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RISKIN OLAGANUSTU TARIHI

REMARKABLE HISTORY OF RISK

Muhammet Fatih DAGLI*

oz

Risk, yatirrm alaninda oldugu gibi pek cok
alanda ve glinluk hayatimizda karsimiza ¢ikan bir
kavram olmasina ragmen, onu tanima ve tanim-
lamakta, 6lcme ve degerlendirmede zorluk ¢e-
keriz. Risk konusu Urkutucu bir geniglige sahip-
tir. Risk psikolojinin, matematigin, istatistigin ve
tarihin en derin yonlerine niifuz etmektedir. Risk
esasinda hayatin mitemmim cuzd, ayriimaz bir
parcasi oldugu icin cok eski dénemlerden beri
insan ve hayat giindeminde varolmustur. Risk
ve riskin yonetimi bugiin iktisat ve ekonomide
¢ok énemli bir roli bulunmaktadir. Bundan do-
layr riskin bu roll Ustleninceye kadar gecirdigi
tarihi slre¢ de bugin ulundugu konum kadar
onem tasimaktadir. Peter |. Bernstein, “Tanrilara
Karsi Riskin Olagantsti Tarihi” adli eserinde bu
tarihi, cesitli boyutlariyla, risk yonetimine katki
saglayan herkesin katkisina hikayesel bir tarzda
deginerek anlatmistir. Bu calisma 6znel ifadeler
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ABSTRACT

Although faced in many areas and daily life
as well as in investment, we have difficulties
in recognising and identifying, measuring and
assessing risk. Risk influences the profoundest
psychology, mathematics,
statistics and history. Risk has been on the

dimensions  of

agenda of humanity and life from very early
times because it has been an integral part of
life. Today, risk has a great role in economics
and economy. Therefore, the historic process of
risk is as important as its current position it has.
Peter I. Bernstein, in its book named “Against
the Gods: The Remarkable History of Risk”,
narrates this history with various dimensions
by mentioning everyone’s contribution to risk.
Although having subjective statements and
comments, Peter |. Bernstein's book, named
“Against the Gods: The Remarkable History of
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ve yorumlar tagimakla birlikte, ¢alismanin ana Risk”, predominantly constitutes the backbone

catisini agirlikli olarak Peter L. Bernstein'in “Tan- of this study.
rilara Karsi Riskin Olaganistt Tarihi” adl eseri Keywords: Risk, risk management, history
olusturmaktadir. of risk
Anahtar kelimeler: Risk, Risk Yonetimi,
Riskin Tarihi
1- GIRIiS

2000’li yillarla birlikte, risk konusundaki farkindahigin artmasi ile birlikte, risk yonetiminin giclu
kurumsal yonetimlerce yerine getirilebilecegdi kabul gérmustir. Kurumlar; finansal ve operasyonel
risklerinin yani sira etik, sosyal ve cevresel riskler de dahil olmak lzere, karsi karsiya olduklari tim
is risklerini tanimlama ve onlari makul seviyelerde tutacak sekilde yénetmek zorunda kalmiglardir.
Bu surecte, kurumsal risk yonetimi gcercevelerinin kullanimi yayginlasmistir.

1980'li yillardan itibaren, ekonomiler bittnlesmis, kiresellesme, degisim hizini ve belirsizligi ar-
tirmis, ¢ok blyik firsatlarla birlikte, dlimcil riskleri de beraberinde getirmistir. Gelecege donuk,
teknolojide ve pazarda degisimi dngorebilmek, karsilasilan ve karsilasiimasi muhtemel olan riskleri
firsatlara donustirebilmek énem kazanmistir.

Esasinda risk, ticaretin dogusuyla birlikte is hayatinin ayrilmaz bir pargcasi olmustur. Kurumlarin
hissedarlarina mumkiin olabilen en yiiksek degeri saglayabilmeleri faaliyet géstermekte olduklari
tiim is kollarinda karsi karsiya olunan risklerin dogru bir sekilde yonetilmesi ile mumkin olabilmek-
tedir. Bircok sirket artik riski stratejik bir ara¢ olarak gérmeye ve riski sistematik olarak yoneterek
rekabet edebilme guglerini saglamlastirmaya baslamistir. Sirketin hedefleri cercevesinde belirli olay-
larin ya da kosullarin tanimlanmasi, sonuglarinin éngérilmesi ve bunlara karsilik bir strateji gelisti-
rilmesi artik glinimiiz is diinyasinda sirdurilebilir basariyr saglamak icin sart olmustur.

Risk, yasamin hemen her asamasinda karsilasilabilecek bir kavramdir. Sadece devletler, sirketler
ya da karmasik islemler s6z konusu oldugunda degil, bireylerin siradan giinlik hayatlarinda bile risk
onemli bir noktada durmaktadir. Clnki risk, insan faaliyetlerinin oldugu her yerde kaginilmazdir.

Risk kavrami tarihsel gelisim surecinde c¢esitli akademik disiplinler, kurum ve kisiler tarafindan
farkl sekillerde tanimlanmistir. Ginimuzde dahi tim kesimlerin izerinde uzlasti§i ortak bir risk ta-
nimi bulunmamaktadir. Risk, sigortaciliktan bankacilija, 6zel sektérden kamu sektdriine ¢cok genis
bir ydnetim alaninda kullaniimaktadir.

Geleneksel risk tanimlarinda riskin, potansiyel problem, tehdit, tehlike, zarar ya da kayip gibi
olumsuz unsurlarinin 6n plana cikarildigi gérilmektedir. Geleneksel tanimlamada risk, bir olayin is-
tenmeyen ve olumsuz sonuglarinin gerceklesme olasiligidir. Geleneksel yaklasim cercevesinde de-
gerlendirilebilecek diger bir risk tanimi ise soyledir: “Risk, belirli bir zaman araliginda, hedeflenen
bir sonuca ulasamama, kayba ya da zarara ugrama olasiligidir. istenmeyen bir olayin/zararin/kaybin
olusma olasiligl ve olusmasi durumunda yaratacagl olumsuz etkinin siddeti olarak da tanimlanir.
Risk, gelecekte olusabilecek potansiyel problemlere, tehdit ve tehlikelere isaret eder.”

Kurumsal Risk Yonetimi cercevesinde yapilan tanimlarda ise riskin s6éz konusu olumsuz unsur-
larinin yaninda firsat, fayda kar, kazang gibi olumlu unsurlarini da icerecek sekilde hem olumlu hem
de olumsuz yo6nleri olan bir olgu olarak algilanmakta ve tanimlanmaktadir. Proje Yonetimi Enstitusu,
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British Standards Institute, UK Institution of GviL Engineers gibi birgok kurum risk kavraminin tanimi-
ni genisletmislerdir. Bu kurumlarca risk, “Belirsiz olay ve durum, 6yle ki, eger meydana gelirse proje
amagclari tzerinde olumlu veya olumsuz etkileri olacaktir” seklinde tanimlanmistir. Artik risk kazang
saglamak icin bir arag olarak kullaniimaktadir.

is diinyas! risk alma isidir. “Risk” ve “kazan¢” birbirlerini tamamlayan kavramlardir. is diinyasinda
basarinin anlami; dogru zamanda dogru risklerin alinmasi ve bu risklerin kazanca dénistirtlmesidir.

Amerikall yazar Peter Bernstein'a gore risk, “Bir kader olmaktan ¢ok bir se¢cimdir. Risk, se¢im
yapmak icin ne kadar 6zgir oldugumuza bagh olarak ciret ettigimiz eylemlerin sonugclaridir.”

Kamu i¢ Denetiminde Risk Degerleme Rehberi'nde ise risk, “idarelerin kurulus amagclari ile stra-
tejik hedeflerine ulasmasina ve gorevlerin ifasina engel olabilecek durum ya da olaylar.” olarak ta-
nimlanmistir.

Bernstein’in tezi “modern zamanlarla karanlik ge¢cmis yillar arasindaki ana ¢izgiyi tanimlayan dev-
rimci fikir, insanin riski kontrol altina alarak ona hikmetmeyi 6grenmesidir. Boylece yasam, odlcen,
secimini yapan, karar veren insanoglunun oykisi olur. Risk, tanimlanmasindan sonra sigortaciliktan
sermaye piyasalarina, mihendislige tim alanlarda uygulanmaya baslanmistir.

Bernstein, “Riskin Olaganisti Tarihi"nde gelecegi gérmenin mimkiin olmadigini ancak olasilik-
larin dogru hesaplandigi bilimsel tahminler neticesinde akilli kararlar alinabilecegini ileri suirer. Bu
calismada; son derece soyut ve tartismall risk kavraminin Eski Yunan'dan bu yana disunirler ve
matematikgilerin katkisi ile nasil gelistigini anlatir. Bu anlatimi eski Yunan filozoflarindan Arap mate-
matikcilere, tiiccarlardan bilim adamlarina, disindrlerden kumarbazlara dayandirmaktadir.

Ronesans’tan sonra risk kavraminin algilanmasi zarar olasihgindan kazang firsatina, olasiliga da-
yall tahminlere ve c¢aresizlikten tercihe donismastur.

Bu calisma modern finans teorisinin kdkenine uzanmaktadir. Bu anlamda rasyonelligin anlami,
karar ve secimlerimizi agiklamada rasyonelligin sinirlari anlatiliyor. Fibonacci sayilarindan oyun te-
orisine, portfdy cesitlendirmesinden opsiyon fiyatlamasina kadar kantitatif calismalara deginiliyor.

Risk kavramini tanimlamak kadar onu hayatimizdaki yerine oturtmakta da zorluklar vardir. Risk
almaya istekli olmak serbest piyasa ekonomilerinin buyumesinde temel énem tasir. Bltin tasarruf
sahipleri ve araci kurumlar risksiz menkul degerlere yatinm yaptigi takdirde, ekonominin igerdigi
blylime potansiyeli hicbir zaman hayata ge¢cmez (A. Greenspan) ama sorulmasi gereken belki de
risksiz menkul kiymet var midir?

Calismanin ana temasi, genel olarak olasilik teorisinden baslayarak son 450 yil icinde kantitatif
alanda elde edilen basarilar ve buluslardir. MUhendislik, tip, bilim, finans, is dinyasi, kamu y6neti-
minde, artik ge¢cmisin i¢c gidu ve deneyimlerine dayanan usullerinden ¢ok daha iyi sonuclar veren
disiplinli yéntemlere gdére aliniyor.

Ancak, risk ydnetimi bazen eski riskleri denetim alanina alirken, bazen yeni riskler Uretmektedir. Risk
yOnetimine duyulan gliven, kisileri baskan turlii géze alinamayacak riskleri Ustlenmeye tesvik edebilir.

Bu calisma, olaganusti vizyonlariyla gelecegin nasil bugiiniin hizmetine sokulacagini ortaya ci-
karan ¢alismalari anlatiyor. Onlar, riskin nasil algilanacagini, nasil dlgtileceg@ini ve sonugclarinin nasil
degerlendirilecegini diinyaya gostererek risk almaylr modern toplumlari yénlendiren temel katalizor-
lerden biri haline getirdiler. Bdylece risk yonetimine iliskin donlisiim insanin oyun ve babhislere yo-
nelik tutkusunu ekonomik gelismeye, yasam kalitesinin artmasina ve teknolojik ilerlemeye aktardi.

Serbest ekonomi, bitiin sorunlar ve tuzaklari bir yana, merkezinde arindirdigi tercihle insanli-
ga yasamin iyi seylerine essiz bir erisim imkani sagladi. Gelecekte olabilecekleri tanimlayabilme ve
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degisik alternatifler arasindan se¢im yapabilme yetenegi ¢cagdas toplumlarin esasini olusturur. Risk
yonetimi, refahin dagihmindan kamu saghgini korumaya, savaslarin yirutilmesinden aile planlama-
sina, sigorta primi 6demelerinden emniyet kemeri takmaya, misir gevregi pazarlamasina kadar ¢gok
genis bir yelpazede karar alma sureclerinde bizlere rehberlik eder. Eski ¢aglarda bir alandaki hata
nadiren baska alanlari dogrudan etkilerdi. Ancak bugiin bir alandaki hata diger alanlari dogrudan ve
ciddi sekilde etkilese dahi, riski yénetme yetenegi ve onun besledigi risk alma ve ileriye doniik tercih-
ler yapma arzusu, ekonomik sistemi ileri gotiiren enerjinin temel unsurlarini olusturur.

Cagdas risk kavraminin kokleri, Batrya yaklasik 7-8 yy 6nce ulasan Hint-Arap rakam sistemine
dayanir. Ancak riskin ciddi olarak incelenmesi, insanlarin ge¢misin sinirlarindan kurtuldugu ve yerle-
sik inanclara agikca savas actigi Rénesans doneminde baslamistir.

Risk kavraminin matematiksel esasi olasilik teorisidir ve tnli matematikciler B. Pascal ve P. Fer-
mat tarafindan gelistirildi. Boylece insanlar ilk kez sayilarin yardimiyla karar verebilecek ve gelecegi
ongdrebileceklerdi.

1703 yilinda G. Leibniz, J. Bernoulli'nin gcalismalarina istinaden “doga olaylarinin tekrarlanmasiyla
ortaya c¢ikan kaliplar olusturmustur, fakat ancak ¢ogunluk itibariyle.” yorumunda bulunmus ve J.
Bernoulliyi Blylk Sayilar Yasasi’ni ve istatistiksel drnekleme ydntemlerini bulmaya ydnlendirmisti.
Bu yasa, bir 6rnegin gozlenen degeri ile gercek degeri arasindaki farkin, 6rneklemdeki gézlem sayisi
arttikga diisecegini ifade eder. Cogunluk itibariyle degil de tam anlamiyla kaliplar olusturulabilseydi
her sey éngorilebilir olurdu ve her olayin bir 6ncekinin tipatip ayni oldugu bir diinyada asla degisik-
likler yasanmazdi.

1730 yilinda A. Moivre, normal dagilimin yapisi (¢an egrisi) ve standart sapma kavramlarini ortaya
atti. Bu kavramlar da Ortalamalar Yasasrnin ve risk dlgmede kullanilan ¢agdas tekniklerin temek
unsurlarini olusturdu.

D. Bernoulli, cogu insanin tercih yaparken ve karar alirken kullandigi sistematik sireci tanimladi
ve zenginlikteki her kiicik artisin getirecegi tatminin 6nceden sahip olunan mallarin miktariyla ters
orantili oldugunu ileri sirdii. Bu da insanlarin neden riskten kaginma egilimi gosterdigini acikliyordu.

Oyun teorisinden kaos teorisine kadar bugun risk yonetiminde ve de karar ve tercihlerin incelen-
mesinde kullandigimiz araglarin ¢ogu

1654-1760 yillar arasindaki gelismelerden dogmustur.

1875 yilinda F. Galton, neden her gecenin ardindan sabahin geldigini, bugiin islerin normale déne-
cegi beklentisiyle aldigimiz kararlari agiklayan ortalamaya donis kavramini gelistirdi.

Bugiine kadar ¢ozilememis tartisma: en iyi kararlarin ge¢cmisin kaliplari tarafindan belirlenmis
Olcim ve rakamlara dayandigini savunanlar ile kararlarinda belirsiz bir gelecekle ilgili daha 6znel
kanaatleri esas alanlar arasindaki tartisma. Gegmis gelecegi ne 6lgiide belirleyebilir? En iyi kararlar
gecmis dlgcuim ve rakamlara mi dayanir, yoksa gelecekteki 6znel kanaatleri mi esas alir? Risk karsi-
sinda olgular mi 6zel kanaatler mi daha 6nemlidir?

Riskle basa ¢cikmada giunumizde kullanilan yontemleri anlamak igin en basindan baslayarak ris-
kin tarihini bilmek zorunludur.

Risk, ciret etmek fillinden gelir. Bu anlamda risk kaderden ¢ok bir secimdir.

Kitap, riskin tarihini 1200 6ncesinden baglatarak ele almis ve sonraki donemleri 1200-1700,
1700-1900, 1900-1960 ve 1960 sonrasi olarak 4 bolimde incelemis ve bu tarihsel donemlerde gun-
demde olan, ortaya ¢ikartilan durum, kavram ve teorileri hikayelestirerek anlatmistir.
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2- RISKIN OLAGANUSTU TARIHI

2.1- 1200’e Kadar: Baslangic

Riske hakimiyet modern zamanlarin kavrami ve riski dlgme ve denetleme Rdnesans déneminde
ortaya cikan calismalar olarak goriinmekle birlikte, yazili tarihin baslangicindan beri risk almanin 6zii
olan kumar vardir. O dénemlerde risk alma eylemi, risk yonetimi teorisi tarafindan kisittanmadan
Ozgurce uguyordu. Cunki herkes sans perisinin kendi yaninda olduguna inaniyordu.

A. Smith risk alma egiliminin ekonomik gelismeyi hizlandirdigini ¢ok iyi bilmekle birlikte, bu
egilimin kontrolden ¢ikmasi halinde toplumun aci gekmesinden kaygilaniyordu. Bu nedenle serbest
piyasanin yararlarini ahlaki duyarlilikla dengelemeye 6zen gosteriyordu. J. M. Keynes de insanlar
sanslarina guvenmeseler, iclerinde sanslarini deneme dirtisi olmasaydi, yalnizca sogukkanh he-
saplamalara dayanarak bu kadar yatirim yapilmazdi.

Bir cok gozlemci borsanin da kumarhaneden farkli olmadigini diisiiniir. Sans oyunlarinda da kayip
ve kazang donemleri tipki gergek hayatta oldugu gibi sik¢a yer degistirir. Kumarbazlar kayip duru-
munda ortalamalar yasasina basvururlar, kazan¢ durumunda ortalamalar yasasini bir kenara birakir-
lar. Ancak ortalamalar yasasi her iki davranisa da aldirmaz.

Zaman kumar oyunlarinda hakim etkendir. Risk ve zaman bir madalyonun iki yizidir. Yarin ol-
mazsa risk de olmayacaktir. Oyun alani, gelecektir. Kararlar tersine gevrilemediginde zaman ¢ok da-
ha buyuk 6nem kazanir. Ancak duraksama da kétii bir seydir. Ciinkii azmin dogal parlakhgr disince-
nin donuk kilifi altinda solar (Hamlet). Ancak bir kez eyleme gegtigimizde yeni bilgi ufukta belirinceye
kadar bekleme secenegini kaybetmis oluruz. Dolayisiyla eylemsizligin de bir degeri vardir.

Bir toplumun risk kavramini kiltiriine katabilmesi icin énce bir degisim yasamasi, yalnizca sim-
diki zamana iliskin goruslerin degil, gelecege yonelik yaklasimlarin da degismesi gerekir. Rénesans’a
kadar insanlar gelecegi sans olarak algilamislar ve icgidilerinin sesini dinlemislerdir. Hiristiyanhgin
yayilmasiyla birlikte tek Tanri inanci ve onun iradesi gelecegi yonlendiren rehber oldu. Hagh seferleri
sirasinda kendilerinden daha entelektiiel gelismislige ulasmis bir Arap Medeniyeti ve Hint say! siste-
mini tanimiglardi.

Ronesans ve Protestan Reformasyonu ile insanh@in Tanr ile iliskisi degismis, ginah ¢ikarma ey-
lemini kaldirmakla kendi ayaklari izerinde durmalari ve kararlarinin sonuglarindan sorumlu olmalari
sonucunu getiriyordu.

Kesifler de riskli seferlerdi ama riske girmeden zengin olan insan ¢ok azdir. Riskin ticarette ci-
simlesmis hali kapitalizm olacaktl. Bu da muhasebe ve tahmin faaliyetleriyle gelisecekti. Bilinmeyeni
ele alan modern yontemler ise élciimle ve olasiliklarla baslar. Once rakamlar gelir. Rakamlar yoksa
olasiliklar ve sans da yoktur.

Ama biz surekli bir rakamlar ve hesaplar diunyasinda yasiyoruz. Rakamlarin Batrdaki tarihi 1202
yilinda baslar. Ayni yil italya’da da Abakiis kitabi ¢ikmisti, yeni sayilari okumayi ve yazmay! 6greten
bir rakam alfabesi. Ancak toplum heniiz sayilarla risk arasinda baglanti kurmaya heniiz hazir degildi.
Risk doganin bir kaprisi olarak goriliyordu.

Hint-Arap sisteminin 6zu sifir idi. Sifir, saymayi belli amaclar igin kullanan insanlar igin pek anlam
tasimiyordu ama, sirf sayma ve hesap yapmayi kolaylastirmaktan ¢ok daha derin bir anlami vardi.
Algoritma da Arap matematiginde El Harizmi tarafindan gelistiriimisti. Matematikteki bu ilerlemeye
ragmen Araplar olasilik teorisi ve risk yénetimine ulasamadilar. Bu da hayata bakislariyla ilgiliydi.

227



228

2.2- 1200-1700: Binlerce Carpici Olgu

L. Paccioil, 1494'te yayinladigi Aritmetik, Geometri ve OransaLLigin Ozeti adh bir kitapta belli bagli
cebir ilkelerini ortaya koyuyor ve muhasebede cift tarafli defter tutma sistemini tanitiyordu. Kitapta
yer alan puanlar problemi, yarim kalmis bir oyunda ortadaki paranin nasil paylasilacaginin ¢éziima,
olasiligin sistemli analizinin baslangici oldu. Bu da riski sayisallastirmak demekti.

G. Cardano, kumarla ilgili bir inceleme yapmis ve olasiligin istatistiksel ilkelerini gelistirme yolun-
da ilk ciddi cabay! harcamistir. Metnin bilyiik bélimi sansa génderme yapar. ilk anlaminda olasilik,
bir gériise olan inancin veya onaylanabilirligin derecesi manasina gelir. Olasiligi kesir halinde ifade
eden ilk kisi Cardano’dur (arzu edilen sonug sayisi b6l devre, yani mimkin olan toplam sonug sayi-
s1). Ornegin yazi tura atildiginda yazi gelme sansi / “dir. Risk yonetimi, Cardano’nun basariyla yiirittii-
gu bu sureg sayesinde gelismeye baslamistir.

Olasilik konusuyla ilgilenen diger énemli isim Galile'dir. O da bir veya daha fazla zarn atildigi de-
neyler lzerinde ¢alisirken, degisik kombinasyonlarin sikhigi ve sonuglarin tirlerine iliskin genel neti-
celer ¢cikarmistir.

17 ve 18. ylzyillarda ortaya ¢ikan matematiksel buluslar da sigortacilik ve yatirrmdan tipa kadar
pek cok uzak konulara kadar olasihgin pratik uygulamalarin éniinii acti. ilk adimi belirsiz bir gelecek-
te ne dlciide bir diizen sakl olabilecegini saptamada kullanilabilecek él¢ciim teknikleri gelistirmekti.

Farketmeden Cardano ve Galile tim zamanlarin en gicli risk yénetimi araclarini sistematik bir
biitin haline getirmenin esigine kadar gelmisti. B. Pascal, P. Fermat ve De Mere ilk kez timevarim
yaklasimiyla bir olasilik teorisi gelistirmeye calistilar, bu da kanaat derecelerine gore karar alma me-
kanizmasindan kopus anlamina geliyordu. Yine Pascal ve Fermat'in puan problemine (balla oyununda
iki oyuncu oyunu yarida biraktiginda ortadaki para nasil paylasiimalidir?) getirdikleri ¢6zim modern
sigortacilik ve diger risk yonetimi bigcimlerinde bir doniim noktasi olarak hala fayda saglamaktadir.

Pascal, puan problemini gelistirerek bir soru sorar: zamanda sonsuz bir uzaklikta sona erecek bir
oyunda yazi mi (Tanr var) derdiniz, tura mi (Tanr yok)? |. Hacking bu soruya cevap ararken izlenen
yolun karar alma teorisinin (olacaklar belirsizlik tasidiginda yapilacak seye karar vermenin teorisi)
baslangici oldugunu ifade eder. Karar alma, risk yonetimiyle ilgili her cabanin birinci temel adimidir.

ilerleyen dénemlerde bir seye duydugumuz arzunun giicil, fayda, yalnizca olasihigin emrinden ¢i-
kacak, bitiin karar verme ve risk alma teorilerinin merkezinde yerini alacaktir. Gelecegin kaginiimaz
belirsizligi, umut ve korkularimizi kaderden bitiiniiyle arindirmamizi her zaman engelleyecek, ancak
artik safsata ve zirvalar asla tercihi tahmin etme yéntemi olmayacakti.

Hepimiz sinirli veriler temelinde kararlar almak zorundayiz. Bunun igin blyuk 6nem tasiyan karar-
lar dahi 6rnekleme yapilmadan verilemez. Ornekleme risk almanin temek unsurudur. Gelecekle ilgili
tahmin yapabilmek icin stirekli olarak igcinde bulundugumuz zamanin ve gegmisin érneklerini kullani-
nz. Ve buradan c¢ikardigimiz sonuglara gore ortalama itibariyle veya normal olarak kararlar alirz.

J. Graunt'un yazdigi bir kitap, istatistiksel érnekleme yéntemini kullanmada iddiali ve etkili bir
girisimdir. Ornekleme yontemi olasilik hesaplari icin cesur bir girisim ve risk yonetimi yontemleri icin
ciddi bir malzeme olusturmustur. Graunt olasilik sézcugiini kullanmamis olmakla birlikte kitabindan
anlasilan bu kelimeyi gayet iyi bildigidir. Cunkii o zamana kadar hi¢ kimse, onun yaptigi gibi me-
seleyi olaslilikla baglantilayarak ele almamisti. Graunt'unbiraraya getirdigi olgular, insanlarin icinde
yasadiklar toplumla ilgili algilari degistirmisti. Bu ¢alisma belirsizlik kosullar altinda altinda karar
almanin gerektirdigi kilit teorik kavramlari ortaya koyuyor, ornekleme, ortalama ve normale iliskin
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kavramlarin olusturdugu yapi, zaman icinde bilgiyi karar almanin hizmetine sokarak ve gelecekteki
olaylarin olasilikla ilgili kanaat derecelerimizi etkileyerek istatistiksel analiz biliminin esasi haline
getiriyordu.

Graunt’'un ¢alismasindan yaklasik 30 yil sonra, E Halley tarafindan risk yénetimi tarihi agisindan
daha 6nemli bir ¢alisma yayinlandi. Halley, kuyruklu yildizlarin yéringeleriyle ilgili gerceklestirdi-
gi onemli calismasinda 1531, 1607 ve 1682 yillarinda goriilen kuyruklu yildizlarin ayni oldugunu ve
1758'de yeniden goriinecegini 6ne sirdi. Ardindan sosyal istatistikleri inceledi ve “mimkin olan
azami kesinlik ve samimiyetle” Breslaw kentinin yillik bazda 6limlerin yas ve cinsiyete gore dagi-
imini ve dogum rakamlarini arastirdi. Halley’in analizinin tamami olasilik kavramini igermektedir.
Hazirladigi tabloda verili herhangi bir yas grubunun bir yil icinde 6lmeme olasihgini gosterdigini ka-
nitlamistl. Dolayisiyla tablo farkli yaslardaki hayat sigortasi fiyatini belirlemekte de kullanilabiliyordu.
Bu sonugclar bugin hayat sigortasi sektoriiniin veri tabanini dayandirdigi temeli olusturmustur. Si-
gortacilik, érneklemelere, ortalamalara, gozlemlerin bagimsizligina ve normal kavramina bittndyle
bagimh bir sektérdr.

17. yy'in ikinci yarisi ayni zamanda ticaretin de gelistigi bir devirdi. Hollandallar dénemin en hakim
ticari giicliydii ve en bilyilk rakipleri ingiltere’ydi. ingilizler, Fransizlarla 1692-1713 yillari arasinda
yaptiklari maliyetli savagsi finanse etmek icin yasam boyu yillik gelir policesi ihra¢ ederek hem sigorta
sektorinl gelistirmisler hem de devlet borglanmasinin temelini atmiglardir. Sigortacilik sektdriintin
kokleri M.O. 18. yy'a dayanmakla birlikte ticari bir kavram olarak 18. yy’da gelismistir. Bu tarihe kadar
tacirler, risk yonetiminin bicimlerinin yaninda, risklerini dagitma ve gesitlendirmeye gitmeyi 6gren-
mislerdi. Artik sigortacilik sadece mal sevkiyatl ile sinirli degildi. Coktan kullanima girmis olan “poli-
ce” sbzcuigu de italyancada “vaat, iistlenme” anlamina gelen polizza kelimesinden tiiremistir. Bu konu
gelecegi ilgilendiren bir konu oldugu icin, 17. yy’in sonlarinda “piyasa tahminleri” giindeme gelmisti.

2.3- 1700-1900: Sinirsiz Olglim

Cardano ve Pascal'in matematik alanindaki Ustiin buluslarini Graunt, Petty ve Halley olasilik kav-
raminin ham verilerine uyguladilar. Mantik kitabinin yazari da “zarar gérme korkusu, yalnizca zararin
biyiklagu degil, ayni zamanda olayin gerceklesme olasiligiyla orantili olmalidir” diyerek dlgimle 6z-
nel kanaatleri harmanladi.

D. Bernoulli, 1738'de yayinlanan makalesinde “bir maddenin degeri, fiyatina degil daha ¢ok sagla-
digi faydaya dayalidir” temasini isliyordu. Mantik kitabinin yazari da bu makalenin yazari da riskle ilgili
her tiirli kararin iki unsura dayandigini ifade ediyordu: nesnel olgular ve kaybedilen seylerin arzu edi-
lebilirligine iliskin 6znel goris. Buna gore; risk karsiti olanlarin olasiliklari &nemsemeden sonuglara
dayali tercihler yapar ya da yalnizca ahmaklar dogacak neticeleri 6nemsemeden bir sonucun olasilik-
larina dayal tercihler yapar. Bernoulli'nin lgiim ve icgiidii arasindaki iliskinin karmasikhgina vurgu
yaptigi bu calisma sadece risk degil insan davranislari konusunda da en kapsamli ¢alismalardandir.
Bu calismaya kadar risk dlgimu ile ilgili 6nerme soyleydi: beklenen degerler, her muhtemel kazancin
bunu saglayacak yollarin sayisiyla ¢carpilmasi, ardindan da bu carpanlarin toplaminin toplam olay sa-
yisina bélinmesiyle hesaplanir. Bernoulli bu hipotezi hatal bulur. Cinki bu hipotez yalnizca olgulara
odaklanmakta ve olasi bir olayin, gelecek belirsizken bir karar almak zorunda olan kisiye getirecegi
sonuclar gozardi eder. Fiyat ve olasilik bir seyin degerini saptamada yeterli degildir. Olgular herkes
icin ayni olsa da “fayda” tahmini yapan kisinin icinde bulundugu 6zel kosullara baghdir. Fayda bekle-
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nen deger ile iliskilidir ve beklenen deger, bir dizi sonucun her birinin degerinin toplaminin tim diger
olasiliklar karsisindaki gérece olasiligiyla carpimina esittir. icgiidii 6lclimii yonetir. Ve bu iyi bir seydir.
Maceraci insanlar, biiylik kazanclar saglamanin kii¢iik olasiligina buyuk fayda yiklerken, daha biytik
olan kaybetme olasilifini pek faydali gérmezler. Maceracilar olmasa diinya ¢ok daha yavas donerdi.
insanlarin riske duydugu istah farkli oldugu icin gercekten sansliyiz.

Bernoulli, kisilerin riske farkl degerler yiikledigi tezinden sonra zenginlikteki her kiigiik artisin ge-
tirecegi fayda, daha 6nce sahip olunan mallarin miktariyla ters orantili olacagini ifade eder. Yani arzu,
sahip olunan mallarin miktariyla ters orantihdir. Bernoulli, bdylece 6lcimu ilk defa sayillamayacak bir
seye uygulamis ve ekonomide yasamin diger alanlarinda nasil karar aldiklari ve tercih yaptiklarina ilis-
kin teorilerin temelini atmistir. Bernoulli'ye gére kararlarimizin dngdérulebilir ve sistemli bir yapisi vardir.

Bernoulli, teorisini ispatlamak icin Petersburg Paradoksu’nu ortaya atar: bir kisi yazi-tura atacak,
yazi geldiginde karsidakine bir dilka verecek, bir sonraki yazi gelisinde iki diika verecek ve her yazi
gelisinde 6denecek para ikiye katlanacaktir. Soru su: karsidakinin oyundaki yerini almak igin ne kadar
odersiniz? Paradoks; beklenen deger sonsuz olmasina ragmen hi¢ kimse bu vaadi yiksek bir fiyattan
satin almak istemez. 51. kez yazi geldiginde 6dil 1.000.000.000.000.000 diikay! asacaktir. Ama 52.
yazinin ek faydasi 40. yazinin ek faydasindan son derece kugcik olacaktir. Bernoulli, ekonomistle-
rin ekonomik biyiimenin lokomotif unsurlarindan biri olarak degerlendirdikleri yeni bir fikri daha
gindeme getirmisti: insan sermayesi. Bernoulli, maddi varliklarin ve parasal alacaklarin, dilencilerin
yetenegdi de dahil olmak Uzere, Uretken yeteneklerden daha az degerli oldugunu sdyler. Bugiin insan
sermayesi kavramini, gelecekteki kazang akislari kaynagini olusturan 6grenim, dogal yetenekler,
yetistirme ve deneyimin toplami, kiresel ekonomideki baska degisiklikleri anlamanin esasi olarak
gorulayor.

Bernoulli, sans oyunlari ve soyut problemleri zenginlik ve firsat arzusu cergevesinde sekillen-
dirmede kullandi. Onun agirhk verdigi konu olasilik teorisinin matematiksel sirlarindan ¢ok, karar
almaydi. Risk artik yiizlesilecek bir sey degil, tercihe acik bir firsatlar dizisi haline gelmistir.

Bernoulli'nin fayda kavrami, Viktorya donemi ekonomistlerin piyasalarin nasil davrandigini, alici
ve saticllarin fiyat Uizerinde nasil anlasmaya vardigini anlamada sigrama yapan carpici bulus Arz Talep
YasasI'na esas olacak kadar gugcli bir kavramdi. 20. yy’in karar almada yenilik¢i yaklasimi olan Oyun
Teorisi fayday! tim karar alma sisteminin butinleyici bir parcasi haline getirdi.

Fayda teorisi, akilc bir insanin her kosul altinda faydayi 6lgmesi ve buna gére tercih yaparak karar
vermesini ister. Ancak yasam boyu karsi karsiya kaldigimiz belirsizlikler ve herkes igin ayni olmayan
olgular distinuldigunde bu olduk¢a giic bir gérevdir.

Riskli secimler gerektiginde, gecmisin tekrarlanma sikhgi kanaat dereceleriyle catisabilir. 7 mil-
yon kisinin yasadi§i ir yerde bombardimandan kagip siginaga gitmek gerekir mi? Profesor bu soruya
su cevabl vermistir: Moskova'da 7 milyon insan ve 1fil var. Gegen geceki bombardimanda fili vurdular.
Burada 6nemli olan bombaya hedef olmanin matematiksel olasiliyi degil. Olasilik teorisi ciddi bir
tahmin aracidir ancak olasilik tahminlerinin temelini olusturan bilginin kalitesinde saklidir. Clnki
tahmin, parcalardan bitund tahmin etme sirecidir.

Olasilik ile bilginin kalitesi arasindaki baglantiy1 dikkate alan ilk kisi J. Bernoulli idi. Gercek ya-
samda gecerli bilgi esastir. Ve giclik, istedigimiz tim bilgiye hi¢cbir zaman sahip olamamamizdir. J.
Bernoulli'nin olasilik problemine getirdigi agilim sudur: benzer kosullar altinda, gelecekte bir olayin
meydana gelmesinin ya da gelmemesinin gecmiste gdzlenmis kaliplari izleyecegini varsaymaliyiz.
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Ortalamalar Yasasl, yazi-tura atisinda, atis sayisi arttikga atislarin ortalamasinin gercek ortalamaya
oraninin %50’ye yaklasacagini, Biyiuk Sayilar Yasasl atis sayisini artirmanin gozlenen ortalamanin,
gercgek ortalamaya goére ¢ok kii¢iik bir hata payr dahilinde yakin ulunma olasiligini artiracaktir. Ancak
bu sonsuz sayida atistan sonra hi¢ hata olmayacagi anlamina gelmez. J. Bernoulli Biyik Sayilar
YasasI'nin ispati icin, icinde bizim bilmedigimiz ama 3000 siyah ve 2000 beyaz cakil tasi bulunan bir
kavanoz 6rnegi verdi. Kavanozdan giderek artan sayida cakil tasi alindiginda alinan cakil taslarinda
siyah-beyaz oraninin 3:2 oldugu konusunda ahlaki kesinlik (mutlak kesinlikten ¢ok pratik kesinlik)
sa@layabiliyorsa durumlarin sayisini neredeyse biliyor oldugumuz kadarki kesinlikle belirleyebilece-
gimizi soyler. Ama bunun igin 25.550 kez gakil tasl almak gerekiyordu. J. Bernoulli, ahlaki kesinlik
tabirini Leibniz’in su olasilik tanimindan tiretmistir; olasilik kesinlik derecesidir, parca butinden ne
kadar farkliysa, o da mutlak kesinlikten o kadar farkllik gésterir. J. Bernoulli’nin ¢akil tasi kavanozu,
belirsizligi 6lgme ve ampirik olarak belirlenmis bir sayinin gergek bir degere yakin olma olasiligini
hesaplama yonundeki ilk girisimin araci olmustur.

J. Bernoulli, gézlenen deger ile gercek deger arasindaki hatanin belli bir aralik icinde kalma ola-
siigindan hareket etmis, sonra da bu olasili§i o miktara ¢ikarmak icin gerekli gézlem sayisini hesap-
lamaya yonelmisti. Yegeni N. Bernoulli ise, bunu tersine gevirmis, gézlem sayisini veri olarak alarak
bunlarin belli bir aralik icinde yer alma olasihgini hesaplamisti. Erkek bebeklerin kiz bebeklere orani
18:17 ise toplam 14.000 olan dogumda beklenen erkek bebek sayisi 7.200 olacak, erkek bebeklerin
gergek sayisinin da 7.200 +/- 163 arasinda olma olasihginin en az 1/43,58 oldugunu hesaplamisti.

A. De Moivre, Sansin Olciilmesi Uzerine adl calismasi, riski kaybetme olasiligi olarak tanimlayan
ilk calismadir. De Moivre, rastgele yapilmis tercihlerin ortalama c¢ergevesinde nasil dagildigini gos-
termistir. Bu dagilim goériinus itibariyle cana benzedigi icin giinimuzde c¢an egirisi olarak adlandirilir.
Bu egrinin sekli, ona ortalama cevresindeki dagihmin istatistiksel 6lglisini yani standart sapmayi
da hesaplama imkani vermisti. Bu 6lci bize “ayaklari firinda, kafasi buzdolabinda olma” haliyle yani
ortalama durumun kendini nasil hissettigini anlamak agisindan herhangi bir anlam tasimadigi ir du-
rumla karsi karsiya olup olmadigimizi séyleyebilir. De Moivre, gelisigliizel ve baglantisiz gézlemlerin
sayisi arttikga ortaya ¢ikan diizenlilikten etkilenmisti ve bu dizenliligin “Her Seye Kadir Olan’in” eseri
oldugunu dusuniyordu. De Moivre, ¢alismasinda “ilk tasarim”a siginarak “eger metafizik tozuyla géz-
lerimizi kdr etmemissek, kisa ve gayet acik bir yol bizi herseyin biyuk yaraticisi ve hakimini kabule
goturecektir’ diye yazmaktadir.

T. Bayes de kag kez gerceklestigi ve kaz kez gerceklesmedigi disinda hakkinda higbir sey bilme-
digimiz bir durumda bir olayin gerceklesme olasiligini nasil saptayabilecegimizi soruyordu. Bu soru
olasilik analizinin 100 yil icinde karar almanin gergek diinyasina dogru nasil bir ilerleme gosterdigini
de yansitir.

Bu donemde buluslarin en heyecan verici yoni, belirsizligin, bilinmeyen olasiliklarin, dl¢ilebile-
cegi yonundeki curetkar fikirdir.

Matematik¢i C F Gauss ve M. P. De Laplace olasilik teorisi tzerinde ¢alisma yapmislardir. Gauss,
Aritmetik Tartismalar adli kitabinda birbirini izleyen n tek sayisinin toplaminin n2ye esit oldugunu
gostermisti.

Gauss, riskli bir karar alirken sordugumuz, borsanin éniimiizdeki yil %210'dan fazla diisme riski ne
olabilir, gibi sorulari yanitlamaya ¢alisiyordu. Gauss’un bu tarz sorulara yanit verirken gelistirdigi yapi
karsilastigimiz riskleri degerlendirmemizi saglayan sistemli bir sirectir. Stire ¢an egrisiyle baslar,
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bunun amaci hatayr géstermektir. Eger her insan, her canli hemcinsleriyle tamamen ayni olsaydi diin-
ya hayatindaki yasam bambaska olurdu. Oysa yasam 6zdesliklerden ¢ok benzerliklerin toplamidir ve
tek basina hig bir gdzlem genelin mikemmel bir 6rnegdi degildir. Ancak ¢an egirisi normal dagilimi
ortaya koyarak bu karmasikhgi diizene dondsturdr.

F Galton’a gére gozlemlerin ortalama ¢evresinde normal dagilmasi icin iki kosul gereklidir; birin-
cisi, cok sayida gdzlem, ikincisi, gdzlemlerin birbirinden bagimsiz olmasi. Ornek soéyleydi: zar 6 kez
atildiginda ortalama 4,7 olmus, her biri 6 atistan olusan 10 denemeden sonra atislarin ortalamasi 3,5
cevresinde toplanmaya baslamistir. Her biri 6 atistan olusan 10 denemenin ortalamalarinin ortala-
masina bakildiginda 3,48, her biri 6 atistan olusan 256 denemenin ortalamasi 3,499 c¢ikiyordu. Orta-
lama gulven veriyordu. J. Bernoullinin kesfettigi gibi nicelik énemlidir ve ortalamalarin ortalamasi
genel ortalama ¢evresindeki dagilimi diisirmektedir (merkezi limit teoremi).

Normal dagihm risk yonetiminde birgok sistemin c¢ekirdegini olusturur. Sigortacilik sektoriinde
her sey normal dagilim etrafinda déner. Gozlemler birbirine bagimh oldugunda, bir olayin olasiligi 6n-
ceki bir olay tarafindan belirlendiginde, normal dagihm pek mimkiin olmayacaktir. Peki hisse senedi
fiyatlarindaki degisim normal dagilima ne kadar yakindir? Yani hisse senedi fiyatlarindaki degisimler
gercekten bagimsiz midir? Akiskan ve rekabetci sermaye piyasalarinda edinilen yeni bilgiler hisse
senetlerine hemen yansir, dolayisiyla hisse senedi fiyatlari 6ngérilemez yonlerde hareket eder. Risk
alma cogunlukla normalden sapma sonucunda gelisen firsatlara dayanir.

L. A. J. Quetelet, yazdidi kitapta, yasamakta olan bir kahraman se¢misti; “ortalama insan” ve onun
karakteristik 6zelliklerini tanimlamayi hedeflemisti. Bunlar icinden secildikleri grubun (suclular, as-
kerler vb.) modeli haline gelmisti. Quetelet, toplumun herhangi bir ddneminde, bir bireyin ortalama
insanin butin niteliklerini tasiyorsa, o buyik, iyi ve guzel olan her seyi temsil eder demekteydi.

Buna en sert elestiri A. A. Cournet’ten geldi. Cournet, olasilik kuralina uymadiginiz siirece gozlemi
temel alan bilimlerde dlgimlerin kesinligi hakkinda net bir fikir edinemeyiz diyor ve timiiyle ortala-
ma bir insanin insan degil, baska bir yaratik olacagini iddia ediyordu.

Ancak Quetelet, her yas, is, yer ve etnik kdkenin ortalama insani tanimlayabilecegini, bir bire-
yin neden bir gruba degil de digerine ait oldugunu 6ngorebilecek bir yontem bulunabilecegini iddia
etmisti. Bu yeni bir adimdi, ¢linkii o giine kadar hi¢ kimse matematik ve istatistigi neden ve sonu-
cu birbirinden ayirmada kullanmamisti. “Sonuglar nedenlerle orantilidir ve gézlenen insan sayisi ne
kadar fazla olursa, fiziksel veya manevi 6zellikler de o orandan silinir ve toplumun var olusunun ve
varligini strdiirmesinin esasi olan genel olgularin agirhk kazanmasini saglarlar’ demistir. Quetelet,
baktigi her yerde can egrisini gorilyordu. Ancak Cournet, olasilik teorisinin dogal verilerin aksine sos-
yal verilere uygulanamayacagini, hangi verilerin anlamli hangilerinin sans eseri oldugunu belirleme-
nin imkansiz oldugunu ve “veri madenciligi” icerisinde verilere yeterince uzun sire iskence ettiginiz
takdirde, sayilarin istediginiz her seyi kanitlayacagini séyliyordu.

Ortalamaya donus birgok karar alma sisteminin felsefi temelini olusturur. Ancak ortalamaya do-
nis boyle sabit, degismez bir kalip izliyorsa tahmin yapmak neden bu kadar hayal kirikhgi yasatan bir
ugras? Bunun 3 nedeni var: birincisi, ortalamaya déniis bazen o kadar yavas gergeklesir ki herhangi
bir sok bu siireci kesintiye ugratabilir. ikincisi, bazen ortalamaya déniis o kadar giicliidiir ki nesneler
ortalamaya ulastiktan sonra da durmazlar. Ve son olarak, ortalamanin kendisi de istikrarsiz olabilir,
dindn normalli§gi bugin degismis olabilir.

Yapilan arastirmalar piyasanin bir yil veya daha uzun vadedeki performansinin normal dagilima
benzemedigini, ama aylk-ig¢ aylik performansinin benzerlikler sergiledigini gdsteriyordu. Dolayisiyla
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borsa tahmin edilemez. Mevcut fiyatlari degistirebilecek tek sey yeni bilgidir. Bu yeni bilginin ne ola-
cagini bilemeyecegimiz icin hisse senetlerinin de geri donebilecekleri bir ortalama yoktur. Ancak iki
olaslilik daha var. ilk olarak, yeni bilgiye asir tepki gosterildigi hipotezi tek tek hisse senetleri icin degil
de borsa igin gegerliyse, ortalamaya déniis uzun vadeli gercekler kendini hissettirmeye basladiginda
gorulur. Diger olasilik, yatirimcilar bazi ekonomik ortamlarda daha cesur bazilarinda ise daha korkak
oluyorlarsa, hisse senedi fiyatlari yatirimcilar korktugu siirece diisecek, ortam degistiginde yiiksele-
cektir. iki olasilik da kisa vadeli oynakhigi gézardi edip, hisseleri uzun siire elde tutmayi gerektirir. Du-
rum bdyleyse borsa kisa vadede riskli bir yer olabilir fakat 5 yil veya daha uzun vadede 6nemli kayba
ugrama riskinin kiiciik olmasi gerekir. Genis arastirmalarda borsada kot donemleri iyi donemleri iz-
ledigi sonucu gorulmustir. Hesaplamalar i1siginda uzun vadeli yatirimlar daha cekici gérinmektedir.

DeBont ve Thaler'a gore, Hisse senedi fiyatlarinin davranislarinda gézlenen asiri tepki, insanoglu-
nun yakin gegmisteki isaretlere agirlik verme ve uzun vadeyi gézden kagirma egiliminin sonucudur.
Cunki hepimiz yasadigimiz andaki gelismeleri gelecekteki belirsiz gelismelerden daha iyi biliriz, daha
¢ok dikkate alir ve dnemseriz. Ancak yine de yasanan ana fazla 6nem vermek gergekligi ¢carpitabilir,
akildisi kararlara ve yanlis degerlendirmelere gétirebilir. Baumol da bu goérisleri destekler: simdiki
zamani etkileyen ve derin etkilerini yarin da strdirecek olan dnceki olaylari sistematik bir sekilde
incelemeden mevcut olaylari anlayamayiz, uzun vade dnemlidir.

J. M. Keynes de unli paragrafinda; “uzun vadede hepimiz 6lmus olacagiz. Firtinali havalarda bize
tek sdyleyebildikleri, firtina bir zaman sonra dindiginde okyanusun durulacagi ise iktisat¢ilar kendile-
rine ¢ok kolay ve ¢ok faydasiz bir gérev belirlemis demektir.” Fakat biz kisa vadeli yasamak zorunda-
yiz. Elimizdeki isin su anda suyun Uzerinde kalmasi gerekir ve okyanusun durulmasini bekleyemeyiz.
Nihayetinde okyanusun durulmasi, iki firtina arasinda siresi belirsiz bir mola dahi olabilir. Onun icin
gelecegi tahminde ortalamaya donuse bagimli olmak, ortalamanin kendisinin de akis icinde olmasi
halinde bile tehlike icerebilir. Keynes'e gére, yasayan ve hareket eden varliklar olarak, mevcut bil-
gimiz hesaplanmis matematiksel bir beklenti icin yeterli bir temek saglamadiginda dahi harekete
gecmeye zorlaninz. Simdiki zamanla gelecek arasinda gidip gelirken hata yapmamayi sagduyu, de-
neyim, icgidi ve geleneklerin kurallarini uygulayarak saglariz. “Geleneksel bilgelik” terimini ilk kez
J. K Galbraith kullanmisti. Geleneksel bilgelik, cogumuzun inandigi seylerin yanhs oldugunu ifade
eder, ancak geleneksel bilgelik olmasaydi ileriye déntik kararlar alamaz ve yonimuzi bulamazdik.

Risk tarihinin bu safhasina kadar olasilik teorileri ve olasihigin dlgiimiinde kullanilan yaratici yén-
temlerden bahsedildi. Bu tarihten itibaren kesif alanina, hangi riskleri almali, hangilerine karsi korun-
mali, hangi bilgi bizimle ilgili, gelecege iliskin inang ve kanaatlerimizi ne kadar giivenle koruyabiliriz?
Kisaca riskle basa ¢ikma isine “yonetimi” nasil dahil edebiliriz?

Belirsiz kosullar altinda karar vermek icin akilci olmak kadar dl¢iim de gereklidir. Tercih etmek bir
seyi digerine oranla daha ¢ok istemektir, bir seyi isterken baska bir seyden 6diin vermektir. D. Berno-
ulli, faydayi, tercihi dlgme birimi olarak insanlarin bunlara sahip olmak icin ddemeye istekli olduklari
miktar kisiden kisiye degisir. Bir seyden elimizde ne kadar ¢ok varsa daha fazlasina sahip olmak icin
o6deme yapmaya o kadar az istekli oluruz.

Fayda kavrami etkileyici bir bulustu ancak konuyu tek boyutlu ele aliyor. Bizler, tim nesnel 6l¢ciim
standartlarina gore yeterince seye sahip olsak dahi komsumuz Ali Beyden geri kalmama arzusu bizi
daha fazla istemeye goétirecektir. Ayrica “kayip” konusu bu teoride yoktu.

Fayda teorisi 18. yy'da J. Bentham tarafindan yeniden kesfedildi: “doga insanhg iki efendinin ida-
resi altina sokmustur, ne yapacagimizi oldugu kadar ne yapmak zorunda oldugumuzu gosteren; aci
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ve haz. Fayda ilkesi mutlulugu dokuma sisteminin temelidir. Ancak 19. yy ekonomistleri fayda kav-
ramini, fiyatlarin alici ve saticilarin karsilikli etkilesen kararlariyla nasil olustugunu kesfetmenin bir
araci olarak baska bir yolla birlestirdiler. Bu yan yol dogrudan arz ve talep yasasina gétiirdi. Burada
da kayip olasiligi dikkate alinmiyordu. Heniiz belirsizligin yarattigi karisikliklar ve konjoktirel dalga-
lanmalar dikkate alinmiyordu.

Bernoulli, faydanin kisinin énceden sahip oldugu mallarin miktarinda goére degistigi yonindeki
genellemeyi Jevons “ihtiyacglarimiz daha rafine ve entelektiiel hale geldikce tatmin edilmeleri de gi-
derek zorlasir” diye tanimlamaktadir. Doneminde buyuk bir ekonomik dalgalanma, Blyik Bunalim,
yasandi ama ona gére ekonominin sorunu felsefesinde degil, goklerde ve yerdeydi. insanlarin nasil
karar aldiklariyla ilgili teoriler gergek diinyadaki gtinlik yasamdan kopmus gibiydi. Buna ragmen te-
oriler yaklasik 100 yil boyunca agirhgini korudu ve Biiyik Bunalim’in ortasinda bile ekonomik dalga-
lanmalarin, risk almanin gidimindeki bir ekonomik sistemin kendi icinde gelisen olaylarindan ¢ok,
bir sanssizlik oldugu fikri hakimdi. Hoover, 1930 yilinda “refahin késenin hemen ardinda” oldugunu
vaad ediyordu. Cunku Blyik Bunalim, yapisal bir kusurdan ¢ok gecici bir sapma olarak goruliuyordu.
Keynes de ekonomik sorunun urkdtict bir karisiklik, gecici ve gereksiz bir kargasadan baska bir
olmadigini ifade ediyordu.

2.4- 1900-1960: Belirsizlik Bulutlari ve Kesinlik Talebi

Olciime duydugumuz giiven sik sik sarsilir ve biz de reddetme yoluna gideriz. “diin aksam fil vu-
rulduysa” bunu sansa baglariz. Eger her sey sansin eseriyse, risk yonetimi anlamsiz bir uygulama
haline gelir. Sansi devreye sokmak gercegi karartir ¢clinkii olayl nedeninden ayirir. Cunki sansi ko-
tlyse olanlardan sorumlulugu da yoktur. Sansi iyiyse o mutlu sonuca ulasmak icin harcadigi ¢abayi
inkar etmis oluruz. Sans derken neyi kastediyoruz? Laplace, sans-talih diye bir sey olmadigini soyler:
“yasanan olaylar, hi¢ bir seyin kendisini Ureten bir neden olmadan ortaya ¢ikamayacag ilkesinden
kaynaklanan bir bagla énceki olaylara baglidir”. Laplace biitin nedenleri ve sonuclari anlama kapasi-
tesine sahip “engin bir zekanin” var olduguna inanarak belirsizligin diisiincesini bile reddetmistir. Bu
konuda Bernoulli de, eger ezelden ebede bitiin olaylar tekrarlanabilseydi, her birinin “belli neden-
lerle” tepki olarak meydana geldigini ve en rastlantisal goriinen olaylarin bile “belli bir gerekliligin,
kaderin” sonucu oldugunu gorebilirdik” demistir. Bu noktada “ilk tasarimin” giiciine boyun egen De
Moivre’nin sesini de duyabiliriz.

Risk yonetiminin 6ziinde sonuclarini bir sekilde denetleyebildigimiz alanlari azamiye g¢ikarmak,
sonugclar Gzerinde hichir denetimimizin olmadigi ve neden-sonu¢ baglantisinin izden sakli oldugu
alanlari ise asgariye indirmek yatar.

L. Bachelier, Spekilasyon Teorisi baslikli tezinin ana fikri; “spekulatdrlerin matematiksel beklen-
tisi sifirdir”. Poincare'ye gore, ancak bir neden-sonug diinyasinda, nedenleri bildigimiz takdirde, so-
nuglari 6ngorebiliriz. Yani, cahil biri i¢in sans olan sey, bilim insanlari igin dyle degildir. Sans yalnizca
bilgisizligimizin 6l¢tstdir. Poincare, rastlantisal goriinen bazi olaylarin gergekte dyle olmadigina
isaret ediyor ve bu olaylarin kicik aksamalardan kaynaklandigini 6ne sirliyordu. Kaos Teorisi de
benzer bir 6nermeye dayanir: kaos gibi goriinen durumlarin biyik bélumu, ashnda temelinde mev-
cut olan diizenin trunuddar.

Bilgini blyuk ve kiuguk parcalarini birlestirebiliriz, ancak bitiin parcalar hi¢cbir zaman bir araya
getiremeyiz. Orneklememizin ne kadar iyi oldugunu asla kesin olarak bilemeyiz. Bilgi eksik oldugun-
da ise tumevarima basvurmak ve olasiliklari tahmin etmeye calismak zorunda kaliriz.
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K. Arrow’un eksiksiz piyasa fikri, insan yasaminin degeriyle ilgili duygularini temel alir: “iyi toplu-
mun temel unsuru diger insanlarin merkezde olmasidir. Bu ilkeler 6zgurliik yolunda genel bir vaadi
varsayar. Ekonomik konumu ve firsatlari esitlemek 6zgirligi artirmanin temel bir bilesenidir”. An-
cak kayba ugrama korkusu secimlerimizi sinirlar. Bunun icin vadeli islem sdzlesmeleri, halka agik
hisse senedi ve tahvil piyasalari iyidir. Bu ttr yéntemler yatinmcilari bitin yumurtalar ayni sepete
koymak yerine ¢esitlendirilmis portfdyler olusturmaya tesvik eder.

Arrow, hi¢ kimsenin risk Gistlenmenin sonuglarindan korkmadigi bir toplumun, toplum disi dav-
ranislara zemin hazirlayabileceginden kaygilaniyordu. Sigortanin mimkiin oldugu her yerde, ahlaki
tehlike, kotulige yonelme diirtlisii her zaman olacaktir. Tersinin olabilmesi de mimkindir. Risk ge-
nelde itici guictir. Risksiz bir toplum gelecegin karsisinda edilgen hale gelebilir. Arrow’un odaklandig
nokta, olasihgin nasil isledigi ya da gézlemin ortalamaya nasil déndigu degil, belirsizlik kosullar al-
tinda nasil karar verdigimiz ve bu kararlarla nasil yasadigimizdir. Bu sekilde Arrow, risk yonetimi kav-
raminin mimaridir. Risk ydnetiminin pratik bir sanat olarak kabul edilmesi, sonugclari basit bir kliseye
dayanir: “asla emin olamayiz, hep bir miktar bilgisizizdir”. Belirsizlik kosullar altinda yapilacak tercih,
bir hipotezi reddetmek ile kabul etmek arasinda degil, reddetmek ile reddetmemek arasindadir. Ya-
nilma olasihginizin hipotezi reddetmeyi gerektirmeyecek kadar kiigik veya reddetmeyi gerektirecek
kadar bliyiik olduguna karar verebilirsiniz. Ancak yanilma olasiliginiz sifir olmadigi suirece bir hipotezi
kabul edemezsiniz. Nihai karar, genellikle dlcimden ¢ok sezgi meselesidir.

1 Diinya Savasinda pek ¢ok disiince degisti: A. Einstein Oklit geometrisinin yiizeyinin altindaki
hatay1 gosterdi, S. Freud akildisihgin insanin normal hali oldugunu ilan etti ve ikisi de tnli oldu.

O zamana kadar klasik iktisatcilar ekonomiyi her zaman iyi sonuclar Ureten, risksiz bir sistem
olarak tanimlayip istikrarin garantide diyorlardi. insanlar daha ¢cok para biriktirmeye ve daha az har-
camaya karar verdiginde faiz oranlar diser, bdylece yatirimlar hizlanir veya tasarruflar isleri yeniden
dengeye oturtacak nispette azalirdi. Yoneticiler sirketlerini buyutmeye, yatirirma karar verdiklerinde
ve tasarruf yeterli olmadiginda faiz oranlari yikselirdi. Boylece kisa diizeltme donemleri disinda eko-
nomide hicbir zaman istek disi issizlik veya moral bozucu karlar olmazdi. Bireysel anlamda sirket
veya yatirimcilar bazi riskler alsalar da ekonomi butiiniinde risksizdi.

Bu iyimser inang karsisinda F Knight ve Keynes kotimserligi dile getirdiler. Keynes, dlgimin ev-
rensel uygulanabilirligini reddediyor ve faizin tiketimden uzak durmanin degil, likiditeden kopmanin
06dilu oldugunu ileri siiriiyordu. Keynes'e gore, likidite arzusu ve gelecekteki diizenlemeleri yasal
olarak zorlayici anlasmalarla pekistirme israri karar almamizda belirsizligin ne kadar hakim oldugu-
nun kanitlaridir. “Olumlu bir sey yapmak igin verdigimiz kararlarin byiik bolima 6lgilebilir faydalarin
olaslliklarla carpiimasindan elde edilen agirlikli ortalamanin bir neticesi degil, yalnizca fiziksel saghk
ve enerjiden gelen canliigin bir sonucu olarak ele alinabilir”. Olasilik dagihmi artik Pascal’in tanimladi-
g dagilimi izlemiyordu. Can egrisinin simetrisini bozmus ve Galton’un belirlediginden ¢ok daha istik-
rarsiz bir ortalamaya geri donmuisti. Arastirmacilar artik beklenmeyeni simetrik olarak incelemenin
yollarini arastiriyorlardi. Daha 6nce karar almanin girdilerine yogunlasiimisken, kararin yalnizca bir
baslangi¢ oldugu anlasildi. Seytan kararlarin kendisinde degil sonuglarindaydi. R Dixen'e gore karar
alma sirecindeki belirsizlik bir gelecek oldugu icin degil, daha ¢ok ge¢cmis oldugu icin vardir. Gegmi-
simiz tarafindan tuzaga disirulece@imiz icin gelecegin tutsaklariyiz”.

Knight, ekonomik sistemin isleyisini yalnizca 6z cikarin agikladigina inandigi halde ahlaki deger-
lerle ilgili kaygilari, kapitalizmin bencilligi ve siddetiyle uzlasmasini zorlastiriyordu. Knight'in tezi, be-
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LirsizLik kosullari altinda karar alma konusuna dogrudan egilen ilk énemli calismaydi. Knight analizini
risk ile belirsizlik arasindaki ayrim tzerine oturtuyordu. Cok sayida kararin gelecekle ilgili tahminlere
bagli oldugu bir sistemde slirpriz unsurunun yayin oldugunu 6ne suriyor, klasik iktisadin milkkemmel
rekabet kavramina, rekabetci sistemde biitlin Uyelerin pratik bilginin timiine sahip oldugu varsa-
yimina itiraz ediyordu. Klasik iktisatta aktorler (alici, saticl, isci vb) ihtiya¢ duyduklarn bitin bilgiye
her zaman sabhiptirler. Gelecegin bilinmedigi durumda da sonucu olasilik yasalar belirler. Keynes de
kapitalist sistemin varhigini stirdiirebilmesi icin sik dozlarda devlet miidahalesine gerek duyulduguna
inaniyordu.

Knight, tahmin surecindeki zorluklarin, matematiksel 6nermelerin gelecekle ilgili tahminlere uy-
gulanmasinin olanaksiz oldugunda, akil yiiritmenin gelecegin belirsizligini yok edemeyeceginde israr
ediyordu. Fakat ge¢mis olaylarin sikhginin gelecekle ilgili tahmin gelistirmede kullaniimasi, bizi ne-
lerin bekledigini konusunda hiikkiim vermenin gézde bir ydontemidir. Deneyimleri gelecekte olacaklari
tahmin etmede kullanma yetenegi yetiskini cocuktan ayiran seydir. Deneyimli insanlar enflasyonun
ylksek faiz oranlariyla iliskili oldugunu, evlenecegimiz kisiyi secerken ahlaki karakterine bakmamiz
gerektigini, gokyiiziiniin bulutlu olmasinin havanin bozacagina isaret ettigini bilirler. is diinyasinda
sirprizlerin yaygin olmasi belirsizligin matematiksel olasiliklardan daha yaygin oldugunun kanitidir.
Knight'a gore, “an, dylesine tek ve benzersizdir ki o ana, ilgilendigimiz herhangi bir durumun gergek
olasiligi hakkinda deger ihtiva eden bir sonuca ulasmamizi saglayacak kadar benzeyen baska an-
lar yoktur. Matematiksel olasiliklar, ayni tirden olaylarin ¢cok sayida gbzlemine dayanir. Ancak higbir
olay, asla daha dnceki bir olayla ayni degildir. Zaten yasam bdyle bir analizin gerektirdigi biyiik or-
neklemleri toplamamiza imkan vermeyecek kadar kisadir. Bu mantiga ragmen, L. Bachelier'e gore,
piyasanin dikkate almasi gereken en muhtemel fiyat mevcut fiyattir. Yoksa piyasa bu fiyati kote et-
mez, bagka bir fiyat verirdi.

Keynes’e gore yeni ekonomi teorisinin c¢ekirdegini “belirsizlik” olusturuyordu. “Belirsiz bilgiyle
...Uzerinde hesaplanabilir herhangi bir olasilik sekillendirebilecegimiz bir esas yoktur. Sadece bile-
meyiz”. Kaginilimaz bir gelecegin tutsaklari degildik, belirsizlik bizi 6zgir kiliyordu. Alinan her ekono-
mik karar diinyay! degistirir. Degisimin iyi ya da kotl olmasi bize baglidir. Rulet ¢arkinin déniisiinin
(sansin) bununla higbir ilgisi yoktur.

Akilct davranisin gergekligine ve risk yonetiminde olgimin glcine duyulan inang Bilyik Buna-
Iim ve Il. Dinya Savasi boyunca varligini korudu. Bu konularla ilgili teoriler artik birbirinden net bir
bicimde ayrilan iki yol tizerinde gelismeye basladi: birinci yol Keynes’in (sadece bilemeyiz), diger yol
Jevons'un (haz, aci, emek, fayda, deger, servet, para, sermaye, vs. hepsi sayisallastirilabilir kavram-
lardir) takipgilerinin koyuldugu yoldu.

Keynes'in risk ve belirsizlik anlayisi, insan davranisini yorumlamada 6lgimiin kaginilmaz oldugu
inancindan dogan pratik bir paradigmaydi (strateji oyunlari teorisi). Bu teori karar almaya odaklani-
yor ve sans oyunlarindan turetilmis teorilere hi¢c benzemiyordu. Oyun teorisi, matematiksel kacinil-
mazh@l karar almaya dahil etmeye calisan énceki cabalardan biyik bir kopusu temsil eder. Gerek
D. Bernoulli'nin gerekse Jevons’un fayda teorilerinde birey tercihini tek basina, diger insanlarin ne
yaptigini bilmeden yapar. Buna karsilik oyun teorisinde iki ya da daha ¢ok sayida kisi, saglayacaklari
fayday1 ayni anda digerlerinin ne yaptigini bilerek azamiye ¢ikarmaya ¢alisir. Oyun teorisi belirsizlige
eni bir anlam getirir. Onceki teoriler belirsizligi yasamin bir gercegi olarak kabul etmis ve kaynagini
belirlemeye yonelmemisti. Oyun teorisi belirsizligin gercek kaynaginin baskalarinin niyetinde yattigini
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sOyler. Buna goére aldigimiz her karar, bizim istediklerimiz karsiliginda diger insanlara istediklerini
vererek belirsizligi azaltmaya calistigimiz bir dizi mizakerenin sonucudur. En fazla kazandiracagini
disindugimuiz alternatifi segcmek, en riskli karar olma egilimindedir. Ciinkii o se¢im, bizim o yénde
yol almamiz durumunda en fazla kaybedecek olanlarin en sert savunmaya ge¢meye tahrik eder. Boy-
lece genellikle secenekleri uzlastirmaya calisiriz. Bu da kétunin iyisi kararlar almamizi gerektirebilir
(maximin ya da minimax).

Oyun teorisinin yazarlarindan O. Morgenstern, mikemmel 6ngoru varsayimini kabul etmiyor, hi¢
kimse herkesin belli bir anda ne yaptigini bilemez, dolayisiyla sinirsiz 6ngorii ve ekonomik denge de
bagdastirilamaz iki kavramdir. Hem VonNeumann hem de Morgenstern’e gore siradan birey ekono-
mik faaliyetlerini oldukca puslu bir cergevede yurutir. Kendisine sunulan iki se¢enekten birisini tercih
etmek durumunda olan bir insan, iki ayri olasilik degil, iki olay kombinasyonu arasinda tercih yapar.
Ornek; kahveyi caya, cay da siite tercih eden bir kisiye bir fincan kahveyi mi, yoksa cay ve sitle dolu
olma olasiligi 50-50 olan bir bardagi mi tercih edersin? Cevap kahve olur. Tercih degistirilip soru so-
ruldugunda cevap ne olur? Bu dérnek soyle degistirilebilir: bir kisiye 1 dolari alabilecegi ya da icinde 2
dolar olan ya da higbir sey olmayan bir kutu uzatildiginda hangisini tercih eder?

Tepki baska insanlarla ve degisik kosullar altinda ¢ok farkl olabilir. Ornegi kesin 100 dolar ile %67
olasilikla 200 dolar verecek, %33 olasilikla da sifir dolar getirecek bir se¢im yapmasini isteyin. Yapilan
hesaplamalara goére kesin 100 dolar kesin 1dolardan daha fazla tercih edilmektedir. Ancak 200 dolar
icin %67 olasilik, 100 dolari sifira tercih etme olasiliginin, 200 dolari sifira tercih etme olasiliginin (gte
ikisi oldugu anlamina gelir. Yani ilk 100 dolarin faydasi ikinci 100 dolarin faydasindan daha buyuktir.
Daha buyuk miktarin faydasi riske atilan para miktari arttikgca azalir. Bu Bernoulli'nin zenginlikteki
her artisin faydasinin énceden sahip olunan mallarin miktariyla ters orantili olacagi ilkesi ile aynidir.
Bu analiz yolu Vin Neumann ve Morgenstern’i akilciligin klasik tarzina géturir. Cunki mantikli insan-
lar tercihlerini her zaman net olarak bilir ve bunlari tutarh bir sekilde uygularlar.

A. Blinder’in oyun teorisi 6rnegi; Amerikan Merkez Bankas! (Federal Reserve Board-FED) yet-
kilileri enflasyonu kontrol altinda tutmay! birinci sorumluluklari olarak gorir, bu da ekonomide da-
ralmay! geniglemeye tercih etmeye yoneltir. Politikacilar ise secim yarisindan dolayr ekonomik ge-
nislemeyi daralmaya tercih eder. Oyunun amaci bir oyuncunun digerini istemedigi kararlar almaya
zorlamasidir. FED, hiikiimet biitge acigi sikintisi yasayacagina vergi gelirlerinin harcamalarin (izerine
cikmasini yegler. Cunki biitce fazlaso enflasyonu kontrol altinda tutmaya yardimci olur. Politikacilar
ise faiz oranini dusuk, para arzini genis tutmak ister. Boylece is dinyasinda faaliyeti ve istihdami
tesvik etmis olurlar. Blinder, bu durumda verilmesi muhtemel 3 karara (daralma, mevcut durumu
koruma ve genisleme) goére aktdrlerin tercihlerini gosteren bir matris yapmis ve bir cakisma noktasi
bulmaya calismistir.

Oyun teorisi tek bir temel davranis unsuruna dayandiriimisti; faydayr azamiye ¢ikaran, oyun te-
orisinin belirledigi sinirlar icinde mimkin olan en iyi tavizi veren kisinin elde edecegi kazang akilci
davrandiginda elde edebilece@i miktara bagldir. Elde edilebilecek miktarin, beklenen kazang, asgari
bir miktar olacagi varsayihr, digerleri hata yaparsa daha fazlasi olabilir.

IIl. Dinya Savasl sonrasinda Viktorya dénemine 6zgu akilci davranis kavrami eski popdlerligini
yeniden kazaniyordu. Olciim, sezgiye hakim olur, mantikli insanlar duygu ya da aliskanliklara degil
bilgiye dayall secim yaparlar. Daha ¢ok zenginli§i daha azina tercih ederler ve faydayr azamilestirme-
ye calisirlar ve risk karsitidirlar.
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Bu durumda menkul de@erlere yatirim yaparken risk nasil dlgiilecek? Yatirim riskini élgmek hala
dizenli olarak kullanilan bir stire¢. Hisse senedi piyasalari tarihinde rizki rakamla tarif etmek kimse-
nin aklina gelmemisti. Bazi hisse senetleri daha riskliydi ama bu rakamlarla degil icgiidiyle alakali
bir meseleydi.

1950’'lerde menkul kiymetin performansi, yatirimciya ne kazandirdigi veya kaybettirdigiyle 6lcu-
luyordu. Riskin bu konuyla hicbir ilgisi yoktu. 1960’larda performans oldukg¢a uzun vadede tutarl bir
sekilde, ortalama getiriden daha fazlasini elde etmek olarak goruldi. 1973-74 kriziyle yatirnmcilar
riskle de ilgilenmeleri gerektigini anladilar. Her yatinmcinin elde edecegi getiri, diger yatirimcilarin o
menkul deger icin gelecekte belirsiz bir anda ne kadar 6deyeceklerine baglidir ve sayisiz diger yati-
nmcinin davranisi kimsenin denetleyemeyecegi hatta glivenle dngéremeyecegi bir seydir. Yatirmci-
lar alacaklari riskleri ydnetebilir. Yuksek risk zaman icinde daha fazla kazandiracaktir, ancak bunun
meyvesini stresine dayanabilenler toplayacaktir.

Markowitz’in Portfdy Secimi'ndeki amaci, beklenen getiriyi arzu edilen ve getirinin varyansini is-
tenmeyen bir sey olarak degerlendiren yatirimcilar igin bir portféy olustururken risk kavramini kul-
lanmakti. VonNeumann ve Morgenster faydaya bir rakam vermislerdi, Markowitz ise yatirim riskini
sayisallastirmistir. Yatirnmcilar yatirnmlarini gesitlendirirler, ¢linki cesitlendirme, getiri varyansina
karsi etkili bir silahtir. Cesitlendirme hem gdzlenir, hem de mantiksaldir. Cesitlendirmenin stratejik
bir roli vardir. Belirsizlige iliskin ham sezgilerin yerine istatistigi gecirerek Markowitz, geleneksel
hisse senedi toplama tarzini verimli portfoyler adini verdigi se¢cme yéntemine donistirmuisti. Ve-
rimlilik girdiye oranla ¢iktiyl azamiye ¢ikarmak veya ¢iktiya oranla girdiyi asgariye indirmek demektir.
Portfoy secimi, riski beklenen getiri ile esit 6neme yiikselterek yatirim yéneticiligi mesleginde ¢igir
acmistir. Portfoy yonetimine yapilan elestirilerin ilki; yatinmcilarin akilci olup olmadigidir. Eger sezgi,
dlclim karsisinda zafer kazaniyorsa biitiin cabalar eksik bir aciklama olur. ikinci elestiri, varyansin
risk igin uygun bir ikame olup olmadigidir. Bir diger elestiri de, risk ile getiri arasinda olumlu iligki
varsayimi ampirik testlerden gegcemezse yeniden planlama noktasinda donilmesi gerekecektir. En
glic adim tek ek bitiin hisse senetlerinin ya da tahvillerin diger hisse senetleri veya tahvillerle iliskili
olarak nasil degistigini 6lgmek icin gereken hesaplamalari bir araya getirmektir. Bir aska matematik-
sel problem de bir portfoyln yalnizca iki rakamla tanimlanabilmesinden kaynaklanir; beklenen getiri
ve varyans. Bu iki rakama bagimh olmak ancak Gauss’un ¢an egrisi (izerinde normal dagihm sergile-
diginde dogru olur. Yine de varyansin risk gostergesi olabilecegi fikri, sezgisel bir ¢ekicilige sahiptir.

2.5- Kanaat Dereceleri: Belirsizligi Kesfederken

Hepimiz, kriz zamanlarinda bile, akilci yaratiklar oldugumuzu, olasilik yasalarini, karsi karsiya
kaldigimiz tercihlere sogukkanli ve hesaplayarak uyguladigimizi dusiinirriiz. Yetenek, zeka, ileri go-
rusliluk, deneyim, nezaket ve liderlik konusunda ortalamanin tzerinde oldugumuza inanmayi seve-
riz. Ama herkes ortalamanin lzerinde olamaz.

Akilcihgin klasik modelleri, insanlarin risk karsisinda nasil karar almasi gerektigini ve bu oldu-
gunda ne olacagini ortaya koyar. insanligin riski ve belirsizligi nasil ydnettigine iliskin en etkili arastir-
ma iki psikolog D. Kahneman ve A. Tversky tarafindan gerceklestirilmistir; Beklenti Teorisi. Herhangi
bir alandaki performansin iyilesme ya da kétlilesmeye devam etmesi mimkin degildir. Yaptigimiz
her seyde bir ileri bir geri gideriz ve sonugta ortalama performansimiz olacak noktaya geri doneriz.
Beklenti Teorisi karar almanin akilci akilcr bir stire¢ oldugunu savunanlarin hic farketmedigi davranis
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kaliplari ortaya cikarmisti. Bu kaliplar iki yetersizlige dayaniyordu: birincisi, cogu zaman duygular,
akilci karar almanin esasi olan 6zdenetimi bozuyor, bizi yanls algilamalara yonelten kestirme yollar
kullaninz ya da kuguk érneklemlerin buyuk érneklemler ile ayni seyi temsil ettiklerinin diusuniriz.
Bunun sonucunda da daha 6znel 6lcim tirlerine yoneliriz. Zaman veya ortama gore bazen riskten
kacinir, bazen de risk arayicisi kesiliriz.

Teoriye gore, kazang iceren kararlari alma bigcimimiz ile kayip iceren kararlari alma seklimiz ara-
sinda asimetri vardir. Blylk meblaglar s6z konusu oldugunda ¢ogu insan kesin bir kazanci adil bir
kumara tercih edecektir, riskten kaginacaktir. Ancak tercihler kayipla ilgili oldugunda riskten kagmi-
yor, risk allyoruz.

Soru: 600 kisinin 6lmesi beklenen bir salgin hastalikta uygulanabilecek 2 program var. A prog-
raminda 200 kisi kurtulabilecek, B programi uygulandiginda 600 kisinin timuyle kurtulma ihtimali
%33. Deneklerin %72'si A planini (riskten kacinmayi) secti. Soruyu devam ettirirsek: Cprogrami uy-
gulandiginda 400 kisi 6lecek, D programi uygulandiginda %33 ihtimalle kimse 6lmeyecek. Deneklerin
%78'i D programini (riski) seciyor. Bu davranis akilci davranis varsayimlari ile tutarli degildir. Cunki
bir soruya verilen cevap, sorunun sorulus sekline bakmaksizin ayni olmahdir. Bu deneyden ¢ikan so-
nug, insanlar uygun gordiiklerinde riskten kacinmiyorlar. Burada itici giic kayiptan kaginmadir. insan
belirsizlikten degil kaybetmekten nefret ediyor. Kayiplar kazanglardan ¢ok daha biiyiik énem tasi-
yor. Tversky'ye gére insanoglunun en énemli 6zelligi, olumlu uyaricilardan ¢ok olumsuz uyaricilara
duyarh olmasidir. Kendinizi iyi hissetmenizi sadlayacak ancak birka¢ sey vardir, buna karsihk kotur
hissetmenize neden olacak seylerin sayisi sinirsizdir.

Bernoulli daha zengin olma yoniindeki riskli bir firsatin degerini mevcut varlik diizeyinin belirle-
digine inaniyordu. Kahneman ve Tversky ise riskli bir firsatin degerinin sonugta elde edilecek zengin-
likten cok olasi bir kazang veya kaybin mevcuttan geri goturiip gétirmeme olasiligina bagl oldugunu
bulmuslardir.

Genellikle akilci karar vermede bilginin mutlak olduguna ve ne kadar ¢ok bilgilenirsek karsi karsiya
kaldigimiz riskleri daha iyi yonetebilecegimize inaniriz. D. Ellsberg’in, arastirmasina gore, belirsizlikten
kacinma, insanlarin bilinmeyen olasiliklardan ¢ok bilinen olasiliklara dayali riskler almay: tercih ettik-
lerini ifade eder. Kahneman ve Tversky'ye gdre tercih teorileri en iyi durumda bile yaklasik ve eksiktir.
Tercih, yapici ve duruma gére degisen bir siirectir. insanlar karmasik bir sorunla karsi karsiya kaldikla-
rinda kestirme hesaplar yaparlar ve ana hatlarini gizerler. Onemli bir soru; teoriye dayali genellemeler
ile deneye dayali genellemeler arasinda keskin bir tezat vardir. De Moivre ¢an egrisini, Quetelet gibi
askerlerin boylarini lgerek degil bir kagit parcasi izerine denklemler yazarak bulmustu.

Akilci yatinmcilarin tahminleri bazen fazla, bazen disik gikacaktir, ama tim zamanlarda degil,
dolayisiyla yatirimcilar aldiklari risklerde zaman zaman kaybetmeyi de beklemelidir. Belirsizlik trk-
ticudur. Biz akilci davranmaya ¢alisirken sirprizler karsisinda duygularimiz bizi siginak aramaya iter.

Yatirimcilar aldiklari risklerde zaman zaman kaybetmeyi beklemelidir. Ancak teori, akilci yatirim-
cilarin beklentilerinin tarafsiz olacagini séyler. Gercek yasam olgularinin, risk ve getiriyi her zaman
akilci bir sekilde karsi karsiya getiren yatirimci tarifine uyduguna kimse inanmaz. Belirsizlik trkiti-
cudur. Akilcr davranmaya calisirken hos olmayan surprizler karsisinda duygularimiz bizleri siginak
aramaya iter. D. Kahneman'in vurguladigi gibi, “akilci modelin yanilgisi mantikta degil, gerektirdigi
insan beynindedir. Bdyle bir seyin gerceklesmesi icin her birimizin her seyi tam olarak ve bir kerede
bilmesi ve anlamasi gerekir.
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D. Belle gore “karar pismanligi” dogru karari vermis olmaniz halinde sahip olacaginiz varliklara
odaklanmaktan kaynaklanir. Hi¢ yanilmadan her zaman yalnizca yiksek performans godsteren hisse
senetlerini se¢menin imkansiz oldugunu bildigi halde bir cok yatirimci kagmis firsatlarin arkasindan
Uzulerek karar pismanligi yasar.

Onciluginin R Thaler'in yaptigi bir grup akademisyen ekonomist, akilci modelin kusurlarina
karsilik “davranissal finans” adini verdikleri yeni bir arastirma disiplini baslattilar. Davranigsal finans,
yatirimcilarin bir an sogukkanh hesaplamalara girisip biraz sonra duygusal gudilere boyun egerek
risk ve getiri arasindaki gelgitler boyunca yollarini bulmak igin nasil bir miicadele verdiklerini inceler.

Shefrin ve Statman insan ruhunda bir bélinme oldugunu varsayarlar. Onlara goére kisiligimizin
bir yani uzun vadeli perspektifleri olan dahili bir planlamaci, gelecege simdiki zamandan daha ¢ok
agirlik veren kararlarda direten bir otoritedir. Diger yani ise aninda memnuniyet arar. Ve bu iki yan
surekli catisma halindedir. Planlamaci yanimiz, dzverinin ddillerini vurgulayarak zaman zaman guni
kurtarabilir. Ancak ihtiyaclar kendini gosterdiginde kar payindan yararlanma fikri kendini gosterir.
Yatirimcilar kar payi ve sermayeyi farkli cephelerde tutuyorlar.

Thaler, insanlarin ayni mali satin almaya ve satmaya istekli olduklari fiyat arasindaki o “gok ilgin.
Farka” en basindan beri hayranhk duyuyordu. Sahip oldugumuz bir seye ayni seye sahip olmak igin
o6demek istedigimiz bedelin Gizerinde fiyat bigme egilimine “sahip olma etkisi” adini vermisti. Sahip
olma etkisinin yatirim kararlari Gizerinde gugcli bir etkisi vardir.

Yatinmcilar birbirlerinin ne yapacagini givenilir bir sekilde tahmin edemiyorsa, belki bilgisayar
piyasanin akilci davranisini kullanabilir, makinalarin sahip olma etkisi, miyopluk ve karar pismanhgi
gibi insani kusurlara karsi bagisikigi vardir. insan yatirimcilar zaman zaman gercekten carpici basa-
rilar gosterirler. Bunu sanstan ¢ok yetenege baglasak bile geriye iki problem kaliyor; birincisi gegmis
performanslar gelecek icin zayif bir yol géstericidir. ikinci sorun, kazandiran stratejilerin yarilanma
suresinin kisa olmasidir.

Sermaye piyasalar her zaman dalgali olmustur, ¢iinkll orada surprizlerle dolu bir gelecek tizerine
bahse girilir. Yatirim riski ve risk ile getiri arasindaki karsilikl iliskinin temelini H. Markowitz, 1952'de
attl. Riskyénetimi kentteki en bllyuk oyun haline geldi. Portféyiin tamaminda ¢esitlendirme 6ne ¢ikti.
Cesitlendirme de yatirnnmcilari yeni alanlar aramaya ve uygun yénetim teknikleri gelistirmeye zorladi.
Alternatif, beklenmeyenin yaratacagi tehlikeyi azaltabilecek, bilinmeyenin riskini yonetebilecek yon-
temler kesfetmekti. Yeni dalga ortaminda cesitlendirme risk yonetimi teknigi olarak yetersiz goérul-
meye baslandi. Bu dénemde yatirim ydnetimine bilgisayar girdi.

Tirevler en karmasik, en grift, en gizemli ve de en riskli finans araclaridir. Turevlerle birlikte artik
nicelik analizlerine dayali fantastik bir sisteme geciliyordu. Tirevler belirsizli§i azaltmak ihtiyacindan
dogmuslardir. Ancak kendi baslarina bir degerleri yoktur. Tirev denmesinin nedeni degerlerini baska
varliklarin degerinden turetiyor olmalaridir ki bu da beklenmedik fiyat dalgalanmalarindan kaynakla-
nacak riske karsi iyi bir koruma saglar. Kisaca fiyati hareketli olan herhangi bir varliga sahip olmanin
icerdigi riske karsi korurlar.

Tirevlerin, vadeli islem s6zlesmeleri ve belli miktarda mali menkul kiymet veya gostergeyi belli
bir fiyat Gizerinden 6nceden belirlenmis bir tarinte veya 6ncesinde karsi taraftan alma veya satma
hakki veren opsiyonlar olmak {izere iki tiirii vardir. iki tarafin da kardan zarar etme riskini yiklendigi
bu islemler aslinda ekonomideki toplam riski azaltir.

Ancak yine de olasi zararlarin sebep olacagi yikim, olasi kazanlarin getirecedi hazdan daha blylk
gorunuyordu ve riskten kaginma stratejik kararlar etkilemeye baslamisti.
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3-SONUC

Leibniz, “doga olaylarin tekrarindan dogan kaliplar olusturmustur, fakat ancak ¢cogunluk itibariy-
le.” Bu nitelik biitlin dykinin anahtaridir. Risk tarihinin aktdrlerini tesvik eden unsur, doganin kendini
tekrarlama egiliminin ne anlama geldigini kavrama cabasiydi. Ge¢mis olaylarla ilgili genelleme yap-
manin gugliga karmasikhgindan kaynaklaniyordu, ciinkii ¢ok fazla sey ayni anda oluyordu.

insanlar, doga kaliplariyla degil “kendilerinin” davranisiyla ugrasmak zorundadir. Uygarlik ilerle-
dikce insanlarin kararlari 6nemli olmaya basladi.

Knight ve Keynes belirsizligi, insan dogasinda gorilen akildisihgin bir sonucu olarak gérmuslerdi.
Akilcilifa fazlasiyla inanan Von Neumann bile riskli kararlari bir bireyin kararinin digerlerini etkiledigi
ve her bireyin aldigi kararlara digerinin verecegi olasi tepkiyi diisiinmek zorunda oldugu bir gercevede
analiz etmigti.

Hala insanlarin tercihlerini nasil belirledikleri ve riske nasil tepki verdiklerini anlamaya calisiyo-
ruz. G. K. Chesterton, “bizim diinyamizda gergek sorun, makul bir diinya olmasi veya olmamasi degil,
dinyanin makule yakin ama tamamen makul olmamasidir.

Pascal'in fikirlerine alternatif olarak gelisen kaos teorinin savunuculari kusurlulugun kaynaginin
“lineer olmama” oldugunu soyliyorlardi. Bunlar ¢can egirisindeki simetriyi gergegin ir tarifi olarak ka-
bul etmiyorlar. D. Chorafas, kaosu, baslangictaki kosullara duyarl bir bagimhhgr olan zaman evrimi
olarak tarif eder. Bunun en popiler 6rnegi, Hawaii'deki bir kelebegin kanat ¢irpisinin Karayipler'de
patlak veren kasirganin nihai nedeni oldugu fikridir.

Son olarak, risk ydnetimi bilimi eski riskleri denetim altina alirken, bazen yeni riskler yaratir. Risk
yonetimine duydugumuz giiven bizi baska tiirlii géze almayacagimiz riskleri Ustlenmeye tesvik eder.
Bu bir cok agidan faydalidir ancak sistemdeki risklerin miktarina eklemelerde bulunmaktan kaginma-
miz gerekir. Arastirmalar, emniyet kemerlerinin suricileri daha hizli araba kullanmaya tesvik ettigini
ortaya koymaktadir. Korunma ydntemi olarak planlanmis tirevsel finans araclarinin cazibesine kapi-
lan yatirimcilar, bu araglari adeta getiri yagdiran ve hicbir kurumsal risk yoneticisinin aklinin ucundan
bile gecirmemesi gereken riskleri iceren spekilasyon araglarina donustirmuslerdir. Portfdy sigorta-
sinin giindeme gelmesi piyasadaki menkul deger miktarini artirmistir. Yatinmcilar, daha fazla riskle
kars! karsiya kalmalarini dengeleyebilmek icin ¢esitlendirmeyi artirma egilimine girmislerdir. Oysa
cesitlendirme kaybetmemeye karsi degil sadece her seyi ayni anda kaybetmemeye karsi bir garanti
saglar.

Hic¢ bir sey yatirnmci igin, renkli ve sik grafikleriyle bir bilgisayar ekranindan daha rahatlatici ola-
maz. Ancak sadece rakamlarla yasayanlar icin bilgisayarlar, antik ¢caglardaki kahinlerin yerini almis
oluyor.

Fakat Kahneman ve Tversky'nin gosterdigi gibi, tutarsizhgin ve miyoplugun hikim sirdaga bir
ortamda icglidii ve sezgilerden ¢ok daha fazla dogruluk vaad ettigini gdrdiigiimiizde de rakamlari
reddetmekten kaginmamiz gerekir.

Olasilik yasalarinin mekanik sekilde uygulanmasina ve belirsizligin ol¢iimesine karsi ¢ikmakla
birlikte Keynes, bu diisiince esasinin insanlik icin derin anlamlar tasidigini gérmus ve “olasihgin éne-
mi sadece onun yol géstermesinin akilci oldugu yargisindan tiretilebilir, onu dikkate almak zorunda
oldugumuz séylenebilir. Bu nedenle olasilik bizim igin “yasam rehberidir” demistir.

Ronesans kumarbazi Cardano, onu izleyen geometrici Pascal ve hukukcu Fermat, Port-Royal
manastiri kesisleri ve Newington rahipleri, kavram adami ve beyni incinmis adam Daniel Bernoulli
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ve amcasl Jaco, ketum Gauss ve 6enebezQutelet, sakacl VonNeumann ve sikici Morgenstem, dindar
De Moivre ve ilinmezci Knight, 6zIi konusan Black ve geveze Scoles, KennethArrow ve Harry Marko-
witz... hepsi risk kavraminin zarar olasihgindan kazang firsatina, kader ve ilk tasarim’dan gelecekle
ilgili sofistike, olasiliga dayali tahminlere ve caresizlikten tercihe donistirmuslerdir.
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