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BELIRSIiZLIK VE HABERALMA

1. Belirsizlik

1.1. Belirsizlik ve Risk

Belirsizlik birden fazla olaym olabilecegini, ama hangisinin
olabileceginin bilinmedigi durumdur. Olay oldugunda ise ekonomik
iliskiler etkilenmekte, degismektedir. Belirsizlik, bilinemeyebilir
olasilikli tesadiiftiir.

Risk, vuku bulabilecek birden fazla sonu¢ durumudur. Her
sonucun olasilig1 tahmin edilebilir. Risk, bilinebilir olasilikli tesadiiftiir.

Bilinebilir olasilikta, olasilik sifir ve bir arasinda bir sayidir.
Olasilik, bir olayin olma sansimi oOl¢mektedir. Sifir olasilikta olay
gerceklesmemektedir. 1'de ise olay kesinlikle gerceklesecektir. 0.5'te
olayin olma olasilig1 yar1 yariyadir.

Olasilik, objektif ve siibjektif olasilik olarak da ikiye
ayrilmaktadir. Objektif olasilik Olgiilebilir olasiliktir. Siibjektif olasilik,
Ol¢iilemez yargilardir. Benzer durumlardaki hareketi belirtmektedir.

1.2. Servetin Faydasi

Diger etkenler veri iken, genellikle bireyler daha az riski digerine
tercih etmektedirler. Servet artis1 ve risk iligkisi servetin fayda egrisi ile
Olgiilmektedir (Sekil 1). Servetin fayda egrisi, risk karsisinda halkin
tutumunu 6lgmektedir.



Fayda

e
Servetin Fayda Fonksiyonu

Servet

Sekil 1. Servetin Fayda Egrisi

Servetin fayda egrisi, bir kimsenin her servet diizeyine ne kadar
fayda atfettigini gostermektedir. Diger etkenler veri iken bireyin serveti
arttik¢a, faydasi da artmaktadir. Buna karsin ilave birim servet arttiginda,
fayda artis1 (marjinal fayda) azalmaktadir. Bu, azalan marjinal fayda
ilkesinin sonucudur.

1.3. Risk Maliyetinin Ol¢iilmesi

Risk genellikle kotii gortilmektedir. Riskten hoslanilmamaktadir.
Risk arttikca, riskten kacilmaktadir.

Belirsizlik durumunda, kimse ne kadar fayda saglayacagim
bilememektedir. Bu durumda fiili (garanti edilmis) ve beklenen fayda
ayrimi ortaya ¢ikmaktadir.

Beklenen fayda, biitiin olast sonuglardan dogan ortalama faydadir.

Beklenen fayda, olasiliga baglh olarak gerceklesecek degerlerdir.
Beklenen deger,

EX)y=m X1+ mXs +....... X, = Zn[Xi dir.

n = Olasilig1 ifade etmektedir



Riskten kagma beklenen degerle ilgilidir. Marjinal faydanin
azalmasi, riskten kagmay1 arttirmaktadir.

Fayda Fayda Fayda

Servet Servet Servet

a) Riskten Kagma  b) Riskten Hoglanma  c¢) Risk Yansizlig1

Sekil 2. Risk

Riskten hoslanma, beklenen servetin faydasinin garantili servetten
fazla olmasidir (Sekil 2b)

Riskten kagma, garantili servetin faydasinin beklenen servetin
faydasindan biiyiik olmasidir. Bu durumda servetin azalan marjinal
faydas1 s6z konusudur. Yani servet arttiginda toplam fayda artmakta, ama
artis servet artisgindan daha azdir. Riskten kaganlar i¢in riske girmenin
yolu, risk primi 6denmesidir (Sekil 2a)

Risk yansizlig1 (Sekil 2¢) durumunda, beklenen servet ve garantili
servetin faydasi esittir.

Bazi durumlarda (Sekil 3) birey ilk 6nce riskten kagan, sonradan
riskten hoslanan olabilir. Bu servet diizeyi ile ilgilidir. Yiiksek servet
diizeylerinde riskten hoslanma daha fazladir.



Fayda

l Riskten Hoslanma
(Yiiksek Gelir-Servet Diizeyi)

> Riskten Kagma
/ (Diistik Gelir-Servet Diizeyi)
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Sekil 3. Riskten Ka¢gma ve Hoslanma

Sekil 4’de beklenen degerler, fayda ve risk iligkisini
inceleyebiliriz.

Fayda
U(E(X) z
UX5=E()
UXy) |...fA
: /'Risk Primi
>
X XX EX) X, Servet

Sekil 4. Beklenen Degerler ve Risk

Sekil 4’de X; ve X, olast servet diizeyleridir. U(X;) = Xi’in
faydasi, U(X;) = X2 nin faydasidir. £(X) = Servetin beklenen degeridir.



EX)= m X+ mX; dir.
E(X)’in garantili faydas1 £ dir. D’de beklenen fayda E£(U) dur.
E(U)=mUX)) + mU(Xy) dir.

X" de, servet garantili servettir. Fayda, U(X") dir. Bu takdirde C-
D arasinda fark vardir. Fark kadar, yani E(X)-X* kadar risk primi olursa,
birey risk ve garantili servet arasinda kayitsiz olacaktir.

Risk primi fayda terimleriyle ol¢iilmemektedir. Parasal olarak
Ol¢iilmektedir.

Anlatilanlar1 bir 6rnekle agiklayalim (Sekil 5).

Fayda Fayda
Servetin
Fayda Egrisi 80 /
80 /
Sonuglar Dizisi
65 4
Risk Maliyeti (Pri
i sk Maliyeti (Prim)
5 Servet 35 609 Servet
a) Risk Yok b) Risk Var

Sekil 5. Risk ve Risk Maliyeti

Sekil Sa’da risk yoktur. Beklenen ve garantili fayda birbirine
esittir. Ciinkli beklenen ve garanti edilmis servet ayrimi yoktur. Sekil
Sb’de beklenen ve garantili fayda farklidir. Beklenen ve garantili fayda
ayriminda, ayni faydayi elde etmek i¢in risk maliyetine katlanmak veya
riskten kacan bir kisi icin risk primi 6denmesi gereklidir. Sekil S5a’da




servet 5, fayda 80 birimdir. Sekil Sb’de 9 birim servette fayda 95, 3
birim servette fayda 65 birimdir. 9 ve 3’lin ger¢eklesme olasilig1 ayni ise,
beklenen servet 6 birimdir. 6 birim, Sekil Sa’daki 5 birimden 1 fazladir.
6 birimin beklenen faydas: 80°dir. Sekil S5a’da ise 5 birimin (garantili
servet) faydasi 80 idi. Aradaki fark riskten kaynaklanmaktadir. Ancak 6
birimde 5 birimin faydasi saglanmaktadir. Birey, risk primi verilirseikinci
servet segenegini tercih edebilir.

2. Sigorta

Riski azaltmanin bir yolu sigorta satin almaktir. Sigorta, riskten
kagmanin karsiligidir. Sigorta, kayiplarin beklenen degerinden daha
bliyiiktiir. Sigorta riski azaltir mi1? Neden sigortaya 6deme yapilmaktadir?
Bu béliimde sorulara yanit vermeye calisilacaktir. Sigortacilik, 6zellikle
bat1 iilkelerinde biiyiikk miktarlara ulagsmustir. Oyle ki, érnegin ABD'de
gelirin %25'1 sigorta harcamalarina gitmektedir. Sigorta ddemeleri, prim
olarak adlandirilir.

Belli basl1 sigorta tipleri,

1. Saglik sigortas,

2. Hayat sigortasi,

3. Miilkiyet ve kaza sigortas1 (kaza, yangin, hirsizlik vs.)dir.

2.1. Sigorta Nasil Calismaktadir?

Sigortanin nedeni riskten kagmadir. Ornegin 10.000 servetin
faydas1 100 diir. Servet, araba olsun. %1 olasilikla kaza yapma olasilig1
vardir. Kaza sonucu araba degersiz hale gelebilmektedir. Sigortaciligin
kalkis noktast da bu ve benzeri olasiliklardir. Sekil 7 'da beklenen servet
degerine bagli olarak, sigorta maliyetleri ve fayda goriilmektedir.

Sigortadan, sigorta yaptiran riski azaltarak, sigorta sirketi gelir
saglayarak kazancgli ¢cikmaktadir.

Sonug olarak sigortada, herkesten prim toplanmakta da, kaybi
olana 6deme yapilmaktadir.

Riski azaltmanin bir diger yolu, bilgi satin almaktir.



Fayda

Servetin Fayda Egrisi

75
74
Risk Yansizligi
50 [Beklenen Fayda Saby
25

3 6 9 12 Servet (Bin)

Sekil 6. Risk Yansizhg:

Fayda
100 Servetin Fayda Egrisi

90

Minimum Sigorta Maliyeti

Ma/l@rwmta maliyeti

N

A

elirsizlik Dizisi

AN

7 9 10 Servet (Bin)

Sekil 7. Sigorta



3. Haberalma

Ekonomik haberalma mal ve hizmetler ve liretim faktorlerinin
fiyatlari, miktarlar1 ve kaliteleri lizerine veriler igermektedir.

Tam rekabet, tekel ve tekelci rekabet modellerinde haberalma
bedavadir. Hanehalki ve firmalar tamamen bilgilendirilmektedirler. Reel
diinyada ise haberalma kittir. Bilgi edinmenin maliyeti vardir.

Bilgi edinme sorunu, bizi asimetrik bilgiye gotiirmektedir.
Asimetrik bilgi, iktisadi iliskideki iki taraftan birinin digerine gére daha
fazla bilgiye sahip olmasidir.

Asimetrik bilgi, iki kavrami giindeme getirmektedir; sakli
(hidden) karakteristik ve sakli faaliyet. Sakh Kkarakteristik,
islemcilerden biri tarafin kendisi hakkinda bildigi, diger tarafin bilmek
isteyecegi, ama bilemedigi seydir.

Sakh faaliyet, ekonomik iliskideki bir taraf tarafindan yapilan
faaliyetin, diger taraf tarafindan gézlenememesidir.

Sinyal, sakl faaliyetin gozlenebilir gostergesidir.

3.1. Fiyat ve Haberalmanin Maliyeti

Reel diinyada, firmalar ayn1 mali satmak icin teklif ettiklerinde,
fiyatlar1 genellikle ayni degildir, farkhidir. Fakat diisiik fiyati bulmak
zaman ve maliyeti gerektirmektedir. Alici, daha ucuza bulma arastirmast
ile kazanacag1 ve katlanacagi aragtirma maliyetlerini dengelemelidir.

Ornegin araba almak istiyorsunuz. Fiyat, kalite arastirmasi,
kontrol ettirme en az yarim giiniinlizii alacaktir. Ayrica ustalara kontrol
ettirmek gereklidir. Biitiin bunlar maliyettir. Kisaca,

Harcadigimz Zaman Degeri + Ustaya Odenen Ucret = Firsat
Maliyeti dir.

Ne zamana kadar arastirma yapilmalidir? Veya Ornekte oldugu
gibi araba almaya ne zaman karar verilecek? Ne zaman arastirma
durdurulmahidir? Karar optimal aragtirma kurali veya optimal durma
kurali (Sekil 8) ¢ercevesinde verilecektir. Optimal arastirma kurali, (daha
diisiik fiyat i¢in) arastirmanin beklenen faydasi = marjinal arastirma



maliyetine esit oldugunda karar verilmesidir. Beklenen marjinal fayda =
MC oldugunda aragtirma durmakta ve iirlin satin alinmaktadir.

Aragtirmanin
Fayda ve Maliyeti

Aragtirmanin Marjinal Faydasi

Arastirmanin Marjinal Maliyeti

Satinalicinin
Rezervasyon
Fiyat1
b \
0 9 8 7 6  En Diistik Fiyat

(Milyar TL)

Sekil 8. Optimal Arastirma Kurah

Sekil 8’de oldugu gibi MC sabit olsun. Beklenen marjinal fayda,
en diisiik fiyata baghdir. MC ve beklenen marjinal faydanin esit oldugu
zamanki en diisiik fiyat, rezervasyon fiyatidir. (beklenen marjinal fayda,
arastirma arttikga azalmaktadir) Sekil 8 'de ab azalan marjinal faydayi
gostermektedir.

3.1.1. Bir Hayali Araba Satis Yolculugu

Varsayilsin ki en diigiik bulunan araba fiyat1 9 milyar TL. Fakat
aym kalitede daha diisiik fiyata araba oldugu diisliniilmektedir. Daha
diisikk fiyatta araba bulunursa, bir ek fayda saglanacaktir. Ama,
bulunacagi kesin degildir.

Bu durumda marjinal faydayi olasilikla carparsak, beklenen
marjinal faydayr buluruz. Sekil 8'de a noktasinda beklenen marjinal
fayda, marjinal arastirma maliyetinden daha biiyiiktiir.

Diger bir durum, en diisiik araba fiyatidir. Ayn1 cins arabanin en
diisiik fiyatinin 6 milyar TL oldugu disiiniilmektedir ve daha diigigliniin
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olanakli olmadig1 kanis1 hakimdir. Bu durumda marjinal fayda sifirdir.
(Sekil 8 'de b noktasi). Yani marjinal fayda azalmaktadir. Asagir dogru
egimlidir.

Fayda ve maliyete bagli olarak, dyle bir fiyat vardir ki, burada
beklenen marjinal fayda marjinal maliyete esittir. Bu alicinin rezervasyon
iicreti olarak tanimlanmaktadir. Alilcimin rezarvasyon iicreti, alicinin
o0demeye istekli oldugu en yliksek fiyattir. Aliciy1 rezervasyon fiyattan
daha diisiik fiyatta araba almak mutlu edecektir. Fakat arastirmaya
devam etmesi gerekmektedir.

En diisiik fiyat rezervasyon fiyatini asarsa, alicinin rezervasyon
fiyatinda beklenen marjinal fayda marjinal arastirma maliyetine esittir.
Buradan hareketle daha dnce tanimlandigi gibi, optimal aragtirma kurali,
alicinin rezervasyon fiyatinda veya altinda bulana kadar arastirilmali,
sonra arastirma durdurulmalidir.

4. Reklamcilik

Firmalar ne kadar reklam harcamasi yapacaklarina nasil karar
verirler? Reklamin etkileri nelerdir? Reklam bilgi yaratir mi1? Yoksa
yalniz gercekten istemedigimiz seyleri satinalmak ic¢in bizi ikna aract
mudir? Fiyatlara etkisi nedir? Reklamcilik ile bu bolimde yukaridaki
sorular yanitlanmaya calisilacaktir.

4.1. Kar Maksimizasyonu ve Reklamcililik

Tam rekabette, tam haberalma nedeniyle reklam yoktur. Farkli
iirlin nedeniyle tekelci rekabet ve oligopolde reklam ¢oktur.

Tekelci rekabette verilecek reklam miktari, reklamin marjinal
hasilati = reklamin marjinal maliyetine esit oldugu noktada
belirlenmektedir.

Oligopolde reklam oyun kuramlarinin bir pargasidir. Diger
oyuncularin (firmalar) reklamlar1 goz ardi edilmemektedir.

4.2. Ikna veya Bilgi

Reklamin amaci iknadir. Ama reklam aym1 zamanda mal ve
hizmetin kalitesi ve fiyati hakkinda bilgi saglamaktadir.
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Temelde reklam nedir diye soruldugunda genel olarak verilecek
yanit farkli mal ve piyasa tiplerine gore ikna ve bilgiyi birlikte igerir
olacaktir.

4.3. Reklam ve Fiyatlar

Reklam maliyet unsurudur. Bu agidan acaba reklam edilen malin
fiyat1 artar m1? Maliyetlerin fiyatlara yansimasi1 dogaldir. Fakat iki
durumda reklam fiyati1 diisiirebilir;

1. Reklam bilgi saglayicidir ve rekabeti arttirir. Ozellikle
perakende mallarda bilgi saglayici ve rekabeti arttiric1 6zelligi
one ¢ikmaktadir.

2. Reklam, ¢iktiy1 arttirirsa, 6lgek ekonomilerine neden olabilir.
Olgek ekonomileri malin maliyetini diisiirmektedir.

5. Ozel Haberalma

Onceki béliimlerde, bilginin (haberalma) herkese agik oldugunu
ve kaynak harcamasi ile elde edilecegi belirtilmisti. Fakat her zaman, bu
gecerli olmayabilmektedir. Ornegin bir kisinin sahip oldugu bilgi,
digerlerinin sahip olmasi i¢in ek maliyet gerektirmektedir. Bu bilgi 6zel
bilgidir.

Ozel bilgi, bir kisinin sahip oldugu, baska birinin alabilmesi i¢in
maliyet gerektiren bilgidir. Ornegin siiriiciilik gayreti ve sahip
oldugumuz arabayi ele alalim. Arabamizi ¢ok kullanmaktan kaynaklanan
bir bilgimiz vardir. Bagkalar1 ¢ok fazla kullanmadan onun hakkinda bilgi
sahibi olamaz.

Ozel haberalma iki problem yaratmaktadir;

1. Abhlaki davranis (moral hazard),

2. Tersi se¢im (adverse selection).

Ahlaki davrams, Oyle bir durumdur ki, iki taraf arasindaki
sozlesmenin varligi, birisinin davranisi, digerinin refahina zarar verecek
sekilde degistirmesine neden olmaktadir. Ahlaki davranig, bir anlamda
sakli faaliyetin diger ismidir. iliskide bilgilendirilen taraf “yanhs”
faaliyette bulunabilmektedir. Ciinkii bilgilendirilmeyen baz1 seyler
vardir.
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Iki taraf arasinda anlasma varligi, anlasma yapildiktan sonra
birine, digerinin aleyhine olarak ek faydalar saglamaktadir.

Ahlaki davranis, zarar goren tarafin, avantajl tarafin faaliyetlerini
izlemesinin ¢ok pahali olmasindan dogmaktadir. Mesela Ahmet,
Mehmet'i satis elemani olarak sabit licretle kiralasin. Mehmet ahlaki
davranigla kars1 karsiyadir. Mehmet en diisiik olanakli gayreti gostererek,
kendisine fayda saglayabilecektir. Bu durumda Ahmet'in kar1 azalacaktir.
Bundan dolay1 satig elemanlarina genellikle sabit {icret 6denmemektedir.
Satisa gore degisen licret 6denmektedir.

Tersi secim, 6zel bilgiye dayanarak sdzlesme yapip, 6zel bilgiyi
(haberalma) kendi lehine kullanip, daha az bilgiye sahip olanlar aleyhine
kullanmay1 planlama konusunda egilimdir.

Yukaridaki satis eleman1 O6rnegine donelim. Ahmet, yukaridaki
kosullarla (sabit ticret) sozlesme teklif etmektedir. Bu tembel satis
eleman1 icin caziptir. Caligkan satis elemani ise Ahmet ile calismak
istemeyecektir. Ciinkii onun fazla satisin1 6deyecek, baska birisiyle daha
iyi kosullarda anlasacaktir.

Ahlaki davranis ve tersi se¢gim konusunda reel diinyadan ii¢ 6rnek
vermek istiyoruz. Bunlar araba, kredi ve sigorta piyasasidir.

Kullanilmis araba piyasasini ele alalm. Ik 6nce herhangi bir
garanti verilmeyen arabay1 alalim. iki ¢esit araba vardir; a)kusursuz
araba, b)disindan icinin ne oldugu bilinmeyen araba (lemons). Alici
arabanin ne durumda oldugunu tam bilememekte, satict ahlaki davranisla
kars1 karstyadir. (Araba hakkindaki 6zel bilgisini aliciya sdylemekte veya
sOylememektedir). Ticaret yapildiginda tersi se¢im vardir. (Arabanin
kotii yonleri hakkindaki 6zel bilgisini aktarmamustir). Yani 6zel bilgisiyle
kendisine avantaj, az bilgiye sahip olanlara dezavantaj saglamistir.

Araba satilirken, garanti verilebilir. Herhangi bir sorun ¢ikarsa
araba geri alinacaktir. Bu durumda tersi secim sorunu ortadan kalkar.

Simdi de kredi piyasasini inceleyelim.

Sekil 9 'da goriildiigii gibi risksiz 6diing alicilar talep egrisi Dy,
risklilerin Dy dir. Faiz oranlar1 risksizler i¢in 7y, riskliler icin rg dir. Kredi
arzi, risksiz i¢in Sy, riskli i¢in Sg'dir. Biitlin 6diing alicilara ry faiz orani
uygulanirsa (Sekil 9b), "riskli 6diing alicilar" in kredi talebi Og-'ine ¢ikar.
Biitiin 6diing alicilar, 7z faiz orani uygulanirsa risksiz 6diing alicilarin
talebi Qy'yva diismektedir. Bankalarin amaci, risksiz 6diing aliciyt
bulmaktir. Bankalar arast rekabet faizleri rg'min altina indirmeye
zorlamaktadir.
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Faiz Faiz
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Qv Qn  Borg Miktari Qr Qr’ Borg
Miktar1
a) Risksiz Odiing Alicilar b) Riskli Odiing Alicilar

Sekil 9. Diisiik ve Yiiksek Riskli Odiin¢ Ahcilar

Banka bor¢ verecegi zaman, vadesi geldiginde geri ddenmesini
beklemektedir. Bazi miisteriler riskli, bazilar1 degildir. Ama hangi
miisteri riskli, hangisi degildir? Bor¢ ddeninceye kadar, kesin bilmek
olanakli degildir. O zamanda ¢ok gec kalinabilmektedir. Kisaca diisiik
riskli miisteriye bor¢ vemek, yiiksek riskli miisteriye gore c¢ok az
maliyetlidir

Bankalarin amaci1 riski minimize etmektir. Borg isteyenlerin kredi
degerini kontrol etmektedirler. Biiylik borg¢larda, bor¢ isteyenlerin
faaliyetlerini yakin takibe almaktadirlar. Garantiye alirlar, ama yine de
her sey garanti degildir.

Gtivenilir olmayan borglarda faiz oranini ne belirler? Sekil 9'da
goriildiigi gibi , biitiin miisterilere risksiz faiz orani ry uygulanirsa, riskli
miisteriler ve Qg' kadar 6diing almaktadirlar. Bu durumda parayr geri
alabilmek icin, bankanin (avukat, icra gibi) bir¢ok harcama yapmasi
gerekmekte, maliyetler artmaktadir. Herkese g faiz orani uygulanirsa,
riskli miisterinin talebi Qg'ye diismektedir. Ama bu arada risksiz
miigterinin talebi de QOp'ye diismektedir. O halde problem nasil
¢Oziilecektir?
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Bankalar arasi1 rekabet, faiz oranlarim1 diistirmektedir. () (Sekil
10). Bunun nedeni, risksiz 6diing alicilardir. » faiz orani ry'den biraz
yuksek, rg'den distktiir. » faiz oraninda, bor¢ piyasasina giris
olmamaktadir. Bu durumda bankalar 6diing alicilar arasinda sinyal
kullanacaklardir. Borglar tayimlamakta ve sinirlandirmaktadirlar. Talep,
arzdan biiytlik olmaktadir.

Sinyalleme bir iste ¢alisma siiresi, bir eve sahip olma, statii, yas
gibi sinyallerdir.

Smirlama, bor¢ miktarina bir limit getirmektedir. Sinyallestirme
ve bor¢ limitleri, riskli 6diing alicilar i¢in biiylik etki yapmaktadir.
Risksiz olanlar i¢in fazla etki yapmamaktadir. Limit risksizler i¢in Ln,
riskliler i¢in Lr'dir. Fazla talep tayinlamaya neden olmaktadir. Kredi
tayinlamasi faizi sabitleyip, kotalayip, talep edilenden daha az borg
vermektir.

Bir diger o6rnek sigorta piyasasidir. Halk sigorta satinalmakla
ahlaki davranis, sigorta sirketleri tersi se¢im problemiyle kars1 karsiyadir.
Ornegin sigorta sirketleri, riskli gruplar1 dikkate alarak sigorta iicretlerini
belirleyeceklerdir. Bu durumda diisiik risklilerden bazilar1 sigorta
yaptirmayacak, riski lizerlerine alacaklardir.

Faiz Borg¢ Limiti \ Borg¢ Limiti

Orani
IR \ Sr

N S Riskli
Risksiz Miisterirfin Miisterinin
Talebi Fazla
'\ Talebi
> Dy Dr
Ly Qu Lr Qr Q
a) Risksiz Miisteriler b) Riskli Miisteriler

Sekil 10. Bor¢ Piyasasi
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Somutta, 6rnegin otomobil sigortalarinda, iyi siirliciilere sigorta
indirimi yapilmaktadir. Bankaciliga benzemektedir. Bu ayni zamanda,
kotii siirticiiler i¢in de sinyal anlamina gelmektedir.

Sigortacilikta tersi seg¢ime bir tepki, sigorta sirketlerinin hayat
sigortasinda saglikla ilgili bilgilere 6zel bir 6nem gostermeleridir.

Emek piyasasinda tersi se¢ime tepki, etkin iicrettir. Etkin iicret,
emek giiciinlin liretkenligini arttirmak i¢in licretlerin arttirilmasidir.

6. Finansal Piyasalarda Risk Yonetimi

6.1. Aktif Farkhlastirmasi

Tahvil ve hisse senedi piyasasinda risk olagan durumdur. Fiyatlar
dalgalanmaktadir. Bundan dolayr aktifler farklilagtirma yapilarak
tutulmaktadir. Farklilasttrmanin nedeni riski azaltmaktir. Ozellikle
riskten kacanlar, farklilasmis portfoyli tercih edeceklerdir. Yani
farklilasmis aktifler seklinde beklenen faydalari arttiracaktirlar.

6.2. Vadeli ve Gelecekteki Piyasalar

Bir malin gelecekteki fiyat1 hakkindaki belirsizligin nedeni, malin
gelecekteki arz veya talebi hakkindaki belirsizliktir. Gelecekte arzi ne
olacak, ikame edilecek mi, gelir ne olacak, niifus artacak mi, gelecekte
tercihler ne olacak, malin tamamlayicilar1 saglanabilecek mi vb.. sorunla
belirsizlik yaratmaktadir.

Alicinin planlart ne olacagini etkileyen sorunlardan etkilenir.
Etkilenme, talepte dalgalanmalar yaratmaktadir. Talepteki dalgalanmalar
gelecekteki talebi dalgalandirmakta ve belirsizlik yaratmaktadir.

6.2.1. Vadeli Piyasalar

Gelecekteki fiyatlar, arz ve talepteki belirsizlik nedeniyle
belirsizdir. Fakat iiretilecek ¢iktinin fiyatin1 bilmeseler de, bugiin karar
vermek durumundadirlar. Bu durumda vadeli (forward) piyasalar devreye
girmektedir.
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Vadeli piyasalar, belirlenmis gelecekteki tarihte, bir malin
belirlenmis miktar1 i¢in fiyatta anlagilmast ve deg8isim yapilmasi
taahhuidudiir.

6.2.2. Gelecekteki (Future) Piyasalar

Vadeli piyasalar, {reticileri fiyat dalgalanmalar1 riskinden
korumaktadir. Fakat riski biitiiniiyle ortadan kaldiramamaktadir. Taahhiit
yerine getirilmez, teslim yapilamayabilir. Boyle durumda kisi taahhiidi
(sozil) satmak isteyecektir. Bu gelecekteki piyasalarin kalkis noktasidir.

Gelecekteki piyasa, gelecekteki degisim icin piyasanin organize
olmasidir. Gelecekteki piyasalarda, mallarin gelecekteki teslim sdzlesme-
leri degistirilebilmektedir. Fiili degisim (mal teslimi) nadiren gergekles-
mektedir. Biitiin gelecekteki sézlesmeler, yeniden satiglarla likit hale
gelmektedir.

Gelecekteki piyasalar, riski farklilagtirmay1 saglamaktadir. Riski
azaltmaktadir. Bir anlamda, bir onceki bolimde inceledigimiz aktif
farklilagtirmas1 yapilmaktadir.

6.3. Rasyonel Beklentiler

6.3.1. Tahmin Yapmak

Tahmin yapmak bireyden bireye degismektedir. Ciinkii herkesin
ilgili konuda tahmin yapmak i¢in zaman ve gayreti farkhidir. Bu
cergevede hizla gelisen bir alan, uzmandan tahmin satinalmaktir. Yatirim
danismanlig1, borsa ve mal brokerlig1, buna 6rnek olarak verilebilir.

Olanakli en az hata ile tahmin yapmak rasyonel beklenti olarak
adlandirilmaktadir.

6.3.2. Beklenen Talep ve Arz

Ikame mallarin fiyat, gelir, niifus, tercihler, gelecekteki talebi
belirlemektedir. Bunlarin beklenen degeri, beklenen talep egrisini elde
etmemize olanak saglar (Sekil 11 ED egrisi).

Arz1 ikame ve tamamlayici mallarin fiyati, liretimde kullanilan
kullanilan kaynaklarin fiyatlari, teknoloji belirlemektedir. Bunlarin
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beklenen degerleri ile beklenen arz egrisi elde edilmektedir. (Sekil 11,
ES)

Fiyat (Gelecek Es (Beklenen Arz)
Yilda Beklenen

Ed (Beklenen Talep)

10 Q (Gelecek Yilda Beklenen Miktar

Sekil 11. Rasyonel Fiyat Beklentisi

6.3.3. Menkul Kiymetler Borsasi

Menkul kiymetler borsasinda ESnin ED ile kesistigi noktada, gelecek
donemin fiyati EP olmaktadir. (Sekil 12) Fiili fiyat, beklenen fiyattan
biiyiik olursa, hisse sendi sahipleri, paylarin1 satmaktadir. Fiili fiyat,
beklenen fiyattan kiiciik ise, halk hisse senedi almaktadir. Béylece P=EP
olmaktadir. P=EP esitligi etkin piyasa kavramini glindeme
getirmektedir. Bir piyasada, fiili fiyat biitin mevcut bilgiyi
biitiinlestiriyorsa, bu piyasa etkin piyasadir. Etkin piyasada, fiyat
degismelerini tahmin etmek olanakli degildir. Ciinkii tahmin edilirse,
ornegin EP>P olacaktir. Bu durumda herkes, hisse senedi satin alacaktir.

Etkin Piyasalarda,

1. P=EP dir ve biitlin mevcut bilgi toplanmaktadir.

2. Mevcut tahmin edilebilir kar firsatlar1 yoktur.
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Fiyat ( Beklenen ES (Beklenen Arz)
Gelecek Period
Fiyati ve Bu
Periodun Fiili
Fiyat1)

P=EP Cari Arz Egrisi

ED (Beklenen Talep)

Eq Q ( Beklenen Gelecek Donem Miktar )

Sekil 12. Borsa

6.3.4. Borsa Fiyatlarinda Siireksizlik

Borsada fiyatlar, beklenen fiyata esitse, ni¢in menkul kiymetler
piyasasinda fiyatlar ¢cok hizli degisme gostermektedir. Borsa da hizli
degismenin nedeni beklentilerin dalgalanmalara duyarli olmasidir.
Beklentiler mevcut bilgiye baglhdir. Yeni haberalma, ekonominin
gelecegi konusunda beklentiler ve beklentilerde degisme, teknolojide
degisme yeniden degerlendirme, hizliliga neden olmaktadir. Koétiimser
veya iyimser beklentilerde hizli degismeler, fiyatlarda biiylik degismeler
yaratmaktadir.
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7. Olasilik ve Risk: Matematiksel Yaklasim

7.1. Olasilik Teorisine ve Risk Tercihine Giris

Simdiye kadar anlatilan modelleri tam bilgi varsayimi altinda
belirgin bir diinyada ge¢iyordu. Ciktilara belirlilik  altinda
ulagilabiliyordu. Bununla beraber, farkli olanakli ¢iktilarin sayist ile ilgili
belirsiz ortaya c¢ikmaktadir. Bu ¢iktilara goreceli olabilirlikler
atadigimizda, bahislerde (at yarisi) ve oyunlarda (poker, rulet ve black
jack) kullanilan analiz yontemi kullanilabilir.

Bazen olabilirlikler deneylerle gdzlemlenmis ve lizerine hemfikir
olunmussa, objektif olasiliklardir. Ornegin, kurcalanmamis bir madeni
para birgok kere atilmasidir. Madeni para atildiginin yarist kadar tura
yaris1 kadar yazi geliyorsa, o zaman madeni para adil madeni paradir.
Boylelikle, her c¢ikti icin olasiliklardan hareketle, objektif olasiik
dagilim olusturabiliriz.

1/2 olasilikla yazi (1)
1/2 olasilikla tura

Bir zar i¢inde objektif olasilik dagilimlari,

1/6 olasilikla 1 (2)
1/6 olasilikla 2
1/6 olasilikla 3
1/6 olasilikla 4
1/6 olasilikla 5
1/6 olasilikla 6

Bununla beraber, bir¢ok durum i¢in Oncel enformasyona (prior
information) dayali goreceli olabilirlikler hakkinda olasilik dagilimlarini
yalnizca tahmin edebiliriz. Ornegin, iki hisse senedi arasinda satin alma
kararin1 vermeyi yada iki isten birine girmeyi deneyebilirsiniz. Borsa
simsariniz bir hissenin 1/3 olasilikla hisse basina 68 2/3 olasilikla 0$ bir
digerinin 1/2 olasilikla 3$ 1/2 olasilikla 0$ &deyebilecegini
sOylemektedir. Borsa simsar1 bunlarin dogru olasilik oldugunu tam olarak
bilmemektedir; fakat bu konuda egitimlidir. Bundan dolayi, bu tarz
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olasiliga subjektif olasihik denir. Bir bagka borsa simsarmin farkli
enformasyon, deneyim ya da oncel inanistan dolayr farkli subjektif
olasilig1 olacaktir.

Olasilik hakkinda bilmemiz gereken birgok konu vardir. Birincisi,
verdigimiz her 6rnekte olasiliklar toplami 1'e esittir. Olanakli olaylardan
sadece tek bir tanesi gergeklesmektedir. Ikincisi, belirsiz ¢iktilar sayisal
ifadelerle gosterilebiliyorsa, bunlar1 olasiliklariyla c¢arpip toplayarak
ortalama degerleri ifade edebiliriz. Sonugta elde edilen toplama beklenen
deger denir. Ornegin, herhangi bir bahis oyununun beklenen degeri
fiyatina esit ise, adil bahis s6z konusudur. Yukarida 6rnegini verdigimiz
iki hisse senedinin beklenen degeri aynidir:

Gj(6)+@j(0)=2 ()

olacaktir.

(-

Iki hisse senedinin maliyetleri 2$ ise, adil bahis kapsamia
gireceklerdir.

Uciinciisii, ayn1 beklenen degere sahip farkli bahislerin beklenen
degerler etrafindan yayilma miktarlar1 farkli olabilir. Bu durumu 6lgmek
icin varyans kullanilmaktadir. Varyans olanakli ciktilar ile beklenen
deger arasindaki farkin karelerinin toplamdir. Ornegimize geri dénersek
birinci hisse senedinin varyansi,

(6-2) G) +(0-2) @j =8 (4)  olur.
Tkincisi ise,
(3-2) (%) +(1-2) (%j =1 (5)  bulunur.

Bahsin defalarca tekrarlandigini varsayalim. Ciktilar iistiindeki
olasilik dagilimi bahis bir kere oynandigindaki degerinin aynisi ise,
olanakli ¢iktilarin birbirlerinden bagimsiz oldugunu soyleriz.
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7.1.1. Olasihiklarin Ozellikleri

Yukaridaki anlattigimiz tanimlar1 ve 6zellikleri siralayalim. n tane
bagimsiz farkli ¢ikt1 olsun. x; i.inci ¢iktinin deg§eri ve p; i.inci ¢iktinin
olasiligidir. Buna gore,

L. Zn:pi =1.
i=1

2. x; ve x; durumlarinin arka arkaya olma olasilig1 = (p;)(p;).

3. Beklenen deger = E(x) = Zpixi =X.

i=l1

4. Varyans = var(x) = Zn:pi(xi — )?)2 .

i=l1

7.2. Beklenen Fayda ve Von-Neumann-Mergenstern Fayda
Fonksiyonu

Beklenen fayda E(U), olanakli ¢iktilar hakkindaki faydalarin
beklenen degeri ile ifade edilen belirsizlik altinda tercihlerin
gosterilmesidir.

EU)= Zn:piU(xl. ), (6)  yazr.

7.2.1. Beklenen Faydanin Aksiyomlari

Beklenen fayda indeksini olusturmak ig¢in belirli varsayimlara
ihtiyacimiz vardir. Belirsizlik altinda analiz yapilirken asagidaki
varsayimlardan hareket edilmektedir.

Aksiyom 1: Olanakl ¢iktilar x,, ...., Xn lizerinde tercihler tam,
doniislii ve gecislidir. Diger bir degisle, tliketici tercihleri iizerine
yapilan tercih varsayimlar1 burada da gegerlidir. Bdylece, rasyonel birey

22



belirsizlik altinda da rasyonellik aksiyomlarinda hareket ettigi
goriilecektir.

Aksiyom 2: Birlesik lotaryalar basit lotaryalara indirgenebilir.
(hatta bilesik lotaryalarm olasiliklar1 basit lotaryalarinki gibi olsa bile).

Ornek icinde incelersek, iki bahis arasinda secim yapmaniz
istensin. Birinci bahiste bir madeni para atarak baslayacaksimiz. Tura
gelirse, yeni bir madeni para atacaksiniz. Tekrar tura gelirse, 1$
kazanacak; yazi gelirse, 0.75$ kazanacaksiniz. Diger taraftan, ilk atilan
madeni para yaz1 gelirse, bu sefer bahse bir zarla devam edeceksiniz.
Zarm st ylziinde gelen her sayirya karsilik artarak giden 0.108'lar
kazanacaksiiz (1 igin 0.10 $, 2 i¢in 0.20$ .... 6 i¢in, 0.60%). Sekil 1'de
bahisin seklini gorebilirsiniz. Ilk olarak, yaz yada tura gelmesi %50 dir.
Bu oyun 1 olarak gosterilmigtir. Tura gelirse, %50 1$ yada 0.75%
kazanma sansimiz vardir. Baslangigtan bakarsak, 1/4 sansla 1$ yada
0.75$ kazanabiliriz. Birinci para yazi gelirse, 1/6 sansla 0.10$, 0.20$,
0.308, 0.40%, 0.50%, 0.60$ kazanabilirizz Oyun 2 bu durumu
gostermektedir. Baslangigtan bakarsak, 1/12 sansla 0.10$, 0.203, 0.30$,
0.408, 0.508, 0.60% kazanabiliriz. Bu bahsi asagidaki gibi yazabiliriz.

0.10$ 0.20$ 0.30$ 0.40$ 0.50$ 0.60$%

Sekil 1. Bilesik Lotarya
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Ikinci bahisde, carkifelek tarzi bir oyunun oldugunu diisiinelim.
Cember cevrilip gostergenin belirttigi miktar1 oyuncuya ddenmektedir.
Sekil 2'deki gibi olusturulmus bir adet platform olabilir. Gortildiigii gibi
Sekil 1 ve 2'deki oyunlar oyuncularin farksiz olduklarini gosteren
orneklerdir.

1/4

1/4
0.75%

Sekil 2. Basit Lotarya

Aksiyom 3: Siireklilik. Bu aksiyoma gore, tiiketici x; ve x,
arasindaki her cikt1 icin, belirlilik altinda x; ¢iktisim1 elde etme ile
lotaryay1 oynama (p; olasilig1 ile x, ve (1 — p;) olasiligt ile x; elde
edecegi) arasinda farksiz olacagi bir p; olasilig1 atayabilir. Boylelikle, xi
X, lotaryasina belirlilik esdeger (certainty equivalent)dir.

X, = (pi olasiligi ile x,, ve (1 — p;) olasilig1 ile x;) (7) dir.
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Aksiyom 4: [kame Edilebilirlik. Lotarya X, her zaman x; ile

ikame edilebilirdir.
Aksiyom 5: Gegislilik. Lotaryalar hakkindaki tercihler gecislidir.
Aksiyom 6: Monotonluk. Ayni alternatiflere sahip iki lotarya
yalnizca olasiliklarda farkli ise, en ¢ok tercih edilen alternatife daha
yiksek olasilig1 veren lotarya tercih edilmektedir.

p>p < [px,+ (1 =pxi]>[px,+ (1 —p"xi1] (8) olacaktir.

Lotarya lizerine tercihler bu alt1 aksiyomu sagliyorsa, x; ¢iktilar
ile ilgili U(x;) sayilarini atayabiliriz. Sirasiyla (py, ...., pn) ve (P'1, ooy ')
olasiliklartyla L ve L' lotaryalarmi karsilagtirirken, L lotaryasimi L'
lotaryasina sadece ve sadece asagidaki kosul gercgeklestiginde tercih
ederiz.

zpiU(xi) > zp’i U(xi) (9) olur.

i=

._.
1l
—_

Kisacasi, beklenen faydalarla yapilan siralama lotaryalar {izerine
tercihlerle yapilan siralamayi ifade etmektedir. Rasyonel birey riskli
alternatifler arasindaki secimini beklenen faydasini maksimize ederek
yapacaktir.

7.2.2. Von Neumann-Morgenstern (VNM) Fayda Indeksi

VNM fayda indeksi olusturmak i¢in, birincisi, olanakli biitiin
ciktilar aksiyom 1 g¢ergevesinde siralanmahidir (xj, ...... , Xp). Bu
siralamada x, x; ¢iktisina; x3 x; ¢iktisina ve x, x,-; ¢iktisina tercih edildigi
gorlilmelidir. Sonra, en az tercih edilen ¢ikt1 0 fayda degeri ile, en ¢ok
tercih edilen ¢iktiya 1 fayda degeri ile gosterilmelidir. Diger olanakli
ciktilar ise p; degerine esit fayda degerleriyle gosterilmelidir. Boylece,

Ulx1)=0, Ux,) =1, Ulx;)=p; (10) olur.
(10)'da goriilen fayda indeksinde her x; icin, x, ve x; ¢iktilarinin

fayda fonksiyonlarmi kullanarak x; c¢iktistnin  fayda degerini
hesaplayabiliriz:
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U(x:) = piU(xn) + (1 = pU(x1) = pi + 0 = p; (11) yazilir.

7.2.3. Riskten Ka¢inma, Risk Yansiz ve Riskten Hoslanma

Beklenen fayda fonksiyonlar1 tipik olarak iic kategoriye
ayirabiliriz. Sabit serveti her zaman i¢in ayni beklenen faydaya sahip
fakat pozitif varyansli bahislere ve lotaryaya tercih eden bireye riskten
kacinan birey denir. Bu bahisler ile sabit serveti arasinda farksiz olan
bireye risk yansiz birey denir. Bahsi tercih edene riskten hoslanan birey
denir.

Simdi, riskten kaginmayi inceleyelim: Ucg olanakli cikt1 ve
yapilabilecek iki eylem olsun. Cikt1 1 50$ ve ilgili faydasi 30 olsun. Cikti
2 1008 ve ilgili faydasi 80 olsun ve ¢ikti 3 1508 ve ilgili faydast 110
olsun. Boylece, faydalar1 6zetleyebiliriz:

U(50%) =30, U(80$) =50, U(150$)=110 (12) dir.

Iki farkli eylem farkl1 olasiliklarla bu ¢iktilar1 kullanan bir durum
olsun. 4 eylemi belirsizligin olmadigi durumda $100 olsun. Boylece,
beklenen fayda 80 olacaktir.

E(U(4)) = (1) U(100) = 80 (13) du.

B eylemi % olasilikla 508 ve % olasilikla 1508 ¢iktidan olugsun.
Beklenen fayda 70 olacaktir:

E(UB)) = U(50) + AU(150) = ¥4 (30 + 110) = 70 < 80 (14) diir.

Her iki bahsin beklenen 6demesi 100$ olsa da, esitlik (13) ve (14)
B eyleminin beklenen faydasinin 4 eylemininkinden kiiciik oldugunu
gostermektedir.

Sekil 3'de yukaridaki Ornegin grafigini gorebiliriz. 100$ 80
birimlik faydaya karsilik gelmektedir. 508 ve 1508 sirasiyla, 30 ve 110
birim faydadir. 100 + 50 ve 100 — 50 iizerine %50 oynanan bahsin
beklenen faydasi 50$ ve 150$'in faydalarinin dogrusal kombinasyonunun
orta noktasidir. Bu noktada da, fayda (70) 100$'n faydasindan daha
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azdir. Boyle bir fayda fonksiyonuna sahip birey riskten kaginandir.
Bundan bagka, birey y miktarin1 6deyerek bu bahisten kagabilir. (100 — )
0deme ile birey halen (70)'den elde ettiginden daha fazla fayda
saglayabilir. Riskten kacinan bireyin riskten kag¢inmak i¢in &demek
istedigi miktara risk primi (risk premium) denir.

U
U(x)
110
80
70
30
Y
>
50 100 150 X

Sekil 3. Riskten Ka¢inan Bireyin Secimi

Sekil 4 riske karsi li¢ davranisi gostermektedir. Her durumda,
belirliligin oldugu fayda x ile "2 olasilikla ¥ — a Odenecek yada -
olasilikla x + a 6denecek bir bahsin beklenen faydasini karsilastiracagiz.
Sol grafik, risk yansizlig1 gostermektedir. Fayda fonksiyonu dogrusaldir
ve birey odiil ile bahis arasinda farksizdir. Ortadaki sekilde riskten
kacinan bireyin fayda fonksiyonudur ve konkavdir. Odiiliin faydasi her
zaman bahsin beklenen faydasindan yiiksektir. Sagdaki grafikte riskten
hoslanma s6z konusudur ve fayda fonksiyonu konvekstir. Bahsin
beklenen faydasi belirliligin oldugu 6diilden her zaman daha ytiksektir.
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(U(x)
Ulx
)
B B(U)
U(x)
X—-ax x+tbh x XxX—-axx+th x XxX—a x x+tb x

Sekil 4. Riske Kars1 Davranis

7.3. Sigorta Piyasasi

Riskten kaginma ile ilgili en bilinen 6rnek sigorta piyasasidir.
Sigorta ¢esitli risklere karst korunmadir. Riskten kagian bireyler riski
iizerilerine almamak i¢in risk primi 6deme istegine sahiptirler.

Riskten kaginan bireyin sigortalayarak nasil fayda sagladigini bir
ornekte inceleyelim. 50000$ degerinde bir binamiz ve 50000$ degerinde
diger bir aktifimiz olsun. %10 sansla bu bina yanabilir ya da zarar
gorebilir yada bagka bir dogal afetin etkisi altinda kalabilir. Boylece,
%10 olasilikla yalnizca diger aktifimize sahip olacagiz ya da %90
1000008'l1ik servetimiz (bina art1 diger aktif) olacaktir. Beklenen deger,

E(U) = (0.10)U(50000) + (0.90)U(100000) (15) olur.
Beklenen deger ise,

E(x) = (0.10)(50000) + (0.90)(100000) = 95000  (16) dir.

28



Sekil S'de esitlik (15) ve (16)'da anlatilan bahsi gorebiliriz.
Bahsin beklenen degeri 950008 dir. Bahsin beklenen faydas: 50000 ve
100000 arasinda bir dogru ¢izilerek bulunabilir. Riskten kag¢inma
varsayimmi altinda, 95000$'lik bahsin beklenen faydasi kesin 95000%'e
sahip olmaktan diisiiktiir. Bundan baska, 95000$'lik bahsin beklenen
faydasinda, bir miktar risk primi 6deyerek bu bahisten kaginabiliriz.

Sigorta istiyorsaniz, bir miktar sigorta primi O6demek
zorundasinizdir. Kayip oldugunda, sigorta sirketi size daha evvelden
belirlenmis miktarda 6deme yapacaktir. Bu primin kaybin beklenen
degerine esit oldugunu varsayalim. Esitlik (16)'da beklenen kayip,

0.10(50000) = 5000

(17)  dir.
U
U(x)
U(95) _—
E(U(x))
$
50 95 100 X

Sekil 5. Riskten Ka¢inma ve Sigorta Edilebilir Bir Kaybin
Bahsi

Prim kaybin beklenen degerine esit oldugunda, actuarially
adildir. Diger bir degisle, sigortay1 satin almak adil bir bahistir.
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