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OZET

Bu ¢alismada, Asimetrik bilginin piyasalar tzerindeki etkileri ele almmustir. Adindan da anlagilacag tizere,
Asimetrik Bilgi, birinin bildigini bagkasinmn bilmemesi durumuna verilen addir. Asimetrik bilginin gegerli oldugu
durumlarda etkilesim icerisinde bulunan ekonomik aktérlerden daha ¢ok bilgiye sahip olan taraf haksiz bir
astiinlitk kazanmaktadir. Bu nedenle asimetrik bilginin gegerli oldugu durumlarda ekonomik faaliyetlerin etkin bir
bigcimde gergeklestirilmesi miimkiin olamaz. Piyasa mekanizmasi igerisinde kaynaklarin verimli bi¢imde
kullanilmast igin birimler arasindaki bilgi akigmin tam olarak saglanmasi gerekmektedir. Ancak, bilgi akiginin tam
olarak saglanamamasi sonucu ekonomik birimler arasinda ortaya gikan asimetrik bilgi nedeni ile 6nemli piyasa
aksakliklar1 yaganmaktadir. Ozellikle giindelik yasam icerisinde yer alan birimler de mevcut bilgilere erisim artik
daha ucuz ve kolay yollardan yapilmaktadir. Bunun yamnda, bilginin ekonomi igerisinde dagilimi, edinimi ve
bilgilerin dogru degerlendirilmesi biyiik bir sorundur. Bu nedenle bilgj, piyasa etkinligi ve isleyisi agisindan ¢ok
onemli bir faktordiir. Ayni ekonomik gevre ierisinde yer alan en az iki taraftan birinin, diger tarafya da taraflardan
daha “degisik” bir bilgiye sahip olmas, bilgiye sahip olan kisinin yer aldigi ekonomik gevrelerde diger yer alan
oyuncularmn aleyhine ve kendi lehine yonlendirebilmesine imkan saglamaktadir. Ulkemizin yasamus oldugu
ekonomik krizlerde, bilginin kisilere gore farkli sonuglar dogurdugu gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik Bilgi, Finansal Krizler, Bilgi, Piyasa

THE EFFECT OF ASYMETRIC INFORMATION ON MARKETS AND THE EXAMPLE OF
FINANCIAL SECTOR
ABSTRACT

In this work, it is discussed the effects of asymetric information on the markets. As it is understood from the its
name, asymetric information is a name of the situation which is valid for Asymetric information is a name of
situation which is valid for Asymetric information, the side which has the more information than among the
economic actors which is in interaction, gain a injustice mastery. Because of this reason, situations which is valid
for asymetric information, it is not possible to perform the economic activities in an efficient was using the sources
efficiently in market mechanism, information course which is among the units, should be provided exactly. If this
information course should not be provided exactly, it results of important market defects because of the asymetric
information among the economic units. The distribution and aquisition of information inside the economy and
the proper evaluation of information is a serious problem with solving the ways of information is a serious
problem with solving the ways of reaching the present enterest especially in the units which take place in the daily
economic life more cheap and easily in comparison to the past periods.
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1. GIRIS

Asimetrik bilgi adindan da anlagilacag tizere birinin bildigini baskasinin bilmemesi durumuna verilen
addir'. Ekonomik birimlerden bir tarafin digerine oranla daha fazla bilgiye sahip olmasi durumu
“asimetrik bilgi” kavramu ile ifade edilmektedir. Asimetrik bilginin gegerli oldugu durumlarda etkilesim
igerisinde bulunan ekonomik aktorlerden daha ¢ok bilgiye sahip olan taraf haksiz bir wstinlik

kazanmaktadur.

Bu nedenle asimetrik bilginin gegerli oldugu durumlarda ekonomik faaliyetlerin etkin bir bigimde
gergeklestirilmesi mimkin olamaz. Piyasa mekanizmasi igerisinde kaynaklarmn verimli bigimde
kullalmast igin birimler arasindaki bilgi akisinin tam olarak saglanmasi gerekmektedir. Ancak, bilgi
akisimin tam olarak saglanamamasi sonucu ekonomik birimler arasinda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi

nedeni ile onemli piyasa aksakliklar1 yaganmaktadur.

Yasamin hemen her siirecinde oldugu gibi ekonomik yasam igerisindeki aktivitelerde de bilgi ¢ok
biiyiik bir rol oynamaktadir. Ancak yine yasamun diger alanlarinda oldugu gibi ekonomik yasamda da
aktiviteleri ytritmekle ilgili ihtiyacimiz olan bilgilere tam olarak ulagamayabiliriz. Bu durum siiphesiz
aktivitelerimizi daha etkin yiritmemizi etkileyebilir. Ekonomik etkinligin saglanmasmu aksatacak

sekilde, bilginin ekonomik birimler arasinda esit derecede dagilmamasi “asimetrik bilgi” kavranu ile
ifade edilmektedir?.

Ozellikle giindelik ekonomik yasam igerisinde yer alan birimler de mevcut bilgilere ge¢mis dénemlere
nazaran daha ucuz ve daha kolay olarak ulagmanin yollarini ¢6zmiss olmak ile birlikte, bilginin ekonomi
igerisinde Dbireyler ve birimler arasinda esitsiz dagilimu, bilginin edinimi ve bilgilerin dogru
degerlendirilmesi biiyiik bir sorundur. Dolayust ile piyasa etkinligi ve isleyisi agisindan ¢ok énemli bir
faktordiir. Ayni ekonomik gevre igerisinde yer alan en az iki taraftan birinin, diger tarafya da taraflardan
daha “degisik” bir bilgiye sahip olmasi, bilgiye sahip olan kisinin yer aldig1 ekonomik ¢evrelerde diger
yer alan oyuncularin aleyhine ve kendi lehine yonlendirebilmesine imkan saglamaktadir. Elbette bu

durum “degisik bilgi sahibi” diger bir oyuncu acisindan da gegerli olabilecektir?.

"http://turkekonomi.blogspot.com/2008/02/asimetrik-enformasyon-nedir html
*http://www.bayar.edu.tr/~iibf/ dergi/pdf/C13522006/OK.pdf
* http://www.tsrsb.org tr/nr/rdonlyres/03ee6db6-4920-46 1a-88ec-94{5a9bad73¢/2143/127_142.pdf
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2.BILGI

Insanin bilgiye olan ihtiyact insanlik tarihi kadar eski olup giniimiiz bilgi caginda bilgi ve bilgi
teknolojilerine verilen 6nem artmugtir. Bilgi; ¢ok boyutlu bir kavram olup, sik¢a veri kavramu ile
karistiriimaktadir. Bu nedenle veri(data), bilgi (information) ve bilisim sistemleri ve teknolojileri ile

ilgili gelismeler sonucu literatiire girmistir (Tekin, 2000).
2.1. Bilgi ve Enformasyon

Tirkge literatire bakildiginda 6zellikle bilgi ve enformasyon kavramlarmin heniiz tam anlamiyla
smurlarmin belirlenemedigi, bu iki terim arasinda hala siiregelen bir kavram kargasasinin yasandig ve
cogu zaman bu iki kavramin birbirlerinin yerine kullanildigi gériilmektedir. Ozellikle bu karisikligin
temel nedeni, Ingilizce yazilmis yabanct literatiirde bilginin karsilig1 olarak knowledge, enformasyonun
karsihg olarak da information sozctigintn kullanilmasidir. Bu iki sézciik ve/veya terim Tiirkgeye cogu
zaman bilgi olarak cevrilmistir. Ashinda bu kanigiklik sadece Tiirkge literatiirde s6z konusu degildir.

Yabana literatiirde de bu kavramlarin tartisldigs gorislmektedir®.

2.2. Asimetrik Bilgi

Asimetrik bilgi, bir islemle ilgili olarak taraflardan birinin belli bir bilgiye sahipken, diger tarafin bu
bilgiye sahip olmadigi durumun ifadesidir. Asimetrik Bilgi olgusunu ilk ortaya atan George Akerlof
olmustur. Akerlof otomobil piyasalarinda asimetrik bilgi nedeniyle ortaya ¢ikan limon probleminin
finansal piyasalar i¢in de gecerli olabilecegini one sirdiigii makalesinde, bu piyasalarin etkin

cahisabilmesi i¢in kamu miidahalesinin gerekli oldugunu savunmustur.

Bu ve benzeri durumlar “degisik” bilgi sahibi birimler bulunduklari ekonomik sistemleri aksatarak,
sistemin isleyis etkinligini bozmaktadir. Asimetrik bilgi olgusunun iki tir temel probleme yol agmasi
nedeni ile fonksiyonlarini yerine getirememektedir. Bunlardan ilki ters secim (adverse selection)
ikincisi ise ahlaki tehlike (moral hazard) durumudur®. Bahse konu problemlerin temel ayrimu ters

se¢im olgusu yada diirtiisiiniin ekonomik ¢evrede eylem gerceklesmeden once ortaya ¢tkmasi, ahlaki

4 http://dergiler.ankara.edu.tr/dergiler/26/1517/16719.pdf
Shitp:/ /www.tsrsb.org.tr/nr/rdonlyres/03ee6db6-4920-461a-88ec-94£5a9bad73¢/2143/127_142.pdf
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tehlikenin ise ters se¢imin gerceklesmesinden sonra ve degisik bilgiye sahip olunmasi ile ortaya

cikmasidir®.,
2.2.1. Asimetrik Bilgi Teorisi

Asimetrik bilgj, piyasalarda bazi ekonomik birimlerin digerlerine gore daha fazla bilgiye sahip olmasidur.
Farkli ortamlar ve ig ¢evreleri bilgi simetrisinin optimal gerceklesmesini engellemekte, bilgiye ulasma
imkanu fazla olanlar ile bilgiye ulasma imkani kit olanlar arasinda bilgi simetrisi bozulmaktadir. Farklt
piyasalar i¢in farklt oranlarda olan bu ayrisma sonucu, taraflardan biri digerine astinlik saglamaktadr.
Akerlofun bahsettigi ikinci el oto piyasasi ve sigorta piyasasmun yani sira finans, gayrimenkul, miizayede
ya da daha genel anlamda ticarete konu olan her faaliyette asimetrik bilgi ve bunun etkilerinin

gozlemlenmesi mimkiindiir.

J.Stiglitz ve M. Spence ile birlikte 2001 yilnda Nobel Ekonomi 6diliinii paylagan G.A. Akerlofun 1970
yilinda yaymladign “The Market for Lemons: Quality, Uncertainty and Market Mechanism” baslikli
makalesi ile literatiire giren teori, aslinda bilinen bir olgunun sistematik bigimde ele alinmasidur.

Akerlofun teorisi, P. Krugman tarafindan su ilging ciimlelerle yorumlannustr:

‘Bir kez isittikten sonra sanki onu eskiden beri biliyormugsunuz gibi hissettiginiz etkileyici
sarkilar yazabilen bir halk miizigi bestecisi oldugunu duymustum. Ayni gelenege sahip
iktisatglar da bulunmaktadir. Bunlar, cok temel ve ayni zamanda cok basit, bir kez
duydugunuzda onlar anlamadigimiza inanmamizin zor oldugu fikirleri sahiplenmeyi
basarabilirler. George A. Akerlof bu yetenege sahiptir” (Krugman, 2002).

3.PIYASA

Piyasa alic1 ve saticilan bir araya getiren onlarin, bilgi alisverisinde bulunup is yapmalarini saglayan bir
diizenlemedir. Ornegin diinya petrol piyasalari, petrol alici ve saticilarmin bir araya geldikleri piyasa
tiiridiir (Ertek, 2006). Piyasa alic1 ve saticiyr bir araya getiren organizasyon olarak tanimlanir. Burada
kars1 karstya gelen her zaman alic1 ve saticilarin bizzat kendileri degil, ashnda alim ve satima konu olan
mal ve faktdriin alici ve saticilarinin egilim, karar ve niyetlerini temsilen arz ve talepleridir. Oyleyse
piyasa, varligr soyut olarak kabul edilen bir organizasyondur. Oyle ki, bu piyasanin yeri, piyasada alinan
ve satilan malin hangi mal oldugu, alim satim isleminin ne zaman gerceklestigi gibi hususlar piyasa
kavrami i¢in s6z konusu degildir. $u halde, piyasa kavramu, kargilikli iktisadi karar ve davraniglarim
iliskilendirildikleri tamamen teorik bir modeli ifade etmektedir (Yigitbasi, 1989).

6 http://sbe.dpu.edu.tr/20/1-20.pdf” Bankacilik Sektoriinde Asimetrik Bilgi: Sorunlar ve Cézim
Onerileri”
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3.1. Piyasa Tiirleri

Piyasalar genislik kistasina gore, tiretime konu olan mallarin niteligine gore, Rekabetin gergeklesmesi

agisindan siniflandirilabilir.
Genislik Kistasina Gore Piyasalar

- Yerel Piyasalar,
- Bolgesel Piyasalar,
- Ulusal Piyasalar,

- Uluslararasi Piyasalar
Uretime Konu Olan Mallarin Niteligine Gore Piyasalar;

- Uriin piyasasi
- Faktor piyasast (kaynak piyasast)

- Déviz piyasast
Rekabetin Gerg¢eklesmesine Gore Piyasalar;

- Tam Rekabet Piyasast
- Aksak Rekabet Piyasast olarak smiflandirlmaktadir (Dinler, 1998).

4.EKONOMIK KRiZLER

Ekonomik krizler, herhangi bir mal, hizmet, tretim faktori veya doviz piyasasindaki fiyat ve
miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme smirnn 6tesinde gergeklesen siddetli dalgalanmalar olarak
tanimlanabilir. S6z konusu krizlerin ortaya ¢ikisi ve olast sonuglarinin bir tilkedeki politik istikrarsizlikla

yakindan iligkili oldugu genelde kabul edilen bir gériistiir (Kibritcioglu, 2001).

Ekonomik krizler, aniden, énceden bilinmeyen, beklenmedik bir anda ortaya ¢tkmaktadir. Bu agidan,
stirekli bir enflasyon veya sirekli bir resesyon gibi ekonomik durumlar ekonomik kriz olmamaktadr.
Ornegin, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin yan sira, gelismis tilkelerde de gériilen yillik % 8-9 gibi
enflasyon oranlari siirekli devam ediyorsa, ekonomik kriz olarak tanimlanmamaktadir. Ancak, bir anda

belirli bir takim iktisadi faktorler sonucu enflasyon orani % 9 gibi bir rakamdan %1507lere firlarsa
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hiperenflasyon olarak tanimlanabilir- bunu ekonomik kriz olarak belirtebiliriz. Bu agidan ekonomik

krizlerin 6zelligi dnceden kesin olarak tahmin edilemeyen, bilinemeyen bir anda ortaya ¢tkmasidir”.

Ekonomik krizlerin kendini gdsterdigi mevcut durumlar bir sire¢ olugturmaktadir. Bu siiregte
enflasyon, deflasyon, stagflasyon, devaliiasyon, revaliiasyon, resesyon gibi durumlar bu stireclerde

goriilen baslica olaylardir. Bunlar hakkinda kisaca bilgi vermek faydal olacaktur.

4.1. Enflasyon

Fiyatlar genel dizeyindeki artis olarak tammlanabilecek olan enflasyon kavrami ortaya cikus
nedenlerine gore smuflandirilabilir. Buna gore, etkenler goz éniine alinarak enflasyon, talep enflasyonu

ve arz enflasyonu olarak ikiye ayrilir.

Talep Enflasyonu; cari fiyatlar genel diizeyinde tretilen mal ve hizmetlerin toplaminin toplam talebi

kargilayamamasi durumunda, fiyatlarin yiikselmesidir.

Arz Enflasyonu; Denge noktasindan sonra, baglangi¢ hareket noktast olarak, bir tcret artisinin neden
oldugu arz azalmas segilirse bundan sonra gelecek enflasyon arz enflasyonu (maliyet enflasyonu)
olarak adlandirilir. Arz enflasyonu toplam arz egrisini sa§ yukariya kaydirmakta ve genel fiyatlar
diizeyini artirmaktadir. Toplam talep egrisinin saga kaymasi farkli nedenlerden kaynaklanabilir. Bu

nedenlere bagli olarak maliyet enflasyonu ve ithal enflasyondan da bahsedilebilir®.

4.2.Deflasyon

Iktisadi anlamda enflasyonun tam tersi anlama gelmekte olup, fiyatlar genel seviyesinin siirekli bicimde

ve yiiksek oranlarda diismesi seklinde tamamlanir®.

Deflasyon bir iktisadi istikrarsizlik halidir ve sebebi de talep yetersizligidir. Bu defa toplam arz toplam
talebi asmakta ve toplam talep toplam arz karsisinda yetersiz kalmaktadir. Bu durum ekonomideki
toplam talebin toplam arz kargisinda yetersiz kalmasidir. Ekonomideki toplam harcamalarin mevcut

mal ve hizmetlerin tamamuni satin almaya yetmemesi demektir'°.

7http:/ /www.sosyalyardimlar.gov.tr/upload/mce/2012/genel/ekon_kriz_ yoksulluk_uzeri_etkileri_orhan_bilge.pdf
$http://www.ekodialog.com/uluslararasi_ekonomi/enflasyon-cesitleri-nelerdir.html
*http:// www.sosyalyardimlar.gov.tr/uce/2012/genel/ekonomik_ krzlerin_yoksulk_uzrn_etki_orhan_bilge.pdf

"http:// www.ekodialog.com/uluslararasi_ekonomi/enflasyon-cesitleri-nelerdir.html
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4.3. Stagflasyon

Enflasyonla durgunlugun bir arada olmast halidir. Iktisadi anlamda tiim ekonomide fiyatlarin hissedilir
derecede yikselmesi yaninda potansiyel tiretim faktorlerinin en disiik diizeyde isthdam edilmesiyle

birlikte ekonomik biiytimenin en alt dizeyde tutulmas: olarak tanimlanur.

4.4. Devaliiasyon

Iktisadi manast ise, ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin disiiriilmesi veya ayni anlama

gelmek tizere doviz kurunun yiikseltilmesidir.

5.1929-2008 ARASI EKONOMIK KRIZLER

Ekonomik krizler yillara gére olus sebepleri ile siralandiginda, asimetrik bilginin etkileri daha belirgin

olarak ortaya ¢ikacaktir. Asagida yasanan kriziler ve “kriz yaratan” diinya olaylari gosterilmektedir'':

1. 1929-1931: Biiyiik Diinya Depresyonu siirecinde ¢oken tarim tirtinleri fiyatlar: ve siddetle aleyhe

donen dis ticaret hadleri, daralan ihracat pazarlari ve dis kredi olanaklar;

2. 1954: Kore Savagi'min bitmesiyle diinyada ¢oken hammadde ve tarim triint fiyatlar, aleyhe

donen dis ticaret hadlerinin izleyen yillarda stirmesi,

3. 1958: ABD'nin durgunluga girmesi, Avrupa Ekonomik Toplulugu paralarmmn konvertibiliteye

gegmesi ve Roma Anlagmasi'min yirirlige girmesinin yarattigs pazar daraltici etki;

4. 1968: Dolarm altin degerinin, 1 ons esit 35 dolarda kalmayacagmun anlagilmasini izleyerek dolar

aleyhine spekiilasyonun giderek siddetlenmesi;

5. 1974: 1. petrol krizinin patlamastyla dis ticaret hadlerinin siddetle aleyhe donmesi; Alman mark

ve Isvigre frankinin dolara karst hizla deger kazanmas;

6. 1978: “Petro-dolarlari dolagima dondiirme” politikasinin yarattigi agirt kisa vadeli bor¢lanmanin,
Tirkiye ile birlikte bir dizi gelismekte olan iilkeyi (GOU) (Arjantin, Zaire, Peru gibi) birlikte krize

gotirmesi; uluslararasi bankalarn GOU'ye kredileri kisarken, faizleri yikseltmeleri,

"' hitp://kazgan bilgi.edu.tr/docs/Turkiye.doc
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7. 1979 — 1980: Petrol fiyatlarmin tekrar reel sicramaya gecmesi, ABD'de para arzi kisiimasinin

diinya reel faiz hadlerini katlayarak artirmas, tarim fiyatlarinin tekrar ¢cokmesi,

8. 1982: Biiyiik bor¢lu Latin Amerika iilkelerinin bor¢ 6deyemez duruma diismesiyle dinyada “biyiik

borg krizi"nin patlamasy, reel faiz hadlerinin tekrar yiikselmesi,

9. 1987: Kasim aymda New York borsasinin ¢kmesi, izleyen yaygin banka iflaslariyla ABD
ekonomisinin uzun siireli (1987-91) durgunluga girmesi, dolarm giiclii paralar karsismda (DM, yen
gibi) deger kayby,

10. 1990: Tokyo borsasmun ¢okmesi, Japonya'da finansal kirilganhgmn ortaya ¢ikmasi ve uzun sireli

durgunluk / deflasyon siirecinin baglamas,

11. 1990 — 1991: Irak’a ambargo ve izleyen Korfez Savagy; bolgeden turist ve sermaye kagisy, petrol
fiyati ve bolgeye kredilerin faizlerinde firlama,

12. 1992 - 1993 (yaz aylar1): Avrupa paralari aleyhine spekiilasyon sonucu Tiirkiye'ye rakip iilkeler
paralarmin devaliiasyonu; ABD’ye sermaye kacig; ABD’de hizli, AB'da yavag bityiime; dolarmn

degerlenmesi'?,

13. 1994: Meksika'nin krize girmesi, Brezilya ve Arjantin’in onu izlemesi; bunlarn paralarmin ve Cin

parast yuan'mn devaliiasyonu; bu iilkeler ile GOU pazarlarindan sermaye kagisy,

14. 1997 - 1999: Uzak Dogu ve Giineydogu Asya iilkelerinde kriz; bu iilkeler ve GOU’den sermaye
kagigy; krizin basta bolgeye yatirimer Japonya, diinyayr tehdit eder boyuta varmasy; petrol fiyatmumn

¢okmesi, iilke paralarinda biiyiik caph devaliiasyonlar; diinya pazarinin daralmasi,

15. 1998: Asya krizinin Rusya'ya intikali ve Rusya'nin moratoryum ilan; bélgeden sermaye kagisi ve

kredi faizlerinin artigy; rublenin devaliiasyonu; Rusya pazarinin daralmasi,

16. 2000: Diinya petrol fiyatlarinin katlanarak artmasi; ABD’de Nasdaq'da ¢okiisiin baglamass;
ABD’de durgunluk isaretleri ve sermaye kagis,

"> http://kazgan bilgi.edu.tr/docs/ Turkiye.doc
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17. 2001: Arjantin krizi ve Latin Amerika’ya yayilmas;; ABD’'de 11 Eylil terériyle birlikte savas
gostergelerinin ortaya ¢ikisi ve Nasdaq'daki ¢okiisiin diger hisselere de yayilmasy; ABD’de biiyiik boylu
sirketlerin iflaslart ve bityiik capta yolsuzluklarin patlak vermesi; ABD’de durgunlugun yayilmas,

18.  2002: ABD'nin Ingiltere ile birlikte Afganistan’t bombalamasi ve isgal etmesi, isgalin bolgedeki
petrol yollarmi kapsamasy; savagin, ABD'ye boyun egmeyi reddeden Irak ve Irani da kapsama
olasitiginin artmasy; Nasdaq bagta, ABD’de New York borsasinda ¢okiis, sirket iflaslar ve sirket
yolsuzluklarinmn stirmesi; Avrupa’da dolagima giren Euro karsismda ABD dolarun deger yitirmesi, giren
sermayenin ABD’yi terk etmesi; Arjantin'deki ¢okiisii basta Uruguay ve diger bélge ilkelerinin

izlemesi'3.

19.  2008: Diinya ekonomisinin 2007 yilindan itibaren giderek kii¢tilmesinin en énemli nedeni olan

ABD emlak piyasasinda 2007 yilt ortalarinda ortaya cikan Mortgage krizidir (Yildirim, 2010: 12).

6. ASIMETRIK BILGININ ETKILERI
6.1. Asimetrik Bilginin Piyasa Uzerindeki Etkileri

Bilgi akigiiin tam olarak saglanamamasi sonucu ekonomik birimler arasinda ortaya gikan asimetrik
bilgi nedeni ile 6nemli piyasa aksakliklar1 yasanmaktadir'*. Bu durum tercihleri etkileyecektir. Mevcut

durumla ilgili olumsuzluklara neden olabilecektir. Bu agidan ters se¢im kavrami énemlidir.

Ters segim problemi, piyasalart olumsuz sekilde etkileyecek sorunlar dogurmaktadir. Bu sorunla,
piyasada bulunan taraflardan birinin mallarin tipini veya kalitesini gézlemleyemedigi durumlarda
kargilagilir. Bu ise bir sozlesmeyle ilgili olarak, bilginin bir tarafca bilindigi, diger tarafca bilinmedigi
durumlarda meydana gelir. Sonugta, ikinci taraf maliyete katlanmak durumunda kalir (Erdogan, 2008).

Ters secim bir piyasada islemin ger¢eklesmesinden 6nce asimetrik bilgi olgusunun yarattigs sorundur.
Fon ihtiyact bulunan ekonomik birimler ile fon fazlasi bulunan birimlerin bir araya geldikleri
piyasalarda bor¢ bulmak isteyen kisiler, fon bulmalarim engelleyecegini diisiindiikleri bazi olumsuz
ozelliklerini saklayabilir veya daha farklt gosterebilirler. Boylece istedikleri miktardaki fonu hem risk
primi 6demeden hem de disiitk maliyetle elde edebilirler. Finansal piyasadalar da béyle bir durumun
varlig, fon saglayicilarin borg verme konusunda oldukga isteksiz davranmalarina yol agabilir. Tam tersi

bir dastince ile olanin disinda bir bilgilendirilme ihtimaline kars: fon arz edenler bir risk primi talep

" hitp://kazgan bilgi.edu.tr/docs/Turkiye.doc
"*http:/ /www.bayar.edu.tr/~iibf/dergi/pdf/C13522006/ OK. pdf
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ederek fonlarini oldukga yitksek maliyet ile arz edebilirler. Bu durumda ise, piyasada gergekten iyi
ozelliklere sahip bir bi¢imde borg¢ arayan kimseler kendilerini digerlerinden ayiramadiklarindan, hak

etmedikleri halde s6z konusu olumsuzluklardan etkilenebileceklerdir.

Asimetrik bilginin o piyasada bulunan tiim birimler i¢in bulundugu distincesi yayildiginda, genel olarak
borg isteyen kisilerin bilgilerine giivenilmeyecegi igin, bu kisiler ya fon bulamaz yada bulsalar bile risk
primlerinin artirdig yitksek maliyetlere katlanmak zorunda kalirlar. Fon arz eden ve talep edenlerin
bulundugu béyle bir piyasa asimetrik bilgi sebebi ile fon maliyetleri olmasi gerekenden daha yiiksek
seviyelerde olugabilir. ilk olarak asimetrik bilgi sebebi ile fon arz edenlerin piyasadan kismen ¢ekilerek
cok az fon arz etmeleri durumu, ikinci olarak ise fon arz edenlerin asimetrik bilgi olusumunu bir firsat
olarak disiintip, arz edecekleri fonlara fiyat ya da risk pirimi olarak asimetrik bilgi maliyetini
yansitmalari sonucunu dogurabilecektir. Her iki durumda da piyasada fon maliyetleri olmasi gerekenin
tzerinde olusabilecektir. Boylesi bir durumun dogal sonucu fon talebinde bulunan iyi birimlerin bu
piyasadan uzaklagmalarina yol agacak, fon piyasasinda kéti durumdaki aktorlerin piyasadaki orani
artacaktir. Sonugta piyasada fon arz edenlerin iyi nitelikli kisiler yerine kétii nitelikli kisilere kredi
saglama yani “ters se¢im” olasiliklar1 artmaktadur. Piyasalarn dogal dinamikleri “kétii” oyuncularin

oranini artirmasy, piyasanin olmasi gerektigi gibi calismadig anlamina gelmektedir .

Iktisat teorisi incelenirken ¢ogunlukla ireticilerin ve tiiketicilerin tercihlerinde diger faktérlerin sabit
oldugu varsaymmiyla yapilan statik analizlere yer verilmektedir. Ekonomik birimlerin tam rekabet
piyasasi sartlarinda hareket ettikleri varsaymmuyla gerceklestirilen teorilerde ‘tam bilgi’ sahibi olunmast
onemli bir faktordiir. Ancak, piyasalarda istisnai durumlar haricinde tam bilgi sahibi olunmasi mimkiin
degildir. Bu durumda ideal piyasa yapisiin bozulmasi kaginilmaz olmaktadir. Diger yandan, sahip
olunan bilginin ayni bilgiye sahip olmayan kisiler tarafindan algllanmasinda meydana gelen giigliikler,
bilgi sahibi olanlarla olmayanlar arasinda bir iktidar sorununa yol agmaktadir ki bu sorun asimetrik
bilginin iki temel yaklagimi olan tersi segim ve ahlaki tehlikenin temelinde yer almaktadir. Bu baglamda,
piyasanin yapisin bozan ve ekonomik taraflardan birinin digerine oranla daha fazla bilgiye sahip olmas
anlamina gelen ‘asimetrik bilgi" sorunu, bunun piyasa tizerindeki etkileri ve sorunlarm ¢éziimiine

yonelik cabalar olmaktadur'S.

Asimetrik bilginin piyasalar tizerindeki etkilerine piyasa tiirlerine bakarak incelemekte yarar vardir.

®  Genislik kistasina gore piyasalar tizerinde etkileri,

'S http://www.tsrsb.org.tr/nr/rdonlyres/03ee6db6-4920-46 1a-88ec-94f5a9bad73¢/2143/127_142.pdf
" http:// paribus.tr.googlepages.com
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e Uriin-Faktdr ve Doviz Piyasast agisindan etkileri

e Rekabet Piyasalari tizerindeki etkilerine bakilmalidir.
6.1.1. Genislik Kistasina Gére Piyasalar Uzerinde Asimetrik Bilginin Etkileri

Genislik esasina bakildiginda en kiigiik olan Yerel Piyasalar da, asimetrik bilginin ¢ok fazla etkisinin
olmadig goriilecektir. Cinkii bu piyasalarda alici ve saticilarin etkilesimi dar bir alanda oldugundan
asimetrik bilginin meveut durumda ortaya ¢ikaracag bilgi esitsizligi gok uzun siirmeyecektir. Saticilar ve
alicilar arasinda aligveris sirlari olarak herkesge bilinen sirlar olacaktir. Boylelikle saticilarin birbirlerine
astinlik saglamak amaciyla belli sayida sirlari olacagindan asimetrik bilgi olumsuzluklart da

dengelemis olacaktur.

Bolgesel Piyasalarda, etkilesim alani genislediginden bu piyasalarda etki teoriyi dogrulayacaktir.
Benzer sektorlerde faaliyet gdsteren saticilarin bilgilere ulagimu ayni zamanda olmayacag icin asimetrik

bilginin etkisi goriilecektir.

Ulusal ve Uluslararasi Piyasalarda, bu piyasa tirlerinde asimetrik bilgi etkili olacaktir. Bu etkilesim
genis alana yayilan piyasanin alici ve saticimn aymi anda bilgiye ulagimma her zaman imkan
vermeyecektir. Ciinkii etkilesim alani genis oldukea bilginin paylagimiyla beraber ¢esitliligi de

artacaktir. Bu nedenle ayn1 anda bilgiye ulasim her zaman miimkiin olmayacaktir.

6.1.2. Uriin, Faktér ve Déviz Piyasalar

Uriin Piyasasinda, bir malin kalite, iiretim farkliliklar1 gibi ¢esitli acidan durumunu tretici titketiciden
daha iyi bilmektedir. Bu durum piyasada hem tireticiler hem de tiketiciler arasinda asimetrik bilginin
etkilerini gostermektedir. Bu durum yerel piyasalarda da ayni olumsuz durumu ortaya koyacaktur.
Ciinkii yerel piyasalarda asimetrik bilgi saticilar arasinda veya musteriler arasinda degisken ve genel
durumda bir sire sonra fark edilmesi muhtemel durumlar agisndan asimetrik bilginin etkisini
diisirecektir. Bunun diginda treticinin tiiketiciyi bilgilendirme hususunda bilgi farki her piyasada

oldugu gibi yerel piyasalarda da devam edecektir.

Faktor Piyasalarinda, iretim faktorlerinin fiyatinin  belirlendigi piyasalara bakildiginda en
onemlilerinden biri olan isgiictiniin ticretlerini devlet ve yasal olarak kurulmus sivil toplum érgiitleri
kontrol etmektedir. Dolaysi ile bu piyasalarda asimetrik bilgi digerlerine oranla daha az etkili olur diye
diisiindlebilir. Ancak sermaye, dogal kaynak gibi unsurlar tabi ki emek piyasast gibi organize takip
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altinda olmadigindan rekabet esasl bir yap: gérilmektedir. Dolaysi ile bu piyasalar da bilginin énemi
asimetrik acidan éne gikacaktir. Yani bu piyasalarda asimetrik bilginin etkileri her zaman piyasa

biryiikliigiine bakilmaksizin goriilecektir.

Déviz Piyasalari, her tilkedeki ulusal paranmn digindaki paralarin alinip satildig piyasalar olarak bilinen
doviz piyasalari da asimetrik bilgiden etkilenmektedir. Ancak bu piyasalar Merkez Bankalari, Ekonomi
tabanl Sivil Toplum Kuruluslart ve Yatrim Danismanlik Sirketleri tarafindan ¢ok yakindan takip
edildiginden siirekli degisim gosteren kisa omiirli bilgiler 6n plandadir. Asimetrik bilgi bu piyasalari da
etkilemektedir.

6.1.3. Rekabet Piyasalar1 Uzerinde Etkileri

Rekabet piyasalarinda, asimetrik bilgi son derece 6nemli bir sonugtur. Saticilarin hem alicilar hem de
rakipler tzerinde oldukga etkilidir. Zaten asimetrik bilgi tam rekabet sartin1 bozucu unsur olarak da
kabul edilebilir. Uriinler arasindaki farklilik tam rekabet sartlarindan homojenlik sartini ortadan
kaldirdigindan tam rekabet engellenmis olacaktir. Bu nedenle, saticilar: aralarinda tretimde farklilik

olabilecek bilgi farkliliklart asimetrik bilginin bu sonucunu ortaya ¢ikaracaktr.

6.2. Asimetrik Bilginin Finansal Sistem Uzerindeki Ftkisi

Geleneksel Arrow-Debreu kaynak dagilimi modelinde isletmeler ve hane halki pazarlar araciligiyla bir
araya geldigi icin finansal aracilar bu siiregte hi¢bir rol oynamamaktadir. Pazarlarm mikemmel ve etkin
oldugu durumlarda, kaynak dagitimi Pareto etkin oldugundan genel refah diizeyini arttirmak icin
finansal aracilara ihtiya¢ yoktur'”. Modigliani-Miller teoremi de, hane halkinin portféyler olusturarak
finansal aracilarin aldiklan pozisyonlar alabileceginden dolayy, finansal aracihgin deger yaratmadigum

ifade etmektedir.

Fakat kuvvetli etkinlige sahip pazarlarin mevecut olmadigr giinimiizde, finansal aracilar ekonomide
kaynak dagitimi etkinligini arttirmakta ve genel refah diizeyini yikseltmektedir. Finansal pazarlar ve

kurumlar asagida siralanan iglevleri yerine getirmektedir:

e Mallarn, hizmetlerin ve varhklarin el degistirmesine aracilik edilmesi,
e  Biyik olcekli projelerin finansmanim kolaylastirmak amaciyla tasarruf birikimi ve risk

dagitim sistemi olusturarak milkiyetin tabana yayilmasinin saglanmasi,

"7 http:/ /www3.dogus.edu.tr/amuslumov/research /Article/ Muslumov%20-%20Asimmetry9%20-%201F%20-
9%202004.pdf
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e Ekonomik kaynaklarin zaman igerisinde, cografi bolgeler ve sektérler arasinda transferinin
saglanmasi,

¢ Risk y6netimi ve kontrolii yontemlerinin gelistirilmesi,

e Fiyat bilgisinin saglanmas;,

e Asimetrik bilgi sorununun ¢6ziiminiin kolaylastirilmast.

Mikroekonomi teorisi, bireylerin, elde ettikleri trtin ve hizmetlerin biitin ozelliklerinin farkinda
olduklarini ve bir islem talimati verenlerin, bunu yerine getirecek temsilcilerinin faaliyetlerini her zaman
denetleyebildiklerini éngérmektedir. Fakat finansal pazarlarda katiimcilarin bilgi diizeyinin farkh
olmast ile s6zlesmelerin kontrol ve uygulanma siireglerinin maliyetli olmasi, asimetrik bilgi sorununu
ortaya ¢ikarmakta ve finansal pazar ve kurumlarin islevlerini yerine getirmelerini engellemektedir.
Asimetrik bilgi sorunu, ters secim (adverse selection), ahlaki tehlike (moral hazard) ve temsilcilik sorunu

(agency problem) seklinde kendini gstermektedir'®.

Ters se¢im sorunu, bir sdzlesmeden dnce olusan, en istekli kredi miisterisinin potansiyel “kéti“ bor¢lu
(6diing aldig1 borglari zamaninda ve tiim yiikiimliiliikleri ile beraber geri 6deyemeyecek durumda olan
giivensiz kredi sahipleri) oldugu asimetrik bilgi sorunudur. Dolayisiyla, ters se¢im sorunu séz konusu
ise finansal piyasalarda fersi (arzu edilmeyen) sonuglar verecek (8rnegin, krediyi geri demeyecek)
miisteri secimi yapilmasi olasihgi yiiksektir. Bu durum, klasik Akerlof limon problemi olarak
bilinmektedir. Finansal sistem igerisinde ters se¢im sorununa 6rnek olarak, alacag krediyi geri 6deme
olasiiginin ¢ok diisitk oldugu bilen bir banka miisterisinin bu sebeple alacags krediye kargilik bankaya
cok yiiksek faiz oranim 6demeyi kabul etmesi ve dolayisiyla, krediyi ilk sirada alabilmesi gosterilebilir.
Bu durumda, asimetrik bilgi sorunu sebebiyle kredinin bu miisteriye verilmesi ters se¢cim durumunu

olugturmaktadir.

Ahlaki tehlike olarak ifade ettigimiz sorun, bir sézlesmeden sonra olusan, kredi alanin kredi verenin
bakis acisina gére ahldki olmayan (arzu edilmeyen) faaliyetlerde bulunarak, kredi verenin cikarint
zedeleme tehlikesine neden olan asimetrik bilgi sorunudur. Bu arzu edilmeyen faaliyetler veya
davraniglar, kredinin geri 6denmeme riskini 6nemli 6l¢tide artirmaktadir. Ahlaki tehlike s6z konusu ise,
kredi alan yiiksek riskli projelere yatirim yapmakta, yiiksek getiri kazanirsa bundan kazangli ¢lkmakta,
sermayeyi kaybederse kaybin 6nemli kismu kredi verene yiklenmektedir. Bu durumda, finansal sistem

odiing verecegi kaynag kaybetmektense ok az sayida giivenilir musteriye kredi agmayr tercih etmekte;

" http:/ /www3.dogus.edu.tr/amuslumov/research/Article/ Muslumov%20-%20Asimmetry9%20-%201F%20-
9202004 pdf
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bu da finansal sistemin etkin ¢alismasin engelleyerek piyasa dengesinin birinci en iyi durumundan

sapmasina yol agmaktadir.

Temsilcilik sorunu ise, bir sozlesmenin tarafinin iglerini gérdiirmek igin bir temsilci kullandiginda, o
temsilcinin faaliyetlerini tam olarak kontrol edemedigi veya kontrol siirecinin maliyetli oldugu durum

olarak tanimlanmaktadir.

Asimetrik bilgi sorunu, finansal istikrarsizligin temel nedenlerinden birisidir. Finansal istikrar iki temel

kosula baghdur:

1. Finansal sistemde temel kurumlarimn istikrarh olusu, yani, di yardim veya miidahale olmadan
sézlesmelerden dogan yitkiimliliklerini yerine getirmelerine imkan verecek tam giivenin s6z

konusu olmas,

2. Temel piyasalarm istikrarl olusu, yani, piyasa katihmalarmimn piyasadaki arz-talep dengesini
yansitan fiyatlar tizerinden giivenle islem yapmasi ve temel gostergelerde koklii bir degisiklik
olmadigt durumlarda kisa donemde fiyatlarda 6nemli dalgalanmalarn  olmamast

kosuludur®.

Asimetrik bilginin etkilerini en iyi anlatan ¢alismalardan biride Akerlofun klasik “limon” problemidir.
1970’de yaymladigi makalesinde ikinci el araba piyasasi 6rneginde gelistirilmistir. Bu 6rnekte, Akerlof,
ikinci el araba piyasasinda, saticilarin satilan @riin hakkinda yeterli bilgiye sahip oldugu halde, aha
bilgisinin yetersiz oldugunu, yani alict ve satici arasindaki iliskide asimetrik bilgi sorununun
bulundugunu ifade etmektedir. Bu durumda, bu pazarda aldanabilecegini diisinen alicilarin triine
degerinin altnda fiyat vermesi veya pazardan ¢ekilmesi sonucu ikinci el piyasasinin ¢6kmesi s6z konusu
olabilecektir. Gostergelerde koklii bir degisiklik olmadigr durumlarda kisa donemde fiyatlarda 6nemli

dalgalanmalarin olmanustur.

Finansal soklar, finansal sistemin bilgi akis mekanizmasin engelleyerek, kaynaklarin verimli yatirim
firsatlarina aktarlmasin oniinii kesebilmektedir. Boyle bir durumda piyasalarda asimetrik bilgi
sorununun ortaya ¢ikmasi ile finansal istikrarsizliklar ve bankacilik krizleri ile olduk¢a sik

kargilagilmaktadir. Bu anlamda asimetrik bilgi kredi ve sermaye piyasalarinda 6nemli etkiye sahiptir.

"http:// www3.dogus.edu.tr/amuslumov/research/Article/ Muslumov%20-%20Asimmetry%20-%201F%20-
9202004 pdf
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Piyasalardaki eksik bilgiden kaynaklanan farkli uygulamalar nedeniyle ekonomideki bagarisizliklarin ve

krizlerin de 6nemli aciklayicist durumundadir®.

6.3. Asimetrik Bilginin Ekonomik Krizlere Etkisi

Belli bash makroekonomik kriz tiirlerini, reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak iki ana bashk
altinda toplayabiliriz. Reel Sektér Krizleri; mal, hizmet ve isgiicii piyasalarindaki miktarlarda yani
tretimde ve/veya istihdamda ciddi daralmalar olarak biciminde ortaya ¢ikar. Mal ve hizmet
piyasalarndaki fiyatlarin siirekli artisi enflasyon olgusunu ortaya koyar, bu artiglar belli bir simnirn

ustindeyse buna enflasyon krizi de denilir.

Finansal Krizler ise, déviz ve hisse senedi piyasalari gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat
dalgalanmalari veya bankacilik sisteminde geri donmeyen batik kredilerin agin derecede artmasi

sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar olarak kabul edilebilir (Kibritcioglu, 2001 ).

Finansal krizler bir¢ok durumda yabanci kisa vadeli fonlarn tilkeyi hizla terk etmeye baglamasi
sonucunda d6viz kurunda, faiz oranlarinda ve enflasyon oraninda ani sigramalarla finans piyasalarinda
baslamakta ve kisa siirede iiretim ve yatirim diizeyinde azalma gibi reel sektor etkileri gostermektedir.
Ayrica, bir tlkedeki kriz, basta bu tilkenin yakin ekonomik iligkiler i¢inde oldugu tilkeler olmak wizere
diger tilkeleri de etkilemektedir. Bu tilkelerin bu etkilere kars: gelistirdikleri savanma mekanizmalar da
krizin ilk bagladig tlkede ihracat daralmasi, uluslararasi finans piyasalarinda artan tedirginlik gibi
yollarla mevcut olumsuzluklari daha da artirici yonde etkili olmaktadir. Krizin etkileri, daha sonra
isgiicii  piyasalarina, saglik, egitim ve sosyal yardim kalemlerindeki kisntilar yoluyla biitge
harcamalarinin miktar ve bilesimine ve giderek yoksulluk ve gelir dagiimina iliskin gostergelere dogru

yayginlasmaktadir (Koyuncu ve Senses, 2004).

Ekonomik krizlerin ortaya ¢ikigi, yukarida tanimlarini yaptigimiz enflasyon, deflasyon gibi kavramlarla
ifade edilen ekonomik olaylarla meydana gelmektedir. Ornegin, enflasyon oranlarindaki ani
yikselmeler, ekonomide zamanla olusan durgunluk veya bu paralelde meydana gelen belirsizliklere

bagh stagflasyonlar krizin temel gostergeleri kabul edilebilir.

Bu bahsedilen durumlarimn ortaya ¢ikmasinda en 6nemli etkenlerin baginda stiphesiz ki, bilgi asimetrisi

gelir. Piyasa aktorleri arasinda bu farklilik enflasyon-deflasyon olgularini ortaya ¢ikarir. Déviz piyasalari

2 http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov/research /Article/ Muslumov%20-%20Asimmetry9%20-%201F%20-
9202004 pdf
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asimetrik bilgi sonucu devaliiasyonlarla kargilagabilir. Bu piyasa aktorlerinin veya diger yatimmecilarin
zamaninda 6nlem almalar i¢in gereken bilgi paylagimin yeterince saglayamadigindan bazilarimin agint

kazanmasina, bazilarinin da kaybetmesine neden olabilir.

Kiiz tiirleri incelendiginde, gerek reel sektr krizlerinde, gerekse finansal krizlerde asimetrik bilgi daima
en énemli etkileyici unsur olarak géze carpacaktir. Ciinkii kriz sartlarinin olusumu 6nceden taraflarca

bilinecek olursa 6nlemler alinarak krizin olusu engellenebilir.

Yukaridaki kriz tablosunun izdisimindeki Turkiye krizleri bunlarm hi¢ kiicimsenemeyecek
uluslararasi boyutlar oldugunu ortaya koymaktadir. Diinya ekonomisinde istikrarsizhgin ¢ok arttigs
1970']i yillar, 6zellikle 1990 sonrasinda yaganan mali serbestlik ile kisa/uzun vadeli sermayenin serbest
dolagim stirecinde Tiurkiye'nin de istikrarsizhgini artirmug; artan krizlerle birlikte kalkinmasi da
duraklanugtir. Gergekte bu siireci en yogun yasayanlar, disa ok agik politikalar1 uygulayan Tirkiye gibi

orta derecede gelismis tilkelerdir; en fakir tilkeler ise artik aghik ¢eker duruma girmistir*'.

7.SONUC

Asimetrik bilgi piyasalar tizerinde biytkliik, tirtin ve rekabet agisindan bakildigindan etkilidir. Bundan
dolay: finansal krizlerde oldukea 6nemli bir rolii oldugu kabul edilebilir. Ozellikle finansal sistemin
isleyisinde onemli olan sermaye piyasalarinda asimetrik bilgi son derece etkili olmaktadir. Yatirimeiun
veya kamu idaresinin bilgiye esit diizeyde ulasamamas sonuglari degistirecektir. Ornegin, siyasal agidan
meydana gelebilecek bir olumsuzlugun onceden yatimeiya duyurulmus olmasi, yatirimeiun
kararlarinda ¢ok biiyiik degisikliklere neden olacaktir. Bununla kisa siirede ¢ozillecek olan siyasi

olumsuzluk bir anda ¢6ziimsiiz bir durum alabilecektir.

Ekonomik etkileri ve sonuglar1 da bu sekilde genis ¢aph olabilecektir. Yatimeinin ge¢ haberdar olmas,
zamaninda énlem almasint engelleyecegi iin, beklide tim sermayesini kaybetmesine de neden
olabilecektir. Ekonomik krizlere bakildiginda asimetrik bilginin ¢ok énemli roli oldugu gorilmektedir.

Bazen asimetrik bilginin tamamen sonucu olusturdugu da séylenebilir.

Ornegin, Avrupa iilkelerinde “Yaratict Muhasebe” kavrami paralelinde asimetrik bilginin sonuglari son
yillarda etkili bir sekilde gorilmektedir. AB tlkelerinden bazilarnin finansal yapilart gercekgi olarak

zamaninda gosterilmediginden tim Avrupa Birligini hatta diinyay: 6nemli dl¢iide sikintiya sokmustur.

%! http://kazgan.bilgi.edu.tr/docs/Turkiye.doc
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Sermaye piyasalarinda bilginin her zaman herkese esit sekilde ulasmamasi nedeniyle piyasalarimn igleyisi
zaman zaman aksamaktadir. Finansal pazarlarda tiim alici ve saticilar her zaman aldiklar: ve sattiklari
triinler hakkinda tam bilgiye sahip degildir. Bir taraf digerinden daha fazla bilgiye sahip oldugu iin de
bilginin asimetrik dagilimu s6z konusudur. Menkul kiymet piyasasinda asimetrik bilgj, yatirimecilarin
kazanglarini etkiledigi gibi etkin fon transferine engel olarak tasarruflarin yatirimlara aktarilmasim da

engellemektedir.”
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