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16. Boliim: Risk, Asimetrik Bilgi ve Piyasa Mekanizmasi

Bu boliimde tam ve eksiksiz bilgi varsayimumin tam rekabet modelindeki roliinii gérecegiz.
Once riskli durumlarda secim yapma problemini ele alacagiz. Risk bir olasilik dagilimina
gore deger alan rassal degiskenlerle tanmimlanir. Riskli durumlarda amag fonksiyonu bek-
lenen faydadir. Bilginin iktisady bir karar alma probleminde farkl bilgi kiimelerinin prob-
lemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle yapilir. Tam ve eksiksiz bilgi varsa sigorta piyasa-
sinda riskin herhangi baska bir mal gibi fiyatlanabilecegini gosterecegiz. Ama bu varsayim
terkedildiginde piyasa bagarisiziiginin nasil ortaya ¢iktigim gorecegiz. Sigortacilik ve ser-
maye piyasalarinda taraflarin farklh bilgi kiimelerine sahip olmasindan kaynaklanan stra-
tejik davranisin incelenmesi asimetrik bilgi sartlarinda piyasa mekanizmasinin nasil ve ne-
den cok farkl esaslar tizerinden ¢alistigini ortaya koyar.
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16.1 Olasilik ve Rassal Degiskenler

Sonucu kesin olmayan bir deneyin sonuglarmdan olusan kiimeye S diyelim. Orne-
gin, madeni bir paranin havaya atilmasi1 deneyinin sonucu para yere diistiigiinde yu-
karida kalan yiiziiniin degeriyse, S = {Y (yaz1), T (tura)} olur. Bir zar atildiginda S
={1, 2, 3,4, 5, 6} olur. Olasilik S’nin elamanlari i¢in taniml1 [0, 1] araliginda de-
gerler alan bir fonksiyondur. Yazi/tura 6rneginde fonksiyon degerleri P(Y) = 0.5 ve
P(T) = 0.5 olabilir. Bu olasiliklarla para dengelidir denir. Genel olarak S = {su, ...,
Sn} yani n-sonuglu bir deneyse, P(s) fonksiyonun olasilik tanimlamasi igin

0<P(s)<1
P(s1) + ...+ P(sn) = 1

olmalidir. Buna gore higbir sonucun olasilig1 birden biiyiik ya da negatif olamaz;
biitiin sonuglarin olasiliklar1 toplami1 bir olmalidir. Bu sartlart saglayan her {P(s1),



., P(sn)} S iizerinde bir olasilik dagilimidir. Ornegin, S = {Y, T} i¢in {0.6, 0.4}
ya da {0.5, 0.5} sartlar1 saglayan olasilik dagilimlaridir. Gene dengeli bir zar igin s
€ {1, 2,3,4,5, 6} ve P(s) = 1/6 bir olasilik dagilimidir. Matematiksel olarak olasi-
ligin anlam1 budur. Ancak, dengeli para ya da zar 6rneklerinde olasilik genel olarak
cok sayida tekrarlanan deneylerde sonuglarin goreli siklig1 olarak yorumlanir. He-
pimizin bildigi gibi dengeli bir parayi iki kere atarsak birinde Y, birinde T gelmeye-
bilir. Gelebilir de. Ama deney sayis1 (N) arttik¢a gergeklesen yazi sayisinin orani
0.5’e yaklasir ve limitte (N — o0) 0.5 olur. Olasiligin “siklik¢1” yorumu bdyledir.
Biri ¢ikip “ben bu parayla on bin deney yaptim, %60 Y geldi” derse bu en azindan
P(Y) = 0.5 olamayacag diistinmek i¢in iyi bir nedendir. Ciinkii P(Y) = 0.5 ile 10000
deneyde 6000 Y gelme olasilig1 ¢ok diisiiktiir (2.9%107%°). Ama cogunlukla yapilan
deney ya da gdzlem sayisi ¢ok daha azdir ve kisiler kisith gézlemle “6znel” olasi-
liklar olustururlar. Ornegin, on deneyde yedi “Y” goren birisi bunu P(Y) = 0.6 olarak
diistinebilir. Burada 6znellik ayni bilgi/deneyim sahibi kisilerin ayn1 olaya farkli bir
olasilik atfedebilecegi anlamindadir. Ornegin, “Gelecek ii¢ ayda TL/$ kurunun %5
artma olasilig1 nedir?” sorusuna piyasa uzmanlarindan ¢ok farkli cevaplar gelir.
Ama bu uzmanlarin ge¢mise iliskin gézlemleri, ulasabildikleri bilgiler ve ¢ogun-
lukla kullandiklart model vb. aymdir. Ustelik bu olasiliklar bir ay sonra soruldu-
gunda ayni kisiler farkli cevaplar verir. Yani yeni verilerle 6znel olasiliklar giincel-
lenir. Ancak 6znel de olsa olasiliklarin yukarida belirtilen 6zellikleri saglamalidir.

Bir S sonug uzaymnin elemanlarina reel sayilar atfeden fonksiyonlara rassal degis-
ken denir. S = {Y, T} {izerinden yaz1 gelirse 1, tura gelirse —1 degeri alan bir rassal
degisken tanimlayabiliriz. Bu rassal degiskene X dersek

X=x1=1, s=Y
X=xp=-1, s=T

olur. Zar atma deneyinde s € S= {1, 2, 3, 4, 5, 6} icin f(s) = s bir rassal degiskendir
ve her sonuca kendi degerini verir (f(1) = 1 vb.). Ayn1 deneyle “¢ift gelirse 1 TL
kazan”, “tek gelirse bir lira kaybet” rassal degiskeni de tanimlayabiliriz. Bu rassal
degiskene X dersek

X=x1=1, s=2,4,6
X=xp2=-1, s=1,3,5

olur. Rassal degiskenlerin olasiliklart her deger icin o degerle sonuglanan olaylarin
olasiliklarinin toplamidir. Ornegin, dengeli bir para igin yukarida tanimladigimiz
rassal X degiskenin olasilik dagilimi

P(X=1)=P(s=Y) =05,
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P(X=-1)=P(s=T)=0.5

olur. Dengeli bir zar atildiginda “cift gelirse 1 TL kazan”, “tek gelirse bir lira kay-
bet” rassal degiskeni icin:

P(X=1)=P(s=2)+P(s=4) + P(s=6) = 3/6 = 0.5,
P(X=-1)=P(s=1) +P(s=3)+P(s=5)=3/6 =0.5

olur. Orneklerini verdigimiz rassal degiskenler, sadece sayilabilir sayida deger alan,
kesikli rassal degiskenlerdir (aksine siirekli rassal degiskenler bir araliktaki herhangi
bir degeri alabilir). Bu kitapta kesikli rassal degiskenlerle ¢alisacagiz. Bir rassal de-
gisken igin tanimlanan en 6nemli parametrelerden birisi beklenen degerdir.

e (01, g2, ..., On) olasiliklarla (x1, X2, ...., Xn) degerleri alan (kesikli) bir X rassal
degiskenin beklenen degeri E(X) ile gosterilir ve degiskenin alacagi degerlerin
olasiliklarla agirliklandirilmis ortalamasidir:

E(X) = qux1 + g2X2 + 3X3 + ... + qnXn.

Ornegin, X rassal degiskeni i¢in x1 =1, X, =-1; 1 = P(X =1) = 0.5, g2 = P(X = 1)
=0.51se,

E(X) = qix1 + g2x2 = (0.5)1 + (0.5)(-1) =0
olur. X = tek bir zar atildiginda gelen sayiysa,
E(X) = qiX1 + g2X2 + gax3 + ... + gqeXe = (1/6)1 + ... + (1/6)6 = 21/6

olur. Dikkat edilirse bir rassal degiskenin beklenen degeri rassal degiskenin aldig1
deger olmayabilir. Zar atma deneyinde 21/6 diye bir sonu¢ olamaz, ama beklenen
deger 21/6°dir. Bunu canlandirmak i¢in sdyle bir oyun diisiiniin: zar n kere atilir ve
sonunda size gerceklesmelerin toplaminin 1/n kadar1 6denir. Ornegin, zar1 iki kere
atarsaniz ve ilk atista 5 ikinci atigta 3 gelirse size 4 lira 6denir. Atis sayisi arttik¢a n
atis i¢inde her bir sayinin orani n/6’ya yaklasir. Dolayisiyla bu oyunu “cok™ kere
oynarsaniz size 6denecek miktar [(1+2+3+4+5+6)*(n/6)]/n = 21/6 olur.

Rassal degiskenlerle ilgili diger onemli parametre varyans (c?) ya da onun (pozitif)
karekokii olan standart sapmadir (). Varyans beklenen deger etrafinda dagilimin
oOl¢iistidiir ve beklenen degerden sapmalarin karelerinin beklenen degeridir:

6% = qu(X1 — M)? + g2(X2 — W) + ... + qn(Xn — W)
Denklemde p = E(X) rassal degiskenin beklenen degeridir. Varyans hep pozitif bir
sayidir. Zar atma 6rneginde varyans:



0% = (UB)[(L - 21/6)2 + (2 — 21/6)2 + ... + (6 — 21/6)]] = 17.5/6 = 2.92

olur. Bu rassal degiskenin standart sapmasi da ¢ = V(2.92) = 1.7 olur. Varyans kii-
¢likse rassal degiskenin degerleri beklenen degere daha yakin, bilyiikse daha uzaktir.
Ornegin bir smifta herkesin siav notu besse, ortalama bes, varyans sifirdir. Ama 20
kisilik smnifta siifin yarisi bir, yaris1 dokuz almissa 6® = 16; yaris1 dort, yarisi alti
almigsa 62 = 1 olur. Her iki durumda da ortalama bestir.

16.2 Risk Altinda Se¢im Problemi

Riskli durum bir rassal degiskenle tanimli durumdur. Buna gore bir S = {s1, So, ...,
Sn} olaylar (sonuglar) kiimesi, bunun iizerinden tanimli bir olasilik dagilim1 ve her s
€ S i¢in taniml bir rassal degisken vardir. Risk altinda se¢im bu rassal degiskenin
degerine bakarak bir amaca gore karar vermektir.

Ornek 1: Antalya’da bir sera sahibi normal sartlarda (s1 = I) 5000 TL, ama bir firtina
olursa (s2 = K) 2000 TL gelir elde eder. Ko6tii havanin olasiligi g2 = 0.1 olarak bilin-
mektedir. Bir sigorta sirketi ¢iftgiye 200 TL primle kotii hava sartlarinda 4000 TL
geliri garanti eder. Burada S = {I, K}, olasilik dagilim1 {0.9, 0.1} olur. Gelir rassal
bir degiskendir ve X = sigorta yapilmadiginda, Xs = sigorta yapildiginda alacagi
degerler olsun. Buna gore {0.9, 0.1} olasilikla X = {5000, 2000}, Xs = {4800, 3800}
olur (¢iftci 200 TL sigorta primi 6deyecek). Ciftci sigorta yaptirir m1?

Ornek 2: Bir miisteri bankadan 100 bin TL kredi talep eder. Kredi geri ddenirse
banka F TL faiz geliri elde eder. Bankanin gegmis tecriibelerinden benzer profilde
miisterilerin ortalama %10’unun krediyi geri 6demedigi biliniyor. Buna gdre ban-
kanin bu islemden geliri {0.9, 0.1) olasilikla Y = {F, —100} rassal degiskenidir.
Banka miisteriye kredi verir mi? Bu oyunda miisteri krediyi geri 6deme gucl ve
niyeti olup olmadigini bilirken, banka miidiirii bilmez, ancak ge¢mis tecriibelerden
bu olaya 6znel bir olasilik atfeder. Hatta miisteriyle ilgili baska bilgilerden bu olasi-
lik farkl1 olabilir. Ornegin bankanin yirmi yillik giiclii teminatlari olan bir miisterisi
icin geri 6dememe olasilig sifir da olabilir.

Bu orneklerden anlasilacagi gibi riskli durumlarda karar verme problemlerini bir
oyun gibi diislinebiliriz. Hatta bunlarin ¢ogu, sonradan ¢ok énemli olacak baz1 fark-
liliklar disinda, ana yapist itibariyle basit bir bahis oyununa indirgenebilir.

e (Bahis oyunu) Basit bahis iki degerli rassal bir degiskendir: q olasilikla X TL
kaybet, 1 — q olasilikla Y TL kazan.

Oyun agaci Sekil 16.1°de gosterilmistir. Oyuncunun (O) baslangig¢ serveti W TL dir

ve kendisine onerilen bahsi kabul eder (E) ya da etmez (H). Etmezse serveti ayni
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kalir. Ederse, oyun siras1 ‘N’ (Nature = Doga) denilen ve sadece olaylarin olasiligini
belirleyen kurgusal bir oyuncuya gelir. Yani N ‘stratejileri’ olasiliklar olan ve ka-
zanci olmayan kurgusal bir oyuncudur. Siras1 geldiginde ‘N’ oynar ve oyuncu q ola-
silikla kaybederek (W — X), 1 — q olasilikla da kazanarak (W + Y) lirayla bitirir.

E H
()
kazan kaybet
1-q q
|W+Y | |W—x |

Sekil 16.1 Bahis Oyunu

Bahis oyununu bir tablo olarak da gésterebiliriz:

Tablo 16.1 Bahis Oyunu
Oyna (E) Oynama (H)

q olasilikla (W — X) .

1—q olasilikla (W +Y) Kesin olarak W

Bahis oyununda iki stratejinin kazanglarin1 dogrudan karsilastiramayiz. Bahis oy-

nandiginda servetin diizeyi rassal bir degiskendir (oynanmadiginda da bir olasilikli

tek deger alan bir rassal degisken oldugunu diisiinebiliriz). Bu iki durumu karsilas-
tirmanin bir yolu ortalama yani beklenen degerler itibariyle karsilagtirmaktir. Ser-
vetin beklenen degerleri:

H: E(WH) =W

E:E(Weg)=qW-X)+(1-q)W+Y)=W-gX+(1-q)Y

olur. Bu ikisi esitse bahis adil ya da dengelidir denir.

e (Adil ya da aktiieryal olarak dengeli bahis) Eger bir bahis i¢in E(WH) = E(WE)
oluyorsa, yani oynasaniz da oynamasaniz da servetinizin beklenen degeri ayn
ise, bahis adil bir bahistir. Buna gore adil bahis icin (1 —q)Y = gX, yani beklenen
kazang = beklenen kayip olmalidir.

Servet




Ornegin, dengeli bir ¢ift zarla ‘hep yek’ gelirse Y = 36 TL kazan, gelmezse X =
36/35 TL kaybet bahsini ele alalim. ‘Hep yek’ gelme olasilig1 = kazanma olasilig1 =
1-q=1/36’dir. Budurumda (1—q)Y =1 =gX olur ve bahis dengelidir.

e Adil bahiste kesin W ile beklenen degeri W olan bir rassal degisken arasinda
se¢im yapilir.

Dolayistyla oyunda risksiz durumla riskli bir durumun karsilagtirmasit s6z konusu-
dur. Riski tanimlamanin ¢ok kullanilan bir yolu varyansa bakmaktir. Bahis oyu-
nunda E stratejisinin varyansi

o?=(1-q)Y?+gX?

olur. Yani burada kesin W (varyans sifir) ile beklenen degeri W, varyansi ¢ > 0
olan bir rassal degisken arasinda se¢im s6z konusudur.

- I K
|
K
- 1-q
1 q q

[3800] Wi=5000 | [Wk=2000 |

Sekil 16.2 Ciftci Sigorta/Bahis Oyunu

Yukaridaki ¢ift¢i 6rnegine donersek c¢iftcinin se¢imi E, “200 TL 6de ve sigorta yap-
tir” ve H “Sigorta yaptirma” stratejileri arasindadir. Oyun 6zuinde ayni olmakla bir-
likte basit bahse gore biraz farklidir. Oyunun agaci Sekil 16.2°deki gibidir: sigorta
yapilsa da yapilmasa da hava iyi (I) ya da kotii (K) olur. Oyun Tablo 16.2’de dzet-
lenmistir. Sigorta yaptirdiginda X = 200 TL prim 6denecegi i¢in iyi hava kosulla-
rinda geliri 5000 — 200 = 4800 TL’dir. K&6tii hava kosullarinda 2000 — 200 = 1800
TL geliri olur, buna sigortanin verecegi Y = 2000 TL de eklenince geliri 3800
TL dir. Yaptirmadiginda da ¢ift¢inin serveti rassal bir degiskendir ve veri olasilik-
larla Wi = 5000 ya da Wk = 2000 olur.
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Tablo 16.2 Ciftci Sigorta/Bahis Oyunu
X TL o6de Sigorta yaptir (E) Yaptirma (H)
Gelir 0.1 olasilikla Wk — X +Y = 3800 | 0.1 olasilikla Wk = 2000
0.9 olasilikla Wi— X = 4800 0.9 olasilikla Wi = 5000

Gelirin beklenen degerleri

Sigorta yaptir: E(W) =0.1(3800) + 0.9(4800) = 4700
Sigorta yaptirma:  E(W) =0.1(2000) + 0.9(5000) = 4700

bulunur. Her iki durumda da beklenen gelir aynidir, yani bu bahis dengelidir. Ama
sigorta yaptirtlmadiginda gelir farkliliklari, yani risk, daha fazladir (standart sapma-
lar1 hesaplarsak):

Sigorta yaptir: o =[0.1(3800 — 4700)? + 0.9(4800 — 4700)?1°° = 300
Sigorta yaptirma: o =[0.1(2000 — 4700)? + 0.9(5000 — 4700)?]%° = 900.

Sigorta sirketi X =200 TL prim karsiliginda ayni beklenen deger ama daha kiiglik
standart sapmali, yani daha az riskli, bir gelir profili sunar.

16.2.1 Beklenen Fayda Teoremi

Hep vurguladigimiz gibi rasyonel se¢im yapabilmek i¢in amag ve amaca uygunluk
kriterlerinin olmasi gerekir. Tiiketici nihai tatmini mal tiiketiminden elde eder ve bu
da fiyatlar veri iken nominal gelirine baghdir. Gelir genel olarak servete orantili
oldugundan tiiketici i¢in onemli olan servetin degeridir. Buradan hareketle amag
olarak servetin/gelirin beklenen degerini kullanmak akla gelebilir. Diyelim cebinde
W =100 TL olan biri basit bir bahisle kars1 karsiyadir: yazi1 gelirse 1 TL kaybet, tura
gelirse 1 TL kazan. Eger para hileli degilse, yani g = 0.5 ise, bahis adildir. Bu oyunu
bir panayirda eglenen ve arabasina kasko, evine her tiirlii sigorta yaptiracak kadar
muhafazakar biri bile gegcerken oynayabilir. Ama ayni kisinin ayni1 olasiliklarla X =
50, Y =50 adil bahsini kabul etmeyecegini dngorebiliriz (bahis arttik¢a paranin hi-
leli olma olasiliginin bazi yiireklerde yaratacagi kuskuyu da hesaba katmak gerekir).
Hatta X = 50, Y = 60 oyununu (bu durumda E(WE) = 105 > E(WH) olur yani bahis
oyuncudan yana adil degildir) bile oynamayan cok kisi ¢ikar. Dolayisiyla serve-
tin/gelirin beklenen degerine bakarak riskli durumlar arasinda se¢im yapmanin ge-
nel prensiplerini olusturamayiz.

Tiiketici teorisinde oldugu gibi karar vericinin bir fayda fonksiyonu oldugunu ve
riskli durumlar1 bu fonksiyon tizerinden degerlendirdigini varsayarak baslayacagiz.



Yani karar verici i¢in dnemli olanin servet degil, servetin saglayacag faydadir. Bu
fonksiyon U(W) olarak gosterilir ve artan bir fonksiyondur. Bu fayda fonksiyonuyla
tiikketici teorisinde gordiiglimiiz mal sepetleri tizerinden tanimlanan fayda fonksi-
yonu arasinda dolayli iligki vardir. SOyle ki daha fazla servet — daha fazla gelir —
daha fazla mal — U(x, y) daha yiiksek olacagi icin U(W) fonksiyonu dolayl1 olarak
servetin tiiketici igin faydasini gostermektedir (her ikisi de U ile gosteriliyor olmakla
birlikte U(W) ve U(x, y) fonksiyonlar1 farklidir). Risk olmasaydi1 U(W) fonksiyonu
‘daha ¢ok daha iyidir’ prensibi geregi anlamsiz olurdu. Risksiz ortamda 100 TL 90
TL’ye her zaman tercih edilir. Ama risksiz 90 TL ile beklenen degeri 100 TL olan
riskli durumun fayda agisindan karsilastirilmasi farklidir. Iste burada oyuncunun
riskli durumlar arasinda tercihleri von Neumann-Morgenstern aksiyomlar1 denilen
tamlik, gecislilik, siireklilik ve bazi ek kosullara uyuyorsa gosterilebilir ki

e (Beklenen Fayda Teoremi) Riskli segenekler arasinda faydanin beklenen dege-
rine, E(U), bakilarak se¢im yapilir. Buna gore bahis oyununda
E(Un) > E(Ug) ise oyuncu H oynar (bahsi kabul etmez),
E(Un) < E(Ug) ise oyuncu E oynar (bahsi kabul eder),
E(Un) = E(Ue) oyuncu H ve E stratejileri arasinda kayitsizdir.

Beklenen fayda olasiliklarla agirliklandirilmis faydalar olarak hesaplanir.

(@
A\
luw) |

1-q q

[uw+y)] [uw-x]

Sekil 16.1a Bahis Oyunu
(Fayda Cinsinden)

Bahis oyununu Sekil 16.1a’de faydalar cinsinden gosterilmistir. Buna gore bahis
kabul edilirse fayda q olasilikla U(W +Y), 1-q olasilikla U(W — X) olur. Dolayisiyla
beklenen faydalar

Oynama: E(Un) = U(W)

Oyna: E(Ug) = qU(W - X) + (1 - q)U(W +Y)
olarak hesaplanir. E(Ug) > E(UR) ise bahis kabul edilir.
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Ornek 16.1

a. Zar at, ¢ift gelirse X = 60 TL kaybet, tek gelirse Y = 80 TL kazan oyununu
ele alalim. Baslangi¢ serveti W = 100 TL ve zar dengeli olsun. Kisinin fayda
fonksiyonu U(W) = VW olsun. Buna gore:

Oynamazsa: E(Ww) = 100,
E(Un) = VWy = 10;
Oynarsa: E(WE) = 0.5(100 — 60) + 0.5(100 + 80) = 110,
E(Ug) = 0.5U(40) + 0.5U(180) = 0.5(140 + V180) = 9.87

olur. Beklenen fayda teoremine gére E(Un) > E(Ue) oldugundan kisi oyna-
maz. Dikkat edilirse oyun oyuncu lehine dengesizdir: E(WEg) > E(WH). Yani
onemli olan servetin beklenen degeri olsaydi, kisi bu oyunu oynardi.

b. Zar at, cift gelirse gelirse X = 60 TL kaybet, tek gelirse Y =50 TL kazan
oyununu ele alalim. Baslangi¢ serveti W = 100 TL ve zar dengeli olsun. Ki-
sinin fayda fonksiyonu U(W) = W? olsun. Buna gore:

Oynamazsa: E(WH) = 100,
E(Un) = W2 =10000;

Oynarsa: E(WE) = 0.5(40) + 0.5(150) = 95,

E(Ue) = 0.5U(40) + 0.5U(150) = 0.5(40 + 150%) = 12050
olur. Beklenen fayda teoremine gore E(WH) < E(Ug) oldugundan kisi bu
bahsi kabul eder. Dikkat edilirse oyun Kisi aleyhine dengesizdir: E(WEg) <
E(WH). Yani 6nemli olan servetin beklenen degeri olsaydi, kisi bu oyunu
oynamazdi. Fayda fonksiyonu YW olan kisi kendi lehine dengesiz olan
oyunu bile oynamadigina gore bu oyunu hi¢ oynamaz. Gerekli hesaplamalari
yaparak bunu gosteriniz.

c. Tablo 16.2°deki ¢iftginin probleminde donelim ve problemi ii¢ farkli fayda

fonksiyonuyla ele alalim. Problemde beklenen servet ve faydalarin degerleri

U=+W, U= A +aW ve U= W? fayda fonksiyonlariyla asagidaki gibidir:
Sigorta yaptirma:

Beklenen Servet: E(W) = 0.1(2000) + 0.9(5000) = 4700

Beklenen fayda:

U=\Wile  E(U)=0.1(~2000) + 0.9(v5000) = 68.1

U=A+aWile E(U)=0.1(A +a2000) + 0.9(A + a5000) = A + aE(W)
U=W2ile  E(U)=0.1(2000%) + 0.9(50002) = 22900000.
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Sigorta yaptir:
Beklenen Servet: E(Ws) = 0.1(3800) + 0.9(4800) = 4700

Beklenen fayda:

U=VWile E(Us) = 0.1(v3800) + 0.9(4800) = 68.5
U=A+aWile E(Us)=0.1(A +a3800) + 0.9(A + a4800) = A + aE(W)
U=W2ile E(Us) = 0.1(3800%) + 0.9(48007) = 22180000.
Dolayisiyla, beklenen fayda teoremine gore fayda fonksiyonu

U =W olanlar E(Us) > E(U) — sigorta yaptirir,

U=A +aW olanlar E(Us) = E(U) — kayitsizdir,

U = W2 olanlar E(Us) < E(U) — sigorta yaptirmaz.

Dikkat edilirse U = A +aW (a>0) ile E(U) = A + aE(W) (A sabit bir sayidir
ve E(A) = A’dir) oldugu icin servetin beklenen degeriyle ve beklenen fay-
dayla yapilan se¢im ayn1 sonucu verir.

16.2.2 Riske Kars1 Tutumlarin Simflandirilmasi

Adil bahiste kesin W ile beklenen degeri W olan rassal bir degisken arasinda se¢im
yapilir. Dolayistyla bu se¢im kisinin risk karsisindaki tutumunu belirler. Adil bahis-
teki secimine gore kisiler {i¢ guruba ayrilir.

e Adil bahiste kayitsiz kalan kisilere, kesin W ile beklenen degeri W olan riskli
durum arasinda kayitsiz kaldiklari i¢in, risk kavitsiz kisiler denir. Bu kisilerin
fayda fonksiyonlar1 U(W) = A + aW bicimindedir (a > 0). (Sekil 16.3(c)).

e Adil bahsi kabul etmeyen kisilere, kesin W’yu beklenen degeri W olan riskli du-
ruma tercih ettikleri icin, riskten kacinan kisiler denir. Bu kisilerin fayda fonk-
siyonlar1 i¢biikeydir: 6rnegin U(W) = VW fonksiyonu (Sekil 16.3(a)).

e Adil bahsi kabul eden kisilere beklenen degeri W olan riskli durumu kesin W’ya
tercih ettikleri icin, risk egilimli kisiler denir. Bu kisilerin fayda fonksiyonlari
disbiikeydir: 6rnegin U(W) = W? fonksiyonu (Sekil 16.3(b)).
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U Euy=25 U
3 U(E(W)) = 2.55 U(w)
B]({())) — A uw)
EWV) [------—---> el '
2 ey
4 65 9 W w
(a) Igbiikey Fayda Fonksiyonu: (b) Disbiikey Fayda Fonksiyonu:
Riskten Kag¢inan Kisi Risk Egilimli Kisi
U
UMW) = A +aW

W
(c) Dogrusal Fayda Fonksiyonu: Risk Kayitsiz Kisi

Sekil 16.3 Fayda Fonksiyonlar1 ve Risk Karsisinda Tutum

Sekil 16.3’iin (a) panelinde U = YW, Wi = 9, Wk = 4 iki durumda 0.5 olasilikla
olusabilecek servetlerdir. Buna gére E(W) = 6.5 ve U(E(W)) = V6.5 = 2.55°tir. Ote
yandan E(U) = 0.5(U(4) + U(9)) = 2.5 olur.! Yani, U(E(W))> E(U)’dur. Genel
olarak igbiikey fayda fonksiyonuyla beklenen servetin faydasi (U(E(W))) bahsin
beklenen faydasindan (E(U)) her zaman biyiktir. Ayni verilerle hesaplamayi seklin
(b) panelinde U = W? fonksiyonuyla ve (c) panelinde gdsteriniz. Digbiikey fayda
fonksiyonuyla beklenen servetin faydasi bahsin beklenen faydasindan her zaman
kiglktur. Dogrusal (afin) fayda fonksiyonuyla beklenen servetin faydasi bahsin

! Bu sekillerde genel olarak fayda fonksiyonu lzerinde iki noktay: birlestiren Kiris tizerindeki her
nokta bir olasilik dagilimiyla servetin beklenen degeri (E(W)) ve beklenen fayda (E(U)) degerine
kars1 gelir. Nokta Wi’ye yakinsa Wi’nin, Wk’ya yakinsa Wx’nin olasilig1 daha yiiksektir. Olasiliklar
esitse beklenen deger ve fayda Sekil 16.3’te oldugu gibi Kirigin orta noktasinda olur.
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beklenen faydasiyla aynidir. Ornek 16.1(c)’yi yeniden inceleyiniz ve oradaki veri-
leri sekil lizerinde gosteriniz. Buraya kadar gorduklerimizi 6zetlersek:

e Belirsizlik kosullarinda se¢im beklenen fayda, E(U), tizerinden yapilir, beklenen
faydasi daha biyik olan durum tercih edilir.

e Kisilerin riske yaklagimi adil bir bahsi kabul edip etmeyeceklerine bakarak be-
lirlenir. Buna goére U(W) dogrusal, i¢cbiikey ve digbiikey ise, kisi, sirasiyla, adil
bir bahis karsisinda kayitsizdir (risk kayitsiz), adil bir bahsi kabul etmez (riskten
kaginan), ve adil bir bahsi kabul eder (risk egilimli).

e U(W) fonksiyonu ordinal degildir. Ornegin, U(W) = W%® fayda fonksiyonunun
karesini alirsak U2 = W ve dogrusal olur. Bu fonksiyonlar ayn1 tercihleri temsil
edemezler, ¢cunk ilki riskten kaginan, ikincisi risk kayitsiz tercihlere kars1 gelir.
Ama her U(W) icin A + aU(W) (A bir say1, a > 0) fonksiyonu ayni tercihleri
temsil eder. Ornek 16.1(a)’ya dénerek U(W) = VW ve U(W) = 5 + 2\'W fonksi-
yonlariyla ayni siralamanin olusacagini (adil bir bahsin kabul edilmeyecegini)
gosteriniz. Dolayisiyla U(W) kardinaldir ama Kutu 2.1°de anlatilan sicaklik gibi
farklarin 6nemli olmas1 anlaminda kardinaldir.

16.2.3 Kesinlik Esdegeri

Beklenen fayda teoremine gore kisi iki durum arasinda ancak beklenen faydalari
esitse kayitsiz kalir. Sekil 16.4’te kisinin servetinin ‘Iyi’ gelirse Wi, ‘Kotii’ gelirse
Wk kadar olacagini varsayalim. Sekilde C noktasinda beklenen deger ve beklenen
fayda gosterilmistir. Simdi su soruyu soralim: Hangi servet diizeyi kisiye beklenen
faydayla ayn1 fayday saglar? Sekil 16.4’ten goriilecegi gibi bu servet diizeyi fayda
fonksiyonu iizerinde Z noktasina kars1 gelen CE’dir. Tiiketici her kosulda CE kadar
servet sahibi olabilseydi, faydasi riskli durumun beklenen faydasina esit olurdu. CE
serveti riskli durumun kesinlik esdegeri olarak bilinir.

e Riskli bir durumun kesinlik esdegeri kisiye riskli durumda elde edecegi bekle-
nen fayday1 saglayan servet diizeyidir: U(CE) = E(U). Sekil 16.4’teki riskten-
kac¢inan tercihlere gére CE < E(W), yani kesinlik esdegeri servetin beklenen de-
gerinden kiiciiktiir. Risk kayitsiz tercihlerle CE = E(W), risk egilimli tercihlerle
CE > E(W) olur. Bu iliskiden dolay1 baz1 kaynaklarda riske kars1 tutum kesinlik
esdegeriyle tanimlanir: CE < E(W) ise kisi riskten kaginir, CE = E(W) ise kisi
risk kayitsizdir, CE > E(W) ise kisi risk egilimlidir.

Risk kayitsiz ve risk egilimli durumlar1 uygun sekiller lizerinde gostermeyi okuyu-
cuya birakiyoruz.
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S N e u(w)

WK CE E(W) W,
Sekil 16.4 Kesinlik Esdegeri (CE)

Kesinlik esdegerinden giderek bir kisinin riskten kurtulmak i¢in en fazla ne kadar
o6deme yapacagimi belirleyebiliriz. Kisinin riskler gergeklemeden dnce (ex ante)
fayda anlaminda diisebilecegi en kotii durum beklenen faydasidir ve kesinlik esde-
geri (CE) beklenen faydayi garantileyen servet diizeyidir. Dolayisiyla yapacagi
0deme sonrasinda servetin beklenen degeri CE’den az olmamalidir. Wi — CE kar-
siliginda her durumda CE servetini garantileyen plan bunu saglar.

e Riskten kaginan bir kisi CE kadar serveti her durumda saglayan bir plana en
fazla Wi — CE kadar Gder.

Riskten kaginan kisi kesinligi riske tercih ettigine gore istenilen 6édeme bundan azsa
(va da esitse) plan1 kabul eder, fazlaysa etmez.

Ornek 16.2
Fayda fonksiyonu U = W% ve serveti Wi = 10000 olan bir kisinin 0.01 ola-
silikla bir yangin sonrasinda serveti Wx = 2500 olabilir. Buna gore
Servetin beklenen degeri: E(W) = 0.01x2500 + 0.99%10000 = 9925
Beklenen fayda: E(U) = 0.01x2500%° + 0.99x10000%° = 99.5
olur. Bu riskin kesinlik esdegeri U(CE) = E(U) = 99.5 olacak sekilde U(CE)
= CE®® =99.5 — CE = (99.5)? = 9900.25 olur. Kisi 9900.25 TL’yi her du-
rumda garanti eden bir plana en fazla 10000 — 9900.25 = 99.75 TL &der.
Bunu agmayan 6demelerle plani kabul ederek kesinligi tercih eder. 99.75
TL’den fazla 6demesi gerekirse plani kabul etmez. Problemdeki degerleri
Sekil 16.4’te yerlestiriniz.
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16.3 Sigorta Problemi

Bu boliimde kisilerin hangi sartlarda sigorta yaptiracagini belirleyecegiz. Kisi K
(kotii) ve I (iyi) olmak iizere iki durumla kars1 karsiyadir. Kétii sartlarin (kaza ol-
masi, yangin ¢ikmasi v.b.) olasilig1 ‘q’, iyi sartlarinki 1 — g. Kisinin mevcut serveti-
nin degeri W olsun. Iyi durumda serveti aym kahr. Kotii durumda kisi L kadar zarara
ugrar ve serveti W — L olur (Sekil 16.5). Tablo 16.3’lin ‘Sigortasiz’ baglikli siitu-
nunda kisinin durumu 6zetlenmistir.

U
: B u(w)
E(U) | T~ ] ;
: | Adil Prim
A . : i
L RF
! ! ' \'IV
wW-L CE  EW) W
Sekil 16.5 Sigorta Problemi
Tablo 16.3 Sigorta Probleminde Segenekler
Sigortasiz Sigortali (P, L)
Servet q olasilikla W — L q olasilikla W — P
1—q olasilikla W 1—q olasihikla W—-P
Servetin _
Beklenen | =) _ W - L) + (1 q)W E(Ws) =W -P
o . =W-qgL
Degeri
SEKIENeN | E(U) = qUW — L) + (1 - GU(W) | E(Us) = U(W — P)
Fayda
Kesinlik ) . _
Esdegeri CE oyle ki U(CE) = E(U)
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Simdi, bir sigorta sirketinin P TL prim karsiliginda kétii durumda kisinin zarariin
tamamini (L) karsilamay: taahhiit ettigini disiinelim. Kisi (P, L) sigortasini yapti-
rirsa serveti 1yl durumda da kotii durumda da W — P olur. Clinkii kétii durumda zarari
karsilanacagina gore serveti 6dedigi prim kadar azalir. Dolayistyla sigorta yaptiri-
lirsa beklenen servet E(Ws) = W — P ve beklenen fayda E(Us) = U(W — P) olur.
Bilgiler Tablo 16.3’iin ikinci stitununda 6zetlenmistir.

Simdi, beklenen fayda teoremine gore kisinin sigorta yaptirmay1 kabul etmesi i¢in
E(Us) > E(U) = U(CE)

olmasi gerekir (sagdaki esitlik kesinlik esdegerinin tanimidir). Boylece sigorta yap-
tirarak fayda anlaminda daha kotii duruma gelmemis olur. Ama E(Us) = U(W — P)
olduguna gore kosulu

U(W — P) > U(CE)

olarak yazabiliriz. Buna gore bir sigorta poli¢esinin kabul edilebilmesi i¢in her sey-
den énce W — P > CE ya da W — CE > P olmas1 gerektigini goriiriiz.

¢ Bir sigorta poligesinin kabul edilmesi i¢in P < W — CE olmasi gerekir. RFt =W
— CE bir kiginin 6demeye razi olacagi maksimum primi gosterir ve talep rezer-
vasyon fiyati olarak bilinir (Sekil 16.5). Rezervasyon fiyati bir kisinin bir mal
ya da hizmet igin 6demeye razi oldugu maksimum, ya da arz etmek igin istedigi
minimum fiyati ifade eder.

Zaten yukarida gordiiglimiiz gibi bir kisinin riskten kurtulmak i¢in 6deyecegi mak-
simum miktar W — CE’dir. Sigorta yaptirmanin amact da riskten kurtulmak oldu-
guna gore 6denecek en yiiksek prim ya da rezervasyon fiyatt W — CE olur.

Sekil 16.5’te ayrica “adil prim” gosterilmistir. Adil primin neden 6nemli oldugu bir
sonraki bolimde gorilecektir.

e Adil prim beklenen zarara esit olan primdir: P, = gL.

Adil primle E(W) =W — gL = W — Pa oldugu i¢in (Tablo 16.3) adil prim Sekil 16.5’te
gosterildigi gibi Pa = W — E(W) ve i¢bukey fayda fonksiyonuyla adil prim < talep
rezervasyon fiyati olur.

Simdiye kadar gordiiklerimize gore

2 U(.) artan fonksiyon oldugu i¢in U(A) > U(B) ancak ve ancak A > B ise olur.
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o Adil primli bir sigorta poligesini:
Risk kayitsiz kisiler edip etmeme konusunda kayitsizdir,
Riskten kaginan kisiler kabul eder,
Risk egilimli kisiler kabul etmez.

Cilinkii riskten kaginan kisiler i¢in talep rezervasyon fiyati adil primden biiyiikken,
risk kayitsiz kisiler igin ikisi esit, risk egilimi kisiler i¢inse kiiguktlr. Asagidaki or-
negi inceleyerek sonuglar1 uygun bir sekil tizerinde gosteriniz.

Ornek 16.3
Serveti W = 10000 olan bir kisinin 0.01 olasilikla bir yangin sonrasinda ser-

veti W — L = 2500 olabilir. Yani kisi L = 7500 liralik bir kayipla kars1 karsi-
yadir. Kisinin

Servetinin beklenen degeri:  E(W) = 0.01x2500 + 0.99x10000 = 9925 TL
olur. Beklenen zarar qL = 0.01x7500 = 75 TL’dir. Buna gore adil prim Pa =
75 TL’dir. Simdi kisiye Pa karsiliginda zararin tamamini sigorta yaptirma

olanagi verilsin. Boylece sigorta yaptirirsa yangin ¢iksa da ¢ikmasa da kisi-
nin 9925 TL serveti olur yani beklenen serveti kesin hale gelir.

1. Kisi risk kayitsiz ve U = W olsun. Kisinin

Beklenen faydasi: E(U) = 0.01x2500 + 0.99x10000 = 9925

olur. Buna gore riskin kesinlik esdegeri U(CE) = CE = E(U) = 9925 olur. Bu
kisinin talep rezervasyon fiyati RFT = W — CE = 10000 — 9925 = 75 TL dir.
Yani sigorta sirketinin 6nerdigi adil prim kisinin rezervasyon fiyatina esittir.
Buna gore kisi sigorta yaptirip yaptirmama arasinda kayitsizdir. Nitekim,
beklenen faydalar1 hesaplarsak:

Sigorta yaptirma: E(U) = 0.01x2500 + 0.99x10000 = 9925
Sigorta yaptir:  E(Us) = 0.01x9925 + 0.99x9925 = 9925

oldugundan kisi kayitsizdir.

ii. Kisi riskten kaginan ve U = W°? olsun. Orek 16.2°de aym verilerle kisi-
nin kesinlik esdegerinin CE = 9900.25 TL oldugunu goérdiik. Buna gore bu
kisi i¢in

RFr =W — CE = 10000 — 9900.25 =99.75 TL

olur ve onerilen primden buyuktir. Yani riskten kacinan kisi adil primden

daha fazla prim 6demeye razidir. Pa < CE olduguna gore bu polige kabul
edilir. Nitekim iki durumda beklenen faydalar
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Sigorta yaptirma: E(U) = 0.01x2500%° + 0.99x10000%° = 99.5
Sigorta yaptir:  E(Us) = 0.01x9925%° + 0.99x9925%° = 99.62

oldugundan kisi sigorta yaptirir.
iii. Kisi risk egilimli ve U = W? olsun. Kisi igin
E(U) = 0.01x25007 + 0.99x10000? = 99062500

ve U(CE) = E(U) — CE = 9953 olarak bulunur. O halde bu kisinin rezervas-
yon fiyati

RFr=10000 —9953 =47 TL

olur. Onerilen 75 TL adil prim rezervasyon fiyatindan biiyiik olduguna gére
bu kisi bu primle sigorta yaptirmaz. Beklenen faydalari hesaplayarak sigorta
yaptirmayacagini gosteriniz.

16.4 Tam Rekabette Sigorta Piyasasi

Piyasa analizi yapabilmek icin her piyasada oldugu gibi sigorta piyasasi i¢in de tam
rekabet sartlarinda (0zel olarak da herkes igin tam ve maliyetsiz bilgi varsayimiyla)
arz ve talep fonksiyonlarini belirlememiz gerekir. Bu piyasada fiyat sigorta primi,
miktar da sigortalanan zararin degeridir. Sigorta sirketi (1 — q) olasilikla P kazan, q
olasilikla (L — P) kaybet bahsiyle kars1 karsiyadir. Bu bahiste adil prim = qL olur,
yani aktleryal olarak dengelidir. Zaten adil prime “aktiieryal olarak dengeli” prim
de denmesinin nedeni sigorta sirketleri i¢in beklenen 6demelerin topladig: prime esit
olmas1 geregini ifade eder. Sigorta sirketlerinin yiikiimliiliikleri rassaldir ve bunlar
karsilayabilmeleri “biiylik sayilar yasasina” dayanir. Diyelim ki bir sirket q = 0.01
olasilikla 1000 TL zarar1 10 TL adil primle sigortalamaktadir. Sadece birkag kisiyi
sigortalayabilirse bir kisi bile tazmin talebiyle gelirse sirket bunu topladig1 primle
karsilayamaz. Binlerce kisi sigorta yaptirir ve ortalamada bunlarin en fazla %1°1
tazminat talep ederse, sirket aktiieryal dengeyi tutturabilir, yani 6demelerini topla-
digr primlerle karsilayabilir. Ote yandan bu sirketlerin her sirket gibi diger maliyet-
leri de (licretler, normal kar, kiralar, diger girdi maliyetleri vb.) olduguna gore fiyat-
lar1 hem aktiieryal dengeyi saglayacak hem de diger maliyetleri karsilayacak dii-
zeyde olmalidir.

e Sigorta sirketinin rezervasyon fiyati (arz rezervasyon fiyati = RFa) adil prim
(gL) + ortalama (marjinal) police maliyeti (c) olur: RFa =qgL + c.

Burada kolaylik olmasi agisindan sirketin risk kayitsiz oldugunu varsayacagiz. Oyle
olunca RFa fiyatinda sirket risk karsisinda kayitsizdir, yani bu fiyatta arz sonsuz
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esnektir diye diistinebiliriz. Buna gore aktiieryal dengeyi saglayan ve firmanin diger
maliyetlerini ve normal karini karsilayan bir fiyatta firma bitlin sigorta talebini kar-
silar. Bu sartlarda piyasa dengesi Sekil 16.6’da gosterilmistir.

Prim
RF Dn
S
RFa E
gL F----mmmmm oo
Sigorta

L* Edilen Tutar

Sekil 16.6 Tam Rekabet Varsayimlariyla
Sigorta Piyasasi

Sekil 16.6’da RFa ile adil prim (qL) arasindaki fark ortalama (= marjinal) police
maliyetidir. Bu fiyatta arz egrisi (S) sonsuz esnektir. Prim talep rezervasyon fiya-
tinda az ama adil primden fazladir. Yani bu piyasada sadece riskten kaginan kisiler
vardir. Riskten kaginan Kkisiler i¢in prim rezervasyon fiyatindan az oldugu siirece
talep sonsuz esnektir. Dolayisiyla zararin tamami (L) sigortalanir ve sekildeki gos-
terime gore sigorta yaptiran ‘n’ kisiyle L*= nL kadar toplam miktar sigortalanir (n
kisinin toplam talebi Dn olarak gosterilmistir). Ozetle, bu piyasada fiyat sirket tara-
findan; miktar, sigortaya konu olan zarar veri iken, sigorta yaptirmak isteyen kisi
sayisinca belirlenir. Iki rezervasyon fiyat: arasinda kalan dikddrtgen de piyasada
olusan tiiketici fazlasin1 gosterir. Eger sigorta sirketlerinin piyasa giicii varsa primi
arttirarak bu fazlayi (kismen) kendilerine gevirmeleri mimkindir. Ama bu toplam
fazlay1 degil, bunun tiiketici ve tiretici fazlasi arasindaki dagilimini etkiler.

Ornek 16.4

Ornek 16.3(ii)’de baslangi¢ serveti W = 10000, fayda fonksiyonu U(W) =
W03 ve q=0.01 olasilikla L = 7500 lira kaybetme riski olan bir kisi i¢in RFt
=99.75 TL oldugunu gordiik. Bu verilerle sigorta yaptirma kosulu

RFr=99.75>RFa=qL+Co=75+cC
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olur. Dolayisiyla ¢ > 24.25 TL olmadig siirece piyasa dengesi 99.75 > P >
gL + c olacak sekilde bir primle olugur. Dengenin olugsmasinin ¢’nin degerine
nasil bagli olduguna dikkat ediniz. Eger ‘¢’ yiikselir ve RFa > RFt olursa bu
piyasa hi¢ olusmayabilir.

16.5 Asimetrik Bilgi

Tam rekabetin burada belirleyici olan kosullarina gore eksiksiz, maliyetsiz ve simet-
rik bilgi vardir. Buna gore kisilerin servetinin, karsi karsiya olduklar1 zararin ve ola-
siliklarin hem kisilerce hem de sigorta sirketince tam olarak bilindigini varsaydik.
Bagka bir anlatimla bilgi hem tam hem de simetriktir, kisiler ne biliyorsa firma da
onu bilir ve bu bilgiyi edinmeyle ilgili islem maliyeti yoktur: ‘c’ maliyeti bilgi edi-
nilmesiyle ilgili maliyet icermez. Bu varsayim kisiler acisindan pek sorunlu degildir,
clinkii herkes kendi risklerini ve olusabilecek zararlar1 daha iyi bilir. Ama sigorta
sirketi kisilerle ilgili ayn1 bilgilere sahip olmayabilir. Bu durumda asimetrik bilgi
s6z konusu olur: kisilerin bildigini sirket bilmez. Ama asimetrik bilgi varsa islem
maliyeti olusur ¢iinkii firma kisiler arasindaki farki maliyetsiz ortaya koyamaz. Or-
negin igyerinde yangin onlemleri ¢ok zayif bir miisteriyle biitiin yangin yonetmelik-
lerine tam olarak uyan bir miisteri arasinda ayrimi maliyetsiz yapamaz. Sigorta sir-
ketlerinin bu bilgiyi miisteriler hakkinda ekspertiz raporlar1 hazirlatmak yoluyla elde
etmeye calismalar bir islem maliyetidir.

e (Asimetrik Bilgi) Bir iktisadi karar birimi digerlerinden farkli bilgiye sahipse
asimetrik bilgi sorunu vardir. Asimetrik bilgi islem maliyeti yaratir.

Geriye donersek, Boliim 15°te gordiiglimiiz digsallik ve kamusal mallar sorunlar1 da
aslinda asimetrik bilgi sorunlaridir. Ciinkii 6zel ve sosyal maliyetler tam olarak bi-
linip herkesin davranislar1 tam olarak takip edilebilseydi Coase teoremi gecerli
olurdu. Benzer sekilde kamusal mal baglaminda herkesin marjinal yarari tam olarak
bilinip buna gore katki yapmasi saglanabilseydi piyasa ¢oziimii gergeklesirdi.

e Coase teoremi ‘asimetrik bilgi ve anlagmalarin baglayiciligiyla ilgili islem ma-
liyeti yoksa kaynak dagilimi fiyat mekanizmasiyla Pareto etkin olarak gercekle-
sir’ biciminde ifade edilebilir.

Bu anlayisla Sekil 16.6’da olusan piyasa dengesi Coase teoreminin bir sonucudur.

Ama digsallik ve kamusal mallarda yapamadigimiz gibi riskli durumlarda da Coase

teoreminin sartlarinin olusacagini varsayamayiz. Riskli durumlarda asimetrik bilgi

daha derin sorunlara yol agar. Soyle ki genel olarak riskli durumlarda 6zel olarak da
sigorta piyasasinda tam rekabetin ‘tam ve maliyetsiz bilgi akist vardir ve mallar ka-
lite agisindan homojendir: malin birimleri arasinda dogrudan gézlenemeyen kalite
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farklar1 yoktur ve mali kimin tiretip, kimin aldig: fark etmez’ varsayimi gegersizdir.
Omegin bir yangin poligesini isyerinde yangm &nlemleri ¢cok zayif bir miisteriyle
biitlin yangin yonetmeliklerine tam olarak uyan bir miisterinin almas1 ¢ok farkhidir.
Ustelik zararlarin1 fazla gdstermeyi basarip sigorta yaptirabilen bir miisteri igin yan-
gin ¢ikmasi 1yi bile olabilir. Asagidaki 6rnegi inceleyiniz.

Ornek 16.5

Fayda fonksiyonu U = W% ve serveti W = 10000 olan bir kisinin 0.01 ola-
silikla yangin riski vardir. Diyelim ki yangin olmasi durumunda kiginin za-
rart L = 7500 TL’dir. Bu durumda kisinin rezervasyon fiyatinin 99.75 TL
oldugunu gordiik (Ornek 16.3(ii)). Buna gore kisi, diyelim, 95 TL primle
biitiin zarar sigortalatir. Ote yandan eger bu primle sigortacilar1 zararmin
7595 lira olacagina ikna edebilir ve sonrasinda yangin ¢ikmamasi konusunda
thmalkar davranir ve yangin da ¢ikarsa elinde

10000 — 7500 + 7595 — 95 = 10000 TL

kalir. Boyle olunca yangin ¢ikmasi iyidir ¢linkii sigorta yaptirip da yangin
¢tkmazsa elinde W — 95 = 9925 TL kalir. Yani sigortaliyken yangin ¢ikmast
onu servet, dolayisiyla fayda, anlaminda daha iyi duruma getirir! Eger ayn1
primle zararini daha fazla gosterebilirse yangin ¢ikararak zenginlesebilir de!

Bu 6rnekle riskten kaginan tiiketicilerde zarar1 abartarak sigorta yaptirma ve sonra-
sinda ihmalkar davranma anlaminda sike yapma egilimi olabilecegini goriiyoruz.
Bu da genel bir soruna isaret eder:

e Riskli durumlarda asimetrik bilginin varlig1 olaylarin sonuglarini (6rnegin zarar-
lar1) ve/veya olasiliklarini i¢sellestirebilir. Buna bagli olarak bir mali kimi iiretip
satt1g1 ya da kimin satin aldig1 ¢ok dnemlidir.

16.5.1 Ahlaki Zafiyet (Moral Hazard)

Ahlaki zafiyet problemi bir anlagma sonrasinda davraniglarin gézlenemedigi durum-
larda ortaya ¢ikar. Farkli davranislarla olaylarin sonuclar1 ya da olasiliklar1 degisir.
Problem ¢ok farkli baglamlarda ortaya ¢ikar. Bazi 6rnekleri sunlardir:

e Yangin sigortasi yaptiran birisi ihmalkar davranirsa yangin ¢ikma olasiligr arta-
bilir.

e Trafik sigortasi yaptiranlar anlasarak sigorta kapsaminda olmayan zararlarinm
birbirlerinin sigortasinda karsilatabilir (Kutu 16.1).
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e Sigorta sirketinin zararlar geciktirerek ve eksik 6ddemesi sigorta yaptiran agisin-
dan bir ahlaki zafiyet sorunu olusturur.

e Vergi affi ¢ikma olasiligina bagl olarak bazi miikelleflerin vergilerini 6deme-
meleri de bir ahlaki zafiyet 6rnegidir.

e Yeni bir televizyon markasi iki yil boyunca en geg {i¢ giin i¢inde yerinde servis
hizmeti garantisiyle satilir. Mal satildiktan sonra ‘¢cok yogunuz’ diyerek ya ¢ok
gec gelebilirler ya da ‘siz servise getirin’ diyebilirler.

e Kredi alan bir sirket sonrasinda parayi ¢ok riskli alanlarda ya da amag dis1 kul-
lanabilir.

Kutu 16.1 Es - dost arasinda trafik kazalar1 basladi!

“Trafik Sigortalar1 Bilgi Merkezi’nin (TRAMER) verilerine gore, gegen yil 550 bin kisi
hasarli trafik kazasi gerceklestirdi. Bu kazalarin 141 bini ara¢ park halindeyken, 97 bini
arkadan, 45 bini de geri manevra yaparken ¢arpmalardan olustu. Park halindeki araca carp-
malardaki artis1 stipheyle karsilayan sigorta sirketleri, yaklasik 300 bin (Kaza Tespit) tuta-
nag1 incelemeye ald.

‘Tamirhaneler de isin icinde’

TRAMER verilerini incelediklerini belirten (yetkili) ... sunlar1 soyledi: ... Ornegin, park
halindeki bir araca carptiniz. Park halindeki ara¢ sizin policenizden hasarini giderebilme
hakkina sahip. Carptiginiz aracin sahibini bulacaksiniz ve tutanak tutacaksiniz! Hi¢ olma-
yacak bir sey. Cogu kisi boyle durumlarda ¢ekip gidiyor. Biz tamirhanelerden de siiphele-
niyoruz. Arabanizin hasar1 var ama giiclinliz yok yaptiramiyorsunuz. Tamirci de, ‘Gel yap-
tir, parani da sigorta sirketi 6desin’ seklinde akil veriyor olabilir. Ciinkii sigorta girketi dev-
reye girerse, tamirci de parasini daha kolay tahsil edebiliyor.”

‘Mobil ekip kurabiliriz’

Sektoriin trafikteki zararinin gegen yil 500 milyon TL oldugunu belirten ..., “Sektor simdi
bu konuda alarm durumunda ve ¢dziim arayislari i¢inde. Ornegin, park halindeki carpis-
maya iliskin iki arac1 gérmek bir ¢6ziim olabilir. Kaza aninda bir SMS‘le mobil ekibimiz
kaza yerine giderek araglara bakabilir. Neler yapabilecegimiz konusunda ¢alisiyoruz” dedi.”

(15.3.2009 Milliyet)

Biitiin bu 6rneklerde ilgili taraflarin ya kazanglar1 ya da risklerin olasiliklar: etkile-
nir. Yangin sigortas1 6rneginde iki yangin ¢ikma olasilig1 oldugunu diigiinelim:

Yeterli onlem alinirsa (o}
Yeterli onlem alinmazsa Q2> (1
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olsun. Simdi, diyelim sigorta sirketi “olagan” sartlarda q1 olasilig1 gecerli olur dii-
slincesiyle

RFa=qiL+C1

rezervasyon fiyatindan polige satar. Onlem almak maliyetli oldugu i¢in bazi sigor-
talilar onlem almamay1 tercih edebilir ve sirket de bunu maliyetsiz gozleyemez.
Culnki binlerce sigortali ile kimin nasil davrandigini takip edip gerekli yaptirimlari
uygulamak ¢ok maliyetli hatta imkansizdir. Boyle olunca “olagan” sartlara kiyasla
beklenenden ¢ok daha fazla zarar karsilamak zorunda kalan sirketin rezervasyon fi-
yat1 artar. Eger RFa yeterince yiikselirse Sekil 16.6’da talep rezervasyon fiyatinin
iistiine ¢ikabilir ve s6z konusu risk i¢in sigorta piyasasi hi¢ olugsmayabilir.

Ornek 16.6

Ornek 15.1°de Coase teoreminin sartlar1 saglandiginda miilkiyetin kimde ol-
dugundan bagimsiz olarak Q* = 1 iiretim diizeyinde anlagilacagin1 gordiik.
Ciinkii bu strateji karsilikli en iyi stratejidir. Simdi miilkiyet belediyedeyken
anlagma sonrasinda stratejilere bakalim. Eger tam ve eksiksiz bilgi varsa ve
firmanin biitiin davranislar1 aninda gozlenebiliyor ve gerekli islemler hizla
yapilabiliyorsa Q* = 1 stratejisi en 1yi strateji olarak kalir. Ama firma davra-
niglarini ve aritma faaliyetlerini gizleyebiliyorsa Q =1 en iyi strateji degildir.
Ciinki bu iiretim diizeyinde MC = 11 <p = 15’tir, yani daha fazla iiretmek,
aritma maliyetini karsilamadig siirece, daha iyidir. Dolayisiyla Q = 1 tireti-
minin aritma maliyetini karsilayip, Q = 2 birim Uretirse daha fazla kar eder.
Nehirde stirekli daha fazla kirlilik ¢ikmasi belediyenin maliyetlerini arttirir
ve yeni bir anlagma donemi geldiginde Q = 0 segmeye gidebilir.

e Islem maliyetine bagli olarak davranislarin gizlenebilme olanag: olaylarm ola-
siliklar1 i¢sellestirir, taraflarin kazang/zararlar1 6ngoriilenlerden farkli olur. Boy-
lece baslangicta optimal olan bir strateji optimal olmaktan ¢ikar.

Ahlaki zafiyet probleminin 6zli de budur: asimetrik bilgi — islem maliyeti — goz-
lenemeyen davranis — olasiliklar ve getiriler farkli — rezervasyon fiyatlar1 artar.
Bunun sonucu da piyasa basarisizligidir. Bir mal ya da hizmet hig {iretilmeyebilir ya
da tam rekabet kosullarina gore ¢ok az iiretilir ve ¢cok pahali olur.
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16.5.2 Aksi Se¢im

Aksi secim problemini ilk olarak sigorta piyasasi baglaminda agiklayalim. Yangin
sigortas1 yaptirmak isteyen iki tiir miisteri olsun:

[=-1Yl: yangin olasilig1 q1
K=‘KOTU’:  yangm olasilig1 q2 > Q1.

Burada problemin kurgusunun farkina dikkat ediniz. Ahlaki zafiyet probleminde tek
tip miisteri vardir. Miisterilerin bazilar1 sigortay1 yaptirdiktan sonra onlerine ¢ikan
firsatlarin yarattigi 6zendiricilerle ihmalkar davranirlarsa yangin olasiligi q2 olur.
Burada bastan aralarindaki fark gézlenemeyen iki tiir miisteri vardir. Diyelim ki si-
gorta sirketi miisterilerin yarisinin iyi, yarisinin kotii olduguna inanmaktadir. Her iki
tipin de fayda fonksiyonlarinin, baslangic servetlerinin ve sigortaladigi miktarin (L)
ayni oldugunu varsayalim. Buna gore adil prim = sirketin yapacagi 6demelerin bek-
lenen degeri = 0.5(q1 + g2)L ve arz rezervasyon fiyati

RFA=0.5(q1 + g2)L + ca

olur. Dikkat edilirse bu herkesin diisiik olasilikli oldugu durumdaki qiL + c; fiyatin-
dan yiiksektir. Ozellikle de asimetrik bilgi kosullarinda ‘ca’ maliyetinin daha fazla
olacag hesaba katilirsa fark daha fazla olur. Ote yandan diisiik yangin olasiliklt
‘TYD’ miisterilerin talep rezervasyon fiyatlar1 (RFri) daha diisiik olur. Ciinkii yangin
olasilig1 daha kiiciik oldugu i¢in bunlarin beklenen faydalar1 ve kesinlik esdegerleri
daha biiytiktiir. Bu sartlarda

RF1i < RFa < RF1k

hali olusabilir. Béyle olunca i‘IYi” miisterilerin ¢ogunlugu piyasadan ¢ekilir ve pi-
yasada agirlikli olarak ‘KOTU’ miisteriler kalir. Aksi secimden kasit budur: sigorta
cogunlukla yiiksek riskli kisilerce alinir.

e Sigorta piyasasinda aksi se¢im problemi asimetrik bilgi nedeniyle yiikselen prim
ile talep rezervasyon fiyat1 daha kiigiik olan diisiik riskli miisterilerin diglanmas1
biciminde olusur.

Dahast sigorta sirketi ‘IYI” miisteriyi fiyat1 (primi) diisiirerek ayirt edemez. Ciinkii
fiyat diistiilkge hem ‘IYI* hem ‘KOTU’ miisteriler artar, muhtemelen kotii orani daha
fazla artar, yani aksi secim yapma olasilig1 artar. Ozetle, bu piyasada fiyat sinyalleri
sigorta kaynagini en uygun kullanimina yonlendiremez. Ciinkii fiyat ve kalite ara-
sinda bir iligki vardir ve sadece fiyata bakarak karar alinamaz. Genel olarak

e Asimetrik bilgi kosullarinda kalite fiyata baglidir algis1 olusur
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diyebiliriz. Popliler bir deyis olan ‘ucuz mal alacak kadar zengin degilim’ bu alginin
ifadesidir. Buna gore ucuz mal diisiik kaliteli olma anlaminda ‘kétiidiir’. Buradan
hareketle neden sigorta piyasasinda fiyata (prime) bagl olarak azalan talep ile artan
arz egrilerinden olusan tipik bir piyasa analizi yapamadigimizi gorebiliriz. Ciinkii
en yiiksek primi 6demeye razi olan kisinin evinde yangin ¢ikmasi olasiliginin en
yiiksek olacagi diisiiniiliiyorsa prim arttikca piyasa kaybolur. Yani fiyat mekaniz-
masi kararlar1 koordine etme 6zelligini yitirir. Dolayisiyla sigorta piyasasi gibi pi-
yasalarda denge fiyat hareketleri ile olusamaz. Sigorta sirketleri miisterileri bagka
kriterlerle siniflandirarak sabit kosullu poligeler hazirlayip basvurulari degerlen-
dirme yolunu segerler. Ornegin 40+ yas grubunda daha énce hig hasar beyan etme-
mis bir miisteriye onerilen kasko poligesinin primi daha diisiik, kapsami1 daha genis-
tir. Yani sirket kaskoyu en yiiksek primi 6deyene degil, baska kriterlerle daha diisiik
risk olusturdugunu diistindiigii gruplara satmaya calisir.

Aksi se¢im probleminin 6zellikle 6nemli oldugu piyasalardan biri de kredi piyasa-
sidir. Bu baglamda jenerik bir aksi secim oyunu bir banka ile kredi miisterisi icin
Sekil 16.7°de gosterilmistir. Buna gore kredi miisterisi geri 6deme riski agisindan o
olasilikla yiiksek riskli (K, ‘K&tii’) ve (1 — o) olasilikla da diisiik risklidir (I, ‘Iyi’).
Miisterinin tipi bahis oyunundaki gibi stratejileri olasiliklar olan ‘N’ tarafindan be-
lirlenir. Banka (B) hangi tip miisteri ile karg1 kargiya oldugunu bilmez ve krediyi
onaylar (E) ya da onaylamaz (H).

Sekil 16.7 Aksi Se¢im Oyunu

Burada L verilen kredinin miktaridir. Miisterilerin geri 6dememe olasiliklar yiiksek
riskli i¢in q = 1 ve diisiik riskli i¢in q = 0 olsun. Bu varsayimla a kredinin geri 6den-
meme olasilig1 olur. Bankanin risk kayitsiz oldugunu varsayarsak beklenen faydasi:
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E(IT)=—alL + (1 — a)iL

olur. Cunki krediler geri 6denmezse banka —L kadar zarar eder; geri 6denirse, i
kredi faiz oran1 olmak iizere, iL kadar kar eder.® Bankanim problemi beklenen fay-
dasin1 maksimize etmek i¢in bir faiz segmektir. E(IT) denklemine gore kredi miktar1
veriyken faiz ne kadar yiiksekse beklenen fayda o kadar yiiksek olur. Eger asimetrik
bilgi olmasaydi banka kimin iyi miisteri oldugunu bilir ve sadece onlara kredi ve-
rirdi. Bu sartlarda bankanin arz egrisi pozitif egimli olurdu, yani banka 1yi miisteriler
arasinda yiiksek faizi verene daha fazla kredi verirdi. Ama asimetrik bilgi kosulla-
rinda banka faizi yiikselttik¢e kredi basvurusu yapan iyi miisterilerin azalacagini bi-
lir. Cilinkii 1yi miisterilerin talep rezervasyon fiyati1 daha diistiktir.

o Kredi miisterisinin kalitesi (aksi yonde) fiyata baglidir: yiiksek faiz yiiksek riskli
miisterileri cezp eder. Buna gore geri 6dememe olasiligi () faizin artan bir fonk-
siyonudur.

L* o 1
Sekil 18.6 Kredi Piyasasinda Aksi Se¢im

Dolayisiyla faiz orani arttikca daha fazla yiiksek riskli miisteri ¢ekilir ve bankanin
riski artar. Bu Sekil 18.6’nin sag panelinde a(i) fonksiyonuyla gésterilmistir. Boyle
olunca baslangigta faiz arttik¢a bankanin beklenen kar1 artar. Ama faiz arttikga risk
de arttigindan artiglar yavaslar ve 1* gibi bir faiz diizeyinde bankanin beklenen fay-
das1 maksimum olur (Ornek 16.7’ye bakimz). Kisaca, beklenen fayda baslangicta
faizle beraber artar, i* olunca en c¢oktur, buradan sonra azalmaya baslar. Buradan
kredi taymlamas1 modelinin {inlii sonucu olan geriye biikiilen arz egrisi elde edilir

3 Oyunun tam olarak ifade edilmesi i¢in biitiin oyuncularin kazanclarmin gosterilmesi gerekir. Sekil
16.7’te kolaylik olsun diye sadece bankanin kazanglar1 gosterilmistir. Miisterilerin kazanglarini re-
zervasyon fiyat1 iizerinden diisiinecegiz.
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(Sekil 16.6’nin sol panelinde S). Sekil 18.6’da D ile gosterilen talep egrisinin 1*
tizerinde kalan boliimii banka agisindan sadece yiiksek risklilerin talebidir ve bu fi-
yatin lizerinde higbir talep karsilanmaz. Faiz i* veya daha az ise hem yiiksek hem
de diistik risklilerin talebi vardir ve bunlar1 sigorta modelinde oldugu gibi fiyatla
ayristiramaz.

e Banka artan faizle daha fazla kredi verirse aksi se¢cim yapmis, yani krediyi daha
riskli miisteriye vermis olur. Geriye biikiimlii kredi arz egrisi bunu ifade eder.

Bu durumda piyasa arz = talep anlaminda dengeye gelemez. Bu piyasada kronik bir
talep fazlas1 vardir. Banka i* diizeyini asmayan ve maliyetlerini karsilayan bir “i”
faiz oraniyla (bankanin rezervasyon fiyati) en fazla L* kadar kredi verir ve bunu da
miisteriler arasinda baska (fiyat dis1) kriterlerle tayinlar. Bu kriterlerden amag kotii
oyuncular1 uzak tutmaktir. En ¢ok bagvurulan yontemler ipotek ya da yeterli ipotegi
olan kefil istemektir. Ote yandan bankalar daha ¢ok ge¢misten (tekrarlanan oyun-
lardan) tanidiklar1 glivenilir miisterilerle ¢alismayi tercih ederler. Bankanin rezer-
vasyon fiyat1 glivenilir miisteri portfoyiindeki riskleri yansitacak sekilde olusur.

e Aksi se¢im riskinin yiiksek oldugu piyasalarda aksi se¢im riskine acik olan tara-
fin davranisini standart bir arz ya da talep egrisi ile gdsteremeyiz. Bu piyasalarda
fiyat mekanizmas1 rekabet¢i ortamda oldugu gibi talep/arz fazlalarina bagli ola-
rak degisen fiyat sinyalleri ile ¢alismaz.

Rekabetci durumda talep fazlasi olmasi o mala marjinal maliyetinden daha yiiksek
0deme yapmaya hazir kisiler, yani karsilikli olarak yararli ticaret olanagi, var de-
mektir. Sekil 18.6°da bir talep fazlas1 var gibi gériinmektedir ama banka agisindan
bdyle bir piyasa dolayisiyla da karsilikli olarak yararli bir ticaret olanagi yoktur.

Ornek 16.7

Kolaylik olsun diye a(i) = i° (faiz 0 —1 araliginda bir kesir) oldugunu varsa-
yalim. O zaman

E(IT) =—aL + (1 —a)iL = — i’L + (1 —i%)iL = —L(i® + i> - i)
olur. Baz1 degerler igin beklenen fayda/kar izleyen tabloda gosterilmistir.

i 0.1 0.2 0.4 0.5 0.6
E(IT) | 0.989L | 0.152L | 0.176L | 0.125L | 0.024L
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Metinde anlatildig1 gibi beklenen fayda faizle birlikte artmaya baslar, ama
sonra azalir. Bu tablodan beklenen faydanin i = 0.2 ile i = 0.4 degerleri ara-
sinda en ¢ok olacagini anlariz. Nitekim fonksiyonun tlirevini alip sifira esit-
leyip gerekli islemler yapilinca fonksiyonunun maksimumunun, L veri iken,
i* = 1/3 yani i* = 33% faiz diizeyinde olacagi bulunur. Bu oranla E(IT) =
0.185L olur.

16.6 Degerlendirme
Buraya kadar anlatilanlar1 6zetlersek sunu sdyleyebiliriz:

e Asimetrik bilgi ortaminda bazi piyasalar kendiliginden hi¢ olusmayabilir, olu-
sanlar da tam rekabete oranla ¢ok sig olabilir.

Ama hayat da devam ediyor. Biitiin sorunlara ragmen sigorta girketleri var ve piyasa
zaman i¢inde genisliyor. Benzer sekilde bankalar da artan hacimlerde kredi veriyor.
Piyasaya yeni mallar ¢ikiyor ve basarili da oluyor. Yani piyasalar ¢alisiyor ama tam
rekabet kosullarinda tahayyiil ettigimiz gibi kendiliginden degil, asimetrik bilgiden
kaynaklanan sorunlart miimkiin oldugunca azaltan hukuki, sosyal ve ekonomik me-
kanizmalardan olusan bir ¢ercevede ¢aligiyor.

Tam rekabet tahayyiiliinde 6rnegin ¢op toplama hizmeti herhangi bir 6zel hizmet
gibi piyasa icinde saglanirdi. Bu kosullar saglanmiyor diye ¢0p sorunu ¢oziimsiiz
kalmiyor. Cop toplanmasi da dahil kamusal bazi hizmetlerin zorunlu katkilarla be-
lediyeler eliyle yiiriitiilityor olmasi 6ziinde asimetrik bilgi sorunu olan kamusal mal
sorununa yasal bir ¢6zim c¢ercevesidir. Blyluk market zincirleri bireysel tlketicile-
rin agamayacagi ters se¢cim ve ahlaki zafiyet sorunlarindan kaynaklanan bazi riskleri
uistlenerek tiiketicilerin karar almalarini kolaylastiriyor. Soyle ki diyelim piyasaya
yeni ¢ikan ucuz bir Cin malin biiyiik bir market zinciri pazarlayinca tiiketici agisin-
dan asimetrik bilgi sorunu kismen asilmis oluyor. Ciinkii bu zincirler {iriin ve para
iadesi gibi kolayliklar saglayarak tiiketiciye malla ilgili bir kalite garantisi veriyor.
Ayn1 mal isportada satilsaydi (ki belki ayni kalitede baska bir Cin mal1 da satiliyor)
almayacak olan kisiler biiyiik bir market zincirinde satilinca mal1 bu sinyale bakarak
aliyor. Bankalar zaman iginde tecriibelerinden giderek giivenilir miisteri portfoyi
olusturarak bunlara uygun sartlarla kredi veriyor. Kalic1 olmak isteyen is sahipleri
de bankalarin portfoyiine girmek i¢in gerekli sartlar1 saglamaya cabaliyor.

Ama biiylik marketler yerine tam rekabet kosullarinda ¢ok sayida kiiciik peraken-
deci olsayd1 fiyatlar daha diisiik olurdu. Cok iyi bir ticari fikri olan ama bankalarin
tanimadig1 ve ipotek sartlarini da yerine getiremeyen geng bir girisimei kredi alami-
yor. Yeni {irtinlerin kendini kabul ettirmek i¢in sagladig1 daha iyi garanti sartlar1 ve



28

yuksek reklam harcamalar1 aslinda yiiksek fiyatlar olarak tiiketiciye yansiyor.
Ozetle, tam rekabete kiyaslandiginda mevcut iktisadi yasamda olusmus olan bircok
¢Oziim ‘etkin’ degildir. Ama belki de bu kiyaslamay1 yapmamaliyiz. Ciinkii asimet-
rik bilgiden kaynaklanan sorunlarin analizinden 6grendiklerimiz bize her piyasada
fiyat mekanizmasini kendiliginden olusan bir mekanizma olarak ele alamayacagi-
mizi1 gosteriyor. Yani kiyaslamay1 var olamayacak bir idealle yapmis oluruz.

Ote yandan bu piyasalarda fiyat sinyalleri hicbir islev gormiiyor da degildir. Orne-
gin, faiz orani artarsa baska kriterlerle kredi alabilir oldugu belirlenmis birimlerin
kredi talebi azalir. Bir banka kendi risk algis1 yliksektir diye digerlerine gére daha
yiiksek faiz uygulayamaz, ¢linkii iyi miisteriler diger bankalara giderler. Yani ‘iyi
miisteriler kiimesi’ iginde fiyat rekabetgi piyasada oldugu gibi sinyaller verir. Ote
yandan ‘kredi piyasasina girig/cikisi serbest birakirsak faiz diiser, piyasa etkin den-
geye yaklasir’ diyemeyecegimizi de biliyoruz. Ciinkii 6grendik ki bu piyasanin tam
rekabet kosullarinda olusacagin diisiinebilecegimiz bir denge durumu yoktur. Or-
negin, piyasaya giris tam rekabet anlaminda serbest olsa bazi bankalarin mevduat
toplayip, 6l¢iisiiz (belki de kendi sirketlerine) kredi verip, sonra da iflas etmesi bigi-
minde ortaya ¢ikacak olan ahlaki zafiyet problemi ¢6ziimsiiz kalir. Bu nedenle ban-
kacilik ve benzeri piyasalar giris ¢ikis kosullar1 basta olmak {izere diizenlemeye tabi
ve siirekli denetlenmeye calisilan piyasalardir.

Asimetrik bilgi teorisi aslinda tam rekabet modelinin ‘igeriden’ elestirisidir. Adam
Smith, sonradan biitiin sosyal bilimlerin temel sorusu haline gelen ‘toplum nasil olu-
yor da var oluyor’ sorusunu iktisadi toplum agisindan cevaplarken ‘goriinmez el’
metaforu ile kendiliginden bir mekanizma olan piyasanin koordinasyon roliine dik-
kat cekmisti. Simdi gelinen noktada ayni diisiinsel gelenekten gelen iktisat teorisi
piyasa mekanizmasinin kendiligindenligini sorgular hale gelmistir. Iktisatcilar da
artik iktisadi toplumu miimkiin kilan ¢erceve i¢inde kurallarin ve kurumlarin roliine
hak ettigi agirlig1 verir durumdadir. Bu anlayisa gelirken de son birkag¢ boliimde ele
aldigimiz yeni ve giiglii analiz teknikleri gelistirilmistir. Boylece iktisadi toplumu
anlama konusunda daha iyi durumdayiz ama héla cevaplanmamis oldugu gibi sorul-
mamis sorular oldugunu da bilmeliyiz.
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OZET

Riskli durumlarda se¢im beklenen faydaya bakilarak yapilir, beklenen faydasi biiyiik
olan secilir. iki secenegin beklenen faydas: esitse kisi ikisi arasinda kayitsizdir.

Bir bahis adilse kayip ve kazancin beklenen degerleri birbirine esittir Kisilerin riske
yaklasimi adil bir bahsi kabul edip etmeyecekleri, yani kesin bir getiriyle rassal olup da
ayn1 beklenen degeri olan getiri arasindaki segimle belirlenir. Buna gore U(W) fayda
fonksiyonu dogrusal, igbiikey ve digbiikey ise, kisi, sirasiyla, adil bir bahis karsisinda
kayitsizdir (risk kayitsiz), adil bir bahsi kabul etmez (riskten kaginan) ve adil bir bahsi
kabul eder (risk egilimli).

Riskli bir secenegin kesinlik esdegeri (CE) riskli secenegin beklenen faydasiyla ayni
fayday1 saglayan servetin degeridir: U(CE) = E(U). Buna gore kisi riskten kurtulmak
icin en fazla W — CE kadar 6deme yapar.

Sigorta yaptirmak q olasilikla L kadar zarar etme durumunda olan birisine P TL 6deyip
gL beklenen degeri olan kayiptan kurtulma olanagi sunar. P TL prim 6deyince serveti
her durumda W — P olur. P < W — CE olmalidir. W — CE talep rezervasyon fiyatidir.
Adil prim beklenen zarara (qL) esit olan primdir. Riskten kag¢inan kisiler i¢in adil prim
talep rezervasyon fiyatindan kiigiiktiir ve adil primli bir polige bu kisilerce kabul edilir.
Tam rekabet varsayimlariyla sigorta piyasasinda riskin fiyati herhangi bir piyasadaki
gibi marjinal maliyetine (arz rezervasyon fiyati) esittir.

Karar birimleri ayn1 seyleri bilmiyorsa asimetrik bilgi sorunu vardir. Bir birimin davra-
niglar1 dogrudan gézlenemedigi i¢in anlasma sonrasinda anlagmanin agik ya da zimni
sartlarina uymamasi ahlaki zafiyet yaratir. Buna gdre anlagmanin kapsadigi risklerin
gerceklesme olasiligr davranislart gézlenemeyen birimin hangi stratejiyi segecegine
bagli olarak igsellesir.

Ahlaki zafiyet bu nedenle iglem maliyeti yaratir ve buna bagli olarak yiikselen (duruma
gore arz ya da talep) rezervasyon fiyati nedeniyle piyasa olusmayabilir.

Bir anlagmanin olusmasi agamasinda birimler arasinda gézlenemeyen farklar olmasi
aksi secim riski yaratir. Daha riskli olanlarin talep/arz rezervasyon fiyatlar1 daha yiik-
sek/diistik olur. Asimetrik bilginin yarattig1 esas sorun fiyatin kaliteyi yansittig1 algisina
yol agmasidir. ‘Ucuz olan kalitesizdir’ algisi fiyatin bir malin géreli kitligini yansitmasi
6zelliginin bozulmasi yani asimetrik bilgi kosullarinda piyasa mekanizmasinin fiyat sin-
yalleri ile calisgamayacagi anlamina gelir.

Buna gore fiyata bakarak yapilan anlagmalar piyasada sadece diisiik kaliteli mal/hizme-
tin kalmasina yol acar. Sigorta primi ya da kredi faizi ¢ok yiiksek tutulursa sadece en
riskli kisiler sigorta yaptirmak ya da kredi almak isteyecektir. Bu da kalitenin fiyata
bagli olmasinin bir ifadesidir.

Dolayistyla asimetrik bilgi probleminin ¢ok keskin oldugu, sermaye piyasasi gibi, piya-
salar standart arz-talep piyasa modeli cercevesinde analiz edilemez. Bu tir piyasalar en
cok diizenlemenin yapildig1 piyasalardir ve ancak bu sayede gelisebilirler.
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Problemler

1. (9, (1 — q)) olasiliklariyla (—10, 20) degerleri alan rassal degiskenin beklenen degerinin
sifir olmasi i¢in q kag olmalidir?

2. Bir kisi (0.4, 0.6) olasilikla Wa = (100, 80) ya da Wg = (85, 90) segenekleriyle karsi
kargiyadir. Bu iki durumun beklenen servetlerini hesaplayiniz. Kisinin fayda fonksiyonunun
sirastylaa) U=U%b) U =5+ Wc) U =5+ U% d) U = U? oldugu varsaymmiyla se¢imini
belirleyiniz.

3. Fayda fonksiyonu U = 10 + 2W ve baslangi¢ serveti W = 100 olan bir kisi bir oyunda 0.5
olasilikla 10 TL kaybeder ya da 1 — q olasilikla 30 TL’lik 6diilii kazanir. Bu bahis adil midir?
Kisi bahsi kabul eder mi?

4. Fayda fonksiyonu U = W3 ve baslangig serveti W = 100 olan bir kisi bir oyunda q ola-
silikla 10 TL kaybeder ya da 1 — q olasilikla 30 TL’lik 6diilii kazanir. Hangi olasilik (q)
degerleri icin kisi bahsi kabul etmez?

5. Ornek 16.1(c)’deki verileri kullanarak kisilerin kesinlik esdegerlerini ve talep rezervas-
yon fiyatlarin1 hesaplayarak adil primle hangisinin sigorta yapacagini belirleyiniz.

6. Fayda fonksiyonu U = W ve serveti Wi = 10000 olan bir kisinin 0.01 olasilikla bir yangin
sonrasinda serveti Wk = 2500 olabilir. Bu riskin bu kisi i¢in kesinlik esdegerini bulunuz.
Sekil 16.4’{i bu duruma uyarlayarak yeniden olusturunuz. Ayni sartlarda U = W2 ile prob-
lemi tekrar ediniz.

7. Serveti Wi = 10000 olan bir kiginin 0.04 olasilikla bir yangin sonrasinda serveti Wk =
2500 olabilir. Kisinin fayda fonksiyonunun:

a. U =100 + Wo?
b. U = W2 - 500000

varsayarak talep rezervasyon fiyatini hesaplayimiz. Bu kisiye onerilecek adil primi hesapla-
yiniz. Kisi adil primle sigorta yaptirir ni?

8. 1990’11 yillarda Giineydogu Asya lilkelerinde ortaya ¢ikan kriz sonrasinda IMF bu iilkeler
icin milyarlarca dolarlik yardim paketleri devreye soktu. Bu durum birgok akademisyen ve
politikact IMF’yi ahlaki zafiyete yol agmakla su¢lama noktasina getirdi. Burada nasil bir
ahlaki zafiyet sorunu olabilir?

9. Bir af ¢ikacagi beklentisi {iniversite 6grencilerinin davraniglari agisinda nasil bir ahlaki
zafiyet sorunu yaratabilir?



31 N.K. Ekinci Mikro iktisat

Secilmis problemlerin ¢oziimii
1.-10q + (1-q)20 = 0 esitliginden q = 2/3.
2.U=5+Wise EU(A) = 0.4xU(100) + 0.6xU(80) =42 + 51 =93 ve EU(B) = 93
olduguna gore kisi iki durum arasinda kayitsizdir. (a) ve (¢) ayni tercihlerin ifadesi-
dir ve B, A’ya tercih edilir. (d) risk egilimli kisidir ve daha riskli olan A’y1 tercih
eder.

3. Bahis adil degildir (beklenen kazang beklenen kayiptan biiyiiktiir) ve risk kayitsiz
kisilerce kabul edilir. Bunu dogrudan da gorebiliriz. Oynamazsa EU = 210, oynarsa
EU =220 > olur.

4. Bahsi kabul etmemesi i¢cin EU(H) > EU(E) olmasi gerekir. EU(H) = 10, EU(E) =
(100 — 10)°° + (1 — g)(100 — 10 + 30)*° = 9.49q + 10.95(1 — q) = 10.95 — 1.46q
olduguna gore 10 > 10.95 — 1.46q yani q > 0.645 olmas1 gerekir.

5., 6., 7. Ornek 16.2 ve 16.3.

8. Bu iilkelerdeki finans kuruluslarinin yoneticileri ‘kriz olursa nasil olsa IMF yar-
dim1 gelir, bankay1 kurtarirlar’ diisiincesiyle risk degerlendirmelerinde gevsek dav-
ranirlarsa, finansal kriz olmasi olasilig1 artar.



