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11 Mayis 2009 tarihine kadar teslim edilmeli

1. Lineer bir tiretim teknolojisi varsayin F(K)= oK. Getiri gerceklestikten
sonar, (W sermayesine sahip) r faiziyle K-W kadar borg¢ alan bir borglu,
iflas etme ve aldig1 borcu geri 6dememe giidiistine sahip. Aldig1 borcu
odememek i¢in, bor¢clunun bir cK kadar bir maliyeti olsun. Bu maliyet
muhasebe hesaplarinda hile yapmanin, fonlari off-shore’a aktarmanin ya
da basitge toplumun diger liyeleri ya da ebevyenler tarafindan
onaylanmamanin maliyeti olarak distintilebilir. Varsayalim ki, eger
borglu, aldig1 borcu geri 6demeyi reddederse, borcu veren kisinin onu
takip etmesi ya da mahkemeye gidip sikayet edebilmesi de miimkiin
olmasin.

a. En ytliksek kaldirag oranini hesaplayin: yani, borcu olan kisinin iflas
etmeyi tercih etmeyecegi K/W oranini faiz orani r'nin ve c’nin bir
fonksiyonu olarak. Bu oran r ve c’ye gore nasil degismektedir, mantigini
ve gerekcelerini aciklayin

b. Kisisel semaye talebi, yani 1. Boliimdeki kisitlar altindaki yatirim miktari
K* nedir?

c. Genel denge: Ekonomide N tane 6zdes yatirime1 ve sabit bir miktarda K
kadar sermaye olsun. (Bu sabit toplam arz kdydeki baslangi servetini igermektedir.)
Varsayn ki, kredi piyasalar1 herkesin yatirim yapmasini saglayacak ama kredi icin de
siraya girecek kadar diisiik r gibi bir denge faiz oraninda dengeye ulagssin. Denge faiz
orani nedir? (ipucu: kdyde arz=toplam talep)

2. Asagidaki gibi bir kredi piyasasi diisiiniin: Bir borg¢lu, yliksek getirili bir
teknoloji icn W+L=I kadar yatirim yapmali. Burda W kendisinin
baslangictaki servetini, L ise alacagl bor¢ miktarini gosteriyor. Sermaye
piyasasindaki kusurun kaynagi da ex-post ahlaki ¢okiintii olsun. Yani, o(W
+L) getirisi gergeklestikten sonra, bor¢lu ya borcunu hemen 6deyebilir ya da
borcu geciktirebilir. Bu geciktirme bor¢luya bir maliyet getirmektedir
(bor¢lunun alacaklinin 6niinde olmast) ve varsayalim ki bu maliyet toplam
gelirin T kadari olsun. Son olarak, bor¢lu borcu iizerine iflas ettiginde dahi,
alacakli borcunu alabilmek i¢in ¢aba sarf edebilsin. Spesifik olarak,
varsayin ki, L. C(p) kadar bir parasal olmayan ¢aba maliyeti sarf eden bir
alacakly, p olasiligiyla alacagi olan rL’yi geri alabiliyor olsun.

a. Alacaklinin p kadar caba sarf edecegini 6ngdren bir bor¢lunun (iflas
durumunda) elde ettigi kazancin o(1 -t _)(L +W ) - _prL, oldugunu goster.
(terimleri agikla). Bor¢clunun (stratejik olarak) iflas etmeyi tercih
etmeyecegi sartlari yaz.

b. Bunun, p sabitken, alacaklinin vermek isteyecegi borca bir sinir getirecegini
goster. Sermayenin verimliligi olan o artrken ya da faiz orani diiserken bu
sinira ne olur? Sonuclarin mantigini acikla.



Optimal gozetim politikasi1 p’ye donersek, riske kars1 yansiz bir alacaklinin
maksimizasyon problemini yaz. (...."y1 ¢dzmek i¢in p’yi se¢)

. C(p) =-c - In(1 = _p)’nin saglandigi 6zel durumda, alacakli r cinsinden
ne kadarlik bir p sececektir?

P’nin yukardaki formiille optimal olarak se¢ildigi durumda (C (p) = —c - In(1
— _p) varsayiminda, kredi limitinin faiz’e bagl olmadigini géster. Bu
sonucun mantigin ve neden bir édnceki sorudaki (yukardaki soru 1)
modelden farkli oldugunu agikla.



