Ozet: Zaman ve Belirsizlik
«Zamanlararasi Fiyatlar ve Simdiki Deger
*Belirsizlik

e Tersine Dodiirlilemez Yatirimlar ve Opsiyon Deger

Zaman Iktisadi: Baz1 Konular
*Simdi nakit mi gelecekte nakit 6demeleri mi?
* Gelecekteki 6demeler belirsiz?
* Yeni bir proje altina ne zaman girmeliyiz- simdi, sonradan veya higbir
zaman?
 Kaynaklar1 zaman i¢inde nasil yonetiriz?
— Karli bir projeyi ne zaman bitiririz?
— Yenilenemeyen kaynaklari ne zaman tiiketiriz?

Zamanlararasi Fiyatlar

* Faiz oran1 r, Bugiin t = 0: bugiin yatirim yapilan $1, t =1 zamaninda $(1 +
r) at t = 1, bugiin yatirilan $1, t =2 zamaninda $(1 + r)2 vs. olur.

* Bugiiniin fiyat1 ($1 at t=1), 1/(1+r) olur

(Yani, bugiin yatirilan $ 1/(1+r) t=1 zamaninda $1 olur)

*Bugiinkii fiyat ($1, t = 2), 1/(1+r)2 olur vs.

Simdiki Deger

*Bir nakit akis1 dalgalanmasinin simdiki degeri bugiinkii fiyatlarin degerindedir.
PV =Co+ Ci/(1+r) + Co/(1+r)2+ ...+ Cr/(1+1)T

Ct t zamanindaki (pozitif veya negatif) nakit akisidir.

*PV Kriteri: PV > 0 olan projelere yatirim yapin.

or “iskonto oran1” - PV ¢ogu zaman bir¢ok degerler i¢in hesaplanir.

Orek
Iki proje ele alm, A ve B



Simdiki deger

Proje A -200 50 S0 120 15 -23

Proje B 100 50 50 -220 21

(Iskonto orantyla, ddemelerin zamanlamasi ¢ok dnemlidir)

Belirsizlikte Se¢cim
* Gelecekteki nakit akisinda bir diger yonii de belirsizliktir. Bu bir
dagilimi olan rastgele (random) degiskenlerle modellenir.

» Belirsizlige karsi nasil reaksiyon gosteririz?
— Kendinizi kapatin; biitiin maliyetleriyle biiyiik kayiplari gérmezden gelin
— Ortalama degerlerle, rastsallig1 gz ard1 ederek kararlar verin
— Biiyiik riskler alin, bilinmezin heyecaninin tadina varin

Riskten Ka¢ma/Sakinma
» farzedin ki bir finansal firmada is teklifi aldiniz ve iki alternative

tazminat paketi var.
A.

$ 100,000 Maas

$ 100,000 Bonus

Bonusu 0.5 olasilikla alacaginizi bekliyorsunuz.

B.
$ W sadece maas, W > 100,000.

* B’yi A’ya tercih etmeniz i¢in en kii¢iik W degeri nedir?

Riskten Kagma/Sakinma (Devami)

* Eger cevabiniz W = 150,000 = E( A paketi), siz risk notrsiiniiz
W < 150,000, riskten kacansiniz.
W > 150,000, riski sevensiniz



* Risk Primi: Riski gdzden gelmek i¢in 6dediginiz, e.g. W = 130,000 in
risk primi 20,000 = E(A paketi) -W.

Fekil 3.3 Riskten Kacan
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sekil 5.4 Risk Primi
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Uretim Teknolojisi Se¢imi
* Teknoloji secimi bir firmay1 bir iiretim yontemine/silirecine baglar

—Risk girdi fiyatlarindaki belirsizlikle ortaya ¢ikar
—Risk miktar veya ¢ikt1 fiyatlarindaki belirsizlikle ortaya ¢ikar

+ “Yiiksek FC + diisiik MC’ teknolojiyi ‘diisiik FC + yiiksek MC’ teknolojiye
tercih ettiginizi diisiiniin

—Bu yiiksek miktar veya yiiksek cikti fiyatlar1 izerine oynan bir bahistir, yiiksek FC yi
karsilayacak kadar yeterli olan.

—Eger diisiik miktar ve diistik fiyatlar biiylik oranda olacaksa, diisiik FC se¢imi daha giivenlidir.

Ornek: Uretim Teknolojisi

* Risk noétr firma iki mevcut teknolojiden birini seger
~Teknoloji 1: FC = 400 ve MC = 9 (diisiik FC + yiiksek MC)
~Teknoloji 2: FC = 4,000 ve MC = 4 (yiiksek FC + diisiik MC)

* Bugiin (y11=0) FC maliyetine yiiklenen teknoloji ve liretim y1l 1de
olusuyor, r=".1 iken.

*Y1l 1’de, miktar p olasiligiyla 200 ve 1- p olasiligiyla 1000
—Bizp=.1, .2 ve .5 sayiyoruz.



* Fiyat P =12

Ornek: Uretim Teknolojisi (1)

*her olas1 durumdaki her bir teknoloji i¢in PV hesaplamaliy1z.
* Mesela Teknoloji 1 ile

—Q =200: Degisken karlar: (P — MC)*200 = (12-9)*200 = 600

* rile Simdiki Deger = .1

-400 + 600 / (1+ .1) = 145

—Q=1000: Degisken karlar:(P — MC)*1000 = (12-9)*1000 = 3000

* rile Simdiki Deger = .1

-400 + 3000/ (1+ .1) = 2,327

*Teknoloji 1: Beklenen Simdikki Deger, p=.2 iken ver=.1 EPV=.2* 145+ 8 *
2,327 =1,891

Ornek: Uretim Teknolojisi (2)
 Beklenen Simdiki Degerler

Olasilik p
diigiik miktar 0.1 0.2 05

Iskonto oram |

0% Tech 1 2100 1891 1236.°
Tech 2 2691 * 2109° 364

25% Tech 1 1808 1616 * 1040 *
Tech 2 1888 * | 1396 -160

* tercih edilen se¢imi gosterir.

Tersine Donduriilememek ve Opsiyon Degeri
* Cogu yatinim kararlari tersine doniiriilemezlerdir.

— Bir kere baglanilirsa, maliyetler (en azindan bir kismi) batiktir.

* Belirsizlik ile, beklemenin bir degeri vardir.



— Esneklik i¢in bir ‘opsiyon’ degeri vardir — belirsizlik ¢oziiltirken karari
ertelemek.

* Sunlarla fiyatlandirmay1 diisiiniin:
—Mevsim biletleri
—Satmak i¢in Kiralama arajmanlari/diizenlemeleri

Ornek: Tersine Dondiiriilememek

« iki tane olas1 teknoloji B ve V; hangisinin standart olacag: belirsiz.
*Eger dogru teknolojiyi gelistirirsen karlar 100 oluyor. Eger
gelistiremezsen karlarin 40 oluyor (baska birinden lisans alman gerektigi
1¢in)

* Piyasa arastirmasi Vnin %80 olasilikla standart oacagini 6neriyor.
*Belirsizlik Coziilene kadar B opsiyonu canli tutmak i¢in ne kadar
odemek istersin?

Ornek: Tersine Dodiriilememek (2)

*Eger tek bir teknoloji arastiracaksaniz, V2yi arastirmalisiniz ve
beklediginiz karlar:

n=0.8* 100 +0.2 * 40 =88

*Eger her ikisini de arstiracaksaniz, beklenen karlar:

n=0.8* 100+ 0.2 * 100 =100

* Her iki opsiyonu da acik tutmanin degeri 12. Bu sizing 6demeye razi
oldugunuz miktar.

Tartismak I¢in Meseleler

1.(*“Agac ne zaman kesilir?” problemi) Farz edin ki degeri ylikselen bir
stireciniz var ne zaman durdurursunuz?

2.(“Petrolu ne zaman satmal1?” problemi)Farz edin ki yenilenemez bir
kaynagimiz var en iyi nasil tiikketmeliyiz?

Bir aga¢ ne zaman kesilir?



» Siirecin degerinin ilk 6dnce aniden arttigini sonra yavasladigini
farzederiz.

» Ana Mantik: Herhangi bir anda, siireci durdurur ve degeri faizi r den
yatirim yaparsiniz.

Optimal olan deger r den daha fazla biiyliyorsa siirece devam etmek,
bliyliime orani r nin altina diismiisse durdurmaktir.

Petrol ne zaman satilir?

« iki zaman periyodu alalim: t = 0 ve t = 1, satmak i¢in sabit miktarda
petrol, fiyat alici.

» Ana mantik: Her bir birimden en fazla kar1 aldiginda sat. Eger iki
periyotta satarsan, marjinal birim PVyle ayni1 kara sahip olmali, yani
Po—MCo= (P1-MC1)/(1+r)

*Not, eger MC diizse veya yiikseliyorsa, P yiikselmeli.

*P — MC faiz oraninda artmali.

Faydali Noktalar

*Bugiiniin parasiyla yarinin parasi farkli seylerdir. Bu tiir nakit akislarini
birlestirmenin dogru yolu simdiki degerdir.

eInsanlar riskten kagmaya megillidirler. Bu 6rnegin tesvikler icin dnemli
goze alinmasi gerek bir faktordiir.

*Esneklik degere (opsiyon degere) sahiptir, ki bu deger
fiyatlandirilabilir.



