin
sadece fiyatlar ile tagsinmadidi fiyatin disindaki birgcok degiskene tarafindan da

tasindigr gorulmektedir.

Genel olarak yeni paradigma Neo-klasik paradigmanin ortaya koydugu
bir cok sonucunda tutarlihgini tartismaktadir. Asimetrik ve eksik enformasyona
dayall yeni paradigma standart teorinin hem bir ¢ok sonucunu yikmakta hem de
bircok fenomen ve kurum igin agiklama saglamaktadir.



Calismanin da temel amaci bu 6nemli paradigma degisiminin kaynaklari
olan teorileri incelemektir. Ayni zamanda bu paradigma degigiminin getirdigi ve
gunumuzdeki iktisat teorisi Uzerine dogrudan veya dolayl etkilerini ortaya
koymaktir. iktisat literatiiriinde Tirkiye (zerine yapilan ¢alismalarin azhigini da
g0z o6nune aldigimizda ileride yapilacak olan c¢aligmalara da kaynaklik etmek
temel amaglardan biriside olmaktadir. Calismamizda hedeflenen temel
amaclardan birisi de enformasyona dayali yeni paradigmanin iktisat teorisinde
bircok fenomene getirdigi aciklamalari gdstermektir. Standart teorinin 6zellikli
politika sorularina ve 0Ozellikli fenomenlere getirdigi eksik agiklamalar
tamamlayan yeni paradigmanin iktisat teorisi Uzerindeki derin etkisi bu

cercevede tartisiimaktadir.

Calisma dort bolimden olugsmaktadir. Birinci bolimde, Klasik ve Neo-
klasik iktisadin icerdigi mukemmel bilgi varsayiminin yani belirsizligin olmadigi
varsayiminin ciddi bir bicimde sorgulandigini ve belirsizligin yadsinamaz bir
gerceklik olarak iktisadi analizlerin énemli bir pargasi haline gelmekte oldugu
birgok dusunur (Turk iktisat literatirinde Ayse Bugra ve Ding Alada) tarafindan
ifade edilmektedir. ik bélimde 18. yiizyidan giunimize kadar iktisat

dusundrlerinin belirsizlik konusundaki duguncelerine yer veriimektedir.

ikinci bélimde ise standart paradigmandan enformasyona dayali yeni
paradigmaya gegisin onculeri olan asimetrik ve eksik enformasyon teorileri
incelenmektedir. Uglincti bélimde, ikinci bélimle baglantili olarak, asimetrik ve
eksik enformasyon teorilerinin temelini olusturdugu bu yeni paradigmanin iktisat
teorinin alanlarina yaptigi katkilar ortaya koyulmasiyla beraber standart
paradigmanin agiklama getiremedigi yada eksik agikladigi birgok fenomen ve

kurum aciklamalarina yer verilmektedir.

Son boélumde ise asimetrik enformasyon teorilerinden en énemlilerinden
birisi olan kredi tayinlamasinin Turk bankacilik sektorunde varhgi arastiriimigtir.
Ozellikle 2001 yilindan sonra Turk finansal piyasalarinin ve &zel olarak
bankacilik sektorunin ¢ok guglendigini gorulmektedir. Finansal derinlesmenin
veya gelismenin iktisadi buyume uzerindeki acgik etkisi de dusunuldugunde

yapilan galismanin dnemi artmaktadir.



BiRINCi BOLUM

BELIRSIZLIK VE ENFORMASYON SORUNU

1.1. iktisat Teorisinde Belirsizlik Tartigmalari ve Enformasyon Sorunu

iktisatgilar, 6zellikle iktisat politikasi dnerileri gelistirirken, iki temel soruya
cevap vermek durumunda kaldiklari goriilmektedir: “insan ne ister?” ve “insan
isteklerini nasil gerceklestirir?”. insan isteklerini nasil gerceklestirildigi sorusu,
yalnizca belirli bir amaca ulagsmak igin segilebilecek araglarin hangilerinin mesru
ve istenilir bulunacaklari konusunu degil, araclarla ilgili bilginin niteligini de
gundeme getiren bir sorudur. Bununla ilgili olarak, rasyonalite varsayiminin iki
yonlu bir varsayim oldugunun anlasiimasi onemlidir. Bu varsayim, yalniz
insanlarin kisisel ¢ikar durtist temelinde hareket ettikleri degdil, ayni zamanda
amaclarina ulasabilmek, c¢ikarlarini maksimize etmek igin secgebilecekleri en

uygun yontemin ne oldugunu tam olarak bildiklerini dne stirmektedir.

Fiyat mekanizmasinin dengeyi saglayabilmesi ve kendiliginden dizenin
mudahaleye gerek kalmaksizin kaynak dagilmini istenilen dogrultuda
gerceklestirebilmesi icin, bireysel kararlarin, amaglar ve araclarla ilgili hicbir
belirsizligin olmadigi bir ortamda alinmasi gerekiyor. Belirsizlik olgusu
mudahalenin gerekli olabilecegi fikrini gundeme getirirken, ayni zamanda da
iktisat kurami c¢ercevesinde bireysel davraniglarin ekonomi duzeyindeki
sonuglari hakkinda yapilan aciklama ve tahminlerin gecerliligi konusunda da
ciddi kuskulara yol agmaktadir. Bu konuya dikkat ¢ceken iktisatgilar, yine, iktisat
kuraminin  sinirlarini - zorlayan  yontem  tartismalarina  girmektedir
(Bugra,1995:19).

iktisadin Homo Oeconomicus’la ilgili temel varsayiminin piyasa
davraniglarindan kaynaklandigini su sekilde ifade edilebilmektedir: 1) ekonomi
kendi kurallarina goére isleyen bir dizi piyasadan olusur, 2a)insan davranislari
ctkar maksimizasyonuna yoneliktir ve 2b) insanlar ¢ikarlarini maksimize etmek
icin gerekli butun verilere sahip olarak hareket ederler, ilgili degiskenlerle ilgili
belirsizlik yoktur (Bugra, 1995:41). 1929 iktisadi buhrani basta olmak Uzere



cesitli iktisadi ve siyasi degisimler iktisat dusunarlerinin iktisadi analizlerin
analitik gercevelerini gozden gecirmeye zorladigini gérmekteyiz. Bu gelismeler,
tam rekabet varsayimi Uzerine kurulu iktisadi dusuncenin sona ermesine neden
olmaktadir. Ayni zamanda iktisadin artik sadece kitlik sorunu ile degil kithk ile
beraber, belirsizlik problemi ile de micadeleyi 6n plana gikarmaktadir (Alada,
2000:65). Toplumsal ve ekonomik istikrarsizliklarin su yuzine ¢ikardigi digsal
kriz boyutu, uzun sure kullanilan soyutlamalari gecersiz kilarken, gergekte,
teorilerin i¢ sorunlarini, bir baska ifade ile i¢gsel kriz boyutunu 6n plana
clkarmaktaydi (Alada, 2000:67). Soyut iktisat diguncesinin kendi igerisindeki
kilittenme sudrecine bundan bir yuzyll once iktisatcilar tarafindan dikkat
cekilmisti. Jevons 1876’da biliminin nerdeyse kaotik bir gérinim aldigini
yazmaktadir. Marshall 1898’de ‘duragan durum analizinin’ gecerliligini ve
gercekgiligini J.S. Mill devrine gore kaybettigini yaziyordu (Alada, 2000:66).
Malthus &zellikle bilgi eksikligi konusu Uzerinde duruyordu. Iktisadi diistince
tarihi igerisinde bu konuyla 6zel olarak ilgilenen ilk iktisat dugtunur sayiimaktadir.
Malthus, davranigsal varsayimin tam bilgiyle ilgili yonunun ne kadar gergekdisi
oldugunu da vurguluyordu. Bu agidan Malthus’un, Menger’in, Knight'in, en

onemlisi Keynes'’in dnclusu oldugu sdylenebilmektedir (Bugra, 1995:115).

Basta Keynes, Hutchison, Shackle ve Knight olmak Uzere bircok iktisat
dusunurd klasik iktisadin ve Neo-klasik iktisadin mukemmel bilgi varsayimini
elestirmis ve bilgisizligin iktisadi dusuncedeki yeri ve dnemi Uzerinde durmustur.
Klasik ve Neo-klasik iktisadin igerdigi muikemmel bilgi varsayiminin yani
belirsizligin olmadigi varsayiminin ciddi bir bi¢cimde sorgulandigini ve
belirsizligin yadsinamaz bir gercgeklik olarak iktisadi analizlerin 6nemli bir
parcasi haline gelmektedir. Boylece insanlar, her seyi bilen degil, davraniglari
belirsizlik olgusu ve bu olguyla birlikte yagsama gerekliligi tarafindan bigimlenen

varliklar olarak ele alinmaktadir (Bugra, 1995:41).

iktisat teorisinde belirsizlik farkli yaklagimlarla ortaya konulmaktaysa da
tim yaklasimlar bilme ve davranma ile ilgili olmustur. iktisat teorisi, iktisadl
hareket ve karsi-hareketler sistemi olarak tanimlamaktadir. Sistematik getiriler
bireysel ihtiyaclara ve planlara bagl bireysel kararlara baglidir. Sistemin bu

parcalarinin toplamindan bagka bir sey olmadigini, tim hakkinda her seyi



bilmemiz ic¢in bireylerin ¢ikarlarini ve kaynaklarini bilebilmemizi ya da
sadelestirilemez bir baslangi¢ noktasi olarak benzersiz belirli kisisel gikarlari
almamizi ifade etmemektedir. Buna ragmen pargalardan time iliskiyi
kurmamizi, mekanik veya biyolojik bir sistem olarak degil ozellikli bir sosyal
sitemin parcalari olarak tahlil etmeyi ifade etmektedir. Bu pargalar ¢ikarlarini
gerceklestirmek igin hareket eden bireyleri icermektedir ve bundan dolay: iktisat
teorisinin subjektif bir boyutu bulunmaktadir (Levine,1997). 100 yildan daha
fazla bir zamandir iktisat teorisindeki analizler enformasyonun tam oldugu
varsayimina dayanmaktaydi. Tabii ki dusunurler enformasyonun tam olmadigini
bilmekteydiler ama Marshall'in {inlii “Natura non facit saltum”* séziindeki goriis
iktisat dUsundrlerini enformasyonun eksik oldugu ekonomilerin enformasyonun
tam oldugu ekonomilere ¢ok benzeyece@i anlayisina gotirmuastir. Bundan
dolay! iktisadi analizlerde enformasyon sorunu uUzerinde belirgin bir tartisma
gorulmemekteydi. Smith, Marshall, Weber, Sismondi ve Mill enformasyon

problemlerini bu sekilde tanimlamalarina ragmen uzak durmuslardir.

Ornegin, Smith, ters secim tartismasinda finansal kurumlarin faizleri
yukseltmesiyle en iyi bor¢ alanlarin piyasa diginda kaldigini sdylemektedir. Eger
bor¢ verenler her bor¢ alanin riskini tam olarak bilseydi her bor¢ alan bir risk
primi odeyebilirdi. Her borg verenin bu risk ozelliklerini mukemmel olarak
bilmemesi ters segim surecinin 6nemli olumsuz etkilerini yaratmaktadir.
Marshall, ayni yonde, daha sonraki verimli Ucret yazininda, ¢alisanlara daha
fazla Gcret vermenin verimliligi arttiracagini ifade etmektedir. Zimni olarak her
calisanin gercgeklestirdigi goreve gore Ucretlendiriimedigini soylemektedir. Bu
imkansizhgin bir sebebi gorevleri mukemmel bir sekilde gdzlemleyememektir.
Her durumda iktisat dusunurleri enformasyon eksikliklerinin kotd sonuglarini
g6zlemlemis ve oOnemini kabul etmiglerdi. Ama ne mantiksal etkilerini
aramiglardir ne de gdzlemlerin kaynagini enformasyon problemine kadar
goturmauslerdir (Stiglitz, 2000:1442).

Fakat daha sonra yapilan ¢ogu galismada bunun dogru olmadigi ¢ok az bir bilgi

eksikliginin bile dengenin dogasi Uzerinde ¢ok etkili olacagi ortaya ¢ikmistir.

! Doga sigramalar yapmaz (Marshall, 1890,IV.VIIL.19).



1.1.1. Bilgi, Enformasyon ve Belirsizlik

Bilgi, enformasyon ve belirsizlik bircok iktisat¢i tarafindan kullanilan ve
birgok iktisadi analizin merkezinde olan kavramlardir. Ayni zamanda cgesitli
disUnurler tarafindan c¢ok farkh kullanilan kavramlardir. Bunun sonucunda
yapilan analizlerinde bu kavramlarin farkh kullaniimasi nedeniyle ekonomik
analizler farkli yonlere gitmislerdir. Burada temel soru ise “Bu durum igin ne
yapilabilir?” olacaktir. Bu soru bize iki soruyu daha beraberinde getirmektedir:
Esash farkhliklari ve benzerlikleri agik olan bu farkh yaklasimlari tanimlamak
nasil mamkun olacaktir? Bu farkli yaklagimlardan akla yatkin olanini se¢cmek
muUmkin mudur ya da hepsi akla yatkin midir? Bu sorulara cevap bulabilmemiz
icin oncelikle bilgi, enformasyon ve belirsizlik kavramlarinin tartisiimasi

gerekmektedir.

Tarm toplumunda toprak, sanayilesmis toplumda makine yasam
dizeyini yUkseltmede temel unsurlar olmustur. Enformasyon c¢agini yasayan
buglinin toplumu iginde enformasyon, her konu, birey ve islem igin anahtar
iglevini gormektedir (Gurdal,1991:116).

Bilgi her zaman icin iktisadi analizlerde O6nemli bir rol oynamistir.
Burke’ye gore “Bilgi nedir?” sorusunu yanitlamak, neredeyse, ondan daha da
unli “Dogru (gergek!) nedir?” sorusunu yanitlamak kadar zordur. Bilgi ve
enformasyon kavramlarini birbirine bagl olarak tanimlamamiz gerekmektedir.
Ayrica bu iki kavrami daha rahat anlayabilmemiz igin veri kavramini
tanimlamaliyiz. Veri, olaylar hakkindaki birbirinden ayri, nesnel gercekleri ifade
eder. Veri; bilgiye ulasmada baslangi¢ noktasi; bilgi igerigine iligskin en kiglk
parca; enformasyonun olusumunda yapitasl olarak tanimlanabilir (Kulakh ve
Birglin, 2005:38).

Enformasyon, duzenlenmis veri olarak tanimlanabilir. Duzenleme
bagkalar tarafindan yapilmistir ve yalnizca ilgili kisiler tarafindan bir anlam
tasimaktadir. Veriden ¢ok daha zengin bir igerige sahiptir ve yazili, s6zli veya

gorsel bir mesajdir. Enformasyon alicisini bigimlendirmek zorunda olup, fark
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yaratmayi saglayan, algilanabilir ve kavramsal olarak ayiklanmig veriden olugur
(Kulakh ve Birguin, 2005:38).

Bilgi enformasyonun dizenlenmesidir. Kigisel anlamda &zimlenmistir.
Ogrenme ve deneyim yoluyla kazaniimis olan dnceki bilgilerle bitiinlestirilmistir.
Kararlara ve davraniglara yol gosterir. Bilgi, deneyimden mantiksal
degerlendirmeden ve delillerden elde edilen kanaat ile kazanilir. Bilgi neyin,
nasil is yaptigini bilmektir. Bilgi temel olarak bir insan faaliyeti olduguna gore,
dusuncenin bilesimi ile olusur ve gesitli faaliyetlere aktariminda iletisim ile
yansitilir. Bilgi paylasildik¢a artan sureklilik temelinde geligir. Bilgi deneyim,
yargl, degerler, inanclar ve sezgiler ile olusur (Kulakh ve Birgin, 2005:38).
Bilgiyi enformasyondan, “nasilini bilme”yi “neyini bilme’den, acik segik olani
verili olandan ayirabiliriz. Burada bilginin enformasyondan daha genis anlama
sahip oldugu sdylenebilmektedir. Enformasyon bilginin icinde olmasina ragmen
enformasyon bilgiyi icermemektedir. Enformasyon bilginin “ne bilindigi” ve “nigin
bilindigi” kismini igerirken, bilgi, “nasil bilindigi” ve “kimin bildigi’ni de

icermektedir.

Linguistik olarak da, bilgi bilinenlerin toplami olarak aciklanirken;
enformasyon ise bilgiyle ilgili tanimlanmaktadir. Machlup 1962 yilindaki “The
Production and Distribution of Knowledge in the United States” adli Unli
eserinde bu iki kavram arasindaki farki detayli bir sekilde acgiklamistir
(Machlup,1962:15). Machlup’a gére enformasyon birinin aklinda bilgi yaratmak
icin tasarimlanmistir. Enformasyon ile bilgi arasindaki fark linguistik olarak
enforme etme hareketi ile bilme durumu arasindaki fark olarak, Machlup
tarafindan ortaya konulmaktadir. Bu tanimlamay bilgi stoku ve enformasyon
akisl olarak da ele almamiz mimkundudr. Dedisen dlinyada son enformasyona
gore kisinin planlarini degistirmesi anlaminda enformasyonun akigi sadece
onemli degildir. Kisinin planlarini degistirmesi veya revize etmesi kisinin daha

cok bilgi stokuna baghdir.

Belirsizlik konusu, iktisat biliminin buglnklu gelisme duzeyinde,
bilinemezligini korumaya devam etmektedir. iktisadin, her zaman ve her mekan

icin yeniden yaratima slrecinde, belirsizlik konusu Uzerine yapilan
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arastirmalarin buyuk bir zaaf i¢cinde oldugunu sdylemek abartili olmamaktadir.
Zayiflik ve yetersizlik sadece belirsizligin soyut iktisat duglncesi hakiki ol¢uleri
icinde kavramsallastirlamamasindan degil, yaklasim dizeyinde fikir birliginin

bulunamamasindandir.

Belirsizligi tanimlamak olasihdin olgulebilirligine ve olasilik kavraminin
anlayisina baglidir. Bu durumda genel olarak doért farkl yaklasimdan séz
etmemiz mUmkldn olacaktir. Bu farkh yaklagsimlari tablo olarak gérmemiz
belirsizlik kavramini anlamamiza yardimci olacaktir. Tabloda gosterilen dort
yaklagimdan farkli olarak Shackleian ve Hutchison belirsizlik fikri gibi daha farkli

ve elestirel yaklagimlarda bulunmaktadir (Lawson,1985:910).

Tablo 1: Belirsizlik Yaklasimlari

Bilginin ya da inanisin Dis diinyaya ait bilginin
icerisinde olarak olasilik nesnesi olarak olasilik
Numerik olarak dlgulebilir o ) o
Subijektivistler Rasyonel Beklentiler Goriisu
olasiliga karsilik gelen )
S (Savage,Friedman) (Muth, Lucas)
belirsizlik
Numerik olarak élcilemeyen
olasiliga karsilik gelen Keynes Knight
belirsizlik

Kaynak: (Lawson, 1985)

Subjektivist Belirsizlik

Subjektivist okulu belirsizlik yaklasimi ¢ok fazla tartisma konusu olarak
gorulmemektedir. Hey (1983) subjektif beklenen fayda teorisi 6zu itibariyle
subjektif olasilik teorisine bagl olan subjektif beklenen fayda teorisi belirsizligin
iktisadinin temel tasi oldugunu ileri surmektedir (Hey,1983:130). Belirsizlik
sayisal olarak oOlculebilir olasilik hesabina dayanmakla birlikte konu edilen,
olasilik digi dunyaya degil zihinsel tasarim ve bekleyislere kargilik gelmektedir.
Yaklagimin ayirici 6zelligi L. J. Savage ve M. Friedman’'in ortaya koydugu
Beklenen Faydanin Maksimizasyonu hipotezini kullanmalaridir (Alada,2000,11).
Bu yaklasimin kisitlayici agiklamalarindan biriside subjektivistlere gore ajanlar

olasiliklari her duruma ve olaya baglamaktadirlar. Subjektivistler her birimizin
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her sey hakkinda fikri oldugu seklinde hareket etmeye egilimlidir, gunku olasi
olan olaylar Uzerine mutlaka tahminlerde bulunacagimiz olasiliklar her zaman
olmaktadir. Savage (1954) ve Arrow (1964) ‘un katkilarini takiben subjektivistler
olasiliklari genel iktisadi degigkenlere eklemekten imtina etmiglerdir. Bunu
yerine farkli ve birbirini, diglayan herhangi birinin meydana geldigi “iki dunya
durumu” varsayiminda bulunmuslardir. Bundan dolayr bu durum “belirsizlik”
olarak karakterize edilmistir. Subjektivistlere gore belirsizlik ve olasilik bilgisi
birbiriyle beraber dusuntlmektedir. Her ne kadar katkilar belirgin bir sekilde
farkhlagsa da (6rnegin, Arrow ve Debreu tercihleri temel fikir olarak alirken,
Savage tarafindan durumlar Gzerinde olasilik dlgusu ve sonuglar Gzerinde fayda
Olcisu olarak gosteriimektedir) bu farkhliklar genel degerlendirmeyi

etkilememektedir.

Keynezyen Belirsizlik

Keynes, subjektivist yaklagimdan farkli olarak belirsizligi olasilik
bilgisi ile degil de olasilik bilgisinin olmamasi ile iligkilendirmektedir. Belirsizlik,
olasiliklarin nimerik olarak belirlenemedigi ya da diger olasilik iligkileriyle “az
veya ¢ok” olarak karsilastirlamadigr duruma karsilik gelmektedir. Agik olarak
gorulmektedir ki Keynes'in belirsizlik yaklagimi subjektivist okuldan belirgin bir

sekilde farklilasmaktadir.

Belirsizlik ve Rasyonel Beklentiler

Rasyonel beklentiler hipotezi taraftarlari belirsizlik durumunu dagilim
parametrelerinin bilindigi olasilik yaklagimlarini ortaya koymaktadir. Birgok
iktisatcidan daha dikkatli olarak belirsizlik terimini kullanan Lucas’da bu
yaklasimi gerektiginde kullanmaktadir. Ornegin, Lucas ve Prescott (1971)
“Investment Under Uncertainty” adli makalelerinde talep belirsizligi durumunu
arin talebinin her donem kaymasiyla stokastik talep olarak agiklamiglardir.
Boylece, cikti fiyatlarinin tahminine esit olan talep tahmini mimkun olacaktir. Bu
durum sadece rasyonel beklentiler hipotezinin uygulamasini gostermektedir.
Rasyonel beklentiler taraftarlarina gore belirsizlik nimerik olarak belirlenebilen

olasilik bilgisine karsilik gelmektedir.
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Knightian Belirsizlik

Knight'in yaklagimi iktisat literaturinde en c¢ok atif yapilan belirsizlik
yaklagimidir. Knight belirsizligi Olgulebilen belirsizlik ve Olglilemeyen belirsizlik
olarak ikiye ayirmistir. Knight'a goére Oolgllebilen belirsizlik “a priori” ve
“istatistiksel olasilik” yargisina dayanmaktadir; Olgulemeyen belirsizlik ise
tahminin tahmini olarak da belirtebilecegimiz Gguncl bir tip istatistiki yargiya
karsilik gelmektedir. Buna ragmen bu iki duruma Kngiht'in bakisi radikal olarak
farkl olmasi nedeniyle ilk tanimlamayi gergekten belirsizliklerden biri olmadigini
ve bunun aslinda risk oldugunu ifade eder. Knight'a gore belirsizlik terimini
niceliksel olmayan tipin durumlarinda sinirlamamiz gerekmektedir. Burada
belirsizlik; icinde gercek, dodru ve objektif Olcllebilir olasihdin olmadigi ve
objektif Olculebilir olasilik anlayisinin uygulanabilir olmadigi duruma karsilk
gelmektedir (Lawson,1985:48).

Diger taraftan, iktisatta belirsizligin kullanim bigimine ydnelik elestiriler
dikkate alindiginda karsimiza Shackleian belirsizlik, Hutchison’un belirsizlik fikri
gibi daha farkh yaklasimlar da ¢ikabilir. Keynesian belirsizlik de Gzerinde tam
olarak anlasilmis bir yaklasim degildir. Boylece belirsizlik yaklagimlari doértten

sonsuza dogru buyuyebilir (Alada, 2000:12).

1.1.2. iktisat Teorisinde Belirsizlik Tartismalarinda Farkh Yaklasimlar

GUnUumulze kadar iktisat diguncesinde ve metodolojisinde ¢ok onemli
degismeler olmustur. Paralel olarak belirsizlik fikirlerinde ve yaklasimlarinda da
onemli degisimler oldugu soylenebilmektedir. Bu degisimleri 18. yuzyildan
baslayarak glinimuize kadar belirsizlik fikirlerinin nasil bir degisim gosterdigini
yukarida sayillan temel yaklasimlar c¢ercevesinde irdelenmesi Onem
kazanmaktadir. Bu bolimde 18. ve 19. Ylzyildaki dusundrlerin belirsizlik
yaklasimlari ile 20. yuzyildaki belirsizlik yaklagimlari incelenerek, belirsizlik

yaklasimlarindaki anlayislarin degisimi ortaya konulacaktir.
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1.1.3. 18. yy ve 19.yy ’da Belirsizlik Tartigsmalari

Soyut insan modelinin geligtiriimesinde blyuk katkisi olan David Ricardo,
Smith’i ve buylk iktisatcilarin godunu ugrastirmis olan, insan dogasiyla ilgili
temel varsayimin niteligiyle, bu varsayimin yol actigi yontem sorunlariyla hi¢
ilgilenmis oldugu goérulmektedir (Bugra,1995:114). Fakat Smith’in ¢cok fazla
bahsedilmeyen “History of Astronomy” adli eserinde insan davranisinin
toplumsal hayat icinde sekillenisinde yanilma ya da belirsizlik faktérinin
agirlikh  bir 6neme sahip oldugu gdértlmektedir (Alada,2000:17). Belirsizlik
fikrinin iktisat bilimine tasinmasina 18. yuzyll dusunurlerinden Cantillon ve

Condillac katkida bulunmustur.

Cantillon “Essai sur le Nature du Commerce en Général” isimli eserinde
sehrin sakinlerini sabit olmayan Ucrete sahip girisimciler ve sabit Ucrete sahip
calisanlar olarak iki sinifa ayirmaktadir ve girisimcilik aktivitesinin belirsizlik
dogasi uzerinde durmaktadir. Cantillon’a gore girisimcinin davraniginda belirsiz
yonler cok yaygindir, Uretimin sabit maliyeti ve belirsiz ¢ikti fiyatlari ile karsi
karsiya kalan cift¢inin bulundugu tarim sektoriinde oldugu gibi dagitim ve uretim
faaliyetlerinde bulunan tlccarda benzer risklerle kargli karsiya kalmaktadir.
Belirsizlik iceren bu cevrede ciftcinin ya da tlccarin ticaret yapmasi kar ya da
zarar ile sonuglanmasi nedeniyle iktisadi aktivitede ve istihdamda
dalgalanmalara yol agmaktadir. Burada Cantillon belirsizlik ile ilgili bir kar teorisi
ortaya koymamaktadir. Bunun yerine Cantillon “kar bilesik toplam getiri” olarak
ve bagdlantili girisimci grubun hayat standardi karakteristigini yansitan bir arz
fiyati olarak dusunmektedir (Cantillon,1959:50). Cantillon’'un dustincesinde
bireysel olarak cift¢i ve ticcar seviyesinde kar veya zarar tamamen tesadufi bir
karaktere sahipken, bireysel beklentilerin farklihgi ile karakterize edilmis
gruplardaki ajanlar igin karin belirli bir istikrarllik derecesi bulunmaktadir.
Bireysel heterojen aktorlerin beklentilerine karsi tegsebbusun toplam istikrarliligi
arasindaki ayrim ¢ok dnemli bir katki olmaktadir. Bunun yerine Smith’i takiben
risk ve sermayenin getirisi Uzerine vurgu yapan rasyonel kar teorisi bir
karakteristik olmaktadir. Bu durum sonunda, Uretimde girisimcinin rolinun
merkezde oldugunun sdylendigi ama belirsiz olarak karakterize edilmis ortam
nedeniyle etkisini kaybeden girisimcinin bulundugu Walras’in verdigi ornekte
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oldugu gibi bir g¢gikmaza surukleyecektir. Cantillon’'un ortaya koydugu bu

belirsizlik dinyasi Knight, Keynes ve Shackle’dan sonra tekrar ele alinmistir.

Cantillon’'un tutarli bir belirsizlik teorisi ortaya koymamasi sebebiyle,
Knight, Keynes, Shackle ve diger belirsizlik fikri ile ugragan iktisat dugtnurlerinin
oncusu oldugu sodylenememektedir. Bunun yerine daha sonraki dusunurlere
belirsizlik teorisi icin bir kapi acmistir, fakat Cantillon’un fikirlerinin goérulebilir
etkisi olmadan bir ylzylldan daha fazla bir zamandan sonra belirsizlik fikri
tartisiimaya baslanmigtir. Cantillon, belirsizlik fikrini iktisada tagimasi nedeniyle
bir dncu oldugu kabul edilmektedir (Cantillon,1959)

Cantillon’'un iktisat teorisine en blylk katkisi formel iktisadi sistemin
icerisine girisimciyi dahil etmesidir. Girigsimciyi belirsizlik ile kargilagsma konusu
ile iligkilendirmistir. Tlccar belirsizlik ortam nedeniyle, bilinen maliyetler ve
bilinmeyen fiyatlar ile ticaret yapmaktadir ve bu ticaret sonucunda gelir
saglamaktadir. Kar teorisini de bu dislinceye dayandiran Cantillon’a gore kér;
bir boluma arti deger olarak Ucret ve digerleri gibi Uretimin temel 6demelerinden
disunilen belirsiz bir getiridir. Ozellikle bu kar teorisi bazi modern kar
teorilerinin 6zelliklede Frank Knight'in katkilarina dnct olmustur. Cantillon bir
yandan belirsizlik fikrinin kapilarini acarken, diger yandan, toprak, emek ve
sermayeden bagimsiz yeni bir Gretim faktorl olarak girisimciyi tanitan ilk

yazardir.

Abbé de Condillac’in “Le Commerce et Le Gouvernement” adli eserinin
en 6nemli katkisi Condillac’in “deger ve fayda teorisidir”. S6z konusu eserinde
bilgisizligin® ve belirsizligin etkileri (izerine birgok analizler yapmis ayrica
bunlarin yarattigi etkileri ortaya koymustur. Condillac, dliminden yaklasik bir
yuzyill sonra de@eri bilinecek yeni bir teorik yaklagim ortaya koymustur.
Condillac’in 6zellikle bilgisizlik, belirsizlik ve hatali beklentiler Gzerindeki vurgusu
ile iktisat teorinde subjektif analizin kurucusu olarak kabul edilmesi i¢in dnemli

bir yenilik olarak goériimustur. 1870’lerde marjinal devrimin dnculerinden Stanley

2 Condillac bilgisizlik (ignorance) ile eksik bilgiyi isaret etmektedir.
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Jevons, Carl Menger ve Léon Walras Condillac’in katkilarinin onemini

anlamiglardir.

Bilgisizlik ve belirsizlik Gzerine farkli bir yonden de bakan Condillac devlet
adamlarinin  bilgisizlik nedeniyle piyasada vyarattiklari Dbelirsizligi de
calismalarinda ifade etmigtir. Condillac’a gore, ekonomiyi yonetmek igin her seyi
bilen, agirhigini Olgebilen ve devletin tum kaynaklarini mukemmel bir uyum
icinde dagitabilen bir dahiye ihtiyaci vardir, ama bodyle bir dahi bulmak g¢ok
zordur, hatta imkansizdir. En iyi yetismis ve becerikli bir devlet adami da ya
bilgisizlikten ya da ani bir karardan dolay! hata yapacaktir. Cinku devlet adami
icin her seyi bir arada gormek ve hepsini bir araya hatasizca getirmek ¢ok zor
olmaktadir. Bu nedenden dolayl devlet adamlari her seye midahale etmek
istedikleri zaman aslinda en fazla zarari vermektedirler. Burada Condillac
bilgisizlikle yapilan muadahalenin etkilerini yeni bir yaklagimla agiklamaktadir.
Ayni zamanda Condillac devletin ihracat ve ithalat Uzerindeki uygulamalarini
degistirmesinin ticari hayata belirsizlik enjekte edecegini ve bu durumun ticaret

¢evrimini olumsuz etkileyecegini ifade etmektedir (Condillac,2008).

Condillac’in belirsizlik ile ilgili cok énemli bir analizi de tliccarlarin elde
ettigi kari tanimlamasinda yatmaktadir. Condillac’a gére, ticcarlarin birden fazla
daha buylUk depolara, tahillarini koruyacak daha ¢ok yardimciya, her yerde bir
ortaga ve daha ¢ok tasiyiciya ihtiyagc duymaktadir. Tlccarlar yuksek karlar elde
ederken ayni zamanda ylksek riskle de karsilasmaktadirlar. Daha fazla ticaret,
yapmak istedikleri daha riskli yatirrmlar ve daha fazla belirsizlik girisimin
basarisi olmaktadir (Condillac, 2008). Abbé de Condillac devlet ve ticaret
iliskisini degerlendirdigi bu eserinde, belirsizlik fikri Uzerinde, daha sonraki
dusundrlere 1sik tutacak sekilde ¢ok ©onemli analizler yapmis oldugu

gorulmektedir.

Adam Smith “An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations” adli Unla eseri kadar géz 6nuinde olmayan ama J. A. Schumpeter
tarafindan “koleksiyonun incisi” olarak tanimlanan “The History of Astronomy”
adli eserinde belirsizlik fikrini incelemistir. Adam Smith eserinde sadece suk(n

veya huzur durumu ile ilgilenmeyip, bu stkdn durumunun bozulmasini ve bu
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durumun yeniden kurulmasi surecinin dogasiyla da ilgilenmistir. Aslinda, Smith
bilgi probleminin ¢ok ozellikli bir yonuyle olduk¢a genis bir sekilde ilgilenmigtir.
Bu uyarici duygular Smith’e gore, surpriz, merak ve hayranliktir (Smith, 1982).
Bu eserde Smith, amacinin bu duygularin her birinin dogasini ve nedenlerini
irdelemek oldugunu soOylemektedir. Smith’'in baslangi¢ dustncesi, belirli bir
dizeni takip eden belirli objelerin ya da olaylarin etkisi oldugu gorulmektedir.
Ona gore duzen igerisinde olaylar birbirine o kadar baghdir ki, biri digerini
cagirmakta ve takdim etmektedir (Smith, 1982). Fakat hayal glicini bu kosullar
altinda herhangi bir uyarici etken bulunmamaktadir. Smith’e gore olaylarin
gorunumlerine gore hareket edildiginde durum bu degildir ¢ginkl herhangi bir
sekilde beklenmedik bir olay gerceklesebilecektir. Bu yeni beklenmedik
gorunum kargisinda ilk dnce sasiririz, ardindan bu saskinhgin bitmesiyle birlikte
nasil oldugunu merak ederiz. Diger bir deyigsle bir nesne, nesneler, olay ya da
olaylar alisiimis bir davranisin disina c¢ikarsa, hizlica merak duygusu
olusacaktir. Smith’e gére hayal glcinln ilerlemesinin durmasi, baglantisiz
bircok nesnenin algilanmasinin zorlagsmasi ve onlarin arasindaki boslugun ya
da gecikmenin hissedilmesi bu duygunun tamamini olusturmaktadir (Smith,
1982). Merak, kisaca, aci kaynagi (faydayi azaltma) icermekte, belirsizlik ve
kaygilh merak hatta karmasaya yol acacak bir rahatsizlik hissine neden
olmaktadir. Diger taraftan bu duruma karsi verilen tepkilerde belirli agiklamalar
icermektedir. Zihni bu dengesizlik durumundan kurtarmak igin verilen dogal
reaksiyonlar sorunun i¢indeki fenomeni icerdigi ya da farkli nesneler arasindaki
iligkiler hakkinda kabul edilebilir baglantilar igerdigi icin merak duygusunu
azaltacaktir. Smith, sonug olarak, bu kismi probleme kabul edilebilir ve tutarl bir
aciklama buldugumuzda bu gorinumlere olan hayranligimizin daha artacagini
ifade etmektedir. Bunun sonucunda karmasik sisteme saygl gdstermeyi
ogrendigimizi ifade etmektedir. Bu yaklasim cercevesinde verdigi ornek ise
astronomi teorisidir; ona gore astronomi teorisi, bize tutarl ve muhtesem
gérunusllt  doganin tiyatrosunu sunan cennete saygl gostermemizi
saglamaktadir. Smith felsefe arastirmalarinin surpriz bu sistematik icerisinde
yarattigi merak duygusundan kaynaklandigini ifade etmektedir. Suarpriz bir
olayin yarattigi merak bir akil yaritmeye neden olacaktir ve bu akil yaritme de
kesfi beraberinde getirecektir (Smith, 1982).
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Smith, Oncelikle tum felsefe arastirmalarinin temeli olan merak
duygusunun gerekli kogullarinin guvenlik ve rahatlik olduguna isaret etmektedir.
Eder kanunlar duzen ve guvenligi saglayacak sekilde olusturulursa
insanoglunun merak duygusu artip korkulari azalacaktir. Rahatlik ise
insanoglunun doganin goérunuglerine kargi daha dikkatli olmasini, kuguk
diuzensizlikleri daha gozlemleyici olmayi ve her birini birbirine baglayan zincirin
ne oldugunu bilme isteginin artmasini saglayacaktir. Hukuk duzen ve guvenlikle
ifade edilebilirken denge ya da istikrar halinde bireysel firmalarin gelisecegine,
sadece merak icin bile olsa yeniliklerin gun isidina g¢ikacagina inanmaktadir
(Alada, 2000:19).

Smith’in Uzerinde durdugu diger bir yaklasim da bu cercevede 6zellikle
onem kazanmaktadir. Smith yanilma unsurunun bireyin zihnine, 6nceden
beklenmeyen bir sok ya da surpriz duygusu ile girdigini, bunu da sasirma aninin
takip ettigi, bireyin zihinsel dengesinin yeniden kurmaya c¢abaladidi, yaptidi
hatanin sebebini arastiran sorgulama surecini izledigini saptamaktadir (Alada,
2000:17). Smith baglangi¢ durumu olarak bilinen objelerin ya da olaylarin
birbirini izledigi durumu ele almakta ve bunlarin zihinde birbirine bagh oldugunu,
bu sistemin de kendine ait uyumu oldugunu sdylemektedir. Bu durumda
zihnimizi ve disunce dinyamizi etkileyen bir uyarici bulunmamaktadir. Smith
incelenecek durumun olaylarin beklenmedik bir etkiyle degismesi ve bunun

mevcut zihin durumu Uzerindeki etkilerini tartismaktadir.

Smith’e gore, beklenmeyen bu yeni olayin olusmasi nedeniyle ilk 6nce bir
surpriz yasanacaktir ve anlik duygu bittigi zaman hala bu olayin nasil oldugu
merak edilmektedir. Diger bir deyisle, bilinmeyen bir sekilde zihin durumumuza
giren obje ya da olay oldugunda ilk 6énce surpriz yasariz, ardinda ise merak
duygusu surpriz anini takip eder. Burada merak bir aci kaynadi olarak ifade
edilmekte ve belirsizligi arttiran bir huzursuzluk hissi igcermektedir. Bu his
tedirginligi ve karmasayi da beraberinde getirmektedir. Bu duruma olan tepki ise
zihni dengesizlik durumunda c¢ikartan acgiklamalar icermektedir. Smith’in
varsayimina gore, dogal bir reaksiyon olarak, merak duygusunu azaltacak ve
farkli objeler ya da olaylar arasinda anlaml iligkiyi kuracak agiklamalari bu tepki

saglamaktadir.



19

Sonug¢ olarak, eger bu kismi probleme kabul edilebilir ve anlamli bir
aciklama saglamakta basarili olursak bu durumlara kargi olan hayranligimiz
artacaktir. Bu nedenle, drnegin, karmasik sosyal bir yapidan gizli membalarin®
ortaya ¢ikmasiyla hayranlik duymayi, ayni sekilde, astronomi teorisi bize ¢ok
uyumlu ve muhtesem gorunugli bir doga tiyatrosu sunarak kainata hayran
olmamizi 6gretecegini sdylemektedir (Smith, 1982). Kisaca, zihin huzurunun
yeniden tesis edilmesi ve bunun sonucunda kainata beslenen duygusu ile

tamamlanan davranigsal gerceveyi irdelemektedir (Alada, 2000:17).

Smith’in zihinsel uyarici agiklamasi, slrpriz, merak ve hayranlik ardisik
duygularina dayanmaktadir. Smith insan aklinin temel spesifik prensipleri olarak
merak, surpriz ve hayranlk olarak da tanimlamaktadir. Merak duygusunun
onceligini aciklarken Smith History of Astronomy adli eserinde merak
duygusunun insanlarin felsefe galismasini tegvik eden ilk prensip oldugunu 6ne
surmektedir. Smith’in bakis acisinda merak yeni ve tekil olan olarak
tanimlanmakta, surpriz beklenmeyen tarafindan uyarilmakta ve hayranlik blyuk
ve guzel olan tarafindan ortaya cikarilmaktadir. Smith’e gére dogay! birlestiren
prensiplerin bilimi olarak tanimladi§i felsefe c¢alismalarina 6ncullik eden bu
prensipler doganin c¢esitli goértnuslerini birlestiren gizlenmis baglantilar

kesfetme denemelerini tesvik etmektedir.

Smith’in slrpriz, merak ve hayranlik entelektiel duygularina tabi olarak
faydayi agiklamasi “Theory of Moral Sentiments” adli eserinde de “The History
of Astronomy” eserinde oldugu gibi goérinmektedir. Smith “Theory of Moral
Sentiments” adli eserinin buyuk bir kisminda faydayi bilimsel aragtirmalarin
temel amaci olarak kuran dugunceleri elestirmeye ayirmistir. Smith’in bu
konuya karsi olan ilgisi faydaya David Hume tarafindan alisiimadik bir sekilde
verilen énemdir. Smith’e gbre fayda, guzelligin birkag 6zelliginden bir tanesi
olarak ele alinmalidir. Fayda, doganin guzelliginin kaynag: Uzerine dikkatle
digunen herkesin gobzlemledigi gibi, guzelligin temel kaynaklarindan bir

tanesidir. Bu uyumlu sistemin ya da makinenin olusturuldugu gorev igin urettigi

% Burada A. Smith hidden springs kavramu ile zihin durumunu bozan toplum igerisindeki beklenmeyen
giizel olaylar1 betimlemektedir. Bunun sonucunda topluma olan hayranlik artmaktadir.
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sonug her gsey icin kesin bir uygunluk ve guzellik yaratmaktadir. Ayni prensip,
mekanizmalara nazaran duzenin guzelligi, halk refahini arttirmaya caligan

kurumlara hizmet edecektir (Smith, 1759).

Smith’in tim eserlerinde belirgin bir sekilde bilginin ilerlemesinde ki faktor
olarak bireyin dogal ya da dogasinda olan yetenekleri Uzerine gok az vurgu
bulunmaktadir. Locke ve Rousseau esitlik¢i gelenegini koruyarak, Smith bilgiyi
toplumun Urdnu olarak veya guvenlik ve rahatlik ile donatiimig bir toplumun
parcasi olarak gormektedir. Toplulugun gelismesi ile bilim de ayri bir grup
bireyin zanaati olmaktadir. Bu zanaat da alt alta bir gok kola ayriimistir; bunlarin
her biri ile, basli basina bir bilgin takimi ya da kimesi ugrasir. Bagka her iste
oldugu gibi, bilimde de isin bolumlere ayrilmasi, mahareti arttirir; zamandan
tasarruf ettirir. Her kisi benimsedigi alanda daha uzman olur. Basarilan igin
toplami artar. Boylece bilgi miktari epey c¢ogalir (Smith, 1904). Bilginin
ilerlemesinin kiimulatif hale gelmesi, her bireye daha ¢ok guvenlik ve rahatlk
saglamasi ilerlemeyi daha cok arttiracaktir. Arastirmalar ise bilgilerin limitlerini
ilerletmeyi ve faydanin artmasini saglayacaktir. Burada, Smith’in vurguladig: en
onemli nokta ise arastirmaya motivasyon saglayan en onemli eg@ilimin merak
duygusu olmasidir. Smith bu noktada bilimsel arastirmanin temel 6znesi olarak
faydayl reddetmekle beraber filozofun ayirici rolinii de évmektedir. Ornegin
Isaac Newton, Smith’e gore sadece bir bilim adami degil bir filozof olarak da

tanimlanmaktadir.

Smith’in tim eserlerinde korunan yaklasimin iki temel 6zelligi oldugu
ifade edilmektedir. Birincisi, History of Astronomy’de goruldigu gibi glven ve
istikrar ortami igerisinde yeniliklerin ve arastirmalarin gergeklesecegidir. ikinci
Ozellik ise, daha 6nce de bahsedilen duslunulen ile gergceklesen arasindaki
gecikme ya da ayriliktan kaynaklanmaktadir. Bu uyumsuzluk, surpriz, merak ve
hayranlik duygularinin ardi ardina yagsanmasi sonucu bozulan zihin dengesinin
yeniden kurulmasi surecinde yeniliklerin, An Inquiry into the Nature and Causes
of the Wealth of Nations’da bahsedildigi isbolumu ile yeniliklerin oldugu
dusuUncesidir. Bu yaklasimda goze c¢arpan en onemli Ozellik ise neo klasik
iktisadin homoeconomicus insan tipinden daha farkli bir insan tipinin gizilmis

olmasidir (Alada, 2000:26). An Inquiry into the Nature and Causes of the
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Wealth of Nations’da bu yaklagimi surdurdldugini bir¢gok agiklamadan da
gorulmektedir. Unli “gérinmez el” tasvirinde de ayni yaklasimin ashnda
benimsendigi de goértlmektedir. Gérinmez el tanimlamasinda bireye belirsizlik
ve vyanima duygusu vermesi nedeniyle bireylerin davraniglarina yon
vermektedir. Ayni yonde, gerek karlarin belirsizligi Gzerine olan saptamalari
gerekse de kiuguk sermayeler ile buyuk karlar uman spekulatorleri basarisizhigi
Uzerine verdigi ornekler de gorulmektedir. Rekabet Gzerine olan fikirlerinde de
ayni izlere rastlamak mumkuin olmaktadir. Girigsimcilerin beklentilerindeki farklilk
ve belirsizlik olmasi sonucu piyasalarda rekabetin olugsmasi s6z konusudur
(Alada, 2000:31).

Adam Smith, burada bahsettigimiz ¢erceve icerisinde analizlerini tim
eserlerinde aslinda yansittigini ve aslinda belirsizlik fikrini ¢ok farkh bir bigimde
“The History of Astronomy” adli eserinden baglayarak ele almaktadir. “Theory of
Moral Sentiments” ve “An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations” adli eserleri de incelendiginde iclerinde bulunan daslncenin felsefe
arastirmalarinda yola c¢ikip iktisadi saptamalarla sonuglandigi goérulmektedir.
Aslinda hepsinin bir noktadan yola ¢iktigi da ifade edilebilmektedir: Bilimsel
kesif.

David Ricardo, Adam Smith’in “An Inquiry into the Nature and Causes of
the Wealth of Nations” adli eserinden sonra siyasal ekonomi konulari Gzerinde
inceleme yapmaya ve yazmaya baslamistir. Ricardo ¢caginin en énemli klasik
iktisat teorisyenlerinden biri olarak goérulirken muhafazakar Neo-klasik iktisat
teorisyenleri ve teori olusturma gelenekleri Uzerinde guglu bir etkisi
bulunmaktadir. Iste bu noktada belirsizlik disilincesini de kokten etkiledigini
rahatlikla ifade edilebilmektedir. “Mukemmel bilgi” varsayiminin iktisadi analize
danhil edilmesi ve soyut insan modelini geligtiriimesi hem yontem sorunlarina yol
agmakta hem de belirsizlik ile 6nemli sonuglara yol agmaktadir. Bu iki nedenden
dolayl Schumpeter’in deyisiyle “Ricardo’nun gunahina” siklikla iktisadi dusunce
tarihinde atif yapiimaktadir. Burada s6z konusu olan, soyut kuramla nesnel
gercekligin, aralarindaki iligki acgiklanmadan, birbirine karismig bir bigimde
sunulmalarindan kaynaklanan bir yontem sorunudur (Bugra,1995:117). Soyut

kuramsal modelin, oldugu gibi yasamin karmasik gerceklerine uygulandigi her
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durumda yontem sorunu olarak karsimiza c¢ikmaktadir (Bugra,1995:117).
Ricardo’ya gore homoeconomicus insan modelinde bireyler gelecedi mukemmel
ve dogru olarak bilmektedirler. Bu durum da bizi tam bilgi varsayimina
g6tirmektedir. Fakat Ricardo’nun cagdasi olan Thomas Robert Malthus
dzellikle bilgi eksikligi konusu tzerinde durmaktadir (Bugra,1995:115). Ozellikle
Ricardo’nun yontemini elestirerek bu saptamasini vurgulamaktadir. Malthus’un
uzerinde durdugu nokta piyasa duzeninin dis mudahaleye gerek kalmadan
isleyerek mal ve hizmet ihtiyacini dengeli bir bicimde karsilayabilecegi fikri, yani
kendiliginden dizen fikri, insanlarin yalniza sistematik ¢ikar durtusuyle hareket
etmelerini degil, ayni zamanda bunu amagclar ve amaglara ulagsmak igin
kullanabilecekleri araglarla ilgili tam bilgiye sahip olarak yapmalarini
gerektiriyordu. Bilgi eksikligi durumunda piyasalarin arz-talep dengesini
saglayamayacaklari ve dig mudahaleye gerek duyulacagini yazarken, Malthus,
davranissal varsayimin tam bilgiyle ilgili ydonunin ne kadar gercekdisi oldugunu
vurguluyordu (Bugra,1995:115).

Klasik iktisadin felsefesindeki temel anlayig olan rasyonellik ilkesini
William Stanley Jevons c¢alismalarinda koruyarak gelecegin mukemmel
ongoruldugu varsayimini kabul etmektedir. Fakat Jevons ayni zamanda
belirsizlik ve hata payina analizlerinde yer vermis, Uzerinde ciddi g¢alismalar
yapmistir. Hakim iktisadi gelenek olan Neo-klasik iktisadin anlayisina
katistirlmasinda Jevons ve Menger'in katkilari dnemli goérulmektedir. Jevons
burada kar maksimizasyonun da beklenen faydanin da o&zelliklerden biri
oldugunu sdylemistir. Jevons “The Theory of Political Economy” adli eserinde
“Gelecek Olaylarin Belirsizligi” bashgi altinda gelecek tim olaylarin belirsizligini
iktisat¢ilarin  analizlerde g6z ©Onunde bulundurmak zorunda oldugunu
sdylemektedir (Jevons,1888). Jevons beklentilerin gergeklesmeme ihtimalini de
analizlerinde g6z oOnune aldigini ve iktisadi analizde kullanilmasi gerektigini
ifade etmektedir. Belirsizligi Jevons incelerken karsimiza ¢ikan en 6nemli nokta
ise aslinda Jevons’un belirsizligi olgulebilen bir risk halinde degerlendiriyor
olmasidir. Jevons’a gore iktisatta karar alan insanin zihninde yer alan hata
payini, tanimlanan her zaman noktasinda bireylerin gelecekten bekleyislerinin
gerceklesme ihtimalini 6nceden bildiklerini kapali olarak varsaymistir.
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“The Theory of Political Economy” adli kitabinda yaptigi analizleri
inceledigimizde de, “Principles of Science” adli kitabini inceledigimizde de ayni
olasilik analizlerini veya tanimlamalarini yaptidi gérilmektedir. Ama tam bilgi
kabulinin daha ¢ok The Theory of Political Economy adli eserinde oldugu
g6zlemlenmektedir. “Principles of Science” adli eserinde ise hem bilimsel
teoriler derinlemesine incelenmektedir, hem de kismi bilgi anlayigina dogru bir
kayma bulunmaktadir. Tam bilgiye ulasilamayacagdini sdyleyerek, kismi bilgi
Uzerinde durmaktadir (Alada, 2000:50).

Fakat Jevons “Principles of Science” adli kitabinda ¢ok daha farkli bir
yontem izledigi gorilmektedir. Bu eserinde gelecegin belirsizliginin tesadife
indirgenemez oldugunu vurgulamakta ve bilincin insan zihni igin 6nemli
oldugunu sdylemektedir. Burada Adam Smith’in yaklasimina paralel olarak,
Jevons, surpriz duygusunun bilimsel kesif ve meraki tesvik edecegi, bilgiye
ulasma yolunun, zihinde kurulan ile uyumsuz gozlemlerin ¢catismasiyla devreye
girecedi dusuncesini de ortaya koymaktadir. Burada tam bilginin sadece
kendisinin kesinlik verebilecegini ve doganin sinirsiz bilginin tam bilgi oldugunu
da soylemektedir. Ama bunun bizim kapasitemizin diginda oldugunu ifade
etmektedir. Bunun yaninda bizim biraz bilgisizlikle karigmig ve suphe Ureten
kismi bilgimiz bulunmaktadir. Sans veya tesaduf icin de benzer bir tanimlama
yapan Jevons, sansin doganin icinde yer almadigini ve bilgiyle birlikte var
olamayacagini sdylemektedir. Olasihligin tamamen zihne ait oldugunu ve farkli
zihinlerin ayni zamanda ayni olaya farkli olasilik derecelerine sahip oldugunu
ifade etmektedir (Jevons, 1874).

Jevons’a benzer bir gekilde Carl Menger'de iktisadi analiz igerisinde
belirsizlik dusuncesi Uzerinde durmustur. “Principle of Economics” adli eserinde
Menger Ozellikle Neo-klasik iktisadin gergevesinden biraz ayrilarak bireylerin
mukemmel bekleyislere sahip oldugu dusluncesini bir yana birakmis ve
calismasinda belirsizlik Uzerine odaklanmigtir. Menger'in aslinda tam olarak
belirsizlik ile ilgilenmedigini de sdylemek mumkun olacaktir. Cunkd Menger’in
eserinde verdigi ornekler ve kurdugu yapi ile bilgisizlik Uzerinde durmakta
oldugunu gorulmektedir. Menger’in, eserinde belirsizligi analizlerine nasil

ekledigi hakkinda fikir sahibi olabilmek icin verdigi dérnekleri incelemek yerinde



24

olacaktir. Menger, hem tuketici hem de uretici agisindan analizleri yaparak
belirsizlik konusunda saptamalarda bulunmaktadir. Analizinde tuketici bireyden
yola ¢ikmaktadir. Bu birey kendi kullaniminda olan tiketim mallarinin miktari ve
kalitesi hakkinda kesin bilgiye sahip olmaktadir. Fakat endirekt kullanimina
sahip oldugu mallar i¢in Uretim sureci sonucunda kendi kullanimina ait olan
mallarin miktar1 ve kalitesi kadar kesinligi belirleyemeyecektir. Ytz birim (asil
metinde ylUz metzen olarak ge¢cmektedir) tahila sahip olan birey bu malla ilgili
tahsisini, miktarini ve kalitesini planlayabilecektir. Fakat Uretici olan birey icin
durum farkhidir, elinde yuz birim tahil Gretimini saglayabilecek toprak, tohum,
gubre, isgucu bulunan bu birey yuz birimden daha fazla ya da daha az hasat
yapma olasiligi, hatta hasadin hepsinin yok olma olasiligi ile kargi karsiyadir.
Bu Uretici birey bundan baska urtnun kalitesi ile ilgili hissedilebilir bir belirsizlikle

karg! karsiyadir.

Menger’e gore uretimin bazi branglarinda da miktar ve kalite ile ilgili olan
belirsizlik daha fazla olabilmektedir. Menger’e gore, ayakkabi Uretimi ile ugrasan
ve kendi kullanimina ait mallari, aletleri ve iggucu olan birey, kabul edilebilir bir
kesinlik derecesiyle miktar ve kalite hakkinda Uretim surecinin sonunda bir
yargida bulunabilmektedir. Fakat keten Uretmek icin uygun bir araziye, keten
tohumuna, gubreye ve gerekli isgicline sahip olan birey igin Uretim surecinin
sonunda hasat edecegi urunun miktari ve kalitesi konusunda kesin bir yargiya
varamayacaktir. Fakat bu bireye gore bir avcinin ya da inci avcisinin karsilastigi
belirsizlik daha da fazladir. Cesitli Uretim branglarinda belirsizligin farkh
oldugunu ve wuygarlasmanin bu belirsizligi azaltmaya egilimli oldugunu
disunmektedir. Her zaman icin olayin dogasina bagl olarak miktar ve kalite
konusunda az ya da c¢ok kabul edilebilir bir derecede belirsizligin olacagi da
kesindir. Menger’e gore bireyin ekonomik belirsizligi icerisinde en dnemli faktor

verilen ornekler icerisindeki ¢cercevede belirsizlik dusuncesidir.

Ama burada Menger’in belirsizlik dusuncesi Uzerine sadece bir
saptamada bulundugunu ve iktisadin kesin kanunlarindan ayrilmadidi da

gorulmektedir (Menger, 1871).
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Menger’in belirsizlige kargi bireylerin davraniglari konusunda yaptigi
aciklamalar ve verdigi ornekler yirminci yuzyilda ¢ok tartisilacak fikirlere dnculuk
etmistir. Menger'e gore bireyler planlarini yaparken ihtiyaclari konusunda her
zaman belirsizlik ortaya c¢ikacaktir. Yetersiz ongorulerine ragmen sonugtaki
doyumlarini saglamada basarisiz olmayacaklardir. Cunku belirsizligin farkinda
olan bireyler az ya da ¢ok ona kargi onlem alacaktir. Saglkli bir birey bile
ongorilemeyen durumlar icin elinde, bir ecza dolabi ya da en azindan birkag
ilac tutmaktadir, tedbirli bir ev sahibi yanginlara karsi evini korumak igin yangin
sonduruclu ya da hirsiza kargi koruma saglayacak onlemler bulundurmaktadir.
Menger, aslinda, en fakir bireyler arasinda beklenmedik acil durumlarda
kullanilmasi dugunudlen mallarin  olduguna bile inandigini soylemektedir.
Belirsizlik durumlari altinda bireyler servetlerinin izin verdigi ol¢clide olusacak

muhtemel ihtiyacglarini karsilamaya caligacaklardir (Menger, 1871).

1.1.3.1. 20. yy ‘da Belirsizlik Tartigmalari

Belirsizlik calismalarinda yirminci yuzyilin ¢ok daha farkli bir dnemi
bulunmaktadir. Clnkl 6ncelikle John Maynard Keynes olmak lzere birgok yeni
akimdan iktisat¢i belirsizlik ve iktisat teorisinde enformasyon sorunu Uzerine
bircok g¢alisma yapmiglardir. Calisma da 6zel olarak, Knight, Keynes, Shackle

eserlerinde hangi belirsizlik dugtincesine yer vermis olduklari incelenecektir.

Aslinda John Maynard Keynes’in ve Frank Knight'in belirsizlik ile ilgili
dusuncelerini karsilikli olarak incelememiz farkliliklari anlamamiz acisindan
daha iyi bir yaklasim olabilecedini duslnerek calismada yer verilmektedir.
Keynes ve Knight'in iktisadi anlayigi igerisinde belirsizlik yaklasimina dair
calismalar oncelikle temel benzerlikler ve farkliliklarin neler olduguna bakilmasi
gerekmektedir. Boyle bir ¢alisma bize onlarin iktisadi anlayislarindaki detayi
verecektir. Baslangi¢c olarak belirsizlik anlayiglarinin hangi ac¢idan benzer
oldugunu, aradaki ayriliklarin neler oldugunu tespit edilmesi ve daha da
onemlisi iktisadi calismalarinin nasil bir tamamlayici pargasi oldugunu

anlasilmasi gerekmektedir.
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iktisat teorisinde belirsizligin oynadigi rol (zerine her ikisi de kendi
cabalarini odaklamis olduklari hakkinda yaygin kabul bulunmasina ragmen
birbirlerini etkiledikleri konusunda da cesitli tartismalar bulunmaktadir. Tabii ki
belirsizligin ihmali, rasyonel fayda maksimizasyonu yapabilen bireylerin
belirsizligi bertaraf edebilecegi duguncesini iceren ve genel olarak kabul edilen
Ortodoks iktisat anlayiginda, iktisadi ajanlarin kararlarinda belirsizligin minimal

etkisi oldugu varsayimindan kaynaklandigi soylenebilir.

Belirsizligi arastiran ge¢cmis bircok arastirmanin Keynes’in ve Knight’in
makalelerini iceren bir koleksiyondan olustugu sdylenebilir ve bu ¢alismalara
bakildiginda iki dusunurd birbirine baglayan c¢alismalarin  ¢oklugunu
gorulmektedir. Fakat burada dikkat edilmesi gereken nokta her ne kadar iligkiler
gorunse de temelde basit bircok ayriliklar bulunmaktadir (Lawson,1985). En
temel ortak Ozellikleri ise Keynes ve Knight belirsizligi, iktisadi anlayiglarinin

kalbine yerlestirmiglerdir.

Burada Davidson’un, Keynesyen devrimin en temel bileseni kesin ve
Ozellikli bir belirsizlik ve gelecek anlayisi oldugu sonucunu kabul ederek,
Keynes’in ve Knight'in dusuncelerinde belirsizligi ve bunun gelecek Uzerindeki
etkileri gosteriimeye caligilacaktir. Keynes ve Knight oOncelikle belirsizlik
anlayislarini olasilik bilgilerine dayandirmiglardir. Knight ve Keynes beklentiler
ve belirsizlikler konusuna ¢ok buyuk 6nem vermislerdir. Belirsizlik anlayislarinin
da olasilik anlayislarina bagli olarak sekillenmeye basladigi goértlmektedir
(Davidson,1991; Keynes,1936; Knight,1921).

Gegmise dogru bakildiginda yuzyilin déonisumd din ve bilimin Uzerinde
bilgi ile gercek arasinda bir mucadeleye taniklik etmektedir. Keynes’in akademik
ve entelektiel bir arastirma dunyasinda yukselisi onu olasihigin varolan
enformasyona dayali olarak bir bilgi tipi olarak varsayanlarla fikir birligi iginde
olmasina yol agmistir. Bu subjektif bakis olasihigin aslinda digsal gergekligin bir
parcasi oldugu veya materyalist dunyanin dogal bir pargasi oldugu distncesine
kargit olmaktadir. Knight ve rasyonel beklentiler hipotezinin destekleyicileri ikinci
disunceyi sahiplenmislerdir (Lawson, 1985:40).
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Cercevelerinin farkh olmasina ragmen Keynes’in ve Knight'in belirsizligi
savunan dusunceleri, kokleri digsal gerceklige bagli olan olasilik konseptinden
gelmektedir. En sonunda, Keynes ile Knight'i ayiran en énemli nokta onlarin
olasilik ve belirsizlik teorilerinden daha ¢ok gergek dunyayla ilgili calismalari ve

bakis acilaridir.

Keynes olasilik ile belirsizlik arasinda bir iligki kurmus olmasina ragmen
belirsiz ile beklenmedik ile ayni anlamda kullanmadigini séylemistir (Keynes,
1936:148). Keynes olasilik analizinin yapilamayacagi durumlarda belirsizligin
ortaya ciktigini daha ¢ok ifade etmektedir. Keynes, klasik iktisatcilarin verimli,
akilciliga ve iktisadi ajanlarin mukemmel bilgiye sahip oldugu serbest piyasa

teorilerini dayandirdigi Ortodoks mantigi sorgulamistir (Keynes,1936).

Keynes'in klasik iktisat teorisini elegtirisini analiz ederken, bu elestirisinin
temelini iyi anlamak gerekmektedir. Ozel olarak, Keynes'in klasik teoriyi kabul
etmemesi yirminci ylzyilin basinda, 6zellikle ikinci ¢eyredin baslarinda, uzun
dénem gozlenen yuksek enflasyonu agiklamakta basarisiz olmasidir. Keynes,
bu durumun belirsiz gelecekten dolayl nakit balanslarini énlem olarak tutma
egiliminden kaynaklanan vyetersiz efektif talep nedeniyle oldugunu ifade
etmektedir (Keynes, 1936:148). istatistiksel analize dayali iktisadi modellerin
yaygin kabuline ragmen, Keynes, gelecek hakkinda tahmin gerektiren
arastirmalara tarihsel veriyi uygulayarak belirsizligi hesaplamanin mantikli ve

akilci olduguna inanmadigini ifade etmektedir (Keynes, 1936:148).

Bu nedenden dolayi, bircok diisiiniir* tarafindan da Keynesyen Devrim’in
en temel bilesenlerinden birinin belirsizlik oldugu ifade edilmektedir. Keynes’e
gore iktisadi ajanin nakit balansini tutma kararindaki en énemli kanitlardan biri
belirsizliktir. Bu “likidite tercihi” paranin yansiz bir degisim aracindan farkh
oldugu zaman gorulmektedir. Eger nakit balansi “yatirrm” amaciyla ya da
gelecegin belirsizliginden “korunma” amaciyla tutulmus olsaydi, klasik iktisat

teorilerinin uygulanmasi gereken kosullarin olmadigi agikga anlagiimaktadir.

* Ozellikle Weintraub (1975) ve Davidson (1991) ¢alismalarinda vurgulamuslardir.
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Keynes'e gore beklentilerimizi olustururken gok belirsiz olan konulara
bayuk agirliklar verilmesi akillica olmayacaktir. Bunun yerine, bireyler
kararlarini, bilginin belirsiz ya da yetersiz oldugu olgulara dayandirmak yerine
konuyla ilgili kesin olarak ilgili olmasa bile bir dereceye kadar guvenli olgulara
dayandirmaktadir. Keynes, bireylerin egilimin de, gelecek beklentilerinin gegmis
ve gelecek icin gozlemlenebilir olgulara dayandirmanin siddetle etkilediginin
onemini gdzlemlemistir. Keynes'in dinamik diinyasinda, ergodik® olmayan
degisme, tahmin edilemezlik ile iktisadi ajanin kendine guvenini sarsmigtir. Bu
durum, kendine guven ile olabilirligini en iyi sekilde siniflandirarak yaptigimiz
Ongoérliye dayanan gelecek beklentilerimiz yanlisa donusecektir (Keynes,
1936:148).

Keynes’e gore, iktisadi ajanlar'in gelecek hakkinda tam ve mukemmel
bilgiye sahip olmamalari, klasik iktisat¢ilarca gérmezden gelinen bir olgudur.
Karar verme Uzerindeki bu sok etkisinin ortaya ¢ikmasi ise kokli dneminden
kaynaklanmaktadir. Keynes'in 6zel ilgisi yatirm ve para Uzerindeki karar
cesitleri Uzerinde olmustur. Yatirrmlarin gelecek getirileri hakkinda kararlari
formile ederken ajanlar nakit balasini tutmanin mi daha iyi oldugunu yoksa
likiditeyi azaltarak alternatif yatirirmlar yapmanin mi daha iyi oldugunu géz
onlne almak zorundadir. Bu tur kararlar alan iktisadi ajanlarin bilgilerinin siklikla
sinirl oldugu Uzerinde duran Keynes'in, bu duslncesinde, muhtemel getiri
tahminlerine dayanan bilginin esasinin olaganustu bir risk oldugu g6ze carpan
olgudur. Keynes’e gore bir yatirimin getirisini belirleyen faktérler hakkindaki bilgi
cogunlukla zayif ve siklikla ihmal edilebilirdir. Keynes eserinde verdigi 6rnekle
belirsizlik tanimini daha detayli ortaya koymaktadir. Keynes’e gore, bir
demiryolunun, bir bakir madeninin, bir tekstil fabrikasinin, bir Atlantik yolcu
gemisinin, Londra sehrindeki bir binanin on vyillik getirisini ya da bes yillik
getirisini bile tahmin edebilecegi bilginin temeli ¢cok azdir ya da gogunlukla hig
bulunmamaktadir. Gergekte, bu tur tahminler yapmaya c¢aligsan iktisadi ajanlar

piyasayi yonlendirmeyen bir azinlik icinde bulunmaktadir (Keynes, 1936:50).

5 . . o ) )
Yeterince beklendiginde tim olasi durumlarin meydana gelecedi varsayimi yapilabilen sistem.
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Keynes bu nedenden dolayr klasik sistemin yasayabilirliligini
sorgulamigtir. Eger tam ve mukemmel bilgi yoksa ya da var olamiyorsa bu
durum karar vericilerin tim mumkuUn getirileri géz 6ninde tutmasi ya da dogru
olarak meydana gelme olabilirliligini belirlemesi imkansiz olacaktir. Bu gézleme
dayali olarak, bireylerin, varliklara yatirnm yapmak yerine nakit balansi tutmayi
tercih edecegini, ya da tersi durumda daha yuksek bir getiri bekleyecedi

soylenebilmektedir.

Eger nakit balansi tutulursa klasik iktisat teorisinin cok dnemli temel bir
ilkesi gurutulmuas olacaktir. Nakit balansi tutmak “Her arz kendi talebini yaratir”
ilkesini ifade eden Say Kanunu’na uymamaktadir. Diger bir deyisle, mal ve
hizmet Uretimi, Uretilen toplam c¢iktiyr satin alacak kadar gelir yaratmaktadir.
Say Kanunu’'na gore higbir zaman yetersiz efektif talep olmayacaktir ve nakit
balansi tutmaya higbir zaman gerek kalmayacaktir. Nakit sadece bireye bir mall
baska bir malla takas etmesine yardimci olacak yansiz bir degisim aracidir.
Fakat Keynes bu durumu belirsizlik agisindan incelemektedir. Keynes, “eger
faiz orani negatif degilse, neden birey servetini cok az ya da hig faiz getirmeyen
bir sekilde tutmaktadir?” sorusuna bir kosulun gerektigini sOyleyerek cevap
vermektedir. Bu kosul ise gelecekteki faiz oranlarinda, 6rnegin, gelecegi
yonlendirecek olan cesitli vadelerdeki kompleks faiz oranlari gibi, belirsizligin

varligidir.

Eger belirsizlik olmasaydi bireyler igin para tutmanin bir anlami
olmayacakti. Eger servet uzun dénemli faiz getiren varliklara yatiriimigsa, birey
servetinin degerini kaybetme korkusu olmayacaktir. Bu birey sadece servetin
kaybedilmesi olasiligi varsa o zaman servetini alternatif yatirnm olarak nakit
tutacaktir. Keynes’e gore eger nakit ihtiyacinda makul bir artis varsa, uzun
donemli borglanma senedi satin almak igin bir kaybetme riski bulunmaktadir ve
nakit tutmak igin varlik nakite ¢cevrilmektedir. Var olan olasiliklarla uyumlu olarak
hesaplanan (hesaplanabilmesi ¢ok sUpheli olmakla birlikte) kazancin
matematiksel beklentisinin hayal kirikligina ugrama riskini karsilamasi
gerekmektedir (Keynes 1936:169). Buna karsin Neo-klasik yorumlar, belki de
dogru olarak, bu nedenden dolayi, Keynesyen Devrim’in odaklandigi “radikal

belirsizlik” ya da gecmisin istatistiksel tarihine bakarak kesin olarak ge¢misi
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belirlemenin imkansizligini ile karakterize edilmektedir (Keynes,1936). Bu
konuda birgcok modern iktisat¢l belirsizlik konusunu Keynes'in klasik iktisat
teorisinden ayrilmasi olarak belirlerken, bu genel olgudan uzaktir. Dislince
okulu, Neo-klasik sentezi benimsemekte ve Keynesin iktisadi ile ondan énce
gelenlerin iktisadi arasindaki yuzeysel ayrimi kabul etmektedirler. Fakat
Keynes’in kendinden oOnce gelenlerden en onemli farklihgi belirsizligi

galigmalarinin kalbine yerlestirmis olmasidir.

Keynes, temel varsayimlarin savunulamamasindan dolay! klasik iktisat
teorisini reddederken, Frank Knight, kendi ekonomik teorisi kapsaminda kabul
edilen bir paradigma olarak klasik teoriyi goéz onune almigtir. Ayrica, belirsizlik
uzerine olan vurgusunda tartisma icin acikliklar birakirken, Knight kendi iktisadi
anlayigsinda ne kadar 6nemli oldugu konusunda higbir siphe birakmamistir.
Klasik merkezli iktisat teorisinin merkezine belirsizligi yerlestirmis olmasi genel

olmasa da genis bir kabul gérmustir.

Keynes'in calismalarindaki durumda oldugu gibi kapitalizmin kritigine
neden olan belirsizlik duguncesi yerine, Knight, belirsizlikten dolayr kismen
“laissez faire” sistemini desteklemistir. Ozel olarak, Knight, karin belirsizlik
durumunda efektif karar vermenin bir sonucu oldugunu ifade etmektedir (Knight,
1921:20). Knight'a gore belirsizlik tam rekabetin degdil gercek rekabetin
karakteristigidir. Aslinda, belirsizligin dahil edilmis oldugu bireyin iktisadi modeli
daha gercekci ve bundan dolayr kesin bir iktisadi davranig anlayigi

saglayacaktir.

Knight bir tarafta risk, diger taraftan da belirsizligi 6zellikli olarak
birbirinden ayirmigtir. Knight icin, belirsizlik terimi siniflandirilamayan faktorlere
dayal kararlari gerektiren durumlari, risk ise Olgulebilir belirsizligi icermektedir
(Knight, 1921:20). Knight Unli eserinde 06zellikle bu tanimlamayi genis bir
sekilde acgiklamaktadir. Risk ve belirsizlik kategorileri arasindaki pratik farkin
uzerinde durduktan sonra analizlerine devam etmektedir. Knight'a goére risk ve
belirsizlik kategorilerinin farki, ilkinde bir grup olay igerisinde kazancin dagihmi
bilinmektedir, belirsizlik durumunda ise bu dogru degildir. Genel olarak bunun

nedeni olay grubu olusturmanin mimkudn olmamasidir, ¢unkl karsilagilan
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durum yuksek derecede benzersizdir (Knight, 1921:233). Belirsizlik, istatistiksel
analiz uygulamalarini 6nleyen ve karar vericileri gelecekteki olaylar hakkinda
secmek degil, tahmin etmek durumunda birakan benzersiz olaylarin bir

sonucudur.

Knight'in “Risk, Uncertainty and Profit” adli eserinde buyuk bir kismi
rekabetci pazar ekonomisinin klasik modelini yeniden Ozetlemeye ayirmistir.
Her seye ragmen Knight Neo-klasik ve kendi teorisini de Uzerine kurdugu
Marshall’ci iktisatcilar tarafindan varsayilan iktisadi ajanlarin rasyonellik
derecesine sahip olmasi konusunda gupheci oldugu goérulmektedir. Fakat yine
de bircok basitlestirici varsayimin geregine inanmakta oldugunu da eserinde
go6rulmektedir. Knight'a gore kuvvetlerin isleyisini diger tim karistirici etkilerden
bagdimsiz olarak gostermek igin, Neo-klasik iktisat¢ilarin yaptigr gibi, gergek
hayatin 6zellikleri basitlestiriimesi gereklidir (Knight, 1921:197).

Knight mikemmel ve tam bilginin iktisadi ajanlar ile ilgili varsayimindaki
kuskuyu kabul etmektedir. Knight eserinde, tam rekabetin basarisinin dnkosulu
olan gerceklerin sadelestirimesinden ©6nce, her zaman vurgulandidi gibi,
rekabetci sistemin her Uyesinin nesnel her seyi bilme varsayimi oldugunu kabul
etmektedir (Knight, 1921:197). Knight bu nesnel her seyi bilme kavramini kabul
etmemektedir ve c¢abasinin ¢ogunu karin neden tam bilgi eksikligi sonucu

oldugunu aciklamaya ayirmigtir.

Knight piyasalarda tam rekabet oldugunu varsaymakta ve uzun dénemde
iktisadi karlarin var olmayacagi ¢ok sayida girisimcinin eylemleri ile rekabet
edecekleri konseptini kabul etmektedir. Knight'in modelinde girisimciler, kendi
rekabetci gucler tarafindan fiyatlari belirlenen Grlnlerini piyasaya getirmek igin
verimli kaynaklari satin alimi konusunda gorusmektedirler. Bu dusunce Knight'i,
bu aktivitelerin hepsinin kaynaklarin ve Urunlerin satig fiyatlarinin tahminine
dayali olarak yodnlendigi sonucuna ulastirmakta oldugunu eserinde
gorulmektedir. Bu tahminlerin kisa donemde bazen yanlis ¢ikmasindan

dolayidir ki digerleri icin kayip olacak sekilde karlar artmaktadir.
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Knight, iktisadi ajanlarin dogru olmayan gelecek tahminlerinden dolayi
glinimiz degisen dunyasinda eksik bilgiyi sorumlu tutmaktadir. iginde
yasanilan bir degisim dlnyasi ve bir belirsizlik dlinyasi oldugunu eserinde ifade
etmektedir. Ona goére bireyler gelecek hakkinda bir gseyler bilerek
yasamaktadirlar, problemler ise hakkinda c¢cok az bilgiye sahip oldugumuz
olgulardan ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum hem ticaret icin hem de etkinliklerin
diger katmanlari i¢in gegerlidir. Knight'a gére karin ylkselmesine ve dismesine
sebep olan degisimler eksik bilginin varligindan dolayr olmaktadir. Eger tim
degisimler sabit ve evrensel olarak bilinen kanunlara uyumlu bir sekilde
meydana gelmis olsaydi, belirsiz donemler iginde olaylar dngdrulebilir olacak ve
katilan ajanlar arasinda urunlerin degerlerinin  mukemmel paylasimi da
bozulmayacaktir. Bu da karlarin dismesine ya da yikselmesine vyol
agmamaktadir. Problemin anlasiimasi igin kritik olan ise gelecek hakkindaki

eksik bilginin ve degisimin sonucudur (Knight, 1921:198).

Knight'in analizindeki esas nokta bilginin yoklugu degil elde bulunan
bilginin derecesidir. Knight'in eserlerine baktigimizda aslinda tartisma
konusunun elde bulunan enformasyon ve bilginin derecesi Uzerine kurulmus
olan iktisadi kararlar oldugu da gorulmektedir. Bu saptamay! yine Risk,
Uncertainty and Profit adli eserinde siklikla vurgulanmaktadir. Knight, bu
durumun esasinin, ¢ok ya da az, bir temeli ve dederi bulunan, ne tam bir
bilgisizlige ne de tam ve mukemmel enformasyona dayali, ama kismi bilgi
sonucunda olusan kanaate bagh olarak hareket oldugunu ifade etmektedir
(Knight, 1921:199).

Knight'a gbére bu kismi bilgiye dayanan hareketler beklentilerin bosa
¢cikmasiyla sonuglanmaktadir. Bu durum, kaynaklarin verimli dagihmini ve esit
gelir dagihmini hedefleyen iktisadi sistemin basarisizigini getirmektedir. Knight
icin rasyonel iktisadi ajanin kurgulanmasinda bir temel hata bulunmaktadir. Bu
temel hata, “Ayni kosullar altinda olaylar her zaman ayni ydnde hareket
etmektedirler” dusuncesini iceren bir bilgi fikrinin olmasidir (Knight, 1921:205).
Knight, tim olaylarin ve ayni zamanda tum durumlarinda belirlenmesinin

imkansiz oldugunu belirtmektedir.
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Bununla beraber, Knight, eder rasyonel degilse de akillica kararlarin
verildigi bir model kurmaya devam etmektedir. Bunu birlestirmeyle
sonuclandirmigtir. Bireyler gelecek hakkindaki kararlari olaylara bakarak karar
vermek yerine olaylarin niteliklerine bakarak karar vermektedir. Ona gore,
sadece “Ayni olaylarin ayni yonde hareket etmekte oldugu” varsayimi yerine
“Ayni nitelikteki olaylar ayni yonde hareket ederler” varsayiminin kullaniimasi da
mumkundur. Ayni nitelikteki olaylarin sayisi da yonetilebilecek kadar sinirhidir.
Bu noktada Knight'in dinyanin ergodik oldugunu ve bundan dolay! da tahmin

edilebilir fikrinde olmasi nedeniyle Keynes’ten farklilastigini gorebilmekteyiz.

Knight'in ajanlarin tam bilgiye sahip olmadigi yaklasimi onun felsefe
alanina yonlendirmistir. Eger iktisadi sistemin igleyisini anlamak istiyorsak
belirsizligin anlaminin ve belirleyiciliginin incelenmesi, ayrica bilginin dogasi ve
fonksiyonu Uzerine de aragtirma yapilmasinin gerekli oldugunu sdylemektedir.
Deterministik ve ergodik bir dinya olmasina ragmen Knight, iktisadi ajanlarin
mukemmel ve tam bilgiden yoksun olmasinin her durumda gelecek olaylarin
sonucunu tahmin etmesini engelledigine inanmaktadir. Frank Knight,
eserlerinde belirsizlik UGzerine yaptigi tartismalarla ileriye dogru ¢ok donemli bir
katki yapmistir. Bu katkilarin etkisini belirsizlik Gzerine ¢ok onemli ¢alismalar

yapan bir baska dusunur tGzerinde gorebilmekteyiz: George L. S. Shackle.

George L. S. Shackle “Expectations in Economics” adli eseriyle belirsizlik
uzerinde derinlemesine analiz yapan ender iktisatgilardan biri olarak iktisadi
dusunce tarihi icerisinde yerini almistir. Shackle’in tartistigi birgok iktisadi karar
kritik ve benzersiz denemelerdir. Burada iktisadi ajan uygulayacagi denemenin,
uygulandidi zamanki durumunu sonsuza kadar yikacak olma olasihgini
aklindan c¢ikarmamaktadir. Bu yaklagim, kararlarin, olasiliklari uygulama

olasihginin dnlne gegen, tekrar edilemezligini icermektedir.

Shackle’in gorusleri Knightgi bir yani da bulunmaktadir. Belirsizlik altinda
karar almanin analizinde olasilik hesabinin kullaniimasinin uygun olmadigini
sOylemektedir. Onun bakis acgisinda, pek ¢ok ilgili iktisadi durumda
uygulanabilmesi igin gerekli kosullar bulunmamaktadir. Gergek durumda,

bireyler, dinyanin yapisi ile ilgili tam bilgiye sahip degillerdir. Bireysel secimler,
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gelecek sonuglar arasinda degil, olaylara karsi alternatif gelecek sonuglarin
subjektif temsilleri arasindan yapilmaktadir. Shackle bu durumu soyle ifade
eder: “Secim, tasarimlanan sonuglar arasindadir”. Bu bakis acgisina goére

bireyin, iginden secimini yapabilecegi detayli bir liste bulunmamaktadir.

Shackle, kismen bireylerin olaylarin durumlarinin tum olasiliklar
hesaplamasinin  mimkin olmayacagini savunmaktadir. Bu ise Shackle’in
teorisinin temellerinin temel analitik noktasidir. Bu temelde, tim dusunsel
surecleri ve tekrarli olmayan ve siklikla geri cevrilemeyen aktuel iktisadi
kararlarin dogasini yakalamaya calisan bigimsel bir teori olusturmaya
yonelmistir. Shackle’in savi baslangigta 1940’larda ana gorus olan olasiligin
objektif frekans-oran yorumuna karsi ¢ikis olarak tanimlanmaktadir. Fakat
1961’de “Decision, Order and Time in Human Affairs” adli eserinde ayni savi
olasihgin subjektif yorumuna uygulayabilecegimizi ifade etmektedir (Shackle,
1961).

Shackle olasillk olmadan da analizlerine devam edebilmek igin
“potansiyel slrpriz”’ kavramini 6ne sirmistir. Oncelikle, “dagilimi olan belirsizlik
degiskenleri’ ile “dagilimi olmayan belirsizlik degiskenleri” arasinda bir ayrim
yapmaktadir. Dagilimi olan belirsizlik degiskenleri, soruya onerilen cevaplarin
listesi artik bir hipotez olmadan tamdir. Dagilimi  olmayan belirsizlik
degiskenlerini ise icin artik bir hipotez ile tamamlanmig, soruya &nerilen
cevaplarin listesi olarak tanimlamaktadir. Karar vericinin belirsizliginin zihin
durumunu betimlemek igin Shackle, bireyin artik bir hipotezin dnerilen
cevaplarin listesine eklenmesinin, ayri nitelendirilmis hipotezlerinin listesinin
genis kapsamli oldugunu dusunmesi igin bir temel olmadigini gérmesinden
kaynaklandigini ifade etmektedir. Sonu¢ olarak, gerekli olan bir soruna cevap
Oneren, eszamanl olarak kargi hipotezin kabul derecesinden bagimsiz, bir
hipotezin kabul 6lgusudur. Birey ilk dnce akla gelmeyen kabul derecesi yuksek,
akilda olan diger hipotezlerin kabul derecesini azaltmayan, kargi bir hipotez

olusturabilecegi bir kabul dlgusudur (Shackle, 1961).

Shackle’in potansiyel slrpriz fonksiyonu belirsizlik altinda kullaniimak icin

bir olasilik dagilimi yerine gegmektedir. Dagilimsal olan ve dagilimsal olmayan
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degiskenler arasindaki ayrim bize Shackle’in teorisinin esasen katki yapmayan
bastan beri uzak durdugu bir fikir olarak gbze ¢arpmaktadir. Bu fikri 1950’lerde
yaptigi bazi calismalarda tartismakla beraber Shackle tarafindan ucu agik

birakilmistir.

Shackle’in bir sonraki basamagi da kendi OlgUsunun karar vermeye
uygulamasidir. Shackle yaklasiminda iki faktéri temel alarak hareketlerinin
sonucu olan alternatifler arasindan segim yapan bir karar vericiyi, tipik bir
girisimciyi, incelemektedir. Bu iki faktorden birincisi, gorunur deger olarak ifade
edilen sonuca bagli olarak olasi kazan¢ veya kayip, ikincisi, kazancin veya
kaybin olasiliklarinin degerlemesidir. ikinci faktér inanmayisin derecesi olarak
veya sonucu destekleyen hipotezin makul olmamasi olarak ifade edilebilir. Bu
faktor, potansiyel surprizin olmadigi sifirdan, imkénsizhdr ya da maksimum
potansiyel surprizi ifade eden bir maksimum deger araliginda olabilecektir. Bu
iki faktorl bir arada dusunuldiginde Shackle’a gore, birey alternatif sonuclar
arasindan secim yaparken, her sonucun gorinen degerini potansiyel surpriz

derecesiyle tekrar gbz dnine almaktadir.

Sonug olarak, Shackle, uyari derecesi (ya da kontrol fonksiyonu) olarak
ifade ettigi bir ¢ fonksiyonu tanimlamaktadir. Veri bir uyari derecesinde,
guvenirlilik derecesi ile agirliklandiriimis sonuglarin olasi getirisini belirlemek
mumkundur. Getirilerin bu siralamasina kismi potansiyel surprizi eklemekte ve
bir secim kriteri ortaya koymaktadir. Bu segim kriterine gore en iyi tercih ve en

kotu tercih siralamasini yapilacagini ifade etmektedir.

Burada dikkate alinmasi gereken olgulardan birisi de kontrol fonksiyonun
Keynesyen yaklasima uygun bir sav olmasidir. Potansiyel surpriz fonksiyonu
olasilik fonksiyonu igin bir ikame olarak gbézukmektedir ama karar verme

surecindeki 6nemi kontrol fonksiyonu ile ortaya ¢gikmaktadir.

Burada Shackle’in teorisini 0zetleyecek olursak; birincisi herhangi bir
zihinsel suregle (karar vermeye calisan bir isadamini dusunursek) bu teoriyi
iliskilendirmedeki olaganiistii zorluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. ikinci dnemli

problem ise teoride kullanilan surpriz kelimesinin her zamanki anlaminda
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kullanilmamasidir. Shackle’a gobre surpriz, bireyin onundeki iki sonugtan

gerceklesmesini istemediginin gergceklesmesi surpriz olarak tanimlanmaktadir.

Shackle’in bu ¢alismalarinda gérduguimuz Uzere karar verme kriterlerinin
bu formulasyonu ve anlatim tarzi modern karar teorisinin dili oldugunu
sOylenebilir. Shackle’in karar vericisi oOncelikle degerlerine ve olasilik
derecelerini temel alarak bir hareketin (sonuglarinin) beklentilerini siralar,
belirsizligin oldugu kendi c¢evresinde kendi Ozellikli yaklasimina gore
degerlendirir. Hareketin beklenen degerini hesaplamak yerine en iyi ve en kotu

getirileri gbz dnunde tutmaktadir.

Shackle icin bilgi konsepti onun c¢alismalarini anlamak icin temel
olmaktadir. Shackle’a gore bilgi dogrudan belirlilik ile iliskilendirilmigtir. EGer bilgi
var ise kesinlikte bulunmaktadir. Eger bilgi kesinlik anlamina geliyorsa belirsizlik
de bilgisizlik anlamina gelecektir. Shackle’a gére bu durum kritik ve tekil
kararlara uymaktadir. Bir tekil karar sadece geleneksel sorunlara geleneksel
coziimleri icermektedir. Oyle bir durumdur ki bireyin tiim olasi tercihler ve her
tercihin tum olasi getirileri hakkinda tam ve kesin bilgisi bulunmaktadir. Bu

mekanik ve beklenen bir harekettir.

Shackle’in karar tanimina bakildiginda tekil kararlari aslinda dogru
kararlar olarak tanimlanmadidi gorulmnektedir. Ayni zamanda Shackle karar
yaklasimini ilgili sonuglarinin bilinmesinin mimkin olmadigi rakip ve c¢oklu
hipotezlerin arasinda se¢gme hareketinin ilk basamagi olarak tanimlamaktadir.
Acikca bu durum tam bilgi ve deterministik hareketlerin oldugu tekil kararlarin

durumundan farklidir.

Karsit olarak tekil olmayan kararlar karar surecinin tekrarinin imkansizhgi
uzerinde durmaktadir. Shackle’a gore kararin performansinin énemli bir pargasi
olan alindigi zamanki kosullari degistirecektir. Bu yeni enformasyon getiren tekil
bir karardir ve ajanlarin gelecek hareket tarzlarinda g6z 6nunde tutmasi
gerekmektedir (Andrade, 1997:13). Yatirm, servetin arttirilmasinda ve finans
kararlarinda onemli ornekler bu kapsamda gorulmektedir. EGer karar alici bir
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kararin alinma surecinde getirisini bilmiyorsa ortaya ¢ikacak soru bu kararin

nasil alindigi olacaktir. Burada Shackle beklenti konseptini ortaya koymaktadir.

Shackle’a gore karar verici gelecekteki segimlerinin sonucuyla ilgilidir.
Eger getiri daha 6nceden bilinmiyorsa olasi getirileri kendisi ortaya koymak
zorundadir. Karar vericinin bu getirilerin tatminine gore karar verecegi agiktir.
Fakat Shackle beklenti ile hayal arasindaki ayrimi yaparak teorinin tutarlihgini
saglamigtir. Beklentiler konseptine dayali olarak karar verilmesi beraberinde
Shackle’in kurdugu teorik yapida en 6nemli katkilarindan biri olan potansiyel
surpriz konseptini de beraberinde getirmigtir. Bir olayin olacagi ya da
olmayacagi hakkindaki kesinlik hissi aslinda bu ikisi arasinda belirli inang
derecelerinde olmaktadir. Shackle’a goére bu inang derecesi karar vericinin sok
ve surpriz yogunluguna bagh olmaktadir. Bu durumda inang derecesi ile
potansiyel slrpriz arasinda olasi bir getiri i¢cin dogrudan iliski bulundugu
soylenebilir. Daha yuksek bir inan¢ derecesi daha yuksek bir potansiyel surpriz
anlamina gelmekte ve potansiyel surpriz konsepti yenilik ile iligkilendiriimektedir.
Potansiyel surpriz derecesini farkli hipotezler icin farklilastiran ise karar verici
icin higbir kaniti olmayan yeni ve 0Ozel faktorlerin ortaya ¢ikmasidir. Bdylece
surpriz yanhs bir yargi veya eksik bilgi icerse de bireyin beklenti yapisi anlamina

gelmektedir.

Shackle’in karar verme sureci yaklagimi tartismalari 6zetlenecek olursa
hipotezin dikkat cekme gucu konseptini de yaklagimin gercevesine alinmasi
gerekmektedir. Gelecekteki bir getiri hakkinda kesin bir distncenin
imkansizhgi, gelecekte tek sonucun elde edilecedi hissinin imkansizhgi
anlamina gelirken, bir karar vericinin bir hayal icin tek bir odagin olmasini arzu
etmedigini ve umutlarini tek basari seviyesinde yogunlastirmayacagini ifade

etmemektedir.

Bir hareket segcmek igin gercek guduler yliksek bir basari (dikkat cekici
glg) seviyesinin hazzi olmaktadir. Hazzin yogunlugu potansiyel surpriz
derecesinin azalan ve ¢iktinin da artan bir fonksiyonudur. Potansiyel slrpriz ve
dikkat c¢ekici gucln bir kombinasyonu Shackle’in “odak deger” olarak

adlandirdigi durumu ortaya ¢ikarmaktadir. Bunlardan en iyi, odak iyi ve en kotd,
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odak kotu, getiriler olarak karar vericiyi ilgilendirmektedir. Bu odak degerleri
karsilagtirarak karar verici hareket tarzinin getirilerini cekiciligini digerleri ile

karsilastiracaktir.

Burada Shackle’in goruslerinin en 6nemli katkisinin karar verme konsepti
oldugu gorulmektedir. Karar surecinde belirsizligin etkilerini iginde temel
olmaktadir. Fakat Shackle’in dusltncelerinde de iki noktanin 6nemini
vurgulamak yerinde olacaktir. Birincisi, Shackle’in subjektivizmini vurgulayan
metodolojik bireyciligin u¢ bir formu olmasidir. Birey’'in dunyada tek kendi
yasiyormus gibi davranmakta oldugu gorulmektedir. Secimlerin igerisinde
oldugu sosyal Iiligkiler etkilememekte ve iktisadi ajanin zihninde olan
degerlendirmelere bagli olmaktadir. ikincisi ise, Shackle’in ¢ok sinirli ve celiskili
bir bilgi anlayigi bulunmaktadir. Yaklagiminda dualistik bir yapiy1 gérmekteyiz.
Bilginin oldugu durumda belirsizligin olmadigini ve bagh olarak da bilginin
olmadigi durumda belirsizligin oldugunu sdylemektedir. Bu nedenle bilgi sadece

tam belirlilik durumunda dusunulmektedir.

Fakat beklentileri tanimlarken karar vericinin olasi getirileri algilarkenki
hayal gucu Uzerine limitler koymaktadir. Bu durumda beklentinin gercekgi
olmayan duyularin diginda karar vericinin dustnceleri veya hayalleri oldugunu
Shackle sdylemektedir. O zaman bu durumda gergekgi olan ve olmayan
hakkinda da bireyin bir bilgisinin olmasi gereklidir ki kararini verirken mumkun
olan ve olmayan ayrimini yapabilsin. Beklentilerin tanimi da bu nedenden dolayi
bilgi tanimi ile geligki icerisinde olacaktir. Buradaki temel nokta ise hayal gucu
ile bilgiyi birbirinden farkhlastirmaktadir. Shackle bireyin beklentilerini
olustururken hayallerini iki yolla kisittamak zorunda oldugunu tartigmaktadir.
Birincisi bireylerin inaniglari seyin dogasi ve insan dogasl! ile uyumlu olmasi
gerekmektedir. ikincisi ise gelecekte olasi degisimlerin ne oldugunu anlamaya
calismaktir. Shackle’in bireylerin inaniglarini bir bilgi ¢esidi olarak kabul

etmedigi de sdylenebilir.

Fakat bu konu paralelinde bilgi eksikligi durumunda karar vericinin olasi
olani ya da olmayani nasil tanimlayacag! sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Shackle

1959 yilindaki makalesinde e@er birey olasi olan yada olmayan hakkinda biraz
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bilgi sahibi ise sadece kaos ve anarsi durumunda tercihten kaginacaktir.
Aslinda Shackle karari tanimlamak i¢in  “sinirli  belirsizlik® ifadesini
kullanmaktadir. Burada tekrar belirsizligi nitelemek icin sinirh  sifatini
kullandigini gormekteyiz ve bu da belirsizlik taniminin bilgisizlik olarak kullanimi
ile gelistigini gormekteyiz. Eger bilgi anlamina belirlilik durumu ve bilgisizlik
anlamina gelen belirsizlik durumu arasinda sinirli belirsizlik varsa bu da sinirli

ya da kismi bilgi anlamina gelecektir.

Bundan daha fazlasi, potansiyel surpriz de bir c¢eligkiyi ortaya
koymaktadir. Potansiyel surpriz egrisini olusturmak icin beklenmeyen getirinin
sok veya surpriz yogunlugunun olgtlmesi gerekmektedir. Bunu yaparken birey
hipotetik bir getiri distinmeli ve surpriz terimleri ile karsilastirmaldir. Shackle’a
goOre eger bilgi belirlilik ise sadece bir olasi getiri bulunmaktadir ve digerleri
imkansiz olarak degerlendirilecektir. Bu bakis agisina goére farkh surpriz
derecelerini imkansiz getirilere atfetmenin bir temeli bulunmamaktadir. Bdylece,
potasiyel surpriz egrisinin olusumu kesinligi belirtmeyen bir bilgi konsepti ifade
etmek zorundadir. Dikkat c¢ekme gucl analizi ile birlikte bu sonug¢
gUglendirilebilir. Shackle’a gore bir hareketi segmenin gergek gudusu yuksek
basari saglamanin hazzi oldugunu gére hazzin iki faktori 6nem kazanmaktadir.
Ters iligkili olarak potansiyel surpriz derecesi ve dogru iligkili olarak beklenen
getiri bu iki faktor olmaktadir. Goraldugu tUzere haz belirli bir gesit bilgiyi iceren
faktorlere baghdir. Ayni egilimde potansiyel surprizin derecesi tartismasinda
beklenen getirinin belirlenmesi belirsizlik derecesinin varligi anlamina

gelmektedir.

Sonug¢ olarak, Shackle’in bilgi konsepti ile potansiyel sUrpriz egrisi
arasindaki celiski eger Keynes’in duguncesinde oldugu gibi kesinlik olarak bilgi
konsepti muhtemel bilgi konsepti ile degistirilirse, ortadan kalkacaktir. Bunun
yaparken de Shackle’in ¢alismalarinin belirsizlik dereceleri konsepti ile uyumlu

oldugunu kabul etmek gerekmektedir.

Bu yonlerden inceledigimizde Shackle’in 1952, 1969 ve 1979 yillarinda
yaptigi secim teorileri ¢alismalarinin psikolojik bir yonelimi ve belirsizligin

dagilimsal olmayan bir dl¢clist bulunmaktadir. Keynes gibi ekonominin zaman
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icerisinde homojen olmadigini ifade etmigtir. Gelecek yenilikleri birlegtiren insan
kararlari ile yaratilmaktadir. Shackle’in analitik araglarinin altinda aslinda insan
akh yatmakta ve onun anlama sireci, elemeden gecirmekte ve olasi ¢iktilari

hayal etmektedir.

Shackle belirsizligin olasilik gosterimlerine karsi elestirilerde bulunmustur
ve olasiligin tekil olaylar i¢in herhangi bir anlami olmadidini ifade ederek olasilik
toplamlarini  bilgi varsayimina doénustirmektedir. Olasilik dagilimlarinin
kullanimi  iktisadi ajanlarin olasi getirilerin  hepsini tanimlayabilmesini
varsaymaktadir. Alternatif olarak Shackle potansiyel surprizi savunmaktadir ve
burada potansiyel surprizin karar aninda gesitli getirilerin inanmama derecesini
Olgcmektedir. Shackle’a gore ortalama subjektif belirsizlik dlg¢lleri anlamsizdir,

¢Uunkl sadece bir rakip getiri ortaya ¢ikacaktir.

Shackle ve Keynes belirsizligin temel dogasi ve birgcok is kararindaki
olasiik  hesaplarinin  tutarsizligi  Uzerinde gorus birliginin  oldugunu
gorulmektedir. Bazi elegtirilerde subjektif olasilik ile birlikte potansiyel surpriz
konsepti tanimlanmaktadir. Aslinda Shackle’in matematiksel ifadeler ile ilgili
orneklerine bakildiginda formel bir benzerlik gorlilmektedir. Fakat Shackle’in
analizinin detaylarina baktigimizda subjektif olasiligin geleneksel teorisyenlerce
ortaya koyulan yaklagimdan farkli oldugu gorulmektedir. Shackle’in dusunceleri
koklerini insan dusuncesinden almakta ve ortalamaya bagl olmamaktadir. Ayni
zamanda Shackle’in goérisu Keynes'in vurguladigi tercih slrecinin psikolojik
yonlerine benzemektedir. Shackle’in basarisi temel olarak analitik araclarina ve
hayalgucu, karar ve zamanin rolu kavramlarini teorisinde zekice yerlestirmesine

baghdir.

Shackle’in insan kararlarinin surekli fonksiyonun ve optimizasyonun
kullanilmasi analizin gergekgiligini her ne kadar azaltsa da rasyonel beklentiler
yaklagsimindan daha gercekgi oldugu sdylenebilmektedir. Ozellikle en yenilikgi
katkisinin Ustunlik fonksiyonu oldugu soylenebilir. Matematiksel beklentileri ve
diger potansiyel getiriler arasindaki ortalama distncesini ihmal ederek Shackle
ayrintil getiriler ve diger Ozet bilgiler ile degerlendirerek insanlarin karmagik

tahmin  konularini  sadelestirdigi  diisiincesini  gelistirmektedir.  Ustiinlik
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fonksiyonu ise olasilik teorisinin matematiksel oOneminden uzaklagir ve

davranigsal karar ¢alismalarina yaklagir.

Shackle’in araglarinin  sinirlari  olmasi da ©6nemle vurgulanmasi
gerekmektedir. Shackle’in calismalari ve katkilari sinirli belirsizligin oldugu
hayal gucu, beklentiler ve karar gibi kavramsal sureclere odaklanmaktadir. Ama
surekli fonksiyon, optimizasyon ve farksizlik edrileri gibi analitik araclari ise
Neo-klasik teoriden adapte edilmistir. Shackle kararin sadece “ani” Uzerinde
durmakta ve tarihsel zamani g6z Onune almaktadir. Shackle’in metodu

geleneksel statik analize de bu yonde benzemektedir.

Shackle’in bu ¢ok teorik ve farkli bir dili olan calismalarinda 6zetlemek

gerekirse U¢ dnerme ¢ikarmak mumkun olacaktir.

Birincisi, belirsizliklerle dolu bir diinyada ajanlar ¢odunlukla benzersiz
tercihler yapmaktadirlar. Belirsizlikten uzak veya mantiksal olarak tekrarlanan
deneylere dayall olasilik iceren matematiksel modelleri kullanarak bunlar
kavranamamaktadir. Ikincisi, bir hareket dizisinin alternatif getirilerini g6z éniine
alirken, getirileri dlgcmek icin secilen odlgutlerin birlesik sonuglarina ve getirilerin
olusumuna gore ajan subjektif inanis derecesine gore uyaricilari almaktadir.
Uglinciisti, alternatif hareket tarzlarini géz oniine alirken, ajan en onemli
uyaricilari  (tercihe bagh olarak guvenlik ya da risk olabilmektedir)
karsilastirmaktadir (Shackle, 1961)

Shackle’in bu degerli anlayisi davranigsal arastirma yontemleri icinde
onemli bir agihm getirmistir. Diger yandan bilgi, belirsizlik ve karar kavramlarina
da onemli farklihklar getirerek kendisinden sonraki yaklagsimlarinda onunu

acmaktadir.
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IKINCi BOLUM

ENFORMASYON SORUNUNA TEORIK YAKLASIMLAR

2.1. iktisat Teorisinde Enformasyon Sorununa Teorik Yaklagimlar

Akerlof, Spence ve Stiglitz’'in 1970’lerdeki ¢alismalarina kadar Vickrey ve
Mirrlees enformasyon iktisadi problemi ve enformasyon asimetrisinin 6zel
konularini bir stre tartismislardir. Stiglitz’e gore daha 6nceki iktisatcilar, Adam
Smith, Simonde de Sismondi, John Stuart Mill, Alfred Marshall ve Max Weber,
enformasyon konusunu belirli bir seviyede g6z 6nine almiglardir. Smith faiz
oraninin yukselmesiyle en iyi bor¢ alanlarin piyasanin disinda kaldigini ifade
etmektedir. Marshall ise isglcunin her zaman gergeklesen performans
temelinde Ucreti belirlemenin zorlugu Uzerinde durmaktadir. Marshall’a gore
gergekten isglcunun ne yaptigini gézlemlemek ¢ok zordur ve enformasyonel
eksiklikler iktisadi analizi fazlasiyla karistirmaktadir. Stiglitz ise bu dtsinurlerin
argumanlarinin mantiksal izlerinin takip etmeyerek bu problemleri ikincil olarak
goérmaglerdir (Vickrey, 1961; Mirlees, 1971; Smith, 1776; Sismondi, 1814;
Marshall, 1890).

Léon Walras ise genel denge problemi ile 6zel olarak ugrasmis olmasina
ragmen enformasyon problemini tam olarak ortaya koymamistir. Mizayede
problemi en azindan enformasyonun islenmesi problemi olmasi daha onceleri
cok fazla wvurgulanmayan oOnemli dlUslince olarak daha sonralari
belirginlesmistir. Mezatg¢i aciklanan fiyat vektorlerine karsi olan degisik tepkileri
genel dengeyi saglamak igin fiyat vektorlerini ayarlamak tzere tim piyasalarda
mibadelenin gerceklesmesi icin toplamaktadir. ilk arastirmalarinda Walras
bunun yapay bir mekanizma oldugunu ve reel piyasalarda problemin ¢ok ciddi
oldugu konusunda emin olmasina ragmen daha sonralari bu durumun énemini
biraz geriye almigtir. Arrow ve Debreu 1954 yilinda genel denge teorisini ortaya
koyduklarinda bu anlayigin da énemli oldugunu goérmekteyiz, fakat tartismalar
icerisinde enformasyon konusu yer almasina ragmen tam enformasyon

varsayimini teorilerinde barindirmamislardir.
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Friedrich Hayek’in calismalarinda da asimetrik enformasyon konularina
onemin az gosterildigi gorulmektedir. Fiyatlar kithga nazara daha etkin
enformasyon sinyalleri géndermektedir. Daginik ve aciklanmamis bilgiler
uzerine olan cgalismalari sosyalist planlama tartigmalarindan ortaya c¢ikmistir.
Calismalarindaki temel tartisma sosyalist planlamacilarin Walrasyan mezatginin
yerini alip alamayacaklarini ve etkin bir genel dengeyi saglamak icin gerekli
enformasyonu elde edip edemeyecekleri merkezlidir. Hayek sosyalist merkezi
plancinin etkin bir planlama yapamayacadini bu c¢alismalarinda ifade
etmektedir. Bu argiman Hayek'in ayni terminolojiyi esasen kullanmamasina
ragmen asimetrik enformasyon konseptinden kaynaklanmaktadir. Hayek'e gore
merkezi planlamacilarin ekonomik enformasyonu elde edebilmeleri mimkin
olmayacaktir ve bundan dolayr da Walrasyan mezatginin rolinu oynamalari
mumkun degildir (Hayek, 1945).

Arrow ve Debreu’'nun esasen eksik enformasyonun olma olasiligini
reddetmis olmalarina ragmen Herbert Simon ise sinirlandiriimis rasyonelligin
kaginilmazhgini tartisirken bunu vurgulamistir. Simon hesaplanabilirlilik sorunu
ile baglantili 6zellik mubadelelerde asimetrik enformasyondan farkli ve oncelikli
enformasyonun karmasikhg: ile ilgilenmistir. Akerlof ise asimetrik enformasyon
calismalarinin iktisadi analizi davranigsal iktisat alanina yonlendirdigini ifade
etmektedir. Simon’in c¢alismalarina baktigimizda bu yaklagim icin bir temel

olusturdugu gorulmektedir (Arrow ve Debreu, 1954 ve Arrow, 1973).

Berle ve Means 1933 yilindaki caligmalarinda ilk olarak asimetrik
enformasyonu firma yonetimi problemi olarak tanimlamaktadirlar. Berle ve
Means'’in sahipli ve kontrol ayrimi probleminin, buglnkud kabul edilmis asimetrik
enformasyonun igerisinde tanimlanan klasik asil-vekil probleminin bir versiyonu
oldugunu goérulmektedir. Ross tarafindan 1973 ve Townsend tarafindan 1979
yihinda yapilan ¢alismalarda modern formulasyonlari ortaya konulmustur (Ross,
1973 ve Townsend, 1979).

Vickrey ve Mirlees ise yeni ufuklar agan c¢alismalarinda asimetrik
enformasyon problemini incelemelerinin yani sira 1960’l yillarda bu konu

Uzerine yogunlasan belirgin sayida iktisatgi oldugunu gdérmekteyiz. Bu
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calismalarda temel olarak kabul edilen bir dusince enformasyonun elde
edilmesinin maliyetli olmasi nedeniyle tam enforme edilmemis olmanin daha
optimal olmasidir. Stigler 1961 ve 1967 yillarindaki ¢alismalarinda bu durumun
bir problem olmadigini ve sadece diger maliyetlerden farkh olmayan genel
mubadele maliyeti oldugunu ifade ederek piyasalarin yine de her halde verimli
olacagini sOylemistir. Fakat Radner 1968 ve Arrow 1974 yillarinda yaptigi
calismalarinda eksik enformasyonun etkinsizlige yol agan eksik s6zlesmelere
neden olacagini tartismislardir. Williamson 1979 yilinda miubadele maliyetlerini
eksik sozlesmelerin kaynagi oldugunu sodylemigtir ve Hirshleifer 1971 yilinda
enformasyon i¢in daha fazla gudunin ortaya c¢ikabilecegini calismalarinda

ortaya koymustur.

Bu literatirin bugune kadar ¢ogunlugu dengeyi mubadele maliyetlerini
g6z oOnune alarak tanimlamissa da Raiffa tarafindan 1968 yilindaki
calismasinda ortaya koyulan temel problem ¢6zUmsuz birakiimigtir. Bu
problem, mubadele maliyetlerinin ortaya cikarilmasinin ve eksik enformasyon
derecesinin nasil optimize edilecedidir. Binmore 1987, Lipman 1991 ve Kopl ve
Rosser 2002 yillarinda bu problemi tartismislardir. 1996 yilindaki ¢alismasinda
Conlisk iktisadi karar vermede sinirlandiriimis rasyonaliteyi bu problemin temel

kaynagi olarak tanimlamistir.

2.1.1. Asimetrik Enformasyon Teorileri ve Uygulamalari

Asimetrik enformasyon piyasa etkilesimlerinin ortak bir 6zelligidir. Bir
malin saticisi genellikle onun kalitesi hakkinda potansiyel alicidan daha c¢ok
bilgiye sahiptir. is basvurusunda bulunan birey yetenekleri hakkinda potansiyel
isvereninden daha fazla bilgiye sahiptir. Sigorta poligesi alan birey kendi riskini
sigorta sirketinden daha fazla bilmektedir. Bu tlr asimetriler birgok sorunun
ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir. Eger piyasanin bir ydonundeki ajanlar daha
fazla enformasyona sahipse fiyatlarlar da, mibadele edilen malin miktarinda ve
mubadele edilen mallarin kalitesinde nasil degisimler olacaktir? Ajanlarin daha
fazla bilgili olmasinin bireysel piyasa cikarlari Gzerine etkileri neler olacaktir?

Asimetrik enformasyon teorileri bu sorulara cevap vermeye ¢alismaktadir.
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2.1.1.1. Akerlof 1970: Asimetrik Enformasyon, Ters Seg¢im, Kalite

Belirsizligi ve Piyasa Mekanizmasi

Asimetrik enformasyon yaklasimi ilk defa George A. Akerlof tarafindan
1970 yilindaki “The Market for “Lemons” Quality Uncertainty and the Market
Mechanism” adli makalesinde ortaya konulmustur. Bu makalede, Akerlof
otomobil piyasasini durumundan yola ¢ikan bir 6érnekle asimetrik enformasyon
yaklagimini gelistirmistir. Teorisinin temel savi, birgok piyasada, alicinin
mallarin degerini 6lgmek igin bazi piyasa istatistiklerini kullanmakta oldugu
dusuncesine dayanmaktadir. Boylece, satici ¢ok 6zel olarak mali hakkinda

daha fazla bilgiye sahipken, alici tim piyasanin ortalamasini gorebilmektedir.

Akerlofa gobre bu enformasyon asimetrisi saticiya ortalama piyasa
kalitesinden daha dusik olan mallari satma gudusund vermektedir. Bu
nedenden dolayl piyasanin buydkligune bagli olarak piyasadaki mallarin
ortalama kalitesi azalacaktir. Buradaki sosyal ve 0Ozel getirilerin bu sekilde
farkhlasmasini, markalar, garantiler, acentelerin kullanimi ve deneyimden

ogrenme gibi farkli piyasa kurumlari tarafindan hafifletilebilecektir.

Akerlof, kotl ya da iyi olan yenilerin ve eskilerin bulundugu dért farkh
otomobil tipi iceren bir otomobil piyasasi modeli varsaymaktadir. Burada limon
olarak da koétu otomobil tanimlanmaktadir. Bir otomobil alirken, iyi otomobil
olma olasihgl g ve limon olma olasiligi ise 1-q olmaktadir. Bu durum hem yeni

hem de eski otomobiller icin gegerlidir.

Otomobili edindikten bir stre sonra otomobili satin alan otomobilin
durumu hakkinda daha ¢ok enformasyon elde edecektir ve otomobilin limon
olma sonucuna yeni bir olasilik belirleyecektir. Eger bu olasiligin baglangigtaki q
olasihgindan, yuksek ya da dusuk, daha dogru oldugu varsayilirsa sahibi ve
potansiyel alicilari arasinda bir enformasyon asimetrisi gelismistir. Eger
potansiyel alicilar iyi otomobil ile limonlar arasinda ayrim yapamazsa her ikisinin
de fiyati ayni olacaktir. Akerlof, ayrica yeni otomobilin fiyatinin eski otomobil
fiyatindan daha yulksek olmasi gerektigini sdyler. Clnku bir limonu yeni bir

otomobil fiyatina satip limon olma olasihigr dusuk bir g olasihdr olan yeni bir
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otomobil alma olanagi olacaktir. Bundan dolayl da iyi ve eski bir otomobile
sahip olan birey oldugu pozisyonda kilitlenmigtir. Cunki otomobilinin piyasa
ortalamasindan daha iyi olmasi nedeniyle otomobiliyle ilgili gergcek degerlemeyi
piyasadan elde edememektedir. Ayni zamanda, eski otomobili i¢in yeni bir
otomobil fiyatini da alamamasi nedeniyle otomobilini yeni bir otomobil ile
degistirememektedir. Akerlof'a gore bu duruma gore ticareti yapilan ¢ogu
otomobilin “Limon” oldugu sonucuna varilmaktadir. Akerlof, kdti otomobillerin
piyasanin disina surdigu iyi otomobilleri betimledigi bu modeli Gresham
Kanunu ile benzestigini fakat kendi modelinde bu durumun asimetrik
enformasyondan kaynaklandigini sdylemektedir. Bu durumda piyasaya kotu
otomobillerin  hakim olmaya baslamasi slrecine de “ters secim” adi

verilmektedir.

Akerlof, asimetrik enformasyon altindaki bu otomobil piyasasinin
bayukligunu fayda teorisi yaklasimiyla hesaplamaktadir. Sonucunda ise
herhangi bir fiyattan hi¢ ticaret olmamasidir. Hem simetrik enformasyonu
yansitmak hem de islemlerin meydana geldigini ve tum taraflarin asimetrik
enformasyon durumundan dolayi fayda kazancinin da oldugunu gdstermek igin

modeli geligtirmistir.

Piyasada taraflar arasindaki enformasyon asimetrisi “dlUzenleme
kurumlar” olarak adlandirilan gelismis piyasa kurumlari ile azaltilabilmektedir.
Buna en iyi 6rnek mallar icin garanti verilmesidir. Garanti, alicinin malin limon
olma riskinin tamamini Ustlenmeden, yeterli bir zamanda mal hakkinda satici
kadar bilgi sahip olmasini saglamaktadir. Markalar, zincirler ve satig haklari gibi
diger oOrnekler de aliciya belirli bir kalite seviyesi garanti eden piyasa
mekanizmalaridir.  Ayni  zamanda bu mekanizmalar, malinin kalitesi
ortalamadan daha ylksek olan saticillarin da mallarinin sattiklarinda tam
degerini almalarini saglayacaktir. Sonug olarak, bu uygulamalar veya kurumlar
piyasanin sifira dogru kucgllmesini engelleyecektir. Akerlof, makalesinde

yaklagimi ile ilgili birkag uygulama ve drnege yer vermektedir.
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2.1.1.2. Spence 1973: Sinyalleme, Sinyalleme Dengesi

Michael Spence, Akerlofun 1973 yilinda yazdigi “Job Market Signalling”
adll makalesindeki fikri gelistirmigtir. Spence, piyasayi iki sinifa bolmektedir.
Birincisi, piyasada az sayidaki oyunculardir ve “sinyalci” olarak bir itibari
olusturmaktadirlar. ikincisi ise sayisiz ve sikga degisen oyunculardir. Spence,
bireysel sinyalcilerin eski bilgileri olmadan sinyallerin degerlendirildigi ikinci
piyasa uzerine yogunlagmaktadir. Makalesinde is piyasasini ornek olarak

kullanmaktadir.

Spence belirsizlik altinda yatirm kararlarinda isglcu istihdamini
modellemektedir. isveren, isgiiciinii istihdam etmeden énce, onun bireysel
uretim kapasitesinden emin degildir. Hatta ¢alistirmaya bagladiktan sonra bile is
konusunda egitim alip, 6grenme slreci gegmeden Once Uretim kapasitesi
hakkinda bilgisi olmayacaktir. Cunku bireyin kapasitesinden dolayr 6grenmek
zaman alacaktir. Ayrica istihdam bir yatinm kararidir ve kapasitede daha
oncesinde kesin olarak bilinmesi mimkin olmayacagindan dolay! belirsizlik
altinda bir yatirim karari oldugunu sdylenebilecektir. Spence bu sekildeki yatirm

kararini bir piyangoyla paralel gormektedir.

Bir galisan piyangoda belirli bir kazanma sansi ve belirli bir kaybetme
sansl algillamaktadir. Bu kazanma sansi isglcu piyasasindaki gecmis
deneyimlerine, bagvuranin sinyallerine ve sahip oldugu isaretlere baghdir.
Spence’in terminolojisinde isaretler, cinsiyet gibi, degismez karakteristik
Ozellikler anlaminda ve sinyaller de bireyler tarafinda maniplle edilebilen
bireysel karakteristikler anlaminda kullanilmaktadir. Spence egitimi modelindeki

is piyasasinda manipule edilebilir sinyal olarak érnek vermektedir.

is piyasasindaki daha onceki deneyimlerini kullanarak calisanlar, veri
sinyal ve igaret seti igin Uuretkenlik seviyeleri igin kosullu olasiliklari
belirlemektedir. Yeni c¢alisanlar istihdam edildikge onlarin davraniglarini

gozlemleyen eski ¢aligsanlar olasiliklarini ayarlayacaktir.
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Bu model igerisinde potansiyel c¢alisanlar, diger taraftan, onlarin
sinyallerine ve igaretlerine dayanarak Onerilen Ucret ile karsilasacaklardir.
isaretlerini degistiremedikleri siirece, onlarin bakis acisindan model, Ucretler
sinyalleme maliyetlerinden dolayl dismesi sekline dénismustir. Sinyalleme
maliyeti para, zaman ve fiziksel maliyetlerin toplamini igermektedir. Spence,
burada modelin varligi i¢in kritik bir varsayimda bulunmaktadir. Sinyalleme
maliyeti Uretken kapasite ile negatif korelasyon igerisindedir. Bu durum ,is
piyasasinda daha yuksek bir derece yada nitelik alma daha Uretken insanlar igin

daha kolay olmasini ifade etmektedir.

Sinyal ve Isaretlerin
fonksiyonu olarak
Onerilen iicret diizeyi

Isverenin Kosullu
Olasilik Inanist

A\ 4

A

v

Bagvuranin Sinyalleme

Karart; Sinyalleme
ve Sinyaller arasindaki | Maliyetinden sonra

Mliskinin Gzlemlenmesi getirinin

Istihdam, Marjinal Uriin

maksimizasyonu

i

Sinyalleme Maliyeti

Sekil 1: Sinyalleme Modeli (Spence,1973)

Spence’in . modelindeki enformasyon geri dondsini is piyasasinda
yukaridaki sekil yardimiyla incelenebilir. Bu modelde is piyasasi tekrarlanarak
calismaktadir. ilk dnce basvuru sahibi sinyalleme maliyetine gore onerilen
ucretin maksimizasyonunu temel alarak sinyallemeye karar verir. Ardindan,
isveren basvuru sahibini istihdam eder ve uretken kapasitesini gozlemleyerek
kosullu olasilik inaniglarini ayarlamaktadir. Son olarak da sinyallerinin ve
isaretlerinin bir fonksiyonu olarak igveren yeni bir Ucret dnerisinde bulunur. Bu

durum surekli olarak tekrar etmektedir.
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Calisanlarin inaniglarinin, yarattiklari sinyaller sayesinde onerilen Ucret
dizeyi ile dogrulanmasi sonucunda sinyalleme dengesi olusacaktir. Sinyalleme
dengesi, piyasada sinyalleme ile saticilarin (potansiyel galisanlar) kendilerini
digerlerinden farklilastirdigi durgun durumdur ve bodylece kendileri ile alicilar
(isveren) arasindaki enformasyon asimetrisi azaltilabilecektir. Oyle ki,
sinyallemenin olmadigi asimetrik modelde piyasa buyukligu sifira dogru
gidecektir, sinyalleme dengenin market buyukligunidn sifirdan blaylk olmasini

saglayacaktir.

Spence, daha sonraki ¢alismalarinda dikkatini sinyallerin yerine isaretlerin
kullaniimasi Uzerinde yogunlastirmistir. Cinsiyetin ayirici bir isaret olarak
calismalar yapmistir. Sonug olarak, ayni uretkenlik dagilimina sahip iki grup
icin, kadin ve erkek, belirli bir stire sonunda iki farkli denge olugsmaktadir.
istihdam edilen calisanlara ve onlarin kapasitelerine gére model bir denge
olusturmaktadir. Bu denge farkh olabilir, ama ilk olarak gruplari esitlemekte ve
gruplar egitim veya diger sinyalleri kazanmak icin farkli yaklagimlari tegvik
edebilmektedir. Bu durum bizi Spence’in 6ngordugu duguk seviyeli denge
tuzagina gotirmektedir. Bir defa saglanan bu denge, modelin igsel
faktorlerinden ve denge durumundan dolayr sabit kalabilmektedir. Ornegin,
egitim masraflari ile kiyaslandiginda dusuk seviyeli islerin bedeli yeterli
derecede yuksek olabilmektedir ve grup icerisindeki bireylerin cogunlugu dusuk

seviyedeki isleri tercih ederler.

Sinyalleme fikri ayni zamanda George A. Akerlof tarafindan da ortaya
koyulmustur, ama sinyalleri “gdsterge olarak” adlandirmistir. Spence’in
makalesi 6nce yayinlanmasi sebebiyle “sinyalleme” terimi daha yaygin olarak

kullaniimaktadir.

2.1.1.3. Stiglitz 1975: Ayirt Etme

Spence’in makalesinde piyasada calisanlar uygun bir Gcret dizeyini
segcmek igin iletecekleri sinyalleri segmektedir. Joseph Stiglitz 1975’deki “The

Theory of ‘Screening,” Education, and the Distrubution of Income” adli
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makalesinde bagvuranlarin (potansiyel calisan) verimliligini ve diger bazi
yeteneklerini yansitabilecek kategorilere ayirmak igin satici (isveren) tarafindan

kullanilmasini arastirmistir.

Stiglitz, mallarin kalitesi, bireyler markalar ve diger maddeler arasinda
bircok dnemli farklihgin oldugunu vurgulamaktadir. Burada ayirt etme, bu farkl
kaliteleri siniflandirma olarak tanimlanmaktadir. Ayirt etme aktivitelerini

gerceklestiren araglara da “ayirt etme araglari” tanimlamasini yapiimaktadir.

Stiglitz basit bir model kullanarak ayirt etme teorisini gelistirmigtir. Her
birey 6 olarak tanimlanan dogrudan verimliligini ifade eden bir karakteristige
sahiptir. Ayirt etmenin olmadigi bir durumda her g¢alisan c¢aliganlarin ortalama
Ucretine oranla bir Ucret elde edecektir. Eger calisanlar daha yuksek bir 6 ile
tanimlanirlarsa daha ylUksek Ucret alacaklardir. Yuksek 6 sahibi bireyler ise bu
nedenle tanimlanmak igin iktisadi guduye sahip olacaklardir. Basitlik igin, model
sadece dusuk Uretkenlige sahip, 61, ve ylUksek Uretkenlige sahip, 6., iki birey

oldugunu varsaymaktadir.

Stiglitz daha sonra birey basina uygulamasi ¢ maliyeti olan ve bu iki tip
bireyi mukemmel bir sekilde tanimlayan ayirt etme surecini ortaya koymaktadir.
Diger bir varsayimda, ¢ maliyeti 6,'in verimliligi ile dizeltilmis Ucret ve ortalama
Ucret farkindan daha fazla ve 6:’in verimliligi ve 6>’'nin verimliligi ile duzeltilmis
Ucret farklarindan daha az oldugu varsayilimaktadir. Stiglitz bu model igin iki

dengenin mumkun oldugunu soylemektedir.

Birincisi, ayirt etme olmayan denge, ikincisi ise, tam ayirt etme olan
dengedir. Ayirt etmenin olmadidi dengede tim c¢alisanlar ortalama verimlilik
Ucretini almaktadir ve ayirt etme maliyeti elde edilecek kazangtan fazladir, 6,
verimlilikteki caliganlar ayirt etme igin herhangi bir guduye sahip degillerdir. Tam
ayirt etme dengesinde tim calisanlar eger 6; verimlilik kategorisine, ayirt
edilmemiglerse 6, verimlilik grubunun Ucretini alacaklardir. 6 ; g¢aligsanlarinin
simdi ayirt etme surecinin ¢ maliyetini odeyip ayirt edilmek igin bir gudusu
olacaktir. 6, bireyleri i¢in ayirt etmenin herhangi bir getirisi olmayacaktir ve bu

nedenden dolayi da bunun icin 6deme yapamayacaklardir.
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Stiglitz bu modelden oénemli godzlemler yapmistir. Ornegin, dusik
uretkenlikteki  bireylerin  varligi  ylUksek Uretkenlikteki bireylerin  gelirini
dusurmektedir. Diger taraftan, yuksek verimlilikteki bireylerin varhdr da dusuk
verimlilikteki bireylerin gelirini yikseltmektedir. Bundan baska, ayirt etme, egitim
gibi, sosyal ve Ozel getirileri de farkhlasmaktadir. Ayirt etme, maliyet
icermektedir ama nufus igerisinde gelirin tekrar dagilimini saglamasi nedeniyle
sosyal getirisi negatif olmaktadir. Birey, diger taraftan, kendi gelirini
yukseltebilmektedir ve bundan dolay! ayirt edilmis yuksek verimlilikteki bireyin

Ozel getirisi de pozitif olmaktadir.

Ayirt etmenin sosyal getirinin negatif oldugu durumda bile tim nufus igin
neden ayrit etme sudrecinin oldugu durumun olmadigi duruma gore daha iyi
oldugunu tartismaya devam etmektedir. Ornegin, bireyleri uygun gruplarla ve
islerle eslestirmek sadece ayirt etme sureciyle mimkin olacaktir ve bu durum
sosyal getirinin olmasini saglayacaktir. Stiglitz makalesinde egitim sistemini

ayrit etme araci olarak incelemeye devam etmektedir.

Spence’in sinyalleme konsepti, Stiglitz'in terminolojisinde, ayirt etme
araci olarak gorulebilmektedir. Aksine, ayirt etme piyasadaki taraflar arasindaki
enformasyon asimetrisini dengelemeyi amaclamaktadir ve sinyallemenin bir

ornegi olarak tanimlanabilmektedir.

2.1.1.4. Rotschild ve Stiglitz 1976: Digsalliklar

Michael Rothschild ve Joseph Stiglitz 1976 tarihli “Equilibrium in
Competitive Insurance Markets: An Essay on the Economics of Imperfect
Information” adli makalelerinde Stiglitz’'in c¢alismalarini strdirmuslerdir. Bu
makalede sigorta piyasasini 6rnek alarak eksik enformasyonun etkilerini

arastirmiglardir.

Rothschild ve Stiglitz sigorta piyasasi igin detayli bir model énermiglerdir.
Bireyin eger bir kazadan kacginabilecek kadar sansliysa W buyuklugun bir gelir

elde etmektedir ve eger kaza olusursa W-d gelirine sahip olacaktir. Birey
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kazalara kargl kendini a; primi ile sigorta sirketine kendini sigorta
yaptirabilmektedir. Eger bir kaza olursa d» kendisine oOdenecektir. Boylece
bireyin geliri, @; = a, — a; oldugu varsayimi altinda, kazanin olmadigi ve
sigortasiz kazanin oldugu durumlarda (W, W-d), sigortanin oldugu durumda ise
(W- a;, W-d+ a,) olacaktir. Sonug vektorl, (ai, az), ise modeldeki sigorta

sozlesmesi icin gerekli vektordur.

Piyasada sadece sigorta satanlar ve sigorta alanlar olarak iki tip katilimci
bulunmaktadir. Rothschild ve Stiglitz beklenen fayda teorisini kullanarak
alicilardan kaynaklanan sigorta talebini formule etmislerdir. Teoriye gore
kazanin p olasiliginda gergeklesmesi durumunda bireyin beklenen faydasi

asagidaki gibi olacaktir.
V(p, Wi, W,) = (1 - p)UW,) + pU(W,)

Bu denklemde W1 bireyin kaza olmadigindaki geliri ve W2 bireyin kaza
yaptigindaki geliri olarak tanimlanmaktadir. U( ) fonksiyonu ise bireyin gelirden
elde ettigi faydayi ifade etmektedir. EQer birey risk-karsiti ise U” < 0 olacaktir.
Bu durumda eg@er gelir dusik ise gelirdeki ylukselis daha ¢ok énemli olacaktir ve

gelir yukseldikge daha dnemsiz olacaktir. Bir sigorta sozlesmesinin kazanin p

olasihginda gergeklesmesi varsayimi altinda maliyeti asagidaki gibi olacaktir.

V(p:a) = v(p;w - allw_d+ (Xz)

Sigortay! satin almamanin de@eri de asagidaki gibi olacaktir ve bu

degerin altinda so6zlesmeler hi¢cbir zaman alinmayacaktir.

V(p,0) = V(p,W,W —d)

Saticinin sigorta so6zlesmelerinin dederi de asagidaki gibi olacaktir.

Burada p s6zlesmenin satildidi bireyin kaza yapma olasihdini ifade etmektedir.

m(pa) =(1—-pla; + pa,
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Bu model saticilarin riske karsi yansiz oldugunu varsaymaktadir. Bundan
dolayi, alicilarin tam tersi bir sekilde, her hangi bir cari gelir duzeyinde gelirdeki
bir artis sigorta sirketleri icin ayni dederdedir. Sigorta sirketine sifirdan yuksek

bir deger getiren tUm so6zlesmeler kargilanacaktir.

Burada enformasyonun asimetrisi kaza olayinin olma olasiliginda, p,
ortaya ¢ikmaktadir. Bireyler kendi kaza yapma ihtimallerini bilmektedirler, ama
sigorta sirketleri sadece nufusun ortalama olasiligini bilmektedir. Sigorta
sirketleri farkh risk gruplarina farkl tipte sigorta s6zlesmesi 6nerebilmek igin
potansiyel mdusgsterilerini kaza olasiliklarina dayali olarak siniflandirmak

istemektedirler.

Rothschild ve Stiglitz, beklenen faydalarini maksimize eden musteriler
tarafinda secilen, s6zlesme yapmamanin sigorta sirketi i¢in negatif beklenen kar
oldugu ve denge setinin disinda higbir s6zlesmenin yapilmadigi negatif olmayan
bir kar elde edilebilen, s6zlesme setleri ile modellerindeki sigorta piyasasinda
rekabetci dengeyi tanimlamiglardir. Rorthschild ve Stiglitz’'in modelini sekil ile

daha detayli inceleyelim.

W,

W,

Sekil 2: Bireyin Beklenen Geliri (Simetrik Enformasyon)
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Yukaridaki simetrik enformasyona sahip ve her bireyin ayni kaza
olasiligina sahip oldugu durumda bireyin beklenen gelirini gdstermektedir.
Yatay eksen kazanin olmadigi geliri ve dikey eksen de kazanin oldugu durumda
geliri gostermektedir. F noktasi kazanin olmadigi durumda gelirin yuksek oldugu
sigortasiz durumu gostermektedir ama kaza sonrasinda gelir digmektedir. V
bireyin farksizlik egrisini ifade etmektedir. Egrinin Uzerindeki her noktada birey

ayni faydaya sahiptir.

Rekabetgi denge durumunda satin alinan hareket tarzi beklenen karinin

sifir olmasi sebebiyle (1 — p)a; + pa, = 0 olacaktir.

Kar ve zarari esit olan hareket seti yukaridaki sekilde EF dogrusu olarak
gosteriimektedir. Burada a* noktasi EF dogrusu Uzerindeki tum noktalarin
farksizlik egrisinin altinda kalmasi ve a* noktasina teget olmasi nedeniyle
denge noktasidir. Bu nedenle asimetrik enformasyonla birlikte tim mugteriler

gelirin her durumda esit oldugu ayni sigorta sdzlesmesini satin alirlar.

Bu tlir denge herkesin ayni sigorta s6zlesmesini aldigi “havuz dengesi”
olarak tanimlanmaktadir. Rothschild ve Stiglitz makalelerinde asimetrik
enformasyon altinda havuz dengesinin mimkun olmadigini ve bdylece denge

bulunabilirse ayirici denge olarak tanimlanan ikinci tip bir denge olusacaktir.
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Sekil 3: Bireyin Beklenen Geliri (Asimetrik Enformasyon)

Bu sekil de, duslik kaza yapma olasiigina ve ylksek kaza yapma
olasiligina sahip, al ve aH, iki grup bireyden olusmaktadir. UL ve UH ise her iki

grup icin farksizlik egrileri olmaktadir.

Rothschild ve Stiglitz’e gore (aL, aH) sdzlesme setlerinin ylksek ve
dusuk riskli masgterilerin  bulundugu piyasada dengenin mumkin oldugu
durumdur. Ayrica, bunun bir denge olamayabilecegini de ifade etmektedirler. Bu
durumun birka¢ sonucu olmaktadir. Her seyden Once, eger denge varsa,
yuksek riskli musteriler piyasada olmakla negatif digsalliga sebep olmaktadirlar.
Dusuk riskli tuketiciler de simetrik enformasyon piyasasinda elde edebilecekleri
tercih ettikleri sigorta s6zlesmesini elde edememektedirler. Dusuk riskli bireyler
bu durumda daha kotu olsalar bile, yuksek risktekiler de simetrik enformasyon

piyasasinda oldugundan daha iyi durumda degillerdir.

Egder boyle bir denge olusursa, her sekilde, basvuranlar siniflandirmak
icin ayirt etme kullanmak mumkudn olmaktadir. Bagvuranlarin sigorta sirketinin

kendilerine segmeleri i¢in dnerdidi kategorilerden birisini segeceklerdir.
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2.1.1.5. Asimetrik Enformasyon Teorilerinin Cesitli Uygulamalari

Akerlof, Spence ve Stiglitz'in piyasa ve enformasyonel asimetri Uzerine
olan calismalarinin modern iktisat teorileri Gzerine de oldukca temel etkisi
bulunmaktadir. Ayni zamanda ¢alismalari geleneksel Neo-klasik teori tarafindan
aglklanamayan piyasa fenomenlerini anlamamizi saglamislardir. Ayrica,
Ozellikle bu u¢ iktisat¢inin ortaya koydugu modeller enformasyonel asimetrinin
olumsuz etkilerini ortadan kaldiran birgok sosyal kurumun ortaya c¢ikisini
aciklamaktadir. Ozellikle asimetrik ve eksik enformasyon teorilerinin uygulama
alanlarinin  genisligi 6nemli olmaktadir. Finansal piyasalardan, sanayi
organizasyonlarina iktisadi gelisme ile ilgili tim konulara kadar bu etki

gorulmektedir.

2.1.1.5.1. Minimum Kalite Kisiti

Hayne E. Leland 1979 tarihli makalesinde ters segimi azaltmanin bir yolu
olarak minimum Kkalite kisitini  koymay! calismalarinda g6z Onunde
bulundurmustur. Leland kalite kisitina sahip olan piyasalarin asimetrik
enformasyonla karakterize edildigini ifade etmektedir. Ters se¢imden dolayi
enformasyonel asimetrinin bulundugu dizenlenmeyen piyasalarin verimliliginin
sorgulanabilecegini ifade etmektedir. Enformasyonel asimetriyi bertaraf etmek
en iyi ¢ozum olabilmesine ragmen bunu saglamanin maliyeti ¢ok yuksek
olacaktir®. Bu nedenden dolayi farkli ¢oziimlerin tartisiimasi gerekmektedir.
Burada Leland, lisanslama ornegi ya da minimum kalite kisiti uygulanmasini

makalesinde tartigmaktadir.

Leland’in makalesinde, asimetrik enformasyonun oldugu piyasalarda
refahin formilasyonunu yapmakta ve Akerlof'un fikirlerini takip etmektedir.
Leland fikirlerinin formullasyonunu yaptiktan sonra, minimum kalite kisiti
hesaplamalarini yapmaktadir. Leland’in modelinde, minimum kalite kisitini dort
cesit piyasa Uzerinde uygulamak ¢cok dnemli sonuglar yaratmaktadir. Leland’a
gore, a) piyasa buyuklugunun kalite degisimlerine duyarlihiginin yuksek, b) talep

elastikiyetinin duslUk, c) kalite saptamanin marjinal maliyetinin dusik ve d)

® Bu durum ortak bilginin olmas1 olarak varsayilmaktadir.
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dusuk kaliteli hizmetlere bagh dusuk degerin, oldugu bu dort cesit piyasada
onemli sonuglar elde edilebilecektir. Bu karakteristigin digindaki piyasalarda
minimum kalite kisitinin olmamasi piyasalarin daha iyi durumda olmasina
neden olabilecektir. Leland’in analizine goére, baslangic modelinde 6ngdérdugu
gibi, fiyatin kalite ile birlikte dustugu zaman etki daha guclu olacaktir. Eger kalite
uretmenin fiyati yukselen kalite ile birlikte dlguyorsa, minimum kalite kisiti

koymak her zaman igin toplumsal olarak yararli olacaktir.

Leland daha sonra bagimsiz bir acenteye kargi uUreticilerin kendi
baglarina kalite kisiti koymalarinin etkisini ¢alismaktadir. Buradan elde edilen
getiri endustrinin kendi kendine muhtemelen kalite kisitini ¢ok yuksek koymasi
olacaktir. Cok ylksek kalite kisiti arzin azalmasinda ve daha ylksek talep
olmasina neden olacagi i¢in enduUstriye daha yuksek kar saglayacaktir. Bu

durumda endustri monopol gibi davranmaktadir.

Leland analizini, saticilarin  teklif ettikleri  kalite  seviyelerini
degistirebilecekleri durumu icerecek sekilde genigletmigtir. Clnku yukselen
kalitenin getirisinin tim gruba dagiimakta olmasi saticilarin kaliteyi yukseltmek
gibi bir gudusunun olmamasina yol agmaktadir ve sonucgta kalitede higbir
degisim olmamasina neden olur. Bu nedenden dolayl analizin sonucu ayni

olmaktadir.

2.1.1.5.2. Acil Durum Sozlesmesi (Contingency Contracts)

Asimetrik enformasyon teorisinin bir uygulamasi olarak Joseph Siglitz ve
Andrew Weiss tarafinda 1983 tarihli “Incentive Effect of Terminations:
Applications to the Credit and Labour Markets” adli makalelerinde cesitli
piyasalarda bulunan acil durum sdézlesmelerini arastirmislardir. Acil durum
sdzlesmesi, ornegin, bor¢ alma sodzlesmelerinde 6demenin yapilamamasi
sonucu gelecekte yeni borg alinmasini 6nleyen bir bor¢ sozlesmesidir. Stiglitz
ve Weiss, calismalarinda, acil durum s6zlesmelerini ve bu nedenle s6zlesmeye
son verilmesi olasiliginin asilin —banka, isveren, satici- istedigi davraniglari

uyardigi bulgularini elde etmiglerdir.
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Kredi piyasasinda yukselen faiz oranlari istenmeyen iki etkiyi ortaya
cikarmaktadir. IIki, ters secgim, kredi riski ortalamadan daha yiiksek bireylerin
basvurmasidir, ikincisi, gudu etkisi, basvuranin krediyi daha riskli projelerde
kullanmasi gldusidir. is piyasasinda disiik Ucret isyerinde daha disik bir
¢caba sarf edilerek galigsiimasina neden olabilecektir. Boylece, bu tip piyasalarda
temsilci —alici, galigsan, borg alan- i¢in kotu olan sdzlesme sartlari ayni zamanda

asil icin kotu sartlar anlamina gelmektedir.

Ahlaki ¢okuntu olan piyasalarin 6rnekleri de bu galismada yer almaktadir.
Stiglitz ve Weiss bu tur piyasalarda rekabetci davranig donemler arasi baglanti
icermektedir. Bu durum, érnegin, eger bir borg sozlesmesi ise, sdzlesmeye son
verilecektir ve baska bir banka bu temsilciye bor¢ vermeyecektir. Stiglitz ve
Weiss, sadece, temsilciler i¢in kdtl sd6zlesme sartlarinin asil igin de kota oldugu,
kanunlar ile Ucretlerin kisittandigi ve erken dénemlerde dusuk getiriye sahip
olan asillerin sonraki donemlerde de dusuk getiri elde etmesinin olasi oldugu
durumlarda, s6zlesmeye son verilmesinin donemler arasi baglanti seklini aldigi

sonucuna varmiglardir.

Donemler arasi baglanti nedeniyle acil durum sozlesmeleri temsilciler
Uzerinde gudu etkisi yapmaktadir. Stiglitz ve Weiss’e goére, bu bagdlantilar
nedeniyle bu sozlesmelerin imzalanmasindan oOnce daha fazla rekabet
olacaktir. Cunku tatminsizlik hisseden temsilci maliyetsiz olarak diger bir asile

gitmesi mumkun olmayacaktir.

2.1.1.5.3. Kullanilmis Ara¢ Piyasasi

Erik W. Bond, 1982 tarihli makalesinde Akerlof'un limon modelinin
tutarlihgr Gzerine kullaniimis arag piyasasi 6rneginde ampirik olarak galismistir.
Bond, eger limon modeli tutarliysa satin alinan eski araglarin zaman igerisinde
yeni alinan araglardan daha c¢ok bakima ihtiyaci oldugunu one surmektedir.
Bond zaman igerisinde normal bir yipranmay analize ekleyebilmek i¢in benzer
yas ve benzer kullanima sahip, ikinci el ve ilk el araglari karsilagtirmaktadir.
Bond'un galismasinin sonucu yeni ve eski araglarin arasinda goézlemlenebilir

herhangi bir farkliik bulunmamaktadir. Bond, asimetrik enformasyon altinda
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teorinin halihazirda tutarli oldugunu tahmin etmektedir. Fakat bu piyasalarda
enformasyon asimetrisinin olmamasi ve bir aracin durumunun iglemin
gerceklestigi yerde vyeterli olarak gozlenebildigi igin teorideki sonuca

ulasiimadigini ifade etmektedir.

Bond 1984 tarihli makalesinde kullanilmig ara¢ piyasasini ileriye
tasiyarak daha onceki makalesinde analizine dahil etmedigi on yasindan buyuk
araclari da bu ¢alismasinda dahil etmektedir. On yasin Gzerindeki ikinci el grubu
daha once diger ilk el gruptan daha fazla probleme sahip oldugunu tespit
etmektedir. Bu durumun on yildan daha dusuk modelli araglarin genellikle
acenteler araciligiyla satilmasi nedeniyle olustugu aciklamasini 6nermektedir.

Piyasada bu acenteler dnleyici kurumlar olarak rol almaktadirlar.

Sonug olarak, Bond’un analizinden asimetrik enformasyon teorisinin ne
kadar gecerli oldugu konusu ¢ok net degildir. Buna ragmen, acentelik markalari
ve garanti gibi enformasyonel asimetriyi dengeleyecek araci piyasa kurumlari

degerini 6ne surmektedir.

2.1.1.5.4. Kredi Tayinlamasi

Asimetrik enformasyon teorisine diger bazi katkilarin icerisinde énemli
olarak Stiglitz ve Weiss'in piyasalarda kredi tayinlamasi etkisi calismasi da
bulunmaktadir. Calisma kredi tayinlamasinin bankalar icin neden karl olduguna
teorik bir yaklasim saglamaktadir. Stiglitz ve Weiss oOncelikli olarak “Neden
krediler tayinlanir?” sorusunu sorarak calismasina baslamaktadirlar. Belki de
iktisadin en temel doktrini olan piyasa dengesi talebin arza egit olmasini
saglamasidir. EGer talep arzi gecerse, fiyatlar yikselecek, talepteki artis veya
arzdaki azalis yeni bir denge fiyatinda talebin ve arzin esit olmasini
saglayacaktir. Bunun sonucunda tayinlama olmayacaktir. Buna ragmen, kredi
tayinlamasi ve issizlik var olmaktadir. Bu durum ise fazla édung verilebilir fon
talebinin ve fazla isgticu arzinin olmasi anlamina gelmektedir (Stiglitz ve Weiss,
1981).
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Bu durumu agiklamanin bir yolu da kisa ve uzun doénem dengeyle
iliskilendiriimektedir. Kisa donemde gegici dengesizlik fenomeni olarak
gorulmektedir. Ekonomi digsal bir soka maruz kalmistir ve tamamen
aciklanamayan nedenden dolayl isglicli ve sermaye fiyatinda yapiskanlk
bulunmaktadir. Bu, iglerin ve kredilerin tayinlamasinin gergeklestigi bir gecis
donemi olmaktadir. Diger taraftan; dogal igsizlik oraninin Uzerinde uzun dénemli
issizlik ve kredi tayinlamasi; minimum Ucret duzenlemesi ve bor¢ verme

yasalari nedeniyle devletten kaynaklanan kisitlardan olmaktadir.

Stiglitz ve Weiss c¢alismasinin amaci ise denge durumunda kredi
piyasasinda kredi tayinlamasinin tanimlanabilecegini gostermektedir. Borg
veren bankalar kredinin faiz oranlari ve riskiyle ilgilenmektedirler. Halbuki
bankanin kendisi verdigi faiz orani ile kredi havuzunun riskini, potansiyel kredi
alanlari siniflandirarak (ters segim etkisi) ve kredi alanlarin davranigi etkileyerek
(gudu etkisi), degistirmektedir. Tum etkiler, bankalarin kredi basvurularini
degerlendirdikten sonra kredi piyasasinda bulunan eksik enformasyondan
kaynaklanmaktadir. Eger fiyat (faiz orani) ticaretin dogasini etkiliyorsa o zaman

piyasa dengeye gelmeyebilecektir (Stiglitz ve Weiss, 1992).

Faiz oranlari bakimindan ters secim, farkli kredi alanlarin farkh geri
O0deme olasiliklarina sahip olmasinin sonucudur. Bankaya beklenen geri donusg
geri 6deme olasiliklarina baghdir. Bu durumda kredi alanlarin geri 6deme
olasiliklarina goére siniflandirilmasi mumkin olacaktir. Bankalarin iyi kredi
alanlari siniflandirmasi zor olacaktir ve bu nedenden dolayl banka cesitli ayirt
etme araclari kullanacaktir. Bireyin édemeyi istedigi faiz orani bir ayirt etme
araci olarak kullanilabilir. YUksek faiz orani 6demeye istekli olan kredi alanlar
daha ylksek riske sahip olabilirler. Bu grup geri 6deme olasiliklarinin dusuk
olmasi nedeniyle ylksek faiz oranlarinda borglanabileceklerdir. Basitce “Nasil
olsa 6demeyecedim, ondan dolayi faizi ne olursa olsun” seklinde dislinen
bireyler oldugu varsayilmaktadir. Faiz orani yukseldikge borg¢ alanlarin riski de

yukselmekte ve buyuk bir olasilikla bankanin kari da dusecektir.

Benzer olarak, faiz orani ve sozlesmenin diger sartlari degistikce, borg

alanin davranigi da degisecektir. Ornegin, faiz oranlarini yikseltmek basaril
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olan projelerin getirisini de dusurecektir. Stiglitz ve Weiss’in arastirmalari,
yuksek faiz oranlari kargisinda firmalarin, dusuk basar olasilikli, fakat basarili
oldugunda yuksek getiri saglayan projelere yonelmeyi tetikledigini

gOstermektedir.

Mukemmel ve maliyetsiz enformasyonun oldugu bir dinyada kredi alanin
ustlenebilecegi kredinin geri donugunu etkileyebilecek hareketlerin kosullarini
banka belirleyebilecektir. Halbuki banka kredi alanin tim hareketlerini dogrudan
kontrol etme olanagina sahip degildir. Banka kredi alani daha dusuk riskli kredi
alanlari ¢cekmek ve bor¢ alanlarin faiz oranlarina gore davranislarini

sekillendirecek bir bor¢ s6zlesmesi formile edecektir.

Buradaki tum nedenlerden dolayi, bankanin beklenen geri donusu
bankanin faiz oranlarindaki artistan daha fazla olabilmektedir ve bir noktadan
sonra dusmektedir. Asagidaki sekilde gorildigu gibi banka-optimal faiz

oraninda, t*, bankanin beklenen geri donust maksimize edilmistir.

4  Bankanin beklenen getirisi

—

[
»

s Faiz Orani

Sekil 4: Bankanin Beklenen Getirisi

Kredi talebi ve fon arzi faiz oranin bir fonksiyonudur. Acikga, fon talebi ,

t* seviyesinde beklenen getiri orani tarafindan belirlenmis olan faiz oraninda,
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fon arzini agsmistir. Geleneksel analizde, fon igin fazla talebin oldugunda, borg¢
alanlar talebin ve arzin esit oldugu noktaya kadar bankaya daha yluksek bir faiz
orani onereceklerdir. Fakat t*oraninda talebin arza egit olmamasina ragmen bu

~

seviye denge noktasidir. Banka t* oranindan daha yluksek bir oran 6neren
bireylere kredi vermeyecektir. Bankanin yargisina gore ylksek faiz oranindaki
kredi t* faiz oranindan verilen krediden daha riskli olmaktadir. t* faiz oranindan
daha yuUksek seviyede bir faiz oraniyla verilen kredinin beklenen getirisi aslinda
bankanin halihazirda verdigi kredinin beklenen getirisinden daha duguktdr.
Bunun sonucu olarak, arzin talebe egitlenmesin saglayan rekabetci gulcler

bulunmamaktadir ve kredi tayinlanmistir.

Fakat faiz orani kredi s6zlesmesinde tek belirleyici etken degildir, bunun
yaninda kredinin bayuklugu, bankanin kredi bagvurusunda talep ettigi teminatlar
ve varliklar da borg¢ alanin davranigini ve dagilimini etkilemektedir. Bir noktadan
sonra borg verenlerin teminat isteklerinin artmasi bor¢ alan havuzundaki
ortalama riskten kaginma derecesini dugurerek ya da yatirnmcilari daha riskli

projelere yonelmesine neden olarak bankaya geri donugleri azaltmaktadir.

Buna bagl olarak bankanin fazla kredi talebinin oldugu zamanlarda faiz
oranlarini yukseltmesi ve daha ¢ok teminat istemesi karli olmayabilecektir.
Bunun yerine kredi alanlarin icinden bu yaklagimdaki bireylerin kredi isteklerinin

geri ¢cevrilmesi daha uygun olacaktir.

Bu calismada sermaye piyasalari her zaman kredi tayinlamasi ile
karakterize edilmemekle beraber, bor¢ alani ve bor¢ vereni ilgilendiren

mantiksiz olmayan varsayimlar altinda gergeklesebilecegi ifade edilmektedir.

Stiglitz ve Weiss, kredi tayinlamasinin teorik dogrulamasini ilk defa bu
calismada yapmislardir. Daha dnceki ¢alismalarda bireylerin neden artan bir
faiz orani ile karsilasti§i aciklanmaya calisilimistir. Onerilen aciklamalar ise iki
ayri goruste siniflandinlabilir. Birincisi, bazi bor¢ alanlar igin gecikme olasiligi
alinan kredi miktari ile birlikte artmaktadir, ikincisi ise, borg¢ alanlarin yapisi ters
olarak (yani ayni faiz oraninda olsa bile iyi ve kéti bor¢ alan bulunmaktadir)

degismektedir. Bu sartlar altinda farkli miktarlardaki krediler igin ayni faiz
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oraninin 6denmeyecegi beklenebilir, daha da fazlasi, sagduyusundan dolayi
itibara sahip olan ve kotu kredi riski tagiyan iki bor¢ alanin ayni faiz oraninda

kredi almasi mumkuandur.

Stiglitz ve Weiss galismasinda kredi tayinlamasi terimini iki grup igin
kullanmaktadir. Birincisi, kredi basvurusunda bulunanlar igerisinde 06zdes
gorulenlerden bir kismi kredi alabilmekte, diger kismi da kredi alamamaktadir.
Basvurusu reddedilenler daha yuksek bir faiz orani o6deseler bile kredi
alamayacaklardir. Ikincisi ise, veri kredi arzinda niifus igerisinde bireylerden
tanimlanan bir sinif, cok fazla kredi arzi olsa bile, herhangi bir faiz oraninda bilr

kredi alamayacaklardir.

Stiglitz ve Weiss, kredi tayinlamasinin oldugu denge modelinde, bir¢ok
bankanin ve birgok potansiyel bor¢ alanin oldugu piyasa dengesi
tanimlanmaktadir. TUm bankalar ve potansiyel bor¢ alanlar karlarini maksimize
etmeyi istemektedirler. Borg alanlar proje segimi yaparak, bankalar da faiz orani
ve talep ettikleri varliklar ile maksimizasyonu gergeklestirmektedirler. Agik
olarak burada fiyat-alici dengesi tartisiimamaktadir, bankalar kendi aralarinda
rekabetci olmasi modelin denge dustncesi igerisinde yer almaktadir. Bankalar
kendi karlarini maksimize eden bir fiyat (faiz orani) sec¢imi ile rekabet
etmektedirler. Modelde dikkat edilmesi gereken diger bir nokta da model
icerisinde odung verilebilir fon talebini ve o6dung verilebilir fon arzini esitleyen
faiz orani yer almaktadir. Halbuki genel olarak bu oran denge faiz orani
olmamaktadir. Bu faiz oranlarinda bankalar, karlarini, faiz oranlarini disurerek

yukseltebileceklerdir.

Stiglitz ve Weiss, ¢alismalarinin sonucunda kredi tayinlamasindan dolayi
o6dung verilebilir fon arzi ile 6ding verilebilir fon talebini esitleyecek bir arag
kullanmamaktadir. Bu sartlar altinda kredi kisitlamalari bankanin o6ding
verecedi bor¢ miktar1 yerine bor¢ sayisini azaltacak bir duruma dénusecektir ya

da kredinin buyUkligunun bir fonksiyonu olarak faiz orani kullanilacaktir.

Tayinlama dengesinde, para politikasi fon arzini kaydirmakta basarili

olursa yatirim seviyesini, faiz orani mekanizmasi yerine kredinin bulunabilirliligi
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yoluyla etkileyecektir. Bu paraci yaklagima uygun bir durum olmasina ragmen

paraci yaklasimdan daha farkli bir mekanizma tasvir edilmektedir.

Stiglitz ve Weiss, yeni bir yaklagim sunan bu ¢alismalarinda arz ve talep
kanunlarinin aslinda bir kanun ya da rekabetci analiz igin bir bu varsayimin
gereklilik olmadigini  sOylemektedirler. Sonu¢ olarak, fiyatin piyasalari
supurmesinin ozellikli anlayigtir ve piyasalarin genel niteligi olarak gorulmemesi
gerektigini ifade ederken, issizlik ve kredi tayinlamasinin ise bir hayal’

olmadigini vurgulamaktadirlar.

2.1.1.5.5. Diger Asimetrik Enformasyon Uygulamalari

Finansal iktisat alanindaki 1984 yilindaki ¢alismalarinda Myers ve Majluf
hisse sahiplerinin firmalar arasinda ters se¢im sonucu karsilastiklari zararlari
ortaya koymustur. Yeni sektorlerde (buginki IT sektorleri  gibi)
bilgilendiriimemis birgok bireyin gézinde firmalarin 6zdes oldugu ve “icerden
ogrenenlerin” firmalarin gelecekteki karlihgi Gzerine enformasyonlarinin daha
fazla oldugu gozlemlenmektedir. Karlihdi sektor ortalamasindan daha dusik
olan firmalar sermaye piyasalarinda asiri degerlenebilecek ve 6zel bilgiye veya
tecribeye sahip olmayan yatirimcilar fonlarini bu firmalara yénlendirebilecektir.
Bu firmalar yeni hisse senetleri ihra¢g ederek yeni projelerini finanse etmeyi
tercih edebilirler. Diger taraftan ortalama karliiginin Gzerindeki firmalar disik
degerli olarak gorulmeleri yeni hisseler ile geniglemelerinin maliyeti yuksek
olacaktir. Asimetrik enformasyon altinda dusuk kaliteli firmalar yiksek kaliteli
firmalardan daha hizli blyime egiliminde olacaktir, yani limonlar piyasaya
hakim olacaklardir. Eger 6zel bilgiye veya tecrubeye sahip olmayan yatirimcilar
bu durumun farkina varirlarsa hisse fiyatlari disecektir (6rnegin gelismis

ulkelerde yasandigi gibi IT sektérinde ¢dkus yasanacaktir).

Finansal iktisat alanindaki onemli arastirmalardan biri de kar payinin
sermaye kazanglarindan daha agir vergilendirildigi halde hisse sahiplerine
firmalarin neden kar payl dagitimi yaptigi konusudur. Elde edilen karlarin

firmada tutulmasi daha ucuz bir alternatif olabilir. Bu yolla daha ylksek bir hisse

" Phantasm
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fiyati olusacak ve hisse sahipleri sermaye kazanci nedeniyle ortaya cikacak
kayiplardan korunacaktir. Fakat John ve Williams'in 1985 yilinda yaptiklari
calismada, asimetrik enformasyon altinda kar payinin, sermaye piyasasinda,
firmanin ylUksek karli bir firma olarak kredi sinyali gdnderebilmesini
saglayacagini ifade etmislerdir. Sermaye piyasalari ise bu durumda maliyetli
olan kar pay! dagitimini bir sinyal olarak algilayacak ve firmayi guvenilir olarak
tanimlayacaktir. Bu nedenden dolayi hisse senedi icin daha ylksek bir fiyat
0demeye razi olacaktir. Belirli kogullar altinda hisse fiyatlari hisse sahiplerinin
kargilasacagi yuksek vergiyi karsilayacak bir fiyata ulasacaktir ve bu da yeni bir

denge anlamina gelecektir.

Sanayi organizasyonlari alaninda birgok uygulamada tlketicilerin, nasil
fiyat ayarlamasi ve reklamin iyi kalite olarak degerlendirdigi incelenmigtir.
Spence’in 1973 ve 1974 yillarinda ortaya koydugu yuksek ve dusuk verimli
isgucunun oldugu isgucu piyasasi modeli bu kapsamda onemli bir galismadir.
Nelson 1974, Milgrom ve Roberts 1986 yillarinda ¢aligmalarinda dusuk kaliteli
mallar Ureten firmalar kacginirken, yuksek kaliteli mallar Ureten firmalar igin

yuksek maliyetli reklamin karli oldugu durumdaki dengeyi ortaya koymuslardir.

Calisma ekonomisi alaninda Waldman 1984 yilindaki calismasinda
firmalarin isgucl igin rekabet etmesi durumunu incelemistir. Burada rekabet
icerisinde oldugu firmanin c¢aligsaninin o firmadaki gorevini, onun yetenegi
hakkinda bir sinyal olarak almaktadir. Calisanlar firmanin karlihgina katkilarini
maksimize edecek belirli bir goreve atanmis olmayabilirler, ¢unkl isveren
rekabet icerisinde oldugu firmalar calisaninin gercek kapasitesini gostermek
istememektedir. isgliciiniin bu sekildeki dagilimi tek bir firma agisindan isgiicu
rekabetinin oldugu durumda optimal olmasina ragmen sosyal olarak etkinsiz

olacaktir.

Bernhardt 1995 yilinda bu argimana dayanarak terfilerin analizini
yapmaktadir ve neden dusuk egitimli ¢alisanlarin yUksek pozisyonlara terfi
ettirildigini agiklamaktadir. Calisanlari hakkinda 6zel enformasyonunu rekabetgi
diger firmalardan saklamak isteyen isverenin yetkin ¢alisanlarini terfi ettirmeme

gudusune sahip olacagini ifade etmektedir. Milgrom ve Oster 1987 yilinda
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benzer mantiga dayali Gcret ayrimi ile ilgili c¢ahsmalar yapmistir. Ucret
ayrimciligi caliganlara yanh is veya daha egitimli olmak icin yeterli gudu

verilmedigi durumlarda sosyal etkinsizlige yol agtigi sonucuna ulagmigtir.

Riley 1979 yilinda Spence’in ortaya koydugu sinyalleme modelini test
etmigtir. Riley’in dusuncesi, verimlilik 6lgmenin ¢ok zor oldugu sektorlerde
sinyallemenin ¢ok onemli oldugudur. Bu sektorlerde Ucret ve egitim arasinda
siki bir korelasyonun olmasinin beklendigini sdylemektedir. Riley verimliligin
daha kolay ol¢uldugu sektorlerde ise bu korelasyonun daha dusuk oldugunu
calismasinda tespit etmistir. Zaman igerisinde ¢alisanlarinin verimliligi hakkinda
firmanin bilgiye sahip olmasi ile Ucret ve egditim arasindaki korelasyon daha
zayif hale gelmektedir. Riley bu ¢alismasinda verimlilik élgimunin zorluguna
bagli olarak korelasyonun varligini ampirik olarak da test etmektedir. Lang ve
Kropp 1986 yilinda ve Bedard ise 2001 yilinda Spence’in ortaya koydugu
sinyalleme modelinin testlerini yapmislardir. Her iki ¢alismada da sinyalleme
modelini 6ngérdugu sonuglara ulasildi§i ifade edilmektedir ve 6zellikle de beseri

sermaye modelleri ile ilgili tutarsiz sonuglara ulagiimaktadir.

Asimetrik enformasyon altina isgucl piyasalarinda is akdinin fesih
edilmesinin ampirik analiz Gibbons ve Katz tarafindan 1991 yilinda yapilmistir.
Bu calismada ters secimin tutarliigi ve sinyallemenin ampirik testi yapiimistir.
Eger firmalar serbest bir sekilde hangi ¢alisanlarinin is akdinin fesih edilecegine
karar veriyorsa iggucu piyasasindaki diger ajanlarda bu ¢aliganlarin ortalamanin
altinda olduguna (limon olduklarina) kanaat getireceklerdir. Firmanin kapanmasi
ya da bagka nedenlerle igini kaybeden caliganlarin piyasada ayni Ozelliklere
sahip olmasina ragmen ayni degerlendirmeye tabi tutulmamasi sonucunda
daha kolay is bulmasi ve daha yUksek Ucret almasina neden olacaktir. Gibbons

ve Katz bu ¢ikarimi dogrulayan sonuglara ulasmig oldugu soylenebilir.

Farber ve Gibbons ise 1996 vyilindaki calismalarinda Spence’in
sinyalleme modelini igverenlerin, c¢alisanlarin kariyerlerini gozlemleyerek
verimlilikleri hakkinda bilgi edinmesine olanak verdigini gostermislerdir. Model
egitimin Ucret etkisinin, ¢alisganin iggucu piyasasinda olma zamaninin

uzunlugundan bagimsiz oldugunu éngdrmektedir. Ucret etkisinin sabit oldugu
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durumda calisanin yetenekleri ile korelasyon goOsteren gozlemlenemeyen
karakteristikler, calisanin istihdam edildigi sureyle birlikte artmaktadir. bu

calismada bu gbzlem ampirik olarak test edilmis ve dogrulanmigtir.

Acemoglu ve Pischke 1998 yilinda yaptiklari ¢alismalarinda c¢alisanin
yetenegi ile ilgili asimetrik enformasyon firmalardaki is basi egitimi® ile
aciklayabilmektedir. Waldman 1984 ve Gibbons ve Katz’'in 1991 yillarinda
yaptigi calismalarinda da benzer bir mekanizmayi agiklamaktadir. Egitilmis bir
calisanin verimliligi hakkindaki enformasyonel asimetri aslinda yerel isgucu
piyasasinda monopsoni yaratmaktadir. Firma egitim icin 6deme yaparken diger

taraftan rekabetci Ucretin altinda bir Gcret 6demektedir.

Burada bahsedilen calismalarin digsinda bir¢cok calisma ve arastirma
yapilmakla birlikte asimetrik enformasyonun etkilerinin tahmini igin yapilan
testlerin yarattigi belirsiz sonuglarda ortaya c¢ikmaktadir. Bu testler icin en
onemli zorluk ise pratikte ters secim ile ahlaki risk arasindaki ayrimi yapmanin
pratikteki zorlugu ve izleme ile sinyalleme enformasyonel asimetrinin etkilerini

kismen azaltmasi olmaktadir.

Gecgmis vyillarda enformasyon ekonomisinin birgok farkli yaklasimi
buyume ekonomisi ile birlegsmigstir. Akerlof ve Stiglitz'in ortaya koydugu birgok
modelden etkilenilerek buyume ekonomisi alaninda c¢alismalar yapiimigtir.
Temel orneklerden bir tanesi Akerlof'un limon modeli ve digeri de Stiglitz’in
toprak kirasini Uriinle dédeyen giftci modelidir. Ozellikle Stiglitz’in modelinin
buyume ekonomisi Uzerinde ¢ok onemli etkileri ve teorik uzantilari da
bulunmaktadir. Diger taraftan finansal piyasalarin gelisiminin az gelismis ulkeler
icin olan 6nemi vurgulanirken asimetrik enformasyon cergevesinde siklikla

tartisiimigtir.

2.1.1.6. Asimetrik Enformasyon Teorilerinin Gligli ve Zayif Yonleri

Asimetrik enformasyon teorisinin belirgin en gugli tarafi teorinin daha

once acgiklanamamis ekonomik fenomenleri agiklama kapasitesidir. Asimetrik

® on-the-job training
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enformasyon teorisi iyi ve kotu kalitenin ayrimini bazen yapmamizin muamkuin
olmayacagini ifade edebilmektedir. Bu fenomen bazi &nleyici kurumlarin
varlhgini agiklayabilmektedir. Benzer olarak, kaliteyi duzenlemenin iktisadi

dogrulamasi higbir geleneksel teoride bulunmamaktadir.

ikinci olarak, teori, enformasyonun anlamini piyasa belirleyici olarak
kabul etmektedir. Rothschild ve Stiglitz’in ortaya koydugu gibi iktisat
terorisyenleri geleneksel olarak enformasyon tartismalarini dipnotlarda
yapmiglardir.  Asimetrik enformasyon teorisi enformasyonun anlamini
vurgulamistir ve geleneksel olarak ele alinan bazi iktisat teorilerinin gegerlilik
tartismalarina yol acmistir. Kesin olarak teorinin gugli yanlarinda birisi de
birgcok disipline uygulanabilirliligidir. Teorinin gelistiriimesi ve birgok uygulamasi
iktisat alaninda bulunmaktadir ama diger alanlara da ayni zamanda
uygulanmigtir. Ornegdin, resim sanati eserleri piyasasinda sahteciligin etkilerini

analiz etmek igin ve HIV virlisun ¢ogalmasini incelemek igin kullaniimistir.

Teoriyi kendi basina anlamak ve faydalanmak isteyenler igin oldukga
basit bir yapisi bulunmaktadir. Ayrica, konseptinin akla yakin ve anlasiimasinin

basit oldugu gorulmektedir.

Cok kullanigh bir ara¢ olmasina ragmen asimetrik enformasyon teorisinin
kendi zayifliklari bulunmaktadir. Asimetrik enformasyon kullanilarak geligtirilmis
modellere dair Oncelikli potansiyel problem piyasayl degerlendirmektir. Bu
modellerden birgogu ¢ok az durum ve oyuncu tipini igeren piyasalarin agiri
basitlestiriimis érnedini kullanmaktadir. Modellerdeki bu durumda hep goraldugu
gibi, gercek dunya piyasasinda var olan karmagikhgdi gorebilmek icin modelden
ve onun matematiksel manipulasyonlarindan ¢ok etkilenme olasilig
bulunmaktadir, 6rnegin Spence 1976 tarihli makalesinde bazi durumlarda
isvereni degisken Uretim kapasitelerine gore bireyleri mikemmel ayirmasina
engel olan rastsal degigsken sinyalleme maliyeti bulunmakta oldugunu tespit
etmigtir. Teorinin uygulamalari tek yonli bir asimetriyi géz dnlne almaktadir.

Halbuki diger taraf lehine bir enformasyon farklihdi olabilecektir.
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Bond’'un galigmasinin sonuglari asimetrik enformasyon teorisinin basit bir
kullanimi olarak agiklanamamaktadir. Cunku elde edilen sonucun teorinin
kendisinde bir problemden dedgil, problem alaninda yeterince ¢alisiimamasinda

kaynaklanabilecektir.

Asimetrik enformasyon teorisinin zayifliklari ya da potansiyel problemleri
cogunlukla teorinin uygulamalari ile ilgili olarak ortaya ¢ikmaktadir. Teori kendi
icerisinde basitlestiriimis varsayimlarindan dolay1 da elestiriler almaktadir.
Ornegin, teori, alicinin her zaman satigtaki malin ortalama degerini bildigini
varsaymaktadir. Bu tip bir enformasyon 6zellikli, piyasa mallarinin durumunda
oldugu her zaman igin elde edilmis olmayabilir. Bu durumlarda olasilikla hala bir

enformasyon sorunu olacaktir.

Ayni  zamanda, modelde varsayillan rekabet dinamikleri ¢ok
basitlestiriimistir. Stiglitz ve Rothschild satilan her poligenin sifir kar getirdigi bir
sigorta piyasasinda dengeye ulasilabilecegini varsaymaktadir. Model ikame
artnleri, negatif kar ile piyasaya saldirgan girisleri géz dntine almamaktadir ve
tum firmalar igin ayni maliyetle hizmet Uretimi yapildigini varsaymaktadir. Bu
faktorler gbz 6ntne alindiginda modelden elde edilen sonuglar Uzerinde derin

etkileri gorulebilecektir.

2.1.2. Yeni Klasik iktisat: Eksik Enformasyon Teorileri ve Uygulamalari

Calismanin bu boéluminde ise asimetrik ve eksik enformasyon teorilerine
farkh yonlerde katki yapan iki iktisat¢cinin yaklasimlarina yer verilmektedir.
Lucas’in c¢aligmalarinda belirsizligin oynadigi onemli rolu ve Phelps’in
kurguladigi modellerin 6zellikle Avusturya ekolu ile rasyonel beklentiler oldukca

ilintili olan belirsizlik ile ilgili digunceleri incelenmektedir.

2.1.3. Lucas 1973: Lucas Ada Modeli

is dalgalanmalarinda eksik enformasyonun rolii modern is cevrimi

teorilerinde ¢ok Onemli bir tema olmaktadir. Lucas’in moneter, rasyonel
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beklentiler modeli nominal tutarlarin yanlis anlasilmasi® nominal ve nispi fiyat
hareketleri arasinda bozulmaya neden olmaktadir ve ekonomik dalgalanmalarin

temel kaynagini olusturmaktadir.

Robert E. Lucas Jr. 1975 tarihli “An Equilibrium Model of the Business
Cycle” adli makalesinde enformasyonun eksik oldugu bir model gelistirmis ve
iktisadi analiz Uzerinde buyuk etkiler birakmigtir. Lucas, modelinde is ¢evriminin
teorik bir ornegini geligtirmektedir. Bu modelde, reel g¢iktinin seri korelasyon
iceren ve uretim faktorlerinin kullanilabilirliligi ile agiklanamayan hareketleri
incelemigstir. Bu hareketleri Ureten mekanizmalar sistematik olmayan parasal-
mali soklar icermektedir. Enformasyon gecikmesi ve hizlandiran etkisi sebebiyle
bu soklarin etkisi zamana dagilmaktadir. Fiyatlardaki c¢iktinin yatirima ayrilan

payl ve nominal faiz oranlarindaki hareketler bu ¢ikti hareketleri ile iligkilidir.

Sistematik olmayan parasal sokun ve seri korelasyonu yaratan
hizlandiran etkisinin, reel ciktida konjonktirel etki yarattigi is ¢evrimi modeli
geligtiriimektedir. Geleneksel makroekonomik modellere karsit olarak model Ug
farkh ayirici karakteristik icermektedir. Modele gore fiyatlar ve miktarlar her
zaman rekabetci dengede belirlenmektedir, ajanlarin beklentileri rasyoneldir ve
en 6nemlisi enformasyon eksiktir. Burada Lucas enformasyon eksikligini sadece
gelecegin belirsizligi olarak ele almamaktadir. Hi¢bir ajanin ekonominin su anki

durumu hakkinda mukemmel enformasyona sahip olmadigini varsaymaktadir.

is cevrimleri yaklasimi icerisinde rekabetci denge arastirmasinin oldukca
ilging bir yonu oldugu Lucas tarafindan ifade edilmektedir. Buna karsin pratik
clkarsamalardan dolaylr da bdyle bir calismanin gerekliligini ifade etmigtir.
Kantitatif olarak degerlendirilen konjonktur karsiti politikalar (parasal bluyime
kurali, mali stabilizatérler), daha énce gézlenmemis bir durumda bireylerin nasil
davranacag! dusuncesini icermektedir. Bunu basarili bir sekilde yapmak igin,
bireylerin gecmiste nasil karar verdiginin anlasiimasi gerekmektedir ve bu
tercihlerin politikada hipotetik degisiklikler ile nasil degistirilebilecegini de

anlamasi gerekmektedir. Fakat gecmise ait karar davraniglari, pratik

% Yanlis anlama giincel bilgiye sahip olmamaktan dolay1 ortaya ¢ikabilecegi gibi elde bulunan bilginin
Olctimleme hatasindan dolay1 bozulabilecegi ger¢eginden de kaynaklanabilmektedir.
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davraniglara, ayarlama kurallarina, yanilsamalara ve kurumsal bariyerlere
dayanmakta oldugu igin, bu zorlu ya da imkansiz bir calisma olacaktir.
Yanilsamalarin yatirrm vergisi kredisi tarafindan etkilenmedigini bilmek de

mumkun olamayabilecektir.

Calismada tartisilan tum modellerde reel c¢ikti dalgalanmalar
beklenmedik bir parasal ya da mali sok tarafindan tetiklenmektedir. Lucas’a
gore ilk teorik ¢ikarsama ve ayni zamanda makro iktisadin temel problemi olan
bunun nasil olustuguna dair analitik bir temel olusturmaktir. Ayni zamanda
kalici, tekrarlayan ve faydalaniimayan kar olanaklarinin varligini da arastirmak
gerekmektedir. Calismada, ticareti her dénemi tekil ve merkezi bir piyasada yer
aldigini varsayimina dayanan modellerle bu problemin neden ¢oézulemeyecegini

ortaya koyan Neo-klasik parasal buyime modeli geligtiriimektedir.

Bu model, Uretimin ve ticaretin fiziksel ve enformasyonel olarak eksik bir
sekilde birbirine baglanmig olan ¢ok sayidaki piyasada gerceklestigi gorusune
dayanmaktadir. Bu yaklasim ilk 6nce Phelps’in (1969) ve Lucas’in kendi (1972
ve 1976) calismalarina dayanmaktadir. 1972 tarihli ¢alismasinda goéruldugu gibi
Neo-klasik modelin enformasyon yapisindaki bu tir bir degisiklik tamamen

nominal bozucu etkiye kargi reel tepkiyi ortaya koymaktadir.

Lucas’in (1972) calismasinda bu reel hareketler sokun suresinden daha
fazla siirmemektedir. ilk bozucunun birikimli veya siirekli etkisini g6z oniine
almak icin herhangi bir kuvvet bulunmamaktadir. Bu c¢alismada iki kuvvet
ongorulmektedir. Birincisi, gecmis degiskenlerin bile mukemmel bir gsekilde
bilinmesini engelleyen enformasyon gecikmesi, ikincisi ise, yayginlikla bilinen

hizlandiran etkisinin bir formunu ortaya koyan fiziksel sermayedir.

2.1.3.1. Phelps: Asimetrik Enformasyona Temel Katkilar

Edmund S. Phelps, yaptigi ¢galismalar ile eksik enformasyon konusunda
cok onemli fikirleri iktisadi dusunce dunyasina kazandirmis o6nde gelen

iktisat¢ilardan birisidir. Calismalarinda dogal issizlik orani, beklentilerle
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genisletilmis dogal issizlik orani, issizlik arastirmasi ile ilgili alegorik®® ada
hikdyesi, gudu/verimlilik Gcretleri, zaman igerisinde optimal enflasyon
hedeflemesi, uzun dénemli bluyimede egitimin ve teknolojinin yayilmasinin rold
ve daha bir gok model, dusunce ve aragtirmayla iktisada katki yaparak bir ¢ok
iktisat¢inin ilham kaynagi olmustur. Phelps’in galigmalari incelendigince aslinda

cok onemli katkinin baska bir digunce i¢in de yapildigi gorulmektedir.

Phelps’in galismalarinda tek bir projenin gozler 6nin serilerek en temel
katkinin yapildigint gormek mumkundur. Eksik enformasyonu ve onunla
baglantili piyasa surtunmelerini ve eksik bilgiyi ve onunla baglantih sonuglarini
makro iktisada yerlestirmek oldugu gorulmektedir. Bu katki temel bir 6neme
sahiptir. Sadece ge¢mis yarim yuzyil icerisinde makro iktisada katki yapmaktan
ote simdiki birgok arastirmacinin galismasini uyarmasi nedeniyle temel bir
oneme de sahiptir. Phelps sadece mukemmel enformasyon ve mukemmel bilgi
Neo-klasik paradigmasinda kirilma yaratmaya calisan ilk iktisat¢i dedgildir.
Schumpeter, Knight, Keynes ve Hayek bu c¢esit temalarin Uzerinde
durmusglardir. Fakat herkes tarafinda bu fikirler kabul edilmemis ve iktisat teorisi
ana gorusun icinde bu duslunceler benimsenmemistir. 1960°lar ve 1970’ler
enformasyon ve bilgiye dayali olarak Neo-klasik paradigmanin varsayimlarinin
yeniden gozden gegirildiginin goruldugu zamanlardir. Phelps ise bu yeni
enformasyon-beklenti temelli iktisadi arastirmanin esas figurlerindendir. Ayni
zamanda bu tUr konular gergevesinde makro iktisadi anlamanin énemi Uzerinde

duran ilk iktisat¢l oldugunu soylemek bile mumkundur.

Phelps 1960’larin sonlarindaki ilk temel ¢abasi ile mikro temellere dayall,
firmalarin ve galisanlarin bagkalari tarafindan verilen ortalama fiyat, Ucret ve
istihdam kararlarini 6grenmeden 6nce kendi kararlarini verdikleri issizlik ve
enflasyon modellerini olugsumuna &ncllik etmigtir. Bu caligmayi takiben
1970’lerde asamali Ucret ve fiyat taahhitleri modelleri Uzerine c¢alismalar
yapmistir. Bu modellerdeki temel distnce; firmanin gevresinde bir yanli anlama
olmasa dahi, firmanin beklentisiyle ilgili hata sonunda buyuyecektir. 1980’lerde

ise daha radikal bir caba icerisine girerek, beklentilerdeki hatayi ve fiyat

19 Bir goriintii, bir yasant1 veya bir davranisin daha iyi kavranmasin saglamak i¢in goz 6niinde
canlandirilip dile getirilmis
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ayarlamalarindaki gecikme kaldirilsa bile, digssal nedenlerden dolayi,
ekonominin yapisindaki bir degisme issizligin denge patikasinda kalici bir
kaymaya neden olacagini savunmustur. Beklentisel hata icermeyen issizlik
orani anlaminda, yapisal modeller dogal issizlik oraninin degisimi Uzerinde
dururken, Phelps enformasyon asimetrisinin yayginligindan dolayi denge igsizlik

oraninin etkisizligi Uzerine vurgu yapmaktadir.

Phelps’in para politikasinin reel c¢evrim ve istihdam Uzerindeki etkisi
basta olmak Uzere nominal bozukluklarin etkilerinin analizi en iyi bilinen
katkisinin oldugu séylenebilir. iktisat teorisi igerisindeki surekli sorulardan birisi
de neden nominal harcamalardaki artisin reel ¢cevrimde gegici bir artisa neden
oldugu ve reel fiyatlar ile reel miktarlar tzerinde hicgbir etkisinin olmamasiyla
beraber nominal Ucretlerde ve fiyatlarda oransal olarak artisa sebep
olmadigidir. Phelps’in ¢calismasinda Walrasyan olmayan bir dinyada piyasalari
dengeye getirecek Ucret ve fiyat ayarlamalarini koordine eden bir tellalin
olmamasi durumunda, Ucret ve fiyat ayarlamalarinin dodasinin bir sonucu
oldugu ifade edilmektedir. Phelps 1970teki ¢alismasinda her birinin isglcu
piyasasinin ayri oldugu adalarda mallarin uretildigi bir ekonominin alegorik
hikayesini sunmaktadir. Ucret ve istihdam kararlarinin diger adalari goézlem
olanagi olmadan verilmektedir. Gevsek para politikasinin neden oldugu tim
adalardaki nominal harcamadaki bir artis, adalarin bireysel olarak hemen
algilayamayacagi bir durumdur. Sonug olarak, ucretler ve fiyatlar, Uretilen ve

tuketilen reel miktarlari Gzerindeki etkiyi notralize edecek kadar artmayacaktir.

Phelps’in boyle bir yapidaki karar verme analizinin temel 6zelligi Ucret ve
fiyat seviyeleri fiili seviyeleri olarak dogrudan olculebilen ortalama beklentilere
temel degisken o6zelligi vermesinden kaynaklanmaktadir. Phelps’in 1967 ve
1968 yillarindaki galismalarinda kurguladigi modellerinde firmanin ortalama
ucret ve fiyatla ilgili beklentileri, bireysel Ucret ve fiyat ayarlamalari ve bu
nedenle de igsizlik ve c¢iktl igin kritik temel bilegenlerdir. Burada Phelps reel
degiskenlerin nominal miktarlardaki degisimlerden nasil etkilendiginin
aciklamasini saglamaktadir. Bu agiklama mutlak fiyat seviyesinin bireylerin
tercihlerini etkilemedigi gibi rasyonel karar teorisinin en 6nemli kuralini ihlal

etmeden yapmasini da saglamaktadir. Phelps bu c¢alismalarinda toplam arz
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grafiginin veya Phillips egdrisinin, istihdam (veya cikti) ile gercek ve beklenen

fayda seviyeleri arasindaki fark ile iliskisi olarak ifade etmektedir.

Phelps’in analizindeki anahtar dulstncelerden birisi de parasal
bozucularin etkileri kisa donemde Onemli iken uzun donemde tamamen
gegicidir. Piyasa kosullarinin subjektif tahmini gerceklesenden ¢ok farkli kalmasi
mumkun degildir. Bunu sonucu olarak da reel aktivite ve istihdam uzun
dénemde reel faktorlere bagl dogal seviyelerine geri dénecektir (Phelps, 1967).
Ayni zamanda Friedman’in da Uzerinde ¢alistigi bu dogal oran hipotezi makro
iktisattaki son elli yildaki en 6nemli fikirlerden birisidir. Phelps’in bu dogal oran
dUsincesi zaman igerisinde sabit ve optimal olarak tanimlanamamaktadir, fakat
varligi sadece para politikasi ile basarili olmak isteyen politika yapici i¢cin onemli

bir sinir olmaktadir.

Enflasyon beklentilerinin 6nemli bir degisken oldugu anlayisi bankalarin
hareketlerinin beklentileri nasil etkileyebilecegi konusunda daha bilingli olmalari
anlamina gelmektedir. Phelps 1972 tarihli ¢alismasinda sonu¢ olarak, para
politikasinin enflasyon beklentilerinin geligsimi Gzerinde etkilerinin temel alinarak
degerlendiriimesi gereken dénemler arasi planlama problemi oldugunu ifade
etmektedir. Para politikasi analizinde bu tip bir dénemler arasi planlama
yaklasiminin enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalarinin kullandigi
politikalarin igerisinde yer alan en 6nemli dusuncelerden biri oldugu

soylenebilmektedir.

Phelps’in birgok ¢alismasinda rasyonel beklentiler varsayimini kullanmig
oldugunu gorulmektedir. Fakat bu postulatin varsaydigi, 6zellikle bozucularin
kisa donemli etkilerini analiz ederken, bireyin inanisi ile iktisat¢cinin kurguladigi
modelin tahmini arasindaki uyum derecesinin gergekgiligi hakkinda siklikla
kuskusunu da ifade etmigtir. 1983 tarihli calismasinda belirttigi gibi, hakkindaki
bireylerin optimal hareketlerinin, kimulatif kogullar hakkindaki kendi inanislarina
dayanmadigi dusuncesi ve digerlerinin inanisi hakkindaki inanig, tam rasyonel
beklentiler dusuncesine gore mantikli gorilmemektedir. Ayni zamanda Phelps,
bir bozucunun ardindan, yeni gerceklesen ile ilgili, bireyin cari durum hakkinda

farkindalik acikga belirlenmis olsa bile, digerlerinin nasil algiladidini bilebilmenin
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zor olmasi nedeniyle, inaniglarin hizlica degigsebilecegini mumkun gormedigini
ifade etmektedir. Bu durum bize nominal bozucunun etkisinin sonucunda neden
yavas bir Ucret ve fiyat ayarlamasi oldugu, bundan dolayi para politikasinin reel
etkilerinin nigin daha blyuk oldugu ve 1970’lerde ortaya koyulan yeni klasik

modelden neden daha kalici oldugu konularinda fikir vermektedir.

Frydman ve Phelps’in c¢alismalarinda ifade ettiklerine gore bireysel
rasyonalitenin, rasyonel beklentilerde varsayildigi  gibi, inanislarin
koordinasyonu konusunda bir garanti saglamamaktadir. Ayni g¢aligmada,
Phelps, kimulatif dinamiklerin tatmin edici bir modelinin bileseni olarak
o6grenmenin modeline ihtiya¢ oldugu konusuna vurgu yapmaktadir (Frydman ve
Phelps, 1983).

2.2. Enformasyon Sorununun iktisadi Analiz Uzerindeki Etkisi

Asimetrik ve eksik enformasyon teorilerinin standart paradigmada
yaratti§i degisimi iktisadi analiz Gzerindeki etkileriyle incelenmesi enformasyona

dayali yeni paradigmanin daha iyi anlasilmasini saglayacaktir.

2.2.1. Yeni Firma Teorisi

iktisatcilar arasinda ¢ok uzun zamandir kar maksimizasyonu yapan
firmanin geleneksel modeli hakkinda, 19. yuzyilin basit, sahip yonetimli firmalari
icin uygunken, modern endustriyel girigsimlerin uygun bir tanimlamasini
vermemesi nedeniyle, supheler bulunmaktaydi. Bu tip girisimler hakkinda birkag
farkh alternatifler ortaya konmakla birlikte, iktisatcilar, bu teorilere hep supheyle
bakmiglardir. Piyasa, yoneticilere deger maksimize eden aktiviteleri saglamalari
disiplinini hissedar oylamasi ve devralma mekanizmalari ile vermektedir. Bu

M

nedenden, dolaylr “tatmin eden yoneticinin” “maksimize eden yoOnetici” ile

degistirilebilecegini sdyleyebiliriz (Stiglitz, 1982).

Fakat yeni firma teorisi saglam bir temele dayanarak eski firmanin
yonetim teorisinin yerini almistir. Bu yeni yaklasima gére maliyetli enformasyon
elde edilmesi kosullarinda ne oylama ne de gorevden alma mekanizmasi deger

maksimizasyonunu saglamayacaktir. Firmalar yoneticilerinin firmanin varliklarini
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verimli olarak yonetmesi igin enformasyon elde etmek eger maliyetli ise
enformasyonu elde etmek icin kuguk yatirrmciya ddeme yapmayacaktir. Bu
nedenle firmanin verimli yénetimi bir kamu malidir. Grossman ve Hart (1980)
¢alismalarinda bu noktay igaret etmiglerdir. Firma kaynaklarinin verimli olarak
yonetilecegini bilen hissedar, gelismis yonetimin sonucu olarak piyasa degerinin
artmasi nedeniyle olusan kazanci elde ederken, diger hissedarlarin hisselerini

satmasini tercih edecektir.

Yonetilen firmalarin yakin incelemesi agikga verimsiz olan veya en
azindan hissedarlarin ¢ikarina olmayan ¢ok sayidaki uygulamayl agikta
birakmaktadir. Buna karsin iktisatgilarin, birgcok durumda yoOneticilerin deger
maksimize eden stratejileri uyguladiklari konusunda bir yargiya varabilmeleri
icin ihtiyaci olan enformasyona sahip degillerdir. Sadece birka¢ konuda,
ornegin, vergi stratejisinde, yonetici davranislarina uygulayabilecedimiz durum
olabilmektedir. Diger bir 6rnek ise, getirilerin (hisse geri alimi yerine) kar payi ile
hissedarlara dagitiimasidir.  YoOneticilere hisse opsiyonu metodu ile

calismalarinin karsihgini vermek diger bir drnektir.

Mulkiyet ile kontrol etme arasinda ayrimin olmasi bazi ilging etkileri de
beraberinde getirmektedir. Yoneticinin, hissedarlarin ¢ikarina hareket etmesini
saglayacak guduleme araglarinin dizayn edilmesi gerekmektedir. Burada
yoneticinin davranisi, sadece yonetimsel fayda olarak degil firmanin finansal
yapisini da etkilemektedir. Nakit varliklarinin orani firmanin iflas etmesine
neden olabilecektir ve bu durumda risk alma derecesine bagh olarak yonetimsel

guduyu etkileyecektir (Grossman ve Hart, 1980).

Enformasyonun asimetrisi firmanin finansal yapisini farkl yollardan da
etkilemektedir. Elde edilmis kazanglarin dagilimini kontrol ederken, daha once
firma tarafinda yaratiimis fonlarin kontrolini elde etmek igin, digerlerinin
sermayelerini ¢gekmek icin ikna etmesi gerekmektedir. Bdylece elde edilmis
kazanglar ve yeni hisselerin ihraciyla arttirilan varliklarin yoneticiye maliyeti

onemli derecede farkli olacaktir.
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Aslinda, geleneksel teoride yoOneticiyi kontrol eden pay sahipleriyken,
yeni teoride bankalar yoneticiler Uzerinde pay sahiplerinden daha fazla baski
yapmaktadir. Bankalarin kredi kisittama tehdidi pay sahiplerinin alternatif bir
yonetici takimi icin oy vermesi tehdidinden daha efektif olmaktadir. Kredi
kisitlamalarinin bir gudu araci olarak kullaniimasi Stiglitz ve Weiss tarafindan
1983 tarihli calismalarinda ilk defa ortaya konmaktadir. Ozellikle firmalarin risk
karsiti bir davranis icerisinde oldugu ifade edilmektedir. Yoneticiler projeleri
degerlendirirken risk kavraminin sadece piyasadaki getirisi yerine geleneksel
anlaminda da dusunmektedirler. Bu davranigi geleneksel firma teorisiyle
bagdastirmak zor gérinmektedir. Sermaye piyasalarinda pay sahipleri, sadece
projenin getirisinin korelasyonu ile ilgilenmekle piyasanin timutnden kendilerini
ayirmalidirlar. Boyle bir risk karsiti davranis yeni firma teorisi ile mikemmel bir
sekilde tutarlidir. Yoneticiler firmayi kontrol etmektedirler ve onlarin 6dull ise
firmanin performansina bagli olmaktadir. Ayni zamanda enformasyonun
asimetrisi ise servetlerinin sinirl bir oraniyla sermaye piyasasina girmesinde ve
tek bir firmanin hisselerine yatinm yapan pay sahiplerini kontrol etmek

anlamina gelmektedir (Stiglitz, 1982).

Yeni enformasyon ekonomisi rekabetin fonksiyonlari ile ilgili bakis
acimizi revize etmemize onculik etmektedir. Geleneksel paradigma tarafindan
verilmis olan itibari paradigmanin onerdiginden daha az verimli kullanirken

geleneksel teoride tartisilmayan daha farkl roller de oynamaktadir.

Daha once de siklikla vurgulandigi gibi eksik enformasyonun varliginin
sonucunda, piyasalar tam rekabet ile karakterize edilememektedir. Uriin
piyasalari eksik rekabet modellerine uygun olarak tanimlanmakta ve fiyatlardaki
belirsiz degismeler, firmanin tim mauasterilerinin  kaybedilmesine neden
olmamaktadirlar ve kendilerinin negatif egimli bir talep egrisi ile karsi karsiya
olduklarini 6ngérmektedirler.

Gergekten, firma sayisi ile piyasanin rekabet edebilirliligi arasindaki iligki
geleneksel teorinin 6ngoérdugunden oldukga farkli olmaktadir. Sinirli sayida
firmanin oldugu piyasalarda rekabetin, ¢cok sayida firmanin oldugu piyasalardan

daha etkili oldugu séylenebilir. Ornegin, piyasada sinirli sayida firmanin oldugu
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durumda, birka¢ firma fiyatlarini dusururse, bireyi, fiyat arastirmasina tesvik
etmeyecektir ama bir firma fiyatini indirirse arastirmaya tegvik edecektir. Sonug
olarak talep egrisi sinirh sayida firmanin oldugu durumda daha -elastik
olabilecektir (Stiglitz, 1983).

Diger taraftan, rekabetin karsilastirma igin bir temel olusturmasi,
enformasyonun olmadidi durumda yapilamayacak olan, daha dusuk bir riskle
daha yuksek bir gudu saglamasina olanak taniyan bir odul programi
tasariminda kullanilabilecek enformasyonu saglamaktadir. Bu durum Nalebuff
ve Stiglitzin 1983 tarihli g¢alismalarinda esneklik 0Ozelligi  olarak
tanimlanmaktadir. Piyasalar, yarismalarda oldugu gibi, bireyleri ve firmalari
digerlerine ne kadar iyi olduklarina bagl olarak odullendirme 6zelligine sahiptir
ve 0dul de gorevin zorluguna bagh olmaktadir. Ayrica, rekabetin varligi
yoneticinin daha az riskle kargilasmasini saglarken daha iyi bir gudu saglayan

yonetici 6dul programinin tasarimini saglamaktadir (Nalebuff ve Stiglitz 1983).

Yeni enformasyon ekonomisi hem rekabetin nasil galistigina hem de
monopolistik piyasalara dair bakis agimizi degistirmektedir. Geleneksel teori,
tim masterilere tek bir fiyat veren monopolistin ve mikemmel olarak
farkhlastiran monopolistin oldugu iki durum ile ilgilenirken yeni teoride kismen
farkhlastiran monopolist bulunmaktadir. Bu monopolist Urlnlerinden daha
yuksek bir tiketici artigi elde eden tuketicilere daha ylksek bir fiyat
Odetmektedir, ama, bu bireylerin kim olduklarini da bilmemektedir. Burada
Odeyebilecek olan bireylerden daha yuksek vergi almak isteyen ama o bireylerin
kim oldugunu bilmeyen hikimetlerin durumu ile benzerlik oldugu soéylenebilir.
Monopolistin alicilari farkl siniflara ayirmak igin kullanabilecegi farkli araclari
bulunmaktadir. Dogrusal olmayan fiyat uygulamalari, farkli kalitelerde mal
uretimi, degisik arama maliyetlerine gbre bireyleri farklilastiran rastgele
fiyatlama, satislarda sinirlama ve kuyruk gibi aracglarla bu farklilastirma
yapiimaktadir. Monopolistin  uyguladigi fiyat onun maliyetleri hakkinda
enformasyon icerdigi icin limit fiyatlama teorisi gelistirmek icin de
kullanilabilecektir. Asimetrik ve eksik enformasyon teorileri geleneksel teoride
anlasilmaz olan birgok uygulamanin da acgiklamasinin  yapilmasini

saglamaktadir.
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Ayrica asimetrik ve eksik enformasyon teorileri dikey entegrasyon
teorilerinin argumanlarinin ve sonuglarinin analizinin tekrar incelenmesini
olanak saglamaktadir. Geleneksel teori igerisinde iki firmanin birlesmesinin
daha oOnce c¢atisma igerisinde olan c¢ikarlarinin simdi birlestigini basitce
varsaymaktayken, yeni yaklasimda sahipligin degismesiyle beraber gudu
yapilarinda hangi degisiklere neden oldugunu agikc¢a belirlemeye ¢aligmaktadir.
Birlesme (merger) durumunda sadece sahiplikte bir degisme olmamakta, karar

verme ve otoritenin temsilindeki kurallar da degismektedir.

2.2.2. Makro iktisat

Makro iktisat yeni enformasyon teorisine blylk basarilar saglayan bir
alan vermektedir. Issizligi, fiyatlar, Ucret katiliklarini ve kredi tayinlamasini
aciklayabilen modelleri saglamaktadir. Buradaki soru, bu modellerin ve

enformasyonel varsayimlarinin ne kadar kabul edilebilir oldugudur.

Makro iktisadin temel konusunu issizligin olusturdugu sdylenebilir. Stiglitz
¢alismalarindaki modellerde gordugumuz Uzere dengede bile issizligin oldugu
ifade edilmektedir. Fakat makro iktisat alaninda neden soklarin emilmekten
daha ¢ok genislettigini ve neden soklarin etkilerinin uzun sure kalici oldugu
dinamikler ile ilgilenmektedir. Greenwald ve Weiss'in ¢alismalari bu fenomenin
hakkinda asimetrik enformasyon teorileriyle nasil acgiklandigini ortaya
koymustur (Greenwald ve Stiglitz, 1987 ve Greenwald ve Stiglitz, 1988).
Sermaye piyasalarindaki enformasyon asimetrisi, anahtar olmaktadir. Nakit
akisi kisitindan etkilenen hane halkinin ve firmalarin risk karsiti davranista

olmalarina yol agmaktadir.

Keynesyen iktisadin standart yorumlari, neden ortaya ¢iktigi agiklamasini
yapmadan fiyat ve Ucret katihg (izerinde durmaktadir. Ornegin, bazi teorilerde
fiyatt ayarlama maliyetinin 6nemi (zerinde durulmaktadir. Uzerinde hala
tartisilan konu ise miktari ayarlama maliyeti, fiyatlardan daha yuksek olmasina
ragmen, neden fiyat yerine firmalar, miktari ayarlama egiliminde oldugudur.

Greenwald ve Stiglitz 1988 tarihli galismalarinda “ayarlama teorisini” ortaya
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koymusglardir. Bu calismada eksik enformasyondan kaynaklanan sermaye
piyasas! aksakliklari temel alinarak bir agiklama getirilmistir. Ozet olarak teori,
enformasyonel eksikliklerin yarattigi riskin genel olarak miktar ayarlamalarina
nazaran Ucret ve fiyat ayarlamalarinda daha fazla oldugunu islemektedir. Risk
kargiti firmalar ayarlamanin sonuglarinin daha belirsiz oldugu durumlarda bu

degiskenlerde daha klguk ayarlamalar yapmaktadirlar.

Fakat Ucretler ve fiyatlar tam elastik olmamasina ragmen, tam kati da
olmamaktadir. Buyuk Depresyonda bile Ucretlerin ve fiyatlarin dnemli bir miktar
dustugu de gozlenmistir. Daha dnceki donemlerde Ucret ve fiyat esnekliklerinin
yuksek derecede oldugu daha buyuk dalgalanmalar oldugu gorulmektedir.
Greenwald ve Stiglitz birgok calismalarinda makro iktisat alanindaki birgok
piyasa aksakliklarini incelemiglerdir. Nakit s6zlesmelerinde tipik olarak fiyat
seviyesindeki degdisimler igin endeksleme yapilmamaktadir. Fiyatlar beklenen
seviyenin altina dustugunde ise kredi alanlardan kredi verenler dogru bir
transfer ortaya c¢ikmaktadir. Bu sarlar altinda asagiya dogru asir fiyat
elastikiyeti bazi problemler yaratabilmektedir. Irving Fisher (1933) ve Stiglitz’in
(1999) farkh fiyatlarin uyarlama hizlari arasindaki farkhligin sonuglari tGzerine
vurgu Yyaptiklart gorulmektedir. Bu ve diger yeniden dagilim saglayan
degisimlerin buyuk reel etkileri bulunmaktadir ve sermaye piyasalarinda
enformasyon eksikliklerinden kaynaklanan aksakliklar nedeniyle korunmak
mumkuin degildir. Buyuk soklar iflasa ve iflas ile organizasyonel ve
enformasyonel sermayenin kaybolmasina neden olmaktadir. Eger bu blyuk
degisikliklerin daha o6ncesinde kararlilik varsa, 6nline gegcilse bile, firmanin
krediye ulasmasi engellenebilir. Ayrica, kontrol altindakilerde de, iyi niyetli
sahiplerin olmadigi durumda genel olarak firmanin degerini maksimize etme

gudusu olmayacaktir.

iflasa neden olacak kadar bilyiik olmayan soklarin firmanin yetenek ve
risk alma istegi Uzerinde etkileri olacaktir. Uretimin riskli oldugu durumda soklar
toplam arzi ve yatirm talebini etkileyecektir. Clinku sokun etkisi kalicidir ve
firmanin net degeri sadece zaman igerisinde giderilebilecektir. Ayni zamanda
politika ile ilgili olarak histeri etkisi de bulunmaktadir. Firmanin net dedgerini

azaltan faiz oranlarindaki bir artisin faiz oranlari distukten sonra da etkileri
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bulunmaktadir. Faiz oranlari ylukselmesi nedeniyle iflas eden sirketler faizin
dugmesiyle tekrar eski durumlarina donmemektedirler. EGer firmalarin kredisi
tayinlanmigsa likiditedeki kisilmasinin kismen belirgin etkileri bulunmaktadir
(Stiglitz ve Weiss 1992). Makro ekonomik davranisin tim yonleri enformasyon
sorunundan etkilenmektedir. Stoklarin ya da fiyatlarin anormal doénemsel
davraniglarinin agiklanmasinda teori yardimci olmaktadir. Kisaca, analizlerde
sokun arz yonlu etkileri vurgulanmakta, arz ve talep yonlu etkilerin arasindaki

iliski ve dalgalanmalarin yayginlasmasindaki finansin énemi vurgulanmaktadir.

Makro ekonomik arastirmalardaki ikinci Onemli asama ise kredi
tayinlamasi ile makro iktisadi aktivite arasinda kesfedilen iliskidir (Stiglitz 1992;
Stiglitz, 2000 ve Stiglitz, 2002). Burada risk karsiti firmalar ve kredi arzinin
belirlemek icin de ayirt etmeyi ve izlemeyi yapan enformasyon kurumlari olarak
bankalari tanimlamaktadir. Finansal duzenlemelerdeki degisikliklerin makro
iktisadi etkileri ortaya konularak dolarizasyonu da igeren cgesitli rejimler altinda
para politikasinin etkileri analiz edilmektedir (Stiglitz, 2001). Bu yaklasim para
talebinin islem gudusu temel alinan geleneksel teorilerden pek ¢ok acidan
ayrilmaktadir. Ayni zamanda kredi baglantilarindan ve ekonomi Uzerinde soku

iletmedeki rollerinin 6Gnemi ozellikle vurgulanmaktadir.

2.2.3. Buyume ve Kalkinma

Birgok makro iktisadi analiz donemsel dalgalanmalarda kredi
piyasalarinin aksakliginin etkilerinin incelenmesi Uzerine odaklanmigken,
arastirmalar, buyuUme ve kalkinma konulari Uzerinde de durmaktadir. Buyume
icin sermaye piyasalarinin éneminin uzun zamandan beri farkina variimaktadir.
Sermaye piyasalari olmasa idi firmalar, sadece kendi kazanclarina
dayanacaklardi. Fakat firmalar sermayelerini yUkseltmeleri buyumeleri igin
onem tasimaktadir. Kismen varlik tayinlamasi, 06zelikle enformsayon
problemlerini daha fazla oldugu gelisen ulkeler igin dnemlidir, firmalarin yatirim
ve risk alma isteklerini engellemektedir. iktisat politikasindaki makro iktisadi
dalgalanmalarin azaltilmasini ya da faiz oranlarinin dusurulerek firmalarin
Ozvarlik tabanlarinin guglendiriimesini saglayan bir deg@isim firmalarin daha ¢ok

risk alabilmesini saglayacak ve iktisadi buyumeyi guclendirecektir. Tam aksine
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IMF muadahaleleri ile baglantili olarak faiz oranlarini yuksek seviyelere tagiyan
politikalar nakit kullanimindan vazgecilmesine ve firmalarin daha c¢ok elde

edilmis kazancglarina dayanmalarina yol acar.

Blyume icin en ilgi ¢ekici problemler iktisadi kalkinmada yatmaktadir.
Tipik olarak, piyasa aksakliklari az gelismis Ulkelerde daha yaygindir ve bu
piyasa aksakliklari siklikla enformasyon problemleri ile ilgili olmaktadir.
Enformasyon asimetrisi perspektifi hem mikemmel ve iyi calisan piyasalar
varsayimina dayal politikalarin basarisizliklarini agiklamaya yardimci olur, hem
de dikkati enformasyonel asimetrinin sonuglarini azaltan ya da ¢6zen

politikalara yoneltmeyi saglamaktadir.

Bdylimenin temposundaki en onemli belirleyicilerden birisi de bilginin
kazanilmasidir. Gelismis Ulkeler icin arastirmaya yatirrm ve daha az gelismis
ulkeler icin de gelismis Ulkelerle arasinda olan bilgi agiginin kapanmasi icin efor
sarf edilmesi gerekmektedir. Bilgi tabii ki enformasyonun belirli bir formudur ve
enformasyon iktisadinin merkezinde bulunan uygulanabilirlilik problemi, rekabet
aksakliklarina yol agan arastirma vyatirmlarindaki sabit maliyet ve
enformasyonun kamu mali dodasi olmasi gibi pek cok konu da arastirmayi
anlamak igin anahtar olmaktadir. Bu nedenden dolay! arastirma endustrisinde
ve ekonomik buyUmenin sonuglari Uzerinde etkilerini inceleyen c¢alismalar
artmistir. Bu galismalara baktigimizda genel olarak, arastirma ve inovasyonun
onemli bir rol oynadigi piyasa ekonomileri, geleneksel rekabet¢ci model
tarafindan iyi bir sekilde tanimlanmamistir ve hikiimet muadahaleleri olmadigi

zaman piyasa dengesi etkin degildir.

2.2.4. Vergileme, Diizenleme ve Ozellestirme Teorileri

Devletin fonksiyonlarindan bir tanesi de geliri yeniden dagitmaktir. Devlet
aktif olarak yeniden dagitmamasi durumunda ise kamu mallarini finanse
edebilmek igin gelirlerini yukseltmek zorunda kalacaktir ve esitlikgi bir anlayisla
gelirin arttirlmasi gibi bir kaygisi da bulunmaktadir. Ayni zamanda gucuyle
orantili olarak vergiyi almasi gereken devletin bu bireyleri tanimlamasi

monopolist ornedine benzer olarak mumkin olmamaktadir. Rothschild ve
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Stiglitz'in rekabetgi sigorta modelinde ortaya koydugu enformasyonu ortaya
ctkarmak icin “kendi kendine secim mekanizmasi” veya Stiglitz'in “farklilastirici
monopolist” Gzerine olan c¢alismasi alinabilir. Asimetrik enformasyon teorileri
icerisinde yer alan enformasyon kisiti altinda karini maksimize eden
monopolistin davranisi, refah gibi, sosyal karlari maksimize eden devletin
davranisina ¢ok benzemektedir. Mirrlees’in 1971 tarihli optimal vergileme
Uzerine c¢alismasi, enformasyon teorisi terimlerine girmese bile, bu distnce

tarzinin 6nemli habercisidir.

Vergi sisteminin tasarimindaki kritik soru ise bodylece “Gdzlemlenebilir
nedir?” haline déndsmektedir. Enformasyonun mikemmel oldugu daha dnceki
teorilerde goturu verginin ve yeniden dagihmin anlami bulunmaktadir. Eger
yetenek dogrudan gobzlemlenemiyorsa, devlet gelir gibi diger gozlemlenebilir
olgulardan c¢ikarim yapacaktir, ama tim modellerde oldugu gibi, piyasa ajani,
bu cikarimin yapildigini anlarsa davranisini degistirecektir. Mirlees’in 1971
tarihli calismasinda sadece gelir gdzlemlenebilir olarak ifade edilmektedir. Fakat
farkh sartlar altinda daha fazla ya da daha az enformasyon olacaktir. Her
enformasyon yapisi igin, gruplarin diger gruplarn kotulestirmeden kendilerini
iyilestiremeyecekleri bir Pareto-optimal vergi duzenlemesi bulunmaktadir. Bu
vergi duzenlemeleri arasindaki segim, esitsizlige karsi yaklagsimi da igeren bir

sosyal refah fonksiyonuna baghdir.

Devlet, enformasyon asimetrisinin vergilemede oldugu gibi diizenlemede
de yarattigi problemlerle karsi karsiya kalmaktadir. Bugtune kadar kendi kendine
tercih mekanizmalarinin gelistirildigi literatlir daha iyi ve daha efektif regllasyon
sistemlerinin olusmasini saglamistir. Devlet regulasyonlarinin 6zel 6nemi olan
sektorlerin en 6ne c¢ikan 6rnedi bankaciliktir. Enformasyon problemlerinin de
kredi piyasalarinin merkezinde oldugunu dusunursek piyasa basarisizliklarinin
yaygin olmasi ve devletin rolinun bu piyasalarda onemli olmasi surpriz
olmayacaktir. Regulasyon duzenlemeleri enformasyondaki kisitlamalari agikga

g6z dnune alinarak yapilmasi gerekmektedir.

1980’ler devlet girigsimlerini, dogal monopolin oldugu ve devlet

mulkiyetinin yerini devlet regulasyonlarinin aldigi alanlarda bile, 6zellestirme
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hareketlerinin en guclu oldugu zamanlar olarak gorulmektedir. Devlet mulkiyeti
ile ilgili sikhkla problemlerin oldugu acikken, eksik enformasyon teorileri en iyi
regulasyon sisteminin bile aksak olarak galisacagini gostermektedir. Bu durum
ise dogal olarak, hangi sartlar altinda 6&zellestirmenin ekonomik refahi

arttiracagi sorusunu gindeme getirmektedir.
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UCUNCU BOLUM

YENi EKONOMi ANLAYISI VE ENFORMASYON SORUNU

3.1. 21.YY ‘da Yeni Ekonomi Anlayisi Cercevesinde Enformasyon

Sorunu

Geleneksel iktisadi analiz U¢ 6nemli genel dogru Uzerine dayanmaktadir.
Birincisi Marshall’dan dolayi, doga kesiklikten nefret eder. ikincisi, Samuelson’a
gore doga digbukey olmamaktan nefret eder, bireylerin ve firmalarin
davraniglari sadece basit maksimizasyon problemlerinin ¢6zUmu olarak
tanimlanamamaktadir. Diger taraftan ekonominin davranigi tUm olarak bazi
maksimizasyon problemlerinin ¢dzimu olarak tanimlanabilmektedir. Uglinciist
ise, geleneksel iktisatgilarin en 6nemli analiz araglarindan birisi olan arz ve
talep kanunudur. Piyasalarin dengeye gelmedigi ya da piyasalarin
“sUpurdlmedigi” birgok kanita ragmen bu kanun her zaman igin merkez bir rol
oynamaktadir. Her ne kadar arzin talebe esit oldugu distncesi Neo-klasik
iktisat icin onemli bir analiz araci olsa da en dnemli iki 6rnegi siddetli igsizlik ve

kredi tayinlamasi birgok ¢alismada dogrulanmistir.

Enformasyon ekonomisi Uzerine olan calismalar bu G¢ genel dogru
hakkinda kuskular ortaya c¢ikarmistir. Dunyanin disbikey olmadigini yani
ekonominin  davranigini  basit bir maksimizasyon problemi olarak
tanimlanamayacagini, bu distnceye paralel olarak, arz ve talep kanununun
gecersiz kaldigi ortaya konulmaktadir. issizligin ve kredi tayinlamasinin birer
hayal olmadigini sdyleyen Stiglitz ve Weiss bazi durumlar altinda talebin arzdan

bagimsiz olarak tanimlanamayacagini da sdylemektedir.

Ayni zamanda modern genel denge analizinin temel ayrintilari,
piyasalarin etkilesimi Uzerindeki vurgusu ve fiyatlarin enformasyon tagimasi,
gegcerli olmakta, ancak analizin sadece bir pargasi oldugu ifade edilmektedir.
Geleneksel rekabet¢ci modelde enformasyon problemi oldugu gérulmektedir ve
ekonomi enformasyon igleme problemini giderememektedir. Firmalar ile bireyler

arasindaki etkilesimin artmasi ve ajanlarin sektér icerisindeki farkli
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etkilesimlerinin gézlemlenmesi geleneksel paradigmanin 6ngérdigunden daha
karmasik oldugunu; bu paradigma igerisinde olusturulan denge kavramlarinin
0zel oldugunu ve ekonomide enformasyonu tasiyan mekanizmalardan sadece
bir tanesinin fiyat oldugunu, asimetrik ve eksik enformasyon tartismalari

icerisinde yer aldigini gorulmektedir.

3.1.1. Enformasyon Sorunundaki Degisim ve Kaynaklari

Enformasyon eksiklikleri ekonomi icerisinde her zaman hissedilmektedir.
Aslinda, tam ve mikemmel enformasyonun oldugu bir dinyanin nasil oldugunu
hayal edebilmek olduk¢a zordur. Burada bahsedilen konularin ¢ogunlugu farkh
kisilerin farkli bilgilere sahip oldugu enformasyonun asimetrisi Uzerine
odaklanmaktadir. Calisanlar yetenekleri konusunda firmadan veya sigorta satin
alan birey sagligi konusunda sigorta sirketinden, daha fazla bilgi sahibidirler.
Benzer olarak, otomobilin sahibi potansiyel alicilardan ve borg alanin projesinin

riski hakkinda daha fazla bilgisi vardir.

Merkezi olmayan piyasa ekonomisinin esasli 6zelliklerinde birisi de farkh
bireylerin farkli bilgilere sahip olmasidir ve bu yonde iktisatgilar enformasyon
asimetrisinin oldugu piyasalar Uzerinde olduk¢a uzun suredir galismaktadirlar.
ilk calismalarda asimetrinin ya da eksikligin nasil olustuju veya sonugclarinin
neler olabilecegi konusunda duslnceler bulunmamaktadir. Enformasyon
asimetrisi kaginilmaz olarak ortaya ¢ikarken, ¢alismalarin uzantilari, piyasanin
yapisinin nasil olduguna bagli olan sonuglarin ve piyasa davraniglarina etkisinin
nasil ortaya ciktigi konusunda olmaktadir. Ornegin, eger bir birey kendi
yetenekleri konusunda potansiyel isverenden daha fazla enformasyon sahibi
degilse, calismaya basladigi an enformasyon asimetrisi olusmus durumdadir.
isveren bireyin yeteneklerinden digerlerinin sahip oldugundan daha fazla
enformasyona sahiptir. Buradan gikarilabilecek sonug (yeni bir is arayan) isglcu
piyasasi iyi ¢calismayabilecektir. Diger igverenler ise sadece bu c¢alisanin diger
isverenden kendi firmalarinda g¢alismalari igcin sadece daha yuksek Ucret teklif
etmeleri gerektigini bilmektedirler. Mobilitenin 6nundeki engeller piyasa gucunun
ilk isverende olmasini saglamaktadir. Fakat daha sonra, ¢alisanin bir iste uzun

sureli calisma egiliminde olmasi onun, bir teklifi kabul ederken daha risk karsiti
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olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle ilk sdzlesme c¢alisanin bir isi kabul ettigi
zaman ortaya ¢ikacak pazarlik gucuni azaltlmasini yansitacak sekilde

tasarlanmalidir.

Diger ilging bir ornekte enformasyon eksikliginin ve asimetrisinin dnemi
uzerinde daha farkli fikir yartutulmesine neden olacaktir. Petrol bulma surecinde
olasiliga bagli olarak komsu arazide petrol olabilecegi bilgisini -enformasyonel
dissallik- elde etmis olabilecektir (Stiglitz, 1974; Stiglitz, 1975; Stiglitz, 1976 ve
Stiglitz, 2002). Asimetrik enformasyonun varligi komsu arazide petrol ¢ikarma
haklari icin verilen tekliflerin dogasini etkiyecektir. Enformasyon asimetrisinin
oldugu durumdaki teklifler, olmadigi durumdaki tekliflerden énemli dlgtide farkli
olacaktir. Bilgilendiriimeyen ajanlar sadece ¢ok yuksek teklif verdiklerinde
kazanacaklarini varsaymaktadirlar. Fakat enformasyon asimetrisi “kazananin
laneti” problemini siddetlendirecektir (Wilson, 1977). Devlet ya da gelistirilecek
olan arazilerin sahipleri kiralama stratejilerinde bu durumu da g6z 6nlne
almalar gerekmektedir. Ayni zamanda ilk kiralamada teklif verenler de bunu

g6z dnune alacaklardir.

Enformasyon ekonomisindeki daha oOnceki calismalar piyasalarin
asimetrik enformasyon problemleri ile nasil basa c¢iktigi konusu Uzerinde
yogunlagmaktadir. Daha sonraki c¢alismalar ise piyasadaki aktorlerin nasil
enformasyon  problemlerini  nasil  yarattidiyla ilgilenmektedir.  Firma
yoneticilerinin kendilerini saglama almak icin enformasyon asimetrisi yaratarak
yoneticilerin piyasasinda rekabetin azalmasini sagladiklari 6rnek olarak
verilebilir (Stiglitz, 2000 ve Stiglitz, 2002). Bu da kurumsal ydnetisimin genel
problemlerine bir drnektir. Benzer olarak, enformasyon eksikligi firmalarin Grun
piyasasinda gu¢ elde etmesine sebep olabilir. Firmalarda bu piyasa gucunu
satislar ve farkli arama maliyetine sahip bireyler arasinda degisik cesitlerde
farklilagtirma yaparak istismar edebilirler (Salop,1977; Salop ve Stiglitz,1977,
1982 ve Stiglitz, 1977).



88

3.1.2. Enformasyon Sorunun Etkileri

Rekabetgi paradigmadan enformasyon paradigmasina gegisin en énemli
etkeninin dengenin arz ve talep kanunu ile belirlenmesi ve piyasada
enformasyonu fiyatlarin  tasiyacagi  duslncesinin  tartisilmasi  oldugu
gorulmektedir. Enformasyon iktisadi Uzerine olan tartismalar bu dusunceyle
birlikte Neo-klasik iktisadin bu yondeki temel varsayimlarinin veya
dusuncelerinin sorgulanmasi ile baglamaktadir. Hayek geleneksel rekabetgi
denge modelinin 6nemli bir enformasyon problemini ¢6zdidunu ifade
etmektedir. Bu enformasyon problemi Hayek’e gore kithk hakkindaki
enformasyondur ve serbest piyasa sistemi kit kaynaklarin verimli dagiimasini
saglayacaktir. Hi¢ kimsenin tim bireylerin tercihini ya da firmalarin teknolojilerini
bilmesi kaynak dagiliminin Pareto etkin olmasini saglamak i¢in gerekli degildir.
Fiyatlar ilgili enformasyonu tasimalari nedeniyle yeterli istatistiklerdir. Bu
cercevede dahi Hayek ekonominin enformasyonu nasil isledigini
modellememistir.  Enformasyon  iktisadinin  gelismesine  kadar  yeni

enformasyonun icerildigi modellere dahi yer veriimemekteydi.

Kithk konusundaki enformasyonun disinda ekonomide ortaya ¢ikan
bircok farkli enformasyon problemi bulunmaktadir. isverenler calisanlarin
verimliligini, yatirrmcilar yatirrm yapacaklar gesgitli varliklarin getirilerini veya
sigorta sirketleri sigorta policesi alan musterilerinin hasta olma ya da kaza
yapma olasiligini bilmek istemektedirler. Bu sorunlar aslinda se¢im problemi ile
ve miibadele edilen mallarin karakteristikleri ile ilgili olmaktadir. isverenler
ayrica c¢alisanlarin ne kadar siki calistiklarini, sigortacilar sigortalananlarin
kazadan ne kadar sakindiklarini ve bor¢ verenler bor¢ alanlarin ne kadar risk
aldiklarini bilmek istemektedirler. Bu ise “gudu” ya da “ahlaki risk” problemleri

olarak tanimlanmakta ve davraniglar Uzerinde odaklaniimaktadir.

Ayrica burada en 6nemli nokta ekonomide diger enformasyon sorunu
nedeniyle ortaya c¢ikan problemler aslinda fiyatin kithk ile ilgili enformasyon

problemini gozmemesi ile ilgili olmaktadir.
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3.1.2.1. Ters Segim

Teorik olarak Neo-klasik iktisat, iktisadi analiz icin mukemmel ve guvenilir
bir cerceve sunmaktadir. MuUkemmel rekabet¢i piyasalar ureticilerin ve
tiketicilerin mubadeleden elde edilen kazanclarini maksimize etmelerini
saglamakta ve kamunun refahini arttirmaktadir. Bu mukemmel piyasayi
tanimlayan ozellikler (alici ve saticinin sonsuz sayida olmasi, Urinun homojen
olmasi, firmalarin piyasaya serbest giris ve ¢ikigl) Grindn en dusuk fiyata
satiimasini ve en verimli sekilde Uretiimesini saglamakta ve en onemlisi
mukemmel enformasyona sahip tlketiciler mibadelede bulunmaktadir. Halbuki
miukemmel rekabetgi piyasalarin varsayimlari gergek dunya ile uyumlu
olmamaktadir. Cogu zaman piyasadaki tim ajanlar tam enformasyona sahip
olmamaktadirlar. Bu durumu g6z Onune alan iktisatgilar mukemmel
enformasyon varsayimini kaldirarak piyasa basarisizliklari ile yeni calismalar
yapmiglardir (Akerlof,1970).

Akerlof limon teorisini ortaya koydugu calismasinda ters seg¢im kavramini
ilk defa tanimlayarak asimetrik enformasyon konusunda en 6nemli katkilardan
birini yapmistir. Bu fenomen enformasyon dengesizliginin oldugu bir piyasada
mubadeleden elde edilen kazanci durdurmaktadir. Sosyal refahi maksimize

etmek igin var olan enformasyon dengesizliginin giderilmesi gerekmektedir.

Piyasadaki mubadeleler de siklikla goruldigu uUzere bir ajanin digerine
nazaran enformasyon avantaji olabilmektedir. Bir ara¢ saticisi kendi araci
hakkinda tam bilgiye veya bir girisimci banka kredisi olarak sermaye ararken
kendi risk seviyesi hakkinda tam bilgiye sahiptir. Bu durumda belirsizlik piyasa

mekanizmasinda basarisizliga sebep olabilecektir.

Ters secgimi Akerlofun limon teorisine dayali olarak agiklanmasi
mumkindir. iki farkh kalitede, yiksek kalite ve disik kalite, mal oldugunu
varsayalim. Yiksek kaliteli mallar ticareti yapilan tim mallarin y oranindadir.
Aliciya gore yuksek kalitedeki mal vy ve dusik kaliteli mal ise v degerindedir.
Saticiya gore yuksek kaliteli mal wy ve dusuk kaliteli mal ise w, bedelindedir.

Ayni zamanda, v < vy ve w; < wy kosullari da varsayilmaktadir. Mikemmel
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enformasyonun oldugu piyasa kosullarinda sosyal refahi maksimize edecek
sekilde yuksek kaliteli mal v, ve dusuk Kkaliteli mal ise vy degerinde
satilmaktadir. Eger eksik enformasyon kosullari var ise alici sadece malin
beklenen degerini, w =p.vyg+ (1 —p).vy,, Onerecektir. Eger wy > w ise,
sadece dusuk kaliteli mallarin saticilari ticareti faydali bulacaklardir. Yuksek
kaliteli mallarin saticilari mallarini elde tutmayi daha c¢ekici bulacaklarindan
dolay! piyasayi terk edeceklerdir ve bdylece piyasada satista sadece dusuk

kaliteliler kalacagi igin ters se¢im s6z konusu olacaktir.

Ters sec¢im enformasyon iktisadinda en c¢ok bilinen fenomenlerden
birisidir. MUbadelede diger tarafa gore daha fazla olan tarafin bilgiye sahip
oldugu durumda daha bilgili olan taraf, asimetrik bilgiye sahip olan diger tarafin
bakis acisina gére olumsuz olan mubadeleyi avantajli bulabilir. Bdylece topluma
bir sdzlesme teklif eden firma, teklif edilen sdzlesmeyi kabul eden musteri
havuzunun kompozisyonunu toplumun kompozisyonundan daha alt seviyede
gorebilmektedir. Firma tarafindan 6nerilen sézlesmenin belirli terimleri musteri
havuzunun kompozisyonunu etkileyebilir ve piyasanin tamamen ¢ozuilmesine

yol acan bir ters secim ortaya cikabilecektir (Akerlof, 1970).

Ters sec¢imin birgok iktisadi etkisi kredi piyasalarinin analizlerinde ortaya
koyulmaktadir. Odeyememe olasili§i olan bor¢ alanlara yiiklenen yliksek faiz
oranlari ters secimi tetikleyebilecektir ve bankalari, ylksek faiz oranlarinin
oldugu cevrede kredi tayinlamasina neden olabilecektir (Stiglitz ve Weiss,
1981). Kredi karti fiyatlamasinin belirli boyutlarindaki rekabet ters segime yol
acgabilecektir, rekabetin olagan etkilerini azaltacak ve yapiskan faiz oranlarinin
olugsmasiyla birlikte anormal karlara sebep olabilecektir. Ayrica, bor¢ alanlarin
sinyalleme davranigi gosterme olanaginin oldugu zaman, ter segimdeki gibi
ayni asimetrik enformasyon yapisi kurumsal yatirim ve firmanin sermaye yapisi

uzerinde onemli etkileri olan sinyalleme davraniglarina sebep olacaktir.

Genel olarak Ug farkli piyasada ampirik olarak ters segimin varligi agik
olarak gorulebilmektedir. Kredi piyasalarinda ters seg¢imin varligi ampirik olarak
arastinlmis ve sonuglarinda bu durumun bir gergek-dinya olgusu oldugu
g6zlemlenmistir. Sigorta piyasalarinda ters segimin etkileri 6zellikle yasam
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sigortasi olmak Uzere birgok sigorta gesidinde ampirik kanitlari bulunmustur.
Akerlof'un Unlu limon modelinin genis etkisiyle kullanilmis arag¢ piyasasinda

birgok ampirik ¢alisma yapilmistir.

Ters secimin birgcok piyasada kaynak dagilimi probleminin 6nemli bir
kaynagr oldugu ifade edilmektedir. Ara¢c sigortasi piyasasinda risk
siniflandirmasi genellikle ters secim ile acgiklanmaktadir. Saglik sigortasinda
farkh policeler veya soézlesmeler degisik gruplarin kendi kendilerine segim
yapmalari i¢in onerilmektedir. Hayat sigortasinda yeni musterilerin medikal teste
tabi tutulmasi da sigortalayan ile sigortalanan arasindaki asimetrik bilgiyi
dengelemektedir. Bu Ug¢ kaynak dagilimi mekanizmasi birbirini tamamlayici ya
da ikame edici olabilmektedir ve ters se¢im onlarin varligi icin her zaman gerekli
kosul  degildir. Ornegin, ara¢ sigortasinda, sigortalananlarin  risk
siniflandirmasini  yaptigi ve buna goére farkli kapsamda poligeleri sectigi

gorulmektedir.

Ters secimin 6zellikle sigorta piyasasindaki varligi tartigiimis ve ampirik
bulgularla ortaya konmustur. Ters segim fenomenini bu piyasalardaki varligini
inceleyerek anlayabilmemiz muimkuindur. Sigorta piyasasinda ters secgim
sigortalayan (asil) ve sigortalanan (vekil) arasindaki asimetrik enformasyondan
ortaya cikmaktadir. Sigortalananlar ise beklenen kayiplarina gore heterojen
olup risk gesitleri arasinda farklilastirma yapamayan sigorta sirketinden daha
cok enformasyona sahiptir. Dogal olarak ylksek riskli bireylerin, sigortalayan
tarafindan gézlemlenmesi ¢ok maliyetli olan gergek riskini agiga cikartmak icin
bir gudisi bulunmamaktadir. Arrow tarafindan isaret edildigi gibi, sigorta
piyasalarinda riskin birlestiriimesi siklikla gozlemlenmektedir. Gergekte primleri
ayristirmak yerine esitleme yonunde bir egilim bulunmaktadir. Bu durum aslinda
dusuk hastalik egilim olandan yUksek hastalik egilimi olana bir yeniden bir gelir

dagilimi yapilmasi anlamina gelmektedir (Arrow, 1963).

Akerlof (1970) calismasinda eger bireyler riskleri hakkinda eksik bilgiye
sahiplerse sigorta piyasasi olmayacaktir, ya da, sigorta piyasasi olsa bile, etkin
olmayacaktir demektedir. Bunun nedeni hakkinda acgiklama yapan Akerlof’a

gbre, Ornegdin, 65 yasin Uzerindeki bireylerin saglik sigortasi almalarindaki
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buyuk zorluk yasamaktadirlar. Bunun sonucu ise fiyat seviyesi yukseldikge
bagvuranlarin ortalama saglik durumu koétilesmektedir. Bu durum herhangi bir
fiyat seviyesinde herhangi bir sigorta satisi olmamasina neden olacaktir
(Akerlof, 1970). Akerlof ve Arrow’un yaptidi ve yeni ufuklar agan bu katkilari ters
secim Uzerine olan modellerin gogalmasini saglamistir. Birgok yazar ters segim
ile ilgili etkinsizligi azaltacak mekanizmay1 Onermigtir. Kendi kendine tercih
mekanizmasi sigortalananlari bir sozlesme menusinden tercih yaparak gizli
enformasyonu ortaya c¢ikarmalarina tesvik etmektedir. Sigorta yapanlarin farkh
fiyat ve miktar seviyesinde olan poligeleri teklif ederek farkli risk tiplerindeki
bireylerin farkli police se¢meleriyle gizli enformasyonu agiga g¢ikaracaklari ifade
edilmektedir. Riskin siniflandirilmasi yaklasiminda sigortacilar riski kategorize
etmek igin eksik enformasyonu kullanmaktadirlar ve kesin kosullar altinda
kaynak dagihmi icin Pareto duzelmesi elde etmek mumkindir. Cok dénemli
sdzlesmeler yaklagiminda sigortacilar siralama araci olarak sigortalanin gegmis

tecrubelerine bagl enformasyonu kullanmaktadir.

3.1.2.2. Ahlaki Risk

Ahlaki risk genel olarak, sigorta faydalarindan yaralanabilmekten dolayi
ortaya c¢ikan fazla harcamadir. Aslinda faydalanicinin harcamalari subvanse
edilmektedir ve sonug¢ olarak, harcama marjinal faydanin marjinal maliyetin
altina dusmesine kadar surecektir. Bu genel gorluse gore, ahlaki riskin sosyal
maliyeti sigorta subvansiyonunun etkinlik kaybi kadar olmaktadir (Arrow, 1963;
Arrow, 1964; Arrow, 1974 ve Pauly, 1968).

Devletin  zorunlu sigorta sistemlerinin  kamu refahini  arttirdigi
dusuncesinin oldugu kosullarin analizi dnemli bir teorik ve pratik anlama
sahiptir. Arrow’un katkilarinin bir yonine Pauly itiraz ederek, Arrow’un zorunlu
sigortanin refahi arttirici etkisi gortsunun, sigorta iktisadi literatiriinde “ahlaki

risk” olarak bilinen ampirik bir fenomen ile gegersizligi ifade edilmigtir.

Sigortacilik iktisad ile ilgili literatur ahlaki riski, sigortalanan bireylerin
soyut, kayip yaratan egilimleri olarak tanimlanmaktadir. Ayni zamanda ahlaki

risk, belirli bir riske karsi sigortalanan bir grubun, kargilastirlabilir, sigortali
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olmayan bir gruba gore daha sik ya da daha ciddi olarak bu riske maruz kalma
egiliminde olmasi seklinde genel olarak c¢ok iyi bilinen ampirik fenomeni

kastetmektedir. Ahlaki risk asagidaki sekille daha iyi ifade edilebilecektir.

Yatigin marjinal maliyeti
A

100

50

[
»

N P Yatig giinii talebi

Sekil 5: Ahlaki Risk

Yatay eksende 100.000 bireyde belirli bir zaman igerisinde belirli bir riske
karsi maruz kalma istatistigini gostermektedir. Dikey eksende ise hastanede
kalan birey tarafindan karsilanan, nakit 6denen bakim maliyeti, ruhsal maliyeti
ve bireyin zamaninin firsat maliyetini iceren hastanede kalig sliresinin marjinal
maliyetinin kargsilanmasi orani gosterilmektedir. Birey tarafindan marjinal
maliyetin %100’G 6dendidi durumda yatis gund sayisi ON iken %50’sinin
O0dendigi durumda yatis gunu sayisi OP olmaktadir. MH egrisi ise bu iki
durumun sonucunda ortaya ¢ikan ahlaki riski temsil etmektedir. Dik bir MH
egrisi bize bu risk sinifinin ahlaki risk tagimadigini ifade etmektedir. Daha
elastik bir egri daha yuksek ahlaki riskin varligina isaret etmektedir. Bu
gosterilen fonksiyonel iliskide ylzde orani olarak indirilebilir sigorta poligesi
oldugu varsayilmaktadir. Ayni fonksiyonel iliski sadece sabit bir miktar

indirilebilen sigorta poligeleri icin de gegerli olmaktadir.

iktisatcilarin  bakis acgisindan ahlaki risk fenomeninin en ilgi cekici

yonlerinden bir tanesi de, nihai sebebidir. Literatir, sigortalanan tarafin
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kayiplarinin gisirmesi ve kaybin olugsmasina aktif olarak katilmasina yol acan
erdem eksikligi Uzerinde durma egilimindedir. Ahlaki risk fenomeni, daha sik ve
kantitatif olarak daha belirgin olarak toplumun normlarina kargi 6zel bir

duygudan kaynaklanan bir davranigtan dolayi ortaya ¢ikmaktadir.

Bircok sigorta formunda oldugu gibi, ahlaki risk fenomeni belirsiz bir getiri
igin sigortalinin buyuk riskler alma isteginden kaynaklanmaktadir. Bir ev
icerisindeki elektrik tesisatl her zaman igin yangin tehlikesini icermektedir. Eger
ev sigortasi var ise birey arizayl gidermekten vazgegme istedinde olacaktir
fakat ev sigortasi yok ise aksine arizay! ¢ozecektir. iste bu durumda ahlaki
riskin ortaya c¢ikmis oldugu soylenebilmektedir. Hatta hayat sigortasi
durumunda oldugu gibi bu baglamda pozitif ahlaki risk bulunmaktadir. Ornegin,
bir bireyin tehlikeli bir yolculuk iceren ve ofis igerisinde bir is arasindaki segim
yapacagini dugunelim. Eger bireyin, hayat sigortasi ve dolayisiyla o6lumu
durumunda ailesi finansal agidan gutivencede oldugunu bilgisi var ise daha riskli
olan isi tercih edecektir. Ardindan mantikli olarak bu bireyin yas grubundaki
olum oranlarinin sigortasi olmayanlara gore sigortasi olanlarda daha yuksek

oldugu soylenebilir.

Her ne kadar ahlaki riski kolaylikla 6rnekler ile tanimlayabilsek de ahlaki
riskin sistematik bir olcust bulunmamaktadir. Yapilan calismalarda kullanilan
karmasik istatistiki ya da ekonometrik tekniklere ragmen kesin sonuglara

ulasmanin gok mumkuan olmadigi gorulmektedir.

Ahlaki riske yol agan hareketlerin altinda yatan motivasyonun onceki
tanimlari bu fenomenin yanlis bir sekilde ahlaki risk olarak adlandirildigini ifade
eden Pauly’nin argimanini desteklemektedir (Pauly, 1968). Cogu ¢alismada bu
hareketler beklenmektedir ve bir hizmet igin azaltilmis fiyatla bireyin iktisadi
rasyonel davranisi ortaya cikarilmistir. Arrow, diger taraftan, bu 6nermenin
gecerliligini kabul etse de sadece kisisel marjinal maliyet yerine sosyal marjinal
maliyeti g6z onunde tutarak halkin ortak olarak kabul edilmis normlara uyumlu
olarak muhtemelen medikal hizmetlere olan talebini ayarlayamaya ikna

edilebilecegini umudunu belirtmektedir. Arrow’a boyle bir inangla, halkin
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yaklasimi gelistirilirse, asil ve vekil arasinda guven iligkisi olugsmasiyla basarili

olacak ve vekil, iktisadi olarak rasyonel olsa bile hile yapmayacaktir.

Gelecekte zorunlu sigorta duzeni kurumlarini tasarlayan devlet iginse
bdyle bir yaklagimi geligtirmek onemli bir soru olmaktadir. Clinkd bu durumda
sigorta duzeni igin bu tur bir yaklasim gelistirilemezse yapi oldukca
zayiflayacaktir. Bu nedenden dolayl davraniglarin kamu normlarinin detayli
olarak analiz edilmesi onemli olmaktadir. Bu anlamda iki soruyu goéz o6nune
almamiz analiz igin ¢ok yararli olabilecektir. Kasaplar agirlik konusunda hile
yapmayl neden istememektedirler? Bunun nedeni kabul edilmis davranig
normlarina uygun hareket etmeleri midir? Veya hilenin tespit edilmesi sonucu
musteri kaybina ugrayacaklarini bilmeleri midir? Bireyler trafik isaretlerine ortak
olarak kabul edilmis normlar nedeniyle mi yoksa kaza yapma korkusu veya

trafik cezasi korkusuyla mi uymaktadirlar?

Bu davranis kaliplarinin dogasinin Uzerindeki bazi yansimalari, ortak
olarak kabul edilmis degerler ve kisisel ¢ikar arasindaki iligki belli prensipleri
ortaya ¢ikarmaktadir. Ortak davranigs normlarinin kamu refahina hizmet ettigi
durumlarda eger normlari kirmak igin kigisel gudu var ise, toplum normlara
uyulmasini saglamak icin kigisel guduyu degistirecek ve ihlal edenler icin ceza
sistemi getirecek kanunlari onaylamaktadir. Genel olarak bu kanunlar teknik
olarak uygulanabilir ve fazla kaynak harcamasina neden olmayacaksa
uygulanmasini onaylamaktadir. Cogu kasap durust agirlik kullanmak igin yeterli
kisisel guduye sahiptir; kanun kolaylikla uygulanabilirken kamu normlarina
uyumlu olmasini saglayacak guduyl kuvvetlendirecektir. Birgok surltcu trafik
kurallarina uymaktadir, cinkl bu sekilde davranmalari kisisel ¢ikarlarini tatmin
etmektedir. Ayni zamanda kanun uygulayicinin da bulunmasi kigisel gikarlarina

uygun oldugu zaman normlari kirma gudusunu etkileyecektir (Arrow, 1963).

Egder ahlaki risk yoksa zorunlu kamu sigortasinin kamu refahini
yukseltece@i duslncesini ortaya koyan Arrow’un ¢alismalari bize bir fikir daha
saglamaktadir. Sigortalinin tedavisi igin sigortadan talep edilen tedavi
masrafinin bireyin sigortali olmadigi durumda ki talep ile ayni olmasi

gerekmektedir. Bu norma uyulmasi eger bireyin kisisel ¢ikarinda mevcut ise
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devlet sigortasi uygulanabilir ve devlet tarafinda toplam refahi arttirma amacgl
olarak bize sunulmasi rasyonel olacaktir. Fakat tartisildigr Uzere bu normu
kirmak icin 6zel gudulerin gugli olmasi ve bu norma uyulmasinin sadece bir

bireyin kisisel ¢cikarinda olmasi evrensel gegerliligi igin yeterli degildir.

3.1.2.3. Eksik Enformasyon ve Piyasa Dengesi

Rekabetin efektif derecesi, fiyat seviyeleri ve dagilimlari ve piyasalar
tarafindan Uretilen Urlnlerin gesitleri ve karakterleri (zerinde enformasyonun
etkisi ile bir yanda, tlketicileri enformasyon talebi ve ureticilerin enformasyon
arzi diger yanda, enformasyon ve piyasa dengesi arasindaki iligki incelenmesi
gereken onemli konulardandir. Ayni zamanda enformasyon maliyetinin g6z
onlne alinmasi birgcok fenomen icin sadece aciklama getirmemekte, diger
yandan rekabetin verimliligi gibi geleneksel iktisadin varsayimlari ve bu
varsayimlardan c¢ikarilan politika regeteleri hakkinda o6nemli supheleri de

getirmektedir.

Muikemmel enformasyonun gecerli oldugu geleneksel rekabet modelleri,
yaygin bir sekilde gortilen ve basit bir dengesizlik fenomeni olarak
acgiklanamayan ve yeterince kalici olan fiyat dagihimlari fenomenini net olarak
aciklayamamaktadir. Ayni zamanda reklam vermeyi ve piyasada sadece birkag
blayuk firmanin oldugu durumda, rekabetin ¢cok sayida klguk firmanin oldugu
durumdan daha saglikli oldugunu da agiklayamamaktadir. Enformasyonun
maliyetli oldugu UrUn piyasalarindaki denge durumunun agiklanmaya gerek
duyulmaktadir. Ayni zamanda maliyetli enformasyonun oldugu piyasalarda,
rekabetci piyasalarda denge teorileri icin bazi onemli gugclUkler ortaya

ctkmaktadir.

Eksik enformasyonun uzun zamandan beri firmalarin monopol gicundn
derecesinin artmasina yol actigi fark edilmektedir. Ama kiglik arastirma
maliyetinin oldugu piyasa dengesinin sifir arastirma maliyeti olanla benzer
oldugu varsayilmaktadir. Bu anlayis Alfred Marshall'in Unli 6zdeyisinden beri

iktisatcilara yerlesmis devamhlik varsayimindan kaynaklanmaktadir.
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Bu durumda bu gerekli olamayabileektir; sonsuz kugluk arastirma maliyeti
ve ¢ok sayida firma olsa bile piyasa dengesinde fiyat monopol fiyati olacaktir.
Tdm bireylerin ayni talebe sahip oldugunu, firmalarin ayni maliyet
fonksiyonlarina sahip oldugunu ve ayni fiyati verdiklerini varsayalim. Eger fiyat
monopol fiyatinin altinda ise, bu durum en dusuk arama maliyetine sahip bireyin
arama maliyeti buyuklugunden daha az miktarda fiyatlarini yukselten firmanin
yararina olacaktir ve baska bir magazaya gitmesi musterinin yararina
olmayacaktir. Ama bu durum sirayla tum firmalarin marjinal hasilalarinin
marjinal maliyetlerine esit olacagi noktaya kadar fiyatlarinin ylkseltecekleri

anlamina gelmektedir.

Simdiye kadar magazalarin sayisinin belirlenmesi ile ilgili bir sey
sdylenmemektedir. Eger serbest, rekabetci girise izin verirsek bir hayli 6neme
sahip bir saptama yapilabilmektedir. Tum monopol karlari fazla giristen dolayi
dagiimistir ve sosyal olarak rekabet savurgandir. Monopold e serbest rekabete

gore Pareto etkin olacaktir (Stiglitz, 1978).

Piyasa dengesinde eger ¢ok sayida firma varsa, bireylerin aragtirma
davranisi Uzerinde tek firmanin etkisi bulunmamaktadir. Ama bir grup firma bir
araya gelirse, fiyatlari dtsurerek bireyleri, disuk fiyat zincirinde olan Uyelerden
birisini arastirmaya itecektir. Rekabet eden firmalarin sayisindaki bdyle bir
azalma daha verimli bir rekabete ve tlketici icin fiyatlarin digmesine yol

acacaktir.

Piyasa dengesi fiyat dagilimi olarak da karakterize edilebilmektedir. Fiyat
dagihmlarinin varhgi, piyasa arastirmasi icin temel motivasyonlarindan biri
olmasina karsin, kalici olan tutarli bir modeli formule etmenin ¢ok zor oldugu
gorulmektedir. Bu durumda iki soru sorulabilmektedir. Birincisi, “Neden bireyler
belirli magazalardaki fiyatlari 6grenememektedirler?”; ikincisi, neden farli
magazalar farkli fiyatlar uygulamaktadir? Bu iki fenomen i¢cinde tamamen tatmin
edici olmasa da basit aciklamalar bulunmaktadir. Egder firmalar maliyet
fonksiyonlarina gére farkhlasirlarsa belirledikleri fiyatlar da farklilasacaktir ve
piyasada fiyat dagilimi olusacaktir (Salop,1979). Eger ayrilmis piyasalar rastsal



98

soka ugrarsa ve arbitrajda eksiklik var ise piyasada fiyat dagihmli olacaktir
(Mortensen, 1986).

Salop ve Stiglitz 1977 tarihli calismalarinda, piyasanin, yiksek arastirma
maliyetli bireyleri istismar ettigini ifade etmislerdir. Calismalarinda dusuk fiyath
magazalarin duguk arama maliyetli bireylerin onlari bulmasi nedeniyle yuksek
satis yaptiklarini belirten modeli arastirmislardir. Sadece ylksek arastirma
maliyetli bireyler ylksek fiyath magazalara gitmektedirler. Bu maliyetli
enformasyonun oldugu model fiyat dagiliminin oldugu durumda piyasa

dengesinin varligini ve bazi genel prensipleri ortaya koymaktadir.

Bu prensiplerden ilki, piyasanin kendisi, enformasyonun eksikligine
neden olmaktadir. Planli bir ekonomide, tum firmalar ayni fiyati
uygulayacaklardir, bundan dolayr milkemmel enformasyon olacaktir. ikincisi,
tim piyasalarin iyi calismasi icin gerekli olanin sadece biraz bilgilendiriimis
bireyin olmasiyla piyasalarda arbitrajin saglanacagi dusuncesinin gegerli
olmadigidir. Bilgilendirilmis olan, bilgilendiriimemis olana sadece kisitli pozitif
dissallik saglayacaktir. Bu bireyler olmadan sadece ¢ok az firma rekabetgi fiyati
sunacaklardir. EQer yeteri derecede bilgilendiriimis birey varsa, piyasa rekabetgi
olabilecektir. Diger taraftan bilgilendiriimemis olanin sayisindaki artis negatif
digsallik yaratacaktir. Yuksek fiyatli magazalarin orani daha fazla olmasi

nedeniyle bilgilendiriimemis olanin beklenen refahi da azalacaktir.

Aslinda, tum bireylerin maliyetli enformasyona sahip oldugu piyasa
dengesi monopol fiyati yada fiyat dagihmi uygulayan firmalar olarak karakterize
edilmelidir. Piyasanin tamamen arbitraj ile esitlenmediyse, eger sadece fiyat
dagilimi varsa, bireyler icin enformasyon kazancini almanin yarari olacaktir.
Eger fiyat dagihmi yoksa tum bireyler bilgilendirimemis olacak ve firmalar

monopol gucunu kullanacaklardir.

Salop ve Stiglitz 1976 tarihli ¢alismalarinda satis teorisini ortaya
koymuslardir. Bireylerin enformasyon maliyetindeki farkliliklarin fiyat dagihmina
neden oldugu model tanimlanmadiktan sonra satis teorisi ortaya koyarak tum

bireylerin ve firmalarin 6zdes oldugu durumda dengenin fiyat dagilimi
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olabildigini ifade etmektedirler. Bu modelde firmalar daha az bilgilendiriimis
olanlari ¢cekerek ve gelenlere daha fazla satis yaparak satiglarini arttirmaktadir.
Ornegin, gelecekte tlketim icin bireyleri indirim ile tesvik etmektedirler. Eger
tum magazalar ayni fiyati uygularsa mali gelecekte tliketmek isteyen yada
gelecekteki tuketimleri igin satin almayi planlayan bireyleri tesvik icin bazi
firmalar fiyatlarin dusurecektir. Firmalar fiyatlarini sadece gerekli noktaya
dusureceklerdir. Denge ise her satista fazladan satisin dusik fiyati karsiladigi

yerde olugmaktadir.

Bu durumda 6nemli olan firmanin yuksek fiyatta da dusuk fiyatta da ayni
kari elde etmesidir. Burada dengenin alternatif bir anlayisi bulunmaktadir. Her
magaza fiyatlarini ylksek fiyat ve disuk fiyat arasinda rastgele belirlemektedir.

Bu durumda piyasaya giris yok ise bireyler eksik olarak bilgilendirilmis olacaktir.

Denge durumunda bile piyasa olusumunun fiyat dagilimi ile karakterize
edilmesine karsin yokluk paradoksu iki nedenden dolayr tam olarak
¢bzllememektedir. Ilki, sirall arama modelinde (her birey ziyaret ettigi
magdazada kesif yaptigi) eder her firma 6zdes ise piyasalar hi¢cbir zaman fiyat
dagihmi ile karakterize edilemeyecektir. Acik olarak, eger bir fiyat dagihimi
varsa, rezervasyon fiyati dagilimdaki minimum fiyatin Gzerinde olacaktir. Bu
durumda magazanin fiyati ylUkseltmesi yararina olacak ve fiyatin monopol
fiyatinin Gzerinde olmasini saglayacaktir. ikinci olarak, eger firmalar ve bireyler
farkhlasirsa ayni nedenden dolayl, tim magdazalarin piyasaya giren (henlz
girmis olan birey) marjinal tuketicinin (satin alma ve almama arasinda farksiz
olan birey) satin almada farksiz oldugu noktaya kadar fiyatini yukseltmesi
yararina olacaktir. Fakat daha sonra piyasaya girmek istememesinden dolayi

marjinal tiketici ve bagl olarak piyasa da olmayacaktir.

Piyasalarda urunun heterojen olmasi da yokluk paradoksunun ikinci
aciklamasi olabilmektedir. Bazi Urlin heterojenligi aslinda gizlenmis bir fiyat
dagilimindan farkh olmamaktadir. Bir x malinin y malindan iki kat daha uzun
sure dayandigini ve faiz oraninin sifir oldugunu varsayalim. Fakat fiyat ve kalite
dagiliminin arasindaki énemli bir farki vurgulamak gerekmektedir. Magazaya
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geldikten sonra birey malin gergek fiyatini bilemeyecektir. Sadece satin aldiktan

sonra malin efektif (gercek) fiyatini anlayabilecektir.

Acik olarak, bu bilgi eksikligi firmalar aldatma gldisu saglayabilecektir.
Kaliteyi dusurme dolayisiyla fiyati yikseltme enformasyon eksikligi nedeniyle
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum iki yaklasimdan dolayi sinirlandiriimistir. Birincisi,
iyi firmalarin dizenli musterileri olacaktir ve bdylece daha ¢ok satiglari vardir.
ikinci olarak, firmalar garanti saglayarak misteri tarafindan alinan riski

azaltilmakta yani firma malin kalitesi ile ilgili sinyal gdndermektedir.

Firmalar risk-nétr olsa bile garantilerin kullanimi ahlaki risk ve ters sec¢im
problemleri ile sinirlanmaktadir. Bireyler sadece saglanan garantiden dedil,
fiyattan da yola g¢ikarak drin (ya da saticl) hakkinda bir sonug¢ g¢ikaracaktir.
Akerlof'un limon teorisi ise bu problemin bir uzantisi olmaktadir. Piyasada
Onerilen bir malin, talebi fiyatin ve ortalama kalitenin bir fonksiyonuyken,
ortalama kalite z fiyatin artan bir fonksiyonu z(p) oldugu varsayilmaktadir.
Kalitenin fiyatla dustigu durumda efektif fiyat, birim kalite basina fiyat p/z,
nominal fiyatla birlikte dugmektedir. Bu problemde mumkin olan talebin arza
esit oldugu tek denge, fiyatin sifir oldugu dengedir. Bu dengede kalitenin sifir

olmasi nedeniyle arz ve talep de sifir olacaktir.

Stiglitz, Salop, Weiss ve Wilson ¢esitli calismalarinda bu dengenin uygun
olmadidini sdylemektedirler. Bireyler kalitenin fiyattan etkilendigini izleme ve
gudu etkilerinden dolayi bildikleri zaman satin aldiklari mallarin beklenen
kalitesini fiyatla etkileyeceklerdir. Ornegin, isglicii piyasasinda, bir firma
beklenen isglcu maliyetini minimize etmek igin efektif isgicu basina Ucreti
minimize eden bir Ucret seviyesi; sermaye piyasasinda bor¢ veren krediden
elde edilen beklenen geliri maksimize eden faiz orani ve Uriin piyasasinda alici

kaliteyle duzeltilmis fiyati minimize eden p fiyatini segmektedir.

Bu durumda rekabetgi piyasa dengesi piyasanin supurdlmesine yol
agmamaktadir. Arz ve talep kanunu gecersiz kalmaktadir. Kaliteyle duzeltiimig
fiyatin, p/z, minimize edildigi p dederinde mal arz edecek firmalarin oldugunu

varsayalim. Geleneksel teori piyasada arzin talebe esit oldugu noktaya kadar
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fiyatin dusecegini sOylemektedir. Fakat burada eger bir firma daha dusuk bir
fiyat teklif ederse alici olasilikla bu malin dusik kalitede oldugunu dugsunecektir.
Bu durum piyasanin supurulmedigi dengenin varligini gostermekte ve makro
iktisat analizlerinde ¢ok 6nemli etkileri bulunmaktadir (Salop, 1979 ve Stiglitz,
1978).

TUm bireyler bir malin istenen karakteristikleri Gzerinde hemfikirdirler.
Fakat birgok durumda farkli bireyler piyasada teklif edilen farkh mallari nispi
olarak farkli degerlendirmektedir. Ornegin mavi ve kirmizi olan iki gesit hipotetik
nesnenin oldugunu varsayallm. Her magaza sadece bir tanesini
satabilmektedir. Bazi bireyler maviyi, bazilari ise kirmiziyi segecektir. Magaza
sahipleri maviyi veya kirmiziyi tercih edenleri ayirt edememektedir. Ardindan
dusuk fiyatll magazalar rengi isteyenler ve diger rengi tercih edenlere satis
yaparken, bireyler veri fiyatta arastirmayir durdurmay tercih edecektir, diger
yanda yuksek fiyatll magazalar sadece tercihleri tam olarak uyan bireylere satis
yapacaktir. Bu durumda piyasa dengesi fiyat dagihmi olarak karakterize
edilebilmektedir. Onemli olan ise burada piyasa dengesi olusabilecektir. Birey,
tercih ettigi urinu satan dusuk fiyatlh magazaya giderse tuketici artigini elde
edecektir. Tuketicini artigini elde etmenin olasiligi piyasaya girmenin maliyetinin
karsilamasi nedeniyle bireyi tesvik etmektedir. Buna karsin bu durum bizi
piyasa dengesin urun gesitliligi ile karakterize edilmesi sonucuna géturmektedir.
Piyasanin dogru urin cesitliliginin miktarina sahip olmasi gibi bir varsayim
bulunmamaktadir. Hatta mikemmel enformasyonda bile piyasalarin genel
olarak Urun farklilastirmasinin dogru miktarina sahip olmadigi ifade edilmektedir
(Spence, Dixit ve Stiglitz, 1977). Fakat maliyetli enformasyonun varhgi
durumunda cesitlilik sosyal ve kisisel getirileri degistirecektir. Yeni mali deneyen
ve bedenmeyenler daha koétu durumda olacaklar ve daha fazla arastirma
yapmak zorunda kalacaklardir. Yeni malin begenen potansiyel faydalanicilarin
sadece bir bolimu maliyetli arastirma nedeniyle bu mali elde edebileceklerdir.

Ayni zamanda urun cgesitlerinin varligi gelismis enformasyondan dolayi
getiriler Uzerinde énemli bir etkiye sahiptir. Gelismis enformasyonun firmalarin
karsilastigi talebin esnekligini etkileyebilecektir. Eger her firmanin monopol

gucundn derecesinde artis olursa, bu durum daha yuksek fiyata neden olacak
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ve refah da azalacaktir. Eger monopol glcu derecesi azalirsa, bireylerin
istedikleri mallari almasinin yaninda piyasa daha rekabetgi olmasi nedeniyle

fiyatlar disebilecektir.

Her ne kadar burada sunulan modeller statik olsa da dogal dinamik
uzantilarinin 6nemli etkilerinden biri de dirsekli talep egrisidir. Yeni giren
bireylerin en dusuk fiyat ya da en ¢ok tercih ettikleri mali arastirdiklar! piyasa
dengesi oldugunu varsayalim. Fiyatlarini arttiran firma marjinal bireylerin
arastirmaya tekrar baglamasina yol agar ve bu da musteri kaybini getirir. Fakat
firma fiyatini dusirdigunde diger magazalardaki musteriler yeni fiyatlan
bilmemekte ve yeni misteri sayisinda yeni fiyata uygun artis yasanmamaktadir.
Talep egrisi ise enformasyonun eksikliginden kaynaklanan nedenlerle dirsekli
olmaktadir. Burada oOnemli noktalardan bir tanesi de dirsekli talep egrisi
argumani geleneksel oligopol teorisinden tamamen farkli olmaktadir. Talep
egrisinin ve benzer olarak isglic arzi egrisinin dirsekli olmasinin, makro iktisadi

denge analizlerinde onemli etkileri bulunmaktadir.

Bireylerin enformasyonu sinirh aramadan farkh aracglarla elde
edebilmeleri, yokluk paradoksunu Ugincl aciklamasina isik tutmaktadir.
Bireylerin tam enformasyona reklam gibi mecralardan ulasmis olmasi fiyat
dagihimina neden olabilmektedir. Her durumda, dusuk fiyath ve yiksek satisli
magazalarin olmasi bireylerin piyasaya girme isteklerini tesvik edebilecektir. Bu
nedenle firmalar reklam ile mausterilerine enformasyon saglamaya

calisacaklardir.

Bu durumsa, yeni bir paradoksa, reklam paradoksuna, yol agacaktir.
Firmanin p fiyatini reklam vasitasiyla ilan ettigini varsayalim. Boyle bir reklam
diger firmalarin tim masterileri kazanmak i¢in daha dusuk bir fiyat ilan etmesine
yol agacaktir. Bu da ilan edilen fiyatin, minimum ortalama maliyete ulagincaya
kadar dusurulmesine yol agacaktir. Ama ardindan firmalar basa bas noktasinda

satig yapacaklarindan reklam harcamalari nedeniyle kayipla kargilasacaklardir.

Butters c¢alismasinda reklam paradoksuna bir acgiklama getirmistir.

Calismasinda surekli dengede bir fiyat dagihimi oldugunu gostermistir.
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Magazalar mugterilerine  surekli  olarak fiyatlarini  gosteren ilanlar
gondermektedirler. Birey reklamlarini aldigi en ucuz magazaya gitmektedir.
Boylece yuksek fiyatli magazalarin reklamlari verimli olmuyorken dusuk fiyath
magazalarin reklamlari verimli olmaktadir. DuslUk fiyath magazalarin yiksek
satiglari, tam olarak yuksek fiyath duguk satigh magazalarin yerini almaktadir
(Butters, 1977).

Yuksek fiyath mallarin yuksek reklam harcamasina sahip oldugu
piyasalar bulunmasina ragmen, diger piyasalarda dusuk fiyath magazalarin

daha yuksek reklam butgeleri bulunmaktadir.

Reklam paradoksunun daha farkli bir ¢6zimi de bulunmaktadir.
Piyasalarda drin ve tlketici heterojen olarak varsayildiginda firma reklam
verebilir ve fiyatini yukseltebilir. Bireyler de tercih ettikleri bu Grinu magazadan
alabileceklerdir. Bu tlr piyasalarin dengesi genel olarak fiyat dagilimli

olmaktadir.

Uriin piyasalarinda denge (zerinde eksik enformasyonun etkisi mikro
iktisadi ve makro iktisadi analizler igin dnemli sonuglar ve uzantilar icermektedir.
Bu modellerden de goruldugu uzere mukemmel bilgiyle Walrasyan mezatgi
piyasalarin dengeye gelmesi anlayigina dayali rekabetci piyasalarin geleneksel
paradigmasi dogrudan uygulanabilir olmakta ve vyanhs sonuglara yol
acabilmektedir. Ornegin, giris engellerini kaldirarak rekabeti saglamak icin firma
sayisinin arttirlmasi aslinda efektif rekabeti azaltarak fiyatlarin yikselmesine ve

verimliligin dismesine neden olmaktadir.

Bu ¢esit modellerin birgok makro iktisadi fenomenin mikro iktisadi temeli
saglanmaktadir. Enformasyon eksiklikleri nedeniyle uyarlama sirecinde olusan
rijiditenin yani sira piyasalarin supurilmedigi durumlarda dengenin nasil

olustugu da modellerde gosteriimektedir.
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3.1.2.4. Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Finansal piyasalar aslinda kaynak dagilimini icermektedir. Butun iktisadi
sistemin beyni olarak da nitelendirilebilmektedir. Eger piyasalar basarisiz olursa
sadece sektorin karlari dismeyecek batln iktisadi sistemin genel performansi
zayiflayacaktir. Rekabetgi piyasalarin verimliliine dayali standart teoriler
mukemmel enformasyonun varsayimina dayanmaktadir. Her dengenin Pareto
etkin oldugunu ifade eden refah iktisadinin temel teorileri enformasyonun
uretimi, islemesi, dagitimi ve faydalaniimasi ile ilgili olan finansal piyasalarin
etkin olup olmadigi sorusuna rehberlik saglamamaktadir. Karsi olarak da eksik
enformasyonun oldugu ekonomiler genel olarak Pareto etkinligi ile
kisittanmamistir ve bu nedenden dolayi devlet mudahaleleri tum bireyleri daha
iyi duruma getirebilmektedir. Bundan dolayi piyasalarin etkin oldugu varsayimi
bulunmamakta ama etkin olmadigi varsayimi bulunmaktadir. Piyasaya giriste
engellerin olmamasina ragmen maliyetli enformasyonun oldugu varsayimi
altinda piyasalarin tamamen rekabet¢i olmadigi varsayimi bulunmaktadir. Bu
durum devlet muidahalesinin olmadigi durumda piyasalarin Pareto etkin

olmadigi varsayimini guglendirmektedir (Mishkin, 2000) .

Enformasyon konvansiyonel mallardan birkac &6nemli &zellik ile
farkhlasmaktadir. Enformasyon, temel anlamiyla, bir kamu malidir. Saf bir kamu
malhinin iki dnemli 6zelligi bulunmaktadir. Birincisi, malin bir birey tarafindan
tuketiminin diger bireyin tuketimini kismamasidir; ikincisi ise diger bir bireyin
ayni mali begenmesinin engellenmesi muimkin olmamasi ya da ¢ok yuksek
maliyetli olmasidir. Enformasyon ise bu iki 6zelligi de gostermektedir. Cok iyi
bilindigi gibi rekabetci piyasa ekonomisi enformasyonu da igeren tim kamu
mallar igin yetersiz bir arza neden olmaktadir. Ozellestirmenin zorluklari
nedeniyle siklikla enformasyonun getirisinin  edinilmesiyle ilgili olarak
digsalliklari bulunmaktadir. Enformasyonun diger yararlari ise birey tarafindan
elde edilmektedir. Ayrica enformasyon harcamalari sabit maliyet olarak da
gorulebilmektedir; borg verenlerin buylk miktarli kredilerde enformasyon elde
etmek i¢in daha fazla harcamalari diginda kredinin miktarinin arttirilmasi
gerektirmeyebilecektir. Enformasyonun sabit maliyetli dogasi nedeniyle
enformasyon yogun piyasalarda eksik rekabet olacaktir. Tam rekabetin
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olmadigi durumda genel olarak piyasalar etkin olmayacaktir. Sonu¢ olarak
enformasyon elde etmek igin gudu varsa piyasalar bir dlgude enformasyonel
olarak etkinsiz olacaktir; tim enformasyon bilgilendiriimis olanlardan
bilgilendiriimemis olana dogru iletiimeyecektir. Buna bagli olarak onemli rolu
enformasyonu elde etmek ve igslemek olan finansal piyasalar sadece diger
konvansiyonel mal ve hizmetlerden degil ayni zamanda piyasa basarisizliginin
finansal piyasalarda yaygin olacadi izleniminin olmasi nedeniyle de

farklilasmaktadir.

Finansal piyasalar uUzerinde enformasyon eksikliginin etkilerine
baktigimizda temel etkinin piyasa basarisizigi oldugu ifade edilmektedir. Bu
etkileri inceledigimizde ilk 6nce kamu mali olarak enformasyon probleminin iki
farkli nedenle ortaya c¢iktigini gormekteyiz. Birincisi, yatirrmcilar ya da mudiler
icin dnem tasiyan finansal kurumlarin fonda kalmaya ya da fondan ayriimaya
neden olabilecek 6deme glcu hakkindaki enformasyon eksiklikleri, ikincisi,
yatirnmlarin getirisi ve riskini etkileyecek olan bu kurumlarin yonetimi hakkindaki

enformasyon eksiklikleri nedeniyle sorunlar ortaya gikabilecektir.

Odeme gliciiniin izlenmesi genel olarak sermayenin izlenmesi sorununun
bir yonu olarak gorilmektedir. Ekonominin ne kadar iyi isledigi ise sermayesinin
nasil dagildigini bagli olmaktadir. Kaynaklarin verimli dagitiimasi ve ¢alisanlarin
izlenmesi ise yonetimin sorumlulugundadir. Fakat yoneticileri kimin izleyecedi

onemli bir sorun olmaktadir.

izleme, enformasyonun diger formlarinda oldugu gibi bir kamu mahdir.
Eger bir hisse sahibi yonetim kalitesinin yukseltiimesine yonelik bir davranis gibi
firmanin hisselerinin degerini arttiracak bir hareket yaparsa diger hisse sahipleri
de bundan faydalanacaktir. Eger bir bor¢g veren geri 6deyememe olasiligini
azaltacak bir hareket yaparsa tim borg verenler bundan faydalanacaktir. Fakat
burada da problem kaynagi finansal kurumlarin izlenmesi konusundaki yetersiz
izleme olacaktir. Yetersiz izleme nedeniyle yoneticileri, izlenmediklerini
bilmeleri, uygun olmayan risklerin alinmasina ya da fonlari kendi amaglari igin

kullanmalarina yol agacaktir. Diger taraftan yatirnmcilarin finansal kurumlara
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guvenmemeleri nedeniyle kurumlara daha az kaynak ayrilmig olacaktir. Bu

durumda bu kurumlar iglevlerini istendigi gibi yerine getirmeyeceklerdir.

Finansal kurumlarin en 6énemli fonksiyonlarindan bir tanesi de alternatif
projelerden birini se¢gmek ve fonlarin kullanimini izlemektir. Diger bir borg
verenin fon arz etmesi gozlemi potansiyel yatirrmcinin guvenini tazelemektedir.
ilk borc verenin krediyi sagladigi zaman gdz éniine alinmayan bu gézlemin
faydasi dissallik yaratmaktadir. Ayni sekilde eger ikinci borg veren, ilk borg
verene negatif digsallik verebilmektedir. Clnklu 6deyememe riski bor¢ alinan
toplam miktarin bir fonksiyonudur ve borg verenler bor¢ alanlarin diger

kaynaklardan fon temin etmesini kisitlayabilecektir (Arnott ve Stiglitz 1991).

Piyasanin icinde farkli digsalliklar da bulunmaktadir. Yatirrmcilarin da
ayni sekilde eksik enformasyona sahip olmalari nedeniyle farkli sorunlar ortaya
cikabilmektedir. Eger bir banka iflas ederse, bu durum yatirmcilarin diger
bankalarin da istenmeyen bir gekilde etkilenebilecegini dusinmelerine ve bu
nedenden dolay! bir kagisi tetikleyecek sekilde fonlarini gekmelerine neden

olacaktir.

Varliklarini arttirmak isteyen koéti firmalarin  varligi, iyi firmalarin
sermayelerini arttirmalarini zorlagtiracaktir. Bu durumunun temel sebebi ise
potansiyel yatirrmcilarin bu iki tip firma arasinda siniflandirma yapabilmesinin
zor olmasidir. Se¢im problemi ile baglantili olarak dissallik sonucunda koétu risk
tasiyan firmalarin varligi ayirt etme maliyeti getirmektedir ve buna ragmen

piyasay! bozabilecektir.

Bazi digsalliklar piyasanin tamamina yayilmistir. Kredi piyasasindaki bir
hareket varlik piyasasini etkileyecek veya tam tersi de olacaktir. Ornegin, bir
bankanin kredi verme istegindeki artis firmanin 6z kaynaklarini arttirma
kabiliyetini etkileyecektir. Bunun sebebi ise pozitif bir sinyal etkisi sonucunda
potansiyel hisse sahiplerinin banka tarafindan goézetlenen bir firmaylr daha
uygun bulmalandir. Gegmis vyillarda ise varlik sahipleri borglarini arttirarak
odenmemis borglarin piyasa degerini dusurmuslerdir ve boylece kreditorlerine

yeniden yapilanma ile yiksek negatif digsallik yaratmislardir.
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Modern kapitalizmde buyuk firmalarin yaygin bir sahipligi bulunmaktadir
ve sahiplik ile kontrol arasindaki ayrim 6nemli izleme sorunlari ve digsalliklarin
artmasina neden olmustur. Hisse sahipleri ne dogrudan ne de dolayl efektif
kontrol mekanizmalari uygulayamamistir. Bankalarsa kredileri yenilememe
tehdidi ile gogu zaman daha fazla etki uygulayabilmektedir (Stiglitz, 1985). Her
iki durumda kontrol uygulamanin digerleri tGizerinde de etkisi olacaktir. Ornegin,
bankalari izleme iflas olasiligini ve dolayisiyla 6z kaynak UGzerindeki gerilimi

azaltacaktir.

Finansal kurumlarin ve duzenlemelerin tasarimi, izleme yontemlerini ve
kapsamini etkileyecektir. Bankalar ve bor¢ alanlar arasindaki yakin iligki
izlemeyi kolaylastiracak ve hatta bankalarin firmada hisse sahibi olmasi banka
ve hisse sahipleri arasinda meydana gelebilecek olasi ¢ikar c¢atismalarini

azaltacaktir.

Finansal sistemin bozulmasinin makro iktisadi sonugclari, asimetrik ya da
eksik enformasyonun etkilerinin ne kadar agir olabilecegini gdstermektedir. Bu
sonuglara bakildiginda finansal sistem icerisinde enformasyonun elde edilmesi
ve iletilmesi oldukga hassas bir konu olmaktadir. Bir tek finansal kurumun bile
iflas etmesinin ¢ok onemli etkileri bulunmaktadir. Siklikla iflasin sonucunda
ortaya ¢ikan maliyetin tahminlerinin fazla yapildigi ifade edilmektedir. Bu
saptamada her ne kadar dogruluk payi varsa da bir bankanin en énemli varhgi
olan enformasyon sermayesi kolayca transfer edilemeyecegi icin bir iflas
durumunda bu enformasyon sermayesi blyuk oranda yok olabilecektir. Bu
nedenden dolay! bir bankanin iflas etmesi hatta birkag bankanin iflas etmesi

borg alanlara kredi akiginin kesilmesine yol agacaktir.

Bankanin iflas durumunun énemli dolayh etkileri de bulunmaktadir. Borg
alanlara kredi akisinin durmasi aktivitelerini azaltmak zorunda kalmalarina
neden olurken olumsuzluk musterilere ve mal saglayicilara yansiyacaktir. Genel
denge teorisinde de goruldugu uzere bu etkiler dalga halinde yayilmasina yol
acacaktir. Bunun yaninda sinyalleme etkisi de gorilebilecektir. Eger bir iflas

finansal panigi tetiklemezse bazi mudiler fonlarini iflas riskini gz énline alarak
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bagka bir finansal kuruma tasiyacaklardir. Bu mevduat ¢ekimlerinin
yasayabilirliligi konusunda sorgulamalarindan dolayr diger finansal kurumlar
uzerinde ters etkileri olabilecektir. Kurumlar karar verdigi zaman bu digsalligi
gbz oOnune almayacaklardir ve sadece 06zel c¢ikarlarina ve faydalarina
bakacaklardir. Boylece finansal kurumlarin 6deyebilirliligi Gzerinde kamunun

ilgisi, sahiplerinin ve yonetiminin 6zel ilgisini asabilecektir.

Bu durumda devlet temel finansal kurumlarin ¢Okisu durumunda
hareketsiz kalmayacaktir. Agikga belirlenmis bir politika olsun ya da olmasin bu
sistem igerisinde devletin roli bir sigortaci gibi gorulmektedir. Sigorta
guvencesinin verilmesi ise davraniglari degistirmekte ve aklaki risk problemini
ortaya cikarmaktadir. Sigortalananlar yani glvence altinda bulunan bankalar
daha yuksek riskli kararlar almakta ve krediler vermektedir. Bu durumun baska
bir yan etkisi ise diger bankalarin da bu guvence nedeniyle sistemdeki tek bir
bankanin problemlerini géz ardi etse bile devletin finansal sistemin zarar
gbrmesini engelleyecegini varsaymalari sonucu diger bankalarin aldigi riskin
aynisini almalaridir. Bu durumda bir kurtarma plani olasiligi ¢ok yuksek

olacaktir.

Birgcok sigorta ahlaki riski de beraberinde getirmektedir. Sigortacilar
ahlaki risk problemini azaltmak igin bazi kisitlamalari da poligelere eklemektedir.
Ornegin bir yangin sigortasinda sigortaci poligesinde yangin séndiricilerin
yerlestiriimesini sart kosabilir. Devletin finansal piyasalar igerisinde glivence
vermek gibi bir goérevi oldugunu kabul etmemiz durumunda finansal piyasalarda
ki dizenlemelere yeni bir perspektiften bakilmalidir. Bu érnekteki gibi devlet, bu

sigorta sirketlerinin benzeri bir davranis gosterebilir.

Varlik piyasalarinin sanayilesmis Ulkelerde bile aslinda zayif oldugunu
gormek sagirticidir. Eger risk paylagsimi i¢in bir mekanizma saglanmigsa ve
bireylerde risk karsiti ise bu durumun agiklanmasi o kadar zor olmamaktadir.
Birgok yazarin galismalarinda piyasalarin etkin ¢calismadigini ifade etmeleri de
ayrica dikkat gekicidir. Enformasyonun eksik oldugu durumda finansal yapinin
daha zayif olmasi nedeniyle finansal araglarin cesitliligi de az olacaktir
(Greenwald ve Stiglitz,1987; Greenwald ve Stiglitz,1988; Stiglitz ve Weiss, 1981
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ve Stiglitz ve Weiss, 1983). Benzer olarak kredi tayinlamasinin varhgi da kredi
piyasalarinda temel problemin olduguna igsaret etmektedir. Bu kosullar ise temel

piyasalarin etkin galismamasina ya da hi¢ ¢alismamasina neden olmaktadir.

Enformasyonun eksik olmasi ve elde etmenin maliyetli olmasi nedeniyle
sermaye piyasalarindaki aksaklik agiklanabilmektedir. Ters secim ve ahlaki risk
problemleri belirli piyasalarda enformasyon elde etme maliyetinin ¢ok yUksek
olmasini getirmekte, bu nedenle mubadele kisitlanabilmekte ve bu piyasalarin

zarar gormesine neden olmaktadir (Akerlof, 1970).

Enformasyonun eksik olmasi ya da asimetrik olmasi dogal olarak eksik
rekabete yol agmaktadir. Bu durumun ©Onemli olmasinin sebeb, piyasa
ekonomilerinin etkinliginin rekabetin olmasina degil tam rekabetin olmasina
bagdli oldugu inancidir. Birgok Ulkede bankacilik sektorinin girisinin kisitli
oldugu gorilmektedir. Bu durum ise rekabette sorun yaratmaktadir ve finansal
sistemin kaynaklarinin tam rekabet sisteminin ©ongordugu gibi uygun

dagiimasini engellemektedir.

Birgok piyasanin ayirici karakteri saticilarin daha onceden ilan edilmig
fiyattan satma iste@idir. Bu durum mevduat piyasalarinda gecerli olmakla birlikte
kredi piyasalarinda borg alanlar kisitli bir arz ile karsilasabilir. Bu nedenden
dolayl kredi alanlarin diger bir finansal kurumu tercih etmeleri mumkin
olmayabilir. Bunun sebebi, her bankanin musteri tabani igcin 06zel bir
enformasyon sisteminin bulunmasi ve daha uzun slre musterisi olanlarin kredi
degerliliginin daha ylksek olmasina ragmen, diger bir banka icin ayni degerde
olmamasidir. Bu nedenle bir bankaya gore kredi aciimasi uygun gorulurken
diger bir banka projeyi riskli olarak degerlendirecektir. Boylece piyasada birgok
bor¢ verenin olmasi borg alanin segeneklerinin de ¢ok olmasi anlamina
gelmeyecektir. Birgok banka olmasina ragmen rekabet kisitli olabilecektir. Bu
enformasyon asimetrisi piyasalarin eksik rekabet kosullarinda olmasina neden

olacaktir.

Bircok teoride oldugu gibi refah iktisadinin temellerinde de bazilari

gerekli, bazilar da basitlestirici gok sayida enformasyonu igermektedir. Fakat iki
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varsayim kesinlikle temel olusturmakta ve yokluklarinda teorinin dogrulugu s6z
konusu olmamaktadir. Bu iki varsayim, sirayla, piyasalarin tam olmasi ve
enformasyonun egzojen olmasidir ve bu varsayimlar finansal piyasalar i¢in de
onemli olmaktadir. Finansal piyasalarin 6nemli fonksiyonlarindan birisi
enformasyonu bir araya getirmekken, digeri de, riski paylasmak ve transfer
etmektir. Piyasalarda enformasyonun eksik olmasi nedeniyle hala birgok riskin

guvencesiz oldugunu da gormekteyiz.

Greenwald ve Stiglitz (1986) enformasyonun endojen ve piyasalarin tam
olmadigini  ifade ederek enformasyonun maliyetini ve piyasalarin
olusturulmasini  dikkate alarak devlet = mudahalesinin  olabilecegini
belirtmektedirler. Bu kogullar nedeniyle bu mudahale her bireyi daha iyi duruma

getirebilecektir.

Piyasalarin oldugu ve rekabetci durumda bile, bireysel getiriler sosyal
getiriden ayrigacaktir. Piyasa verimliliginin aligildik sonuglarinin meydana
gelmemesi iki agidan incelenebilecektir. Birincisi, geleneksel argimanlar neden
basarisiz olmaktadir, ikincisi ise devlet mudahalesi nasil iyilesme

yaratmaktadir?

Geleneksel yaklagsim piyasa dengesi saglayan fiyat varsayimi temeline
dayanmaktadir. Fiyatlar malin aliclya marjinal faydasini ve alicinin marjinal
maliyetini olgmektedir. Fakat kredi piyasalari siradan muzayede piyasalarina
benzer bir sekilde islememektedirler. Kredi piyasalarinda en yuksek bedeli
oOdeyen, borg¢ veren igin beklenen getirisi en yuksek olan girisimci olmayacaktir;
beklenen getiri aslinda faiz orani yukseldikge azalacak ve geri 6deyememe riski
de artacaktir. Sonug olarak kredi tayinlamasi olusabilecektir, kredi talebi fazla
olsa bile borg verenler faiz oranini arttirmayabilecektir. Faiz orani borg verenin
beklenen getirisini maksimize edecek seviyede belirlenmektedir. Boylece kar
maksimizasyonunun oldugu faiz seviyesinde kredi tayinlanmistir ve kredi fazlasi

talebi bulunmaktadir.

Bircok Ulkede finansal sistemdeki enformasyonun yarattigi sorunlarin

etkisiyle ortaya cikan emlak piyasasindaki ¢okugler tim finansal sistemde
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bozulma yasanmasina neden oldugu gorulmektedir. Bankalarin kredi
tayinlamasi yerine yuksek faiz 6demeye razi ajanlara kredi vermesi durumunda
finansal sistem (zerinde olumsuz sonuglar doguran mekanizma tetiklenmis
olabilecektir. Siklikla yasanan spekulatif emlak kredilerine karsilik Uretim igin
verilen krediler ornedinde bu olumsuz sonuglar gorebiliriz. Olusan emlak
spekulasyonuna karsilik verilen krediler diger taraftan Gretim igin verilecek olan
kredileri kisitlayacaktir. Ayni zamanda sosyal getirisi daha fazla olan dretim igin
daha az kaynak ayriimasina neden olacaktir. Bu nedenle piyasalarin,
kaynaklarin yuksek getiriye sahip olan yatirnmlara dagilimini saglayacagi

argumaninin tartisilmasina yol agmaktadir.

Finansal piyasalar Uzerinde asimetrik ya da eksik enformasyonun en
onemli etkilerinden bir tanesi de bireyin enformasyon sahip olmasi ama yanhs
islemesi nedeniyle olugsan piyasa basarisizligina dayalidir. Ornegin, bir finansal
kurumun so6zlesmede yaptigi basit bir degisikligi ajanlarin etkin bir sekilde ayirt
edememesi, sermaye piyasalarin temelinde enformasyonun olmasi nedeniyle,
finansal sisteme bozucu bir etki yapmaktadir. Genel olarak bilgilendiriimemis
yatinmcilar ve tlketiciler sistemin stabilitesini bozucu etki yapacaktir.
Yatirmcilarin ya da tlketicilerin eksik enformasyona sahip olmasi yanlis
ticarete neden olacaktir ve bunun sonucunda kaynaklarin dagilimini

etkilenecektir.

3.1.2.5. Piyasa Basarisizliklari, Devlet Miidahalesi ve Enformasyon

Piyasa basarisizli§i devlet mudahaleleri icin en etkili argimanlardan bir
tanesidir. Yirminci yuzyila girerken, bircok piyasa basarisizligi argimani kamu
mallart ve digsalliklar teorileri Uzerine kurulmaktadir. Bu teoriler piyasa
katilimcisinin kargilikli olarak faydali mallarin Uretiminde basarisiz olunacagi
fikrini icermektedir. Basit bir 6rnek vermek gerekirse, bireyler koruyucu flze
sistemine gonullu olarak katilmayacaklardir ¢unku digerlerinin  katimindan

dolayi bedavaci olabilecektir.

Bu yaklasimin iktisadin baslarindan beri izi olsa da modern formulasyonu

Paul Samuelson, James Meade, Francis Bator ve digerleri tarafindan
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1950’lerde ortaya konulmaktadir. Bu zamana kadar ve bazi énemli farkliliklara
ragmen devletin en azindan ulusal savunma gibi birka¢ kamu malini saglamasi

gerektigi Uzerinde uzlasi bulunmaktadir.

Bu uzlagi 1970’lerde ve 1980’lerde iktisatcilarin yeni piyasa basarisizligi
argumanlari ile bozulmustur. Bu yeni degisimler enformasyon ve enformasyon
eksiklikleri fikirlerini temel alarak ortaya c¢ikmistir. Bu argimanlarda, birkag
piyasadan daha fazlasi basarisizliga ugramaktadir. Bu argimanlari kismen
dogru oldugunu kabul edersek enformasyonun eksik oldugu ya da asimetrik

dagildigi zaman piyasa basarisizliginin olmasini bekleyebiliriz.

Yeni piyasa basarisizligi iktisatgilari, ekonominin hemen hemen tum
sektorlerinde enformasyon probleminin varligina isaret etmiglerdir. Bati
dunyasinda, gayrisafi milli hasilanin yaklasik yizde kirk ile ylzde altmig
arasinda ki oranini devlet yonetmektedir. Regulasyon devlet mudahalesinin
alanini daha da buyitmektedir. Ozellikle Amerika Birlesik Devletlerine
baktigimizda son yirmi yilda devletin bu sekilde bliyudugunu goérmekteyiz. Bu
harcamalar ve regulasyonlar piyasa basarisizigi argimanlari ile
savunulmaktadir. Tartismalar belirgin  piyasa basarisizliklarinin  isgucu
piyasasinda, saglik sektorunde, egitimde, temel bilimsel arastirmalarda, ener;ji
piyasasinda ve birgcok sektdrde oldukga yaygin oldugunu isaret etmektedir.
Piyasa basarisizliginin olmadigi bir alani bulmak bile zor olabilmektedir.
Stiglitz'in dedigi gibi piyasa basarisizligi fiyat sisteminin kullanildigi her yerde

olugacagi da genel kanilar arasindadir.

1970’lerin sonlarinda Neo-klasik iktisat enformasyonel asimetriyi ve
enformasyonel eksikligi reddetmekteyken, 1930’larin sosyalist planlama
tartismalarinda, Avusturya ekolundeki Friedrich A. Hayek, Ludwig von Mises ve
digerleri eksik enformasyon ve daginik bilginin piyasa ve liberal dizen igin temel
argumanlar oldugu Uzerinde durmuslardir. Birgok iktisatgi daginik bilgi ve
enformasyonun analizindeki degisimi gdz onine almamistir. Iktisada yeni
katkilar, Hayekyen bir izi takip etmeyen ve piyasa basarisi yerine piyasa
basarisizligina vurgu yapan enformasyon teorileriyle yapilmistir. Esas itibariyle

yeni piyasa basarisizligi argimanlari Hayek’in duguncelerinin  farkli
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anlasiimasina da yol agmigtir. Enformasyon problemleri piyasayi évmek igin bir

neden olmayip piyasa basarisizliginin bir nedenidir.

Hayek ve yeni piyasa basarisizligl teorisyenleri enformasyonun farkli
yonleri Uzerinde odaklanmaktadir. Hayek’e gore ¢ok genis bir sekilde dagilimig
enformasyonu, gelismis ve sofistike kapitalist Gretim duzeni olusturmak igin
mobilize etmek, temel problem olmaktadir. Yeni piyasa basarisizhigi
teorisyenlerine goére, enformasyon daginik degil, ama asimetriktir. Hayek ile
piyasa basarisizligi teorisyenlerinin arasindaki fark piyasa enformasyonel
asimetriyi, enformasyonu piyasa fiyatlari ile agiga c¢ikararak bertaraf edecektir.
Kanada’'daki tesisat¢inin bakir boru igin ikamesi hakkindaki bilgisi, bakirin
piyasa fiyati Uzerindeki etkisi nedeniyle Fransiz elektrikginin tesisat tercihini
etkileyecektir. Fakat piyasa basarisizigi teorisyenlerine gore, asimetri
mubadele ile giderilemeyecektir. Clinku bilginin esit olmayan dagihmi, karsilikli

faydali mibadeleyi bozmaktadir.

Hayek ile yeni teorisyenler arasindaki ikinci bir fark ise; Hayek
enformasyon yerine bilgi kelimesini tercih etmektedir. Enformasyon terimi iyi
tanimlanmis bir veri dnerirken, bilgi kelimesi ise pratik bir bilgelik, sdzsuz bilgiyi

ve bilgi yaklagimini gibi genis bir bakis agisi saglamaktadir.

Bu iki piyasa gorusu ve bilgi gerilimli durmaktadir. Her iki teoride
baslangicta ve temel gergek olarak enformasyon ve bilginin yaygin olmadigi
gorulmektedir, fakat farkh sonuglara ulasmaktadir. Piyasalarin enformasyon
problemleri ile nasil basa ciktigi iktisadin buginkl en 6nemli ve merkez
problemlerinden bir tanesidir. Yeni piyasa basarisizligi teorisyenleri bu
tartismada ¢ok onemli yere sahiptirler. Onlarin bakis acgilari Hayekyen bakis

agisindan daha c¢ok dikkat ¢gekmis oldugu ve tartisildigr gorulmektedir.

3.1.2.6. Iktisadi Krizler Uzerinde Etkileri

Asimetrik enformasyon genel cercevesini kullanarak iktisadi krizlerin
acgiklanmasi mumkudn olabilmektedir. Finansal sistem ekonomi igerisinde kritik

bir rol oynamaktadir ve dizgin bir sekilde galigmasi, fazla fonlari olanlara
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uretken yatirrm firsatlarini degerlendirmek igin fon talep edenler arasindaki
kanallarin acik olmasina baglidir. Finansal sitemin bu temel islevini duzgun bir
sekilde yerine getirmesi igin dnlndeki en temel engel, finansal s6zlesme yapan
taraflardan birinin digerinden daha fazla bilgi sahibi olmasi nedeniyle, ahlaki
riske ve ters segime neden olan asimetrik enformasyondur. Finansal krizlere
asimetrik enformasyon bakis agisina gore, finansal piyasalarda, ters secim ve
ahlaki risk problemlerinin daha kétl olmasina yol agan, dogrusal olmayan bir
bozulma olmaktadir ve finansal piyasalarda en uretken yatirim olanaklarina

sahip olanlarin fon kanallari, daha verimli ¢calisamamaktadir.

Finansal krizleri nedeninde yola cikarak asimetrik enformasyonun
cercevesini daha net cizilebilir. Finansal aracilar ve c¢ogunlukla bankalar,
finansal piyasalarda, ekonomi igin Uretken yatirimlarin yapilmasini kolaylastiran
enformasyon dreten aktiviteler ile ugrastiklari surece Onemli bir rol
oynamaktadir. Bu nedenden dolayr, bu kurumlarin finansal aracilik
yeteneklerinde bir dususe bagl olarak kredilerde bir dusus, yatinmlarda ve
toplam iktisadi aktivitelerde bir azalmaya yol agacaktir. Eger soklar finansal
sistemde ters secgim ve ahlaki risk problemlerini derinlegtirirse, iyi projeleri
olmayan bor¢ alanlari potansiyel bor¢ alanlardan ayrigtirmak kolay olmayacagi
igin, krediler, bircok uretken yatirrm olanaklari olmasina ragmen, azalacaktir.
Kredinin azhgi, iktisadi aktivitelerin oldukc¢a siddetli olabilecek daralmasina yol
acgabilecek olan bireylerin ve firmalarin harcamalarini kismasina neden olur.
Genel olarak dort faktor asimetrik enformasyon probleminin artmasina bagh
olarak finansal krize neden olmaktadir. a) Finansal sektériin bilangolarindaki
bozulma; b) faiz oranlarindaki artis; c) belirsizlikteki artis ve d) finansal olmayan
sektorlin, varlk fiyatlarindaki degismeye bagdli olarak bilangolarindaki bozulma
(Mishkin1996; Mishkin, 1997 ve Mishkin, 2000).

ik faktdr olan finansal sektor bilangolarindaki bozulma bankalarin ve borg
veren diger araci kurumlarin bilangolarinda ortaya c¢ikan sermaye yetmezligi
kaynakli degisikliklerdir. Eger bu kurumlarin bilangolarinda sermayelerinin
azalmasi nedeniyle bir bozulma ortaya c¢iktiysa iki segenekleri bulunmaktadir.
Kredileri azaltarak ya da yeni sermaye bularak bilancodaki bozulmayi

dizeltilebilmektedir. Halbuki kredi kurumu bilangosunda bir bozulma yasadigi
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zaman yeni sermaye bulmasi ¢ok zor ve yuksek maliyetli olacaktir. Boylece
bilancolari zayiflamis olan bankalarin veya kredi kurumlarinin tipik tepkisi

iktisadi aktiviteleri yavaglamaya yol agacak olan, kredileri daraltma olacaktir.

Egder kredi kurumlarinin bilangosundaki bozulma ciddi odlgudeyse, bu
durum kredi kurumlarini panige sevk edecek ve eszamanli olarak birgok
kurumun iflasina yol acabilecektir. Gergekten, devletin guvenlik aginin
yoklugunda bu kotu etkinin, saglklh bankanin bile batmasina neden olacak, bir
banka c¢okusunden digerine yayillmasi riski bulunmaktadir. Bu kotl etkinin
kaynag! ise yine asimetrik enformasyondur. Bir panik durumunda, mudiler,
varliklarinin glvenliginden korkarak, bankanin kredi portféylnin Kkalitesini
bilmeden, varliklarini banka sisteminden c¢ekeceklerdir ve diger kurumlarin
¢Okmesine sebep olacak kredilerde bir daralmanin yaninda, mevduatlarin da
daralmasina yol agacaklardir. Sonug olarak, bir kredi kurumunun 6zel olarak da
bir bankanin ¢cokmesi bankanin katildigi bir enformasyon iligkisinin kaybolmasi
anlamina gelmektedir. Boylece bankacilik sektérinin neden oldugu finansal
varliklarin toplamindan dogrudan bir kayip olacaktir. Bu durumun sonucu ise
uretken yatirimlarin gergeklestiriimesi igin verilecek kredilerde keskin bir azaligla

beraber iktisadi aktivitelerde daralma olmaktadir.

Faiz oranlarindaki artisin asimetrik enformasyona bagli finansal krizin
faktorlerinden bir digeri oldugu ifade edilmektedir (Mishkin,1996). Asimetrik
enformasyon ve sonucunda olusan ters secim, daha yuksek bir faiz orani
odemek istemelerine ragmen, bazi kredi alanlarin taleplerinin reddedilecegi
kredi tayinlamasi problemini ortaya c¢ikarabilmektedir. Faiz oranlarinin
yukselmesi nedeniyle bu durum ortaya c¢ikmakta, tedbirli borg alanlar bu
durumda bor¢ almanin akillica olmadidi duslincesiyle hareket ederken; riskli
yatirim projelerine sahip borg alanlar, yuksek riskli projeleri bagarili oldugunda
cok daha fazla kazanc elde edecekleri icin, daha ylksek faiz orani 6deme
istegindedirler. Bu durumda, daha ylUksek faiz orani ters se¢imin daha fazla
olmasina neden olacaktir. Bodylece, yuksek faiz oranlari finansal krizin
yogunlasmasina neden olan bir faktér olacaktir. ClinklU bor¢ verenler, daha
yuksek bir faiz oraninin, potansiyel borg alanlarin kalitesinde bir azalma

anlamina gelmesi olarak kabul edecektir ve kredi sayisini disureceklerdir.
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Bankalarin bilangolarindaki faiz artiginin negatif etkisi de bulunmaktadir.
Geleneksel bankacilik anlayisi, kisa donemli bor¢ alma ve uzun dénemli borg
verme dusuncesine dayali olmasi nedeniyle talebe baglh olarak cekilebilen
mevduatlari kabul etmekte ve uzun yillar boyunca geri 6denen kredileri
bilangosunda bulundurmaktadir. Kisaca, bankanin varligi, tipik olarak
yukimluluklerinden daha uzun suresi olan varliklardan olugsmaktadir. Boylece,
faiz oranindaki diisls bankanin net degerinde bir distse yol agmaktadir. Cunku
buglinku deger terimleri ile konusursak, faiz oraninin yikselmesi uzun dénemli
varliklarin degerinde azalmaya yol agarken, kisa donemli yukumluliklerin
degerini de yuUkseltmektedir. Bu durum banka bilangolarinda ciddi boyutlarda

bozulmalara yol agacaktir.

Finansal piyasalardaki belirsizlikte dramatik bir artis olmasi borg
verenlerin iyi ile koétli bor¢ alan arasindaki farki ayirt etme glcuni
zorlastiracaktir. Bor¢ verenlerin ters sec¢im ve ahlaki riski ¢cozme yetenegindeki
azalma ve daha az bor¢ verme egiliminde olmalari nedeniyle, borg verme,
yatirim ve toplam aktivitelerde dusmeye neden olacaktir. Belirsizlikteki bu artig;
seckin bir finansal ya da finansal olmayan bir kurumun c¢ékmesinden, bir
daralmadan veya hukumet politikalarinin gelecekteki yonu hakkindaki bir

belirsizlikten ileri gelebilir.

Finansal olmayan firmalarin bilancolarindaki bozulma finansal sistem
icerisinde asimetrin enformasyon problemlerinin siddetindeki kritik faktordur.
Eder bor¢ alanlar arasinda yaygin bir bilango bozulmasi sorunu varsa finansal
piyasalarda ters secim ve ahlaki risk problemini daha da kotulestirerek finansal
krizin derinlesmesine etken olabilecektir. Bu problem birka¢ yoldan ortaya

cikabilecektir.

Ornegin, borg verenler asimetrik enformasyon problemini isaret etmenin
onemli bir yolu olarak siklikla ek teminati kullanmaktadir. Ek teminat, ters
secimin ve ahlaki riskin sonuglarini, iflas durumunda borg¢ verenin kayiplarini
azaltmasi nedeniyle yumugatmaktadir. Eger borglu krediyi geri 6demezse, borg

veren kayiplarinin bir kismini karsilayabilecegi ek teminati satabilecektir. Ama
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eger ekonomide varlik fiyatlari duserse ve ek teminatin degeri de buna bagl

olarak dugerse asimetrik enformasyon problemi birdenbire ve tekrar ¢ikacaktir.

Net deger ek teminata benzer bir rol oynayabilmektedir. Eger bir firma
yuksek bir net degere sahipse krediyi geri 6deyemediginde banka firmanin net
degerini satabilir ve krediden kaynaklanan kayiplarinin bir kismini karsilayabilir.
Yuksek net deger, bor¢ alanlarin ahlaki risk ile ilgili gudulerini, eger krediyi geri
Odemezlerse daha c¢ok kayiplarinin olacagini dusundukleri igin, dogrudan
azaltmaktadir. Net degerin 6nemi hisse senedi piyasalarindaki keskin
dususlerin neden finansal duzesizlige yol agtigini agiklamaktadir. Hisse senedi
piyasalarinda keskin bir disls firmanin net degerinin piyasa degerlemesini
etkilemesi nedeniyle finansal piyasalarda ters sec¢im ve ahlaki risk problemlerini
arttirabilecektir. Net degeri azaltan hisse senedi piyasalarindaki bir azalma borg¢
alanlarin gudulerindeki ahlaki riski artmakta ve borg verenler ters segimin

sonuclarina kargi daha korumasiz kalmaktadirlar.

Faiz oranlarinda ylukselmenin sadece artan ters segim problemi Uzerine
dogrudan etkileri bulunmamaktadir, hem firmalarin hem de hane halkinin
bilancosu Uzerinde finansal istikrarsizigi da arttirmaktadir. Nakit akisini
azaltarak bilangolarda bozulma yaratmaktadir. Bernanke ve Gertler 1995 tarihli
calismalarinda parasal aktarimin kredi gorustinde bu noktayi isaret ettiklerini de
gOrmekteyiz. Sonug olarak ters secim ve ahlaki risk problemleri firmalar ve hane
halkinin potansiyel borg verenleri igin ciddi bir problem haline donusmektedir.
Bu durum borg vermede azalmaya bagli olarak iktisadi aktivitelerde daralmaya
yol agmaktadir. Burada bdylece finansal krizlere neden olan faiz oranlarinda
keskin bir yukselisin 6nemli bir faktor olmasinin farkli bir nedeni daha

bulunmaktadir.

Enflasyon oranindaki beklenmeyen bir dedisme de ayni zamanda borg
alanlarin bilangosunu etkileyebilmektedir. Uzun dénemde enflasyonun duragan
oldugu ekonomilerde uzun doénemli kredi s6zlesmelerinde ki faiz 6demeleri
belirli bir zaman igin sabitlenmistir. Enflasyonun beklenenden daha dusuk
olmasi firmanin yukumlalUkleri reel olarak artacaktir ve firmanin reel degeri reel

terimlerle dusecektir. Net degerin azalmasi bor¢ verenleri ters segim ve ahlaki
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tehlike ile kargl karsiya kalmasina neden olmaktadir ve yatirrmin azalmasina

baglh olarak iktisadi aktiviteyi daraltmaktadir.

YUlkselen piyasalarda enflasyonda beklenmeyen bir dusis, firmalarin
bilancolarinda, endustriyel Ulkelerde oldugu kadar istenmeyen ve dogrudan
etkilere neden olmamaktadir. Birgok yukselen piyasada kredi sozlesmeleri kisa
dénemli olmaktadir. Bu nedenden dolayl kredi sdzlesmeleri beklentileri ve
enflasyonu yansitmak icin surekli olarak yeniden fiyatlandinimakta ve
beklenmeyen enflasyonda beklenmedik degisikliklerin kuglk bir reel etkisi
bulunmaktadir. Boylece, sanayilesmis Ulkelerde bu mekanizma finansal
istikrarsizliga yol acarken, yukselen piyasalarda bu mekanizma herhangi bir rol

oynamamaktadir.

Diger taraftan, yukselen piyasalar bilangolari etkilemesi nedeniyle
finansal krizleri yogunlastirmada c¢ok ©6nemli bir faktér ile karsi karsiya
kalmaktadir. Bu faktor ise sanayilesmis Ulkeler icin 6nemli olmamaktadir. Déviz
kurunda beklenmedik devalliasyon veya deger kaybi yukselen piyasalarda
finansal istikrarsizlik icin dnemli bir faktordur. Yerel paranin gelecekteki degeri
konusundaki belirsizlik sonucu ylkselen piyasalardaki finansal olmayan firmalar
agisindan, bankalar ve devlet igin eger kredi yabanci paraya dayaliysa, kredi
almak kolaylasacaktir. Yabanci paraya dayali kredi so6zlesmeleri ile yerel
paranin degerinde beklenmeyen bir devallasyon ya da deger kaybi olursa yerel
firmanin kredi yukumliliga artacaktir. Varliklarin tipik olarak yerel para ile
degerlendiriimesinden dolayr da degerde bir artis olmayacaktir. Ardindan
finansal istikrarsizliga ve yatinmlardaki disise bagli iktisadi aktivitelerde

daralmaya neden olan ters se¢im ve ahlaki risk problemleri artacaktir.

3.1.2.7. Finansal Piyasa Basarisizliklari, Biiyiime Uzerindeki Etkisi ve Az

Geligsmis Ulkeler

Eksik enformasyon sebebiyle ortaya cikan piyasa basarisizliklar az
gelismis Ulkelerin neden dusuk gelir seviyesine sahip olduklarini ve
halihazirdaki farklihdi telafi etmenin neden zor oldugunu anlamamiz 6nem

tasimaktadir. Sadece faktdér donanimi farkhliklari az gelismisligi aciklamaya
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yetmemektedir. Bunun yaninda, ekonomik organizasyonun temel gérunimu ve
piyasanin igleyisi de azgelismisligi aciklamaktadir. Bu noktada piyasa
basarisizliklarinin piyasa disgi etkenler nedeniyle oldugu da gorulmektedir. Eksik
ya da maliyetli enformasyon nedeniyle sermaye piyasalarinda olusabilen piyasa
basarisizliklari da ortaya c¢ikmaktadir. Bu tur piyasa basarisizliklarinin az
gelismig Ulkelerde daha belirgin oldugunu goérmekteyiz. Burada temel soru ise
az gelismis Ulkelerde enformasyona bagh olarak piyasa basarisizliklari nasil
ortaya ¢ikmaktadir (Stiglitz, 1989).

Mal ve hizmet piyasalarinda eksik rekabetin olmasinin asimetrik ya da
eksik enformasyona badl oldugu birgok calismada ortaya konulmustur.
Gecgmisteki birgok calisma gelismis ve azgelismis Ulkeler arasindaki farklihgin
finansal piyasalardaki enformasyonel sorunlardan kaynaklandigi
vurgulanmaktadir. Ters se¢im, ahlaki risk ve sO0zlesme zorlamalari nedeniyle
gelismis ekonomilerde dahi mukemmel sermaye piyasalari modellerinden ¢ok
uzak olmaktadir. Rekabetgi piyasalarda gorulebilen kredi tayinlamasi ve 06z
kaynak tayinlamasi** finansal sistem icin sorun olmaktadir. Oz kaynak
tayinlamasi firmalarin karsilastigi riskleri kendilerinden transfer edememeleri
anlamina gelmektedir. Bu nedenle daha risk karsiti bir davranis igerisinde
olacaklardir. Ekonomide ihracati etkileyecek olan uluslararasi piyasalarda
istikrasizligin yaratacagi sokun kapasite gelistirme yatirimlari ve Uretim istegi
Uzerinde gugclu ters secim etkisi olabilecektir. Tabii ki guglu ve iyi teskilatlanmig
varlik piyasalari olsa bile, firmalar, yatinm yapmalarina kisit getiren politik
riskleri de distinmektedirler (Stiglitz, 1989).

Cevrenin riski ve piyasalarin zayif performansi, girisimcilerin kendilerini
bu yapidan ayiramamalari, blyime orani Uzerinde olumsuz etkileri olacaktir.
Kredi tayinlamasinin en 6nemli etkisi ise kapasite artirrmi igin i¢sel finansa
yonelmelerine neden olarak sermayenin daha az etkin dagiimasina neden

olmasidir.

! Greenwald ve Stiglitz 6z kaynak taymlamasini 1988 tarihli calismalarinda yeni hisse senetlerinin
ihracinin firmanin degerinde keskin bir diisiise neden olmasi seklinde ifade etmektedirler. Ciinkil ¢ok az
firma sermaye yiikseltmenin yolu olarak yeni varliklar ihrag¢ etme yoluna gitmektedir.
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Gelismis Ulkelerde buyuk firmalar, bayukligu, az gelismis Ulkelerdeki
bircok firma kadar olan fonlarin bolumler arasinda yeniden dagilimini saglayan
icsel sermaye piyasalari olusturmuslardir. Bdylece azgelismis firmalarin iki
dezavantaji olmaktadir. Sadece kredi ve 6z kaynak tayinlamasina sebep olan
enformasyonel eksiklikler bulunmamaktadir ve bu enformasyonel az gelismis
ulkeler igin 6nemli olmamaktadir. Cunku degisim surecinin kendisi de daha fazla
enformasyonel sorunlara yol agmaktadir ve daha 6nemli, olarak sermaye
piyasasinda aksakliklarla karsilasan kurumsal yapida daha az etkin olacaktir.
Bunun temel sebebi ise az gelismis Ulkelerdeki firmalarin dlgeginin kuguk ve
enformasyonu toplama, degerlendirme ve yayma kurumlarinin daha az gelismis

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Enformasyonel eksiklikler Ureticileri, tUketiciler Uzerinde olan eftkileri
nedeniyle, dogrudan veya dolayl olarak etkilemektedir. Eksik enformasyon,
Neo-klasik teorideki firmalarin tam esnek taleple karsilagsmalari varsayimina
karsit olarak gelismis Ulkelerin sanayi sektorlerindeki firmalarin Grlnleri igin
negatif egimli talep edrisi ile kargi kargiya kalmalarinin énemli bir nedenidir.
Ayni zamanda bu durum azgelismis ulkeler igin gecgerli olmaktadir ama, bu

ulkeler igin iki farkl etkisi daha bulunmaktadir.

ilk olarak, doviz kurunun dismesi satislar (izerinde hemen etki
gOstermeyecektir ve kaliteye nazaran ureticiler GUzerinde onemli digsallik etkileri
gorulebilecektir. Tuketiciler ayni ulkede Uretilen mallari ayni kaliteyi
degerlendirebilir. Bir Glkede Uretilen kalitesiz bir mal, tuketicileri, ayni tlkede
uretilen tum mallarin kalitesiz oldugu dusuncesine itebilmektedir. Bunun sebebi
mallarin Uretildigi ekonomik cevre ile kismen ilgili oldugunun dusunulmesidir.
Girdilerin kalitesi ile ilgili bir 6rnekten yola ¢ikildiginda yuksek kaliteli mallarin az

uretilmesi s6z konusudur.

Eksik enformasyon piyasalara girisi iki nedenle etkilemektedir. Birincisi,
tuketicilerin Uretilen malin kalitesiyle ilgilenmeleri nedeniyle, yeni firmalarin
piyasalarda kendilerini kabul ettirmeleri zor olabilir. ikincisi ise, azgelismis
ulkelerdeki firmalar yeni mallari Gretme ve pazarlama konusunda ki yetenekleri

hakkinda bulyuk belirsizlikler ile karsilasacaklardir. Diger yanda &nemli
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dissalliklar da bulunmaktadir. Piyasa potansiyeli enformasyonu acgisindan
bakildiginda diger firmalarin tarafindan nerede basarili oldugu gorulebilir ve

piyasaya girilmeye c¢alisiimasi olasidir.

3.1.2.8. YOnetigim

Gegctigimiz aylardaki kuresel kriz seffaflik ile ilgili, diger bir deyisle
enformasyon ile ilgili kaygilari 6ne ¢ikarmistir. Seffaflik ile ilgili sorunlar sadece
yatirnmcilarin fazla fonlarini yanls alanlara yénlendirmelerine yol agmamakta,
diger taraftan, fazla fonlarin da uzaklagsmasina yol agmaktadir. Enformasyonun
eksikligi yatirrmcilarin bor¢ alanlar arasindan etkin bir ayrim yapmasina engel
olmakta ve kredi tayinlamasinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Birgok
arastirmada her ne kadar problemin temel kaynaginin seffaflik olmadidi ortaya
koyulmus olsa da, tartismalar, yine de yonetisim ve enformasyon konulari
uzerine odaklanmaktadir. Bu nedenle de kurumsal yonetisim Uzerinde

yogunlasilmasi gerekmektedir.

Marshall 1897 yilinda iktisat Uzerine geg¢misi incelemesinde
agiklanmayan temel konulardan biri olarak kurumsal yonetisim Uzerinde
odaklanmistir. Bu konunun da sonraki yuzyildaki iktisatcilar tarafindan siklikla
incelendigini gormekteyiz. Yuzyilin Ugte ikisinde muhendislik ekonomisi olarak
tanimlanan anlayista tim firmalar piyasa dederlerini maksimize edecek
teknolojiyi plan kitaplarinda aramaktadirlar. Yoneticiler aslinda muhendislerdir
ve yuksek derecede eksik enformasyonun oldugu durumda, karar verici olarak,
firmanin degerini maksimize edecek kararlari vermemektedir. Calisanlarin
motive edilmesine gerek bulunmamaktadir, gunkd c¢alisanlar kesin bir 6deme
icin kesin gorevleri yerine getirmektedirler. Hayati ilging ve zor yapan tum
etkenler ihmal edilmektedir. Marshall sezgisel olarak bu dusuncede bir yanlighk
oldugunu ve tek bir bireyin sahip oldugu firmada karar verme ile sermaye
piyasalarina agilmis bir firmada karar vermenin énemli élgtde farklilagtigini fark
etmistir. Ayni sekilde Marshall asil-vekil sorununu da sezgisel olarak tanimlamig
ve yoneticilerin ¢ikarlari ile hissedarlarin ¢ikarlarinin gakismamasi olarak ortaya

koymustur.
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Yuzyihin baslarinda Berle ve Means mulkiyet ve kontrol ayriminin
getirdigi bu problemlerin Uzerinde durmasiyla enformasyon ekonomisinin
gelisimi konulari daha fazla tartisilir olmustur. Enformasyon eksikligi ve
uzmanlasma nedeniyle firma sahiplerinin, enformasyon edinmek ve karar
vermek igin yoneticilere daha fazla sorumluluk vermeye zorlandiklarini
gOrmekteyiz. Fakat ayni gesit bir enformasyon eksikligi yoOneticilere kendi
cikarlarina hareket etme gudusu vermektedir ve bu da aslinda hissedarlarin
cikarlarina ters olabilecektir. Yonetimsel gudu ¢ikarlari bagdastirmayi saglama
amacli olsa da bunu eksik bir sekilde yapmaktadir. Diger denetim aslinda borg
verenler ve yoOnetici piyasasi tarafindan yapilmaktadir. Fakat her ikisinin de
onemli kisitlamalar vardir. Yasal kurumlar ise yaygin kurumsal yonetisim
sisteminin 6nemli bir parcasidir. Yasal kurumlar, kuguk hissedarlarin buyuk
hissedarlarca aldatiimasini, kanunlarin etkinlestiriimesi ile engellemektedirler.
Fakat bu nokta da, deger maksimize eden firmalarin hedeflerinden ayriimasina
yol acmakta ve ylksek performansa sahip sanayilesmis ekonomilerde daha
etkin calismaktadirlar. Bu ekonomilerde iki alternatif model bulunmaktadir.
Birincisi, hissedarlarin kontrol edenlerden daha iyi tanimlanmig haklara sahip
olmasidir. Boylece tum kontrol ve gelir kanunlar ile hissedarlara garanti
edilmistir. ikincisi “kontrol edenler modeli” olarak tanimlanmaktadir ve bu
modele gore getiriler karmasik bir pazarlik sureci ile belilenmektedir. Amerika
Birlesik Devletleri’nde borg verenler yani bankalar hissedarlardan tamamen
sinirlandiriimigken, Japonya ve Almanya’da bu iki model karigtinimigtir. Bu
durumda cikarlarin uyumlulugu olasiligi artarken daha fazla ¢ikar catismasi da
s6z konusu da olabilecektir. Her ne kadar birgcok gelismis tlkede farkli modeller
tercih edilmis olsa da, zayif bir kurumsal yénetisim modelinin varligi problemlere
ve Ozellikle gegis ekonomilerinde kurumsal yonetisimin yetersiz yasal altyapiya
dayandiriimasi daha karmasik problemlere yol agmaktadir. Bu yapi ise
yoneticileri refah yaratmaktan ¢ok, gelismis Ulkelerde de artik siklikla goéruldigu
gibi, ¢ikar gatismasinin sonucu varliklari kendi gikarlarina gore yonetilmesine

yol agmaktadir.
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3.1.3. Enformasyon Asimetrisini ve Eksikligini Azaltacak Mekanizmalar

Enformasyon ekonomisinin en onemli derslerinden bir tanesi de bu
problemlerin aslinda tam olarak ve sonsuza kadar ¢ozulemeyecegidir. Fakat
kanunlar ve kurumlar enformasyon asimetrisini veya eksikligini azaltacak ve
diuzeltecek temelleri olugturmaktadir. Seffafligi saglayacak ya da bilme hakkini
saglayan daha etkin mekanizmalar, kurumlar veya kanunlar gerekecektir. Her
ne kadar farklhlastigini disinsek de bu saydigimiz yapilar temelde birkag
mekanizmaya dayanmaktadir. Bu bolumde ise bu mekanizmalardan

bahsedilecektir.

Enformasyonu toplamak ve acgiklamak i¢in gidu yaratmak enformasyon
asimetrisini Gstesinde gelebilmemizi saglayacak bir yaklasimdir. iki temel konu
bulunmaktadir. Enformasyonu elde etmek igin guduler ve mekanizmalar
nelerdir? Egitimin ayirt etme araci olarak kullaniimasi temel gudu olarak
onerilmektedir. Daha nitelikli (dUsuk riskli bireyler, daha iyi tGrtine sahip firmalar)
bireyler eger kendilerinin daha Uretken (dusuk riskli, ylksek kaliteli) olduklarini
kanitlayabilirlerse daha yluksek Ucret (daha dusuk prim, Urln i¢in daha yuksek

fiyat) alacaklardir.

Bazi bireylerin enformasyonu aciga ¢ikarmak gibi guduleri bulurken bazi
bireylerin ise bu guduye sahip olmadigini gérmekteyiz. Piyasa dengesinde
sadece bazi enformasyonun ag¢iga vurulmasi mumkin mudir? Bu durumun
onemli sonucu ise, daha yetenekli olan, maliyetsiz olarak daha yetenekli
oldugunu kanitlayabilirse, piyasa tamamen acgik olacaktir. Buna ragmen
ortalamanin altinda olan bireyler enformasyonun agiga c¢ikmasini tercih
etmeyeceklerdir. En basit modellerde aydinlatma slreci tanimlanmaktadir. Eger
en yetenekli yetenegini kanitlayabilirse, tium en yetenekliler grup
olabileceklerdir, dolayisiyla o grubun ortalama marjinal Grinunu alacaklardir ve
bu grubun yeteneklerini agiga ¢ikartmak igin gudu olacaktir. Bu sure¢ tam acgiga

cikma gerceklesene kadar siirecektir*?.

2 Stiglitz’in bu durumu Walras'in Simiflandirma Kanunu olarak esprili bir dille ifade ettigini
gormekteyiz. Eger bir grup kendisini digerlerinden farkli olarak siniflandirdrysa son grup da aymi
zamanda siiflandirilmis olacaktir.
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Eger yetenekli olanlar yetenekleri hakkinda potansiyel igverenlerini ikna
edemezse ne olacaktir? Piyasanin diger tarafi da enformasyon toplama
gudusine sahip olmaktadir. Diger isverenler tarafindan daha iyi olarak algilanan
bir ¢alisanin bulunmasi igverenin pazarliga girmesine neden olacaktir, gunku
calisanin Ucreti digerlerini ne disundugune bagli olacaktir. Buradaki problem,
eger igverenin bildigi diger isverenler tarafindan bilinirse ne olacagidir. Bu
durumda calisanin Ucreti ylkseltilecektir ve yatirrmdaki enformasyon

kazancindan dogan kazanci i¢sellestiremeyecektir.

Rekabet, izleyicinin kazancini ig¢sellestirmek igin izleme yapmasini
oldukga zorlastirmakta ve bu durumun da Onemli bir anlami bulunmaktadir.
Piyasalar da bir nedenden dolayr daha yetenekli 6zelliklerini tamamen
iletemiyorsa yatirim izlemeyi, izlemede eksik rekabeti getirmektedir. Ekonomi,
aslinda, iki tip eksiklik, enformasyon eksikligi ve rekabet eksikligi arasinda,
secim yapmaktadir. Tabii ki, sonunda her iki eksiklik optimal olarak
dengelenecektir (Stiglitz, 1975 ve Stiglitz, 2002). Bu, piyasa eksiklikleri
arasindaki birgok etkilesim orneklerinden bir tanesidir. Daha 6nceleri, 6rnegin,
surdukleri araziye sahip olmayan galisanlarin oldugu durumda ortaya c¢ikan
ortakcilik®® ile ilgili giidii problemlerinde de tartisiimistir. Bu problem arazileri
satin alabilmeleri igin bor¢ almalar durumunda ortadan kalkacaktir. Fakat
sermaye piyasalarindaki enformasyon asimetrisinden dodan bor¢ vermedeki

sinirlar bu ¢é6zimuan neden g¢alismadidini agiklamaktadir.

Diger 6nemli bir sonug da, eger piyasalar enformasyonel olarak tamamen
verimliyse, yani enformasyon ekonomiye hemen ve muikemmel olarak
yaylliyorsa, o zaman dahi, bireyler enformasyon toplama maliyetinin olmasi
durumunda, bdyle bir guduye sahip olmayacaktir. Bunu sonucu olarak da
piyasalar hi¢bir zaman tam enformasyonel verimlilikte olmayacaktir (Grossman
ve Stiglitz, 1976 ve Grossman ve Stiglitz; 1980).

Enformasyonel asimetrinin azalmasini gideren mekanizmalar da bir

kaynak olarak gorulmektedir. Bireylerin kendi yeteneklerini bildikleri basit

13 Sharecropping
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modellerde enformasyonel asimetri probleminin ¢ézilmesi icim kolay bir yol
oldugu gorulmektedir. Her bireyin kendi gercek karakteristigini anlattirabiliriz.
Fakat bireylerin gergegi anlatmak gibi gudulerinin olmamasi, enformasyonu

aciga cikartmak icin farkh yontemlerin kullaniimasi gerektigini géstermektedir.

Bunun yapilabilmesinin en rahat yolu da sinavlar olmaktadir. Sinavin
oldugu rekabet¢i denge modellerinde iki genel nokta bulunmaktadir (Arrow,
1973 ve Stiglitz, 1974). Birincisi, dengede daha yetenekli olanin kazanci daha
az yetenekli olanin kaybidir. Daha yuksek yetenekli olan bireyin daha yuksek
ucret alacagi seklindeki iligkilendirme eszamanli olarak digerlerinin dusuk
yetenekli olduklari iligkilendirmesine yol agmaktadir. Boylece egitimsel izlemeye
yapilan harcamalarin Kisisel getirisi sosyal getiriyi asacaktir. Bu durumdan da
goruldugu Uzere enformasyon ile ilgili cok 6nemli digsalliklar bulunmaktadir.
ikinci ve daha dikkat gekici bir sonug olarak, enformasyonun tam olarak agiga
ciktigi (piyasanin, dusuk ve ylksek yetenekli bireyleri siniflandirabildidi piyasa)
ve havuz dengesi olarak ifade edilen enformasyonun tam olarak aciga
clkmadigr ¢oklu denge olabilecektir. Havuz dengesi Pareto-egemen
enformasyonun tam agiga c¢ikarilmis oldugu dengedir. Ayni zamanda bu
calismanin en dnemli yanlarindan biri de politika tartismalarina bugin bile ¢ok
sirayet etmeyen iki 6nemli politika ifadesini belirlemektedir. Birincisi, piyasalar
enformasyonun ac¢iga c¢ikariimasi icin i¢sel ve uygun guduler saglamamaktadir.
Burada devlet igin bir rol bulunmaktadir. ikincisi ise enformasyon igin

harcamalar ¢ok buyuk olabilmektedir (Hirshleifer, 1971).

Hareket ile enformasyonu tasimak en ilging ve 6zellikli enformasyon
asimetrisi saglayan kaynaklardan bir tanesidir. Birgok firma, c¢aliganlari
hakkinda azar azar enformasyon toplamaktadir, bankalar musterileri hakkinda
veya sigorta sirketleri sigorta yaptiranlar hakkinda incelemeden degil de, temeli
davraniglara dayanan sonugclar ¢ikarmaktadir. Bu yasam igerisinde ¢ok olagan
gibi goérilmesine ragmen iktisadi modeller igerisinde ayni olaganhkta
olmamaktadir. Daha 6nce de anlatildii gibi sigorta piyasasinda ters seg¢im
tartismalarinda gordugumuz gibi, sigorta sirketi primlerini yukselttigi durumda,
en az kaza yapma olasiligindaki bireyler sigorta satin almayacaktir. Belirli bir

fiyattan sigorta satin alma istegi sigorta sirketine bir bilgi saglayacaktir. iste bu
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davranis hareket ile enformasyon tasinmasi anlamina gelmektedir. Akerlof bu
fenomeni Unlu ¢alismasinda fark ederek daha genel ifade etmigtir. Saticinin
kullanilmis otomobilini satma istegi, otomobilin kalitesi hakkinda aliciya bilgi

tasimaktadir.

Greenwald (1987) bu dusltnceyi bir adim daha ileri tasiyarak, isgucu ve
sermaye piyasalarina da ters sec¢imin nasil uygulandigini gdstermektedir.
Ornegin, firmada calisan bir kisinin** belirli bir fiyata hisse senedini satma istegi,
bu hisse senedinin gergek degeri hakkinda bize bilgi tasimaktadir. Akerlof'un
enformasyon asimetrisi sonucu olarak zayif piyasalarin, isgicl ve sermaye
piyasalarinin, neden iyi calismadiginin acgiklamasina yardimci olmaktadir.
Firmalarin neden fonlarinin ¢ok kiguk bir kismini 6zsermayelerine eklemekte
oldugunu da agiklamaktadir. Geleneksel ters se¢cim modelinin, odaklandigindan
¢ok daha fazla enformasyon tagsiyacak hareket tarzi bulunmaktadir. Sigorta
sirketi saglikli bireylerin basvurularini gcekmek istemektedir. Sigorta sirketi,
besinci kata yuruyerek ¢ikilan bir yerde basvurulari kabul ederse sadece saglikli
kalbi olan bireyler basvurabilecektir. Burada bes kati yurime istegi bir
enformasyon tasimaktadir. Daha kurnazca, ddenecek olan prim gibi diger
bilesenlere bagl olarak sigorta sirketi saglikli bireylerin bagvurularini istiyorsa,
ofisini daha ylksege tasiyacagini fark etmektedir. Diger bilesenler ise daha
ilging gorunmektedir. Sigorta sirketi primin igcerisine saglik kulubu igin bir tyelik
ekleyerek prim miktarini yukseltebilir. Boylece, saglik kulibunu kullanacagi icin
deger veren birey daha yuksek bir prim 6demeyi kabul edecektir ve bu bireylerin
daha saglikh olmasi da muhtemel oldugu igin, sigorta sirketi karini
yukseltebilecektir (Akerlof, 1970).

Enformasyon tasiyan hareket tarzlarindan bir 6rnek olarak trtnin kalitesi
hakkinda garanti verilebilir. Firmanin Grunan kalitesi hakkinda verecegi garanti,
arinin kalitesi hakkinda enformasyon tagimaktadir. Sadece UrUnine ¢ok
glvenen bir firma bu garantiyi verme isteginde olacaktir. Bu tip bir garanti
sadece riski azaltmasi nedeniyle degil, enformasyon tasimasi nedeniyle de

cazip olmaktadir. Egitim alinan yil sayisi da bireyin yetenekleri hakkinda

% Insider
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enformasyon tagimaktadir. Daha yetenekli bireyler daha uzun sure egitim almig
olabilir, fakat daha uzun sure egitimle iligkili olarak daha yuksek ucret alma
bireye beseri sermaye eklenmesinin bir sonucu olmayabilecektir, basitge, bir
siralamanin sonucudur. Bireyin segctigi sigorta poligesinde talep ettigi guvence
bayUklugu, bireyin kaza yapma olasiligi veya ongoérdugu kazalarin buydklagu
hakkinda enformasyon tasimaktadir. Daha az kaza yapma riski tasidigini
dusunen bireyler bu dusunceye paralel olarak polige tercihinde bulunacaktir.
Servetinin buaylk bir kismini firmasinda tutan girisimcinin bu istegi firmanin
gelecekteki performansi hakkinda davranigi ve gorusleri enformasyon
tasimaktadir. Firmanin bireyi 6nemli bir goreve yukseltmesi, firmanin onun

yeteneklerini degerlendirmesi hakkinda enformasyon tasimaktadir.

Buradaki en énemli olgu ise bu hareketlerin enformasyon tasimasinin
davraniglari etkilemesidir. Bazi durumlarda bu hareketler enformasyon
yaylhimini engellemek igin zihni karigtiracak sekilde yapilabilmektedir. Firma
bilmektedir ki ylkselmeyi bekleyen digerleri daha fazla rekabet isteginde
olacaklardir ve bu da firmanin bazi bireyleri yikseltmesi veya dnemli bir géreve
getirme istegini etkiyecektir. inanislari ortadan kaldirmasi igin hareketin inanilir
bir sekilde enformasyonu tasiyacak sekilde tasarimlanmasi gerekmektedir.
Firma eger Urinu daha iyiyse, daha iyi bir garanti vermesi sonucu musteriler
firmay! ddullendirecektir ve daha yuksek bir fiyat 6deyeceklerdir. Bu durumsa
firmanin vermeye istekli oldugu garantiyi etkileyecektir. Firmanin hisselerini
satmak, firmanin gelecegi ile ilgili negatif sinyal tasiyacagi bilinmektedir,
girisimci hisselerinde buyuk bir bolumunu elinde tutarsa diger durumdan daha

az farklilasacaktir.

Burada basit bir disunce ortaya ¢ikmaktadir. Bazi bireyler enformasyon
iletimini istemekte; bazilari ise, digerlerinin kendileri hakkinda eskisi kadar iyi
dusinmeyecegini saglayacagl ya da tasinan enformasyonun yetenekleri
konusunda karisiklik yaratacagi nedenlerine dayali olarak, enformasyonun
iletimini istememektedirler. Her iki durumda da enformasyonu tasiyan hareketler
bireylerin davraniglarinin degismesine yol agmaktadir ve bu da piyasanin
isleyisi Uzerinde etkili olmaktadir. Enformasyonel eksikliklerin neden bu kadar

siddetli etkilerinin oldugunu agiklamaktadir.
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Birey bir defa bir hareketin enformasyon tasidigini fark ederse ortaya iki
sonug cikmaktadir. ilki, ne yapilacagi konusunda karar verilirken, birey sadece
geleneksel ekonomide oldugu gibi sadece ne istedigini dusunerek karar
vermeyecektir ayni zamanda digerlerinin inaniglarini  nasil etkiledigini
dusunecektir. “Eger egitimi daha fazla surdurtirsem, digerleri benim daha
yetenekli oldugumu dusunecektir ve bu nedenden dolayi egitimimi daha uzun
sure surdirmeliyim. CUnkl ne o6gretildigi kadar digerlerinin benim yetenedim
hakkindaki inanislarinin da nasil degistigi benim igin dnemlidir” digtuncesi hakim
olacaktir. Bu durum bize firmanin ve hane halkinin karar verme sureci Uzerind

yeniden dusunmemiz gerektigini gostermektedir.

ikinci olarak, bireylerin daha az yeteneklilerin daha gok yetenekli oldugu
seklinde yalan sdyleme gudusune sahip oldugunu daha Onceleri de ifade
edilmisti. Benzer olarak, eger birey besinci kata sigorta i¢in basvuranlarin daha
saglkh oldugunu fark ederse, saglikli olmasa dahi, sigorta sirketini yaniltmak
icin bunu yapmayi tercih edecektir. Bu demektir ki denge halinde iletilen
enformasyonun iletim yoluna da bakmamiz gerekmektedir. Rotschild ve Stiglitz
1976 tarihli galismasinda, bunun nasil oldugu konusunda onemli saptamalarda
bulunmuslardir. Daha yetenekli, daha az risk egilimli veya daha yuksek
guvenirlilige sahip olanlar; daha az yetenekli, duguk risk egilimli, dugsuk
guvenirlilige sahip olanlardan, farkli tercihlere sahip olacak ve izlenebilir bir
sekilde davranacaktir. Ardindan farkli karakteristiklere sahip olanlarin kendi
tercihlerine bagli olarak siniflandiriimasinin etkisinin sonucu olarak bir tercih seti
olustumalari mimkundur. Sigorta modelinde incelenen bu 6nemli yapi bize
kendi kendine tercih mekanizmasinin nasil igledigini gdstermektedir. Kaza
yapma olasiligi dustk olan bireylerin duslik kapsamli poligeleri kabul etme
tercininde bulundugunu gormekteyiz. Bu nedenden dolayi sigorta firmasi,
yuksek primli, yuksek kapsamli ve dusuk primli, duguk kapsamli iki police
Onererek yuksek ve dusuk riskli bireyleri siniflandirabilecektir. Bu sekilde

bireyleri siniflara ayiran tercihleri olusturmak kolay olacaktir.

Hareketlerin maliyetli ve bazi bireyler igin digerlerinde daha maliyetli

olmasi nedeniyle enformasyon iletiimektedir. Enformasyonu iletme girisimi de
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davraniglari bozacaktir. Ayni zamanda analizlerde goérdigumuz enformasyon
asimetrisinin yaninda enformasyon eksikligi de bulunmaktadir. Eger sigorta
policesi satin alanlar kaza yapma olasiliklarini bilmiyorlarsa (ya da sigorta
sirketinden daha kesin biliyorlarsa) ylksek kaza olasiligina sahip olan bireyler
tercihleri ve hareketleri yansitacak bir gekilde farkhlasacaklardir ve kendi

kendine tercih mekanizmasi kullanilabilecektir.

Hareketlerin maliyetsiz olarak goézlemlenebilir olmasi gercegi baska
konulari da beraberinde getirmektedir. Igveren calisaninin ne kadar siki
calistigini, bor¢ veren ise bor¢ alanin yaptigi hareketleri bilmek istemektedir.
Hareketler hakkindaki enformasyon asimetrisi daha once tartisilan cesitli
asimetri durumlar kadar énemli olmaktadir. Ters se¢im modelinde oldugu gibi,
sigorta firmasi incelemeyle enformasyon asimetrisinden kaynaklanan
problemlerin Ustesinden gelebilecektir. Benzer olarak, ahlaki ¢okuntu ve ters
gudu modellerinde sigortalanan, hareketleri izlemeyi deneyebilecektir. Fakat
inceleme ve izleme enformasyon saglarken maliyetli olacaktir ve tipik olarak da
enformasyonel eksiklikler yaratan artiklar birakabilecektir. Bu probleme bir tepki
olarak da istenilen davranigi s6zlesme ile baglayarak tesvik etmeye calismak
olacaktir. Ornegin, borc alanin risk alma davranisi, bor¢ veren tarafindan faiz

orani ile etkilenebilecektir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL PiYASALARDA ENFORMASYON SORUNU VE
BANKACILIK SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

4.1.Kredi Tayinlamasi Teorisi Cergevesinde Finansal Piyasalarda

Enformasyon Sorunu

Gunumuzde enformasyon asimetrisinin ya da eksikliginin piyasalar igin ¢cok
onemli oldugu tum iktisat literatirinde kabul edilen bir olgu oldugu
gorulmektedir. Ozel olarak da finans piyasalarina baktigimiz da enformasyonun
piyasa uzerindeki etkileri de siklikla tartisiimaktadir. Asimetrik enformasyon
teorilerinden kredi tayinlamasi teorisi ise géze carpan en 6nemli teori oldugu
kabul edilmektedir. Bu cercevede, ornegin, iflas etme olasihdi hakkindaki
enformasyon eksikliginin sermaye piyasalarinin dogasi hakkinda g¢esitli temel
etkileri bulunmaktadir. Oncelikle, bankalar gibi, iflas riski hakkinda dzellestirilmis
bilgi elde eden kurumlar olusmaktadir. Bdyle bir enformasyon dogal olarak
degerli olacaktir. Cok iyi enformasyona sahip bir borg veren, iyi ve kotu riski
kolaylikla ayirt edebilecek ve bdylece kar oranini ylkseltecektir. Fakat boyle bir

enformasyonun ¢ok 6zel ve gesitli nedenlerden dolayi satilmasi da zordur.

Ikincisi, bankalar, glvenilmeyen borg alanlari ayirt etmek igin fiyat disi
mekanizmalar tasarlamaktadirlar. Stiglitz ve Weiss’in ¢alismalarinda tartigtiklari
gibi, fazla talebe karsi faizleri yuUkseltmek bankanin karisik olan musteri
grubunun ters secim yapmasindan ve ylksek faizin bor¢ alanlari daha riskli
projelere itmesi nedeniyle, bankanin beklenen karini azaltabilecektir. Bdylece
kredi tayinlamasi bir denge fenomeni olarak ortaya c¢ikacak ve calismadaki

sonuglari degerlendirmede 6ncu olacaktir.

Uglinclsl, bankalar iflas etmeyecekleri isaretini veren borg alanlarin
sdzlesmelerini yeniden tasarlayacaktir. Bu durumda bor¢ alanin &énceki
performansina bakilarak ileriki bir zamanda faiz orani ve kredinin verilmesi

belirlenen acil durum sézlesmeleri*® ortaya ¢cikmaktadir. Bu tip sdzlesmeler bazi

1> Contingency contracts
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bor¢ verenleri bazi bor¢g alanlara baglamakta ve bir mugteri piyasasi
yaratmaktadir. Kredi piyasalari rekabetgi ise bor¢ verenler, farkli bor¢ alanlari
tam ikame olarak goérecektir ve ayni yaklasima bor¢ alanlar da sahip olacaktir.
Bu durumda ise bankalar tarafindan kredileri reddedilen klguk is sahiplerinin

oldugu bir sinif olusabilecektir.

Kredi tayinlamasi durumu cari faiz dizeyinde kredi talebinin kredi arzini
asmasi olarak tanimlanmisti. Kredinin fiyati (yani kredi faiz orani) tamamen
uyarlanamaz ve bu nedenden dolayi talep yeterince tatmin edilememektedir.
Talebin tayinlanmasi iki sekilde meydana gelecektir. Birincisi, bor¢ alanlar
basvurduklar kredinin tamamini alamayacaklardir. ikincisi ise bazi borg alanlar

geri gevrilecektir.

Stiglitz ve Weiss 1981 yilindaki ¢alismalarinda kredi tayinlamasinin kredi
piyasalarinda asimetrik enformasyonun olmasi nedeniyle gerceklestigini
soylemektedirler. Bankalarin, bagvuranlarin 6deyememe riski konusunda goreli
olarak daha az bir bilgiye sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Bu nedenle bankalar
kredi talebinin artmasiyla faizleri yuUkseltmeme gibi bir guduye sahip
olmaktadirlar. Daha az risk tasiyan basvuranlarin faizlerin yikselmesi ile kredi
almamalari, ters secime neden olabilecektir. Dahasi, bir gudu etkisi ortaya
cikabilecektir ve bu gudu basvuranlari daha riskli projelere yoneltebilecektir.
Sonug olarak, faiz oraninin yukselmesi, bankanin karlihgini, temerrat sayisinin

yukselmesi nedeniyle maksimize etmemektedir.

Berger ve Udell 1992 yilinda yaptiklari ¢calismalarinda kredi tayinlamasinin
varligini ve o6nemini vurgulayarak genig bir ampirik literatur konusu ortaya

koymuslardir.

Kredi tayinlamasinin var olmasi olasiligi para politikasinin aktarim
mekanizmasinda kredi kanalinin agilmasina yol acmistir. Kredi tayinlamasi
hipotezi parasal daralmanin faiz oranlarindaki artisin kredi talebi Uzerindeki
etkisinden bagimsiz olarak, bankalarin kredileri daraltacagi anlamina da
gelmektedir. Bu nedenden dolay! kredi faiz oranlarinin para piyasasi oranlarina

uyarlanmasindaki yapigkanlik olmasi kredi tayinlamasi durumunda ortaya
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cikabilecektir. Ayni zamanda kredi tayinlamasi hipotezi ¢ergevesinde faiz orani
kanalindan bagimsiz olarak para politikasinin krediler Uzerinde dogrudan etkisi

olacaktir.

Bu iki dusunce yapilacak olan testlerin temelini olusturmaktadir. Eger kredi
tayinlamasi varsa, kredi faiz oranlari para piyasasi oranlarina tamamen
uyarlanmayacaktir. Eger kredi tayinlamasi yok ise faiz orani kanall parasal
aktarim mekanizmasi igerisinde kredi kanalina karsi etkin olacaktir. Bu fikir
nedensellik testleri ile King, Sofianos, Eachtel ve Melnik tarafindan takip

edilmistir.

Kredi tayinlamasinin test edilmesi, krediler Uzerinde para miktarinin
dogrudan etkisinin varliginin arastirlmasi olmaktadir. Kredi tayinlamasinin
olmadig! durumlarda kredilerin her zaman kredi talebi egrisi Uzerinde olmasi ve
bu nedenden dolayl da parasal buyuklUklerin dogrudan etkisinin olmamasi
gerekmektedir. Faiz orani kanali i¢in bir kanit bulmanin beklenmesi gerekmekte,
bu da, kredi faiz oranlari Uzerinde paranin dogrudan etkisinin olmasi ve kredi
faiz oranlarinin kredileri agiklamasi igin kullanisli olmasi anlamina gelmektedir.
Buradaki temel amag¢ para miktarindan kredi miktarina dogrudan nedensellik
oldugunu veya diger bir deyisle kredi tayinlamasi kanalinin islerligini bulmak
olmaktadir. Eger kredi tayinlamasi tutarh degilse, kredi faiz oranlari g6z 6nune
alindiginda, kredi miktarinin iktisadi aktiviteyi etkilemesi beklenmemektedir.
Parasal aktarim mekanizmasinda kredi kanalini destekleyen ampirik bulgular
kredi tayinlamasini ortaya koyacaktir. iktisadi blylime ve finansal gelisme
arasindaki iliski, ampirik arastirmalarin yaygin bir konusu olarak karsimiza
cikmaktadir. Buradaki temel soru bankalarin ve sermaye piyasalarinin iktisadi
blylUmeyi takip ettikleri mi yoksa neden olduklari midir? Bu ¢alismamizin temel
amaci da iktisadi buyume ile kredi piyasalarindaki gelismenin arasindaki iligkiyi,
kredi piyasalarinin gelismesinde enflasyon oraninin Uzerindeki etkisini de

dikkate alarak aragtirmaktir.

iktisadi blylime kredi piyasalarinin gelisimini diisik enflasyon
zamanlarinda desteklemektedir. Calismamizda bu hipotez banka kredilerinin
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gayri safi yurtici hasilaya ve enflasyon oranina bagh oldugu bankacilik sistemi
modeli ile test edilecektir.

Finansal serbestlesme Uzerine olan literatiurde bankalararasi serbest
rekabetin iktisadi buyumeyi saglayacagl dustuncesinin hakim olmasi nedeniyle
serbest rekabet tesvik edilmekte ve o6nemi siklikla vurgulanmaktadir. Fakat
kredi piyasalarinda eksik enformasyon gibi igsel kisitlarin olmasi olasihigi
g6zden kacabilmektedir. Bu durum ise bankalarin faiz orani tavanindan
bagdimsiz oldugu varsayildiginda bile, verimli kredi dagihminin etkin olmasina
tek engel olabilmektedir. Stiglitz’in birgok c¢alismasinda gérdigumuz Uzere,
kredilerin etkin dagiiminda bankalarin oynadigi rolun onemini, 6zellikle yeni
veya vyenilikgi yatinmlara dagilimini, vurgulayan ilk iktisat¢i oldugunu

soyleyebiliriz.

Yuksek bir risk priminin varligi ise daha yuksek riskli yatirirmlarin daha
yuksek beklenen getiriye sahip olmasi nedeniyle daha riskli bor¢ alanlari tesvik
edecektir. Bor¢ alanlarin beklenen getiri projenin riskliliginin artan bir fonksiyonu
olmaktadir. Bu tur bir yaklasim ise daha dusuk riskli yatirrmlarin daha yuksek
verimlilige sahip olmasina ragmen, gerceklesmesini etkileyecektir. Bankalar ile
goérusen guvenilir bor¢ alanlara bagka bir secenek birakilmayacaktir. Yuksek
faiz oranlari oldugu donemlerde ise yatinmcilar, yatirimlarini, batma riski
yuksek yatirrmlara yoneleceklerdir (gudu etkisi). Bu durumda yenilikgi

firsatlarinin azaltilmasi, uzun dénemde iktisadi blylUmeyi azaltacaktir.

King makalesinde c¢esitli Ulkeler igin farkli banka gelisimi olcutlerini
kullanmistir ve bankacilik sektorunin uzun donemde iktisadi gelismeyi
destekledigini bulmustur. Jayratne ise ABD’de bir eyaletin, eyaletler arasi
yayllma kisitlamalarini serbestlestirmesinin, banka borg verme kalitesini belirgin
bir sekilde arttirmasi nedeniyle, iktisadi buyumeye neden oldugunu
goOstermektedir. Bankacilik sektori Gzerindeki mevduat Gzerindeki faiz tavani ve
yuksek rezerv gereklilikleri gibi devlet kisitlamalari fonlarda bir azalmaya neden
olmakta ve sermayenin verimliligini azaltmaktadir. Devletin banka sahipligi ise
finansal gelisme Uzerinde ters etkileri olan finansal sistemde bir midahalenin

cesididir. Devlet sahipligindeki bankalarin 6zellestirimesi ise kredi dagilimini
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gelistirerek yatirimlarin miktarini ve niceligini arttirabilecektir. Levine ise iktisadi
buyumede bankacilik sisteminin kritik 6nemini vurgulayarak, bankalarin aktif
olarak vyenilikgiligi tesvik etmesi ile birlikte verimli yatirimlari secgerek

fonlamasinin gelecek blylme Uzerindeki etkilerini de ortaya koymustur.

Modern ekonomide bankalar ve sermaye piyasalari finansal sistemin
dnemli bir pargasini olusturmaktadir. iktisadi bliylime siirecinde farkl roller
oynasalar da yine de iktisadi buyume icin gereklilikleri ve benzersizlikleri
vurgulanmaktadir. Sermaye piyasalarinin buyimesi, eger karar verici finansal
sistemi tamamen liberalize edecek ise, sermaye dagiliminin etkinliginin
saglanmasi igin gereklidir. Bankalar sadece guvenli bor¢ alanlari finanse
ederken sermaye piyasalari riskli, Gretken ve yenilik¢i yatirrm projelerini finanse
edecektir. Sermaye piyasalari ve bankalar firmalar icin digsal finans kaynaklari
saglamaktadir. Kaynak dagilimi amaci igin her iki yapi da kaynaklarin dagilhimi
icin enformasyon yaratacaktir. Her iki yapinin farkli oldugu nokta ise sadece
enformasyonu iletme yolu olacaktir: Sermaye piyasalarinda enformasyon hisse
senedi fiyatlarinda icerilmektedir, fakat borg yoneticileri bu bilgileri bankada
toplamaktadir. Bu noktada eger sermaye piyasalarinin roliunin deger tahmini,
fonlama ve izleme icin enformasyonu iletmekse bankalarin etkin kaynak

dagihimi igin esit olarak efektif oldugunu ortaya konulmaktadir.

Enflasyonun finansal gelisme Uzerindeki etkisi ise ¢ok daha karmasik ve
g6zlemlenmesi zor bir konu olmaktadir. Baslangi¢ enflasyonun disik oldugu
durumda enflasyondaki bir artisin zayif bir pozitif etkisi oldugu, bu konudaki
yaygin bir hipotez oldugu da soylenebilir. Ayrica bu hipotez icerisinde eger
baslangi¢ enflasyonu ylUksek ise negatif bir etkinin oldugu dusuncesi de yer
almaktadir. Eger bu hipotez dogru, ise finansal derinlik ve enflasyon arasindaki
iliskide bir enflasyon esigi bulunmaktadir ve bu esik finansal gelisme igin
optimum enflasyon orani olarak ifade edilebilecektir ki bu nedenden dolay! da
para otoritelerinin hedefi olabilecektir. Ball ise yliksek enflasyonun ister istemez
enflasyon belirsizligini arttirdigini belirlemigtir. Yuksek enflasyonun belirsizligi
tum kredilerin riskliligini arttirir ve bu nedenden dolay! da yuksek kaliteli borg
alanlarin riski de yukselmis olur. Kredilerin bankaya geri 6denmesini saglamak

icin de bankalar kredi tayinlamasi gidecektir.
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Bu nedenle enflasyonun finansal derinlik Uzerinde enflasyonun baslangi¢
oraninin yuksek veya dusuk olmasina bagl olarak farkh etkileri olmaktadir.
Baslangicta disuk olan enflasyon oranindaki bir artis finansal aktivite i¢in zararli
sonuglara yol agiyorken baglangigta yiksek olan enflasyon oranindaki bir artig
finansal piyasalardaki aktivite Uzerinde aslinda baski yapmakta ve finansal

derinlikte bir azalmaya yol agmaktadir.

Khan ise enflasyonun yaninda finansal aktiviteyi etkileyen birkag farkl
faktor oldugunu ifade etmektedir. Kisi basina gelir, finansal serbestlik derecesi
ve gayrisafi yurti¢ci hasilada kamu tiketiminin pay! finansal baskinin olgusu
olarak kullanilabilmektedir. Sezgisel olarak bu faktorlerin finansal gelisme
uzerindeki etkisinin dogrusal olugunu soylenebilecektir. Kisi basina dusen
gelirdeki bir artis ve finansal serbestlik derecesinin artmasi finansal genislemeyi

arttirirken, ylksek enflasyonun tam tersi bir etkisi olacaktir.

Parasal aktarimin kredi goérlGsunin incelenmesi de ayrica, kredi
tayinlamasinin neden oOnemli oldugunu ve makro iktisadi etkilerini ortaya
konulmasini saglayacaktir. Kredi gorusu kisa donemli faiz orani etkisine ek
olarak para politikasinin yeni banka kredilerini etkileyerek toplam talebi
etkiledigini ileri surmektedir. Bu gorusun aslinda yeni olmadigini Roosa’nin
1951 ile Brunner ve Meltzer'in 1968 yillarindaki caligmalarinda goérmekteyiz.
Fakat bu duslinceyi daha sonra asimetrik enformasyon c¢alismalarinda, 6zellikle

Blinder ve Stiglitz'in 1983 yilinda yaptigi calismada goértlmektedir.

Bernanke ve Blinder'in 1988 yilinda yaptiklari galismada kredi gorusu
konvansiyonel 1IS-LM modelinden yola ¢ikilarak tek bir varsayimin eklenmesiyle
asimetrik enformasyonun igerilmesi saglanarak ortaya konulmustur. Bernanke
ve Blinder birbiri ile tam ikame olmayan iki finansal varligin, para ve bono,
yaninda bu standart modele Ugunclu bir varlik olarak banka kredisini
eklemiglerdir. Bu fikrin motivasyonun da, ise bankalarin kredileri farkli
kaynaklardan toplayabildikleri eksik enformasyondan dolayi bor¢ almasi zor
olan ajanlara dogru kredileri genisletmesi 6zelligidir.
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Standart modele yeni bir t¢lncu finansal varlik eklenmesi yeni bir parasal
politika aktarim mekanizmasi agmaktadir. E§er merkez bankasi toplam talebi
kismak istiyorsa acgik piyasa islemleri ile banka rezervlerini sistemden
cekecektir. Banka rezervlerinin azalmasi ise bankalarin yukumlulUklerini
azaltacagindan dolayr banka varliklari da azalacaktir. Bankalarin portfoyinu
olusturan kredi ve tahvilleri mikemmel olmayan ikame olarak varsayarsak

mevduatlardaki azalma tum varlik kategorilerinin azalmasina neden olacaktir.

Eger firmalar fonlama kaynaklari hakkinda tamamen farksiz ise banka
kredilerindeki bir azalig harcamalarinda veya diger davraniglarinda bir degisime
neden olmayacaktir. Fakat bankalarin bazi bor¢ alanlara kredi saglamada ozel
bir rolu varsa, banka kaynaklarinin azalmasi, bu borg alanlarin daha pahali
kredi almasina ya da tamamen reddedilmesine neden olacaktir. Sonug olarak
banka bagimli firmalar projelerini ertelemek zorunda kalacak, stoklarini
azaltacak, ucretleri dugurecek ve sonug olarak toplam talep azalacaktir. Benzer
etkiler hane halkinin dogrudan ya da dolayli olarak kredilere bagimli olmasi

nedeniyle tuketim igin de gecerli olacaktir.

Bu noktada iki 6nemli katki daha yapilmasi gereklidir. Oncelikle para
politikasinin kredi aktarim mekanizmasi banka ya da diger kredi kurumlarinin
kredi tayinlamasi ile dogrudan ilgilidir. Kredi tayinlamasi tamamen kredi
kanalinin varhg: ile tutarli olmaktadir. Ozellikle faiz oranlarinin yapiskanlig
ampirik olarak kredi kanalinin varligi ile agiklanmaktadir. ikinci olarak Bernanke
ve Blinder'n cgalismasinda ortaya koyulan isleyis banka kredileri kanalini
vurgulamakta, kredi faktorleri para politikasinin ekonomi Uzerindeki etkilerini
arttirmaktadir. Bu iki katkiy! bir arada dusindigumuzde parasal aktarimin kredi
mekanizmasinin dnemi gorulmektedir. Finansal piyasalardaki g¢evrenin hizli
degisimi aktarim mekanizmasinin anlagilabilmesi igin para politikasinin etkisini,
blyukligunu ve zamanlamasini dlgulebilmesi igin dnemlidir. Diger taraftan kredi
iligkili degiskenler politikanin sikiigr veya gevsekligi konusunda bize bilgi
verebilecektir. Sonuc¢ olarak parasal aktarim surecinde banka kredilerinin
oneminin bankacilik regulasyonlari, reformlari ve mevduat guivencesi konularina

yansiyarak ekonominin butununu etkilemesinden kaynaklandigi gortulmektedir.
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Kredi kanali icin ampirik kanitlara baktigimizda gerek ulkemiz igin gerekse
diger dulkeler igin sinirh sayida c¢alisma yapildigini goértulmektedir. Bu
calismalarin genel ozelligi ise incelemenin parasal genigleme veya daralma ile
banka kredileri arasindaki zamanlama iligkisi tUzerinde olmasidir. Bernanke ve
Blinder 1992 yilinda yaptiklari galismada daraltici para politikasinin banka
mevduatlarinda ve tuttuklan tahvil miktarinda bir azalmaya neden oldugunu
gOstermiglerdir. Banka kredileri daralmanin ardindan birkag ay boyunca
dismese bile krediler hafifge dismustir. Politika degisiminden alti ile dokuz ay
sonra varliklarini yeniden yapilandirarak kredileri azaltmiglardir. Fakat en
onemli etki kredilerdeki dususun igsizlik oranlarinin artmasiyla kesismesi olarak
ortaya c¢ikmistir. Ayni bulgular Nakamura 1988, Romer ve Romer 1990 ve
Kashyap ve Stein 1992 tarafindan elde edilmistir. Bernanke ve Blinder bu
bulgunun kredi kanalina uygun oldugunu ve sonugta harcamalari azalttigini
ifade etmektedir. Kredilerin nispi olarak yavas tepki goOstermesi kredi

portfdylerinin hizlica uyarlanmasinin zorlugunu yansitmaktadir.

Modelde para politikasinin reel aktiviteyi nasil etkiledigini incelememiz
kredi tayinlamasinin var olup olmadigi konusunda bize bilgi verecektir. Eger
merkez bankasi agik piyasa iglemi ile bono satarsa bankacilik sisteminin

rezervlerinde azalmaya neden olacaktir.

Egder bankalar daha énce aslinda kredilendirildiyse kredi arzlarini kismak
zorunda kalacaklardir. Bazi borg alanlarin kredileri yenilenmeyecektir. Daha
oncede siklikla vurguladigimiz gibi bircok bor¢ alan diger bankalardan da kredi
alamayacaklardir. Yatirim aktiviteleri daralacak, eger krediler igletme sermayesi
olarak kullaniliyorsa hali hazirdaki aktiviteler de azalacaktir. Bdyle bir para
arzindaki daralma reel ekonomik aktiviteyi baskilayacaktir. Kredi tayinlamasi
nedeniyle, ayni zamanda, faiz oranindaki kigluk bir artis meydana
gelebilecektir. Bu nedenden dolayr model igerisinde para politikasinin etkinligi
faiz elastikiyetine dayanmamaktadir. Yani faiz yapiskanhg: kredi tayinlamasi

durumunda bulunmaktadir.

Burada iki onemli soru ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, reel kredi arzi ve reel

ciktinin - dugmesine ragmen fiyatlarin hizli  bir gekilde dusmesini ne
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engellemektedir? ikincisi ise, neden bankalar tarafindan kredileri reddedilen

bor¢ alanlar sermaye piyasalari gibi baska bir alternatife yonelmemektedirler?

Aslinda ilk sorunun para teorisinin kendisi kadar eski oldugunu ve para
politikasinin reel etkilerini derin bir aciklama saglama girisimini karigtirmakta
oldugunu sdyleyebiliriz. Cevabin ise bir kismi basit ve oldukga genel olmasina
ragmen diger kisminin bir fenomene dayandigi gortlmektedir. Beklenen fiyat
degisiklikleri para gibi finansal varliklari tutmanin beklenen getirisini etkileyecek
ve boylece reel etkileri olacaktir. Diger taraftan tam endeksleme olmayan birgok
uzun dénemli anlasma bulunmakta oldugu gercedine dayali olarak cevabin
ikinci kisminin tartisiimasi gerekmektedir. Bu fenomen igin iyi bir agiklama
yapllamamasina ragmen bu bize nominal katiligin  sonuglarinin
onemsenmemesini ifade etmemektedir. Burada da bu tir katiligin oldugu
durumda para politikasinin etkilerini ve kredi tayinlamasinin varhgi

incelenmektedir.

Ikinci soru ise yaklagimimiza daha 6zellikli bir soru olarak gelmektedir.
Oncelikle aktarim mekanizmasi yaklagimlarina baktigimizda ve &zel olarak
modelimizde, kredilerin ¢ok sayida yakin ikamesinin var oldugu durumlarda,
paranin reel etkilerinin aciklanmasi i¢in aktarim mekanizmasinin kullaniimasinin
yanlis oldugunu gorulmektedir. Buna bagh olarak bu yaklagimdaki teoriler ve
modelimiz banka kredileri igin yakin ikamenin bulundugu durumlarda tutar

olmayacaktir. Yani kredi tayinlamasinin olmadigi séylenebilecektir.

Eder enformasyon tam ve duslik maliyetli elde edilebiliyorsa banka
kredilerindeki bir azalis banka disi kredilerdeki bir artigla kargilanabilecektir.
Merkez bankasi, kredilerin miktarini veya kredilerin kime gittigini degil sadece
kredilerin kaynagini degistirebilecektir. Halbuki kredi piyasalarinin esasi
maliyetli ve o6zellesmis enformasyona dayanmasi nedeniyle Ozellikle kisa

dénemde banka kredilerinin iyi bir ikamesi bulunmamaktadir.

Bu durumda ticari kagitlar i¢in piyasalarin durumu 6nem kazanmaktadir.
Blyuk firmalar icin bu gercek bir segenek olmasina ve bu firmalarin bu secenegi

kullanmasina ragmen kuguk firmalar igin ayni segenekten bahsetmemiz
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mumkun olmayacaktir. Bu firmalar kredi tayinlamasi sonucu daralan kredileri
sermaye piyasasindan kredi alinarak kargilayabilecektir. Fakat bu durum
piyasadaki kuglk ve orta Olcekli olanlari da igeren bir¢ok firma igin bir secenek
olmayacaktir. Bu nedenden dolayi ticari kagitlar bir secenek degildir ve eger
bankalar daralmaya =zorlanirsa, onlar da kredi limitlerini kapatarak kredi
kisittamasina gideceklerdir. Stiglitz ve Weiss’in Unlu c¢alismalarina benzer
sekilde belirttikleri Uzere kredi piyasalarini musteri gruplarina bolundugunu
goérmekteyiz. Cok dusuk riskli bor¢ alanlar alternatif piyasalari kullanabilirken
sadece fiyat ile tayinlama olacaktir. YUksek riskli borg alanlar herhangi bir
fiyattan kredi elde edemeyeceklerdir. Bu durum kalite kisitini ortaya
cikarabilecektir ve bu tayinlama merkez bankasinin bankacilik sisteminin

rezervlerini azaltmasiyla daha ciddi olarak ortaya ¢ikacaktir.

Kredi piyasalarinin bu sekilde bélimlenmesi resesyon zamanlarinda daha
ciddi bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Hatta daha derin resesyonlarda ¢ok iyi
bilinen firmalarin bile iflas riskiyle karsilastigi gézlemlenmektedir. Yatirimcilarin
bankalarin musterileri hakkinda ileri bilgiye sahip olduklarini varsaymalari da
piyasadan borglanacak firmalarin banka tarafindan kredilerinin tayinlandigi ve
riski ylksek firma oldugu anlamina gelmesine neden olacaktir. Bu nedenden
dolayi bu firma ylksek bir faiz orani 6demek zorunda kalacak, ya da piyasaya

hic giremeyecektir.

Simdiye kadar ortaya konulan analitik ¢ergevenin vurgusu para ile ilgili
olmaktan ¢ok kredi Uzerinde oldugu gorulmektedir. Bu iki buyuklugu birbiri ile
iliskilendirilmesi kredi tayinlamasinin ampirik olarak ortaya konulmasini da

saglayacaktir.

Oncelikle yukamllliklerinin (mevduatlar, D, ve net deger) varliklarina
(rezervler, R, krediler, C, ve hazine bonosu, B) esit oldugu tipik bir ticari banka
oldugunu varsayalim. Rezerv orani bankacilik sisteminde kredi verenlere
degisim araci sagladigi icin C, krediler, ile D, mevduat yakin iligkili olacaktir.
Burada daha once verilen merkez bankasinin agik piyasa iglemi ile hazine
bonosu satigi orneginden hareket ederek agiklanabilir. Merkez bankasi agik

piyasa islemi ile piyasadaki bono miktari lehine, para miktari aleyhine degisim
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yapmis olacaktir. Bu nedenle bankalarin dengelerinde esit oranh olarak B
yukselecek ve R dusecektir. Bankalar bir anda kendilerinin rezervleri azalmig
olarak bulacaklar ve bu nedenden dolay! da kredileri kisacaklardir. Rezerv ve
mevduat oraninin sabit olmasi gerekli oldugunu dustnursek mevduatlardaki —
bu nedenden dolay!l para arzindaki- bir azalig, kredilerde azalmaya neden

olacaktir.

Burada rekabet eden ve icerik olarak ayrilan iki teori —bir tanesi krediler
uzerine, digeri de para Uzerine- oldugu gorulmektedir. Bu yaklagimlar ile ilgili
onemli birka¢ katki Gzerinde durmamiz modelimiz ve sistematigimiz icin nemli
bir anahtar olabilecektir. Birincisi, Benjamin Friedman banka kredilerinden daha
genis bir kredi 6lclsu olarak kullandidi bir degiskenin, nominal gayri safi yurtici
hasilanin gelecekteki hareketlerini, para buyuklUkleriyle dl¢ebilecegimiz ifade
etmigtir. Ayrica krediler merkez bankasinin araglar ile, diger parasal

bayuklukler gibi yakin iligki icerisindedir.

Ikincisi, Ben Bernanke’nin Blylk Depresyon ile ilgili veri setini kullanarak
yaptigi ¢galismada, para miktarindaki dususun giktiyr etkilemesini agiklamak igin
gucli olmadigini ifade ederken, kredi sikisikhdinin bu ¢ikti distsuni daha iyi
acikladigini kanitlamigtir.

Uclinclsl ise, gegmis yillarda para talebi fonksiyonundaki degismeye yol
acan deregulasyon ve finansal yenilik gibi kismi faktorler bizim modelimizdeki
kredi talep fonksiyonunu etkilememektedir. Hizli finansal degisikliklerin oldugu
donemlerde merkez bankasinin iktisadi aktiviteyi daraltmak igin degisim aracini
kitlastirmasi daha zor olmaktadir. Fakat merkez bankasinin iktisadi aktivite
uzerindeki etkisinin paranin buyume hizinda bir degisiklik yaratmadan da
gérulebilmesi mumkuandur. Krediler Uzerindeki kisitlar merkez bankasinin

iktisadi aktivite Uzerindeki etkisini daha iyi agiklamamizi saglayacaktir.

Son olarak da para miktari ve iktisadi aktivite arasindaki baglantinin
finansal vyeniliklerden dolayr zayiflamig oldugunu gdrmekteyiz. Gelecekte
finansal gelismeler banka kredileri ile iktisadi aktivite arasindaki iligki de

zayiflayacaktir. Bankalarin kredi sistemi igerisindeki essiz pozisyonu aslinda
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merkez bankasina ekonominin geneli Uzerinde ¢ok dnemli bir gu¢ vermektedir.
Bankalarin glvenilmez bir fon kaynagi oldugu gorusu agirlik kazanirsa banka
fonksiyonlarinin aynisini icra edecek farkl kurumlar ortaya g¢ikabilecektir. Eger

bu kurumlar gelistirilirse para politikasinin etkinligi azaltiimig olacaktir.

Tayinlama dengesinde para politikasi, fon arzini arttirarak, yatirm
seviyesini faiz orani kanaliyla degil de kredi kanali ile etkileyecektir ve iktisadi
aktivite seviyesinde de degisime yol acacaktir. Parasalci bir sonu¢ olmasina
ragmen, aciktir ki parasalci literatirde ortaya koydugu sistematikten farkli

olmaktadir.

4.2. Turkiye’de Bankacilik Sektoriinde Kredi Tayinlamasi

Calismada Stiglitz ve Weiss’in modelleme yaklasimi benimsenmekte ve
Aralik 2001 ve Adustos 2009 tarihleri arasindaki aylik veriler ile gok degiskenli
VAR modeli kullanilacaktir. Parasal buyukluk olarak dar para arzi tanimina
uygun olarak M1, yurt ici kredi hacmi, ticari kredi faiz orani ve iktisadi aktiviteyi
Olcen sanayi uretim endeksi degiskenler olarak kullanilacaktir. Kullanilan
degiskenler Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim

Sisteminden elde edilmigtir.

Degiskenlerin logaritmasi alinarak kullaniimakta ve beklenildigi Uzere,
aylik veri olmasi nedeniyle, reel para ve reel kredi buyuklukleri ile sanayi Uretim
endeksinde guclu bir mevsimsel etki bulunmaktadir. Bu degiskenlerin
mevsimsel dizeltmesi yapilmakta ve serilerin duraganhgini saglamak igin birinci

farklari kullaniimaktadir. Boylece seriler analiz i¢in uygun hale getiriimektedir.

Genel olarak makro iktisadi zaman serileri birim koke sahip olmaktadir,
yani duragan degillerdir veya varyanslari zamanla artmaktadir. Bu iligki
icerisinde en kuguk kareler tahmin edicisi, sahte regresyon tahminleri
yaratabilmektedir. Bu durumda VAR temelli Granger nedensellik testleri yaniltic

olabilmektedir. Bu nedenle VAR yaklasimi i¢cerisinde Granger nedensellik testini

16 Aralik 2001 ile Agustos 2009 déneminin kullaniimasinin iki sebebi bulunmaktadir. Birincisi, finansal
piyasalarin 1990’11 yillardan sonra derinlesmeye baglamasidir. Tkincisi; 1998 ile 2001 yillar1 arasindaki
finansal piyasalarda yasanan calkantilarinda analizlerde yanlis sonuglar verebilecegi diisiincesidir.
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uygulamadan once duraganhktan emin olmak gerekmektedir. Bunu saglamak
icin ADF ve PP testleri uygulanarak serilerin duraganhg: test edilmigtir. Test
sonuglarina goére tim degiskenlerin birinci farklari duragan olmaktadir. Sonug

olarak VAR modelimizde aylik degisimler kullaniimaktadir.

VAR temelli Granger nedensellik testini gergeklestirebilmemiz igin i¢sel
degiskenler arasindaki muhtemel iligkilerin  baglantisini  belirlememiz
gerekmektedir. Tum degiskenler yukarida aciklandigr gibi donugumleri

yapildiktan sonra dort degiskenli VAR spesifikasyonu asagidaki gibi yapilimistir.

t
Gqili—1 + Ugt
i=1

t t t
Ay = sabit + Z AqiM;_; + z BaiCe-1 Z YaiRt-1
i—1 i=1 =1
t t t t
C; = sabit + Z aciM;_; + z BciCe-1 z YeiRt-1 z OciAi—1 + Ugt
i=1 i=1 i=1 i=1
t t t t
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i=1 i=1 i=1 i=1

t t t t
M, = sabit + Z AmiM;_; + Z BmiCe-1 z YmiRe—1 z OmiAe—1 + U
i=1 i=1 i=1 i=1

Burada A, sanayi Uretim endeksini, C, yurtigi kredi hacmini, R, reel faiz

oranini ve M, reel para miktarini ifade etmektedir.

Oncelikle maksimum gecikme uzunlugunun verilerimizin aylik olmasi
nedeniyle 12 olarak secildigi kisitsiz VAR modelimizin gecikme uzunlugunu
belirlememiz gerekmektedir. Gecikme uzunlugunu se¢mek iginse AIC ve LR

istatistiklerini kullanarak 10 gecikme uzunlugu segilmistir.

Granger nedensellik testi sonuglari asagidaki tabloda gdsteriimektedir.

VAR icerisindeki her bir esitlik icin x* (Wald) istatisti§i hesaplanmistir. VAR
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Granger nedensellik testi sonuglari LR ve AIC istatistiklerine dayali olarak 10

gecikme segilmigtir.

Tablo 2: VAR Granger Nedensellik/Block Dissallik Wald Testi

Bagiml Degisken: A

Diglanan Chi-sq df Prob.
C 13.57134 10 0.1935
R 10.41936 10 0.4045
M 21.89729 10 0.0156
Tdm 48.64306 30 0.0171
Bagiml Degisken: C

Diglanan Chi-sq df Prob.
A 36.61268 10 0.0001
R 18.53773 10 0.0465
M 32.75448 10 0.0003
Tum 109.9294 30 0.0000
Bagiml Degisken: R

Diglanan Chi-sq df Prob.
A 15.86998 10 0.1034
C 13.63939 10 0.1901
M 7.056961 10 0.7201
Tdm 31.65546 30 0.3837
Bagiml Degisken: M

Diglanan Chi-sq df Prob.
A 19.73884 10 0.0318
C 17.41762 10 0.0656
R 13.07492 10 0.2195
Tdm 58.57762 30 0.0014

VAR temelli Granger nedensellik testi sonuglarindan kredi tayinlamasinin

varligina dair hem beklenen hem de ilging sonuglar ¢ikariimasi mumkundur.

Yapilan analizde elde edilen sonuglara gore kredi tayinlamasi bulunmaktadir.

Yurtici kredi hacminin para miktarinin gegmis dederlerinden etkilenmis olmasi,

daha o6nce de belirtilen yaklagsima uygun olarak, kredilerin para miktarindan

etkilendigini, yani kredi kanalinin isledigini gostermektedir. VAR temelli Granger

nedensellik testi

miktarina dogru oldugunu sdylenebilecektir.

sonuglarina gore nedenselligin para miktarindan kredi

Ayni zamanda bunu destekleyen diger bir sonu¢ da iktisadi aktivitenin

para miktarindan etkilenmesidir. Diger taraftan yurtici kredi hacmi faiz oranindan
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da etkilenmekte oldugunu da sdylenebilmektedir. Her ne kadar faiz orani yurtigi
kredi hacmini etkilese de aslinda para miktarindaki bir degisme, kredileri
etkilemesi sebebiyle iktisadi aktiviteyi de etkilemektedir. Burada daha 6nce de
bahsettiimiz gibi parasalci yaklasimin bulgularn desteklenmekte gibi
gorunmekle beraber aslinda farkli bir sistematik igslemektedir. Clnku reel faiz
oraninin aslinda merkez bir rol oynamadigi gorulmektedir. Reel faiz oraninin
krediler Uzerinde etkisinin oldugu gorulmekte, fakat iktisadi aktivite Uzerinde
dogrudan etkisinin olmadi§i da sonuglardan elde edilmektedir. Kredi kontroli
mekanizmasi ile para politikalarinin iktisadi aktivite seviyesini etkiledigini

gormekteyiz.

Bankalar aslinda piyasadaki diger firmalara benzemektedirler. Eger
calisma sermayeleri azalirsa kredi verme istekleri de azalacaktir ve istegin
azalmasi iktisadi aktiviteyi de daraltacaktir. Diger taraftan sistem icerisinde
bankacilik sistemi tarafindan saglanan kredi miktari ayni zamanda yatirm
mallari arzina ve cari fiyatlarda tasarruf seviyesine esit olmayabilecektir.
Geleneksel Neo-klasik modellerde faiz orani dengenin olugsmasini saglayacaktir
ve modelde ortaya c¢lkan sonugta bu yonde olmaktadir. Yani faiz orani
kanalindan daha etkin bir sekilde kredi kanali ¢calismaktadir ki bu durumda reel
faiz orani iktisadi dengenin saglanmasinda ¢ok énemli bir rol oynamamaktadir.
Test sonuclarina bakildiginda aslinda para miktarindaki artisin faiz oranindaki
degismeden daha belirgin bir etkiye sahip oldugu goérulmektedir. Aslinda fon
arzinin artmasiyla birlikte fon icin olan fazla talep azalmakta, fakat faiz orani
degismemektedir. Bu durumun Stiglitz ve Weiss’in da ortaya koydugu gibi kredi

tayinlamasinin var oldugu surece devam edecektir.

Egder toplam kredi miktari yetersiz ise fiyatlar istenmeyen bir sekilde
dusmekte ve isletme sermayesi azalmaktadir. Bu durumda ekonomi Uzerine
reel etkiler olarak gorulmektedir. Ayni zamanda analizimizin sonuglar para
politikasinin iktisadi aktiviteyi etkilemekte daha efektif oldugunu ortaya
koymaktadir. Resesyonda bankalar kredi vermekte isteksiz olabilecekleri gibi
firmalar da kredi almada isteksiz davranabilirler. Nedensellik sonuglarinda da
goOrebilecegimiz Uzere iktisadi aktivite ile para miktari arasinda siki bir

nedensellik iligkisi bulunmaktadir ve bu savi dogrulamaktadir.
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Bu nedensellik sonuglari cercevesinde soyleyebilecedimiz dnemli bir nokta
da kredi kanali ile ilgili ampirik bulgularin bizi yonlendirdigi sonuglardir. Her ne
kadar gunumuzde finansal yenilikler artis géstermis olsa da blyuk firmalar ile
kiguk firmalarin kredilere erisim yeteneginin farklihgi kredi tayinlamasinin
baskin olmasina yol agmaktadir. Para politikasinin etkinliginin sebeplerinden
birisi de bu detayda yatmaktadir. Para miktarindaki bir artis kredi tayinlamasi
nedeniyle iktisadi aktiviteyi arttirmaktadir. ClnkU kredi miktarlar artsa dahi
sadece gdvenilir mUsterilere kredi verilmektedir ve bu guvenilir musterilerin,

faizin dusmesiyle birlikte, kredi miktarlarini arttirdig1 sdylenebilmektedir.

Analizin ikinci énemli kismi ise tahmin edilen VAR modelinden etki tepki
fonksiyonlarinin ~ “Choleski  dekompozisyon = metodunun”  kullanilarak
hesaplanmasi ve elde edilen sonuglar olmaktadir. Elde ettigimiz etki-tepki
fonksiyonunda siralamanin iktisadi aktivite, krediler, reel faiz orani ve para
miktari oldugu varsayillmaktadir. Bu varsayim siralamada yerlegtirilen
degiskenin eszamanl olarak digerlerinden etkilenmedigi anlamina gelmektedir.
Ornegin, iktisadi aktivitenin es zamanh olarak diger degiskenlerden
etkilenmedigi ve para miktarinin diger degiskenler tarafindan es zamanl
etkilendigi varsayilmaktadir. VAR modelinin gecerli olmasi ve etki tepki
fonksiyonunu olusturabilmek igin stabilite kosulunu saglamakta ve LM testine

gOre otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Yandaki sekilde para miktarina verilen bir birimlik pozitif sokun iktisadi
aktivite, yurtici kredi hacmi ve faiz oranlari Uzerindeki etkisini gortulmektedir.
Etki-tepki fonksiyonlarinin yardimi ile Granger nedensellik testlerinden elde

edilen sonuglar destekleyici kanitlar gorulmektedir.

Para miktarindaki artis yurtici kredi hacmini %0,6 arttirmaktadir. Para
politikasinin yurtigi kredi hacmi Uzerindeki etkisi kredi kanalinin c¢alistigi
anlamina gelmektedir. Para miktarinin arttirlmasi banka rezervlerinin artmasina

neden olmaktadir. Bu etkiden dolayi bankalarin kredi verme yetenegi artacaktir.
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Sekil 6: Para Miktari-Sanayi Uretim Endeksi Etki Tepki Fonksiyonu
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Sekil 7: Para Miktari-Yurtigi Krediler Etki Tepki Fonksiyonu

Ayni zamanda para miktarina verilen bir birimlik sokun sanayi Uretim
endeksi Uzerinde de etkili oldugu sodylenebilmektedir. Beklenen etki ancak

dorduncu donemden sonra gézlemlenebilmektedir.

Bu etkinin nedensellik olmasina kargin beklenen kadar yliksek olmamasini
daha o©nceki yorumlarimiz ile acgiklamamiz muamkindur. Her ne kadar
nedenselligin olmasi bu iligkinin varhigini ortaya koysa da, kredilerden
faydalanan firmalarin, sadece para miktarinin genislemesi ile daha ¢ok kredi

kullanmasi nedeniyle oldugu ifade edilebilmektedir.
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Parasal genisleme zamanlarinda kredilerin artmasina ragmen kuguk
firmalar ile buylUk firmalarin kredi alma yetenekleri arasindaki farklar kredilerin
dagihimini etkilemektedir. Bu nedenden dolayl da, kredi tayinlamasi, sanayi
uretim endeksinde baslangigta ¢cok degismeye neden olmasa da daha sonraki
donemlerde artis gorulmektedir. Kredi kanalinin etkin oldugunu birikimli tepki
fonksiyonu sonuglarinin da gériimesi mimkin olmaktadir.

Para miktarina verilen bir birimlik pozitif sok birikimli olarak yurt igi kredi

hacmini ve iktisadi aktiviteyi arttirmaktadir.
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Sekil 8: Yurtici Krediler-Para Miktari Kimulatif Etki Tepki Fonksiyonu
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Sekil 9: Sanayi Uretim Endeksi Kimlatif Etki Tepki Fonksiyonu
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12 donemin sonunda etkinin halen devam ettigini gorulebilmektedir. Fakat
birikimli tepkide bile sanayi Uretim endeksinin dordunctu donemde tepki vermeye
baglamaktadir. Birikimli tepkilere bakildigi zaman para miktarinin etkisi

gorulebilmektedir.

Asagidaki sekilde ise faiz oranina verilen bir birimlik pozitif sokun yurtigi
kredi hacmi Uzerine olan etkisi de goérulebilmektedir. Nedensellik iligkisinden
yola c¢ikarak yorumlarimizda faiz oraninin iktisadi aktivite Gzerinde etkisinin

olmamasini faiz orani kanalinin galismamasi olarak yorumlanabilir.
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Sekil 11: Reel Faiz-Yurti¢i Krediler Kimulatif Etki Tepki Fonksiyonu
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Kredi kanalinin g¢alismasi nedeniyle iktisadi aktivitenin kredilerden
etkilenmesi s6z konusu olmaktadir. Faiz oraninin krediler Uzerinde etkisi de bu
yonde onem kazanmaktadir. Faiz oraninin yukselmesi krediler Uzerinde
daralma etkisi yapmakla beraber bu etkinin ¢ok baskin oldugunu sdylememiz

mumkun olmayacaktir.

Stiglitz ve Weiss'in ¢alismalarinda kredi arzinin artmasi sonucunda fazla
talebin azalmasi, kredi tayinlamasi var ise faiz oranlarini degismeyecektir.
Analizimizdeki bulgularimiza goére faizlerin yukselmesi, yurtici kredi hacminin
Uzerinde ¢ok blyuk baski yaratmamakta ve daha da donemlisi, kredi talebi faiz

orani arttikga degismemektedir.

Tarkiye bankacilik sektoru igin yapilan kisith sayida ve kisitli degiskenler
ile yapiimig olan diger ¢alismalara bakildiginda farkli degiskenler ile olsa da

benzer sonugclarin elde edildigi goralmektedir.

Kutlar ve Sarikaya (2003) calismalarinda finansal piyasalarda kredi
tayinlamasinin varh@ini arastirmiglardir. Yaptiklari analiz sonucunda kredi
tayinlamasinin varligi yonunde bulgular elde etmiglerdir. Aras ve Muslumov
(2004) calismalarinda kredi piyasalarinda asimetrik bilginin bankacilik
sektorinde etkilerini arastirmiglardir. Calismalarinin arastirma bulgularina goére
Tarkiye’de kredi tayinlamasi mekanizmasinin gegerli oldugu ve ters sec¢im
durumu karsisinda bankalarin  kayiplarini  azaltmak i¢in  kredileri
sinirlamaktadirlar. Okuyan (2009) calismasinda asimetrik bilginin  Turk
bankacilik sektorinde var oldugu ve bunun sonucunda bankalarin kredi

tayinlamasi yoluna gittigini ifade etmektedir.
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SONUG

iktisadin en temel probleminin bilgi veya enformasyon problemi oldugu
konusunda bugun iktisatgilar arasinda yaygin bir anlayis oldugunu soylememiz
mimkin olmaktadir. Ozellikle Hayek’in dedigi gibi bilgiden faydalanma kimseye
butinuyle verilmig degildir. Fakat yine de Hayek ve diger iktisatcilarin dar olarak
kithk ile ilgili enformasyon problemi cercevesinde problemi merkez alarak
tartistiklari goérulmektedir. Geleneksel iktisat bu cerceveye uygun olarak fiyat
sisteminin bir defa ve her zaman kaynak dagilimini nasil ¢6zdigu Uzerinde
odaklanmistir. Fakat burada nasil ve ne kadar iyi ¢6zuldigu sorularinin
uzerinde durulmamasi piyasa ekonomisinin yeni enformasyonun onunde
devamli bir engel olmasina yol acmistir. Enformasyon ekonomisi ise verdigi

sonuglarin yaninda dusince yolunun da degismesine neden olmustur.

Onemli sorulardan bir tanesi de dinamikler ile ilgilidir ve 6zellikle iktisadi
dusincenin degisimi acgisindan belirleyici olmaktadir. Ekonominin yeni bilgiye
nasil adapte oldugu, bilginin nasil yaratildigi ve bilginin nasil yayildigi, emildigi
ve ekonominin genelinde kullanildigi sorularinin cevaplanmasi bu agidan
iktisadi dusuncenin degisimini agiklayici olmaktadir. Diger taraftan bilgi ve
enformasyonun kithktan 6te birgok boyutunun oldugunu sdylenebilmektedir.
Yeni drtinler ve surecgler hakkindaki bilgi, bireyin yetenekleri ve performansi
hakkindaki bilgi ve farkli varlklarin getirileri hakkindaki bilgi gibi birgcok
boyutlarindan bahsedilebilir ve bunlarin hepsinin farkh etkilerini farkh boyutlarda
gérilebilmektedir. iktisadi ajanlarla ilgili bilgilerin sadece fiyatlarla tasinmadigini
ve bireylerin ya da firmalarin davranislari gibi diger degiskenlerle de tasindigini
sdylenebilmektedir. Buna bagl olarak da fiyatla tasinan bilginin sadece kitlik ile
ilgili olmadigini da soyleyebiliriz. Bireyler ve firmalar da fiyatlarla tasinan bilginin
sadece kitlk ile ilgili olmadigini ve fiyatlarin kendi hareketleri ile ilgili bilgiyi
digerlerine tasidigini bilmektedirler. Bu durum davraniglari da etkilemekte ve
geleneksel iktisat teorisi ile birgok durumdaki hane halkinin ve firmalarin
davraniginin agiklamasi yapilamamaktadir. Buna paralel olarak birgok standart
sonu¢ genelde gecerli olmamaktadir. Piyasa ekonomisi Pareto etkin olmamakta

ve gelir dagihmi 6nemli olmasiyla birlikte Pareto etkin olsa bile, denge, kredi
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tayinlamasin da oldugu arz ile talebin farklilagsmasiyla karakterize edilmektedir.
Enformasyonun analizlerin icinde oldugu iktisadi yaklasimlar eski sonuglarin
gecersizligini ortaya koyarak geleneksel teorilerin aciklayamadiglr bir¢ok
fenomen ve kurum icin acgiklamalar gelistirmistir. Piyasa gugcleri ayni zamanda
“gurulta yaratarak” ajanlarin enformasyonunu azaltarak ¢ikar elde edebilecegi

fiyat farklilasmalarinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Piyasa dengesinin optimal olmadigi konusundaki birgok sonug
tamamlanmamis soézlesmeler ve eksik uygulamalar gibi farkl yollardan da
aciklanabilmektedir. Enformasyon iktisadi ise geleneksel paradigmadan ayrilan
dusiince ekolii olarak ©6nemli detaylara aciklamalar yapmaktadir. Ozellikle
dinya gorusu, iktisat teorisini, 6nceki ve simdiki ylizyllda domine eden rekabetgi
dengeden daha fazla Marshall’in fikirleri ile 6nemli benzesmeler gostermektedir.
Iktisadi sorunun temeli ise, enformasyon iktisadi gergevesinde, enformasyon
eksikligi olarak ifade edilmektedir. Eger, bireyler parca basina 6deme ile
ucretlendirilseydi ve c¢ikti kaliteyi de icerecek sekilde maliyetsiz olarak
Olculebilseydi, etkin Ucret teorisi ile higbir zaman ilgilenilmeyecekti. Eger tum
onemli beklenmedik olaylar dngorulebilseydi, tamamlanmayan s6zlesmeler olsa

dahi, sonuglari ¢cok daha az ciddi olacakti.

Cahigmanin tamamini disunulduagunde, bu teoriler ve iligkili olanlar,
enformasyon ekonomisinin sonuglarinin gugli bir sekilde uzunca bir suredir
devam eden asimetrik ve eksik enformasyonun oldugu ekonomiler ile
enformasyonun tam oldugu ekonomiler arasinda benzerliklerin var oldugu ya da
en azindan enformasyon eksikligi derecesinin ¢ok yuksek olmadigi hipotezinin
artik teorik bir gegerliligi kalmamigtir. Yapilan analizler agikga godsteriyor ki
enformasyon iktisadina sadece iktisadin bagka 6zel bir alani olarak yaklagsmak

mumkun degildir.

Eger sonuclar siklikla kismi bilgiye dayanan varsayimlara bagliysa dogru
modelin ne oldugu ve nasil bilinecegi énemli bir soru haline dénismektedir.
Fakat geleneksel modeller enformasyonun tam oldugu ya da en azindan sabit
oldugu gibi temel olarak savunulamayan kismi enformasyonel varsayimlar seti

ortaya koymaktadir. Esit olarak dnemli olan, enformasyon iktisadi, bu kismi
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varsayimlarin iktisadi analizlerde kullanilmasi ile ulasilan sonuglarin
saghkhligini  etkilemektedir. Konularin karmasiklasmasi birgok modelin
parametrizasyonunun artmasi ile sonuglanmig ve matematiksel olarak izlenebilir
varsayimlarin goézlemlenen davraniglar ile tutarli olmadidi siklkla ifade

edilmistir.

Enformasyon iktisadi gectigimiz ylzyilin son ¢ceyreginde ve simdiki yazyilin
ilk on yilinda ¢ok 6nemli gelisme yasamis olmakla birlikte gelecek i¢in de ¢ok
zengin bir glindem saglamigtir. Birgcok gelismenin enformasyon iktisadi
cercevesinde ortaya ¢ikmasi iktisadi dusinceyi hem derinden etkilemekte hem
de iktisadi analizlerin dugunce yapisini degistirmektedir. Bu gelismelerin bir¢ok
yondeki etkisi gerek teorik, gerekse ampirik ¢alismalarla ortaya konulmaktadir.
Bu gelismelerin bazilar belirli sartlar altinda hangi belirli varsayimlarin gecerli
oldugu konusunda daha genis bir uzlasmaya yol agmistir. Bazilari ise kurumlari
ve davranislari acgiklamada enformasyonun daha genis yer aldigi yeni
uygulamalara yol agcmistir. Diger bazilari ise, iktisadin diger sosyal bilim dallari
ile entegrasyonuna yol agarken bireylerin enformasyonu nasil degerlendirdigi,
beklentilerini nasil olugturdugu ve sinyalleme duizeninin ve sosyal bilginin nasil

yaratildigi konularini iktisadin igerisine katistirmistir.

Cok onemli iki katki ise kisitli bir ilerleme saglanmis iki alanda olmugtur.
Dinamikler ve organizasyon alanlari Uzerine enformasyon iktisadinin katkilari;
yeni enformasyonun nasil ve ne kadar iyi emildigi, 6grenme, davranislarin
adaptasyonu ve vyapilarn Uzerine olmustur. Diger taraftan, iktisadi ve
organizasyonel yapinin bilgi ve enformasyonu yaratma, iletme emme ve
kullanma becerilerini nasil etkiledigi de o6onemli katkilar olarak ortaya

cikmaktadir.

Rekabet¢i paradigmanin iktisadi dusinceyi iki yuz yildan fazla stren
egemenligi enformasyonun iktisadi analizlerde yer almasiyla birlikte ¢ok daha
fazla surmeyecegini calisma igerisinde incelenen arastirmalarda gorulmektedir.
Rekabetci paradigmanin gunimuz iktisadi dusUnce igerisinde en Onemli
kusurunun temel iktisadi fenomenleri aclklayamama oldugunu

soylenebilmektedir. Ozellikle son yirmi yilda yapilan ¢alismalar ile enformasyon
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iktisadi rekabetci paradigmanin enformasyon varsayimlari ile ilgili yonlerinde
olusan soru igaretlerini farkh bir paradigma ortaya koyarak gidermistir.
Muikemmel yani tam enformasyon varsayiminin oldugu rekabetgi paradigmanin
bu varsayiminin artik kabul gormedigi bir iktisadi anlayisin yerlestigini de

gOrulmektedir.

Rekabetc¢i paradigmanin, bazilari yakin iligkili, farkli eksiklikleri de
bulunmaktadir. Geleneksel teoride teknoloji ve tercihlerin sabit oldugunu
gorulmektedir. Fakat teknolojinin, arastirma ve gelistirmenin kapitalizmin
kalbinde oldugu da bilinmekte ve yeni enformasyon iktisadi da bilgideki
kimulatif degisimlerle birlikte genislemesiyle piyasa iktisadinin temellerine

sistematik olarak génderme yapmaya baslamistir.

Gelisme ile ilgili problemleri incelerken sabit tercih varsayiminin
uygunsuzlugu ve iktisadi analizin daha genig bir sosyal ve politik tabana
yerlestirilmesinin dnemini birgok iktisatc! ifade etmektedir. Ornegin” Washington
Uzlasisinin” elegtirisinde birgok iktisat¢l gelisme stratejilerinin sadece sermaye
stokunun arttirlmasi ve iktisadi bozukluklarin azaltiimasi olarak ortaya
koyulmasini elestirmektedir. Enformasyon iktisadi cercevesinde gelismenin
halkin tercihleri, yaklasimlari ve degisimin kabulini iceren genis bir kokli
degisim olarak gorulmektedir (Stiglitz, 1995; Stiglitz, 1999).

VAR temelli Granger nedensellik testi sonuclarina goére kredi
tayinlamasinin  varhgina dair hem beklenen hem de ilging sonuglar
gorulmektedir. Yurti¢ci kredi hacminin para miktarinin gecmis degerlerinden
etkilenmis olmasi, daha once de belirtilen yaklagima uygun olarak, kredilerin
para miktarindan etkilendigini, yani kredi kanalinin isledigini gostermektedir.
VAR temelli Granger nedensellik testi sonuglarina gore nedenselligin para

miktarindan kredi miktarina dogru oldugunu sdylenebilecektir.

Ayni zamanda bunu destekleyen diger bir sonu¢ da iktisadi aktivitenin
para miktarindan etkilenmesidir. Diger taraftan yurtici kredi hacmi faiz oranindan
da etkilenmekte oldugunu da sdylenebilmektedir. Her ne kadar faiz orani yurtigi

kredi hacmini etkilese de aslinda para miktarindaki bir degisme, kredileri
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etkilemesi sebebiyle iktisadi aktiviteyi de etkilemektedir. Burada daha once de
bahsettigimiz gibi parasalci yaklagimin bulgulari desteklenmekte gibi
gérunmekle beraber aslinda farkli bir sistematik islemektedir. ClnkU reel faiz
oraninin aslinda merkez bir rol oynamadigi gortlmektedir. Reel faiz oraninin
krediler Uzerinde etkisinin oldugu gorulmekte, fakat iktisadi aktivite Uzerinde
dogrudan etkisinin olmadigi da sonuglardan elde edilmektedir. Kredi kontroll
mekanizmasi ile para politikalarinin iktisadi aktivite seviyesini etkiledigini

gormekteyiz. Elde edilen sonugclara gore kredi tayinlamasi bulunmaktadir.

Bu calisma igerisinde bir paradigmanin yerine diger bir paradigmayi
benimseyen dusunceler izlenmigtir. Neo-klasik paradigma ¢ergevesindeki
ongorulerin eksiklikleri, agiklanmadan birakilan fenomenler bu paradigmanin
degistirilmesini kacginilmaz yapmaktadir. Bu paradigmanin uzunca bir sure
kalicihginin sorgulanmasi da bu nedene dayanmaktadir. Bu eksikliklerine
ragmen Neo-klasik paradigma birgok iktisadi fenomen icin agiklamalar
saglamigtir. Talebin ve arzin arkasinda yatan gugler hala 6nemli olmaktadir,
fakat yeni paradigmada analizin tamami olmaktan farkli olarak, sadece analizin

bir parcasi olarak gortlmektedir.
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