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BELIRSIZLIK ALTINDA KARAR ALMA SURECLERININ ANALIZi:
TURKIYE GIMENTO SEKTORUNDE BiR UYGULAMA ORNEGI

Omer ARIOZ
iktisat Anabilim Dal
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Subat 2012
Danigsman: Prof. Dr. Kemal YILDIRIM

Belirsizlik karar verme surecinde bir segenegin birgok farkli sonucunun
gerceklesebilecegi ancak bu farkli sonuglarin gergceklesme olasiliklarinin
bilinmedigi bir durum olarak ifade edilmektedir. Belirsizligin surpriz seklinde
karsilagilan ve zihinlerde yasanan bir olay olarak kabul edildiginde, bireylerin
gelecege bakigini degistirebilecedi soylenebilir. Belirsizlik ¢ogu zaman bilgi
eksikligi olarak da ifade edilmekte, gdzlemlerle tahmin edilip olasilik
dagilimlariyla tanimlanabilmektedir. Ancak karar vericiler genellikle sayllamayan
niceliklerle ilgilendiklerinden belirsizligin analizinde subjektif olasiliklar yer
almaktadir. Gelecekte karsilasilabilecek sonuglarin degerlendiriimesinde karar
vericinin gelecek hakkindaki goérisunu etkileyen belirsizligin piyasa talebinin
degisimi, Uretim kosullarinin degisimi, icat ve yenilikler, makroekonomik riskler
ve politik degisimler gibi kaynaklari olup, belirsizlik, fiyat belirsizligi, teknolojik
belirsizlik ve fiyat-teknoloji belirsizligi olmak Uzere baglica U¢ bigimde ortaya
clkmaktadir. Piyasa belirsizligi olarak da bilinen fiyat belirsizligi durumunda,
firmalar diger iktisadi acentelerin arz-talep dederleri konusunda belirsiz kalirlar.
Fiyat belirsizligi altinda firmalar Gretim miktarlari konusundaki kararlari piyasa
fiyatlarinin belirli olmasindan 6nce aldiklarindan, firmalarin satig fiyatlari
uzerindeki kanaatleri stbjektif olasilik dagilimlari Gzerinde yapilandirilabilir. Tam
belirlilik durumunda fiyatlar ylkseldiginde firmalar Gretim miktarlarini arttirirlar.
Ancak firma belirsiz bir fiyatla karsilastiginda, belirlilik durumundaki fiyat artisina
en vyakin benzerlik ortalama fiyattaki artisi hesaplamak yoluyla

kurulabilmektedir. Bu nedenle ortalama fiyatin seyri de belirsizlik durumlarinda
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onem kazanmaktadir. Belirsizligin en dnemli bigimlerinden birisi de teknolojik
belirsizliktir. Teknolojik belirsizligi aciklayabilmek icin firmalarin  Uretim
fonksiyonlari durumu temsil eden girdi ve gelisigizel degiskenler cinsinden
yazilir.  Piyasa fiyatlarindaki  belirsizlikler  talepteki  degisikliklerden
kaynaklanabilecegi gibi, tedarikte yasanan belirsizliklerden de kaynaklanabilir.
Dolayisiyla uretim belirsizligi piyasa belirsizligine liderlik ettiginden, firmalar
genellikle her iki tip belirsizlige birlikte maruz kalmakta, belirsizligin bu bigimi
fiyat-teknoloji  belirsizligi olarak adlandiriimaktadir. Firmalar yatirimlarini
gelecekte elde edecekleri gelirlere gore planladiklarindan, zaman ve belirsizlik
iliskisi karar verme surecinde onemli rol oynamaktadir. Zaman kavrami
belirsizlik modelinin icine risk-ayarli iskonto yaklasimi ve belirlilik-esdegeri
yaklasimi gibi farkl yontemlerle dahil edilebilmektedir. Karar verme sturecinde
belirsizlik kavrami beklenen deder, varyans, standart sapma, degisim katsayisi
ve olasilik dagihmi gibi istatistiklerle tanimlanabilmektedir. Belirsizlik altinda
firma davraniglari fayda fonksiyonlari ve risk tercihleriyle dogrudan iliskilidir.
Karar vericilerin belirsizlik altinda riske karsi tutumlari risk-kaginan, risk-notr ve
risk-seven olmak Uzere U¢ grupta toplanmakta, karar vericinin riske karsi
davranisini tanimlamak iginse fayda fonksiyonunun sekli ve tlrevienebilirlik
varsayimindan yararlaniimaktadir. Firmalarin belirsizlik altindaki davraniglari
farksizlik egrileri kullanilarak da analiz edilebilmektedir. Bu ¢alismada, firmalarin
belirsizlik altinda karar alma surecleri analiz edilmis ve Turkiye'de ¢imento
sektorindeki belirsizlikler incelenerek, Ureticilerin belirsizlik altinda davraniglari

degerlendirilmigtir.

Anahtar Kelimeler: belirsizlik, karar verme, risk-getiri, gimento sektoru
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Abstract

ANALYSIS OF DECISION MAKING PROCESS UNDER UNCERTAINTY:
AN APPLICATION EXAMPLE IN CEMENT INDUSTRY IN TURKEY

Omer ARIOZ
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, February 2012
Advisor: Prof. Dr. Kemal YILDIRIM

Uncertainty is defined as a situation in which many outcomes of a
particular alternative are possible but the probability of each outcome is
unknown in decision making process. When uncertainty is assumed as a
surprise event faced by individual’s mind, it can be said that it changes the
individual’'s foresight. Uncertainty is generally defined as a lack of information
and it is expected by observations by means of probability distributions. On the
other hand, since decision makers generally deal with uncountable quantities,
subjective probabilities are generally utilized in the analysis of uncertainty. In
the evaluation process of future events, the uncertainty is considered to be
resulted from changes in market demand, changes in production conditions,
inventions and innovations, macro economical risks and political changes, etc.
Uncertainty is composed of three forms as price uncertainty, technological
uncertainty, and price-technological uncertainty. In case of price uncertainty,
firms are uncertain about demand-supply values of other economical agents.
Under price uncertainty, since firms decide production quantities before market
price is certain, the beliefs of firms on the prices are only configured on
subjective probability distributions. Under certainty, firms increase productions
as prices increase. However, expectations are generally based on the increase
in average price when the firm encounters with uncertain prices. Therefore the
movement of average price plays very important role on the analysis of
uncertain cases. One of the most important forms of uncertainty is technological

uncertainty. In order to analyze technological uncertainty, the production
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functions of firms are written in terms of representative inputs and random
variables. The uncertainties in market prices are resulted from not only change
in demand but also uncertainties in supply conditions. Since the production
uncertainty leads to market uncertainty, the firms are generally subjected to
both forms of uncertainty named as price-technological uncertainty. Since firms
make investment plans according to future incomes, relationship between time
and uncertainty is very important for decision making process. The time concept
is incorporated into the uncertainty model by means of various methods such as
risk-adjusted discount and certainty-equivalence approaches. In decision
making process, uncertainty concept is defined by statistics such as expected
value, variance, standard deviation, coefficient of variation, and probability
distributions. Behaviors of firm under uncertainty are directly related to utility
functions and risk preferences. Under uncertainty, the risk attitudes of decision
makers are divided into three groups as risk-averse, risk-neutral, and risk-lover.
The shape of utility function and differentiability assumptions are used to explain
the risk preferences of decision makers under uncertainty. The indifference
curves are also used to analyze the behavior of firms under risky conditions. In
this study, the decision making processes of firms under uncertainty were
analyzed, the uncertainties in cement industry in Turkey were defined, and the

behaviors of cement manufacturers under uncertainty were discussed.

Keywords: uncertainty, decision making, risk-return, cement industry
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Giris

iktisat bilimi psikoloji, sosyoloji ve siyaset bilimleri ile énemli ortak noktalari
olan ve toplumla ilgili olgulari bazi araclari kullanarak agiklamaya calisan bir
sosyal bilimdir. Iktisat s6zciigini en kisa sekilde “kitlik kogullari altinda yapilan
tercihlerin incelenmesi” olarak tanimlayabiliriz. Toplumda bireylerin ¢ogunlukla
birgcok istekleri olmakta ancak bunlarin hepsini kargilayamamaktadir. Bunun
nedeni harcama gucu ve zamaninin sinirli olmasidir. Dolayisiyla bireylerin kitlik
kosullari, bir baska deyisle kisith kaynaklar altinda tercihlerini nasil yaptiklarini
incelemek iktisat biliminin baglangi¢ noktasidir. Benzer sekilde toplumlar da
daha iyi bir refah seviyesine sahip olarak yasamak istemelerine ragmen kisitli
olanaklar buna engel olmakta, ekonomi bilimi de kit kaynaklara sahip olan bir
bireyin veya toplumun fayda dizeyini optimum noktaya getirme cabalarini
arastirmaktadir.

incelenen konular her seferinde farkli olabilse de iktisat biliminde sorunlara
yaklagsimda belirli ilkelere dayanan ve adina iktisadi dusunce tarzi
diyebilecegimiz ortak bir yaklagsim kullaniimaktadir. iktisadi dislince tarzinin
prensipleri ise kisaca rasyonel davranig, karar alma ve marjinal analiz olarak
Ozetlenebilir. Ancak, iktisadi analizlerde diger satlar sabitken, birlikte degisim-
nedensellik ve tumleme yanilgisi gibi O6zetlenebilecek hatalara dismemek
gerekir. Ekonomide 6nce olaylar gézlenmekte, ardindan elde edilen veriler
siniflandinimakta ve daha sonra neden sonug iligkileri kurularak ekonomi
kurami olusturulmaktadir.

iktisadi tercihlerin nasil yapilacadi ve bu tercihlerin ekonomi Uzerindeki
etkilerinin aciklanabilmesi teori ve modeller gelistirmeyi de kapsayan iktisadi
analizle gergeklestiriimektedir. Bu model ve teoriler sézlerle ifade edilebilecegdi
gibi grafiksel veya matematiksel ydntemlerle de anlatilabilmektedir. iktisadi
analizler genellikle, iktisadi sorunlara ait temel degiskenlerin belirlenmesi, ilgili
varsayimlarin yapilmasi, hipotezin ortaya konmasi ve bulgularin kanitlarla
kargilastiriimasi olmak Gzere baslica dort asamadan ge¢gmektedir (Yildirnm vd.,
2005: 5-12).
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Ekonomide modeller bir noktaya kadar tlketici ve firma kararlarinin her
zaman bilindigi ve tercihlerin piyasalardan karsilanabildigi varsayimi yapilarak
kurulmaktadir. Ancak bu varsayim ¢ogu zaman gergeklesmemekte, 6zellikle de
kararlar zaman ig¢inde alindiginda gegerliligi mimkun olmayabilmektedir. Bu
nedenle kararlar belirlilik altinda gelistirilen modellerin basitlestiriimisi seklinde
belirsizlik altinda da incelenebilir. Bu incelemede olasilik teorisi ve risk altinda
fayda fonksiyonu buyudk énem tagimaktadir (Yildirim, 1997: 185).

Belirsizlik konusu ekonomi biliminde bilinmezligini korumakta, konuya
yaklagim duzeyinde fikir birliginin olmamasi ise belirsizligin 6nemini
artirmaktadir. Ekonomide belirsizlik igin en az dort farkh yaklagsimla
karsilasilabilmektedir. Bunlar; sayisal olarak olgulebilir olasiliklara kargsilik gelen
belirsizlik; sayisal olarak olgulebilir olasilik hesabina dayanmakla birlikte, bir
olasiligin zihinsel tasarim ve bekleyislere karsilik geldigi belirsizlik; sayisal
olarak Olculemeyen olasilik veya olasilikli bilginin olmadigi durumlara karsilik
gelen belirsizlik ve 6lgllebilen-olgllemeyen olarak ikiye ayrilabilen, olculebileni
istatistiksel olasiliga dayanirken, o&lgilemeyeni olasiligin veya tesadufin
uygulanamayacag! bir durum olan belirsizlik olarak 06zetlenebilir. Bunlarin
disinda, ekonomide belirsizligin kullanim big¢imine ydnelik elestirilere gore,
Shackle ve Hutchison’un belirsizlik Gzerindeki dusunceleri gibi farkl yaklagimlar
da bulunabilmektedir. Belirsizlige karsi yukarida bahsedilen ilk iki yaklagim en
cok benimsenen vyaklasimlardir. Bunun en o6nemli nedenleri, s6zi edilen
yaklasimlara ait tanimlarin optimizasyon hesaplamalariyla uyumlu olmasi ve
istatistiksel bilginin kullanildigi ekonometrik tahmin yontemleriyle bir karsithk
olusturmamasidir (Alada, 2000: 11-12).

Karar ve tercihlerin gelecege gore yapilandiriimasi bireyleri eksik bilgi ve
belirsizlik olmak Uzere iki farkl tehdit karsisinda birakabilmektedir. Eksik bilgi
gelecege ait verilerin tam olarak toplanamamasindan kaynaklanmakta,
bireylerin tum kararlarini sekteye ugratan ve gelecege yonelik tercihlerini belirli
bir zaman diliminde donduran belirsizligin ise eksik bilgiden farkli oldugu
dusundlmektedir. Belirsizlik surpriz seklinde karsilasilan ve zihinlerde yasanan
bir olay olarak tanimlanabilmektedir. Bu nedenle belirsizligin ekonomistlerin

grafiklerinde ve ekonometrik modellerinde yer alabilmesinin ¢ok zor oldugu
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kabul edilmektedir. Neoklasik ekonominin temel varsayimlarindan ve rekabetgi
bir piyasa modelinin de gerekli sartlarindan en 6nemlisinin bireylerin gelecedi
tam olarak éngdrebilmeleri oldugu sdylenebilir. Risk unsuru bireylerin gelecege
bakisinda herhangi bir degisiklige neden olmazken, belirsizlik ani bireylerin
gelecege bakisini tamamen degistirebilmektedir. Karar vericilerin kargilastigi
belirsizligi riskten veya eksik bilgiden ayiran diger bir unsur da belirsizligin
yaratici bir 6zellige sahip olmasidir. Belirsizlik kamu kesimi, 6zel tesebbusler,
yerel yonetimler ve bireyler Uzerinde ayni oranda ve es duzeyde bir etki
yaratmaktadir. Ote yandan, zihinleri bulandiran, suirpriz seklinde ortaya gikan ve
bireyleri farkli sekilde yonlendiren belirsizligin ekonomi modellerinde gbz ardi
edilmemesi gerekir (Alada, 2000: 113-116).

Cimento Uretimine 1911 yilinda 20.000 ton/yil kapasiteyle baglayan Turk
cimento sektort 2009 yili verilerine gore 48 entegre, 16 da 6gutme olmak Uzere
64 tesiste Uretimini surdirmektedir. Turkiye'de ¢imento Uretimi ve tuketiminde
1970’lerden bu yana énemli oranda bir artis gergeklesmis, Tlrk ¢cimento sektoru
2010 yihinda 62 milyon ton ¢imento Ureterek diinyanin dérdincl blyuk Ureticisi
konumuna gelmistir. Cimento lokal bir Grin oldugundan dinya g¢imento
ticaretinin oransal olarak duslik olmasina karsin Tlark cimento sektdrd
ihracattaki payini surekli arttirarak 2010 yilinda 19 milyon tonluk ihracatiyla
dinya birincisi olmustur. Turkiye’de ¢imento sektori GSMH’da énemli bir yere
sahip olmasinin yanisira 15.000 kisiye istihdam saglamasiyla iktisadi yapi
icerisindeki Oonemini de giderek artirmaktadir. Cimento sektdrt 4,5 milyar
Dolar’hk cirosu ve 1 milyar Dolar’lik ihracatiyla Turkiye ekonomisinde 6nemli bir
yere sahiptir. Cimento sektdrl yasanan ekonomik krizlerden blyuk oranda
etkilenen sektorlerden biri olup birgok belirsizlik igermektedir. Ulke
ekonomisinde bu denli 6nemli yere sahip ¢imento firmalarinin belirsizlik altinda
davraniglari ve karar verme sureglerinin analizi ise buyuk dnem arzetmektedir
(Sanayi Genel Mudurlagua, 2010: 9-14; Sanayi Genel Mudurlagu, 2011a: 5-11;
Cembureau, 2011: 5; Gencel ve Unver, 2011: 27).

Bu calisma uc¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde belirsizlik
tanimlanmakta, arkasindan belirsizligin  iktisadi dusUncedeki gelisimi

Ozetlenmektedir. Bundan sonra belirsizligin kaynaklari ve bigimleri Gzerinde
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durulmakta, zaman ve belirsizligin karar verme igsleminde nasil birlegtirildigine
deginilmektedir. ikinci bélimde belirsizlik altinda karar verme sireci analiz
edilmektedir. Burada 6ncelikle belirsiz durum beklenen deger, varyans, standart
sapma, degisim katsayisi ve olasilik dagihimlari gibi istatistikler yardimiyla
tanimlanmakta, ilerleyen alt bolumlerde ise belirsizligin tanimlanmasinda karar
agacglart ve Von Neumann-Morgenstern fayda fonksiyonundan nasil
yararlanilabilecegi incelenmektedir. Daha sonra belirsizlik altinda iktisadi
birimlerin nasil davrandiklari analiz edilmekte, bu baglamda, fayda fonksiyonlari
ve risk tercihleri, risk ve getirinin farksizlik egrileri analizi, risk ve getiri
arasindaki degis-tokus konularina deginilmektedir. Daha sonraki alt bolimde
belirsizlik altinda riskin nasil Ustlenilecegi konusu incelenerek, riski azaltmanin
yollari, riskten kagcinmanin ve riski Ustlenmenin olgusu Uzerinde durulmaktadir.
Bu bodlimde son olarak belirsizlik ve bilgi iligkisi analiz edilerek asimetrik
bilgiden bahsedilmektedir. Uglincli bélimde Tirkiye'de ve diinyada gimento
sektori ve gimento Uretimi hakkinda bilgi veriimekte, arkasindan Turkiye'de
cimento sektériiniin yapisi irdelenmektedir. ilerleyen alt boliimlerde Tirkiye'de
cimento sektorindeki belirsizlikler incelenmekte, son alt boélimde ise Turk
¢cimento sektdérinin SWOT analizi yapilarak ¢imento Ureticilerinin belirsizlik

altinda nasil karar verdikleri analiz edilmektedir.
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Birinci Bolum

Belirsizlik

Bu boélumde o6nce belirsizlik tanimlanarak iktisatta belirsizlik analizine
yapilan katkilar degerlendiriimektedir. Ilerleyen alt bolimlerde belirsizligin
kaynaklari ve bicimleri hakkinda bilgi verilmekte, son alt bolumde ise karar

verme surecinde zaman ve belirsizlik iliskisi Uzerinde durulmaktadir.

1. Belirsizlik ve iktisatta Belirsizlik Analizine Yapilan Katkilar

Belirsizlikle iligkili birgok farkli alanda belirsizligin tanimi, terminolojisi ve
siniflandinimasi Utzerinde genel bir uzlasma bulunmamaktadir (Schultz vd.,
2010: 5). Belirsizlik ve risk terimleri cogu zaman birlikte kullanilsalar da aslinda
birbirlerinden farkli anlam tasimaktadirlar. Griffiths ve Wall tarafindan belirsizlik
belirli bir secenegin bircok farkli sonucunun olabilecegi ancak bu farkh
sonuglarin olasiliklarinin bilinmedigi durumlar olarak ifade edilmektedir. Risk ise
tum olasi sonuglarin ve her bir sonucun gergeklesme olasihdinin bilindigi
varsayimi altinda dogru bir sekilde hesaplanabilmesi yonulyle belirsizlikten
farkhdir. Risk cesitli sonuglara olasiliklarin atanmasiyla bir¢cok farkli sekilde
tahmin edilebilmektedir (Griffiths ve Wall, 2000: 99). Ekinci'ye goére de
belirsizlikte nelerin olabilecedi bilinmekte ancak bunlara objektif olasiliklar
atfedilememektedir. Belirsizlik bazen nelerin olabileceginin bilinememesi olarak
da ortaya cikabilmektedir (Ekinci, 2011: 389-390). Ote yandan, bir tercihin
sonucunun belirsiz oldugu durumu tanimlamak igin “riskli” terimi de
kullanilabilmektedir (Parasiz, 2002: 81).

Karar ve tercihlerin gelecege gore yapilandiriimasi bireyleri eksik bilgi ve
belirsizlik olmak Uzere iki farkl tehdit karsisinda birakabilmektedir. Eksik bilgi
gelecege ait verilerin tam olarak toplanamamasindan kaynaklanmakta,
bireylerin tum kararlarini sekteye ugratan ve gelecege yonelik tercihlerini belirli
bir zaman diliminde donduran belirsizlik ise eksik bilgiden farkh bir anlam
tasimaktadir. Belirsizlik surpriz seklinde karsilasilan ve zihinlerde yasanan bir

olaydir. Ornek vermek gerekirse, bir girisimci igin belirsizlik beklenenden farkli
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bir sekilde gerceklesen kar miktari olarak ortaya cikabilir. Benzer sekilde,
tuketicilerin beklenen faydalarinin hi¢ umulmadik bir seviyede gerceklesmesi de
belirsizliktir. Bu nedenle belirsizligin ekonomistlerin grafiklerinde ve ekonometrik
modellerinde yer alabilmesi ¢ok kolay dedildir. Risk unsuru bireylerin gelecege
bakiginda herhangi bir degisiklige neden olmazken belirsizlik bireylerin
gelecege bakisini tamamen degistirebilmektedir. Karar vericilerin karsilastigi
belirsizligi riskten veya eksik bilgiden ayiran diger bir unsur da belirsizligin
yaratici bir 6zellige sahip olmasidir. Belirsizlik zihinleri bulandirmakta ve surpriz
sekilde ortaya ¢ikarak bireyleri farkli bir bigimde yonlendirmektedir (Alada, 2000:
113-116). Schultz vd. tarafindan da belirsizlik bilgi eksikligi olarak ifade
edilmekte, girdi ve model Dbelirsizligi olmak Uzere iki bdlumde
siniflandinimaktadir (Schultz vd., 2010: 5). Galbraith (1973’den aktaran, Mula
vd., 2006, s.271) belirsizligi bir isi gerceklestirmek icin gerekli olan bilgi
miktariyla elde mevcut bulunan bilgi miktari arasindaki fark olarak
tanimlamaktadir.

Belirsizlikler gozlemlerle tahmin edilip, olasilik dagilimlart ve sikhklar
cinsinden tanimlanabilmektedir. Karar vericiler genellikle gobzlenemeyen,
Olcilemeyen ve sayllamayan niceliklerle ilgilenirler. Ancak belirsizligi analiz
etme asamasinda olasiliklari gézlemlemenin hem zor hem de maliyetli olmasi,
bunun vyanisira zamana ihtiyag duyulmasi niceliklerin gbzlemlenmesini
kisitlayabilmektedir. Benzer sekilde c¢cok seyrek gergeklesen olaylarin veya
durumlarin gelecekte olma olasiliklari gozlenemeyebilir. Bu nedenle karar
vericiler genellikle subjektif olasiliklari kullanmaktadirlar (Schultz vd., 2010: 6).
Bu baglamda, riskin olasiliklarin objektif oldugu bir karar durumunu, belirsizligin
ise olasiliklarin subjektif oldugu bir karar durumunu tanimladigi sdylenebilir.
Belirsizlikte karar verici olasiliklari tahmin etmek veya ¢ikarsamak zorundadir.
Bu nedenle en dnemli kararlar riskten ziyade belirsizlik icermektedir (Wu vd.,
2004: 1).

Gunlik yasamda riskten kagilamamakta, sadece riskler arasinda tercihler
yapilabilmektedir. Bu nedenle rasyonel karar verme risk kavramini nicelik olarak
tanimlamayi gerektirir ki, boyle oldugunda karar verme isleminde risk tim

maliyetler ve kazanclar Uzerinde uygun sekilde agirliklandiriimalidir. Kaplan ve
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Garrick’e gore, risk terimi hem belirsizlik hem de bazi kayiplari kapsamaktadir.
Boylece risk, belirsizlik ve kayiplarin toplami olarak ifade edilebilmektedir. Risk
farkinda olmakla olabildigince azaltilabilse de sifir olmamaktadir. Kaplan ve
Garrick riskin gozlemci igin goreceli yani subjektif oldugunu, bazi yazarlarin ise
bunu algilanan risk olarak ifade ettigini belirtmektedir (Kaplan ve Garrick, 1981:
11-12). Cevrenin nitelikleri, bireylerin biligsel surecleri, bireyin deneyimlerindeki
degiskenlikler ve sosyal beklentiler ise belirsizliklerin algilanmasindaki
degiskenliklerin kaynaklari olarak distnulebilir (Downey ve Slocum, 1975: 562).
Kisaca riskin olaylarin algilanan olugsma olasiliklarinin ifade edilebildigi,
belirsizligin ise karar vericinin elindeki bilginin olasilik  dlgumleriyle
O0zetlenemedigi durumlari temsil ettigi soylenebilir (Epstein, 1999: 579). Ancak
Langois ve Cosgel’e gore risk ve belirsizlik arasindaki fark olasiliklari atamanin
tabanindan degdil ornekleri siniflandirmanin gecerli temelinin olmamasindan
kaynaklanmaktadir (Langlois ve Cosgel, 1993: 459).

Knight sonrasinda ekonomi risk ve belirsizligi birbirinden ayirmaktadir.
Risk potansiyel etkileri gegmis tecrlbelerden yararlanilarak bilinen sonuglar
olarak ifade edilebilmekte, bdylece gelecekteki degerler ve objektif olasiliklar bu
sonuglarla iligkilendirilebilmektedir. Dolayisiyla alternatif sonuclarin degerleri ve
meydana gelme olasiliklari da bilinir hale gelmektedir. Ornegin, bir gimento
acisindan ariza yapan bir makinenin veya ekipmanin yedek parcasinin elde
bulundurulmasi gegcmis tecribelere dayanir. Benzer sekilde, kisith gesitlilikte
¢imento Uretmek durumunda olan bir firma i¢in gegmiste farkh ¢imentolara olan
taleplerin nasil gerceklestigi de tecrubelerle dogrudan iligkilidir. Belirsizlik ise
Uzerinde tahminler yapilan sonuglar ifade eder ancak karar vericilerin olasi
sonuglar hakkinda deneyimi olmadigindan, beklenen sonuglarla higbir olasilik
iliskilendirilemez. Bu nedenle higbir objektif olasilik sonugla eslestiriiemez ve
subjektif olasiliklar sadece guven seviyeleri dogrulanamayan istatistiksel bir
taban Uzerinde yorumlanabilir. Bu durumda tahmin edilen olasiliklarin kaynagi
ise karar vericinin gelecekteki olaylarin bigimi Uzerindeki beklentilerinden
ibarettir (Jones, 2005: 46). Detaylandirmak gerekirse, riskin tehlike ve olasilik

olmak Uzere iki boyutta ele alinan ve bir tehlikenin ortaya ¢ikma olasiligi ile ilgili



@ ANADOLU UNIVERSITESI

olan, belirsizligin ise bilgisizlik ve surpriz sok olarak iki boyutlu olarak ele alinan
ve riski de kapsayan bir kavram oldugu soylenebilir. Risk olasilik hesaplari
yapilarak ongorulebilir olup zararina kargi belli bir maliyet kargihginda onlem
alinabilirken, belirsizlik ancak sok meydana geldiginde anlam kazandigindan
ongorulememekte ve bu nedenle belirsizlige karsi dnlem alinamamaktadir. Risk
ve belirsizlik bilgi agisindan da birbirinden farklidir. Risk bilgi icerirken,
belirsizlikte  bilgisizlik  bulunmaktadir. Belirsizligin  6ngorulemezligi  ve
Olcllemezligi bilgisizlikle dogrudan iligkilidir (Yalginkaya, 2004: 9-10).

Bazen belirsizlik dinyanin gelecekteki durumu hakkinda higbir bilginin
bulunmadigi saf bir belirsizlik iceren durum olarak da bas gosterebilir. Bunun
sonucunda, karar verici bu konuda tamamen bilgisiz durumda kalacaktir. Ornek
vermek gerekirse, tamamen yeni bir Grinltn tanitimini yapmak ve Urdnd
piyasaya surmek Urinin ne kadar ve nasil satillabilecegi Uzerindeki pozitif
beklentiler Uzerinde yapilandirlabilir. Ancak, yeni bir Grinun tanitiminin ¢ok
basarili olmasina karsin, birgok firma satislarinda yeteri kadar basarili
olamayarak piyasadan silinmislerdir. Benzer sekilde, yeni Urin veya vyeni
teknoloji seklinde yapilan buyudk yenilikler mevcut drunlerin satislarini ve
fiyatlarini arzu edilmeyen sekilde etkileyebilir ki bu da iginde bulunulan zaman
dilimi igin belirsizlik olarak nitelendirilebilecek bir durumdur (Jones, 2005: 46).

Risk ve belirsizlik altinda iktisadi karar birimleri “belirsizlik ve risk
kargisinda kayitsizlik® yani “dusUk esneklik” ve “belirsizlige ve riske cevap
verme” yani “yiksek esneklik” olmak tUzere iki farkli sekilde davranabilmektedir.
Dusuk esneklik davranisinda, iktisadi birim belirsizlikle kargilastiginda énce bir
sureligine iktisadi faaliyetlerini durdurmakta ve yasanilan sokun gegmesi
beklenmektedir. Daha sonra kararsizlik donemine girilmekte ve kararlar
ertelenmektedir. Yuksek esneklik davranisinda ise karar birimleri belirsizlige ve
riske cevap vermekte, bu cevap “giderici glvenlik” ve “koruyucu guvenlik” olmak
uzere iki sekilde olusturulmaktadir. Sigorta sisteminin iyi bir 6érnek olarak
gOsterilebildigi  giderici guvenlik davranisinda, iktisadi birim belirsizlikle
karsilastiginda zarari ongorerek o6nceden Oonlemini almaktadir. Burada
ongorulebilir bir belirsizlik, bir baska deyigle risk vardir. Giderici baglamda bir

diger cevap verme yolu da, rakip firmalarin piyasaya yenilik getirmeleriyle
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olusan pazar kayiplarinin telafi edilmesi igin, firma tarafindan bir bagka yeniligin
gerceklestiriimesidir. Bu gibi bir durumda olgulebilir bir risk s6z konusu degildir.
Riske karsi koruyucu guvenlik cevaplarindan biri yasal alt yapidir. Yani,
firmalarin tasarimlari ve yeni urlnleri fikri ve endustriyel mulkiyet haklariyla
yakindan ilgilidir. Devletin sosyal dengeleme politikalari da hem koruyucu hem
de giderici olabilmektedir. Issizlik, yoksulluk gibi konularda uygulanan sosyal
politikalar buna 6rnek gdsterilebilir. Ornegin, issizlik sigortasi éngorilebilir ve
OlcUlebilir belirsizlik kapsamindadir. Ancak egitimsizlik ve yoksulluk gibi faktorler
ve bu konudaki uygulamalar belirsizlik igermektedirler (Yalginkaya, 2004: 14-
15). Sonug olarak belirsizlik yasamin bir gercegi olarak tanimlanabilmektedir
(Varian, 2010: 217).

Belirsizlik ve hata paylr ekonomide hep duzgun igleyen bir akil yurutme
sisteminden sapma olarak goérilmus, hep ikinci plana atiimig veya hig ele
alinmamugtir. Ikinci bir yaklagimda ise bireylerin mikemmel 6ngériiye sahip
olduklari ve tam rasyonel davrandiklari varsayiminin “temel varsayim” oldugu
dusunulmektedir. Ekonomi politikalari Uretenler ve teorisyenler kriz ve bunalim
donemlerinde hata paylari Uzerinde istikrar doneminde oldugundan daha fazla
durmus ve daha fazla fikir Uretmiglerdir. iste belirsizlik fikri de bu dengesizlik
donemlerinin ardi ardina gelisiyle ekonomi dunyasina girmeye baslamis ve
onemini de giderek artirmistir (Alada, 2000: 11-12).

Adam Smith 6ncesinde Condillac ve Cantillon’la iktisadi dinyada
belirmeye baglayan “belirsizlik” kavrami Smith sonrasinda iktisadi dinyadan
uzun bir sure uzak kaldiktan sonra tekrar ortaya cikmistir. Menger klasik
ekonominin objektif deder anlayisi yerine sibjektif deder anlayisini getirirken
belirsizlik fikrine dnemli katkilarda bulunmustur. Bu zamanlarda Cliffe Leslie ise
ekonominin tumdengelimci yodntemine tepkiyle birlikte Ricardocu ekonomi
disuncesinden kaynaklanan alternatif kullanim alanlar hakkinda bireylerin
bilgiye sahip olduklar varsayimina karsi gelmistir. Leslie klasik ekonomi
anlayisini gercek hayatta basitten karmasiga, yeknesakliktan cesitlilige,
kirlmayan geleneklerden degisime ve bdylece bilinenden bilinmeyene
gecildiginden haberdar olunmamasi ile elegtirmektedir. Leslie modern ticari

toplumlarda tam bilginin yerini bireylerin bilgisizligine biraktigini ortaya
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koymakta, geleneksel toplumdan ticari ve sanayi toplumuna gegildiginde ise
tam bilginin yerini bilgisizlige terk ettigini dusinmektedir. Bir bagka deyigle,
belirsizlik kendine yeter bir toplumun kendi digindakilerle ticarete basladiginda
fiyatlarin 6nceden belirlenememesi ile kendini gostermektedir (Alada, 2000: 58-
59).

17. ylzyillda modern olasilik teorisinin gelisimi sirasinda, Blaise Pascal ve
Pierre de Fermat gibi matematikgiler (p,,p,,...0,) olasiliklarina karsilik
(x,%,,...x,) odentileri sunan bir oyunun gekiciliginin, oyunun EV:Zpi'Xi

i=1
olarak goOsterilen beklenen degeriyle hesaplanabilecegini varsaymiglardir
(Machina, 1987: 122). istatistikciler ise 18. yiizyilin baslarinda farkli olasilik
dagihimlar arasinda optimal yolun nasil segilecegi problemiyle karsi karsiya
kalmiglardir. Burada bahsedilen olasilik dagilimlari nakit oyunlar olup p,, p,,...0,
(0<p <1 ve Zpi =1) olasiliklarina karsilik gelen x;,X,,...x, sonugtan birisi
i=1
gerceklesecektir. Bundan sonraki soru ise bu oyunu oynamak igin bireylerin ne
kadarlik bir 6deme yapmaya gonulli olacaklaridir. Bdyle bir oyun igin “adil

fiyat’in oyunu da adil yaptigindan dolay! “parasal beklenen deger’ (E(x)-X)
oldugu disiinilmekte, oyunun kazanimlarinin beklentisi (E(x, —P)) pozitif

oldugunda ise (fiyat, P< >‘<) oyun ¢ekici hale gelmektedir. Burada oyunun segimi
parasal deger baz alinarak yapilmakta, bir baska deyigsle bir oyunun digerine
tercih edilebilmesi igin beklenen parasal degerinin daha yuksek olmasi

gerekmektedir. Bdylece bir oyun (j.oyun) digerine (h.oyun) sadece ve sadece
Zpi(xij ~P)>> p(x,~R) sarti saglandiginda tercih edilecektir (Jensen,
i=1 i=1

1967: 164-165).

Bireylerin beklenen degerden daha fazlasini diusinmesi gergegi ise
1728’de Nicolas Bernouilli tarafindan ortaya atilan ve buglin St. Petersburg
paradoksu olarak bilinen o6rnekle gosterilmistir (Machina, 1987: 122). Bu

paradoks bir oyun ornegi dnermekte ve bu oyunda ilk tura gelene kadar yazi

tura atiimaktadir. ilk turanin n. atilista gelmesiyle sonlanan ve 2" kadar
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Odentinin yapilacagi bu oyun matematiksel olarak sonsuz “beklenen ddenti’ye
sahiptir. Bireylerin beklenen degderi maksimize eden aksiyonlari segctikleri
varsayildiginda, bireylerin ¢cogunun beklenen dédentisi sonsuz olan bu oyuna
neden para yatirmaya gonulli olmadiklari ise paradoksu olusturmaktadir
(Schultz vd., 2010: 14). Bu paradoksun ¢6zUmu birbirinden bagimsiz olarak
Gabriel Cramer ve Nicolas Bernouilli'nin kuzeni Daniel Bernouilli tarafindan
Onerilmistir (Machina, 1987: 122; Wu vd., 2004: 2). C6zUm olarak Bernouilli
bireylerin parasal degerlerden ziyade fayda fonksiyonunun beklentisini
maksimize ettiklerini savunmaktadir. Fonksiyon logaritmik oldugunda ise
beklenen fayda sinirli olmakta ve paradoks ¢dzulmektedir (Gilboa, 2008: 12;
Schoemaker, 1982: 531). Burada Bernouilli aslinda oyunu degerlendirmek igin
her bireyin ayni kurallari kullanmayacagini kanitlamaktadir. Bir bagka ifadeyle
bir secenegin degeri fiyati Uzerinde dedil daha ¢ok meydana getirecegi fayda
uzerindedir. Cunku fiyatlar bagimhdir ve her birey icin egittir ancak fayda
bireylerin durumlarina goére farklihk gosterebilecektir. Bu nedenle bir oyunun
digerine tercih edilebilmesi icin faydanin beklenen degerinin daha yuksek

olmasi gerekmektedir. Béylece bir oyun (j.oyun) digerine (h.oyun) sadece ve
sadece ) pU, > > p,U; sarti saglandiginda tercih edilecektir. Burada U fayda
i=1 i=1

fonksiyonu olup U, ise x. sonucunun faydasini géstermektedir (Jensen, 1967:

165-166).

Daniel Bernouilli bir bireyin memnuniyet seviyesinin varlik fonksiyonuyla
tanimlanabileceg@ini 6nermigtir. Burada varlidin artmasiyla azalan bir marjinal
tatmin olusmakta ve birey varligin beklenen degerinden ziyade beklenen tatmin
seviyesini maksimize etmeyi se¢mektedir (Schultz vd., 2010: 14). Dolayisiyla
belirsizlik iktisadinin anahtari aslinda Bernouilli'nin “fayda prensibi” veya bir
bagka deyisle “beklenen fayda hipotezi” kavraminda saklidir. Bu prensip birgok
ekonomist ve istatistikci tarafindan uygulanmistir. Ornegin 1834’lerin basinda
Barrois sigorta teorisi Uzerinde vyayinladigi eserini Bernouilli’nin prensibi
uzerinde yapilandirmistir (Borch, 1963: 1-2).

Carl Menger'in de ginimuz ekonomisinde belirsizlik agisindan 6nemli

etkileri vardir. Menger ekonomik yasamdaki olaylarin nedensellik agi iginde
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sekillendirildiklerini ve zaman fikrinden ayri dusunulemeyecegini vurgulamakta,
iktisadi olaylar hakkinda elde edilecek fikirlerin zamanin bir Olgusu olarak
kullaniimasiyla daha kolay ve net olacagini one surmektedir. Menger belirsizlik
ve hata payinin analizlerdeki yeri konusunda once tuketicileri sonra Ureticileri
g6z onune almig ancak fiyatlari ve mallarin satisindan kaynaklanacak riskleri ve
beklentileri analize dahil etmemigtir. Menger'’e gore tuketim malina dogrudan
sahip olan bir birey malin kalitesi konusunda belirgindir. Ancak tuketim mallari
uretim slrecinden sonra bireylere ulastigindan tuketiciler mal konusunda bir
belirsizlikle karsilasabilmektedir (Alada, 2000: 53-55). Bir 6rnek vermek
gerekirse; stokta belirli miktarda ¢imentoya sahip bir Uretici igin bu malin kalitesi
ve maliyetler belirgin oldugundan firma buna goére plan yapabilmekte fakat ayni
miktardaki ¢cimentoyu Uretebilmek icin belirli miktarda hammadde, yakit, eneriji,
iscilik ve makine-ekipman gerektiginden, Uretim bittiginde planlanan kalite ve
maliyetten farkli bir kalite ve maliyet ortaya c¢ikabilmektedir. Dolayisiyla
Menger’e goére uretici icin belirsizlik Uretim surecinin igerisinde olusmaktadir.
Burada Mengerin bilgisizlik ve eksik bilgiyi kavramsallastirmaya calistidi
dusindlebilir (Alada, 2000: 53-55).

Ekonomide bireylerin mukemmel 06ngoérliye sahip olup tam rasyonel
davrandiklar varsayiminin “temel varsayim” oldugu dusunulmektedir. Jevons
ve Menger klasik ekonominin global denge anlayisini mikro-bireysel denge
anlayisina c¢evirmis ancak bunu yaparken “temel varsayim”i korumustur.
Belirsizlik ve hata payinin bireyin hayal dunyasindaki yeri her iki ekonomist
tarafindan ciddi olarak dusunilmids ve bu dengesizlik faktorlerinin  pozitif
ekonomi igine dahil edilmesi i¢in gaba harcanmistir. Jevons ekonomide bireyler
acgisindan gelecedin 6nemini goérmus, faydanin sadece bugline 6zgln
olmadigini, bireyleri kar maksimizasyonuna goturen dnemli 6zelliklerden birinin
de “beklenen fayda”lari oldugunu éne surmustur (Alada, 2000: 47-48).

Ekonomi biliminde, tuketicilerin gelecekte tuketmeyi arzu ettikleri mal ve
hizmetlere atadiklari faydalar, Ureticilerin ise gelecekte Urtnlerinin satisindan
elde etmeyi umduklari gelirler s6zkonusu oldugunda, bireylerin beklentilerinin ve
gelecekteki olaylarin belirsizliginin analizlere nasil dahil edilecegi ve kar

maksimizasyonu ilkesiyle uyumlu olarak gelecekteki olaylarin bireyler Gzerindeki
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etkisinin buginmus gibi nasil kabul edilecegi hep sorular arasinda vyerini
almistir. Burada kolay ¢6zum gelecege ait beklentilerin mukemmel oldugunun
varsayllmasidir. Bdylece hem zaman tek bir noktada dondurulabilmekte hem de
rasyonellik saglanmis olmaktadir. iktisatta belirsizlik konusuna énemli katkilari
bulunan Jevons’u bu kolay ¢6zimden uzak tutansa “gelecegin belirsizligi”
olayinin iktisadi analizde yer almasinin gerekli oldugu inancidir. Jevons
maksimizasyon ve rasyonellik ilkelerini zedelemeden karar vericinin zihninde
yer alan ortaya ¢ikmasi olasi hata pay! ve risk unsurunu analiz etmig, bunu
yaparken, iktisadi kararlar veren bireylerin bu hata payini ve beklentilerinin
gerceklesme olasiliklarini dnceden bildiklerini Ustli kapali olarak varsaymistir
(Alada, 2000: 49-50).

Belirsizlik konusunda 20. ylUzyilda da énemli arastirmalar yapilmistir. Bu
konuda 20. yazyilin en iyi yapitlarindan biri olarak gosterilen “Risk, Belirsizlik ve
Kar” (Risk, Uncertainty and Profit) adli eserin yazari F.H. Knight'a gore, riskler
deneysel ve istatistiksel tahmin yontemleriyle azaltilabiliyor olmasina karsin,
belirsizlikler tamamen ortadan kaldirilamamaktadir. Knight olasilik faktérinin
ampirik olarak tanimlanamayacagini ve belirsizlik konusunun bu vyolla
kavranamayacagini ifade etmektedir. Knight'a gore olasilik hesabi mantiksal-
matematiksel ve istatistiksel olmak Uzere iki farkli yaklagimla yapilabilmekte ve
risk Ustlenme maliyeti her iki yaklasim icin de 6nceden belirlenebilmektedir.
Knight, tahminler olarak adlandirilan, bulyuklik ve etkisinin &6nceden
belirlenmesinin muimkun olmadigi uglncu bir olasilik hesabi anlayisina dnculuk
etmigstir. Knight'a goére, yukarida bahsedilen olasilik hesaplamalarinin ilk iki
bicimi dlgulebilir Gglincusu ise dlgulemezdir. Knight gegmis olaylarin gelecekte
olacaklara 1gik tutacagini ve bilgisizligin bireylerin kararlarina hakim oldugu
durumlarda tahminlerin 6ne c¢ikacagini ileri sirmekte, eksik ve kismi bilgiden
yola cikilarak ulagilan kanaatlere ve sezgisel muhakemeye dayali kararlari
iceren bir davranig tarzini énermektedir. Clinki Knight'a gore belirsizlik kismi
bilgiden kaynaklanmaktadir. Ancak buradaki anahtar konu bu kismiligin
derecesini anlamak ve belirlemektir (Langlois ve Cosgel, 1993: 459). Knight
belirsizlik Uzerinde bu fikirleri ortaya koyarak bireylerin davraniglarini

acgliklayacak teorilerin ampirik olarak ele alinmasinin gerekli oldugunu
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belirtmigtir. Ayrica, Knight iktisadin temel kanunlarinin birgogunun sezgisel
oldugunu ancak gozlem ve verilerin istatistiksel olarak degerlendiriimesiyle bu
sezgilerin matematiksel olarak acgiklanabilecegini savunmaktadir (Alada, 2000:
68-76).

Iktisatta belirsizlik anlayisina énemli katkilari bulunan J.M. Keynes
gelecegin gecmise benzemedigini ve dolayisiyla gelecege ait bilgilerimizin eksik
olmasindan dolayi gelecedi onceden bilemeyecegimizi one surmektedir. Ancak,
Keynes'e goére olasi tium aksiyonlarin karsilastirmali sonuglarini goésteren
sayisal degerler, bu aksiyonlarin olasiliklarini gosteren sayisal degerlerle
carpilarak herhangi bir aksiyonun tim sonuglari belirlenebilmekte ve elde edilen
karsilastirmali sonuglara gore nasil davranilacagina karar verilebilmektedir.
Keynes belirsizlik durumunda degerlendirme yapmak ve karar almak zorunda
kalan bir bireyin herhangi bir degerlendirmenin olasihiginin yerine, agirliginin
uzerinde durmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bir ornek vermek gerekirse,
kazanilan yeni bir bilgi yapilan degerlendirmenin olasiligini azaltabilirken bu
degerlendirmenin agirligini artirabilmektedir. Keynes’e gore, belirsizligin 6zunu,
bireylerin yatirnm araglarina olan taleplerinin farkliliklari, yatirrm kararlarindaki
subjektiflikleri ve icinde bulunduklari psikolojik durumlari olusturmaktadir.
Buradan hareketle, belirsizlik sermayenin marjinal etkinligi, likidite tercihi ve
tiketim egilimi olmak Uzere U¢ psikolojik faktor yardimiyla analiz edilmekte,
dolayisiyla, iktisadi isleyise insan yaradiliginin psikolojik karakteri yon
vermektedir. Para miktari ve sermaye donaniminin kisa donemde degismedigi
varsayildiginda ve bireylerin gelecek Uzerindeki guven dereceleri azaldiginda,
paranin spekilasyon veya géomilenme egilimi artmakta, dolayisiyla, faizin
gelecekteki degerine subjektif olarak iliskilendirilen glven derecesi bireylerin
ellerinde tutacaklari paranin dlgisunu belirlemektedir. Keynes’e gore, guven
derecelerinde meydana gelen degisimler, sadece elde tutulan para miktarini
degil, bireyleri gdmulemeden vazgegirebilecek faiz sinirini ve likidite tercihini de
belirlemekte, yatirrmcilarin gelecege daha fazla glivenmesi durumunda ise
yatirnm seviyeleri artmaktadir. Keynesgi belirsizlik guvensizlik dereceleriyle
iligkilendirildiginden, belirsizligin derecesi iktisadi devrenin duragan, yavas veya

hizli ilerleyigini de kontrol etmekte ve yonlendirmektedir (Alada, 2000: 76-81).
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Keynes’in iktisadi teoriye en blyuk katkilarindan birisi de gelecegin genellikle
tecribeye dayali tahminler yardimiyla verilmis kararlarla deney sonrasi
sonuglarin arasindaki olasi farklarin Uzerinde veya belirsiz bir dinyada yani
beklentilerin  hayal kirikhgina ugrayabilecegi bir dunyada karakterize
edilebilecegini vurgulamasidir (Kregel, 1976: 209).

Keynes’e gore, rekabet ve kar amaci nedeniyle uretimlerini devam ettirme
kaygilari, karar vericileri surekli ve dinamik olarak karar vermeye itmektedir.
Gelecek konusundaki bilgisizliklerine ragmen, karar vericiler, bekleyislerini ¢ok
belirsiz durumlara agirlik vererek degil de kesin gdziyle baktiklari olaylara gore
bigimlendirmektedir (Alada, 2000: 81). Olasihgi tartigsirken Keynes’in baslica
ilgisi gelecekteki tam belirliligin yoklugunda bireyin rasyonel olarak hareket
edebilecedini kanitlamak olmustur (Crocco, 2002: 12). Keynes igin olasilik
materyal dunyasinin 6zelligi olmayip kanaatin derecesidir ki, bu bir birey igin
rasyonel olup, kanitin varliginda objektif hale gelmekte, ancak bu objektiflik bilgi
seviyesinde var olmaktadir. Keynes olasiliklarin bilinip bilinmemesinden ziyade
sayisal olarak belirlenip belirlenmedigini tartismaktadir. Keynes igin olasilik
mantigin bir iligkisi bir bagka deyigle, oneriler seti arasindaki iligkidir ki bu
Oneriler digsal materyal gercekliginin 6zelliginden ziyade digsal materyal
dinyasi hakkindaki dusinme yolunun bir 06zelligi olarak yorumlanmistir
(Lawson, 1988: 42-43).

Keynes girisimci ekonomisi ile ilgili konuda paranin motivasyon ve
kararlari etkileyecegini, dolayisiyla, paranin davraniginin ilk ve son durum
arasindaki bilginin yoklugunda, gerek kisa dénemde gerekse uzun donemde
olaylarin geligsimini tahmin edilemez hale getirebilecegini, yani belirsizligin s6z
konusu olabilecegini savunmaktadir (Kregel, 1976: 210).

Keynes'in teorisi ile slbjektivistlerin gorlsu arasindaki fark ise her ikisinin
de (Keynes ve subijektivistler) olasiigin sadece bilgi veya fikrin seviyesinde var
olabilecegini kabul etmesine ragmen, Keynes’in olasiligin objektif olarak
belirlenebilecegine inanmasidir. Subjektivist olarak bilinen Savage, Ramsey, de
Finetti, Friedman’a gére zamanin herhangi bir noktasindaki bir birey igin olasilik
verilen 6neri veya olayda kanaatin derecesidir (Lawson, 1988: 40-46). Von

Neumann ve Morgenstern butin olasiliklarin objektif olarak belirlendigini
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varsaymisg, Savage, Von Neumann ve Morgenstern’in beklenen fayda
maksimizasyonu modeline subjektif olasiliklari da katarak katkida bulunmustur
(Schultz vd., 2010: 15). Ramsey, de Finetti ve Von Neumann-Morgenstern’in
onceki galismalarinin Uzerinde yapilandirdigi ¢alismalarinda Savage beklenen
faydanin maksimizasyonu kriterlerine dnculuk eden karar teorisi igin aksiyomlar
onermistir (Schmeidler, 1989: 572). Savage’in 1954’'de yayimladi§i “Istatistigin
Temelleri” (Foundations of Statistics) eserindeki ana katki beklenen faydayi
riskten belirsizlige dogru genisletmesidir. Boylece subjektif beklenen fayda
riskten belirsizlige giderken beklenen faydanin dogal genellemesi haline
gelmistir (Wu vd., 2004: 3). Aslinda belirsizlik matematiksel riskin tersine,
hayatin yaygin dogrusu olarak kabul edilmektedir. Keynes’in bir katkisi da bu
dogruyu vurgulamak ve onu aligiimis iktisadi bakis acisina karsi ortaya atmak
olmustur ki bu bakis agisi Ozellikle 06ngorinin belirliligini 6nceden
varsaymaktadir (Lawson, 1985: 909).

iktisatta belirsizlik kavramina katkida bulunan bir bagka iktisatci
T.W.Hutchison, belirsizlik ortaminda veya dinamik faktorlerin etkin oldugu
durumlarda tercihlerin hem tam bilgi hem de tam bilgisizlik durumlarinda
anlamini yitirece@ini 6ne surmektedir. Cunku Hutchison’a goére, tam bilgi
durumunda, bireyin saglayacagi fayda tam olarak belirgin olmakta, buna karsilik
tam belirsizlik halinde ise tercihler anlam kazanamamaktadir. Hutchison birey
tarafindan yapilacak tercihin her ne kadar rasyonel gibi goérinse de higbir
anlaminin kalmayacagini ileri surmekte ve tam bilgi veya tam belirsizlik
durumlarinda mal ve hizmetlere yonelik tercihlerin bireyin iradesini harekete
gegiremeyecegini dusunmektedir. Bu nedenle Hutchison karar ve tercihlerin
kesinlik ve belirsizlik arasinda karma olarak distunulmesini 6nermektedir (Alada,
2000: 94-98).

G.L.S. Shackle belirsizlik Uzerinde dnemli calismalar yapmis ve bireylerin
belirsizlik altinda tercihlerini nasil olusturduklarini ve nasil karar verdiklerini
incelemigtir.  Bu  g¢alismalarinda  Shackle, davraniglarin  zamandan
soyutlanamayacagini ileri surmus, gelecegin tam olarak 6ngoéruldugu varsayimi
yerine gelecegin hi¢ bilinmedigi gercegini savunmustur. Shackle’a gore bireyler

gelecek konusunda bilgi sahibi olmadiklarindan, alacaklari kararlarin ve
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yapacaklari tercihlerin nasil sonuglanacagindan ziyade, nasil
sonuglanabilecegini dusunerek davraniglarini yonlendirmekte, bdylece icinde
bulunduklari zaman diliminde gelecekte karsilasabilecekleri durumlari
zihinlerinde siralamakta ve derecelendirmektedirler. Shackle gelecegdin
beklentilerin aksine c¢ok farkli bigimde olugabilecegini duglnerek belirsizligi
zihne adreslemektedir. Bir bagka deyisle, tercih ve kararlarin gelecekte ortaya
cikabilecek olasi sonuglari hep karar vericinin zihninde programlanmaktadir
(Alada, 2000: 102-109). Shakle’a goére bilgi temeldir ve belirlilikle dogrudan
iligkilidir. Bir bagka ifadeyle, bilgi varsa belirlilik vardir ve belirsizligin oldugu
yerde bilgi de yoktur. Shakle karar vericinin kendi sec¢iminin gelecekteki
sonuglariyla ilgilendigini savunmakta, burada sonuglar 6nceden bilinmediginden
karar vericinin olasi sonuclarin neler olabilecegini hayal etmek zorunda
oldugunu distunmektedir. Bireylerin beklenti kavramina dayanarak nasil karar
verebildigi Shakle’in konu Uzerindeki bir diger Oonemli katkisini akla
getirmektedir ki; bu da potansiyel slrpriz kavramidir. Shakle’a goére bir
sonugtaki kanaatin derecesiyle onun potansiyel sirpriz degeri arasinda
dogrudan bir iligki vardir. Yani yuksek seviyede bir kanaat potansiyel surprizin
de yuksek oldugu anlamina gelmektedir (Crocco, 2002: 14-16).

Belirsizlik altinda bireysel secimi agiklayabilmek icin Shakle’in baglica
amagclarindan birisinin alisilmis paradigmalari 6zellikle olasilik hesaplariyla yer
degistirmek oldugu sodylenebilir (Ford, 1993: 688-689). Shakle objektif
olasliliklarin fiziksel veya buna benzer sistemlerin davraniglariyla ilgili oldugunu
savunmakta, olasiliklarin gézlem veya yari mantiksal bir disinceden apayri bir
yontemle  belirlenmesi durumunda ise subjektif olasiliklar  olarak
tanimlanabilecegini ifade etmektedir (Shackle, 1974: 5).

Schumpeter 20. yuzyllin ilk c¢eyreginde girisimcilik teorisine o6nemli
katkilarda bulunurken buyumeyi kendiliginden ve surekli olmayan degisimle
aciklamakta, gelismenin girisimci tarafindan yeni yontemler kullanilarak, yeni bir
arin geligtirilerek veya vyeni pazarlar kesfedilerek ortaya c¢ikarildigini
savunmaktadir. Dolayisiyla baslangigta girisimciler tarafindan ortaya konulan
yenilikler pazardaki ve piyasadaki diger oyunculara dengesizlik veya belirsizlik

tasiyacaktir. Cunkd girisimcilerin bu yeni yontemi kullanmalari veya yeni bir
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arind  piyasaya surmeleri sonrasinda pazardaki oyuncular sektordeki
ustunluklerini  kaybedebileceklerdir. Schumpeter eserlerinde belirsizlikler
karsisinda iki farkli tepkiye deginmektedir. Bunlardan ilki yeniliklerin tasidigi
belirsizliklerin firmalari magdur etmesi karsisinda belirsizlikleri gdégtsleme motifi
digeri ise monopollesme g¢abasi icerisindeki firmalarin rakiplerini saf digi etmek
icin karsilasabilecekleri belirsizlikleri bilin¢li olarak ortadan kaldirma egilimleri
olarak 6zetlenebilir. M. Rizzo da surprizlerin planlari dedistirerek dengesizlik
durumuna neden oldugunu distinmektedir. Benzer sekilde Lachman,
beklenmedik degismelerin planlanmis aksiyonlari sekteye ugratabilecegini
vurgulamaktadir. O’Driscoll ve Rizzo bilgi akimlarinin bireylerin bilgi stoklarina
katkida bulunmasinin yanisira mevcut bilgi stoklarini da degistirebilecegini
belirtmektedir (Alada, 2000: 160).

Bir kararin sonuglarinin  Bernouilli’nin  deger fonksiyonuna gore
tanimlanmasi ise batlin konulari ¢6zmeye yeterli degildir. Bernouilli'nin teoremi
bireylerin kesin bir getiri ile esdeger beklenen sonuca sahip bir oyun arasinda
farksiz kalmasi gerektigini gostermektedir. Ancak boéyle karar durumlariyla
kargilasan bireylerin genellikle kesin getirileri tercih ettikleri gdzlenmigstir. Von
Neumann ve Morgenstern 1947°’de bu konuyu deger fonksiyonu kavramini
varlik ve riske karsi tutumla birlestirmeye adreslemis, boylece, varlik ve riske
kargi tutumu birlikte 06lgcen bu fonksiyon “fayda fonksiyonu” olarak
adlandiriimistir. Von Neumann ve Morgenstern buna ek olarak bir aksiyom seti
gelistirmis ve bu aksiyom seti yardimiyla bir karar vericinin beklenen fayda
maksimizasyonu teorisinin dogrulugu icin neye kanaat etmek zorunda oldugu
aciklanmigtir (Schultz vd., 2010: 14).

Von Neumann-Morgenstern (vN—-M) beklenen fayda teoremi bireysel

karar verme teorisinin en temel sonuclarindan biri olup, bir oyun uzayinda
tanimlanmis tercih iligkisinin, standart bagimsizlik ve sureklilik aksiyomlarini
saglayan tam ve gegcisken ikili iliskisi olmasi halinde beklenen fayda temsiline
sahip oldugunu gostermektedir. (Dubra vd., 2004: 118).

Kahneman ve Tversky de, “Beklenti Teorisi: Risk Altinda Karar Vermenin
Bir Analizi” (Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk) eserinde
derinlik ve basitligi biraraya getirerek belirsizlik konusuna katkida bulunmustur
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(Kahneman ve Tversky, 1979: 263-292). Risk altinda karar vermenin klasik
modellerinde bireylerin genellikle azalan marjinal faydadan dolay risk-kaginan
olarak davrandiklari varsayilmaktadir. Ancak Kahneman ve Tversky bireylerin
risk-kaginan ve risk-seven olabileceklerini ve riske karsi tutum modelinin basit

anlamda organize edilebilecegini gostermistir (Wu vd., 2004: 7).

2. Belirsizligin Kaynaklari

Gelecekte karsilasilabilecek sonuglarin  degerlendiriimesinde karar
vericinin gelecek igin gorusunu etkileyebilecek belirsizligin birgcok kaynagi
bulunmaktadir. Bunlar; piyasa talebinin degisimi, Uretim kosullarinin degisimi,
icat-yenilikler, makroekonomik riskler ve politik degisimler olarak
siniflandinlabilir (Jones, 2005: 46-48).

Karar vermedeki belirsizlik karar c¢iktilarinin simulasyonunda kullanilan
girdi degiskenlerinin ve modellerin belirsizligine atfedilebilmektedir (Schultz vd.,
2010: 9). Dolayisiyla belirsizligin en 6nemli kaynaklarindan birisi piyasa
talebinin degisimidir. Talebin dogasi tuketici gelirinin degisimiyle ve gelisimiyle
birlikte degisebilir. Bu degisimlerin bazilari 6ngorulebilir, ancak bazilar
ongorulemez ve bu da tedarikgiyi bir surprizle karsi kargiya birakabilir. Bireysel
bir yatinmci ise bu degisimleri yanhis algilayabilir (Jones, 2005: 47). Talep
belirsizligi herhangi bir piyasa déneminin baslangicindan, yani fiyatlarin
belirlenmesinden sonra firmalarin talebin gelisigizel dagilimini bilmelerine
ragmen talebi kesin olarak bilmemeleri olarak da tanimlanabilmektedir. Bir
baska deyisle, talep fiyatlarin esnek olmadiklari bir donem boyunca belirsiz
olmaktadir (Carlton, 1978: 571). Ornegin, bir gimento Ureticisi dayanimi daha
yuksek bir GrinU piyasaya surebilir. Ancak bu yeni Urlin piyasaya suruldiginde
firma kullanicilarin, nihai dayanimin yiksek olmasindan ziyade, dayanimini hizli
kazanan bir Uran istemekte oldugunu gordugunde yeni Urin beklenen satig
rakamlarina ulagamayabilir.

Belirsizlik piyasa durumlari tarafindan degisen ticari tercihlerden de
kaynaklanabilmektedir. Ornek vermek gerekirse, bir anlagsmanin siiresi

bittiginde veya anlasma bozuldugunda saticilar gelecekteki maliyetler
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konusunda, alicilar ise gelecekteki nihai talebin seviyesi hakkinda belirsiz
kalabilmektedir. Bunlarin gerceklesmesi ise bireylerin veya firmalarin ticarete
olan bakigini ve goéndlluligund etkilemektedir (Riordan, 1984: 83). Talep
belirsizliginin oldugu piyasalarda firmalar ayni fiyatlari uygulamak zorunda
kalmayacaklardir. Firmalar fiyatlarini tUrine olan talebin bilinmesinden once
olusturduklarinda, bu Urunlerin duguk olasilikla satilacagr tahminine dayanarak
piyasaya yuksek fiyatla surlilmesi ve tam tersine Urlnlerin ylksek olasilikla
satilacagi tahmininden yola c¢ikarak dusuk fiyat sunulmasi arasinda farksiz
kalacaklardir. Kapasite maliyetli oldugunda ve fiyatlar daha Onceden
belirlendiginde, belirsiz taleple karsilasan firmalar Grunlerini gesitli fiyatlardan
satacaklar ve her bir fiyat icin eldeki Grlinu limitleyeceklerdir (Dana, 1999: 632).

Belirsizligin bir diger onemli kaynagi da uretim kosullarinin degisimidir.
Uretim yapan bir firma hammadde fiyatlarindaki artis ve azalislari veya énemli
bir hammadde bileseninin kithik veya bollugunu 6ngdéremeyebilir ve bu tur
degisiklikler hangi duruma goére karar verilmis olursa olsun fiyat seviyesi
tahminlerini etkileyebilir. Tedarik¢i kanadinda belirsizligin bir baska kaynagi da
rakipler veya piyasaya yeni giren firmalar tarafindan verilen Kkararlardir.
Tedarik¢i firmalarin  kapasite artirrm kararlari da bunlara o6rnek olarak
gosterilebilir. Alinan kararlar kapasitenin fazla olmasina ve dolayisiyla fiyatlarin
dismesine veya kapasite azligina ve dolayisiyla fiyatlarin yikselmesine neden
olabilmektedir (Jones, 2005: 47). Cimento uUretiminde en énemli girdilerden biri
enerjidir. Cimento Ureticisi enerji fiyatlarindaki artisi 6ngéremediginde maliyetleri
planlanmayan sekilde artacak ve bu da karliliklara yansiyacaktir. Kyoto
protokoll kapsaminda, bu protokole gore uretim yapilacak Ulkelerde gaz
emisyonlari da sinirlandiriimaktadir. Boylesi bir belirsizlik durumunda g¢imento
ureticilerinin gaz emisyonlarini minimize edebilecek ¢dzimleri 6ngbéremiyor
olmasi maliyetleri yine olumsuz yonde etkileyecek ve surdurulebilir bir Gretim
icin risk olusturacaktir.

icat ve yenilikler de belirsizligin énemli bir kaynagidir. Firmalar uzun
donem Kkarliliklarini artirabileceg@i inaniglariyla icat ve yenilik yapmak isterler.
Bazi firmalar ise urln ve sistemlerinin ¢agdigi kaldigi ve bunun da firmanin

rekabetci glcunu azalttigi dusuncesiyle icat ve vyeniliklere 6nem verirler.
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Firmalar genelde urun ve sistem gelisimi anlaminda ya lider veya izleyici olurlar.
Bazi firmalar lider olmayi tercih ederek yeni urlnler ve teknolojik avantajlar
uretmek icin arastirma ve gelistirme (AR-GE) calismalarina ¢ok anlamli ve
onemli butceler ayirirlar. Boyle bir strateji belirsizlik icermekte ¢unku genellikle
sonuglari ve yararlari bilinmemektedir. Bununla birlikte, basarili olan yenilikgi
firma belirli miktar kar yapsa da, piyasada ilk olmak ¢ok karli bir sonug igin
garanti vermeyecektir. Son derece dogaldir ki bazi yeni Urlnler tlketiciyi hayal
kirikigina ugratabilir, yeni Uretim teknikleri ise firmayi birgcok problemle karsi
karsiya birakabilir. Dolayisiyla firmalar igin diger alternatif ilk olmak yerine
izleyen firma olmaktir. Boylece izleyici firma, ilk olmanin meydana getirecegi
problemlerden sakinmig olacak, piyasa beklentileri tam olarak belirginlesene ve
yeni teknoloji net bir sekilde avantajli olana kadar bu bekleyisten fayda
saglayabilecektir. Ancak sunu da eklemek gerekir ki, firmalar yenilikgi girigsimleri
icin lisans alamadiklarinda yeni urin ve teknolojileri kullanmalari
engellenebilmektedir (Jones, 2005: 47). Cimento ureticileri Gretim maliyetlerini
azaltmak icin gesitli teknolojik yatirnmlar yapmakta, bunun yaninda pazarda
masteriler i¢cin daha uygun bir Grandn Uretilmesi ve surdurulebilir degisim igin
teknoloji ve beseri sermayeyi birlikte kullanmak yoluyla arastirma-gelistirme
calismalari planlanmaktadir. Bu c¢alismalar karsilasilabilecek belirsizliklerin
azaltilmasinda onemli rol oynamaktadir.

Belirsizligin onemli kaynaklarindan biri olan makroekonomik riskler
piyasadaki degigikliklerden ziyade ekonomideki butunsel degisikliklere
baglanabilir. iktisadi faaliyetlerin seviyesi, piyasalarda olusan dalgalanma olarak
tanimlanan konjonktur ile yakindan iligkilidir. Yeni bir Grintin ekonominin koétuye
gittigi bir zamanda piyasaya surulmesi satiglari olumsuz etkileyebilmesine
karsin, ayni Urinin ekonominin ¢ok iyi oldugu bir ddnemde piyasaya surtulmesi
yararll sonuglar dogurabilmektedir (Jones, 2005: 48). Ornegin, konut
piyasasinda kredi faizlerinin dismesiyle meydana gelebilecek bir canlanma
cimentoya olan talebi artiracaktir. Buyume egiliminde tum ekonomik gostergeler
pozitif oldugunda, ingaat sektériinin buylumesi ve projelerin artmasiyla birlikte,
¢cimentoya olan talep de artacak ve fiyatlar ylkselebilecektir. Talebin harcialem

arin niteliginden c¢ilkmasi ise Urinden elde edilecek kar miktarini
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artirabilmektedir. Tam tersine sert bir resesyonun vyani duraklamanin
baslangicinda, birgok firmanin karlarinin azalmasiyla birlikte, tim piyasalarda
bir daralma gorulebilir. (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 171). Dolayisiyla resesyon
zamanlarinda insaat sektoru de genelde bir durgunluk yagsayacagindan ¢imento
tuketimi de dnemli oranda azalacak ve kazanglar 6nemli oranda dusgebilecektir.
Bununla birlikte Greticinin bazi Grtnleri resesyon donemlerinde ylksek taleple,
bazi Urunleri ise buyume donemlerinde duguk taleple karsilasabilmektedir.
Belirsizlikler politik degisikliklerle de yakindan ilgilidir. Bu tip belirsizligin
kaynagdi igin henuz ¢ok az ampirik galisma olmasina ragmen, bu konudaki
uluslararasi arastirmalar duzenleyici ve politik belirsizliklerin gelismekte olan
ulkelerde yatirmlar i¢in 6nemli bir kisitlama oldugunu géstermektedir (Kenyon
ve Naoi, 2010: 486). Hukumet degisiklikleri de baz is kollari igin olumsuz
durumlara neden olabilmektedir. Ornegin, cevreci bir hiikiimetin goreve
gelmesi, gelece@i kaynak tuketimi agisindan fazlasiyla belirsiz kilabilmekte ve
bu durum Kkirlilige neden olabilecek girisimler icin de benzer bir belirsizlik
durumu olusturabilmektedir. Hikimetin demokratik olmayan yollarla degisimi de
is dUnyasini olumsuz anlamda degistirebilir ve yerli girisimlerin yabanci
mulkiyetlerini zor durumda birakabilir (Jones, 2005: 48). Politik risk terimi
uluslararasi ig dunyasi literatirinde siklikla kullaniimasina ragmen bu terimin
anlami Uzerindeki uzlagsma politik faaliyetin istenmeyen sonuclarinin imasina
kisittanmistir. Ancak birgok yoneticinin politik risk kavramini anlamasi, politik
riski degerlendiriimesi ve politik bilgiyi karar verme iglemi sirasinda birlestirmesi

genel, subjektif ve yuzeyseldir (Kobrin, 1979: 67-68).

3. Belirsizligin Bigimleri

Bu boéliumde sirasiyla fiyat belirsizligi, teknolojik belirsizlik ve fiyat-teknoloji

belirsizligi Uzerinde durulmaktadir.
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3.1. Fiyat Belirsizligi

Piyasa belirsizligi olarak da bilinen ve girdi-¢ikti piyasalarindaki fiyatlarin
belirsizliginin neden oldugu (Gravelle ve Rees, 2004: 491) fiyat belirsizligi en
onemli belirsizliklerden biridir (Hirshleifer ve Riley, 1979: 1376). Piyasa
fiyatlarindaki  bu  belirsizlikler  talepteki gelisigizel degisikliklerden
kaynaklanabilir. Bunlar genellikle tercihlerdeki degisikliklerle tuketici gelirleri
veya iligkili Granlerin fiyatlarindaki degisikliklerdir. Eger firma satin alacagi veya
satacagi fiyati kesin olarak dngdremiyorsa bu da bir fiyat belirsizligine 6rnek
teskil eder (Gravelle ve Rees, 2004: 446,491). Fiyat belirsizliginde firmalar diger
iktisadi acentelerin arz-talep degerleri konusunda belirsiz kalacaklardir
(Hirshleifer ve Riley, 1979: 1376). Ho (1989’dan aktaran Mula vd., 2006, s.271)
arz-talep belirsizligini gevresel belirsizlik olarak degerlendirmektedir.

Ekonomistlerin ¢ogu piyasalarin buyluk c¢ogunlugunun rekabetin klasik
varsayimlariyla uyusmadigi konusunda hemfikirdir. ClUnkuU fiyatlar arz ve talep
dengesini kurabilmek igin gunlin her aninda ayarlanamamaktadir. Buna ek
olarak, firmalar Urdnlerinin gunlik talep miktarlarini tam olarak bilemezler
(Carlton, 1978: 571). Fiyat belirsizligi dengesizlik ve degisiklik ile iligkilidir. Eger
ekonomi kalici olarak uzun donemde duragan dengedeyse, firmalar
tecribelerine dayanan denge fiyatlarinda ticaret yapmayi bekler. Ancak,
zamanla degigsiklikler oluyor ve bunlar denge durumunu degistiriyorsa
piyasadaki acenteler yeni dengeyi bilemeyeceginden bu acentelerin fiyat
konusundaki beklentileri yanlig olabilir (Gravelle ve Rees, 2004: 446). Uretim
miktari konusundaki kararin satis zamanindan yani piyasa fiyatlarinin belirli
olmasindan 6nce alindigi varsayilmakta, bu nedenle firmanin satis fiyatlari
uzerindeki kanaati ancak subjektif olasilik dagilimi Uzerinde 6zetlenebilmektedir
(Sandmo, 1971: 65). Fiyat belirsizligi talep belirsizligi ile iliskilidir. Talep
belirsizliginin anlami ise fiyatlar belirlendikten sonra herhangi bir piyasa
doéneminin baslangicinda firmalarin talebin olasi dagiliminin nasil oldugunu
bilmelerine ragmen talebi kesin olarak kestirememeleridir (Carlton, 1978: 571).

Neoklasik teoriye go6re, firmalar girisimci talep egrisinin, Gretim

fonksiyonunun ve maliyetleri etkileyen faktorlerin tam belirli oldugunu varsayar.
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Firma bu fonksiyonlar konusunda belirsiz olabilmesine ragmen girisimcinin bu
fonksiyonlar Gzerindeki kararlarini “en iyi tahmin”e sikistirdigi varsayildigindan
“en iyi tahmin” tam belirlilikle fonksiyonu temsil etmektedir. Belirsizlik ise tam
rekabette modelin igine fiyatin belirsiz oldugu ve firmanin herhangi bir
miktardaki Grind piyasada gozlemledigi fiyattan satabilecegi varsayilarak girer
(Baron, 1970: 463). Tam belirlilik durumunda, ¢6zum fiyat ve marjinal maliyetin
esitligi kullanilarak karakterize edilebilir. Ancak belirsizlikte durum biraz farklidir.
Fiyat belirsizliginde firmalar risk-kaginan olmalari varsayimi altinda, belirlilik
durumunda yapacag! uretimden daha az Uretim yapmaktadir (Sandmo, 1971:
66-67).

Bir firmanin herhangi bir arinu x kadar Urettigini ve bunu rekabetgi bir

piyasada gelisigluzel bir P, fiyatindan satiyor oldugunu dusunelim. Firma
uretecegi miktari belirsizlik altinda segmekte ve bdylece firmanin hasilati x- P,
kadar olmaktadir. Firmanin (retim maliyetleri c(x) ise firmanin kari da
x-PS—c(x) olur. Firmanin beklenen faydasini maksimize etmeyi arzulayan bir

bireye ait oldugu dustnuldiginde, firma sahibinin geliri asagidaki denklem
yardimiyla ifade edilebilmektedir (Gravelle ve Rees, 2004: 491; Ishii, 1977:
768);

Y, =x-P,—c(x)+ 3 [1]

Burada Y,: s durumundaki firma geliri
X : Uretim miktar
P.: s durumundaki fiyat
c(x) : maliyet

- firma sahibinin diger gelirleridir.

Firma karini ve dolayisiyla sahiplerinin gelirlerini maksimize etmeye calisir.
Belirsizlik altinda ise kar, dolayisiyla da firma sahiplerinin gelirleri de belirsiz
oldugundan, verilen farkli kararlar farkli gelirlere neden olabilmektedir. Farkli

tercihlere ve onceliklere sahip, bir baska deyigle riske karsi tutumlari farkli olan
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bireyler ise farkh sonuca sahip kararlardan kaynaklanan olasiliklarin sirasi
konusunda ayni fikirde olmayabilirler. Burada karar verici firmanin sahibi
oldugundan bu tir problemlerin olmayacadi varsayilabilir (Gravelle ve Rees,
2004: 492). Piyasa belirsizligi ne kadar buylk olursa olsun organizasyonlar
daha 6nceden iglem yaptiklari kigi ve firmalarla olan degis-tokus iliskilerine daha
fazla angaje olurlar. Piyasa belirsizliginin bir diger sonucu ise aktorlerin
potansiyel degis-tokus partnerlerinin  statilerine daha fazla dikkat
yoneltmeleridir (Podolny, 1994: 458-460).

Fayda mal ve hizmetler yumaginin tuketiminden elde edilen memnuniyetin
bir olclisu olarak tanimlanabilmektedir (Besanko ve Braeutigam, 2008: 574-
575). Bir bagka deyisle fayda bireyin mutlulugunun sayisal bir dlgimudur. Bu
baglamda, tlketicilerin faydalarini maksimize edecek tercihleri yapma
dugunceleri kendilerini mumkun oldugu kadar mutlu etmek istemeleri olarak
yorumlanabilir (Varian, 2010: 54).

Modern iktisat teorisinde fayda fonksiyonu tlketicilerin tercih iligkilerinin
yer aldigi enformasyonu Ozetlemek igin ¢ok uygun bir ara¢ olarak kabul
edilmektedir (Jehle ve Reny, 2001: 13). Bir fayda fonksiyonu her olasi tuketim
demetini numaralandirmanin bir yontemidir ki bdylece daha ¢ok tercih edilen

tiketim demetlerine daha buyuk numaralar tayin edilecektir. Soyle ki (xl,xz)
kombinasyonu (y,,y,) kombinasyonuna ancak ve ancak (x,X,) demetinin
faydasi (yl,yz) demetinin faydasindan daha blyuk oldugunda tercih edilecektir
U(x,%)>U(y,y,)) (Varian, 2010: 55). Dolayisiyla, farkli risklere sahip olan

alternatifler arasindaki tercihler “fayda fonksiyonu” kavrami kullanilarak
belirlenebilir. Firma veya sahibi Sekil 1’de gdsterildigi gibi gelire bagh olan ve

U(Ys) olarak ifade edilebilen bir fayda fonksiyonuna sahiptir. Bu fayda

fonksiyonu gelirle birlikte artan bir fayday ifade ettiginden, yuksek gelir tercih
edilecektir. Bu fayda fonksiyonu ayni zamanda azalan bir marjinal faydayi temsil
etmekte ¢linku gelirdeki her bir birim artisa karsilik gelen faydadaki artis giderek
daha kuguk olmaktadir (Pyndick and Rubinfeld, 2009: 96). Boylece, gelir dusuk
oldugunda (6rnegin, 4 Milyon TL) gelirdeki bir birim artis elde edilecek faydayi

A noktasindan B noktasina tasirken, gelir yuksek oldugunda (6rnegin, 24
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Milyon TL) gelirdeki bir birim artis, faydayi ¢ok kiguk bir miktar olmak Gzere C
noktasindan ancak D noktasina tasiyacaktir (Besanko ve Braeutigam, 2008:
574-575).

Fayda, U

D
c

0
4 24 Gelir (Milyon TL/yil)

Sekil 1. Azalan Marjinal Faydaya Sahip Fayda Fonksiyonu

Bir tiiketicinin (x,,x,) mal demetini tiikettigi disiiniildigiinde, bu tiketiciye
bir birim birinci mal saglandiginda, tlketicinin faydasinin degisimi birinci mala
gore marjinal faydayi ifade etmekte ve MU, ile gosterilerek agagidaki gibi

hesaplanmaktadir;

MUleU :U(x1+Ax1,x2)—U(xl,x2) 2]
AX, AX,
Burada MU, : x, malinin tiketimine ait marjinal fayda

AU : faydadaki degisim

Ax 1 X, malinin tuketimindeki degisimdir.
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Bu ifade fayda fonksiyonunun x, degiskenine gore tureviyle ayni anlami
tasimaktadir. Buna gore; birinci malin kiiguk bir miktar daha degismesiyle iliskili
olan fayda degisimi AU = MU, - Ax, olacaktir (Varian, 2010: 203).

Bu fayda fonksiyonunun birinci tlrevi pozitif olup ikinci tirevi pozitif degildir
(U'(Y,)>0 ve U"(Y,)<0) (Ishii, 1977: 768). Firmalar belirsizlik durumlarinda risk-
kaginan, risk-notr ve risk-seven olmak Uzere ug¢ farkli davranis gdsterebilseler
de, genelde firmalarin risk-kaginan (U”SO) oldugu varsayilmaktadir. Karar
vericilerin de blyuk c¢ogunlugunun risk-kaginan oldugunun ampirik olarak
kanitlandig1 belirtiise de (Chavas ve Holt, 1996: 329), risk-nétr durum da
belirsizligin ve firma tercihinin davranis Uzerindeki etkilerini ayirt edebilmek igin
cok onemlidir (Gravelle ve Rees, 2004: 492).

Belirsizlik durumunda firma asagida gOsterilen gelire bagli beklenen

faydasini (EU) maksimize etmek istemekte, E burada “beklenen operatérii’nii

gOstermektedir (Ishii, 1977: 768, Sandmo, 1971: 66).

EU(Y,) = EU(x-P, —c(x)+ ) [3]

Burada optimal fayda pozitif oldugunda birinci sira kosullarini
saglayacaktir. Birinci sira kosulu belirsizlik altinda beklenen faydanin birinci
tiirevinin sifira esit oimasidir ve agagida denklem [4]'de gdsterilmistir. Ikinci sira
kosulu ise beklenen faydanin ikinci tarevinin yorumu olup, bireyin riske karsi
davranigi ile iligkilidir. ikinci sira kosulu asadida denklem [5]’de verilmigtir.
Burada c'(x) ile gosterilen maliyet fonksiyonunun birinci tdrevi alinarak

hesaplanabilen marjinal maliyettir. (Gravelle ve Rees, 2004: 492);

L EUeR -+ ) [P-c0]=0 4]

EU"(Y,)=EU"(x-P, —c(X) + B) [P, —c'()f —EU'(x-P, —c(x) + B)-c"(x)(0  [5]

EU'(Y,)=EU'(x-P, —c(x) + B)-

Belirsizlik altinda birinci ve ikinci sira kosullari faydanin tercihi icin belirlilik

altinda olandan birgok konuda farklilagsmaktadir. Bu nedenle belirsizlik durumu
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icin yazilmig olan yukaridaki denklemleri belirlilik durumu ile kargilastirmak
uygun olacaktir. Bu baglamda, firmanin malini satmak istediginde P belirgin
fiyatindan satacagini bildigi varsayildiginda, firma belirlilik durumunda, asagida
gosterildigi gibi gelire bagh olarak yazilabilen faydasini maksimize etmeye

calisacaktir;
U(x-P—c(x)+ B) 6]

Burada, yuksek gelir dusik gelire tercih edilecedinden bir bagska deyigle

faydanin birinci tlrevi pozitif olacagindan (U’)0), firma belirlilik durumunda
yukaridaki ifadede yer alan ve x-P-c(x) ile ifade edilen karini maksimize

etmek isteyecektir. Bu nedenle asagida sirasiyla gosterilen birinci ve ikinci sira
kosullari saglanmalidir (Gravelle ve Rees, 2004: 492; Sandmo, 1971: 66);

U'(x-P—c(x)+f)-[P-c'(x)]=0 [7]

U"(x-P—c(x)+A)-[P—c'()f -U'(x-P—c(x)+ B)-c"(x) <0 [8]

Fark edilecegi gibi, tim x degerleri icin faydanin birinci tlrevi pozitif
olacagindan (U’)0) yukarida gosterilen birinci sira kosulunun saglanmasi igin
P—c'(x)=0 esitligi saglanmalidir. Bu gerceklestiginde ise yukarida ikinci sira
kosulunda yer alan [P-c'(x)['ifadesi de sifir olmakta ve ikinci sira kosulu
sadece ve sadece -c"(x)(0 olan durumlarda saglanabilmektedir. Boylelikle

rekabetci firmalar, belirlilik altinda, marjinal maliyetler artarken fiyatlarin marjinal

maliyete esit oldugu (P=c'(x)) iretim miktarlarinda galisirlar. Sekil 2 yukari

dogru egimli marjinal maliyet egrisini géstermektedir. Buna gore firma, fiyatlarin

P, olacagini kesin olarak bildiginde x(P,) seviyesinde lretim yapmakta, bu x(P,)
ve x(ﬁ) icin de benzer sekilde gergeklesmektedir. Veri Uretim degeri igin
firmanin geliri Grin igin aldigi fiyata baglidir. Burada, P,)P)P, oldugundan,
herhangi bir (retim miktari (x) igin firmanin geliri; P, ile P ve P ile de P, ile

oldugundan daha buyuk olacaktir. Sekil 3 ise firmanin farkh fiyatlarda Uretim
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miktarlarina karsilik gelen gelirlerini gostermektedir (Gravelle ve Rees, 2004:
492-493).

0 x(Py) x* x(P) x(P;) Uretim, x

Sekil 2. Firmanin Marjinal Maliyet Egrisi
Kaynak: Gravelle ve Rees, 2004: 493

Gelir, Y

xPy—c(x)+B

xP —c(x)+ B

xP, —c(x) +B

|
p

0 x(P,) x(P) x(Py) Uretim, x

Sekil 3. Firmanin Farkli Fiyat Seviyelerinde Uretime Bagli Gelir Egrileri
Kaynak: Gravelle ve Rees, 2004: 493
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Belirsizlik altinda, firma daha oOnce planladigr bir dretim miktarini
segcmekte, boylece fiyatlar dretim miktarinin gelir Gzerindeki marjinal etkisini
hesaba katarak belirlenmektedir. Fiyatlar deney sonrasi olarak (P.) bilindiginde;
belirsizlik altinda segilen Uretim miktari genellikle geliri maksimize etmeyecek,
yani P, =c'(x) esitsizligi gecerli olacaktir. Fiyat belirsizligi durumuna o6rnek
vermek i¢cin P, ve P, fiyat seviyelerinin gergeklegsme olasiliklarinin sirasiyla p,
ve p, oldugu varsayildiginda, yukarida [4] denklemiyle verilen birinci sira

kosulu belirsizlik durumu ve verilen olasiliklar icin asagidaki sekilde

yazilabilmektedir;
iU [R=c(x)]+ p, - U'(Y,) [P, —c'(x)|=0 o]

Herhangi bir fiyatin gergeklesme olasiligi 0< p, <1 olacagindan, x=x(R)
veya Xx=Xx(P,) olmayacaktir. x=x(P,) uretim miktarinda P, <P, =c'(x) olacak,
béylece belirsizlik durumu igin yukarida birinci sira kosulunu gésteren [9]
denkleminde ilk terim sifir, ikinci terim ise negatif olacaktir. Bu nedenle firma
uretim miktarini x=x(R,) seviyesinin altina dugurmelidir. Clnkl bu seviyenin
uzerinde Uretim yaptiginda, Sekil 3’e gore firmanin geliri azalacaktir. Benzer
sekilde, x=x(P,) uUretim seviyesinde P, >P,=c'(x(P,)) olarak gerceklesecek,
béylece, [9] denkleminde ilk terim pozitif, ikinci terim ise sifir olacaktir. Bu
durumda firma uretimini x = x(P,) seviyesinin Uzerine yukseltmelidir.

Belirli ve belirsiz durumlar arasindaki baslica farklardan biri de, firmanin
belirsizlik altinda ikinci sira kosullarini saglayabilmek icin artan marjinal
maliyetlerle (c”">0) karsilasmak zorunda olmamasidir. Eger firma risk-kaginan
bir firmaysa (U"” <0), yukarida ikinci sira kosulu olarak verilen [5] denkleminde
[P—c'(x)]2 ifadesi negatif olamayacagindan ilk terim negatif olmalidir.
Belirsizlikte farkli durumlara iliskin fiyat seviyeleri (P,) eslenik olmayip baz
durumlar igin [P—c'(x)[’ >0 kosulu gegerlidir. ikinci sira kosullari, ¢” <0 durumu

gerceklesse ve bu nedenle marjinal maliyet egrisi negatif egimli olsa bile halen
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saglanabilmektedir (Gravelle ve Rees, 2004: 493-494). Hartman’a gore,
Sandmo gelisigizel olmayan bir maliyet fonksiyonuna sahip rekabet¢i bir
firmanin fiyatlarin gelisigizel oldugu bir durumda, tam belirlilik durumuna goére
daha az miktarlarda Gretim yapacagini géstermistir (Hartman, 1976: 675).

Fiyat belirsizligiyle ilgilenmenin en genel yontemi fiyatlari garanti altina
almaktir. Bu amagla firmalar uzun sureli anlagmalar yapabilir ve fiyatlari
sabitleyebilir. Risk-kaginan bir rekabetci firma Uretim seviyesini fiyat belirsizligi
¢ozulmeden once segebilir ve ayni zamanda vadeli iglemler piyasasinda urunu
sabit fiyattan alip satabilir. Halthausen’e gore firma gelecekteki fiyata bagli
olarak Uretimini gerceklestirecek ve bu da firmanin risk-kaginma seviyesinden
ve belirsiz fiyatin olasilik dagilimindan bagimsiz olacaktir. Buna ek olarak,
vadeli fiyat gelecekte beklenen fiyattan disik oldugunda firma genellikle
fiyatlarin bazilarini emniyet altina alacak, ancak tum Urdnlerin fiyatlarini
sabitlemeyecektir. Firmanin risk-kaginma derecesi ne kadar ylksek olursa o
kadar fazla fiyat sabitlemesi yapacak, belirsiz fiyatin riskliligi arttikga yine firma
fiyatlari daha fazla sabitleyecektir. Ancak vadeli piyasalarin bulunmasi genellikle
firmanin bdylesi bir piyasanin yoklugunda oldugundan daha yuksek miktarlarda
uretim yapmasina neden olabilecektir (Holthausen, 1979: 989).

Onemli fiyat belirsizlikleri igeren piyasalarda kaynak ayarlamasi
konusunda, etkili maliyet avantaji uluslararasi firmalar i¢in blylk motivasyon
saglamaktadir. Kaynak ayarlamada fiyat belirsizliklerini bircok faktor
etkilemekte, dnemli bir faktorin de takas oran hareketi oldugu bilinmektedir (Li
ve Kouvelis, 1999: 1378). Arastirmacilara gore, belirsizlikteki marjinal bir artis
mutlak risk-kaginiminin azaldigi durumlarda firmanin Uretiminde bir azalma
meydana getirmektedir (Batra ve Ullah, 1974: 537).

Tam belirlilik durumunda fiyatlar arttiginda firmalar daha fazla miktarda
uretim yapmak isterler. Bu durumda arz egrisi ayni zamanda marjinal maliyet
egrisidir. Firma belirsiz bir fiyatla karsilastiginda, belirgin durumda meydana
gelen fiyattaki artisa en yakin benzerlik “ortalama fiyatlardaki artig”i
hesaplayarak kurulabilmekte, bodylece herhangi bir s durumundaki fiyat

asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir;
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Burada; P.: s durumundaki fiyat

P : ortalama fiyat

e,: s durumunda fiyattaki hatadir.

Beklenen fiyat seviyesi EP, oldugunda, beklenen fiyat seviyesi ile ortalama

fiyat arasindaki fark da sifir olacak (EPS —5:0), bdylece, s durumundaki gelir

asagidaki denklemle ifade edilebilecektir;

Y, =x-(P+e,)-c(x)+ [11]

S

Bu denklemde birinci sira kosulu uygulanir ve gelire bagli beklenen fayda
fonksiyonunun tretim miktarina (x) gOre birinci tarevi alinacak olursa, asagidaki

denklem elde edilecektir;
EU'(Y,)=EU'(x-(P+e,)—c(x)+ B)-[P+e)-c(x)]=0 12]

Ortalama fiyattaki artigin, marjinal beklenen faydayi (EU’) artirmasi, sabit

kilmasi veya azaltmasina gore sirasiyla, uretim miktari artabilir, sabit kalabilir
veya azalabilir. Bu nedenle marjinal beklenen faydanin ortalama fiyata gore

kismi turevi alindiginda asagidaki ifade elde edilir;

EU"(Y,)=EU"(x- (5 +es)—c(x) + )X [5 +e, —c’(x)]

+EU'(x-(P+e, )—c(x)+ ) 13]

Yukarida kismi tiirev alinarak elde edilen [13] denkleminde ikinci terim
pozitiftir glinkii beklenen marjinal fayda (EU’) sifirdan biy(ktir. Bu durumda

risk-nétr firma (U”=0) ortalama fiyat arttiginda dretimini artiracaktir. Giinki
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ortalama fiyatin artmasiyla, firma riske kargi davranisindan bagimsiz olarak
uretim miktarini artirmak ve bdylece gelirlerini artirmak isteyecektir (Gravelle ve
Rees, 2004: 497). Burada dengenin kararliigindan da bahsetmek gerekir ki bu
durum altini gizdigimiz etkilesimin her zaman denge fiyatina gidecegi anlamini
tasimadigini ifade etmektedir. Cobweb modelinde talep edenler kararlarini
gercek piyasa fiyatlar Uzerinde yapilandirmakta ancak arz edenler ne kadar
uretim yapacaklarina son dénemin fiyatlarina goére karar vermektedir. Bunun
nedeni firmalarin takip eden dénemde de fiyatlarin ayni sekilde devam
edecegdini varsaymalaridir. Firma bir onceki donemin fiyatlarina bakarak ne
kadar Uretim yapacagina karar vermekte, bu trlnU Uretmekte ve talep edenlerin
0demeye gonulli olduklan fiyattan satmaktadir. Sekil 4 ve Sekil 5 sirasiyla

kararli ve kararsiz denge durumunu yansitarak Cobweb modelinin isleyisini
gOstermektedir. Burada P* denge fiyati olup bu fiyat seviyesinde talep edilen
miktarla arz edilen miktar birbirine esittir. P~ fiyati bir ddnemden digerine devam
etmekte ve firma bir 6nceki fiyata bakarak x* kadar Uretmektedir ki, talep

edenler P" fiyatindan mevcut dénemde almaya gonilli olmaktadir.

Fiyat, P

Kararli Denge

Uretim, x

Sekil 4. Fiyatlandirmanin Cobweb Modeli (Kararli Denge Durumu)
Kaynak: Nicholson, 1997: 484
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Fiyatlarin Sekil 4'te P, fiyatindan bagladidi varsayildiginda, birinci
donemde firmalar P, fiyatini baz alarak x, seviyesinde uretim yaparlar. Belirli bir
¢imento tipi igin 2009 yilindaki fiyatin P, oldugu varsayildiginda, gimento
ureticisi bu fiyati kullanarak 2010 yilinda ne kadar uretim yapacagina karar
vermektedir. Bu durumda ¢imento once x, kadar uUretilmekte ancak bu miktar
piyasada ne kadar gelir getirecegi bilinmeden satilmaktadir. x, nispi olarak

daha buyuk bir miktari temsil ettiginden birinci donemde talep edenlere satmak

icin P, fiyati gibi dusuk bir fiyat gerceklesecektir. Boylece 2010 yilinda fiyatlar

2009'daki seviyesine gore aslinda diisecektir. ikinci dénemde firma iretim

miktarini daha yuksek olan x, seviyesine gore belirleyecek ve bu nedenle nispi
olarak daha az olan X, seviyesinde Uretim yapacaktir. Sekil 5, arz-talep
egrilerinin diger bir takimini gosterir ki burada arz egrisi $ekil 4’'te oldugundan
biraz daha vyatiktir. Buna gore fiyatin P~ fiyatindan giderek daha genis
hareketlerle dalgalanacagi soylenebilir ve piyasa fiyatlarinin P, seviyesinden P,
seviyesine ve oradan da P,’ye hareket edecegdi dusunulebilir. Agikga goruldugu

gibi, P" fiyati kararsiz dengede olup, arz ve talep bu bicimle fiyati P* degerine

tasimaya yeterli olmayacaktir.

Fiyat, P

Kararsiz Denge
Py b---- Durumu

0 X, x xq Uretim, x

Sekil 5. Fiyatlandirmanin Cobweb Modeli (Kararsiz Denge Durumu)
Kaynak: Nicholson, 1997: 484
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Rasyonel beklentiler yani buradaki anlamiyla fiyat beklentileri arz-talebin
piyasadaki etkilesimiyle belirlenen fiyat dengesinin tGzerindeki tam bilgiye dayali
beklentiler olarak tanimlanabilmektedir. Cobweb modelinin ise gergegdin
fazlasiyla basitlestiriimis hali oldugu dusunudlmektedir. Bu alici ve saticilar
tarafindan bakildiginda uzun zaman boyunca duzenli olarak depolanan bir fiyati
kabul etmek icin uygun olmayabilmekte ve bireylerin fiyat konusundaki
beklentileri konusunda temelde bazi ayarlamalar yapilmasi gerekebilmektedir.
Bu da piyasadaki oyuncularin denge fiyatlarinin ne oldugunu gikarsamasi ve
fiyatlarin bu noktaya daha fazla dalgalanma olmaksizin hareket ettirilebilecegdi
anlamina gelmektedir (Nicholson, 1997: 484).

Fiyat beklentilerinin olusumu hakkinda 1960’in baslarinda Muth tarafindan
Ozel bir hipotez 6nerilmistir. Muth beklentileri olusturmanin bir yonteminin, bu
tahminleri yapmak igin genel optimizasyon davranigiyla tutarli bir sekilde,
piyasadaki sorular hakkindaki tum bilgiyi de birlestirerek rasyonel tabanda
olabilecegini 6nermistir. Arz ve talebin 6zellikle, Sekil 4 ve Sekil 5’deki formlarini
tam olarak bilen bir tedarikgi P” denge fiyatini beklenen fiyat olarak
hesaplayabilmektedir. Eger firmalar bu tahmin edilen fiyati kullanirlarsa, arz
kendi denge seviyesinde olacak ve piyasa da Cobweb modelinde gdzlenen
dalgalanmalardan arinacaktir. Dolayisiyla daha bagka bilginin veya iglem
maliyetinin yoklugunda denge hemen kurulacaktir. Rasyonel beklentiler ¢6zumu
icin ise bilgi gereksiniminin daha etkili oldugu dudsunulmektedir (Nicholson,
1997: 487).

3.2. Teknolojik Belirsizlik

Belirsizligin en &6nemli bigimlerinden biri de teknolojik belirsizliktir.
Gelecekteki Uretim ve satislarin nasil geliseceginden bagimsiz olarak firma
belirli bir girdiyle ne kadar uretim yapabilecegini kesin bir bigcimde tahmin
edemiyorsa, bu bir teknolojik belirsizlik olarak nitelendirilebilir. Bir bagka deyisle
teknolojik belirsizlikte verilen bir girdi kombinasyonuyla uretilen ¢ikti miktari
belirsizdir (Hirshleifer ve Riley, 1979: 1377; Gravelle ve Rees, 2004. 446).
Tarim sektorinden Ornek vermek gerekirse, bugday c¢iktisi hava kosullarina
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bagli oldugu gibi, tohum miktarina, gubreye, isciye ve cift¢i tarafindan secilen
diger girdilere de baghdir (Gravelle ve Rees, 2004: 491). Bir ¢imento
fabrikasinda da makineler ariza yapabilir, fabrika zarar goérebilir. Ancak
firmalarin teknolojik olarak verimli Uretim yapmasi kar maksimizasyonunun
gerekli kosuludur (Perloff, 2001: 146).

Ho (1989’dan aktaran Mula vd., 2006, s.271) teknolojik belirsizligi sistem
belirsizligi olarak adlandirmakta, teknolojik belirsizligin Gretim belirsizligi ve
kalite belirsizligi gibi belirsizlikleri icerdigini belirtmektedir. Teknolojik belirsizligi
aclklayabilmek igin firmalarin tretim fonksiyonlari durumu temsil eden girdi ve
gelisigizel degiskenler cinsinden yazilabilmektedir (Diamond, 1967: 760).
Teknolojinin gelismesi organizasyonlarin stratejisi acisindan ¢ok onemli olup,
teknolojik degisimin iki kaynaginin bulundugundan s6z edilmektedir. Bir gortse
gore teknolojik olarak birgok ilerlemeyi anlaminda barindiran inovasyonlar
piyasanin digsal gereksiniminden kaynaklanmakta, diger bir gorise gore ise
inovasyonlarin éncusunin firmalarin aktiviteleri ve igsel kapasiteleri oldugu
dusundlmektedir (Adner ve Levinthal, 2001: 611).

Firmalarin dretim miktarlart hem kendi tercihleri hem de Kkontrol
edemedikleri baska faktorler tarafindan belirlenmektedir. Firmanin z girdi
seviyesinde uretim yaptigini ve bu girdiye bagl olarak degisen xszfs(z)
seklinde bir Uretim fonksiyonuna sahip oldugunu dusunelim. Bu durumda firma

girdi seviyesini (z) belirsizlik altinda olusturacak ve Uretim, z dederi secildikten
sonra ekonomik kosullara bagli olarak degisecektir. Girdinin her zaman pozitif
fakat azalan marjinal Uretime sahip oldugunun varsayildigi durumda, Uretim
fonksiyonunun girdi seviyesine (z) gore birinci turevi pozitif, ikinci turevi ise
negatif olacaktir (f/(z)>0 ve f/1z)<0). Firmanin (retim fonksiyonun
(x, = f,(z)+e,) ek bir belirsizlikle kargilagtigini diigiinelim. Burada e_, beklenen
degeri sifir (Ee, =0) olmakla birlikte s durumunda Uretim miktarindaki artigi
ifade etmektedir. Uretim fonksiyonu x, = fs(z)~eS oldugunda carpim seklindeki
bir belirsizlikten bahsedilebilir ki, burada Ee,=1 ve e, >0 olmaktadir. Bu ek
belirsizlikle birlikte, girdinin marjinal tretimi tim durumlar igin aynidir (/= f'(z))

ancak toplam uretim degigkenlik gosterebilir. Bu nedenle, marjinal ve toplam

36



@) ANADOLU UNIVERSITESI

uretim iligkisizdir. Carpim seklindeki belirsizlik altinda, marjinal Uretim s ile

gosterilen duruma baghdir (f/=f'(z)-e,) ve bu durumlar géz &niinde

bulundurularak marjinal Uretim ile toplam dretim birbiriyle pozitif bigimde
iliskilendirilebilir. Firma rekabetgci bir girdi piyasasinda w belirgin fiyati Gzerinden
girdi aldiginda ve UrunUnU rekabetgi bir piyasada P belirgin fiyatindan

sattiginda, firmanin herhangi bir s durumundaki geliri asagidaki gibi yazilabilir;

Y, =f,(z)-P-w-z+p [14]
Burada; Y,:firmanin s durumundaki geliri

f.(z): firmanin s durumundaki tiretim fonksiyonu

P : fiyat

w : girdinin fiyat

z : girdinin miktari

p - firma sahibinin diger gelirleridir.

Firma gelire bagli olarak degisen beklenen faydasini (EU(Y,)) maksimize

etmek ve birinci turev kosullarini saglamak icin girdi miktarini belirsizlik altinda
segeceginden, beklenen faydanin z girdi miktarina gore birinci tlrevi alinarak
asagidaki ifade yazilabilir;

EU'(Y,)=EU'(f,(z)-P-w-z+p)-[f(z)-P-w]=0 [15]

Bu ifade risk-kaginan ve risk-nétr firmalarin karsilastirilabilmesi igin

yeniden yazilacak olursa asagidaki denklem elde edilebilir;
EU'(Y,)=EU'(f(2)-P—w-z+ f)-[Ef(z)- P—w]+Cov(U'(Y,), f/P)=0 [16]

Risk-nétr bir firma igin marjinal fayda (U’) sabittir ve bu nedenle yukarida

[16] denklemindeki ikinci terim sifir olmakta (Cov(U(Y,), f,P)=0) ve bdylece
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birinci  terimin  (EU'(f,(z)-P-w-z+B)-[Ef/(z)-P-w]) sifir olabilmesi igin
[Ef/(z)-P-w]=0 esitliginin gerceklesmesi gerekmektedir. Bu durumda risk-nétr
firma marjinal Uretimi belirgin ve beklenen degerine (Efs’) esitmig gibi hareket

edecektir. Firma risk-kaginan oldugunda ise, girdi seviyesini asagidaki ifadeyi

saglayacak sekilde secgecektir;

Cov(U'(Y,), f/-P)

Ef(2)- P-w=- EU'(f,(z) - P-w-2+f)

b7]

Burada marjinal dretim (f!) ve toplam dretim (f,) negatif veya pozitif iligkili
olabilmektedir. Marjinal ve toplam Uretim pozitif iliskili oldugunda, marjinal

tretimle gelir (Y,) de poxzitif iliskili olmakta ve bu durumda yukarida yeralan [17]
denkleminin  payindaki  Cov(U'(Y,), f/-P) ifadesi de negatif olarak
gerceklegsmektedir. Bu denklemin sag tarafi pozitif ve f'<0 oldugundan, risk-

kaginan firma belirsizlik altinda daha dusuk bir girdi miktari segecek ve risk-notr
bir firmaya gbre daha az uretim yapacaktir. Eger ek belirsizlik durumunda
oldugu gibi Cov(U'(Y,), f/-P) sifir olursa, risk-kaginan firma risk-nétr firmayla
ayni girdi seviyesini tercih edecek, marjinal ve toplam uretim negatif iliskili
oldugundaysa, risk-kaginan firma daha yuksek bir girdi seviyesinde uUretmek
yoluna gidecektir (Gravelle ve Rees, 2004: 500-501).

P.Dasgupta ve J.Stiglitz yeni bir teknolojinin ortaya ¢cikma zamanindaki
belirsizligin tlkenebilir bir dogal kaynagin tikenme orani Uzerindeki etkisini
calismigtir. Bu arastirmalarda yeni teknolojiden kastedilen toplumun dogal bir
kaynaktan elde edilen ikame bir mali Uretebiliyor hale getiren bir teknoloji
olmasidir. Dasgupta ve Stiglitz’e gore ilk stok kiglk oldugunda belirsizlik daha
hizli bir ilk tikenme hizina, ilk stok blyuk oldugundaysa belirsizlik daha buyuk
bir korumaya liderlik etmektedir (Dasgupta ve Stiglitz, 1981: 85). Bu sonug¢ su
sekilde yorumlanabilir; teknolojik belirsizlik durumunda zaman da onemli bir
faktor haline gelmektedir. Ornek vermek gerekirse, yeni bir teknoloji ile dogal bir
kaynagin kullanildigi Uretimi yapmak belirsiz ise kaynadin buyuklugu onemli

olmaktadir. Kaynak buylk oldugunda bu dogal kaynagi koruma durumu daha
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agir basmakta ve teknolojik belirsizlik i¢in bir zaman kazaniimaktadir. Diger
durumda yani kaynagin kugik olmasi durumunda egilim kaynagin hizli bir

sekilde tuketilmesine dogru gitmektedir.
3.3. Fiyat-teknoloji Belirsizligi

Belirlilik durumlarinda herhangi bir kararin sadece bir sonucu olup firma bu
tercih ettigi sonucgtan elde edecegi geliri bilmektedir. Eger firma satin alacagi
veya satacagi fiyati kesin olarak ongdremiyorsa bu bir piyasa belirsizligine
ornek teskil eder. Gelecekteki Uretim ve satiglarin nasil geliseceginden
badimsiz olarak firma girdilerin miktariyla ne kadar Uretim yapabilecegini kesin
bir bicimde tahmin edemiyorsa, bu da bir teknolojik belirsizliktir. Piyasa
fiyatlarindaki belirsizlikler talepteki dedgisikliklerden kaynaklanabilecegi gibi,
tedarikte yasanan belirsizliklerle de iligkilendirilebilir. Boylece aslinda Uretim
belirsizligi piyasa belirsizligine liderlik ettiginden, firmalar genellikle tipik olarak
her iki tip belirsizlige birlikte maruz kalacaklardir. Uretim fiyati belirsizlik

icerdiginde firmanin geliri asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir;

Y,=f(z)P-w-z+p 18]

S

Burada; Y,:firmanin s durumundaki geliri
f.(z): firmanin s durumundaki tretim fonksiyonu

P.: s durumundaki fiyat

w : girdinin fiyati
z : girdinin miktar

p - firma sahibinin diger gelirleridir.

Fayda maksimizasyonu segenegi kullanilarak beklenen faydanin girdi

miktarina (z) gore turevi alinacak olursa asagidaki ifade yazilabilir;
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EU'=EU'(Y,)-[f(2)- P, —w]

—EU'(Y,)-[Ef/(2)- P—w-+Cov(f., )]+ Cov(U'(Y, ), f/R) =0 [19]

s1's

Bu ifadeler yeniden dizenlendiginde asagidaki esitlik elde edilebilir;

)- Cov(U'(Y,), f/P.)

Ef/(z)- P—w=—Cov(f/,P.
A2)-P=w=—CollR) eGP —w-21 )

s''s

[20]

Fiyat seviyesinde P =P olarak belirginlik s6z konusu oldugunda, Uretim

fonksiyonu f(z)=Ef,(z) olacak ve firma da z, girdi seviyesini segecektir ki, bu

durumda Ef’, (zc*)-ﬁ—W:O olacaktir. Sadece fiyat belirsizligi veya teknolojik
belirsizlik oldugunda, risk-nétr firma karsilastigl degdisikliklerin ortalama degerde
sabitlendigi sekilde hareket edecek, hem fiyat hem de teknolojik belirsizlik
oldugunda ise risk-nétr firma igin bile “belirlilik denkligi” gegerli olmayacaktir.
Marjinal fayda (U’), gelirle (Y,) birlikte degismediginden, risk-nétr bir firma igin
[19] denkleminin sag tarafindaki ikinci terim (Cov(U'(YS), fs’PS)) sifirdir. Ote
yandan ilk kovaryans terimi pozitif veya sifir olabileceginden, risk-noétr firmanin
girdi tercihi (zn*) belirlilik durumunda oldugundan daha buylk veya daha klguk
gerceklesebilir. Burada (a) ve (b) olmak izere iki farkli 6zel durumu incelemek

yerinde olacaktir;

(a) durumunda firma Uretimleri icin piyasadaki talep fonksiyonu geligiglzel
degildir ve bu nedenle sadece toplam arz gelisiglzel oldugundan fiyat (PS)
duruma (s) bagh olarak degismektedir. Ek olarak, firmalarin uretim

dalgalanmalari bagimsiz olup tim firmalarin Uretimi toplam arza gére ¢ok
kGguktur. Bu nedenle herhangi bir firmanin Uretimindeki dalgalanmalarin
piyasa fiyati GUzerinde ihmal edilebilir bir etkisi vardir. Bu durumda her bir
firmanin marjinal Uretimi piyasa fiyatiyla iligkisiz olup “belirlilik denkligi”

z." =z, olarak gergeklesmektedir.

40



@) ANADOLU UNIVERSITESI

(b) durumunda, yani ikinci durumda, piyasa talep fonksiyonu yine geligigtzel

degildir fakat carpim seklinde bir belirsizlik vardir ve tim firmalar ayni
faktorlerden etkilenmektedir. Bu nedenle firmalarin Gretimleri pozitif iligkilidir.
Diger firmalarin yuksek uUretim miktarlarinin yol actigi genel bir yuksek
uretim miktarindan dolayi, her bir firmanin Uretim miktari ve piyasa fiyati
arasinda negatif bir korelasyon gerceklesir. Carpim belirsizligi altinda,

toplam ve marjinal Uretim pozitif iligkili olup, fiyat ve marjinal Uretimin
kovaryansi negatiftir. Risk-notr firma bu nedenle asagida belirtilen zn* girdi
seviyesini segecektir. Bu durum asagidaki ifadeyle 6zetlenebilmektedir;
Ef'(z,)-e,-P—w= f’(zn*)- Ee,-P—w= f'(zn*)~l3—w>0 [21]
Burada, ¢arpim belirsizligi altinda Ee, =1ve f"<0 oldugundan, risk-noétr
firma, belirsizlik durumunda belirlilik durumunda oldugundan daha dusuk bir
girdi seviyesini segcmekte, dolayisiyla, z,” <z, olmaktadir. Risk-kaginan ve risk-

nétr bir firmanin davranislari arasindaki fark [19] denklemindeki ikinci kovaryans
terimine baglhdir. Firma gelirleri (Y,), fiyat (P,) ve tretime (f,) bagh oldugundan
risk-kaginan bir firmanin girdi segenegi (za*) ile risk-n6tr bir firmanin girdi
secgenegini (zn*) kiyaslayabilmek icin ¢ok gucglu varsayimlara ihtiyag
duyulmaktadir. Bu varsayimlar hasilat (f,-P,) ile marjinal Uretim hasilati (f/-P,)
arasindaki korelasyonu saglamalidir. BOylece, yukaridaki (a) durumu igin, P,,
f, veya f. ile iligkili olmamasina ragmen, f -P, ve f/-P, pozitif iligkili olup,
Cov(U'(f,-P)—w-z+ 4, f/-P,) negatiftir, bu nedenle, z, <z, =z, olarak

gergeklesir. (b) durumunda, s durumundaki hasilat fe -P, ve marjinal Uretim

hasilati ise f,-e,-P, olur ve bunlar pozitif iliskilidir. Bu durumda da z, <z, <z,

olacaktir.
Risk-kacinan firmanin davranigi gelirin riskliligi ile dogrudan iligkilidir.
Firma fiyat-teknoloji belirsizligi altinda calistigindan gelir riskinden olumsuz

sekilde etkilenir. Bazi durumlarda, fiyat belirsizligi ve teknolojik belirsizlik birbirini
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sadelestirmektedir. Piyasa talep egrisi asagi egimli oldugundan yuksek uretim
miktar1 dusuk fiyatla iliskilendiriimeye meyillenir. Boylece, firma gelirinin riskliligi
fiyat veya uretim dagilimina ait risklilikten daha az olabilir (Gravelle ve Rees,
2004: 501-502).

4. Karar Verme Siirecinde Zaman ve Belirsizlik iligkisi

Firmalar cirolarini ve Kkarlarini yukseltmek igin birgok yatirrm projesi
planlayip Granlerinin hangi fiyattan alici bulacagini ve bu fiyatlarla ne kadar kar
elde edeceklerini analiz etmektedirler. Firmalar benzer sekilde yatinmlarini da
gelecekte elde edecekleri gelirlere gore planladiklarinda, belirsizlikle birlikte
zaman kavrami da buyuk onem kazanmaktadir. Bu nedenle zaman kavrami
belirsizlikle birlestiriimeli ve karar verme iglemi igerisine dahil edilmelidir. Zaman
kavrami belirlilik durumlarinda “net simdiki deger’” hesabi yardimiyla karar
verme iglemi igine dahil edilmektedir. Belirsizlik durumunda ise zaman kavrami,
“risk-ayarli iskonto yaklasimi” ve “belirlilik-esdegeri yaklasimi” olmak Uzere
baglica iki yontemle karar verme konusuna iligkilendirilebilmektedir. Beklenen
fayda ve iskonto edilmis fayda modelleri de zaman ve belirsizligin
birlesgtiriimesine 6nemli katkilar saglamaktadir (Prelec ve Loewenstein, 1991:
770). Bu boélimde o6nce belirlilik durumlari igin firmalarin gelecekte elde
edecekleri gelirlerin net simdiki degeri hesaplanacak, daha sonra belirsizlik
durumlarina 1sik tutmasi acgisindan, sirasiyla risk-ayarli iskonto yaklasimi ve

belirlilik-esdegeri yaklagimi Gzerinde durulacaktir.
4.1. Net Simdiki Deger

Firmalarin amaci gelecekte bekledikleri karin “net simdiki degeri’ni (NPV)

maksimize etmektir. Bu nedenle, firma gelecekteki kari belirsiz birgok yatirim
projesini ve bunlara ait satig miktarlarini karsilastirmak istediginde, en ¢ok kabul
goren yontemlerden biri her bir proje igin beklenen “net simdiki degeri”
hesaplamaktir. Risk ve belirsizligi hesaba katmak icin planlamacilar her bir

sonug icin bir olasilik veya olasilik sikhgi atayacaktir. Gelecekte beklenen
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degerin “net simdiki deger” haline gelmesi uygun iskonto oranlariyla birlikte
zamanin da hesaba katilmasiyla mimkun kilinabilmektedir. Dolayisiyla, “net
simdiki deger’i hesaplarken belirlilik durumundaki karlarin, satiglarin veya
maliyetlerin gelecekteki seviyesi belirli bir oran ve zaman g6z onune alinarak
iskonto edilmelidir. Belirsizlik durumunda ise farkli zaman dilimleri i¢in beklenen
deger, olaylarin subjektif olasiliklari kullanilarak bulunmalidir. Belirsizlik
durumunda gelecekte elde edilmesi beklenen karin “net simdiki deger”i n yil

icin asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Jones, 2005: 48-51);

" Ex Ex Ex
NPV = t_— Z_ 4o —n_ 22
Z1+r 1+r)+(1+r)2+ " [22]

Burada; NPV : net simdiki deger
Ex: beklenen kar
r : iskonto orani

t: zamandir.

Bir ¢cimento Ureticisinin herhangi bir Grinden 4 yil boyunca elde edecegi
beklenen kar miktarlarinin sirasiyla 10, 12, 15 ve 18 Milyon TL ve iskonto
oraninin da %10 oldugunu varsayalim. Burada firmanin 4 yil boyunca elde

edecegi beklenen karin “net simdiki deger”i asagidaki gibi hesaplanabilir;

- Erx, Ex Ex Ex
NPV = t 2 3 4
z (1+r) 1+ r)Jr A+r) ’ @+ry ’ @+r)

_ 1 12 15 18
1+01) (@+01¢ (@+01® (@+01)

NPV =9,09+9,92 +11,27 +12,29

NPV =42,57 Milyon TL

Karar verilmesi gereken bir yatinm projesinde ise yukaridakinden farkh

olarak ilk yatirnm maliyeti de bulunmaktadir. Bu nedenle bir yatirnm projesinin
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her takip eden yil icin beklenen getirilerinin “net simdiki degeri” asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Griffiths ve Wall, 2000: 102);

-y R
NPV_;(HF)t C, [23]

Burada; NPV : net simdiki deger
R,: t zamaninda beklenen getiri

r : iskonto orani
t: zaman

C,: ilk yatirinm maliyetidir.

Bir ¢cimento Ureticisinin yurt disinda A ve B olmak Uzere iki farkli bolgede
fabrika satin almak suretiyle yatirrm yapmay planladigini ve piyasaya girmek
istedigini distinelim. Yatirrm maliyetlerinin A ve B bolgelerinde sirasiyla 120 ve
150 Milyon TL, iskonto oraninin ise %10 oldugunu farzedelim. A bdlgesinde
yapilacak yatirrmin beg yil boyunca getirilerinin 24, 28, 34, 38, 42 Milyon TL, B
bdlgesinde yapilacak yatirrmin getirilerinin ise 38, 40, 42, 45, 48 Milyon TL
olarak gerceklesecegini varsayalim. Bu durumda A ve B bolgelerinde yapilacak
yatirimlar i¢in ¢imento Ureticisinin elindeki iki alternatifin beklenen net simdiki

degerleri asagidaki gibi hesaplanabilir;

v R
NPV, =S —__C
A ;(Jf,f—r)t 0(A)

24 28 34 38 &
1+01) (@+01f @@+01 (@+01)} (@+0ap

NPV, = 2,537 Milyon TL

-120

NPV, =
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- R
NPV, =S —_—C
B tzzl:(l_'_r)t 0(B)

38 4 42 45 48
1+01) (@+01Y (@+01P (@+01) @@+01y

NPV, =9,698 Milyon TL

NPV, = ~150

Bu ornekte ¢imento Ureticisi yurt disinda A bolgesinde bir fabrika satin
almakla 2,537 Milyon TL, B bdlgesinde bir fabrika satin alarak yatirrm yapmak
suretiyle ise 9,698 Milyon TL net simdiki degere (NPV) sahip olmaktadir.

Burada, kisith kaynaklara sahip bir yonetici veya yatirimci alternatif projeler
arasinda secim yapmak istediginde, NPV ‘si en yluksek olan alternatifi yani B
bdlgesinde yatirnrm yapma alternatifini tercih etmelidir.

Sonu¢ olarak yatirrm kararlari segeneklerin net simdiki degerlerinin
karsilagtinimasiyla alinabilmektedir. Bir firma, yatinmdan beklenen getiri
paranin en iyi alternatifi olarak tanimlanan firsat maliyetinden buyuk oldugunda
yatirrm yapmayi tercih edecektir. Burada segeneklerden biri de paranin yatirim
yapmak yerine banka hesabinda tutulmasidir. Bu durumda kiyaslama net
simdiki deger yaklasiminin yanisira “i¢gsel getiri orani” (internal rate of return)
yaklasimiyla da yapilabilmektedir. Net simdiki deder yaklagsiminda bir firmanin
yatinm yapmayi tercih etmesi igin net simdiki degerin pozitif olmasi
(NPV =R—C >0) gerekmektedir. Ancak bir yatinmin net simdiki degerinin
pozitif olmasi iskonto oranina da baghdir. Peki firma hangi iskonto oraninda
yatinm yapip yapmama arasinda farksiz kalacaktir? Yatirrmin net simdiki
degerini sifir yapan iskonto dederi, “i¢sel getiri orani” (irr) olarak tanimlanmakta
ve bu iskonto oraninda firma yatirm yapip yapmamak arasinda farksiz
kalmaktadir (Perloff, 2001: 551-553). ic¢sel getiri orani asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanabilmektedir;
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NPV = =0 24
Z 1+|rr [ ]

Burada; NPV : net simdiki deger
R,: t zamaninda beklenen getiri
irr : i¢csel getiri orani
t: zaman

C,: ilk yatinm maliyetidir.

Yukarida verilen ¢imento Ureticisi 6rneginde (sayfa 44) iskonto oraninin
%10 olmasi durumunda, Ureticinin A ve B alternatifleri arasinda net simdiki
deg@eri daha yuksek oldugundan (NPVB > NPVA) B alternatifini tercih edecegini
belirtiimisti. Cimento Ureticisi bu érnekte B bdlgesinde yatirrm yapmak yoluyla
9,698 Milyon TL net simdiki degere sahip olmaktadir. Peki hangi iskonto
oraninda dretici B yatirnmini yapmak ve nakit degeriyle bir bagka varlik satin
almak arasinda farksiz kalacaktir? Bu iskonto orani net simdiki degeri sifir

yapan (NPV =0) orandir. Cimento (reticisi 6rneginde bu iskonto orani

asagidaki sekilde hesaplanabilir;

NPV, =0
38 40 42 45 48
NPV, = -150=0
® (1+irr)Jr (@+irr} ’ (@+irr) ’ (@+irr)* ’ (@+irry
irr =%12,4

Buna gore iskonto orani %12,4 oldugunda ¢imento Ureticisi B yatirimini
yapmak ve parasal varligini bankada degerlendirmek arasinda farksiz
kalacaktir. Bu ornekte hesaplanan “igsel getiri orani” %12,4 degerinden buyuk
oldugundaysa Uretici nakit varligini banka hesabinda tutmayi tercih edecektir.

Gelecekteki gelir akisinin simdiki degerini hesaplarken, iskonto iglemi
zaman ve belirsizligin dogrudan iliskili oldugunu bir miktar hesaba katmaktadir.

Bir bagka deyisle, herhangi bir beklenen getiri igin gelecekte daha uzun zaman,

46



@) ANADOLU UNIVERSITESI

sonuglarin daha ¢ok belirsizlik veya risk icermesi anlamina gelmektedir (Griffiths
ve Wall, 2000: 116). Tablo 1 gesitli iskonto oranlari ve yillara gére hesaplanmis
iskonto faktorlerini gdstermektedir. Buna goére, herhangi bir iskonto orani igin
iskonto faktorl, gelecekteki sure uzadikga, keskin bir sekilde azalmaktadir.
Ornegin; %10 iskonto oraninda ve 1 yil zaman zarfinda beklenen toplam,
simdiki nominal degerinin %90,91’i olmasina karsin, bu zaman zarfi 30 yila
ciktiginda, simdiki nominal dederinin sadece %5,73’0 kadar olacaktir. Daha
yuksek iskonto oranlarinin belirli bir zaman zarfinda indirim faktorleri Gzerindeki
etkisi daha da buyiktir. Ornegin; %30 iskonto oraninda 1 yil zaman zarfinda
beklenen toplam, simdiki nominal degerinin %76,92’si kadar olup, zaman zarfl

30 yila ¢iktiginda, simdiki nominal dederinin %0,038’ine kadar azalmaktadir.

Tablo 1. Zaman ve iskonto Oranina Bagli iskonto Faktérleri

Zaman iskonto Orani (%)
(Yil) 5 10 15 20 30
1 0,95238 0,90909 0,86957 0,83333 0,76923
5 0,78353 0,62092 0,49718 0,40188 0,26933
10 0,61391 0,38554 0,24718 0,16151 0,07254
15 0,48102 0,23939 0,12289 0,06491 0,89142
20 0,37689 0,14864 0,06110 0,02608 0,00526
25 0,29530 0,09230 0,03038 0,01048 0,00142
30 0,23138 0,05731 0,01510 0,00421 0,00038

4.2. Risk-ayarh iskonto Yaklagimi

Yukarida verilen [23] denkleminde iskonto orani ve zaman birlikte

kullanilarak bir yatirnm projesinin “net simdiki degeri” hesaplanmigti. Ancak
belirsizlik durumlari i¢in iskonto orani belirli olmadigindan, bu denklem belirsizlik
altinda belirlilik durumunu tam olarak temsil etmeyecektir. Belirsizlik
durumlarinda “net simdiki deger” “risk-ayarli iskonto orani” kullanilarak
hesaplanabilmektedir. Ancak zaman ve risk mantiksal olarak birbirinden ayri

degiskenler oldugundan bu iki degiskenin etkilerini risk-ayarli iskonto orani [K]

degerinde birlestirmek, zaman ve riskin simdiki deder Uzerindeki etkileri
arasindaki guncel iligki hakkinda 6zel bir varsayim gerektirmektedir (Griffiths ve
Wall, 2000: 116-117; Robichek ve Myers, 1966: 727). Buna goére yukarida
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verilen [23] denklemi agagidaki gibi yeniden yazilabilmektedir. (Griffiths ve Wall,
2000: 116-117);

Co [25]

NPV = Z

1+K

Burada; NPV : net simdiki deger
K: risk-ayarli iskonto orani

R,: t zamaninda beklenen getiri

t: zaman

C,: ilk yatinm maliyetidir.

Burada K ‘“risk-ayarli iskonto orani” olup “risk-bagimsiz iskonto orani” ve
“‘iskonto risk primi’ni toplayarak hesaplanabilir. Sekil 6 riske karsi davranislari
farkh Ug¢ risk-kacinan firmanin risk-getiri/degis-tokus egrilerini gdstermektedir.
Bu egrilerde risk (0') yatay eksende, getiri orani ise disey eksende
gosterilmistir (Griffiths ve Wall, 2000: 117). Burada risk-bagimsiz iskonto orani

%5 oldugundan U,, U, ve U, egrileri %5 kesigimle gizilmigtir. Firma-3 en
yuksek seviyede risk-kaginan oldugundan, veri bir risk seviyesi (a*) icin en

yuksek getiri oranina ihtiya¢ duymaktadir. Bu 6rnekte o* risk seviyesinde
“iskonto risk primi” degerleri Firma-1 igin %10, Firma-2 i¢in %15 ve Firma-3 i¢in
%20 olarak kabul edildiginde, bu Ug farkli firmaya ait “risk ayarli iskonto orani”

degerleri sirasiyla K, =%15, K, =%20 ve K, =%25 olarak hesaplanir.
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Getiri Orani
(%)

25

20

15

0 . Risk, o

Sekil 6. Risk-Ayarli iskonto Yaklasimi Kullanimi

Bu U¢ firmanin, baslangi¢g maliyeti 120 Milyon TL olan ve 5 yil boyunca
100 Milyon TL getirisi beklenen bir yatirirm projesi icin degerlendirmeler yaptigini
varsaydigimizda, firmalarin bu yatinm projesi icin “net simdiki deger’leri

asagidaki gibi hesaplanabilir;

5
R
NPV, = "t __C
! t21:(1+|<1)t 0

by 100 100 100 100 100 ..
' (1+015) (1+015¢ (1+045° (1+015)° (1+015)

NPV, =215 Milyon TL

5
R
NPV, =Y "t __C
i ;(1+Kz)t i

100 100 100 100 100

NPV, =
21+ 0,20)+ (1+0,20) ’ (1+0,20) ’ (1+0,20)' " (1+0,20)

-120

NPV, =179 Milyon TL
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NPV, :ZSJL—CO
t=1 (1"' K3)t

NPV 100 100 100 100 100

- ~120
@+ 0,25)Jr (1+0,25) " (1+0,25)° " (1+0,25)" " (1+0,25)

NPV, =149 Milyon TL

Bu Ornekte daha yuksek seviyede risk-kaginan firma olan Firma-3’'Un daha
dusuk seviyede risk-kaginan firma olan Firma-1'e gére bu yatirrm projesini
ustlenme olasiliginin daha az olacagi soylenebilir. Cinkl Firma-1, Firma-2 ve
Firma-3’e gore yatirnm projelerinin beklenen getirilerinin “net simdiki deger’leri
sirasiyla 215, 179 ve 149 Milyon TL olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla Firma-1
digerleri arasinda daha dusuk seviyede risk-kaginan oldugundan daha yuksek
bir “net simdiki deger” elde edecek ve bu projeyi Ustlenme olasili§i artacaktir.

Bu ornek esit “net simdiki deger’e sahip firmalar igin genisletilebilir.
Burada, Firma-1, Firma-2 ve Firma-3 i¢cin “net simdiki deger’lerin agagidaki gibi
esit ve 115 Milyon TL olarak hesaplandigini disunelim;

5
R
NPV, => L —C
COELk)

70 70 70 70 70

PV, = -120
' (1+015) ’ (1+045) " (1+045) ’ (1+045)* " (1+045)

NPV, =115 Milyon TL

5
R
NPV, =Y —t __C
N

78,5 78,5 78,5 78,5 N 78,5

NPV, = _
2 (1+0,2o)+(1+o,20)2+(1+o,2o)3+(1+o,2o)4 (1+0,20)

120

NPV, =115 Milyon TL
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NPV, :iL—CO
= (1+K,)

NPV 87,3 87,3 87,3 N 87,3 N 87,3

- ~120
: (1+o,25)+(1+o,25)2+(1+0,25)3 (1+0,25)" (1+0,25)

NPV, =115 Milyon TL

Bu durumda firmalar bu risk seviyesini Ustlenebilmek icin, “risk-ayarli
iskonto orani” degerlerine goére farkh miktarlarda beklenen getirilere ihtiyag
duyacaklardir. Beklenen getiri “risk-ayarli iskonto orani” arttikga artmakta, bu
ornekte esit “net simdiki deger’e sahip Firma-1, Firma-2 ve Firma-3, verilen risk-
ayarli iskonto orani deg@erleri icin sirasiyla, 70 Milyon TL, 78,5 Milyon TL ve 87,3
Milyon TL deg@erinde bir beklenen getiriye ihtiya¢c duymaktadir. Bir bagka deyisle
risk-ayarli iskonto orani arttikga, esit “net simdiki deger’e sahip olabilmek igin
firmaya bu yatinm projesinde daha fazla getiri gerekmektedir. Buna gore,
Firma-1 daha az getiriye gereksinim duyacagindan bu projeyi Ustlenme olasiligi
artacaktir.

Bu analiz ayni firmanin Gg farkli projeye bakis agisini agiklayabilmek icin
de kullanilabilir. Ornegin Firma-2’nin, ¢ farkli yatirim projesiyle ilgilendigini, bu
projelerin de Sekil 6’da risk-getiri oranlari olarak farkli D (Proje-1), B (Proje-2)
ve E (Proje-3) noktalarinda bulunduklarini farz edelim. Agikga gorilecegi Uzere
E noktasinda bulunan Proje-3, projeler arasinda en riskli olanidir ¢inki %20
“‘iskonto risk primi’ne ihtiyag duymaktadir. Proje-1 ve Proje-2 ise sirasiyla %10
ve %15 “iskonto risk primi” gerektirmektedir. Dolayisiyla, ilgili projelerin risk-

ayarli iskonto oranlaryla (K) ilgili siralama K, > K, > K;;%25 > %20 > %15
seklinde olacaktir. Buna gore, projeler degerlendirildiginde, Proje-3’Un (E) en
ylksek, Proje-1'in (D) ise en dusiik risk-ayarli iskonto oranina sahip oldugu

sdylenebilir.
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4.3. Belirlilik-egdegeri Yaklagimi

Belirsizlik durumunda “net simdiki deger” yukarida anlatilan “risk-ayarli
iskonto yaklagsimi” ile hesaplanabilmektedir. Ancak bu yaklasimda yazilan [25]
denkleminde paydadaki iskonto orani, risk-ayarli iskonto oraninin (K)
modifikasyonundan olusmaktadir. Belirlilik-esdegeri yaklagiminda ise formuldeki
payda risk-bagimsiz seviyede degismeden, pay asagida yazildigi gibi modifiye
edilmektedir (Griffiths ve Wall, 2000: 118; Robichek ve Myers, 1966: 728);

NPV = Z [26]

1+r

Burada; NPV : net simdiki deger
a : belirlilik-esdegeri katsayisi
R,: t zamaninda beklenen getiri
r : risk-bagimsiz iskonto orani
t: zaman

C,: ilk yatinm maliyetidir.

Belirlilik-esdegeri katsayisi (a) yatirmcinin algilamasina bagl olarak
O’dan 1’e kadar degismekte, o katsayisinin daha yuksek degerleri, yatirnmci
tarafindan algilanan riskin daha kigtk oldugu anlamina gelmektedir. Katsayinin
bir u¢ deger olan sifir olmasi yatinmcinin projeyi ¢ok riskli gérdugu anlamina
gelmekte ve bu da beklenen getirinin gergceklesmesinin ¢ok dusuk bir olasiliga
sahip oldugunu gostermektedir. Belirlilik-esdegeri katsayisinin diger bir ug
deger olan 1 olmasi ise yatirrmcinin projeyi risk-bagimsiz olarak algiladigini
ifade etmektedir (Griffiths ve Wall, 2000: 119).

Bir ¢cimento Ureticisinin yeni Uretmek istedigi G¢ farkli Grlin projesine ait
yatirrm igin belirlilik-esdegeri katsayilarinin sirasiyla «, =01, «,=05 ve

a; =0,9 oldugunu, 5 yil boyunca bu yatirimlarin getirilerinin de sirasiyla 30, 15

ve 5 Milyon TL olarak gergeklesecegini ve ilk yatinm maliyetinin de 10 Milyon

52



@ ANADOLU UNIVERSITESI

TL oldugunu varsayalim. Risk-bagimsiz iskonto oraninin %10 olmasi

durumunda, bu projeler icin “net simdiki deger’ler asagidaki gibi hesaplanabilir;

A

NPV =i A
! t=1 (1+ I‘)t

_(01)-(30) , (02)-(30) , (01)-(30) , (0.1)-(30) . (02)-(30)
NPV = (1+01) ’ (1+04) ’ (1+02) ’ (1+021) ’ (@+0.1)p 10

_CO

NPV, =1,37 Milyon TL

>, o, -R
NPV, =Y %2 _¢
? tzl“(l+r)t °

py. - (05):(15) (05)-(15) (05)-(15) , (0.5)-(15) , (05)-(15)
®7 @+01)  @+01f  @+01f  (@+01f  (+04F

NPV, =18,43 Milyon TL

NPV, =7,06 Milyon TL

Burada, NPV, > NPV, > NPV, oldugundan, 18,43 Milyon TL “net gimdiki

deger’e sahip Proje-2 i¢in yatirrm yapilmasi daha uygun gértulmektedir. Belirlilik-
esdegderi katsayisi, asagidaki gibi de ifade edilebilmektedir (Griffiths ve Wall,
2000: 119; Robichek ve Myers, 1966: 727);

53



@) ANADOLU UNIVERSITESI

R*
_ % 27
a=" [27]

Burada; « : belirlilik-esdegeri katsayisi
R, *: kesin getiri

R, : beklenen riskli getiridir

Bunu bir érnekle agiklamak gerekirse, yatirimci veya yoénetici 9 Milyon TL

kesin bir getiriyi, fayda anlaminda 10 Milyon TL beklenen riskli bir getiriye
esdeger goruyorsa, belirlilik-esdegeri katsayisi, a=%=0,9 olarak hesaplanir.

Risk-ayarl iskonto ve belirlilik-esdegeri yaklagimlarinin her ikisi de riskin
yatinmci tarafindan subjektif olarak degerlendiriimesiyle olusturulmaktadir.
Ancak, belirlilik-esdegeri yaklasimi, karar verme slrecinde, yatirrmcinin riske
kargi tutumunu net simdiki deger ile daha acgik sekilde birlestirdiginden daha
fazla tercih edilmektedir (Griffiths ve Wall, 2000: 119).
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ikinci Béliim

Belirsizlik Altinda Karar Verme Siireci

Ekonomide modeller bir noktaya kadar tlketici ve firma kararlarinin her
zaman bilindigi ve tercihlerin piyasalardan karsilanabildigi varsayimi yapilarak
kurulmaktadir. Ancak bu varsayim ¢ogu zaman gerceklesmemekte, 6zellikle de
kararlar zaman ig¢inde alindiginda gegerliligi mimkun olmayabilmektedir. Bu
nedenle kararlar belirlilik altinda geligtirilen modellerin basitlestiriimisi seklinde
belirsizlik altinda da incelenebilmekte, bu incelemede olasilik teorisi ve risk
altinda fayda fonksiyonu da blyuk dnem tasimaktadir.

Birgok iktisadi karar belirsizlikler icermektedir. Ornek vermek gerekirse,
tlketicinin bir araba satin alirken, arabada kullanacadi yakitin gelecekteki
fiyatini, gelecekte karsilagsabilece@i tamir-bakim masraflarini, birka¢ yil sonra
arabayl ne kadar fiyata satabilecegini digsinmek zorunda olmasina ragmen,
bunlarin higbiri karar verme esnasinda belirli degildir. Dolayisiyla buna benzer
kararlar, karar verilen seceneg@in sonucu hakkinda belirsizlikler icermektedir.
Farkli seceneklerin meydana gelme olasiliklari karar verici tarafindan
bilinmesine ragmen, kararin nihai sonucu gerceklesene kadar bilinmezligini
korumaktadir (Jehle ve Reny, 2001: 92).

Karar iki veya daha fazla aksiyon arasindaki secim olarak tanimlanabilir.
Belirsizlik altinda karar verme ise aksiyonlar sonucundaki kazanimlarin belirsiz
oldugu durumlarda aksiyonlardan birini se¢gme iglemidir (Schultz vd., 2010: 13).
Belirsizlik altinda karar vermenin en sasirtici yonlerinden biri olasilik
bagimliliklarini atama ve temsil etme yeteneginin belirlenmesidir. Bir olasiliksal
bagimlilik belirsizlik sonucunda olusmaktadir (Howard ve Matheson, 2005: 127-
128).

Karar verme mekanizmalarinda oOncelikle karar probleminin gergevesi
cizilmekte, bu islemde karar amaglari ve karar alternatifleri tanimlanmaktadir.
Burada genel amac¢ beklenen faydanin maksimize edilmesi olsa da, risk-
notrligln varsayillmasiyla maliyetlerin  minimize edilmesi de ayni anlama

gelmektedir. Bir karar modelinde belirsizlik olasi seviyelere ayristirilip sonuglar
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siralandiktan sonra tum potansiyel sonuglar degerlendiriimektedir (Schultz vd.,
2010: 73-74).

Bu bolimde &nce belirsiz ve riskli durum matematiksel olarak da
tanimlanmakta, daha sonra beklenen deger, varyans, standart sapma, degisim
katsayisi ve olasilik dagihmlari gibi belirsizligi tanimlayici istatistikler
incelenmektedir. ilerleyen alt bélimlerde karar agdaclari ve beklenen fayda
konusu irdelenerek belirsiz durumlara karsi firmalarin davranislari konusuna
deginiimekte, fayda fonksiyonlari ve risk tercihleri degerlendiriimektedir.
Belirsizlik durumunda riski Ustlenmek ve bertaraf etmek ise bir sonraki alt
bolimde analiz edilmekte, burada riskten kaginmanin Olgust ve riski
Ustlenmenin dl¢isu analiz edilmektedir. Bu bélumde son olarak belirsizlik ve
bilgi iliskisi Uzerinde durulmakta, bilginin degeri ve asimetrik bilgiden

bahsedilmektedir.

1. Belirsiz ve Riskli Durumun Tanimlanmasi

Herhangi bir firmanin herhangi bir mal veya hizmeti Uretip sattigi durumu
digunelim. Bu durumda firma, gelecek yil boyunca urunun fiyatinin nasil
seyredecegini, artip azalacagini veya ne kadar artip ne kadar azalacagini,
uretim miktarinin ve yine talep miktarinin ne kadar olacagini tam olarak
bilememektedir. Bu nedenle bu durum kendi Uzerinde bir risk tasimaktadir.
Ancak bu durum ne kadar risklidir? Firmanin tretim tercihleri ve fiyatlandirmasi,
kapasite artirrmina gidip gitmemesi diger yatirrm secgenekleriyle kiyaslandiginda
risk olarak ne Olglide farkhlik goéstermektedir? Bu sorularin cevabi riskli bir
sonucu tanimlamayi icermektedir (Besanko ve Braeutigam, 2008: 570). Riskli
sonuglar beklenen deger kavrami, karar agaclar ve fayda fonksiyonlariyla
tanimlanabilmektedir. Beklenen deger kavramiyla belirsizligin tanimlanmasinda,
varyans, standart sapma, degisim katsayisi ve olasilik dagihimlar gibi
istatistiklerden yararlaniimaktadir. Bu bolimde 6nce beklenen deger kavrami
incelenmekte, esit beklenen degere sahip olan oyunlar varyans, standart

sapma, degisim katsayisi ve olasilik dagilimlari yardimiyla kiyaslanmaktadir.

56



@) ANADOLU UNIVERSITESI

llerleyen bélumlerde ise karar agaclari ve Von Neumann-Morgenstern fayda

fonksiyonlari yardimiyla belirsiz durumlar analiz edilmektedir.

1.1. Belirsizligi Tanimlayici Istatistikler (Beklenen Deger, Varyans,

Standart Sapma, Degisim Katsayisi ve Olasilik Dagilimlar)

‘Piyango” gunlik yasamda bir sans oyununu ifade etmekte ancak
mikroekonomide genellikle sonucun belirsiz oldugu durum ve olaylar

tanimlamak igin kullaniimaktadir. “Beklenen deger” (EV ) mikroekonomi dilinde

tanimlanan piyangonun verece@i ortalama miktarin bir 0olgusu olarak
tanimlanabilir. Beklenen deger, risk i¢ceren bir yatirnmdaki sonugclarin olasiliklari
dogrultusunda bu yatirrmdan ne kadar bir kazanim elde edilecegi ile ilgili olup
(Besanko ve Braeutigam, 2008: 570-572) tum alternatiflerin sonuglarinin olasilik
agirlikh ortalamasi alinarak hesaplanabilmektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009:
161; Landsburg, 2005: 595). A, B, C ve D olmak uzere dort farkli sonucun
olabilecegi bir oyun icin beklenen deger, sonuglarin olasiliklariyla sonugclar
gerceklestigindeki kazanimlarin garpimlarinin toplanmasi yoluyla
hesaplanmakta ve asagidaki gibi ifade edilebilmektedir (Besanko ve
Braeutigam, 2008: 572);

Beklenen deger = A’nin gergeklesme olasiligi x A gergeklestigindeki kazanim
+ B’nin gergeklesme olasiligi x B gergeklestigindeki kazanim
+ C’nin gergeklesme olasiligi x C gergeklestigindeki kazanim

+ D’nin gergeklesme olasiligi x D gergeklestigindeki kazanim

Beklenen degeri hesaplamak i¢in yukaridaki ifade asagida gosterildigi gibi

formal haline getirilebilmektedir;

EV = Z P [28]
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Burada; EV: beklenen deger

p; - 1.sonucun olasihgi

X. . 1.sonucun degeridir.

Herhangi bir piyango 6rnegi igin iki 6nemli 6zellik vardir; birincisi, herhangi
bir sonucun olasihgr 0-1 arasindadir (Kemeny vd., 1956: 116); ikincisi, tum

sonuglarin olasiliklarinin toplami da 1’e esittir (Besanko ve Braeutigam, 2008:
570). Bir bagka ifadeyle herhangi bir piyango igin Zpi =1 olacaktir (Griffiths ve
i=1

Wall, 2000: 100; Schoemaker, 1982: 530; Jehle ve Reny, 2001: 93; Kemeny
vd., 1956: 116; Kahneman ve Tversky, 1979: 263).

Beklenen deger hesabi bir c¢imento dreticisinin karsilastigi ornekle
pekistirebilir. Firmanin bir bolge icin baslica dort farkli Griinindn oldugunu ve bu
cimentolarin ayni fabrikada Uretildigini farz edelim. Bu Urlnlere olan talebin
gerceklesme olasiliklari ve bu taleplerin gerceklesmesi durumunda firmanin
gelirleri asagida Tablo 2'de verilmistir. Bu drnekte firmanin 1, 2, 3 ve 4 numarali
drtnlerine olan taleplerin gergceklesme olasiliklari sirasiyla %10, %30, %40 ve
%20’dir. Bu urlUnlere olan talep gergeklestijinde elde edilecek gelirler ise
sirastyla 20, 16, 12 ve 10 Milyon TL’dir.

Tablo 2. Firmanin Farkli Urtinlerine Olan Taleplerin Gergeklesme Olasiliklari ve

Bunlara lliskin Gelirler

Urtine Olan Talebin | Talep Gergeklestigindeki
Urin Gerceklesme Gelir
Olasihgi (Milyon TL)
1 0,1 20
2 0,3 16
3 0,4 12
4 0,2 10

Bu drnek icin “beklenen deger” asagidaki gibi hesaplanabilir;

EV :ipi "X :(pl’xl)+(p2‘X2)+(p3'xs)+(p4'x4)

i=1

EV =(01%20)+(0,3x16)+(0,4x12)+(0,2x10)=13,6 Milyon TL
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Ayni talep defalarca gercgeklestiinde ve kazanimlarin ortalamasi
alindiginda, bu ortalama piyangonun beklenen degeri olan 13,6 Milyon TL’den
farksizlasacak, baska bir deyisle 13,6 Milyon TL’ye yaklasacaktir. Bir oyunun
birgok kez tekrarlanmasi neticesinde, ortalama sonucun beklenen degere
yaklagmasi buyuk sayilar kanunu olarak bilinmektedir (Landsburg, 2005: 595).
Bir tercih probleminde en sik kullanilan yontem beklenen degeri yluksek olan
piyango veya oyunu segmektir. Ancak, oyunlarin beklenen degerleri birbirine
esit olabilmekte veya beklenen degeri dusuk olan segenegin tercih edilebilecegi
durumlar da bas gosterebilmektedir. Bu durumda oyunlarin veya farkli
alternatiflerin kiyaslamasi varyans, standart sapma, degisim katsayisi ve
olasilik dagihmlari yardimiyla daha acgik ve net bir sekilde yapilabilmektedir.

Risklilik  potansiyel sonuglardaki degiskenlik olarak da ifade
edilebilmektedir (Landsburg, 2005: 596). Ayni beklenen degdere sahip farkli
durumlar  beklenen deger etrafinda dagilim acgisindan farkliliklar
sergileyebilmekte ve bu da varyans olarak adlandiriimaktadir. Varyansi
hesaplamak i¢in dnce beklenen deger, daha sonra her bir sonucun sapmasinin
karesi hesaplanmaktadir. Bu degerler daha sonra iligkili olasiliklarla ¢arpilarak
agirhklandinimakta ve toplanmaktadir (Besanko ve Braeutigam, 2008: 572,
Perloff, 2001: 575). Bir oyunun varyansi asagdidaki formul yardimiyla

hesaplanabilmektedir;

Var =g’ = Z p,-(% —EVY [29]

i=1

Burada; Var =c?: varyans
p; - 1. sonucun olasihgi
X; 1 1. sonucun degeri

EV : oyunun beklenen degeridir
Yukarida sayfa 58’de verilen ¢imento Ureticisi 6rnedini biraz genigletelim
ve tercih edilebilecek ikinci bir oyunun oldugunu farz edelim. Tablo 3 bu

oyunlarla ilgili bilgileri icermektedir.
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Tablo 3. Firmanin Farkli Uriinleri igin A ve B Oyunlarina Ait Olasiliklar ve

Gelirler
A A Oyunundaki B B Oyunundaki
Uriin Oyunundaki Gelirler Oyunundaki Gelirler
Olasiliklar (Milyon TL) Olasiliklar (Milyon TL)
1 0,1 20 0,2 22
2 0,3 16 0,1 18
3 0,4 12 0,3 14
4 0,2 10 0,4 8

Tablo 3'de belitilen A ve B oyunlarinin yukaridaki [29] numarali formiil

yardimiyla hesaplanan varyans degerleri sirasiyla 9,4 ve 28,6’dir. A ve B
oyunlarinin beklenen degerleri esit (13,6 Milyon TL) olmasina ragmen
varyanslari birbirinden farklhh olup, A oyununun varyansi B oyununun
varyansindan daha kuguktur. Burada karar verme isleminde beklenen degerler
esit oldugu icin varyans hesaplamasi kullanilacak olursa, firma tarafindan
varyansi daha kuglik olan oyun tercih edilecektir. Dolayisiyla, bu 6rnekte firma
varyans degeri kliclk olan A oyununu tercih edecektir.

Bir piyango veya oyunun riskliliginin diger bir élgim yéntemi de standart
sapmasinin degerlendiriimesidir (Landsburg, 2005: 613). Standart sapma
piyangonun olasi sonuglarinin beklenen degerden sapmalarinin kareleri
toplaminin karekoku alinarak hesaplanabilmektedir (Pindyck ve Rubinfeld,
2009: 162). Bir baska deyisle, standart sapma varyansin karekOku olup
asagidaki formulle ifade edilebilmektedir (Perloff, 2001: 576);

o =-Nar [30]

Burada; o: standart sapma

Var : varyanstir.

Yukaridaki 6rnek i¢in, A oyununun standart sapmasi 3,07 («/9,4 :3,07), B

oyunun standart sapmasi ise 5,35 (w/28,6 :5,35) olarak hesaplanir. Buradan da

gorulecegi gibi standart sapma degeri de herhangi bir oyun veya karar durumu

icin ayni1 sonucu verecektir (Besanko ve Braeutigam, 2008: 574). Karar verme
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isleminde standart sapma kullanilacak olursa, kararlar arasinda en kuguk
standart sapmaya sahip olani en az riskli karar olarak tercih edilir (Jones, 2005:
50).

Kararlari birbirinden ayirt etmek icin bir diger yol da degisim katsayisinin
kullanilmasidir. Bu yontemde beklenen deger ile standart sapma birlikte
degerlendirebilmektedir. Degisim katsayisinin kullanildigi yontemde her bir
projeye iligkin risk ve belirsizligin mutlak olgimunden ziyade goreceli bir 6lgumu
gerceklestirimektedir (Jones, 2005: 50). Bir piyango veya oyunun degisim
katsayisi standart sapmanin beklenen degere oranlanmasiyla hesaplanmakta

ve asagidaki gibi formul haline getirilebilmektedir;
Cov=-2-.100 [31]
EV

Burada; Cov: degisim katsayisi
o . standart sapma

EV : oyunun beklenen degeridir

Degisim katsayisi genellikle ylizde (%) ile ifade edilmekte ve bdylece O ile
100 arasinda bir deger olarak gerceklesmektedir. Her bir kararin degisim
katsayisi bilindiginde projeler birbirlerinden daha kolay bir sekilde ayirt edilebilir.
Tablo 4 bir ¢cimento Ureticisinin A ve B olmak Uzere iki farkli oyun secenegini

gOstermektedir.

Tablo 4. Firmanin Karsilastigi A ve B Oyunlari Igin Veriler

Sonu A A Oyunundaki B B Oyunundaki
c . . . ;
(Uriin) Oyunundaki Gellrler Oyunundaki Gehrler
Olasiliklar (Milyon TL) Olasilklar (Milyon TL)

1 0,2 10 0,2 30

2 0,2 6 0,1 10

3 0,3 10 0,3 10

4 0,3 30 0,4 30

Bu ornekteki A ve B oyunlarinin beklenen degerleri, varyans, standart

sapma ve degisim katsayisi degerleri asagidaki gibi hesaplanabilir;

61



@) ANADOLU UNIVERSITESI

EV, =15,2 Milyon TL EV, =22,0 Milyon TL

Var, =o,’ =96 Var, =o,° =96
o, =4Var, =98 oy =4/Varg =98
(o2 (oX
Cov, = —%--100 = %64,5 Covy, = —2--100 = %44,5
A EVB

Burada A ve B Kkararlari esit varyans ve standart sapmaya sahip
oldugundan, hangi oyunun daha belirsiz oldugunu bulmak bu degerlere bakarak
mumkun olmayacaktir. Bu ornekte kararin degerlendiriimesinde beklenen
degerden bagimsiz olarak varyans ve standart sapma kullanildiginda A ve B
kararlarinin risklilikleri birbirinden ayirt edilemeyebilir. Ancak degisim katsayisi
hesaplandiginda en dislUk degisim katsayisina sahip proje veya karar en az
riskli oldugundan, firma tarafindan tercih edilebilecektir. Burada A oyununun
degisim katsayisi daha yuksek oldugundan daha riskli bir oyun olarak kabul
edilebilir.

Belirsizlik problemlerinde getirinin gergeklesme olasiiginin  sikhgini
gosteren “olasiik dagilimi” da g¢ok o6nemlidir. Olaylar tekrarlandiginda, bu
dagilim sayesinde subjektif olasiliklar, g6zlenen sikliklarla
kargilastirabilmektedir (Yildirnm, 1997: 186-187). Olasilik sikligi bir anlamda
riskin derecesini ifade etmektedir (Perloff, 2008: 569; Besanko ve Braeutigam,
2008: 573; Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 162). Belirsizlik iceren herhangi bir
modeldeki en onemli bilesenlerden biri de risk Ustlenme ve karar vermede
kullanilan olasiliklarin kaynagidir (Diamond, 1967: 760). Bir gimento Ureticisinin
mevcut donemde degisken maliyetlerinin 100 Milyon TL oldugunu ve firmanin
ilerleyen dénemde degisken maliyetlerinin 0,2 olasilikla %10 azalacagini, 0,5
olasilikla sabit kalacagini, 0,3 olasilikla da %10 artacagini bekledigini
varsayalim. Sekil 7 bu ¢gimento Ureticisinin gelecek donem degisken maliyetleri
icin olasilik dagilimi grafigini gostermektedir. Burada her gubuk olasi segenegi

bar yuksekligi ise ilgili se¢genegin gerceklesme olasiligini gostermektedir.
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Olasihik
(%)

Maliyetler
Sabit
Kalacak

50
40 Maliyetler

%10

Artacak
30 Maliyetler raca
%10
Azalacak
20
10
0 90 100 110 Maliyet (Milyon TL/yil)

Sekil 7. Firmanin Degisken Maliyetleriyle ligili Olasilik Dagihimi

Daha oOnce de bahsedildigi gibi, herhangi bir piyango 06rnegi veya
durumunun iki 6nemli 6zelligi bulunmaktadir. Birincisi; herhangi bir sonucun
olasiligi 0-1 arasindadir (Kemeny vd., 1956: 116; Yildirm, 1997: 187). ikincisi,
tim sonugclarin olasiliklarinin toplami da 1’e esittir (Kemeny vd., 1956: 116,
Besanko ve Braeutigam, 2008: 570; Schoemaker, 1982: 530; Jehle ve Reny,
2001: 93; Kahneman ve Tversky, 1979: 263; Yildirim, 1997: 187). Bu olasilik ve
olasilik dagihmlarindan bazilari dogadan gelmektedir. Soyle ki hilesiz bir para
atildiginda yazi gelme olasiigi 0,5°tir ve bu oran test edilerek kanitlanabilir.
Ancak her riskli olay ve durum bu dérnege benzerlik gostermeyecektir. Bazi
sonuglarin olasiliklarini belilemek ¢ok zor olabilir. Ornegin yukaridaki érnekte
maliyetlerin 0,2 olasilikla %10 azalacagi gergekte tam olarak bilinemez. Burada
degerlendirmeler doganin degismez kurallarini degil de, subjektif kanaatleri
yansitmaktadir. Bu nedenle, riskli durumlar igin subjektif kanaatleri yansitan
olasiliklara “subjektif olasilik” adi veriimekte ve bu olasiliklar da yukarida
bahsedilen iki 6nemli kurala uymaktadir. Ancak farkli karar vericiler, bir riskli
durumun sonug¢ segeneklerinin olasiliklar igin farkh degerlendirmelere sahip
olabilir (Besanko ve Braeutigam, 2008: 570-571, Perloff, 2001: 572-573). Ornek

vermek gerekirse daha iyimser bir Uretici yukaridaki Ornekte degisken
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maliyetlerinin %10 azalma, sabit kalma ve %10 artma olasiliklarini sirasiyla 0,3,

0,6 ve 0,1 olarak belirleyebilir.

1.2. Karar Agaglan

Karar vericiler karar verme surecinde tahminler yapmak zorundadir.
Bunun bir yontemi de, bilinen durumlarin ve gec¢misin ekstrapolasyonunu
cikarmaktir. Bunun iginse 6nce veriye model olusturulmakta, hipotez haline
getirilmekte ve gelecek olaylarin da bu modele uydugu kabul edilmektedir
(Quinlan, 1990: 339). Karar verici riskli durumda aksiyonlarini, karsilasabileceqgi
riskleri ve secenekleri tanimlayarak en iyi plani ortaya ¢ikarabilen “karar agaci”
kavramini kullanarak daha kolay bir bicimde gercgeklestirebilir. (Besanko ve
Braeutigam, 2008: 585). Karar agacina olasilik agaci adi da verilmektedir
(Howard ve Matheson, 2005: 128). Bir karar agaci herhangi bir segim
probleminin sematik bir temsili olup karar probleminde olasi sonuglari ve bu
sonuglarin mevcut aksiyonlarla nasil bir iliskisi oldugunu géstermektedir (Katz
ve Rosen, 1998: 186).

Karar agaglarinin ¢ 6nemli nedenden dolayl ¢ok populer ve kullanisl
oldugu kabul edilmektedir. Birincisi; bu yontem goézlenmemis olan ornekleri
genelleyen ve hedef kavramlarla iligkili 6zellikler cinsinden érnekleri tanimlayan
agaclar ortaya cikarmaktadir. ikincisi; karar agaci ydntemi genellikle gézlenen
bircok ornege iliskin genel bir hesaplama gerektirdiginden ¢ok etkilidir ve son
olarak karar agaci anlami kolaylikla agiklanabilen temsili bir kavram meydana
getirmektedir (Brodley ve Utgoff, 1992: 1; Elouedi vd., 2000: 3; Schultz vd.,
2010: 29).

Bir karar agaci, karar dugumleri, sans dugumleri, olasiliklar ve getiriler
olmak Uzere baslica dort kisimdan olusmaktadir. Karar dugumleri kutu ile
gosterilmekte ve karar vericinin kargi kargiya kaldigi 6zel karari belirtmektedir
(Katz ve Rosen, 1998: 187; Elouedi vd., 2000: 3). Karar dugumundn her dali
olasi kararla iligkili olup, ¢izimlerde daire ile gosterilen sans dugumu karar
vericinin karsi karsiya kaldigi belirli oyunu gostermektedir (Katz ve Rosen,

1998: 187). Sans dugumunun her bir dali da oyunun olasi sonucuyla iligkili olup
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her sonug bir olasiliga sahiptir. $ans dugumlerinin sonuglarina ait olasiliklarin
toplami ise 1’e egittir. Karar agacinin sag tarafinda her bir dalin sonunda
getiriler gosterilmektedir. Getiri ise segeneklerin her olasi kombinasyonunun ve
riskli sonuglarinin degeridir. Karar verici risk-notr ise getiriler parasal deger,
karar vericiler risk-kaginan veya risk-seven ise getiriler parasal degerle iligkili
faydalardir (Besanko ve Braeutigam, 2008: 587).

Bir ¢gimento Ureticisinin yurt diginda yeni bir pazar buldugunu, bu nedenle
firmanin buylk, orta ve klguk kapasiteli olmak Uzere Ug¢ farkl kapasitedeki
fabrikaya sahip olmak konusunda karar vermek durumunda oldugunu
varsayalim. Bu ornekte firmanin sahip olacagi fabrikanin kapasitesi ve

buyuklugu talep miktarina dogrudan bagli olup;

e Eger talep yuksek olarak gergeklesirse ve firma

a) buyudk bir fabrikaya sahip olursa 105 Milyon TL,

b) orta blyukltkte bir fabrikaya sahip olursa 90 Milyon TL,

c) kuguk bir fabrikaya sahip olursa 75 Milyon TL getiri elde edecektir
e Eger talep orta seviyede gercgeklesirse ve firma

a) buyuk bir fabrikaya sahip olursa 60 Milyon TL,

b) orta buyukltkte bir fabrikaya sahip olursa 55 Milyon TL,

c) kuguk bir fabrikaya sahip olursa 50 Milyon TL getiri elde edecektir
e Eger talep dusuk olarak gergeklesirse ve firma

a) buyuk bir fabrikaya sahip olursa 20 Milyon TL,

b) orta blyukltkte bir fabrikaya sahip olursa 30 Milyon TL,

c) kuguk bir fabrikaya sahip olursa 45 Milyon TL getiri elde edecektir

Bu drnekte eger firma talebin yuksek olacagini kesinlikle biliyor olsaydi,
blylk bir fabrika yatirrmi yapar ve getirisini maksimize ederdi. Ayni sekilde
firma talebin kesinlikle dislk olarak gergeklesecedini biliyor olsaydi kuguk bir
fabrikaya sahip olmak isterdi. Ancak burada ¢imentoya talep belirsizdir.
Firmanin, talebin %40 olasilikla ylksek olacagina, %20 olasilikla orta seviyede
gerceklesecegine ve %40 olasilikla da disuk kalacagina inandigini farzedelim.
Sekil 8 bu oOrnekteki ¢imento Ureticisinin kapasite tercihi igin karar agacini
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gostermektedir. Firmanin risk-notr oldugu varsayildiginda getiriler parasal

degerler olacak ve her bir segenek igin firmanin net getirisini gosterecektir.

Talep yliksek (olasilik=0,4)

105 Milyon TL

EV=60 Milyon TL

Bulyiik fabrika f/ i -
Y @/\ Talep orta seviyede (olasilik=0,2) 50 Milyon TL

Talep distk (olasilik=0,4) 20 Milyon TL

Talep yliksek (olasilik=0,4) 90 Milyon TL

Orta biylklikte /-\/
fabrika ; -
Talep orta seviyede (olasilik=0,2) 55 Milyon TL

A C
EV=59 Milyon TL
Talep dustik (olasilik=0,4) 30 Milyon TL

Talep yuksek (olasilik=0,4) 75 Milyon TL

Kiiiik fabrika f/ i -
D Talep orta seviyede (olasilik=0,2) 50 Milyon TL
EV=58 Milyon TL
Talep dusuk (olasihk=0,4) 45 Milyon TL

Sekil 8. Firmanin Kapasite Tercihi Igin Karar Agaci

A karar dugumu firmanin kapasite tercihini buyulk, orta ve kiugik olmak
uzere uc¢ farkh segenede ayirmaktadir. B, C ve D sans dugumleri A
digumundeki karara baglh olarak firmanin karsilagsacagl oyunlari temsil
etmekte, her bir oyun ise Ug¢ farkli sonuca sahip olmaktadir. Bu sonuglar talebin
yuksek, orta seviyede ve duslk gerceklesmesi olup, olasiliklari da sirasiyla 0,4,
0,2 ve 0,4’thr. Firmanin getirisi A digumunde verecedi karara ve buna iligkin
oyunun gergek sonucuna baghdir. Eger firma A dugumudnde buylk kapasiteli
bir fabrikaya sahip olmaya karar verirse talebin yuksek, orta seviyede veya
dusuk olmasina gore 105, 50 veya 20 Milyon TL getiri saglayacaktir. Firma A
digumunde orta buyulklukteki bir fabrikaya sahip olmaya karar verirse, talebin
yuksek, orta seviyede veya dusik gerceklesmesi durumuna goére 90, 55 veya
30 Milyon TL getiri elde edecek, eger firma A dugumunde kiguk kapasiteli bir

fabrika inga etme veya satin alma karari verirse, talebin ylksek, orta seviyede
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veya dusuk gerceklesmesi durumuna gore 75, 50 veya 45 Milyon TL getiriye
sahip olacaktir.

Optimal aksiyon planini segebilmek i¢in firma her bir oyunun beklenen
degerini hesaplayacak ve A dugumunde beklenen degeri yuksek olan oyunu
tercih edecektir. Bu nedenle, firma agaci sagdan sola dogru degerlendirir
(Besanko ve Braeutigam, 2008: 588) ve oyunun B, C ve D sans

dugumlerindeki beklenen degerleri agagidaki gibi hesaplanabilir;

EVg = Z:,pi X = (pl : X1)+(p2 : Xz)+ (pa : XS): (0'4X105)+(0’2X50)+(0'4X 20)

EV,; =60 Milyon TL

EV. :Zs:pi "X :(Pl'x1)+(p2 -X2)+(,03 : Xs):(0’4X90)+(0’2X55)+(O’4X3O)

i=1

EV,. =59 Milyon TL

eV, =2pi = (o %)+ (p, %, )+ (s - %, ) = (0,4 75) + (0,2 50) + (0,4 45)

EV, =58 Milyon TL

Boylece, oyunun B, C ve D sans dugumlerindeki beklenen degeri
sirasiyla 60, 59 ve 58 Milyon TL olarak hesaplanir. Bu durumda optimal karar
beklenen degeri yuksek olan (60 Milyon TL) blyuk kapasiteli bir fabrikaya sahip
olmaktir.

Yukarida Sekil 8'deki karar agacina iliskin érnekte firmanin yalnizca bir
secenege karar verebilecegini varsaymig ve bir ¢imento Ureticisinin hangi
kapasitede bir fabrika sahibi olmasi konusunda nasil hareket edecegi
irdelenmigtir (sayfa 65). Ancak, karar agaclarinin gergek gucu ve kullanislihgi
¢coklu kararlarin sirali olarak degerlendirildigi ve analiz edildigi durumlarda
ortaya ¢ikmaktadir (Katz ve Rosen, 1998: 189). Bu 6rnek igin Uretici firmaya
orta buyuklukte bir fabrika konusunda ortaklik onerildigini ve firmanin bunu

kabul edip etmemeye karar vermek zorunda oldugunu duastnelim. Buna iligkin
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karar agaci Sekil 9'da gosterilmis, burada, Sekil 8’deki karar agacina ortaklik

icin bir secenek dUgumu daha eklenmistir.

Talep yiiksek (olasilik=0,4)

105 Milyon TL
Bliytk fabrika /E(Talep orta seviyede (olasilik=0,2) 50 Milyon TL
EV= 60 Milyon?[ﬁ Talep diisik (olasilik=0,4) 20 Milyon TL

Talep yiiksek (olasilik=0,5) 90 Milyon TL

Ortaklik teklifini .
Talep orta seviyede (olasilik=0,3 .
kabul etme D P yede( ) 55 Milyon TL
Talep dusuk (olasilik=0,2)

Orta biyiiklukte ~ EV=67,5 Milyon TL 30 Milyon TL
fabrika
A B

EV=67,5 Mil TL Talep ylksek (olasilik=0,4 .
= MIYON L ey 59 Milyon TL pyksek( ) g0 MilyonTL
Ortaklik teklifini ™~ Y 2lep orta seviyede (0lasik=0,2) g5 \pijyon 1L

reddetme sl =

\ Talep diisiik (olasihk=0,4) 30 Milyon TL

Talep yuksek (olasilik=0,4)

75 Milyon TL
Kiglk fabrika KF\/I'aIep orta seviyede (olasilik=0,2) 50 Milyon TL

- i Talep dustik (olasihk=0,4
EV=58 MllyonTM alep dustik (olasilik=0,4) 45 Milyon TL

Sekil 9. Firmanin Kapasite Tercihi Igin Sirali Karar Agaci

Sekil 9 icin yapilan analiz énemli bir noktaya isaret etmektedir. Sirali
kararlarla ilgili bir problemi ¢ézmek igin terminal digumlerinden baglamak ve
geriye dogru hareket etmek ve ayni zamanda her bir adimda devam edebilmek
icin en uygun aksiyonu segmek gerekmektedir. Mevcut ornekte firmanin A
digumunde ne yapacagini bilmesi icin oncelikle B dugumuinde ne yapacagini
hesaplamasi gerekmektedir. Bu yontem “geriye tumevarim” olarak
adlandiriimakta ve karmasik bir sirali karar durumunda, problemin daha kuguk
parcalara ayrilarak daha kolay bir sekilde ¢dzulmesini ve karar alinmasini
saglamaktadir (Katz ve Rosen, 1998: 190).

Burada firma bulyUk, orta buylUklikte veya klgUk bir fabrikaya sahip
olmakla sirasiyla 60, 67,5 ve 58 Milyon TL getiri elde etmeyi beklemektedir.
Firma tercihini beklenen degeri yuksek olan orta buyuklukte bir fabrika satin

alma yonudnde kullanacaktir. Ancak firma orta buyudklikteki fabrikayr satin
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almakla 67,5 Milyon TL degerindeki beklenen getiriye ancak ortaklik teklifi kabul
edildiginde sahip olabilmektedir. Bu nedenle firma once ortaklik teklifini kabul
edip etmemeye karar vermelidir. CUnku firma ortaklik teklifini reddettiginde orta
blayuklUkteki bu yatirmdan 59 Milyon TL beklenen getiri elde edebilmektedir.
Burada beklenen getirilerini maksimum yapmak isteyen bir firmanin karari
ortaklik teklifini kabul ederek orta buyuklukteki bir fabrikaya yatirrm yapmak

olacaktir.
1.3. Beklenen Fayda ve Von Neumann-Morgenstern Fayda Fonksiyonu

Yukaridaki bolumlerde incelenen karar agaglari gesitli segcenekleri acikca
gOstererek sonuglarla aksiyonlar arasinda bir baglanti kurabilmekte fakat bu
sonuglari tam olarak degerlendiremeyebilmektedir. Bunun nedeni yukarida
verilen drneklerdeki karar agaglarinda tim alternatiflerin sonuglarinin beklenen
deger cinsinden ifade edilmesidir. Belirlilik durumunda problemin ¢éziminde
beklenen fayda fonksiyonu da yer alabilmektedir ki, belirsizlik durumunda da
ayni ¢dzUm ve yontem uygulanabilmekte, dolayisiyla karar agaclarinda tim
alternatiflerin sonuglari beklenen deger yerine beklenen fayda cinsinden ifade
edilebilmektedir (Katz ve Rosen, 1998: 187).

Beklenen deger ve beklenen fayda fonksiyonlari benzer gibi gérinse de
belirgin bir sekilde birbirinden farklidir. Deger fonksiyonu karar vericinin riske
karg! tutumunu, fayda fonksiyonu ise karar vericinin hem varlik hem de riske
kars! tutumunu tanimlamaktadir. Tum fayda fonksiyonlari ayni zamanda bir
deger fonksiyonudur ancak tum deger fonksiyonlari fayda fonksiyonu
olmayabilir. Sadece karar vericinin risk-nétr oldugu durumda fayda fonksiyonu
deger fonksiyonuna esit olmaktadir (Schultz vd., 2010: 21-22).

Belirsizlik durumlarinda alinan kararlari analiz edebilmek igin beklenen
degeri hesaplamak her zaman yeterli olmadigindan, bu kararlarin analizi i¢in

John Von Neumann ve Oskar Morgenstern (VN —M ) riskleri de iceren standart

fayda maksimizasyonu modelini 6nermislerdir (Katz ve Rosen, 1998: 187-188;
Hauser ve Urban, 1979: 251; Bell, 1982: 961). Dolayisiyla belirsizlik konusuna
baglica analitik yaklagsim Von Neumann ve Morgenstern’in g¢alismasinin
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temeline dayanmaktadir (Jehle ve Reny, 2001: 93). Riskli durumlarda tuketici
davranisi ¢ok o6nemli oldugundan, vN—M fayda teorisinin en Kkullanigli
Ozelliklerinden biri teorinin riski acik olarak modellemesi olarak gosterilebilir.
Cunkt VN—-M fayda teorisi karar vericinin riskli ve risksiz durum arasindaki
tercihine karsgl tutumuna ait donlsim fonksiyonunun sec¢imi Uzerinde
yapilandiriimistir (Hauser ve Urban, 1979: 251-252).

Arastirmacilarin yeniden yaptiklari formulde akilci bir birey beklenen
faydasini maksimize etmek istemektedir. Ancak burada fayda fonksiyonunun
degiskenleri bagimh degiskenler olacaktir. Olasi durum sayisinin n kadar

oldugunu, belirsizlik altinda, birinci duruma bagl sonucun Xx;, bu sonucun
gergeklesme olasiliginin da p, oldugunu dusinelim. Her olasi duruma karsilik

gelen sonuglar x., iligkin olasiliklar da p, terimine kadar ayni sekilde

n

tanimlanacak olursa tim olasi sonuglari gosteren fayda fonksiyonu da

U X0y Xgrevres X3 Pys Ppreeenr ) Olarak  yazilabilmektedir. Bu fonksiyonda yer alan

olasiliklardaki degisiklikler karar vericinin tercihini degistirebilmekte, teorik
acgidan cgesitli durumlarin olasiliklari fayda fonksiyonu igerisinde daha karmasik
sekilde yer alabilmektedir. Bu nedenle, her bir durumdaki fayda hesaplanip
agirhiklandinldiginda asagidaki formul elde edilmektedir (Katz ve Rosen, 1998:
187-188; Varian, 2010: 222-223);

U(Xl’XZ"""Xn;pl’pZ’ ----- ,pn)=pl><U(X1)+p2><U(X2)+ ------ —I—anU(Xn) [32]

Fayda fonksiyonunun bir tuketicinin riskli oyunlar icin farksizlik egrilerini
temsil eden bu formu Von Neumann-Morgenstern (VN —-M ) fayda fonksiyonu
olarak bilinmektedir (Katz ve Rosen, 1998: 187-188; Varian, 2010: 222-223;
Nechyba, 2011: 596). vN—-M fayda fonksiyonunda, bir oyunun faydasi her bir
sonucun faydasinin beklenen degeridir (Katz ve Rosen, 1998: 188). Beklenen
fayda ise her olasi getiriden elde edilen faydalarin agirlikh ortalamasi olup,
asagidaki formulle ifade edilebilmektedir (Varian, 2010: 223-224; Jehle ve
Reny, 2001: 97; Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 165);
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EU :Z(pi 'U(Xi)) [33]

Burada; EU : beklenen fayda

p; . 1. sonucun olasihgi

U(x): i. sonucun faydasidir.

VN-M fayda fonksiyonu ydnteminde daha oOnce de bahsedildigi gibi
bireyin hedefi beklenen faydasini maksimize etmek olmalidir. Bir baska deyigle,
karar verme surecinde VN—M fayda fonksiyonu kullanildiginda kritik nokta,
bireyin veya firmanin beklenen parasal degerin faydasini degil de faydanin
beklenen degerini maksimize etmeyi hedeflemesidir (Katz ve Rosen, 1998:
188). Bu durum Sekil 8'de (sayfa 66) karar agaci gosterilen 6rnegin yeniden
irdelenmesiyle agiklanabilir. Bu érnekte firma blyuk, orta seviyede veya kiguk
kapasiteli bir fabrikaya sahip olmak icin karar vermis ve en ylksek beklenen
degere sahip olan buyuk fabrikaya sahip olma segeneginde karar kilmisti. Bu
ornegimizde ¢imento dreticisinin getiriye bagli vN—-M fayda fonksiyonun
U=+R oldugunu farz edelim. Bu durumda firma hangi kapasitede bir fabrikaya
sahip olacagina beklenen faydasina bakarak karar verecek ve en yuksek
beklenen faydayl saglayan secenedi tercih edecektir. Sekil 10 c¢imento
ureticisinin  getiriye bagli fayda degerlerinin yer aldigi karar agacini
gOstermektedir. Burada oyunun B, C ve D sans dugumlerindeki beklenen

faydalari asagidaki gibi hesaplanabilir;

Za (%)= U ()+(p, U (x,)+ (s U (x))

EU, =(0,4x10,25)+(0,2x7,07)+(0,4x 4,47)=7,30 birim

Zm (%)= U () +(p, U (x,)+ (s U (x,))

EU. =(0,4x9,49)+(0,2x7,42)+(0,4x5,48) = 7,47 birim

71



@ ANADOLU UNIVERSITESI

U5 =32 -U ()= UG+ 0, U )+ o U )

EU, =(0,4x8,66)+(0,2x7,07)+(0,4x6,71)=7,56 birim

Talep yliksek (olasilik=0,4)

U= 10,25 birim
Biiyiik fabrika // i -
Y B Talep orta seviyede (olasilik=0,2) U =7,07 birim
EU= 7,30 birim
Talep disik (olasilik=0,4) U = 4.47 birim
Talep yiiksek (olasilik=0,4) U =9.49 birim
Orta buytklikte /
A fabrika @ Talep orta seviyede (olasilik=0,2) _ ; _ 7,42 birim
EU= 7,47 birim
\ Talep disik (olasilik=0,4) U = 548 birim
Tal tiksek (olasilik=0,4
alep yuksek (olasih ) U = 8,66 birim
Kuglk fabrika (‘/ Talep orta seviyede (olasilik=0,2) -
@ U =7,07 birim
EU= 7,56 birim
\ Talep dusuk (olasilik=0,4) U = 6.71 birim

Sekil 10. Firmanin Beklenen Fayda Degerlerini Gésteren Karar Agaci

Bu durumda, beklenen getirinin degil de beklenen faydanin ylksek olani
tercih edileceginden 7,56 birim fayda saglayan D secgenegi tercih edilecektir.
Bir baska deyisle firma kuguk bir fabrikaya sahip olmak isteyecektir.

Aksiyomlar gelire bagli fayda fonksiyonunun (U(Y,)) belli &ézelliklerini
anlatmaktadir. Burada fayda, gelir artisiyla birlikte artmaktadir; ancak fayda
fonksiyonunun aksiyomlarda belirtimeyen bazi énemli 6zellikleri daha vardir ki
bu 6zellikleri anlatmak igin baska varsayimlar yapilabilir. Fayda fonksiyonu tim

alaninda en az iki kez tirevlenebilmekte; yani, U'(Y,) ve U"(Y,) tim Y,’ler igin
[Y.,Y,] arahiginda var olmaktadir. Dolayisiyla, tim gelir seviyelerinde, fayda

fonksiyonunun en az iki kez tdrevlenebildigi varsayimi yapilabilmektedir.

Burada, fayda fonksiyonunun birinci tarevi (U '(YS)) gelirin marjinal faydasi, fayda

fonksiyonunun ikinci tiirevi (U"(Y,)) ise gelirin marjinal faydasinin gelirle birlikte

S
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degisim orani olarak tanimlanabilir. Turevlenebilme varsayimi fayda
fonksiyonunun siirekli oldugunu gostermektedir. Ikinci varsayim ise karar

alicinin riske kargi tutumuyla ilgilidir. P:( ,Yl,Yz) beklentisiyle karsilasildigi
distinildigiinde, sonucun beklenen degeri Y =p-Y,+(1-p)-Y, olacaktir.
Beklentinin “pbelirlilik-esdegeri” (certainty-equivalance) Y, olarak

tanimlandiginda, Y,=P denkligi saglanmakta ve esdeger olarak fayda

fonksiyonu asagidaki gibi yazilabilmektedir (Gravelle ve Rees, 2004: 456);
U(Y,)=U =p-U(¥,)+(1-p)-U(Y,) [34]

Burada Y, gelirin miktari olup kesin oldugunda karar vericinin beklentisinin
P kadar oldugu dusunulebilir. Y, =P denkligine gore Y., P’den farksizdir.

Belirlilik-esdegeri (YC) ve sonucun beklenen degeri (\7) arasindaki Ug olasi iligki

asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir;

a) Y, =V, pU(%)+(-p)U(Y,)=U=U(v,)=ufY)
b) Y, <Y, p-U(Y,)+(1-p)-U(Y,)=U =U(Y,)<u(Y) [35]
0) Y, >Y, p-U(Y,)+(1-p)-U(Y,)=U =U(Y,)>U(Y)

Belirlilik-esdegerinin beklenen deger esasli degerlendiriimesi durumunda
(a), beklentiler kendi beklenen degerlerindedir. Bu durumda karar verici risk-
nétrdir. ikinci durumda (b) beklentiler beklenen degerlerden daha diisiik
seviyelerde kalmakta ve bu nedenle karar verici risk-kaginan olmaktadir. Son
durum iginse (c), beklentiler beklenen degerlerden daha yiiksek seviyelerde
bulundugundan karar verici risk-sevendir (Gravelle ve Rees, 2004: 456-457)
(Jehle ve Reny, 2001: 105).

Belirsizlik altinda sec¢imi irdelemek icin fayda fonksiyonunun diger bir sekli
de kullanilabilir. Fayda fonksiyonunun bu bigimi Cobb-Douglas fayda fonksiyonu
olarak bilinmekte ve asagidaki gibi gosterilmektedir (Varian, 2010: 222-223);
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U (X%, p1=p)=%" %" [36]

Bu fayda fonksiyonunda tuketim demetlerinin  herhangi  bir
kombinasyonuyla ilgili fayda dogrusal olmayan (non-linear) tiketimin taslagina
bagdlidir. Burada dogal olarak fayda fonksiyonunun monotonik dénisimu de
alinabilmektedir. Bu da yukarida verilen Cobb-Douglas fonksiyonunun

logaritmasidir ve asagidaki gibi gosterilir (Varian, 2010: 222-223);

INU (%, %,, 01, 0,) = p1-In ¥ + p, - In X, [37]

Beklenen fayda fonksiyonu belirsizlik altinda yapilacak tercihlerin analizi
icin gok uygun ozelliklere sahiptir (Varian, 2010: 226). Ornegin, bir ¢imento
ureticisinin yeni bir yatinm yapip yapmama konusunda belirsiz bir durumla
karsilastigini varsayalim. Bu is i¢in ayrilimig sermayesi 20 Milyon TL olan bir
ureticinin %50-50 olasilikla, yapilacak olan yatirrmin sonuglarina bagh olarak
sermayesinin 5 Milyon TL artip azalabileceg@ini distindigumuizde, Ureticinin
sermayesi %50 olasilikla 15 Milyon, %50 olasilikla da 25 Milyon TL olacaktir.
Ancak bu rakamlar beklenen degerleri ifade etmektedir. Beklenen fayda ise
beklenen degerden farkli olarak dUreticinin riske karsi tutumunu da
ilgilendirmektedir. Bu &rnekte yatirrmin beklenen degeri 20 Milyon TL'dir

(15><0,5+25><0,5). Ancak, risk-kacinan bir yatirrmci bu yatirrmi yapmay: tercih

etmeyecek, risk-nétr bir yatirrmci yatirrmi yapip yapmamak konusunda farksiz

kalacak, risk-seven bir yatirrmci ise yatirrm yapmayi tercih edebilecektir.
2. Belirsizlik Altinda iktisadi Birimlerin Davraniglari

Firmalar belirsizlik altinda kararlar vermekte ve bu kararlar verirken
risklere karsi farkl sekilde davranis gosterebilmektedir. Belirsiz durumlara karsi
davranisi belirleyebilmek ve tanimlayabilmek icin 6ncelikle karar modelinin
karar problemini uygun sekilde temsil etmesi gerekir. Ancak firmanin riske karsi
tutumu da o6nemli oldugundan karar probleminin temsil edilmesi bu karari

olusturmak igin yeterli olmayacaktir. Bu nedenle, risk-kaginan bir birey veya
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firma icin potansiyel sonuglarin fayda cinsine gevrilmesi gerekebilir (Schultz vd.,
2010: 46). Bu bolumde once fayda fonksiyonlari ve buna iligkin risk tercihleri,
sonrasinda ise risk ve getirinin farksizlik egrileri analizi incelenmektedir.
ilerleyen alt bélimde risk ve getiri arasindaki degis-tokus 6zetlenmekte, son alt

boélimde ise belirsizlik altinda Gretim konusuna deginilmektedir.

2.1. Fayda Fonksiyonlari ve Risk Tercihleri

Farkli karar vericiler risk ve belirsizlige kargi farkh sekillerde tavir
alabilmekte, bazilari yuksek risk segenegini tercih ederken digerleri riskten
kacan bir davranig sergileyebilmektedirler. Karar vericilerin riske Kkarsi
davranislar risk-kaginan, risk-notr ve risk-seven olmak Uzere U¢ ana grupta
toplanmaktadir. Buyuk girisimlerde karar verici ve yoneticiler kendilerini ciddi
hatalardan koruyabilmek ve mevcut pozisyonlarinda kalabilmek igin riskten
kagan bir tavir sergileyebilir, (Jones, 2005: 52), bazi girisimciler ise belirsizlik
durumlarinda riski almaya istekli bir tutum goOsterebilirler. Dolayisiyla, karar
verme asamasinda bireylerin ve firmalarin riske kargi tutumlari ¢cok buyudk énem
tasimaktadir. Risk-kaginan davranista, karar verici kesin getiriyi esit beklenen
degere sahip bir oyuna tercih edecek, risk-nétr davranista, karar verici kesin
getiri ve buna esit beklenen degere sahip bir oyun arasinda farksiz kalacak,
risk-seven bir davranista ise karar verici beklenen degeri kesin getiriye esit olan
bir oyunu kesin getiriye tercih edecektir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 167;
Nechyba, 2011: 579) Risk-kaginan bir birey aktleryal adil bir oyunu kabul
etmeyecektir. Clnku ortalamada adil bir oyun tlketimi etkilemese de belirsizlik
olusturacak ve risk-kaginan bir karar vericinin bu oyunu reddetmesine neden
olacaktir. Risk-notr bir karar verici ayni beklenen degere sahip alternatifler
arasinda farksizdir. Risk-seven bir birey ise herhangi bir beklenen degere sahip
belirsizlik iceren bir segenegi tam belirlilikle ayni beklenen degere sahip bir
alternatife tercih edebilecektir (Katz ve Rosen, 1998: 167-168).

Bu konular gelirdeki bir birim artigin faydada meydana getirdigi degisim
olarak tanimlanan “gelirin marjinal faydasi” kavramiyla daha iyi acgiklanabilir. Bir

birim gelir artisindan elde edilecek fayda bir dncekinden az oldugunda “azalan
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marjinal fayda“, ek birimden elde edilecek ek faydanin degeri bir 6ncekiyle ayni
oldugunda “sabit marjinal fayda”, ek birimden elde edilecek fayda bir
oncekinden fazla oldugundaysa “artan marjinal fayda” olarak tanimlanmaktadir
(Perloff, 2001: 574-579, Jones, 2005: 52-54, Nechyba, 2011: 578). Ornek

vermek gerekirse, y badimli degisken, a bir katsayr ve x’de bagimsiz
degisken olmak lizere y=a+/x seklindeki bir fonksiyon azalan, y=ax+b

seklindeki bir fonksiyon sabit, y=ax* seklindeki bir fonksiyon ise artan marjinal

faydaya sahiptir. Sekil 11, Sekil 12 ve Sekil 13 sirasiyla risk-kaginan, risk-notr
ve risk-seven davranisa sahip karar vericilerin gelirleriyle birlikte degisen fayda

fonksiyonlarini gdstermektedir.

Fayda, U

C
12 T |
92 """"""""""" 1
B 1
1 1
1 1
1 1
3 ‘fll ! !
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1

0 20 40

0 Gelir (Milyon TL/yil)

Sekil 11. Risk-kaginan Davranisa Sahip Karar Vericinin Fayda Fonksiyonu
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Fayda, U

C

96 | --m-m = - mmm oo
1
1
|
1
B |
64 fF--------- - '
] 1
1 1
1 1
I 1
I 1
1 1
A | i
PF-----—-——— 1 1
] I 1
1 I 1
1 I 1
1 I 1
1 I 1
| 1 1
1 I 1
1 I 1

0 20 40

0 Gelir (Milyon TL/yil)

Sekil 12. Risk-nétr Davraniga Sahip Karar Vericinin Fayda Fonksiyonu

Fayda, U

0 Gelir (Milyon TL/yil)

Sekil 13. Risk-seven Davranisa Sahip Karar Vericinin Fayda Fonksiyonu

Bu grafiklerde dikey eksende fayda, yatay eksende ise gelir gosterilmistir.
Risk-kaginan bir davranista gelirin marjinal faydasi gelir artisiyla birlikte
azalmakta, risk-notr davranigta gelirin marjinal faydasi sabit kalmakta ve son
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olarak risk-seven bir davranis igin gelirin marjinal faydasi artmaktadir (Jones,
2005: 52-53). Bir baska sekilde ifade etmek gerekirse, risk-kaginan tutuma
sahip bir birey icin oyunun beklenen degerinin faydasi oyunun beklenen
faydasindan ylksek olacaktir (Nechyba, 2011: 579).

Burada her bireyin 40 Milyon TL kadar gelire sahip oldugunu ve %50-50
olasilikla gelirlerinin 40 Milyon TL'den 60 Milyon TL'ye artacagini veya 40
Milyon TL’den 20 Milyon TL'ye azalacagini varsayalim. Her birey ayni miktarda
gelir kazanip kaybedecek olmasina karsin fayda anlaminda durum biraz
farkhdir. Azalan marjinal faydaya sahip birey gelir arttiginda elde ettigi faydadan
daha fazlasini, gelir azaldiginda kaybedecektir. Yani, azalan marjinal faydaya
sahip bir birey icin, gelir 40 Milyon TL’den 60 Milyon TL'ye yukseldiginde, 4
birim fayda artisi meydana gelirken, gelir 40 Milyon TL’den 20 Milyon TL'ye
dustugunde fayda 20 birim azalmaktadir (Sekil 11). Dolayisiyla bu birey risk-
kaginan olarak davranmaya meyillenecektir. Sabit marjinal faydaya sahip birey
risk-nétr olarak davranacaktir. Clinkd ayni miktardaki gelir artigi veya azalisiyla
birlikte artip azalan faydalar birbirine esittir. Artan marjinal fayda fonksiyonuna
sahip bireyin faydasi ise gelir artisiyla birlikte artacagindan bu birey risk-seven
bir tutum sergileyecektir. Sonug olarak, birey veya firmalarin risk ve belirsizlik
kargisindaki davraniglari gelire bagl fayda fonksiyonlarinin dogasiyla dogrudan
iligkilidir.

Fayda fonksiyonlari gelirle iligkilendirilebildigi gibi varlikla da
iligkilendirilebilmektedir. Bu degerlendirmede de fayda fonksiyonunun egriligi
tuketicinin riske karsi tutumunu 6lgmektedir. Risk-kaginan bir tuketici varliginin
icbukey fayda fonksiyonuna sahip olup, fonksiyonun egimi varligin artmasiyla
birlikte azalmakta ve egri yatiklasmaktadir. Risk-seven bir tiketicinin fayda
fonksiyonu ise digbukey olup fonksiyonun egimi varlikla birlikte artmakta,
dolayisiyla egri diklesmektedir. Risk-notr bir tuketicinin fayda fonksiyonu ise
dogrusaldir. Risk-nétr tiketicinin varliginin beklenen faydasi beklenen degerine
esittir (Varian, 2010: 227).

Karar alicinin riske kargi tavrini tanimlamak igin bir baska yol olan
turevlenebilirlik varsayimi, fayda fonksiyonunun tlrevleri bazinda i¢gbukeylik ve

digbiikeyligin agiklanmasina yardimei olmaktadir. Marjinal fayda (U'(Y,)), gelire
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bagh fayda (U(Y,)) egrisinin belirli bir noktasindaki egimidir. Marjinal fayda
fonksiyonunun turevi, bir baska deyisle fayda fonksiyonun ikinci tlrevi ise
U"(Y,)) igblkeylik veya digbiikeyligin gostergesidir. Béylece, gelire bagli fayda
fonksiyonunun igbiikeyligi, yani negatif bir ikinci tiirev (U"(Y,)<0), gelirin azalan
marjinal faydasi oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, disblikeylik yani

fayda fonksiyonunun ikinci tiirevinin pozitif olmasi (U"(Y,)>0) gelirin artan

marjinal faydasini, dogrusallik yani ikinci tirevin sifir olmasi ise (U"(Y,)=0)

gelirin sabit marjinal faydasini ifade etmektedir. Bdylece tlrevienebilirlik
varsayimina gore de karar verici, gelirin marjinal faydasinin azalan, sabit veya
artan olmasina gore sirasiyla, risk-kaginan, risk-nétr veya risk-seven olarak
davranmaktadir (Gravelle ve Rees, 2004: 459-460) (Jehle ve Reny, 2001: 106).
Riske karsi farkl fakat esdeger sekilde karakterize edilmis degerler asagida
Tablo 5’de 6zetlenmistir (Gravelle ve Rees, 2004: 459-460).

Tablo 5. Riske Kargi Davranisin Géstergeleri

Géstergeler Firma Davranisi

9 Risk-Kaginan Risk-Notr Risk-Seven
Belirlilik Egdegeri Yo <Y Yo=Y Yo >Y
Risk Primi RP >0 RP =0 RP <0
Adil Oyun Reddetme Farksiz Kabul Etme
Fayda Fonksiyonu icblikey Dogrusal Disbikey
Fayda Fonksiyonunun " "_ "
ikinci Tiirevi U"<0 U"=0 U">0

Kaynak: Gravelle ve Rees, 2004: 460

Risk-notr bir karar verici sadece beklenen deder Uzerinde yogunlasmakta,
risk-kaginan bir karar verici ayni beklenen degere sahip alternatifler arasinda
her zaman grup igerisindeki en az riskli alternatifi segmekte, risk-seven bir karar
verici ise ayni beklenen degere sahip alternatifler arasinda her zaman gruptaki
en riskli alternatifi tercih etmektedir (Landsburg, 2005: 599-602).

Bir cimento Ureticisinin iki farkli ekonomik pazarda cimento fabrikasi satin
alma yoluyla yatirrm yapacagi bir durumu analiz edelim. Firmanin ekonomik
agidan c¢ok risksiz bir pazarda yatirrm yapmakla elde edecegdi kesin getirinin

yilda 60 Milyon TL oldugunu, ekonomik agidan daha riskli olan bir pazarda bu

79



@ ANADOLU UNIVERSITESI

yatirimlari gergeklestirmesi durumunda ise 20 Milyon TL kesin getiriye sahip
olacagini ancak ¢ok basarili bir donem gegcirip iyi satislar gergeklestirdiginde, bu
riskli pazarda 100 Milyon TL kazanabilecegdini varsayalim. Riskli bolgede yatirim
yapildiginda yukarida verilen 20 ve 100 Milyon TL kazanma olasiliklarinin da
%50-50 oldugunu farz edelim. Bu durumda hangi secenegin tercih edilecegi
konusunda c¢ok ilging bir kararla kargi karsiya kalindigi sodylenebilir. Burada

birinci segenek igin beklenen deger 60 Milyon TL (L,0x60=60) olarak

hesaplanir. ikinci segcenekte ise %50 olasilikla 20 Milyon TL getiri ve %50
olasilikla 100 Milyon TL getiri elde edilecek dolayisiyla bu sonucun beklenen
degeri de yine 60 Milyon TL (20><0,5+100><0,5:60) olacaktir. Dikkat edilecek

olursa, bu 6rnekte beklenen degerler her iki segenek igcin 60 Milyon TL olup
birbirine esittir. Birinci segenekteki getiri hi¢bir risk icermemesine ragmen ikinci
secenekte getiri 20 Milyon TL veya 100 Milyon TL olabilmekte ve bu segenek
hizl bir sekilde yuksek bir getiri elde etme sansini icermektedir. Bu ornekte risk-
kaginan bir karar verici kesin getiriyi tercih edecek, risk-notr bir karar verici iKi
secenek arasinda farksiz kalacak, risk-seven bir karar verici ise oyunu kesin
getiriye tercih edecektir. Ozetlemek gerekirse, Uretici bu drnekte seceneklerin
beklenen degerleri ayni olmasina ragmen riske karsl tutumuna gore segimini

gerceklestirmektedir.
2.2. Risk ve Getirinin Farksizlik Egrileri Analizi

Farkl bireyler risk ve belirsizlige karsi farkli davraniglari sergileyebilirler.
Bdylece, beklenen gelirlerin arasindaki tercih farksizlik edrileri kullanilarak da
analiz edilebilir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 167; Jones, 2005: 56). Risk-
kaginan, risk-noétr ve risk-seven davranis igin farksizlik egrileri sirasiyla Sekil 14,
Sekil 15 ve Sekil 16’da goOsteriimektedir. Bu grafiklerde risk yatay eksende,
beklenen gelir ise dikey eksende gdsterilmistir. Bdylece her bir nokta beklenen
gelirin seviyesi ve buna karsilik gelen riski géstermektedir. Sekil 14’de her bir
egri risk arttikga yukari dogru egim kazanmaktadir. Birinci egri Uzerinde her
nokta ayni faydayi ifade etse de ilerdeki her bir nokta daha yuksek bir nokta ile
iliskilendirilmektedir. Riskten daha c¢ok kagan birey igin farksizlik egrileri daha
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dik olacak ¢unku risk-kaginan bir birey ilave riski almak igin daha yuksek bir
gelir arzu edecektir. Risk-notr bireyler yatay farksizlik egrilerine sahiptir. Clnku
risk veya belirsizlik bu bireylerin segimlerini etkilememekte, riskten bagimsiz
olarak daha yuksek gelirler tercih edilmektedir. Risk-seven bireyler ise riski
faydanin bir kaynagi olarak goérmekte, daha yuksek riskler i¢in daha fazla
beklenen gelirden vazgegcmeyi tercih etmektedirler. Bu nedenle de risk-seven
bir tutum sergileyen bireyin farksizlik egrilerinde soldan saga gidildiginde egdim
azalmaktadir (Jones, 2005: 56-57).

Beklenen Gelir, EY

0 Risk, o

Sekil 14. Risk-kaginan Davranis Igin Farksizlik Egrileri
Kaynak: Jones, 2005: 56
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Beklenen Gelir, EY

Us
U,
Uy
0 Risk, o
Sekil 15. Risk-nétr Davranis Igin Farksizlik Egrileri
Kaynak: Jones, 2005: 56
Beklenen Gelir, EY
Us
U,
Uy
0 Risk, o

Sekil 16. Risk-seven Davranis lgin Farksizlik egrileri
Kaynak: Jones, 2005: 56

Yatirimcinin karsilagtigi problemin ¢ézimuanu gésteren Sekil 17°de U,, U,
ve U, olmak Uzere u¢ farksizlik egrisi gizilmigtir. Burada, risk ve getirinin

yatirimciyi egit sekilde tatmin edecek kombinasyonlarini gosteren egriler yukari
dogru eg@imlidir ¢clinkl risk arzulanmamaktadir. Bir baska deyisle, burada firma

risk-kaginan olarak davranmaktadir. Bdylece, yatirrmci esit memnuniyet
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derecesinde, daha buyuk miktarda bir riskle daha yuksek bir beklenen getiriye
sahip olmaktadir. Ayrica bu egriler i¢in riskin bir birim artigsina karsilik gelen
getiri artis1 daha ylksek olmaktadir. Bir baska deyisle, firma risk-kaginan bir
tutuma sahip oldugunda, giderek daha yuksek getirilerde daha az risk almak
istemektedir. Bu sekilde U, egrisi en yuksek, U, egrisi ise en dusuk tatmini
gostermektedir. Veri risk bayuklugunde, yatinmci, U, egrisi Uzerinde U, egrisi
uzerinde oldugundan, U, egrisi Uzerinde ise U, egrisi Uzerinde oldugundan

daha ylksek bir beklenen getiriye sahip olacaktir. Bu U¢ farksizlik egrisi

arasindan yatinrmci U, uUzerinde olmay! tercih edecek ancak bu durum, U,

egrisi butce dogrusuna teget olmadigindan uygun bulunmayacaktir. Buna
kargin U, egrisi uygun olsa da yatirimci daha iyisini yapabilecek durumdadir.
Tuketicinin yiyecek ve giyecek sec¢imi drneginde oldugu gibi, yatirrmci da risk ve
getirinin farksizlik egrisinin butce dogrusuna teget oldugu bir noktadaki
kombinasyonunu secebilir (UZ). Bu noktada yatinmci R™ kadar bir beklenen

getiriye ve o~ kadar bir standart sapmaya sahip olacaktir. Bu grafikte R, risk-

bagimsiz, R, ise riskli bir yatirnmi ifade etmektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009:
181).
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Getiri, R

Butce
dogrusu

R*

0 o Om Risk, o

Sekil 17. Yatirrmcinin Tercih Problemini Gésteren Farksizlik Egrileri: Risk ve

Getirinin Denge Kombinasyonu
Kaynak: Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 181

Farkli bireyler ve firmalar risklere kargi farkh sekilde tavir gdsterebilirler.
Sekil 18 iki farkh yatinmcinin portfdylerini nasil segtiklerini gostermektedir.
Burada A yatirrmcisi B yatirnmcisina gore daha fazla risk-kaginan bir davranis
sergilemektedir. Cunkl A yatirimcisina ait farksizlik egrisi U, butge dogrusuna
daha dislk bir risk seviyesinde tegettir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 182). Iki
farkh ¢cimento Ureticisinin bir bolgede yatirim yaparak iki farkl gimento Uretmek
istedigi bir durumu dusunelim. Bu drdnlerden birinin 6zel ve talebi belirsiz,
digerinin ise talebi daha belirgin harcialem bir Urin oldugu varsayildiginda, A

yatirimcisi yatirrminin hemen hepsini talebi belirli olan Grine yapacak ve R,

kadar bir beklenen getiriye sahip olacaktir. A yatirrmcisinin portfdylinin

beklenen getirisi (RA) risk-bagimsiz bir yatirnrmdan beklenen getiriden (Rf) daha

yuksek bir noktadadir. B yatirrmcisi ise A yatirrmcisina gore daha dusuk
seviyede risk-kaginan bir davranig gosterdiginden yatirnminin ¢ogunu talebi
belirsiz olan 6zel Urun Uzerinde dederlendirecek ve B yatirimcisinin portfoyu

R; gibi daha yuksek bir beklenen getiriye sahip olacaktir. Ancak burada B
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yatirimcisi igin standart sapma (UB) bir baska ifadeyle risk daha yuUksektir

(Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 181-182).

Getiri, R
U‘a_ UB
Bltce
1o i A dogrusu
Rgb---mmmmmmoee o f

0 04 Op Om Risk, o

Sekil 18. Iki Farkli Yatirimcinin Portféylerini Gésteren Fayda Edrileri: iki Farkli

Yatirimcinin Tercihi
Kaynak: Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 182

B yatinmcisi ¢cok daha dustk seviyelerde risk-kaginan davranisa sahip
olsaydi, Ozel Urune yatirm yapmaya sinir degerde de talip olabilirdi. Yani
yatirimci, 6zel Urune daha fazla yatirrm yapabilmek icin borg¢lanabilir ve 6zel
urine yatirilmig portféoy degerinin %100’Unden daha fazla bir portféye sahip
olabilirdi. Bu durum Sekil 19 yardimiyla aciklanmaktadir (Pindyck ve Rubinfeld,
2009: 182-183).
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Getiri, R

Butcge
dogrusu

0 0a Om Op Risk, o

Sekil 19. Iki Farkli Yatinmcinin Portféylerini Gésteren Fayda Egrileri: Sinirda

Yatirrm Yapma
Kaynak: Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 183

A yatirmcisi nispeten daha guclu risk-kaginan davranigsa sahip
oldugundan, portfoyu riskli ve risksiz varliklarin karisimindan olusmakta, bu
yatirimci fonlarinin yaklasik yarisini 6zel trtin yatirrminda degerlendirmektedir.
Ancak B vyatirmcisi ¢ok kuguk derecede bir risk-kaginan davranis
goOsterdiginden, butge egrisine, portfoyden beklenen getirinin, 6zel Urlne
yapilan yatinmdan beklenen getiriyi gectigi bir noktada teget olan ve nispeten
daha yassi bir farksizlik egrisine sahiptir. Dolayisiyla B yatirnmcisi bu portfoye
sahip olabilmek igin borglanmalidir ¢inkd varliginin %100’Gnden fazlasini 6zel
arin yatinminda degerlendirmek istemektedir. Bu sekilde sinirda yatirm
yapmak yoluyla yatirimci artan bir risk maliyetinde, beklenen getirisini tim 6zel
urin piyasasinin uzerinde artirabilmektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 182).

2.3. Risk ve Getiri Arasindaki Degis-tokus
Her yatirrmci risk ve getiri arasinda bir degis-tokus ile kargi karsiyadir.
Daha yuksek bir beklenen getiriye sahip olabilmek icin katlanmaya gonulli

olunacak fazladan riskin derecesi yatirrmcinin riske karsi olan tutum ve
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davranigsina baghdir. Daha dusuk seviyede risk-kacinan yatinmcilar riskli
varliklarinin portfoy igcinde daha fazla bir miktara sahip olmasi yonunde egilim
gOsterirler. Tum varliklar risk igerdiginden, yatirrmci igin varligin getirisi
belirsizdir. Ornek olarak bireyin sahibi oldugu ev deger kazanabilir veya
kaybedebilir. Benzer sekilde firmanin sahip oldugu is kollarinin durumu da
belirsizlik icerebilir. Farkli varliklar farkli getirilere sahiptir. Ancak yine de
varliklar beklenen getirilerine gore kiyaslanabilirler. Bir varligin beklenen getirisi
onun getirisinin beklenen degeri olup, bu getiri varigin kazanmasi gereken
ortalama kazanctir. Bazi yillarda beklenen getiri gercek getiriden daha yuksek,
bazi yillarda ise daha dusuk olarak karsimiza gikmakta, uzun dénemdeyse,
ortalama getiri beklenen getiriye yaklagsmaktadir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009:
178).

Bir gimento ureticisinin iki farkli cimentoyu ayni fabrikada ayni anda uretip
satmayl ve buna goére yatirrm yapmay! planladigini varsayalim. Bunlardan
birincisinin daha énceki yillardan edinilen tecrtbelere gore risksiz, digerinin ise
ilk defa uretilecek, yani riskli bir Grin oldugunu duisunelim. Bu Uretici hangi
urine ne kadar yatirrm yapacagina karar vermelidir. Yatirnmci tum tasarrufunu
ilk Grune, ikinci urine veya bu ikisinin belirli orandaki kombinasyonuna
yatirabilir. Birinci arunun uretilip satilmasiyla elde edilecek getiriyi risksiz olarak

kabul edelim ve R, ile belirtelim. Burada getiri risksiz, bir baska ifadeyle risk-

bagimsiz oldugundan beklenen ve gercek getiriler birbirine esit olacaktir. ikinci
urinun satilmasiyla beklenen getiri R, gercek getiri de r, ile gosterildiginde,
gercek getiri riskli olacaktir. Yatirrm karari zamani geldiginde, tum olasi
sonuglar ve olasiliklar bilinmesine ragmen, hangi sonucun gergeklesecegi
belirsizdir. Ancak riskli alternatif risksiz alternatiften daha yuksek bir beklenen

getiriye sahip olacaktir (Rm > Rf). Aksi takdirde, risk-kaginan yatirimcilar her

zaman burada belirtilen birinci GrinU Uretmeyi tercih edecekler ve ikinci Grand
uretip satmayi hi¢ disunmeyeceklerdir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 179). Bir
bagka deyigle risk-kaginan bir yatirimci risk-bagimsiz yatirmdan daha dusuk

beklenen degere sahip bir riskli yatirnmi tercih etmeyecektir (Varian, 2010: 239).
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Yatirnmcinin hangi varliga ne kadar yatirim yapacaginin belirlenebilmesi
igin, birinci Uriindeki tasarrufu b, ikinci Griindeki tasarrufu ise (1-b) ile
gosterilirse, portfoylin beklenen getirisi (RP) iki aranun beklenen getirilerinin

agirhikh ortalamasi olur ve asagidaki gibi ifade edilebilir (Pindyck ve Rubinfeld,
2009: 180);

R, =b-R,+(-b)-R, [38]

Burada risk-bagimsiz olarak dusunulen birinci Grinin getirisinin - %5
(R, =0,05), riskli olan ikinci Griiniin beklenen getirisinin ise %15 (R, =015), her
iki alternatifin gergceklesme olasihginin da %50-50 (b:0,5) oldugu
varsayildiginda yukaridaki formuli kullanarak portfdylin beklenen getirisi
R, =0,1 olarak hesaplanir. ikinci Griin igin yapilacak yatirnmin standart sapmasi

o, ile gosterildiginde portfoyln standart sapmasi o, =b-o,, olur.

Burada yatirrmcinin yukaridaki b katsayisina karar vermesi gereklidir. Bu
degdis-tokusu tanimlayabilmek drnekteki portfoyln getirisini gdsteren [38] esitligi
yeniden vyazildiginda asagidaki denklem elde edilmektedir (Pindyck ve
Rubinfeld, 2009: 180);

Rp:Rf+b'(Rm_Rf) [39]

Denklem [39]'da b=2" oldugundan, R, fonksiyonu yeniden yazilacak

On

olursa asagidaki ifadeye ulasiimaktadir;

R :Rf+w.g [40]

o, P

Bu esitlik butge dogrusu olup portfoylin beklenen getirisiyle (Rp) risk (ap)

arasindaki degis-tokusu tanimlamaktadir. Bu denklem bir dogru denklemi olarak
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m_Rf

ele alindiginda egim olarak yazilabilir. Burada R, ekseni kesim noktasi

m

olup risk-bagimsiz getiriyi temsil etmektedir. Denklem getirinin standart sapmasi

(ap), yani risk arttikgca portfdyin beklenen getirisinin (Rp) artacagini

R, - R,

m

gOstermektedir. Burada bltge dogrusunun egimi [ ] riskin fiyatidir ve

On

yatirrmcinin daha yuksek bir beklenen getiriye sahip olabilmek igin katlanacagi
fazladan riski gostermektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 180). Bir baska
ifadeyle, riskin fiyati portfédy seciminde risk ve getirinin nasil degis-tokus
edilecegini 6lgmektedir (Varian, 2010: 240).

Sekil 20 yatirmcinin butge dogrusu ve fayda egrisini gostermektedir
(Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 180-181). Blutge dogrusu artan standart sapmayla
birlikte daha fazla beklenen getiriye erismenin maliyetini dlgmektedir (Varian,
2010: 239). Eger yatinnmci hig risk istemiyorsa, sadece birinci Grlni Uretecek ve

R; kadar beklenen getiri elde edecektir. Yatirimci daha fazla beklenen getiriye
sahip olabilmek icin bazi risklere katlanmak zorundadir. Ornegin, yatirmeci tiim
yatirirmini ikinci Urun igin gergeklestirirse (bzl), R, kadar beklenen getiriye
sahip olacak ancak o, kadar bir standart sapmaya katlanacaktir. Bunlara ek

olarak, yatirrmci harcayacagi miktari yukarida anlatilan iki se¢enek arasinda

pay ederek de degerlendirebilir. Bu durumda yatirrmci R, ve R, arasinda bir

beklenen getiri kazanacak, sifirdan buyuk fakat o, degerinden daha kuguk bir

standart sapmayla karsi karsiya kalacaktir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 180-
181).
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Sekil 20. Yatirrmcinin Blitge Dogrusu ve Fayda Egrisi
Kaynak: Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 181

2.4. Belirsizlik Altinda Uretim

Belirsizlik altinda firmalarin riske karsi tutumlari karar verilecek Uretim
miktarini da dogrudan etkilemektedir. Firmanin risk-notr davrandigi durumda
beklenen faydasi asagidaki gibi ifade edilebilmektedir;

EU(Y,)=a+b-EY, [41]

Firmanin amaci yukarida ifade edilen beklenen faydasini maksimize

etmek olup bu da asagida ifade edilen beklenen gelirini maksimize etmekle
esdegerdir ki burada P ile gosterilen ortalama fiyattir (5 = EPS);

EY, =E(x-P,—c(X)+ ) =x-P —c(x) + S [42]

Denklem [42]in Uretim miktarina (x) gére tiirevini alindiginda, Uretim
miktarinin segimi I5—c’(x)=0 esitligini saglayacaktir. Bu durumda risk-notr

firma, ortalama fiyata (5) esit olan bir belirgin fiyatla karsilastigi gibi davranarak
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firmanin maliyet egrisinin gosterildigi Sekil 2’ye (sayfa 29) goére x(F_>) dizeyinde
uretim yapmayi tercih edecektir.

Risk-kaginan firmalar belirsiz bir fiyatla karsilastiklarinda risk-noétr firmalara
goOre daha dusuk Uretim miktariyla galisacaklardir. Bu durum asagidaki ifadeyle

aciklanabilmektedir;

EU'(Y,)-[P. —c'(x)]= EU'(Y,)- E[P. —¢'(x)]+ Cov(U'(Y,), P, — ¢'(x))

S S

—EU'(Y,)-[P—c(x)]+ covu'(Y,),R,)=0 [43]

S

Burada daha yiiksek fiyat (P,) gelirin (Y, =x-P,—c(x)+ ) daha yiksek
olacagini gostermekte ve boylece risk-kaginan firma igin fayda fonksiyonunun
ikinci tiirevi negatif olmaktadir (U”<0). Béylece daha yiiksek bir gelir (Y;)
marjinal faydayi (U'(Y,)) azaltmakta ve fiyatla (P,) marjinal fayda (U'(Y,)) negatif
kovaryansa sahip olmaktadir. Bu durumda, risk-kaginan bir firma davranisina
gére yukarida yazilan [43] denkleminin saglanabilmesi igin EU'(YS)-[E—C'(X)]
teriminin pozitif olmasi gerekmektedir. Burada beklenen marjinal fayda pozitif
oldugundan (EU'(Y,)>0), bu firma igin c¢'(x) <P =c'(x(P)) olmalidir. Maliyet
fonksiyonunun ikinci tiirevi pozitif oldugundan (c"(x)>0) (diger tirlii risk-nétr
firma ikinci tiirev kosullarini saglayamaz) P-c'(x) ifadesi x<x(5) oldugunu
gOstermektedir. Bu nedenle belirsizlik altinda, risk-kaginan firma risk-nétr bir

firmaya gore daha dusuk bir Uretim miktarini tercih etmektedir (Gravelle ve
Rees, 2004: 494; Sandmo, 1971: 66-67).

3. Belirsizlik Altinda Riski Ustlenmek
Bu bodlimde once riski azaltmak konusu incelenmekte, ilerleyen alt

bolumlerde riski Ustlenmenin Olgusu ve riskten kaginmanin Olgusu konulari

analiz edilmektedir.
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3.1. Riski Azaltmak

Bu bdélimde dnce riskli ve risksiz varliklar tanimlanmakta, daha sonra riskli
proje ve yatirimlarda riskleri Ustlenirken azaltmanin yontemleri incelenmektedir.
llerleyen alt bélimlerde bu ydntemlerden sirasiyla riski gesitlendirme, sigorta ve

bilgi edinme konulari zerinde durulmaktadir.

3.1.1. Riskli ve risksiz varliklar

Bircok birey belirsizlik durumunda risk-kaginan olarak davranmaktadir
(Chavas ve Holt, 1996: 329; Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 176). Ornegin bireyler,
aylik sabit bir getiriyi aydan aya degisebilen ancak ortalamada yuksek bir
getiriye tercih etmektedir. Benzer sekilde firmalardaki karar verici yoneticiler
mevcut pozisyonlarini koruyabilmek amaciyla gogu zaman risk-kaginan olarak
hareket ederler. Bireyler ve firmalar genellikle kazanglarini farkh varliklara
yatirim yaparak degerlendirmektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 176). Burada,
varlik, sahibine para veya servis akigini saglayan bir olgu olup, nakit akigi
saglayan varliklara finansal varlik adi verilmektedir (Varian, 2010: 203). Ev,
apartman, bina, tasarruf hesabi, hisse senedi de varliklara 6rnek olarak
goOsterilebilir. Ev ornegin, sahibine i¢cinde oturdugu surece servis yapmakta, ev
sahibi bu evde oturmak istemediginde onu kiralamakta ve bu durumda varlik
sahibine nakit akisi saglamaktadir. Varlik sahibi nakit akisini belirgin bir forma
sokabilir, yani her ay kiracilardan bina veya ev igin belirli bir miktarda para
alabilir. Ancak bazen varhginin getirdigi nakit akisi belirgin olmayip, varhdin fiyat
artisi ve azalisiyla baska bir form kazanabilir. Varligin degerindeki artis
“sermaye kazancl” azalis ise “sermaye kaybi” olarak adlandiriimaktadir.
Ornegin, sehrin nifusunda artis oldugunda apartman binasinin degerinde de
artis olabilir. Varlik sahibi bu durumda, kiranin yaninda sermaye kazanci da
elde edecektir. Ancak varlik satillana kadar paraya cevriimediginden, sermaye
artisi bina satilmadan gergceklesmemektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 177).

Riskli varlik en azindan kismen para akigi saglayan varlik olarak

tanimlanabilir. Bir baska ifadeyle, riskli varliklardan elde edilen para akisi
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belirgin degildir. Apartman binasi riskli varliklara 6rnek olarak gosterilebilir.
Daire fiyatlarinin ne kadar artip azalacagi belirsizdir, ayni sekilde kiracilarin her
daim oturacaklari ve kiralarini 6deyecekleri de kesin degildir. Nispi olarak risksiz
varliklar ise enflasyonun beklenmeyen artisindan kaynaklanan riskleri daha az
icermektedir. Bireyler kendilerine para akisi sagladiklari igin varlklari satin alir
veya satin almis olduklarini ellerinde muhafaza ederler. Varliklari kendi
aralarinda kiyaslayabilmenin en iyi yollarindan birisi varhdin fiyati veya degerine
goOre ne kadar para akigi sagladigini hesaplamaktir. Bir varligin getirisi sermaye
kazang veya kayiplarini da kapsayan toplam para akisinin varhgin fiyati icindeki
orani olarak tanimlanabilir. Ornegin bugiin 1000 TL degerinde olan bir varlik her
yil 100 TL getiriyorsa bu varhgin %10 getiriye sahip oldugu sdylenebilir. Bireyler
tasarruflarini gesitli varliklara yatirrm yaparak degerlendirdiklerinde, enflasyon
oraninin Uzerinde bir getiriye sahip olacaklarini Umit etmekte, bodylece
tuketimlerini  erteleyerek, gelecekte, bugln tim gelirlerini harcayarak
alabileceklerinden daha fazlasini alabilmektedir. Dolayisiyla bir varligin getirisi
genellikle enflasyona goére ayarlanmis olarak ifade edilmektedir (Pindyck ve
Rubinfeld, 2009: 177-178).

3.1.2. Riski gesitlendirme

Varlik tarafindan nakit akisinin saglanmasinda belirsizligin olmadigi
durumlarda tim varliklar ayni getiri oranina sahip olmalidir. Ancak belirsizlik
durumlarinda bir varlik diger bir varhiga gére daha riskli olabilir. Ornek vermek
gerekirse bir varligin getiri orani garantiyken, diger varligin getiri orani yuksek
riskler igerebilir (Varian, 2010: 203-206).

Eski s6zlerde “ tim yumurtalari ayni sepete koyma” dnerisi yapilmaktadir.
Bu dneriyi saymamak gereksiz sekilde risklidir ¢inku bir aksilik sonucu kot bir
durumla Kkargilagildiginda tum yumurtalar kaybedilecektir. Bu kayiplar
kaynaklarin farkl aktivitelere boltsturtlmesi suretiyle riskli varligi gesitlendirerek
azaltilabilmektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 170). Bir baska ifadeyle,
cesitlendirme riskleri azaltmak icin farkl varliklari alma veya elde tutma yontemi
olarak tanimlanabilir (Katz ve Rosen, 1998: 174-175).
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Bir ¢cimento Ureticisinin soguk ve sicak havalarda kullaniminin uygun
olacag iki farkli drin Uzerinde yatirrm yapmay planladigini varsayalim. Firma
bu iki Grinden sadece birini Uretebilir veya ikisinin de farkh miktarlarda Gretimini
gercgeklestirebilir. Ancak satis yapilan bolgede havalarin bu zaman dilimi
icerisinde mevsim normallerinden daha sicak veya daha soguk olarak
seyretmesi farkli getirilere neden olabilmekte ve bu getiriler Tablo 6’da

oOzetlenmektedir.

Tablo 6. Firmanin Farkli Uriinlerinin Farkli Kosullara Gére Getirileri

Getiriler (Milyon TL)
. - Mevsim Mevsim
Gimento Tipi Normallerinden Normallerinden
Sicak Hava Soguk Hava
Sicak hava kosullarina uygun gimento 80 50
Soguk hava kosullarina uygun gimento 50 80

Gelecek yiIl mevsim igerisinde havanin normalden ne kadar soduk veya
sicak olacagi belirsizdir. Bu nedenle iki Grunun Uretim miktari gegitlendirilebilir
ve iki ¢esit Urun satilarak tek bir Grin satisindaki riskler azaltilabilir. Bu ornekte,
daha soguk ve daha sicak bir mevsimin gerceklesme olasiliklarinin %50-50
oldugunu farz edelim. Sadece sicak hava kosullarina uygun tipte ¢imento
uretilecek olursa gercek getiri hava sartlarina gére 80 veya 50 Milyon TL
olacaktir. Benzer sekilde, sadece soguk hava kosullarina uygun tipte bir
¢cimento Uretilecek olursa yine getiriler 50 veya 80 Milyon TL olarak
gerceklesecektir. Ancak bu drnekte beklenen getiri hava durumundan bagimsiz

olarak 65 Milyon TL (0,5x80+0,5x50) olarak hesaplanir. Simdi iki Griiniin de

uretiimesi yoluyla gesitlendirme yapildigini ve her iki drinun de esit miktarda
uretilecegini dusunelim. Bu durumda, getiri belirli ve havadan bagimsiz olarak
65 Milyon TL olacaktir. Havalar mevsim normallerinden sicak olursa, sicak hava
sartlarina uygun ¢imento Uretiminden 40 Milyon TL, soguk hava sartlarina
uygun ¢imento uretiminden ise 25 Milyon TL kazanilacaktir. Benzer sekilde,
havalar mevsim normallerinden soduk olarak gercgeklestiginde, sicak havaya
uygun cimento Uretiminden 25 Milyon TL, soguk havaya uygun c¢imento
uretiminden ise 40 Milyon TL getiri elde edilecektir. Burada Urln

cesitlendirildiginden her iki durumda da toplamda 65 Milyon TL kesin getiri elde

94



@) ANADOLU UNIVERSITESI

edilmis olmakta ve tek bir drandn dretiimesinden kaynaklanan riskler
azaltiimaktadir.

Tabii ki c¢esitlendirme her zaman bu kadar kolay olmayacaktir.
Ornegimizde iki farkh Grintn satislar negatif iligkili degiskenler olup ters yonde
hareket ederler, yani birinin satiglari yukselirken digerinin satislari zayiflar
(Varian, 2010: 230). Birgok varligin degeri ise birlikte hareket edebilmektedir.
Ancak yine de varliklar tamamiyla pozitif iliskili olmadiklarindan, cesitlendirme
prensibi kullanilarak kaynaklar farkli aktivitelere paylastirilmak suretiyle bazi
riskler ortadan kaldirlabilir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 171; Varian, 2010:
230).

Cimento Uretiminde dzel Urlin piyasasi da ¢ok 6nemlidir. Ozel Uriinlere
talep harcialem urunlere olan talepten bagimsiz olarak artip azalabilmektedir.
Ancak bazi 6zel urunlere talep artarken, bazilarina olan talebin azaldigi da
gorulebilir. Dolayisiyla Uretici tarafindan sadece bir Urlne yatirrm yapilmasi
onemli bir risk olusturabilmektedir.

Bir gimento Ureticisi icin sadece bir bdlgede yatirim yapmak da bazi riskler
icerebilmektedir. Genellikle ayni Ulke igerisinde, ¢imento talepleri farkh
bdlgelerde ayni anda artip azalmaktadir. Ancak bazi bdlgelerdeki ¢imento
talebinin artarken bazi bdlgelerdeki ¢imento talebinin azaldigi durumlarla da
karsilasilabilmektedir. Harcialem c¢imento uretimi lokal oldugundan, boyle bir
durumda sadece bir bdlgede yatirrm yapan bir Uretici Uzerine risk almig
olacaktir. Cimento piyasasinda bu tur bir risk farkli bolgelere yatirnm yapilarak

cesitlendirilebilir.

3.1.3. Sigorta

Bireyler siklikla maruz kalabilecekleri farkl risklere sahip alternatifler
arasinda segim yapmak durumunda kalmaktadir (Friedman ve Savage, 1948:
279). Risk-kaginan bireyler ve firmalar riskten uzaklasmak igin harcama
yapmaya gonulludurler ve ¢ogu zaman sigorta yoluyla bu riski Uzerlerinden
atmak isterler. Gergekte, sigortanin maliyeti beklenen kayba esit oldugunda,

risk-kaginan birey zarar gorebilecegdi finansal kayiplarini kargilamak icin yeterli

95



@) ANADOLU UNIVERSITESI

sigortayi satin almak isteyecektir. Cunku sigortalanmak kayiplar olsa da olmasa
da bireyin veya firmanin ayni getiriye sahip olacagini garanti altina almaktadir
(Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 172). Aslinda burada birey segim yapmakta ve
sigorta primi gibi nispeten kiguk bir kaybi, ¢ok kiguk olasilikla da olsa buyuk bir
kaylp yasamaya tercih etmektedir (Friedman ve Savage, 1948: 279). Sigorta
maliyeti beklenen kayba esit oldugunda, bu kesin getiri riskli durumdaki
beklenen getiriye esit olmaktadir. Risk-kaginan bir tlketici igin, sonuctan
bagimsiz olarak ayni getirinin garantisi, daha yuksek bir getiri oldugundaki
kayiptan daha fazla fayda uretmektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 172).
Ornegin, bir ¢gimento fabrikasinda dizenli bakimlar haricinde surekli olarak
calisan bir degirmenin 20 Milyon TL degerinde bir ¢cimento Urettigini ve diuzenli
bakim disinda %10 olasilikla 20 gun duraklayabilecegini ve bu nedenle de 1
Milyon TL degerinde bir kayba neden olabilecegini varsayalim. Tablo 7 firmanin
sigortasiz ve 0,1 Milyon TL sigorta maliyetli iki farkh gelir durumunu
gOstermektedir. Beklenen gelir her iki durum igin esit (19,9 Milyon TL) olmasina
ragmen iki farkli duruma ait standart sapma dederleri birbirinden farklidir.
Sigorta olmayan durum igin standart sapma 0,33 Milyon TL olurken, sigortali
durum igin standart sapma sifirdir. Duraklamanin ve dolayisiyla gelir kaybinin
gerceklesmedigi bir durumda sigortasiz firma sigortah firmaya gore 0,1 Milyon
TL kazanacak, arizanin gergeklesmesi durumunda ise sigortasiz firma sigortall
firmaya gore 1 Milyon TL kaybedecektir. Bu durumda, risk-kaginan davranista

sigorta yaptirmakla daha yuUksek bir fayda saglanacaktir.

Tablo 7. Firmanin Sigortaya Karar Vermesi

Sigorta Durumu Ariza Olmasi Arizasiz Beklenen Standart
& Durumunda Getiri | Durumda Getiri Getiri Sapma
Degerler (p=01) (p=09) (Milyon TL) | (Milyon TL)
Sigorta yok 19 20 19,9 0,3
Sigorta var 19,9 19,9 19,9 0

Bireyler veya firmalar sigorta firmasina bir seylerin yanlis gitmesi
durumunda zararlarini karsilamalari igin bir prim dAdemeye gonulludar
(Nicholson, 1997: 471). Sekil 21 sigorta 6demeleri ve satin almalariyla iligkili

olup grafikte gelir yatay eksende, buna karsilik gelen fayda dikey eksende
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gosterilmigtir. Burada gelir azalan marjinal faydaya sahiptir. Bu ornekte gelecek
yil boyunca senelik geliri 80 Milyon TL olan bir ¢gimento Ureticisinin araglarinin
kazalarindan dolay1 %50 olasilikla 40 Milyon TL degerinde beklenmeyen bir
faturaya maruz kalabilecegi varsayllmistir. Bu durumla Kkarsilasildiginda
sigortasiz firmanin geliri 40 Milyon TL’ye dugecektir. Firmanin sigortasiz oldugu
durumdaki beklenen faydasi, 80 ve 40 Milyon TL degerindeki gelirlerin

ortalamalarinin faydasi (Ul) olarak gerceklesmektedir. Bu ornekte, firma 20
Milyon TL degerindeki bir sigorta poligesiyle faydasini U, seviyesine

cikartabilmekte, bu poligeyi satin alarak 60 Milyon TL degerindeki gelirini garanti
altina almaktadir. Firma olumsuz durumlar yasadiginda sigorta sirketi bu durum
icin 40 Milyon TL d6deyecek ancak firma bunun 20 Milyon TL’sini polige igin
O0demis oldugundan, 60 Milyon TL gelire sahip olacaktir. Degeri 30 Milyon TL

olan bir sigorta poligesi de U, faydasini saglamaktadir ki bu seviye sigortasiz

durumdaki faydaya esittir.

Fayda, U

0 40 45 50 60 0
Gelir (Milyon TL/yil)

Sekil 21. Gelir-fayda lliskisi ve Sigorta Satin Alma
Ancak sigorta poligeleri her zaman bu kadar kolay hazirlanamamaktadir.

Sigorta firmalari tarafindan hazirlanan poligeler ve 6édemeleri sigorta yaptiran
birey veya firma tarafindan “adil” seviyede (fair) olmali ve birey veya firma
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sigorta yaptirmakla daha iyi duruma gelebilmelidir. Yukaridaki ornekte firma
kaza durumlari i¢in yapilan adil sigorta poligesiyle daha iyi duruma gelecektir.
Bdoyle bir police bu o6rnekte 20 Milyon TL maliyetindedir ki bu, sigorta
firmalarinin her yil talep karsisinda 6demek zorunda olduklari beklenen
degerdir. Ancak higbir sigorta sirketinin butgesi adil primlerdeki bir sigortaya izin
vermeyecektir. Cunku sigorta sirketleri sadece hasarlari 6demek zorunda
olmayip, kayitlari tutmak, primleri toplamak ve duzmece olmayan istek ve
iddialari sigortalamay!r ve bunu kargilamayl da arastirmak zorundadir. Bu
nedenle, sigortaci her zaman sigortalatan taraftan, adil primden daha yuksek bir
0deme beklemektedir. Dolayisiyla, sigorta yaptiranlar karsilasabilecedi riskleri
azaltmaya karar verdiginde bu genellikle fazladan 6deme gerektirmektedir.
Ornek vermek gerekirse, Sekil 21’e gére firma aragclarin sigortasi icin 30 Milyon
TL’ye kadar 6deme yapmaya gonulla olabilir. Clnki risksiz gelir olan 50 Milyon

TL, béyle bir sigortasiz durumda elde edilecek faydaya esit bir fayda (U,)

saglamaktadir. Sigorta primi 35 Milyon TL oldugunda ise tam sigorta

kapsaminda saglanan fayda (Uo), sigortasiz durumda saglanandan dusuktur.

Bu durumda, firma kazalar sonucunda karsilasilan faturalari demenin riskini
ustlenerek arzu edilmeyen sigorta primini kabul ettigi durumdan daha iyi bir hale
gelebilir.

Risk-kacinan bireyler ve firmalar her zaman riskli sonuclara karsi sigorta
yaptirmaya meyillidirler ancak bu dusunce “sigorta primleri’nin “kaybin beklenen
degeri’ni ¢ok fazla gegmedigi durumlar icin gecerlidir. Bazen yuksek sigorta
primleri risk-kaginan bireylerin de sigorta yapmasini engelleyebilir. Bu derece
yuksek primlere baslica ¢ faktér neden olmakta ve bu nedenle de bazi riskler
sigortalanamaz hale gelmektedir. Bu faktoérlerden birincisi, ¢cok 6zgin veya
sigortaci tarafindan de@erlendiriimesi ¢ok zor risklerin var olmasidir. “Risk
primi”’nin belirlenmesi agsamasinda sigortacinin hi¢bir fikrinin bulunmadigi riskler
de bu gruba girmektedir. Seyrek gerceklesen olaylar, savas ve nikleer santral
problemi gibi problemler sigortacinin risk  primini  yapilandirmasini
zorlastirmakta, bu gibi durumlarda sigortaci kapsam sunmakta zorlanmaktadir.
Bireyin  sigortalatma konusundaki davranisi da sigorta kapsaminin

kisittanmasina neden olabilir. Bazi durumlarda bireyler kayipla karsilasma
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olasiliklarini sigortacidan daha iyi bilebilirler. Dolayisiyla buyuk kayiplar
bekleyen bireyler sigorta yaptiracak, kuguk kayiplar bekleyenler ise sigorta
yaptirmayacaklardir. Bu “ters secim”, sigortacinin poligeleri kimlerin aldigini
kontrol edemedigi durumlarda sigortacinin kayiplari igin beklenenden daha fazla
O0demesiyle sonuglanacaktir. Bu kontrollerin yoklugunda, bireyler sigorta
yaptirmaya gonulli olsalar bile sigorta arz edilmeyeceg@inden sigorta
yaptiramayacaklardir. Sigortalanmis bireylerin davranisi sigorta kapsamini ve
olasiligini da etkileyebilir. Bireylerin sigorta yaptirmis olmasi kayiplara ugrama
olasihgini artiriyorsa, sigortacilarin prim hesaplamalari dogru olmayacak ve bu
nedenle sigortacilar primleri daha ¢ok arzu edilmeyen seviyelerde tahsil etmeye
zorlanacaktir. Ornegdin araclari sigortali bir firmada calisanlar kaza yapmamak
icin sigortasiz bir firmanin galisanlarindan daha dikkatsiz davraniyorlarsa bu tir
kayiplari karsilayabilmek igin sigorta primleri bir hayli ylkselecektir. Insanlarin
davranisindaki bu “ahlaki tehlike” kayba karsi sigortanin makul olarak
bulunmayacagi anlamina gelmektedir (Nicholson, 1997: 473).

Bireyler risk-nétr veya risk-seven olmalarina ragmen, ekonomistlerin
baylk ¢ogunlugu 6nemli ve buylk kararlar icin birgok bireyin risk-kaginan
sekilde hareket etmeye egdilim gosterdigine inanmaktadir (Besanko ve
Braeutigam, 2008: 579; Chavas ve Holt, 1996: 329). Ornegin, cogu araba sahibi
kaza yapma olasliliklarinin goreceli olarak ¢ok kuguk olmasina ragmen
arabalarini sigortalatmakta, gunku bireyler araclarinin zarar gormesi durumunda
sigorta firmasindan alacaklarinin karsiliginda odedikleri sigorta primlerinin az
olduguna inanmaktadir. (Besanko ve Braeutigam, 2008: 579).

Risk primi analizi, risk-kaginan birey veya firmalarin riski tagimak igin
yeterli buyulklikte bir fazladan getiriye sahip olmasi gerektigini gdéstermektedir.
Bu ayni zamanda risk-kaginan bir bireyin riski ortadan kaldirmak igin sigorta
satin almasi durumuna da isik tutar (Besanko ve Braeutigam, 2008: 579).
Ornegin, risk-kaginan bir gimento Ureticisinin dékme ¢imento nakliyesi ve
dagitimi yapmak Uzere yeni bir silobas filosu satin aldigini varsayalim. Araclarin
planlanan sekilde ve kazasiz kullaniimasi durumunda, yil boyunca servis ve
yakit icin 20 Milyon TL harcanacagini ancak uygun sekilde kullaniimadiginda ve

kazalar oldugunda 4 Milyon TL kayip olacagini ve geriye 16 Milyon TL
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kalacagini farzedelim. Kaza olasiliginin %5, kazasizlik olasiliginin ise %95
oldugunu kabul edelim. Bu durumda %5 olasilikla 16 Milyon TL degerinde ve
%95 olasilikla 20 Milyon TL degerinde bir gelir oyunuyla karsi karsiya
kalinmaktadir. Bu durum igin yilik 4 Milyon TL degerinde ve 0,2 Milyon TL
maliyetinde olan bir sigorta firsatimizin oldugunu varsayalim. Police adil
seviyede fiyatlandirilmig oldugunda sigorta ddemesinin beklenen degeri 0,2

Milyon TL (0,05x4+0,95x0=0,2) olup yukarida bahsedilen risk primine esittir.

Risk-kaginma mantigi bu policeyi satin almak igin kullanilabilir. Bu police
alinacak olursa, kazalardan bagimsiz olarak 19,8 Milyon TL gelir elde edilecek,
police alinmadiginda ise kaza durumlarinin olup olmamasina goére 20 veya 16
Milyon TL gelire sahip olunacaktir. Sigortasiz durumda gelirin beklenen degeri

19,8 Milyon TL (0,95><20+0,05><16) olarak gerceklesecektir. Burada, sigortasiz

durumdaki beklenen gelir, sigorta sayesinde gergeklesen kesin gelire esit
olmaktadir. Risk-kaginan bir karar verici kesin geliri ayni beklenen degere sahip
bir oyuna tercih edeceginden adil ve tam kapsamli yapilmis sigorta policesi
satin almayi hi¢ sigortasiz olmaya yegleyecektir (Besanko ve Braeutigam, 2008:
583).

3.1.4. Bilgi edinme

Bireyler genellikle belirsizligin daha az olmasini yeglemekte bu nedenle de
belirsizligi azaltmak igin caba gostermektedir. Belirsizli§i azaltmanin yollarindan
biri de bilgi edinmektir (Katz ve Rosen, 1998: 190). Bireyler ve firmalar
kararlarini genellikle kisith bilgi altinda veriyor olsalar da daha fazla bilgi sahibi
olmakla riskler azaltilabileceginden ve daha iyi tahminler yapilabileceginden
bilgi degerlidir. Bu nedenle riskli kararlarla karsilastiklarinda, karar vericiler
kendilerine riskleri azaltma hatta bertaraf etme konusunda yardimci olabilecek
bilgiden faydalanmayi arzulamakta ve arastirma yaparak bilgi stoklarini
artirmaktadir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 174).

Bilgi ve belirsizlik arasindaki iliski Kartezyen-Oklidyen kapali disiince
sistemi ve Babilyen acgik dusunce sistemi olarak iki farkl bakigla incelenebilir.

Kartezyen-Oklidyen kapali diisiince sisteminde firma ve bireyler her konu
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hakkinda bilgi sahibi olabilirler. Bu sisteme go6re bilgi artigi belirsizligi
azaltmakta, bdylece bireyler akilci kararlar alabilmektedir. Babilyen agik
dusince sistemine gore ise bilgi artisi belirsizligi artirmaktadir (Akalin ve Dilek,
2007: 47-48).

Kartezyen-Oklidyen kapali diisiince sistemi agisindan bakildiginda,
belirsizlik bilgi artisi ile azalacagindan, firmalar olabildigince daha fazla
arastirma yapmakta ve daha fazla bilgi toplamaktadir. Ancak yine de bilgi
kaynaklarinin sinirli olmasi nedeniyle firmalar kararlarini genelde tam bilgi
altinda alamazlar. Bilgi enformasyonla orantili olarak degisen ve sayilabilir bir
blayUklUk olarak varsayildiginda bilgi stoku ile arastirma miktari arasindaki iligki

kolayca ifade edilebilmekte, Sekil 22 bu iliskiyi gdstermektedir.

Bilgi Stoku, |

I-NI

Arastirma Miktari, Qg

Sekil 22. Aragtirma Miktari ve Bilgi Stoku lligkisi
Kaynak: Akalin ve Dilek, 2007: 48

Bilgi stoku dlusey, arastirma miktari yatay eksende gdsterildiginde, bilgi
egrisi orijinden degil de daha yukaridan baslamakta, ¢inkul firmalarin gegmisten
gelen bilgileri bulunmaktadir. Firmalar hi¢ arastirma yapmasalar da sahip
olduklari bilgileri kullanarak kararlarini olusturabilirler. Ancak firmalar ne kadar

arastirma yaparlarsa yapsinlar elde edebilecekleri bilginin bir sinirt vardir
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dolayisiyla bilgi stoku egrisi | =L,, noktasinda yatay asimptota sahip olur

(Akalin ve Dilek, 2007: 48-49). Arastirma miktarindaki her birim artisin neden
oldugu bilgi miktarindaki artis marjinal bilgi stoku olarak kabul edilecek olursa,
marjinal bilgi stokunun giderek azaldigi soylenebilir. Bilgi stoku ile arastirma
miktari arasindaki grafiksel iliski ise asagidaki formulle karakterize

edilebilmektedir;

L
b K
R

Burada; | : firmanin bilgi stoku
L,, : dogal bilgi siniri
Qg : arastirma miktari

K : sifirdan blyuk bir sabit sayidir

3.2. Riski Ustlenmenin Olgiisii

Bireyler ve firmalar belirsizlik altinda karar verme asamasinda riskli
projeler ve yatirnmlara karsi farkl sekilde davranis gosterebilmekte, riskten
kaginabilecekleri gibi riskleri Ustlenebilmektedirler. Riskin maliyetinin parasal
Olcumu, bireyin bu riskli beklentiyle karsi karsiya kalmamak icin gelirinden ne
kadar fedakarlik etmeye razi oldugu ile iligkilidir. Bu toplam para “risk primi”
veya “risk maliyeti” olarak adlandiriimaktadir (Gravelle ve Rees, 1997: 459;
Jehle ve Reny, 2001: 107). Risk primi karar vericinin riskli segenek ve kesin
gelir arasinda farksiz kalacagi gelir miktari olarak da tanimlanabilir (Griffiths ve
Wall, 2000: 104-105).

Bunu daha iyi agiklayabilmek igin, kesin getiri ile oyunun beklenen gelirinin
esit olmasi halinde risk-kaginan karar vericinin kesin geliri tercih ettigi durumu
g6z onune alalm ve kesin gelirin oyunun beklenen gelirinden biraz daha az
oldugunu farz edelim. Bu durumda bile karar verici kesin olan geliri riskli oyuna
tercih edebilecektir (Katz ve Rosen, 1998: 172-173). Simdi bu kesin gelirin

yavas yavas azaldigini dusunelim. Bir noktada karar verici kesin gelirin riskli
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oyuna esdeger oldugunu dusunecektir. Bu nokta “belirlilik-esdegeri” (certainty
equivalent-CE) noktasidir ve risk kacinan bir birey igin “belirlilik-esdegeri”
oyunun beklenen degerinden daha dasuktir (Jehle ve Reny, 2001: 106). Bu
deger bir bireyin bir oyuna katilmamak icin kabul etmeye gonulli olacagi
minimum risksiz (belirli) miktar olarak tanimlanabilir (Nechyba, 2011: 581). Bu
noktada, birey kesin gelir ve riskli oyun arasinda farksiz kalacaktir. Risk primi de
karar vericinin kesin gelir ve oyun arasinda farksiz kalmasini saglayacagi kesin
gelirinin azalmasi gereken miktardir (Besanko ve Braeutigam, 2008: 580).
Dolayisiyla, risk primi oyunun beklenen degeriyle oyunun belirlilik-esdegeri
arasindaki farktir (Nechyba, 2011: 581). Elde edilecek gelirlerin Y, ve Y, , iligkin
olasiliklarin ise p ve (1-p) oldugu bir oyunda, risk primi (RP) asagidaki
denklem kullanilarak hesaplanabilmektedir (Besanko ve Braeutigam, 2008:
580);

p-UM)+1-p)-U(Y,)=U(p-Y, + (- p)-Y, -RP) [45]

Yukarida yazilan denklemde p-Y,+(1-p)-Y, oyunun beklenen degeri

(EV) oldugundan denklem [45] asagidaki gibi sadelestirilebilir;
p-UY,)+(@1-p)-U(Y,)=U(EV -RP) [46]

Denklem [45] farkli gelirlere sahip alternatifler igin genellestirildiginde “risk

primi” ve beklenen deger arasindaki iliskiye dayanan asagidaki esitlik elde
edilebilir;

(o, U(Y,)=U(EV - RP) 47
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Burada; RP: risk primi
EV : beklenen deger

Y.: i. sonucun gerceklesmesiyle elde edilecek gelir

U(Yi): i. sonucun gerceklesmesiyle elde edilen gelirin faydasi

p;+ 1. sonucun olasiligidir.

Bir cimento ureticisinin yeni bir pazarda terminal agmayi planladigini ve bu
terminali isletmek icin iki secgeneginin bulundugunu varsayalim. Cimento
ureticisinin bu terminal icin yerel bir ortaginin olabilecegini farzedelim. Cimento
ureticisi ortaklik yapmadiginda bu terminalden 50 Milyon TL gelir elde edecek,
ortaklik yaptiginda ise ortaginin performansiyla iligkili olarak gelirleri degiskenlik
gOsterebilecektir. Tablo 8. bu ¢imento Ureticisinin karsi kargiya kaldigi iki farkl

durumu ve iligkin olasiliklari gostermektedir.

Tablo 8. Firmanin Kargilastigi Farkli A ve B Durumlariyla ligili Olasiliklar ve

Gelirler
Durum Performans Olasilik (M”(;grl:r_“_)
A Iyi 0,5 75
Kotu 0,5 25
B Iyi 0,75 75
Kotu 0,25 25
Ortaklik yok - - 50

Cimento ureticisinin gelirlerine bagh fayda fonksiyonunun U :\/7i seklinde

oldugu kabul edildiginde, Tablo 8'de gosterilen farkli A ve B durumlarina iligkin

risk primleri agagidaki gibi hesaplanabilir;

P 'U(Yl)"‘pz 'U(Yz):U(EVA - RPA) P 'U(Yl)"‘pz 'U(Yz):U(B/ - RPB)
0,5-U(75)+0,5-U(25)=U(50—-RP,) 0,75-U(75)+0,25-U(25)=U(62,5—RP,)
RP, =3,35 Milyon TL RP; =2,51 Milyon TL

Cimento Ureticisi hi¢ ortaklik yapmadiginda 50 Milyon TL kesin gelire,
hesaplanacak olursa, A durumu igin 50, B durumu iginse 62,5 Milyon TL
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beklenen gelire sahip olmaktadir. A ve B durumlari kesin gelire gore riskler
icermektedir. Bu ornekte farkli A ve B durumlari igin risk primleri sirasiyla 3,35
ve 2,51 Milyon TL olarak hesaplanmistir. Buna gére ¢imento Ureticisinin riskli A
ve B durumlariyla kargi karsiya kalmamak igin gelirinden sirasiyla 3,35 ve 2,51
Milyon TL fedakarlik edebilecegi soOylenebilir. Bir bagka deyigle ortaklik
yapillmadiginda elde edilecek kesin gelir 50 Milyon TL’den 46,65 Milyon TL’ye
dustiginde firma A durumundaki gibi bir ortakhigi disunecektir. Dikkat edilecek
olursa A durumundaki riskle karsilasmamak icin kesin gelirden
vazgegilebilecek miktar, B durumundaki riskle karsilasmamak icin kesin
gelirden vazgecilebilecek miktardan buyuktur. Bunun nedeni A durumunda
beklenen gelirin B durumunda beklenen gelirden disik olmasidir.

Risk primi hesabi grafiksel olarak da yapilabilmektedir. Bir cimento
ureticisinin iktisadi olarak riskli ve risksiz olmak Uzere iki farkli pazardan birinde
yatirirm yapmay! planladidi bir karar durumunu analiz edelim. Burada firmanin
risk-kaginan bir davranisa ve Sekil 23’de gosterilen bir fayda fonksiyonuna
sahip oldugunu varsayalim. iktisadi olarak riskli bir pazarda yatirim yapmanin
beklenen degeri 60 Milyon TL olup grafikte B noktasinda yer almaktadir. Bu
degere karsilik gelen fayda ise 360 birimdir. Faydalar birbirine esit oldugunda
iki farkh pazar arasinda farksiz kalinacaktir. Fayda egrisi Uzerinde D noktasina
karsilik gelen fayda da 360 birim olup, risksiz pazarda yatirim yapilarak elde
edilecek 40 Milyon TL kesin gelirden saglanacak faydaya esittir. Bu nedenle risk
primi iki pazar arasinda farksiz kalinacak bir noktada oyunun beklenen degeri
ile bahsedilen kesin gelir arasindaki farktir. Dolayisiyla, bu érnekte risk primi 20

Milyon TL (60—40) olarak hesaplanir. Bir baska deyisle, bu drnekte firma 40

Milyon TL degerindeki kesin gelire sahip olabilmek igin riskli yatirrmin 60 Milyon
TL degerindeki beklenen gelirinden 20 Milyon TL fedakarlik etmeye goénulludir.
Ancak, riskli bélgede yapilacak yatinmin beklenen geliri 60 Milyon TL’den fazla
oldugunda firma riski Ustlenerek riskli bdlgede yatirrm yapmayi tercih

edebilecektir.
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Sekil 23. Risk Primi Analizi

Risk primi bir yatinmdaki riski telafi etmek i¢in gerekli olan ekstra getiri
olarak da tanimlanmaktadir (Katz ve Rosen, 1998: 172). Risk priminin énemli
bir pargasi da oyunun varyansidir. Eger iki oyun ayni beklenen degere fakat
farkh varyanslara sahipse, daha ytksek varyansa sahip olan oyun daha ylksek
risk primine sahip olacaktir. Bu, risk arttikga, riskten kagan bir bireyin riski
ustlenmek icin karsihginda daha buylk bir o6diule gereksinim duydugunu

gostermektedir (Besanko ve Braeutigam, 2008: 581).

3.3. Riskten Kaginmanin Olgiisii

Riskten kaginma bireylerin adil bir oyunu kabul etmeyi reddetme egilimi
olarak tanimlanabilir. Bireyler ve firmalar riskli fakat “adil” bir durumla
karsilastiklarinda genellikle katiilmamayi tercih etmektedir. Riskten kaginmanin
onemli nedeni ilk kez 18. yuzyilda Daniel Bernoulli tarafindan tanimlanmistir.
Bernoulli, belirsizlik altinda davranis konusundaki arastirmasinda, bireyleri bir
oyunun sadece parasal kazancinin ilgilendirmedigini teorik olarak ifade etmistir.
Daha ziyade, Bernoulli'ye gore bu, oyunun &dulu ile iligkili olan ve bireylerin
kararlarini etkileyen “beklenen fayda”dir. Bernoulli beklenen faydayi “ahlaki

deger” (moral value) olarak adlandirmaktadir. Oyunun getirisi faydayi tamamen
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yansitmadiginda, bireyler ve firmalar bu oyunu para bazinda adil bulsa da fayda
bazinda arzu etmeyebilmektedir. Ozellikle, Bernoulli ve daha sonraki ¢ogu
ekonomist, riskli bir durumdaki kazancla ilgili faydanin, bu kazancin parasal
degerinin artisindan daha yavas artacagini varsaymistir (Nicholson, 1997:467-
468).

Cogu zaman bireylerin sadece risk-kaginan olup olmadiklari degil, ayni
zamanda ne kadar risk-kaginan olduklari da bilinmek istenmektedir (Jehle ve
Reny, 2001: 107). Bir bireyin ne kadar risk-kaginan oldugunu tanimlayabilmek
icin  ekonomistler fayda fonksiyonuna ait egrinin nicel Glguimunu
kullanabilmektedir (Perloff, 2008: 582). Bu baglamda, belirsizlik altinda seg¢im
teorisine Arrow ve Pratt tarafindan da énemli katkilar yapilmigtir. Arrow ve Pratt
risk-kagcinma fonksiyonunu agiklayarak nihai servetin olasilik dagilhimlari
uzerindeki tercihleriyle ilgilenmiglerdir. Belirsiz bir dnerinin belirlilik esdegderinden
farki olarak tanimlandiginda, risk priminin Arrow’'un “mutlak risk kaginimi”
(absolute risk aversion) olarak ifade ettigi fonksiyona orantili oldugu
kanitlanabilmektedir (Sandmo, 1970: 354).

Riskten kaginmanin en genel odlgulerinden biri “Arrow-Pratt risk-kaginma
Olglsu”dur. Bu 6lci vN—M fayda fonksiyonunun ikinci tlrevi yani egriliginin
derecesi olup asagidaki ifadeyle 6zetlenebilir (Perloff, 2008: 582; Sandmo,
1970: 354; Jehle ve Reny, 2001: 107-108);

()= d’U (w)/ dw?

T du(w)/dw [48]

Burada bireyin varliginin marjinal faydasi pozitif (dU(w)/dw>0)
oldugundan, Arrow-Pratt risk-kaginma &lgiisi, (o(w)), [48] denkleminin
payindaki dZU(W)/dWZ teriminin ters isaretine sahip olacaktir. Bu terim ayni
zamanda fayda fonksiyonunun varliga goére ikinci turevidir. Ornegin,
(U(w)=Inw) seklinde igbiikey fayda fonksiyonuna sahip yani bir bagka deyisle

risk-kaginan bir birey icin fayda fonksiyonunun varhiga goére ikinci tlrevi

du (W)/dw2 :—iz olarak hesaplanir. Burada Arrow-Pratt risk-kaginma olg¢usu
W
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hesabinda  kullanilan [48] denkleminin  payindaki terim  negatiftir

((d°u(w)/dw?)<0). Dolayisiyla bu fayda fonksiyonu igin bireyin Arrow-Pratt
Olcusu p(W)=1>O olur. Sonug olarak, birey risk-kaginan oldugunda, “Arrow-
w

Pratt 6l¢usu” pozitif olacaktir (Perloff, 2008: 582; Jehle ve Reny, 2001: 107-
108). Bu fonksiyon igin, bireyin risk-kaginma derecesinin varligiyla birlikte
azalacagi soylenebilir. Bu denklemde risk-kaginan bir birey veya firma i¢in daha
blayuk bir Arrow-Pratt dlgusu ise daha fazla risk-kaginimi anlamina gelmektedir
(Jehle ve Reny, 2001: 107-108).

Birey (U(w)=—e ) seklinde tissel bir fayda fonksiyonuna da sahip olabilir
ki burada a pozitif bir sayidir (a>0). Bu durumda bireyin Arrow-Pratt olglsu
p(w)=—(-a’*)/(ae*")=a olarak hesaplanmakta ve risk-kaginma dlgiisiinin
varlik degeriyle sabit oldugu gorulmektedir.

Birey risk-nétr ise Arrow-Pratt olglisii sifir olmaktadir. Ornegin, birey

U(w)=aw bigiminde bir fayda fonksiyonuna sahip oldugunda dU(w)/dw=a,

dU(w)/dw’ =0 ve bdylece bireyin Arrow-Pratt risk-kaginma dlgiisii de
p(w):—g:o olacaktir. Negatif bir Arrow-Pratt dl¢lisu ise bireyin risk-seven bir
tutuma sahip oldugu anlamini tagsimaktadir (Perloff, 2008: 582; Jehle ve Reny,
2001: 107-108).

Fayda-varlik iligkisinin riske karsi tutuma goére degisimi grafikler yardimiyla
da analiz edilebilmektedir. Sekil 24, Sekil 25 ve Sekil 26 sirasiyla risk-kaginan,
risk-notr ve risk-seven bireylerin varliklariyla birlikte faydalarinin degisimini
gostermektedir (Nechyba, 2011: 580; Perlof, 2008: 575-578). Bu grafiklerde her
birey icin fayda varlikla birlikte artmaktadir. Ancak risk-kaginan bir bireyin
faydasi azalarak artarken, risk-seven bireyin faydasi artarak artmaktadir. Risk-
notr bir birey icinse fayda-servet iligkisi dogrusal olup, varlikla birlikte fayda
artigi sabittir.

Baglangigta bireyin varliginin 30 bin TL oldugunu dusunelim. Boylece
birey risk-kaginan bir davranisa sahip oldugunda, bireyin faydasi Sekil 24’'de D
noktasinda gosterildigi gibi, U(30)=425 birim olacaktir. Birey bir araba satinalir
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ve bu arabadan memnun kalirsa, bireyin faydasi C noktasinda gosterildigi gibi,
U(50)=480 birim, arabadan bekledidi verimi alamaz ve memnun kalmazsa A
noktasinda gosterildigi gibi, U(lO):24O birim olacaktir. Bireyin satin alacagi
arabadan memnun kalma ve kalmama olasiliklarinin subjektif olarak %50-50
oldugunu varsaydigimizda, bu araci satin almakla bireyin beklenen faydasi B
noktasinda gésterildigi gibi, 0,5xU(10)+0,5xU(50)=360 birim olacak, ancak bu
fayda degeri 30 bin TL degerindeki belirli varigin faydasindan (U(30)=425)
daha dusiuk oldugundan birey bu kosullarda arabayi almaktan vazgecgecekiir.
Bu ornekte, bireyin satin aldigi arabadan bekledigi verimi almasinin subjektif
olasihdr %90 oldugunda, bireyin arabayi satin almakla beklenen faydasi F
noktasinda gdsterildigi gibi 01xU(10)+0,9xU(50)=456 birim olacak ve bu
deger bireyin 30 bin TL degerindeki varhginin faydasindan daha yuksek bir
noktada bulunacagindan, birey bu subjektif olasilik dagiliminda arabayi satin

almay tercih edecektir.

Fayda, U

480 | oo ¢
456 [--TIIIZIIIITIZIZIIIIZ =

425 f-mmmmmm e o F

360 |---------—gF---

240 [----

0 10 20 30 46 50 Varlik (Bin TL)

Sekil 24. Risk-kaginan Bireyin Varligiyla Degisen Fayda Egrisi

Bireyin fayda egrisi Sekil 25’de gosterildigi gibi dogrusal oldugunda birey
risk-notr bir davranisa sahip olacak ve adil bir oyunu kabul edip etmeme

konusunda farksiz kalacaktir. Burada bireyin araba satin aldigi durumdaki
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beklenen faydasi B noktasinda gésterildigi gibi, 0,5xU(10)+0,5xU(50)= 360

birim olup bireyin 30 bin TL dederindeki belirli varhdinin faydasina esittir.

Fayda, U

480

360

240

Varlik (Bin TL)

Sekil 25. Risk-notr Bireyin Varligiyla Degisen Fayda Egrisi

Bireyin varligina bagli fayda egrisi Sekil 26’da gosterildigi yatay eksene
digbukeyse, birey risk-seven davranigsa sahip olup, bireyin arabayi satin almasi
durumunda B noktasinda gOsterilen beklenen faydasi
(0,5xU(10)+0,5xU(50)=360), bireyin D noktasinda gésterilen belirli varliginin
faydasindan (U(30)=285) daha yiiksek seviyede kalacagindan, birey arabayi
satin almayi tercih edecektir (Perloff, 2008: 575-578).
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Fayda, U
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Sekil 26. Risk-seven Bireyin Varligiyla Degisen Fayda Egrisi

Iki farkl tuketicinin oldugunu ve ilk tiiketicinin Arrow-Pratt olglsinin

o - § Uj(w)  Uj(w) ]
digerinden daha buyuk oldugunu varsayalim w)=-—— >_——2 =p (W) ]|.
g y g y (pl( ) Ul'(W) Ué(W) pz( )

Burada tuketicilere ait fayda fonksiyonlarinin birinci trevlerinin pozitif oldugu
varsayildiginda, birinci tiketicinin belirlilik-esdegerinin ikinci tuketicinin belirlilik-
esdederinden daha disuk oldugu sdylenebilir. Boylece ayni varliga sahip
olmalari durumunda ikinci tuketici birinci tiketicinin her kabul ettigi oyunu kabul
edecektir. Bir bagka deyigle, birinci tuketici oyunu kabul etmeye ikinci
tlketiciden daha fazla génalladur, yani birinci tlketicinin fayda fonksiyonu daha
icbUkeydir (Jehle ve Reny, 2001: 109; Kahneman ve Tversky, 1979: 264).

Burada p(w) risk-kaginiminin yerel bir olgimuduar, yani her varlik

seviyesinde ayni olmak zorunda degildir. Boylece riske kargi tutum ve
dolayisiyla da Arrow-Pratt Olgisunun varlikla birlikte degisecegi sOylenebilir.
Arrow, Arrow-Pratt Olgisunin varlikla birlikte degisken olusuna goére fayda
fonksiyonunun basit bir siniflandirmasini énermekte, bu durumda, vVN-M
fayda fonksiyonu sabit, azalan veya artan risk-kaginimina sahip olabilmektedir.
Artan mutlak risk-kaginiminda daha yuksek varlik seviyesinde, birey ayni kiguk

oyunu oynamaktan daha fazla kaginacaktir. Sabit mutlak risk-kaginiminda daha
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yuksek varlik miktarlarinda kuguk bir oyunu kabul etmek i¢in daha fazla gonullu
olunmayacaktir. Azalan mutlak risk-kaginimi durumunda ise birey daha yuksek
varlik seviyelerinde kuguk riskleri almaktan daha az kaginir olacaktir (Jehle ve
Reny, 2001: 109).

Riskten  kagcinmanin  derecesi farksizlik egrileriyle de analiz
edilebilmektedir. Sekil 27°deki grafikler bireyin standart sapmayla ifade edilen
beklenen gelirinin degiskenligi ve bireyin beklenen geliri arasindaki iligkiyi
gOstermektedir. Bu grafikler ayni dizeydeki bir fayda igin, bireyin beklenen
gelirinin standart sapmasi ve beklenen gelirinin farkli kombinasyonlarini
icermekte, risk arzulanmadigindan egriler yukari dogru egim kazanmaktadir. Bir
baska ifadeyle, daha fazla risk, ayni dizeydeki bir fayda icin daha fazla gelir
gerektirmektedir. Sekil 27(a) ylksek derecede risk-kagcinan bir bireyi
tanimlamakta, bu bireyin ayni fayda dizeyinde kalabilmesi icin beklenen
gelirinin standart sapmasindaki kuguk bir artig, bireyin beklenen gelirinde
yuksek bir artis gerektirmektedir. Sekil 27(b)’de tanimlanan birey daha disik
seviyede bir risk-kaginan davranisa sahip olup, beklenen gelirinin standart
sapmasi ¢ok fazla artig gosterdiginde, bireyin ayni fayda dlzeyinde kalabilmesi
icin beklenen gelirindeki artis miktari ¢cok az olmaktadir. Bu nedenle Sekil
27(b)de gosterilen egriler Sekil 27(a)’daki egrilere gore daha yatiktir  (Pindyck
ve Rubinfeld, 2009: 169).

(a) (b)

Beklenen Beklenen
Gelir, EY Gelir, EY

Gelirin Standart Gelirin Standart
Sapmasl, o Sapmasi, o

Sekil 27. Risk-kaginmanin Derecesi ve Farksizlik Egrileri
Kaynak: Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 169

112



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Arrow-Pratt risk kaginma Olgusu firmalarin belirsizlik altinda davranisina
uyarlandiginda, Arrow-Pratt risk-kaginma oOlgusu arttikga, firmanin daha kuguk
oyunlari tercih edebilecegi sdylenebilir (Perloff, 2008: 583). Bir ¢imento
ureticisinin daha c¢ok satilacagini bekleyerek bir Grinu Uzerinde Kkuguk
degisiklikler yaptigini ve bu degisiklikler 6ncesinde UGrinunin k degerinde
oldugunu farz edelim. Firma bu ¢imentoyu uUretirken farkli bir ydontem kullanmak
istemekte, bu yontemi kullandigi durumda urinun satigsindan elde edilecek karin
p olasilikla A kadar yukselecegini, (1—p) olasilikla da B kadar dusecegini
digunmektedir. Firma yeni yontemi, kesin faydaya esit bir fayda sagladigi
durumda kullanmayi tercih edecektir. Bdylece asagidaki matematiksel ifade

elde edilebilir;
p-Uk—-A)+@1-p)-Uk+B)>U(k) [49]

Burada bireyin beklenen faydasinin kesin faydaya esit oldugu durumda,
herhangi bir A degeri igin, B(A) degerinin ne kadar biyiikliikte oldugu
asagidaki esitlikle bulunabilir (Perloff, 2008: 583);

p-Uk=A)+(1-p)-Uk+B(A)]=U(K) [50]

Denklem [50]'de A=0 oldugunda B(0)=0 olacaktir. Baslangigta sifir olan
A degeri kuglk bir miktar arttiginda B degeri ne kadar degismektedir? Bir

bagka ifadeyle, olumsuz bir durumda kardaki azalmayi karsilamak igin olumlu
durumdaki kar ne kadar yukselmelidir ki firma yeni yontemi kullanmaya gonulli

olsun? Bu soruya cevap verebilmek icin Denklem [50]'nin A degiskenine gére

tirevi alinacak olursa asagidaki ifade elde edilecektir (Perloff, 2008: 583);

du (O|I<A— A 1-p) dU(k—B(A)) dB(A)

=0 51
dA dA [ ]
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Bu ifadenin degeri, A=0 icin hesaplanacak olursa asagidaki denklem

elde edilebilir;
du (k) du(k) dB(0)
—-n- 1-p)—L. 2"
P =P = aa [52]

Bu denklem yeniden dizenlendiginde ise asagidaki ifadeye ulasilabilir;

™. .

Boylece, A degerindeki artiga gore, B degerindeki artig 1L olasihgina

esit oldugunda firma bu oyuna katilmaya gonullt olacaktir. Verilen p, A ve B

degerleri icin firma daha disuk derecede risk-kaginan oldugunda bu oyunu
daha buyuk bir olasilikla oynayacaktir. Firmanin ne kadar risk-kaginan oldugu
fayda fonksiyonunun ikinci tureviyle analiz edilebilen egriligine baglidir.

Dolayisiyla [52] denkleminin A degiskenine gore tekrar tlrevinin alinmasi ve

degerinin A=0 icin hesaplanmasiyla asagidaki esitlik elde edilebilir;

dA? dA dA dA?

d2U(k d2U(k)[ dB(0) ] du(k) d?B(0
[53]'deki esitligin  [54]'de yerine yazilmasi, ifadelerin  yeniden
duzenlenmesi ve son olarak [48]’deki tanimin igine yerlegtiriimesiyle asagidaki

denklem elde edilebilecektir;

d?B0)  p _{dzu(k)/dAz}_ p
da*  (1-p)f )

du(k)/dA | (@-pf ) 55
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d’B(0)

AZ

[55] denkleminde Arrow-Pratt risk-kaginma élglisiine orantilidir.

2

Daha buyuk

degerleri i¢cin, A arttidinda B daha buyUuk bir oranda

A2
artmalidir ki firma bu yoéntemi kullanmaya, bir bagska deyisle bu oyunu

oynamaya gonulli olsun. Dolayisiyla, verilen p, A ve B degerleri i¢in, daha

kiguk Arrow-Pratt 6lgisu oyunu daha fazla oynamak isteme olasihigi anlamina
gelmektedir (Perloff, 2008: 583).

Sekil 28 riskten kaginmanin bir 6rnekle acgiklanmasina yardimci
olmaktadir. Burada risk-kaginan bir ¢cimento Ureticisinin fayda egrisi gizilmistir.
Ornegimizde bu firmanin asagida gésterildigi gibi ¢ segeneginin oldugunu

varsayalim;

(1) Firma hig risk almaksizin belirli bir Grine odaklanarak 70 Milyon TL gelire
sahip olabilir.

(2) Firma farkli bir Grin piyasaya surerek, Urline olan talebe bagh olarak,
%50-50 olasilikla, 30 Milyon TL kazanip, 30 Milyon TL kaybedebilecegi
bir oyuna girebilir.

(3) Firma vyine farkli bir Grin piyasaya surerek, urine olan talebe bagli
olarak, %50-50 olasilikla, 50 Milyon TL kazanip, 50 Milyon TL

kaybedebilecegi bir oyuna girebilir.
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Sekil 28. Gelir Fayda Egrisi ve Risk-kagcinma

Bu firmanin secgenekler arasindaki tercihini analiz etmek igin her bir
sonucun beklenen faydasi hesaplanmahdir. Sekilde 70 Milyon TL mevcut
gelirden elde edilen fayda U, ile gosterilmistir. Ikinci segenekte tanimlanan
oyunun fayda seviyesi oyunun kazanildigi ve kaybedildigi zaman elde edilen
gelirlerin ortalamasindan yola g¢ikilarak hesaplanabilir. Bu fayda U, ile
gosterilmistir ve degeri U, fayda seviyesinin altinda kaldigindan, firmanin ikinci
secgenekteki oyunu kabul etmeyecegi varsayilabilir. Benzer sekilde hesaplanan
uguncu oyunun fayda seviyesi de U, ile gosterilmis olup U, fayda seviyesinin
altinda kalmaktadir (Nicholson, 1997: 469-470). Dolayisiyla risk-kaginan bir
firma beklenen gelirleri ayni segenekler arasinda tercihini kesin gelirden yana
kullanacak, bir baska deyisle, U; ile gosterilen fayda seviyesini saglayan

secenegi tercih edecektir (Kahneman ve Tversky, 1979: 264).
4. Belirsizlik ve Bilgi iligkisi
Bu bdlimde once iktisatta bilgi kavrami incelenmekte ve bilgi edinme

miktarini etkileyen faktérler Gizerinde durulmaktadir. ilerleyen alt bolimlerde,

bilginin degeri ve Von Neumann-Morgenstern (vN—M) fayda fonksiyonu
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arasindaki iligkiler analiz edilmektedir. Son alt bolumde ise asimetrik bilgi iceren

piyasalar incelenmektedir.

4.1. iktisatta Bilgi Kavrami ve Bilgi Edinme Miktarini Etkileyen Faktorler

Bilgi gugtur ve dederli bir kaynak olarak kabul edilmektedir. Tim
piyasalarda fiyatlar genellikle sabit olmayan siklikla degistiginde, bireyler farkl
satici veya alicilarin herhangi bir zamanda verebilecegi fiyati bilememektedir
(Stigler, 1961: 213). Bilginin iktisat bilimindeki 6nemini anlatabilmek igin
oncelikle bilgi kavraminin veri ve enformasyondan farkini incelemek yerinde
olacaktir. Bu baglamda verinin daha g¢ok olaylar hakkinda belirli bigimlerde
tutulmus kayitlari ifade ettigi, enformasyonun ise siniflandirma, hesaplama,
dizeltme ve Ozetleme gibi islemlerle deder kazanmig veri anlamina geldigi
sOylenebilir. Bilgi, deneyimlerin, degerlerin, enformasyonun ve uzman
go6rusunin, yeni deneyimler ve enformasyon ile birlestirilerek degerlendirildigi
esnek bir bilesim olarak tanimlanmaktadir. Bilgi éncelikle, acik ve 6rtiik olmak
uzere iki kisimda incelenebilir. Agik bilgi bazi kodlar yardimiyla saklanabilen ve
gerektiginde aktarilabilen bilgi olup bu tur bilgiye ulasmak kolaydir. Firma ve
bireyler arastirma yaparak agik bilgiye kolayca ulasabilirler. Bir sisteme gore
duzenlenmemis ve acgikgca ortaya konmamis bilgi ise oOrtuk bilgi olarak
tanimlanmaktadir. Ortiik bilgi kolayca ulagilamadigindan, firmalar igin stratejik
agidan onemlidir. Ancak, teknolojideki gelismeler ortuk bilgilerin agik bilgiye
donugsmesine neden olmaktadir (Akalin ve Dilek, 2007: 47).

Firmalarin belirsizligi azaltmak icin bilgi sahibi olmak yolunda aragtirma
yaptigi konular mal ve girdilerin fiyat ve kaliteleri, diger mallarin fiyat ve
kaliteleri, teknoloji, vergi ve subvansiyonlar, rakip firmalar, finansal olanaklar,
faiz oranlari ve tuketici aliskanliklari olarak 6zetlenebilir. Firmalar Uretecekleri
mal veya hizmetlerin kalitelerini belirlerken bunu piyasa kosullarini inceleyerek
yapmaktadir. Ote yandan firmanin kaliteli ve daha ekonomik mal veya hizmet
uretmesi, mal veya hizmet igin kullanilan girdilerle de dogrudan iligkilidir. Bu
nedenle firmalar girdilerin fiyat ve kaliteleri konusunda surekli olarak arastirma

yapmakta ve bilgi sahibi olmak istemektedir. Ozellikle disaridan tedarik edilen
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hammaddeler ve ara mal gibi girdiler firmalar igin birgok belirsizlik icermektedir.
Firmalar en c¢ok kar edecekleri mal veya hizmetin dretimini yapmaya
egilimlidirler. Bu nedenle piyasalardaki diger mal ve hizmetlerin fiyat ve kaliteleri
konusunda da bilgi sahibi olmak isterler. Boylece Uretim kararlarini alirken daha
az belirsizlikle karsi karsiya kalmayi arzularlar. Gunumuzde 06zel bilginin
saglayabilecegi avantajlar nedeniyle firmalar surekli olarak yeni teknolojileri
takip etmekte ve arastirma-gelistirme c¢alismalarina 6nem vermektedir.
Firmalarin karlarini etkileyen en énemli faktérlerden biri de vergidir. Firmalar,
vergilerin dusuk olmasini tercih etmekte ve vergi oranlarina gore kararlarini
yonlendirmektedir. Vergi konusunda firmalarin karsi kargiya kaldigi belirsizlikler
vergi tabani ve vergi orani olarak dusunulebilir (Akalin ve Dilek, 2007: 50-52).

Mal ve hizmet Ureten firmalarin belirsizlikleri azaltmak nedeniyle bilgi
sahibi olmak icin yapacaklari arastirma miktarini, sermaye miktari, ge¢cmis bilgi
miktari, Gst yonetim politikasi, arastirmanin beklenen faydasi, rekabet ve piyasa
yapisi belirlemektedir. Soyle ki, gucli sermayeye sahip olan firmalar
arastirmaya daha fazla yatirm yapabilirler. Ote yandan, piyasada uzun siire
faaliyet gosteren buyuk firmalarin gec¢cmis bilgi birikimi ylUksektir ve bu tir
firmalar kararlarini daha az arastirma yaparak daha dogru alabilirler. Arastirma
miktari beklenen faydayl dogrudan etkilediginden, yuksek fayda bekleyen
firmalar daha fazla arastirma yapma egilimindedir. Bunlara ek olarak belirtmek
gerekirse, firmalarin birbirine baghliginin yogun oldugu piyasalarda fiyat ve
kalite rekabeti daha fazla yasanmakta ve bu tur piyasalarda dretim yapan
firmalar ylksek arastirma maliyetlerine katlanmak zorunda kalabilmektedir
(Akalin ve Dilek, 2007: 52-53).

4.2. Bilginin Degeri ve Von Neumann-Morgenstern (vN-M) Fayda
Fonksiyonu

Bireyler ve firmalar kararlarini genellikle kisith bilgi altinda vermektedir.
Daha fazla bilgi sahibi olmakla riskler azaltilabileceginden ve daha iyi tahminler
yapilabileceginden bilgi degerlidir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 174). Bu

nedenle, riskli kararlarla karsilastiginda, karar vericiler kendilerine riskleri
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azaltma hatta bertaraf etme konusunda yardimci olacak bilgiden faydalanirlar
(Besanko ve Braeutigam, 2008: 591). Bilgi degerli oldugundan bireyler ve
firmalar sahip olduklari bilgi stoklarini artirmak igin ¢ogu zaman yatirm
yapmaya hazirdirlar (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 174). Bir¢cok firma yeni
arnlerini piyasaya yaymadan oOnce pazar testleri ve anketler i¢cin onemli
harcamalar yapmaktadir (Besanko ve Braeutigam, 2008: 591). “Tam bilginin

degeri’ (VPI) tam bilgi durumunda yapilan tercihin beklenen degeri ile eksik

bilgi altinda yapilan tercihin beklenen degeri arasindaki fark olarak
tanimlanabilmektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 2009: 174).

Tam bilginin degeri bir 6rnek yardimiyla daha iyi agiklanabilir. Bir ¢cimento
ureticisinin iki farkli pazara yakin iki farkh boélgeden birisinde yeni bir fabrika insa
etmeyi dusundugunu ancak fabrikanin kurulabilecegi bodlgelerde hammadde
rezervleri konusunda bilgisinin olmadigini varsayalim. Dolayisiyla, bu ¢imento
dreticisinin 1. veya 2. bolgede bir fabrika ingsa etmek Uzere iki farkh yatirm
segeneginin oldugunu farz edelim. $ekil 29 firmanin bu 6rnekle ilgili karar

agacini gostermektedir.

Hammadde rezervleri
1. Bolgeye uygun (olasilik=0,5)

Hammadde rezervleri

1. Bolgede yatirim 60 Milyon TL
yapmak
B
Slgeye uygun degil (olasilik=0,5) 30 Milyon T
ol

Hammadde rezervleri
2. Bolgeye uygun (olasilik=0,5)

2. Bolgede yatirnm 40 Milyon TL

yapmak

Hammadde rezervleri
2. Bolgeye uygun degil (olasilik=0,5)

EV= 30 Milyon TL

20 Milyon TL

1. Bolgeye
yatirim yapmak

Hammadde rezervleri 60 Milyon TL
1. Bolgeye uygun (olasilik=0,5
geye uygun ( ) E p3
Detayli hammadde —yapmamak—' )
30-Mityer TL
D

testleri uygulamak

2. Bolgeye
yatirim yapmak

Hammadde rezervleri 40 Milyon TL
2. Bolgeye uygun (olasilik=0,5 .
geye uygun ( ]F 2 &)
—yatrm—
—yapramak — .
20 vtityonr Tt

Sekil 29. Bilginin Degeri Ornedi Igin Karar Adaci

EV= 50 Milyon TL
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Firma 1. bdlgede yatirrm yaparsa ve hammaddeleri uygun olursa 60
Milyon TL getiri elde edecek, hammaddeler uygun olmazsa 30 Milyon TL
kazanacaktir. Firma 2. bdlgede bir fabrika insa etmeye karar verdiginde
hammadde buna uygun olursa 40 Milyon TL elde edecek, hammadde uygun
olmadiginda 20 Milyon TL kazanacaktir. Burada hammadde rezervlerinin
uygunluk olasiliklari da %50-50 olarak varsayildiginda, iki segenegin beklenen
getirileri 1. bdlgede yapilacak yatirim igin 45 Milyon TL, 2. bodlgede yapilacak
yatirim icinse 30 Milyon TL olarak hesaplanir. Bu durumda beklenen getirilere
gore firma hammadde rezervleri hakkindaki tam bilginin yoklugunda 1. bdlgede
fabrika insa etmeyi tercih edecektir.

Firma hicbir harcama yapmaksizin hammadde rezervleri hakkinda
arastirma yaptirabiliyor olsaydi, bunu tercih eder ve testleri yaptirirdi. Arastirma
sonucunda hammadde rezervlerinin 1. bolgede yapilacak yatirim ic¢in uygun
oldugunun belirlendigi durumda, firma 1. bdlgede yatirrm yapma secenegine
karar verirdi ve bunun sonucunda 60 Milyon TL getiri elde ederdi. Ancak
testlerin sonucunda hammadde rezervlerinin 2. bdlge igin uygun oldugu
belirlenseydi, firma 2. bolgede yatinm karari alir ve 40 Milyon TL getiri elde
ederdi.

Bu 6rnek “tam bilginin degeri’ni (VPI) gOstermektedir. Eksiksiz bilginin

degeri, arastirmaylr maliyetsiz uygulayabildiginde, karar vericinin beklenen
getirisinde meydana gelen artis kadardir. Bu Ornekte tam bilginin degeri 5
Milyon TL'dir. Bireyler ve firmalar risk-kaginan oldugundan, ilk bakista tam
bilginin bir degeri yoktur. Bu iki sekilde gorilebilmektedir. Birincisi arastirma
gercek durumun boyutunu gdsterse de karar vericinin riskini yok etmemektedir.
Arastirma yapilmadan ve bilgi edinilmeden dnce sonug¢ belirsizdir ve bu da karar
verici icin risk icermektedir. ikincisi, risk-kaginan olmak tek basina tam bilginin
degeri icin yeterli degildir ¢cinki firmayi risk-nétr olarak varsaymamiza ragmen
tam bilginin degeri pozitiftir (Besanko ve Braeutigam, 2008: 591).

Tam bilgi bir degere sahiptir ¢unkl karar vericinin kararlarini gergek
durumla iliskilendirmesine izin vermektedir. Ornegimizde, firma aragtirmanin
sonucunda hammadde rezervlerinin uygunluguyla fabrikanin bulunacagi pazari

birlestirdiginde yapabileceginin en iyisini yapmaktadir. Ornekte, elde edilecek
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getiri, 1. bodlgeye uygun hammaddeyle 1. bodlgede yapilacak yatirimla, 2.
bdlgeye uygun hammaddeyle 2. bdlgede yapilacak yatirrmla maksimize
olmaktadir. Tam bilginin degeri firmanin bu bilgi igin harcamaya hazir oldugu
maksimum miktari gostermektedir (Besanko ve Braeutigam, 2008: 591-593).
Yukaridaki ornekte arastirmanin degeri 2 Milyon TL olursa, firma bu arastirmayi
yaptirmahdir. Cunkd firma 5 Milyon TL degerindeki bir bilgiye 2 Milyon TL
vererek sahip olmaktadir. Arastirmanin degeri 8 Milyon TL oldugundaysa, firma
arastirma yapmayacaktir.

Sonug olarak belirsizligi azaltan bilgi karar vericinin alternatifler arasindaki
secimini ve kararini degistirebiliyorsa bir degere sahiptir. Mikemmel bilginin
anlami modele veya modelde kullanilan varsayimlara ve miktarlara iligkin
belirsizligin olmamasidir. Bu nedenle bazen, tam bilginin beklenen degerini
hesaplamak gerekebilmektedir. Burada bilgi edinilmedigi durumdaki beklenen
maliyet bu bilgiye sahip olmaktan beklenen getiriyi astiginda belirsizlige ragmen

karar vermek daha uygun olmaktadir. Tam bilginin beklenen degeri (EVPI ), bir

karar analizinde belirsiz bir girdi hakkinda tam bilginin degeriyle tam bilginin
kullaniimasiyla verilen kararin beklenen sonucu arasindaki fark kadardir. Ancak,
genellikle seyrek olarak tam bilgiye ulasilabilmektedir (Schultz vd., 2010: 38-
39).

Gelisiglzel soklara maruz bir piyasada acenteler soklarin gelecekteki
gerceklesmeleri hakkinda bilgiye ulagsmaya gayret ederler. Ancak genellikle
farkh acenteler farkl bilgilere ulasirlar. Tim acentelerin tam bilgiye sahip oldugu
duruma gore, bu bilginin ekonomide yayilmasi kaynaklarin yanlis dagitiimasi
potansiyeline sahiptir. Kaynaklarin verimli olarak dagitilmasi ise bilginin
tuketiciden Ureticiye transferi sayesinde gergceklesmektedir. Clnka tuketiciler
gelecekteki talepleri konusunda birtakim bilgiye sahiptirler ve dolayisiyla
ureticiler de hammadde yoklugu veya fazlaligi konusunda onlem alabilirler
(Grossman, 1981: 541).

Bireylerin ve firmalarin bilgi edinmek icin 6demeye gonulli olduklari miktar
VN-M fayda fonksiyonlari kullanilarak da hesaplanabilmektedir (Katz ve
Rosen, 1998: 190-191). Sekil 30 yukarida verilen érnekteki (sayfa 119) cimento

ureticisinin yatirnrm tercihi i¢in beklenen faydalarinin degerlendirildigi karar
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agacini gostermektedir. Burada yukaridaki ornekte verilen getirilere ait fayda

fonksiyonunun U =+/R oldugu varsayildiginda 1. bdlgede yapilacak yatirim
beklenen faydasi 6,61 birim, 2. bolgede yapilacak yatirimin beklenen faydasi
ise 5,40 birim olarak hesaplanir. Tam bilginin olmadigi bir durumda firma
beklenen faydasini maksimize etmek icin 1. bolgede yatinm yapmay tercih
edecektir. Hammadde rezervleri kesin olarak bilindiginde ise iki sonugla
karsilasilabilmektedir. Bunlar hammadde kaynaklarinin farkh boélgeler igin uygun
olup olmadigidir. Firmanin hi¢ harcama yapmaksizin bir test yaptirmak yoluyla
hammadde rezervlerinin uygunlugunu belirleyebilecedini dusunelim. Bu
durumda, firma test sonucuna goére hareket edecek ve firmanin faydasi 7,04
birim olacaktir. Buna gore firma test icin harcama yapmadidinda bu arastirmayi
yaptirma ve sonucuna gore hareket etme yoluna gidecektir. Firmanin
hammadde rezervlerinin uygunlugunu 2 Milyon TL degerindeki bir test ile
belirleyebilecedini dusunelim. Test vyaptirdiktan sonra firma hammadde
kaynaklarinin uygunluk durumuna gore hareket edecektir. Firmanin hi¢ test
yaptirmadan 1. bdlgede yatinm yaptiginda beklenen faydasi 6,61 birim, test
yaptirdiginda ise sonugtan bagimsiz olarak 6,89 birim olmaktadir. Firma burada
oncelikle test yaptiracak ve bu testin sonucuna gore hareket edecektir. Bir
baska ifadeyle 2 Milyon TL degerinde test yaptirmakla, beklenen faydasini
arttiracagindan, firma test yaptirmayi ve hammadde kaynaklarinin uygunlugunu
belirlemeyi tercih edecektir. Testin degeri 8 Milyon TL oldugundaysa, firmanin
test yaptirdigindaki beklenen faydasi 6,43 birim olarak gercekleseceginden ve
bu deger firmanin hi¢ test yaptirmadiginda hesaplanan beklenen faydasindan
(6,61 birim) dusuk olacagindan firma test yaptirmaktan vazgecerek 1. bolgede

yatirnm yapmak yoluna gidecektir.
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Sekil 30. Bilginin Degeri ve Beklenen Fayda

Bu konuda bir genelleme yapilacak olursa; bireyler ve firmalar bilgi icin
harcama yapmaya ancak elde edecekleri bilgi beklenen faydalarini artirdiginda
goénullidurler. Odemeye gonillii olunacak miktar ise getirilere ve buna iliskin
olasliliklarla birlikte fayda fonksiyonuna bagli olarak degdismektedir (Katz ve
Rosen, 1998: 190-192).

4.3. Asimetrik Bilgi

Bu boélimde 6nce asimetrik bilgi iceren piyasalar incelenmekte daha sonra
asimetrik bilgi ile karsilagilan sorunlar ve asimetrik bilgi problemini giderme
yollari degerlendiriimektedir. ilerleyen alt bélimde asimetrik bilgi probleminin

ana firma-acente (P—A) modeliyle analizine deginiimekte daha sonra (iriin

kalitesi se¢imi konusu ele alinmaktadir.
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4.3.1. Asimetrik bilgi iceren piyasalar

Mikroekonomide genelde alici ve saticilarin farkl bilgiye sahip olmadiklari
varsayllmaktadir. Piyasadaki mallarin ayni kalitede olmasi durumunda veya
piyasadaki mallarin kaliteleri hakkinda bilgi sahibi olmak maliyetli olmadiginda
bu varsayim dogru olabilmekte ancak ¢ogu zaman piyasadaki mallarin kalite
bilgisine ulagmak maliyetli oldugundan bu varsayim gecerliligini yitirebilmektedir
(Yildirnm vd., 2009: 256; Varian, 2010: 718). Piyasalarda taraflardan birinin
digerine gore daha ayrintili ve guvenilir bilgiye sahip olmasina asimetrik bilgi adi
verilmektedir (Katz ve Rosen, 1998: 553). Asimetrik bilgi farkli acentelerin farkli
bilgiye sahip olma durumu olarak da tanimlanmaktadir (Jehle ve Reny, 2001.:
329, Nechyba, 2011: 789).

Asimetrik bilgi durumuna genelde sigorta sektorinde rastlanmakla birlikte,
ikinci el araba piyasasi, dayanikli egya piyasasi, canli hayvan piyasasi, kredi
piyasasl ve emek piyasasinda da sikg¢a rastlanmaktadir (Yildirrm vd., 2009:
272; Varian, 2010: 718). Sigorta piyasasinda, sigorta yaptiracak olan birey
sigortasi yapilacak mal hakkinda sigortayl yapacak olan firmadan daha bilgilidir.
ikinci el araba piyasasinda da arabayi satan taraf araba hakkinda alan taraftan
daha ¢ok bilgiye sahiptir. Benzer sekilde emek piyasasinda, herkesin ayni ¢aba
dizeyiyle bir saat emek harcadigi farz edilmesine karsin, bir firmanin
calisanlarinin yetenek ve caba duzeylerini belirlemek kolay degildir (Yildirim
vd., 2009: 256; Varian, 2010: 718). Bu nedenle bu piyasalarda her zaman bir
asimetrik bilgi problemiyle kargilagilabilmektedir.

Tuketiciler piyasada satilan mal ve hizmetlerin kalitesi hakkinda yeterli
bilgiye sahip olduklarinda mal ve hizmetler icin édemek isteyecekleri fiyati
kendileri belirleyeceklerdir. Eger tlketiciler bu bilgiye sahip degillerse,
potansiyel saticilar musteriden yuksek bir fiyat talep edebilirler. Bu gibi asimetrik
bilgi durumlarina en iyi ornegin kullanilmis araba piyasasi oldugu bilinmekte,
Akerlof'un analizi kullanilmig araba piyasasini detayh bi¢imde irdelemektedir.
Akerlof'a gore, yepyeni bir arabayla sadece bir gin kullaniimis bir arabanin
fiyatlari arasinda surpriz farklarin nedeni sadece kullaniimamigs bir arabaya
sahip olmanin verdigi keyif degildir (Akerlof, 1970: 489).
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lyi ve kotl (limon) ikinci el arabalardan olusan bir piyasa dustnelim.
Kullaniimis araba almak isteyen bir birey satin alacagi arabanin iyi veya limon
olacagini bilemeyecektir. Piyasadaki iyi arabalarin oraninin p, limonlarin
oraninin ise 1-p oldugunu varsayallm. Burada satici alicidan daha fazla
bilgiye sahip oldugundan asimetrik bilgi problemi olusacaktir. Alici i¢in iyi araba
ve limon arasindaki farki bilmek olanaksiz oldugundan iyi arabalar ve kotu
arabalar ayni fiyattan satilacaktir. Kullaniimig araba yeni arabanin degerine
sahip degildir. Eger ayni degere sahip olsaydi, limonlarin yeni arabalarla ayni
fiyattan ticaretini yapmak avantajli olur ve yeni araba tercih edilirdi. iyi araba
sahibinin arabasina gergek degerini alamayacaginin dogru olmasinin yaninda,
bu iyi araba sahibi yeni bir arabanin beklenen degerini de elde edemez.
Dolayisiyla ticareti yapilan araglarin gogu limon olacak, iyi arabalarin ticareti
yapilmayacaktir (Akerlof, 1970: 489).

Burada iyi arabalarla koétl arabalar arasindaki farki bilmek alici igin
mumkin olmadigindan, iyi arabalarla koétl arabalar ayni fiyattan satilacak ve

bunun sonucunda iyi arabalar piyasadan kovulacaktir. Kullanilmig araba

talebinin (Qd) arabanin fiyati (P) ve ticareti yapilan kullanilmis arabalarin
kalitesi («) olmak Uzere iki degiskene bagl oldugu varsayilabilmektedir
(Q* =D(P, ). Burada kullanilmis arabalarin arzi (S =S(P)) ve ortalama kalite
(1= u(P)) de fiyata bagh olacaktir. Denge durumunda veri bir ortalama kalite
icin arz ve talep birbirine esit (S(P)=D(P,u(P)) olacagindan, fiyatlar
dustiginde kalite de dusecek ve hicbir fiyat seviyesinde hicbir mal

satiimayacaktir. Boylesi bir drnek fayda teorisinden de turevienebilmektedir.
: -3 . .

Sirasiyla U, =M +) x ve U, =M +ZEXi fayda fonksiyonlarina sahip, 1. ve 2.
i=1 i=1

grup olmak Uzere iki grup tuccarin oldugunu varsayallm. Burada M araba
haricindeki mallarin tiketimi, x, i. arabanin kalitesi, n ise arabalarin sayisidir.
Burada iki grup tuccarin da vN—-M fayda maksimizasyonunu yapacagini, 1.
grup tlccarin x,(03x£2) dizgun dagiimis kalitede N adet arabaya sahip
oldugunu, 2. grup tlccarin hi¢ arabasinin olmadigini ve diger mallarin fiyatinin

da (M) birlesik oldugunu varsayalim. Arabalarin satisindan elde edilecek
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gelirlerle birlikte 1. ve 2. grup tlccarin sirasiyla Y, ve Y, gelirlerine sahip

oldugunu dusunelim. Kullanilmis arabalara olan talep ise her iki grup tlccarin
talep miktarlarinin toplami olarak gerceklesecektir. Talebin bolinmezligi ihmal

edildigindeyse 1. ve 2. grup tlccarin talep ve arz miktarlari da asagidaki gibi

gosterilebilir;

D, =% A1 D, - SH o p
P P P 2

D, =0 21 D,=0 3K _p

P 2

PN P

S, =— P<2 |pu=— S,=0

1= (ﬂ 2) 2

Buna gére toplam talep (D(P, 1)) ise asagidaki gibi gergeklesecektir;

D(P, u) = Yl;YZ P<u

D(P,,u)=Y—Ff ,u<P<3?'u
3u

D(P,x)=0 P>

Ancak P fiyatiyla ortalama Kkalite g oldugundan higbir fiyat

kullaniimayacak ve 0-3 arasinda verilen bir fiyat seviyesinde, 2. grup tlccarlarin
almaya gonulli oldugu fiyattan satmaya goénulli 1. grup tlccarlarin var
olabilmesi dogrusuna ragmen higbir ticaret yapilmayacaktir (Akerlof, 1970: 490-
491).

Ornek vermek gerekirse, 200 bireyden olusan bir piyasada, 100 kisinin
alict 100 kisinin ise satici oldugunu, alim-satimi yapilmak Gzere ikinci el 100
arabanin bulundugu bir piyasada 50 arabanin iyi (plum) 50 arabanin da kotu
kalitede (limon) oldugunu farzedelim (Varian, 2010: 719-720). Bu piyasadaki

satici ve alicilarin ayni bilgiye sahip olduklarini, koéta kalitedeki araba
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sahiplerinin arabalarini 12.000 TL ye iyi araba sahipleri ise 22.000 TL ye
satmaya gonulli olacaklarini, alicilarin da kotu kalitedeki arabalari 15.000 TL,
iyi kalitedeki arabalari ise 25.000 TL’ye satin almak isteyeceklerini distnelim.
Burada, ikinci el arabalarin kalitelerini dogrulamak kolay oldugundan piyasada
hi¢ problem olmayacak, piyasadaki limonlar 12.000-15.000 TL, iyi kalitedeki
arabalar ise 22.000-25.000 TL araliginda satilacaktir. Ancak saticilarin
arabalarin kalitelerini bildigi, alicilarin ise arabalar hakkinda tam bilgiye sahip
olmadiklari varsayildiginda, alicilar iyi ve kotu kalitedeki arabalarin oranini
tahmin etmek durumunda kalacaklardir. Bu oranin  %50-50 oldugu
varsayildiginda, alicilarin  6demeleri igin beklenen fiyat 20.000 TL
(EV =15.000x 0,5+ 25.000x 0,5=20.000) olacaktir. Ancak bu fiyattan sadece

kotl araba sahipleri arabalarini satmak isteyecek, iyi araba sahipleri ise
arabalarini satmaya gonulli olmayacaklardir. Cunkd bu deger daha oOnceki
varsayimda yeralan 22.000 TL’den dusuktur. Dolayisiyla bu fiyattan ancak kétu
araba sahipleri arabalarini satisa sunacak ve alicilar ise kétu araba alacaklarini
tahmin edeceklerdir. Bunun sonucunda ise iyi arabalar piyasadan kovulacaktir
(Yildirnm vd., 2009: 272-274; Varian, 2010: 719-720; Akerlof, 1970: 490).

Bir satici kotlu kalitedeki arabayr satmaya karar verdiginde, alicilarin
ortalama kalite konusundaki beklentileri iyi ve koti araba saticilari arasinda
dissallik sorununa neden olmakta ve bu durum orta kalitedeki bir arabanin
fiyatini dUsurerek iyi araba saticilarini olumsuz etkilemektedir. Burada piyasa
dissalliktan dolayi basarisiz olmakta ve etkinligini yitirmektedir (Varian, 2010:
720; Yildirim vd., 2009: 274).

Asimetrik bilgi iceren piyasalarda sinirli bilgiye sahip olmanin bes nedeni

oldugu dusunulmektedir. Bunlar;

a) Bilgi glvenilirlik bakimindan farklilik gdsterebilir.

b) Bilgi toplamak maliyetli olup, belli bir bilgi stokundan sonra, ilave bilginin
marjinal faydasi o bilgiyi elde etmek icin harcanacak marjinal maliyeti
kargilamayabilir.

c) Tuketiciler ancak sinirh miktarda ve ©onemli bilgileri hafizalarinda

tutabilirler.
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d) Bazi bilgilerin basit kurallar icinde degerlendiriimesi etkin olmakta,
toplanan  bilginin  tamaminin  degerlendiriimesi  ise  rasyonel
olmayabilmektedir. Burada rasyonellik harcanan birim zahmetin marjinal
maliyetinin zahmetten elde edilecek marjinal gelire esit olana kadar bilgiyi
degerlendirmeyi gerektirir.

e) Bazi tuketiciler elde edilen bilgiyi tam olarak degerlendirebilmek igin
gerekli editim ve yetenege sahip olmayabilir (Yildirrm vd., 2009: 257-
258).

4.3.2. Asimetrik bilgi ile karsilagilan sorunlar ve asimetrik bilgi

problemini giderme yollari

Piyasalarin bayuk gogunlugunun genel karakteristigi piyasanin bir tarafinin
ticaretini yaptiklari Grunlerin 6zellikleri hakkinda diger tarafa gore daha bilgili
olmalandir (Wilson, 1979: 313). Bir baska ifadeyle bir Grinun saticisi genellikle
alicisindan daha fazla bilgiye sahiptir. Béyle durumlarda bir taraf diger tarafin bu
eksikliginden yararlanmak isteyecek ve bunun sonucunda piyasalar dengeden
uzaklasabilecektir. Bdyle bir piyasada tlketiciler kendilerine fayda
maksimizasyonunu saglayacak kaliteli mallari alamazlar ve rekabetgi
piyasalarda etkinlik azalir. Asimetrik bilginin varliginda ortaya c¢ikan stratejik
firsatlar etkisiz piyasa kosullarina neden olabilmektedir (Jehle ve Reny, 2001:
329). Piyasa fiyatlarinin olusumunda da bilgi verimli sekilde degerlendiriimekte
ve fiyat dogru sinyal gonderebilmektedir. Piyasada dissallik problemine neden
olabilecek asimetrik bilgi sakli bilgiyi ihtiva ettiginde, bu sakli bilgi diger taraflari
ters sekilde etkileyebilmekte ¢lnki bu bilgi piyasalarin diger tarafinda avantaj
olarak kullanilabilmektedir (Nechyba, 2011: 789).

Tuketiciler piyasadan satin almayi planladiklari mallarin kalitesi hakkinda
tam bilgiye sahip olmadiklarinda, potansiyel saticilar ellerindeki mallarin duguk
kaliteli olmasina ragmen, ylksek kaliteli mallar icin istenen fiyati talep
edebilirler. Piyasadaki yUksek Kkaliteli mallarin orani Uzerinde net bir bilgi

oldugundaysa, tuketiciler 6deyecekleri fiyati net olarak belirleyebilecek ancak bu
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rakam yuUksek kaliteli mallarin dretim maliyetlerinin bile altinda kalabilecektir. Bu
durumda iyi mallar piyasadan kovulacaktir (Yildirim vd., 2009: 271).

Asimetrik bilginin bulundugu piyasalarla ilgili en ¢ok bilinen galismalardan
biri olan Akerlofun “limon piyasasi” ile ilgili analizi bir anlamda kalite ve
belirsizligi iligkilendirmektedir. Akerlof'a gbre piyasada birgok sinifta malin
bulunmasi piyasa teorisi igin 6nemli ve ilging problemler ortaya g¢ikarmaktadir
(Akerlof, 1970: 488). Akerlof bu c¢alismasinda asimetrik bilginin oldugu
piyasalarda ters secim (adverse selection) veya ahlaki tehlike (moral hazard)
adi verilen problemlerin ortaya ¢ikabilecegini ifade etmistir. Bunun yaninda ana
firma-acente problemi de gortulmektedir (Yildirnm vd., 2009: 257).

Ters secim problemi piyasada bir tarafin mal veya hizmetlerin kalitelerini
g6zleyemedigi durumlardan kaynaklanmaktadir (Yildirnm vd., 2009: 262). Ters
secim ticari iliskide bilgi sahibi olmayan tarafin ticaret yapmak icin yanls bireyi
secmesidir. Ornegin, ikinci el araba piyasasinda, alici arabalarin kaliteleri
hakkinda satici kadar bilgiye sahip olmadigindan, ters sec¢im problemi ortaya
cikabilmektedir (Katz ve Rosen, 1998: 564-565). Kotl secgim problemine sigorta
sektdriinden bir drnek vermek gerekirse, bir sigorta firmasinin iyi bir inceleme
yaptigini ve toplumun farkh kesimlerinde hirsizlik olaylarinin genis bir bigimde
degistigini gozledigini farz edelim. Bu durumda bazi yerlerde hirsizlik olayinin
dusuk, bazi yerlerde de yuksek oranda gerceklesecegi dusunulebilir. Firmanin
ortalama hirsizlik olayina goére sigorta o6nerdigi varsayildiginda, bu orandan
daha ¢ok guvenilir yerde yasayanlar degil de guvenilmeyen yerde yasayanlar
sigorta yaptirmak isteyeceklerdir. Dolayisiyla sigortaya talep riskli bolgelerde
daha fazla olacaktir. Boyle bir durumda, firma musterileriyle ilgili tarafsiz bir
secim yapamayacagindan ters secim problemiyle karsilasir. Burada sigorta
sirketi basabas noktasina ulasabilmek igin oranini en kétd durum tahminine
dayandirmahdir. Benzer durumlar saglik sigortasinda da gorulebilmektedir.
Sigorta yaptirmak isteyenler genellikle buna ihtiyaci olanlardir. Dolayisiyla prim
oranlari bu esitsizligi yansitacaktir. Boyle bir ortamda herkesin toplumda
ortalama riske gore belirlenmis sigortayl yaptirmasi bireyleri daha iyi konuma
getirecektir. Gergek uygulamalarda ise en yaygin ¢6zUm isverenlerin tim

calisanlari igin sigorta Onermeleridir. Sigorta firmasi tUm c¢alisanlarin sigortali
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oldugundan emin oldugunda, primleri ortalama orana gore belirlemekte ve ters
secim problemi ¢ozulmektedir (Yildirim vd., 2009: 257-258).

Ters secgim problemi bireylerin kendi risk karakteristiklerini digerlerinin
bilebileceklerinden daha fazla bildiginde ortaya ¢ikmaktadir (Landsburg, 2005:
314). Boylece, asimetrik bilgi iceren piyasalardan biri de saglik sigortasi
piyasasidir. Saglik sigortasi alan bireyler kontrolden gecseler bile kendi
sagliklari konusunda sigorta firmalarindan daha fazla bilgiye sahiptirler
(Nechyba, 2011: 789). Daha c¢ok sadliksiz Kigiler sigorta satin almak
isteyeceklerinden sonugta kullaniimis araba piyasasinda oldugu gibi ters se¢im
problemi dogmaktadir. Bdylece sigorta yaptiranlar arasinda sagliksiz bireylerin
orani yukselir ve bu da sigorta fiyatlarini ylkseltir. Sigorta fiyatlarinin
yukselmesi ve sigorta yaptiran sagliksiz bireylerin oraninin artmasi sureci
sadece saglik sorunu olan kigilerin sigortali oldugu duruma gelince son bulacak
ve bu noktada sigorta satmak karli bir is olmaktan g¢ikacaktir (Yildirim vd., 2009:
277).

Benzer sekilde araclarin sigortalanmasi 6rneginde de sigorta satin almak
isteyenler primlerin yuksekliginden dolayl sadece kaza yapma olasiligi yuksek
bireyler oldugunda yine sigorta firmalar i¢in bu is karli olmayacaktir. Bu tir
piyasa aksakliklarinda hiukimetler yeni bir rol Ustlenerek tUm araclara trafik
sigortasi zorunlulugu getirmek suretiyle ters se¢im problemini ¢ozebilmektedir
(Yidirrm vd., 2009: 278). Ters seg¢im problemi is¢i piyasasinda da
olusabilmekte, bir ¢alisanin isinin degistirebilme 6zgurliginu olumsuz sekilde
etkileyebilmektedir (Greenwald, 1986: 325).

Asimetrik bilgi iceren piyasalardaki diger bir problem de ahlaki tehlikedir
(Yildirnm vd., 2009: 260). Ahlaki tehlike problemi sigorta, is¢i kontrati ve karar
verme sorumlulugunun delege edilmesinde gozlenebilmektedir (Holmstrom,
1979: 74). Herhangi bir riske kargi sigortalanmig bir grubun sigortalanmamig
gruba goére zarar gérmeye daha fazla meyillenmesi ahlaki tehlike problemi
olarak tanimlanmaktadir (Grubel, 1971: 100). Ahlaki tehlikenin diger adi da sakli
aksiyon olarak bilinmekte, ¢linku bu tir bir durumda, bilgi sahibi olan taraf yanhsg
aksiyon alabilmektedir (Katz ve Rosen, 1998: 577). Ahlaki tehlike problemi

piyasada bir tarafin hareketinin diger taraf¢ca goézlenemedigi durumlarda ortaya
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cikmaktadir (Katz ve Rosen, 1998: 554; Yildirnm vd., 2009: 262). Yukaridaki
ornekte hirsizlik olaylarinin olasiligi her birey icin esit kabul edildiginde ters
secgim problemi olmayacaktir. Hirsizlik olayina ugrayabilecek bir birey hig¢ kilit
kullanmadiginda veya diger tedbirleri almadiginda hirsizliga ugrama olasihgi
artacaktir. Sigorta olmadigi durumda bireyler kendi davraniglarinin maliyetine
katlanmak zorundadir. Bireyler daha fazla dikkat gostermenin saglayacagi
marjinal faydanin dikkat géstermeye harcanacak marjinal maliyete esit oldugu
noktaya kadar 6nlem alacak ve bunun i¢in harcama yapacaklardir. Bireylerin
tedbirli davranmasi igin tegviklerin olmayisi ise ahlaki tehlike problemini ortaya
ctkarmaktadir  (Yildinm vd., 2009: 260). Ahlaki tehlike bir bireyin
sigortalandiginda daha fazla risk alabilmek icin bu sigortanin tesvik
olusturabilmesidir (Landsburg, 2005: 315).

Genel olarak sigorta sirketleri musterilerine tam kapsamli sigorta dnermek
yerine musterilerin riskin bir bolimunlt Ustlenmesini isterler. Dolayisiyla
musterilerini tedbir almaya tesvik ettiklerini dtistnurler (Yildirrm vd., 2009: 261).
Tam sigorta kapsamindaki grup sinirh bilgiye sahip sigorta sirketi tarafindan
izlenip gbzlenemeyecegi zaman, sigorta satin alinmasindan sonra
davraniglarini degistirebilir ve bu durumda ahlaki tehlike problemi olusabilir.
Tam sigorta kapsamindaki bir birey daha fazla doktora gidiyorsa ve sigorta
sirketi bu davraniglari gozleyemiyorsa bu grup igin 6demeler beklenenin
Uzerinde olacak, dolayisiyla kontratlar daha pahali hale gelecektir (Nechyba,
2011: 794). Ahlaki tehlike problemi nedeniyle sigorta firmalari primlerini yuksek
tutmakta ve piyasayi sinirlamaktadir (Yildirim vd., 2009: 261).

Kredi piyasasi da asimetrik bilginin oldugu bir piyasadir. Kredi talep
edenler ve kredi kartt kullananlar borglarini 6deyip 6deyemeyecekleri
konusunda bankalardan daha fazla bilgi sahibidirler. Buna karsin bankalar her
birey icin ayni faizi tahakkuk ettirmek zorundadir. Bdylece faiz oranlari
yukselmekte ve bu da piyasada borglarini 6deme riski olan bireylerin oraninin
yukselmesine neden olmaktadir. Kredi piyasasinda ters segim probleminin
yaninda ahlaki tehlike problemi de gbézlenebilmektedir. Bunun nedeni borglularin
aldiklari kredileri riski yuksek ancak getirisi fazla projelerde kullanabilme

dusuncesini tagimalandir. Bu problem kredi verenleri, kredi alinacak projeler
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guvenli olmasina ragmen krediyi vermekten vazge¢gmeye itmektedir. Firmalarin
kredi gegmislerini kayit altina alip diger firmalarla ortaklaga kullanmalari sosyal
ve politik bir tercih olsa da 6énemli bir islevi bulunmaktadir. Bu uygulama kredi
piyasasinin isleyigini engelleyebilecek asimetrik bilgiden kaynaklanan ters
secim problemini dnemli olgide ¢ozmektedir (Yildirim vd., 2009: 278-279).
Asimetrik bilgi problemine emek piyasasinda da rastlanmaktadir.
Calisanlar kendi yetenekleri hakkinda firma sahibinden daha fazla bilgiye
sahiptirler. Dolayisiyla emek piyasasinda tesvik problemi bireyler arasinda bir
asimetrik bilgi problemidir. isglicli piyasasindaki asimetrik bilgi problemini
¢ozmek igin diploma ve sertifika sistemi gelistirilmistir. Bircok meslekte o
meslegi yapabilmek igin belirli bir egitim ve sonunda diplomaya sahip olma sarti
aranmaktadir (Yildirm vd., 2009: 281). Dolayisiyla bu tur bir ahlaki tehlike
problemi aksiyonlari gézlemeye kaynak ayirmak ve bu bilgileri kontrat yapilirken
kullanmak yoluyla bir miktar ¢ozulebilmektedir. Ancak tam bir gézlem ya ¢ok zor
hatta imkansiz veya ¢ok maliyetlidir (Holmstrom, 1979: 74). Asimetrik bilgiden
kaynaklanan piyasa basarisizhg tiketicilerin mallarin kalitelerini olabildigince
dusuk maliyetle belirleyebildiginde ¢ozulmektedir. Tluketiciye bilgi sunmak iginse

asagida 6zetlenen farkh araclar kullanilabilmektedir;

a) Firmalar Uridnleri igin garanti verebilirler. Bu durumda Uretici daha fazla
fiyat talep edecektir. Burada 6nemli nokta verilen garantinin guvenlik
sorununun olmamasi ve etkin sonug¢ ic¢in alicinin kullanimina bagl
olmayan noktada saglanmasidir. Aksi halde tam kapsamli bir garanti ters
secim ve ahlaki tehlike problemlerine neden olabilmektedir.

b) Yukumlulik kanunlari garanti verme ile esdegerdir. Burada kanunlarin
yukumlualUkleri gok iyi belirlemesi ise yerinde olacaktir.

c) Uzmanlar da tiiketiciye gerekli giivenilir bilgiyi saglayabilir. Ornegin ikinci
el bir araba yetkin bir usta tarafindan kontrol edildikten sonra satin
alinabilir.

d) Standart bir malin kalitesinin degerlendiriimesinde metrikler kullanilabilir.

Ornegin cimento tipleri ve dzellikleri standartlarca belirlenmistir.
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e) Yuksek kalite mal ve hizmet saticilari tlketicileri kaliteli Grin sattiklarina
ikna edebilmelidir. Saticilar tarafindan mallarin kalitesine iligkin piyasaya
gonderilen sinyallerde Un ve sohret genellikle basari saglayan araglardir.

f) Bireyler genellikle belirli ine sahip yerlere gitmeyi tercih ederler. Ornek
vermek gerekirse disarlya yemege ¢ikmak s6z konusu oldugunda
bireyler bildikleri restoranlara gitmek isteyeceklerdir. Ancak bazi
durumlarda, 6rnegin otoyolda seyahat ederken yemek i¢in duruldugunda,
ismi bilinmeyen lokantalara ¢ok nadir ugranilacagindan bu gibi yerler tn
yapmayabilir. Burada standartlagma, ornegdin markali bir restoran tercih
edilecektir ¢unklu her yerde ayni kalitedeki Urlin bulunabilmektedir.
Bununla birlikte bu belirsizliklere karsi tuketiciler kisith sayida markaya
glvendiginden bu durum piyasada monopollesmeye neden olabilir. Satin
almay! duasundukleri mal ve hizmetlerin kalitesi konusunda belirsizlikle
kargilastiklarinda, tuketiciler yuksek fiyath mah tercih etme yoluna
gidebilirler. Sonugta bilginin alicilara verilmesi asimetrik bilgi probleminin

buyuk kismini ¢ozecek ancak yeterli olmayacaktir.

Burada asil fikrin, yuksek kaliteli trtn saticilarinin kontrat yapmay: tercih
etmeleri veya kendi urUnlerini diger UrUnlerden ayirdetmeye yarayacak
gozlenebilen karakteristikleri Uzerinde yatirrm yapmalari oldugu dusunulebilir.
Homojen Urdnlerin oldugu bir piyasada fiyatin nasil belirlendiginden bagimsiz
olarak ¢ok sayida alici ve saticinin olmasi durumunda, rekabetgi basinglar
fiyatlari duragan Walrazci dengeye dogru gitmeye zorlamaktadir (Wilson, 1979:
313).

4.3.3. Asimetrik bilgi probleminin ana firma-acente (P-A) problemi

yardimiyla analizi

Gunlik hayatta da sikga karsilasilan asimetrik bilgi problemini analiz
etmek icin kullanilagelen en yaygin yontem ana firma-acente (principal-agent)
modelidir. Burada ana firma bir is icin acente kiralamakta ve bu esnada taraflar

birbiriyle surekli olarak iligki i¢cinde bulunmaktadir. Bu iliski kapsaminda ana
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firma bilgi olarak acenteden ¢ok daha zayif olsa da acentenin hareketleri ana
firmanin refah dizeyini dogrudan etkilemekte, bu etkilenme ise (P — A)
¢6zumuyle optimal bir ¢cergeveye oturtulabilmektedir.

Ana firma-acente problemi ana firmanin acentenin davranisini
dogrulayabilmek igin yetersiz oldugunda ortaya ¢ikmaktadir (Landsburg, 2005:
316). (P —A) problemine firma sahip ve calisanlari da o6rnek olarak
gOsterilebilir. Firma sahipleri isi yoneticilerine ve onlarin altlarinda calisanlara
teslim etmiglerdir. Ancak firma sahibinin dusuk kar elde edecedini bile bile bazi
yoneticiler kendi amaglari dogrultusunda hareket edebilirler. Aslinda tum
calisanlarin verimliligini gozleyerek firma sahibi (P-A) problemini ¢ozebilir.
Ancak caliganlarin verimliligini gdézlemek ¢ogu zaman maliyetlidir ve bu nedenle
cogu firmada bu gozlem gerceklesmemektedir. Dolayisiyla eksik bilgi ve
maliyetli gdzlem acentelerin davranislari Gzerinde etkili olmakta, (P-A) analizinin
temelini de acentenin davraniglarinin nasil etkilendigi ve hangi mekanizmalarin
ana firmanin istekleri dogrultusunda acenteyi islem yapmaya tesvik ettigi
olusturmaktadir. Endustrideki buyuk firmalarin ¢odu profesyoneller tarafindan
yonetilmektedir. Firma Uzerindeki gogu pay sahibinin bu firmalarin toplam degeri
Uzerindeki yuzdesi kuguktir. Bu nedenle bu kiglk ylzdeye sahip pay
sahiplerinin firma ydneticilerinin islerini ne kadar verimli yurattikleri konusunda
bilgi edinmeleri zordur. Bu yuzden 6zel firmalarin yoneticileri daha ¢ok kendi
amaclarini gerceklestirmeye c¢alismakta, 6rnegin bazi ydneticiler kardan ¢ok
baylume ile ilgilenebilmektedir. Clnkld daha hizli biyime ve daha fazla paya
sahip olma nakit akisini artirmakta ve bu da yoneticiler icin tercih edilen bir
durum olarak dugunulmektedir. Diger bir grup yonetici ise buyimeden ziyade
kar oranlari Uzerinde odaklanarak kardan aldiklari paylari artirmak ve ayni
zamanda yuksek karliigin getirecegi itibardan yararlanmak isteyebilmektedir.
Bu baglamda 0zel kesimde acentenin kargilastigi tesvik edici unsurlari
degistirebilen firmalarin i¢cinde bulundugu P-A problemine ¢dzim bulmak g¢ok
onemlidir. Tesvikler konusu da (Yildirrm vd., 2009: 264-265) hi¢c kuskusuz
asimetrik bilgi icermektedir ancak bunun daha kolay agiklanabilmesi i¢cin tam

bilgi durumunun incelenmesi yerinde olacaktir.
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Tesvik sistemlerinin dizenlenmesinde “benim igin bir seyler yapabilecek
birisini nasil  bulabiliim” sorusuna cevap aranmaktadir. Bu soruyu
cevaplayabilmek icin ¢cimento sektériinden drnek verilecek olursa; lokal olarak
bir ¢cimento firmasinin tim islerinin firma sahibi tarafindan yapilamayacagini
varsayalim. Firma sahibi igin g¢imentoyu uUretecek, satacak, nakledecek ve
bunun sonucunda kar edecek bir ekibi ise almak icin nasil bir Gcret sistemi
dizenlenmelidir? Endustride Ucret sistemlerinin dizenlenmesinde kabul géren
baglica dort yontem bulunmaktadir. Bunlar; c¢alisanlara Uretim miktarindan
badimsiz bir Ucret ddenmesi, kiralama, goturl verme ve ortakgiliktir. Birgok
piyasada ve endustri kolunda bu yontemlerden birkagi ayni anda
uygulanabilmektedir. Ornek vermek gerekirse bir cimento ureticisi firmada belirli
bir aylik ucret kargsihiginda calisan personel istihdam edilmekte ancak
cimentonun nakliyesi goturu olarak verilebilmektedir.

Odeme planlarindan birisi calisanlara retim miktarindan bagimsiz bir
ucret odemektir. Ancak bu durumda caliganin tesviki ¢ok az olacaktir. Bu

analizlerde x calisanin ¢abasi, y ise Uretim miktari olarak kabul edildiginde,
uretim miktar y= f(x) seklindeki bir fonksiyonla ifade edilebilir. Basitlik igin
uranun degeri 1 TL olarak kabul edildiginde y ayni zamanda c¢iktinin degerini
gOsterecektir. Firma sahiplerinin y duzeyini Ureten c¢alisanina yaptigi 6deme
S(y) oldugunda, firma sahibi y-S(y) ifadesini maksimize eden S(y)
fonksiyonunu segmek isteyecektir. Calisanin x dizeyindeki ¢gabasinin maliyeti
c(x) olarak gosterildiginde hem toplam hem de marjinal maliyetler ¢aba arttikgca
artmaktadir. Bdylece x c¢aba dizeyini secen c¢alisanin faydasi
S(y)—c(x)=S(f(x))—c(x) olarak ifade edilebilir.

Burada calisan icin U fayda dlzeyi diger alternatif islerde calisilarak da
elde edilebilmektedir. Dolayisiyla ¢alisanin bu isten kazanacagi fayda diger
islerde calistigi zaman elde edilecegi fayda kadar oldugunda, S(f(x))—c(x)>U
seklinde yazilabilen katilim kisiti (participation constraint) agiklanmis olacaktir.
Bu kisit verildiginde, mevcut calisanla ne kadar Uuretim yapilabilecedi
belirlenebilir. Firma sahibi en fazla Uretici artigini ¢alisani x ¢abasini segmeye

tesvik edecek veri kisit altinda elde etmektedir. Bu durumda Maxf (x)—S(f(x))
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yazilabilir ve bdylece S(f(x))-c(x)>U olur. Genellikle galisanin yukarida
verilen kisiti saglayacak x dedgerini segmesi beklenmekte ve bu durumda
S(f(x))-c(x)=U esitligi saglanmaktadir. Bu ifade amag fonksiyonunda yerine

koyuldugunda Maxf (x)-c(x)-U seklinde kisitsiz maksimizasyon problemi

olugsmakta ve bdylece ¢6zim daha kolay hale gelmektedir;

Bu problemin ¢6zUmiU icin  marjinal maliyeti hasilata esitleyen
(MP(X*): MC(X*)) X" degerini segmek gerekecektir. Bir bagka ifadeyle, marjinal
hasilati marjinal maliyete esitlemeyen bir x degeri kar maksimizasyonunu

saglayamayacaktir. Bu ¢6zim firma sahibinin ulasmak istedigi ¢aba duzeyini

aciklamakta, bu ¢aba duzeyi i¢in ¢calisanin Ucreti hesaplanmaktadir. Yukaridaki
x" degerini optimal secim haline getirmek icin isciyi tesvik edebilecek fonksiyon
olusturularak bu caba duzeyi icin calisanin Ucreti hesaplanabilmektedir. Bir
baska deyisle, galisanin x~ diizeyinde gaba gdsterebilmesi igin buna gore tegvik
semas! dizenlenebilmektedir. Bdylece calisanin x~ cabasini secerek elde

edecegi fayda diger ¢caba dizeylerini sectiginde elde edecegi faydadan yuksek

olacaktir. Bu durumda tum x degerleri icin “tesvikin uygunlugu” adi verilen ve
S(f(x)-c(x’)=S(f(x)—c(x) seklinde gbsterilen “tesvik uygunluk Kisitr”
(incentive compatibility constraint) ortaya ¢ikacaktir;

Boyle bir tesvik semasinin, U dizeyinde toplam faydanin saglanmasi ve
X" caba diizeyinde, bu ¢cabanin marjinal Grininin marjinal maliyetine esitliginin
saglanmasi olmak uzere iki kosulu vardir. Bu kosullar ise kiralama, emek Ucreti,
g6turd veya ortakgilik yoluyla gergeklestirilebilmektedir.

Kiralama yonteminde, firma sahibi tesislerini R belirli fiyatindan ¢alisanina
kiralamakta ve galisan tim @riiniin sahibi olmaktadir. Béylece S(f(x))= f(x)-R
olacak, caliganin maksimizasyon problemi S(f(x))—c(x)= f(x)-R—c(x) olarak
gerceklesecek ve secilen c¢aba dizeyinde, MP(X*): MC(X*) esitligi
saglanacaktir. Bu dizeyi firma sahibi de tercih edecektir. Burada cgalisanin
toplam faydasi U olacagindan, f(x')-c(x')-R=U veya R=f(x")-c(x')-U

esitlikleri saglanacaktir.
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Emek Ucreti yonteminde semada firma sahibi her birim ¢aba igin sabit
ucretin yaninda goturi bir K miktari da o©6demektedir. Bdylece tesvik
odemesinin bigimi S(x)=wx+ K olacaktir. Ucret orani (w) optimal ¢aba diizeyi
(x*) secimi igin ¢alisanin marjinal Urinune (MP(X*)) esittir. Sabit K dlzeyi ise
calisani o iste ve baska bir iste calismakta farksiz kalacagi dizey igin
belirlenmekte ve katilim kisitini saglayan bir duzey i¢cin K degeri secilmektedir.

Boylece S(f(x))-c(x) maksimizasyon probleminin alacagi yeni bigim

Maxwx—c(x)—L_J seklinde olacaktir. Burada calisanin segecegi x duzeyi igin

w=MC(x) olur. Ucret MP(x)’e esit oldugundan calisanin optimal segimi x* ve
bdylece MP(X*): MC(X*) olarak gergeklesir ki bu da firma sahibinin arzuladigi
bir caba duzeyidir.

Goturl durumundaki tabloda firma sahibi galisanina x~ diizeyinde ¢aba
harcarsa B” miktarinda ddeme yapacagini, aksi takdirde édeme olmayacagini
bildirmektedir. Buradaki B™ degeri katiim kisiti gergevesinde belirlenmekte, bu
kisita gore B*—c(x*):U esitligi saglanmakta ve bu esitlik yeniden yazildiginda
ise B*:U+c(x*) olarak gergeklesmektedir. Calisan x=Xx igin herhangi bir
¢aba duzeyini sectiginde, c(x) maliyet diizeyine katlanmakta, x* gaba diizeyini

sectigindeyse U fayda dizeyine ulagmaktadir. Bu nedenle galisan igin optimal
¢cozim caba dizeyini x=x"yapmaktir. Bu diizenlemelerin her biri analiz
surduruldukge esitlenmekte, her biri ¢alisani U fayda dizeyine ulagtirmakta ve
dolayisiyla da galisani optimal ¢ikti duzeyini (x) uretmeye tesvik etmektedir.
Ortakgilik yonteminde ise firma sahibi ve galigsan ¢iktinin belirli bir oranina
birlikte sahip olmaktadirlar. Burada galiganin payinin S(x)=c- f(x)+F oldugu
varsayildidinda, F bir sabiti gOsterirken «<1 olmaktadir. Ancak bu
diizenlemede gaba diizeyi MP(x)=MC(x) kosulunu saglayamadigindan etkin

olmayacaktir. Sonug olarak optimal ¢ikti diizeyinde isginin fazladan goésterdigi
cabanin olusturacagi Urun, yani marjinal Urin, bu c¢abay! ortaya koymanin
maliyetine, yani marjinal maliyete esit olmalidir. Bir bagka deyigle tesvik semasi

¢alisana marjinal fayda ile marjinal Grtn esitligini saglamahdir.
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Buraya kadar yapilan analizler cesitli tesvik semalarinin kullanimini
acgiklamaktadir. Ancak bu analizlerde firma sahibinin ¢alisanin g¢abasini tam
olarak gozleyebildigi varsayilir ki birgok durumda bu olanakh degildir. Firma
sahibi dolayli olarak bu g¢abayi Uretim duzeyini kontrol ederek goézleyebilir.
Ancak uretim duzeyi ¢alisanlarin gabasindan baska, girdilerin kalitesi ve makine
ekipman gibi birgok faktor tarafindan da etkilenmektedir. Bu sapmalar yuzinden
cikti dizeyinin baz alinmasiyla yapilacak 6édemeler genellikle yalnizca ¢aba
dlzeyine gore belirlenerek yapilan 6demelere esit olmayacaktir. Bu durum
¢alisanin kendi ¢aba duzeyini se¢gmesine ragmen firma sahibinin bu duzeyi tam
olarak gozleyememesi nedeniyle temelinde bir “asimetrik bilgi problemi”dir.
Firma sahibi calisanin ¢caba duzeyini ¢ikti duzeyini gozleyerek tahmin etmek
durumundadir ki bu tahminler tesvik semalarinin duzenlenmesinde 6nemli rol
oynamaktadir.

Yukarida bahsedilen dort farkh tesvik semasinda g¢alisanin gabasi ¢ikti
dizeyiyle tam olarak iligkili olmadiginda farkh hatalarla kargilasilabilmektedir.
Ornegin kiralama tesvik semasinda calisan sabit kira bedelini 6édeyerek tim
uretime sahip olmaktadir. Burada uretim tesadufi olaylardan etkilendiginde,
risklerin tmUnU galisan Ustlenildiginden, ¢alisan firma sahibinden daha yuksek
seviyede risk-kaginan davranis sergilediginde bu tesvik semasi etkili
olamayacaktir. Emek tesvik semasinda, birim emege karsilik gelen Uretimin
g6zlenmesi gerektiginden, firma sahibinin c¢aba dizeyini tam olarak
g6zleyemedigi durumlarda tesvik semasinin islemesi olanakli olmayacaktir.
Goturu tesvik sisteminde, odemeler emek icin uygulandiginda yine ucretli
calistirmada problemlerle karsilasilabilmekte, odemeler c¢iktiya bagli
oldugundaysa, c¢alisan tum riskleri Uzerine aldigindan, semanin igleyisi
bozulabilmektedir. Ortakgilik yonteminde galisana yapilan édeme kismen ¢ikti
duzeyiyle iligkilidir. Ancak firma sahibi ve c¢alisan ortaya c¢ikan riski
paylastigindan, bu durum caligan igin bir tesvik haline gelmektedir. Firma sahibi
cabayi gozleyemediginde Ucreti etkin bicimde belirleyemeyeceginden asimetrik
bilginin analizlere dahil edilmesi tegvik ydntemlerinin degerlendiriimesinde
onemli rol oynamaktadir. Kiralama veya goéturt yontemleri calisana ¢ok fazla

risk yuklemektedir. Ortakgilik yonteminde ise ¢alisan firma sahibiyle uzlagmakta
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ve tum riskler galisana ait olmadigindan bu yontem calisana uretim igin tegvik
saglamaktadir. Sonug¢ olarak, tim (P — A) problemlerinde, ¢abayi dogrudan
gozleyebilmek olanakli olmadigindan, firma sahibinin belirledigi amaclara
ulasmak icin, tesvik yontemi ve yapisi galisanlarin yonlendiriimesinde ¢ok buyuk
rol oynamaktadir (Yildirim vd., 2009: 265-271).

4.3.4. Uriin kalitesi segimi

Asimetrik bilgi piyasalarina ornek teskil eden limon piyasasi modelinde her
kalitede sabit sayida Urlnin oldugunu varsayilimistir. Buradaki modelde ise
urin kalitelerinin  Gretici tarafindan belirlenebilecegi varsayilarak denge
kalitesinin bu piyasada nasil belirlenebilecegi incelenecektir (Varian, 2010: 720,
Yildirm vd., 2009: 286). Bir ¢cimento piyasasinda ylksek ve disuk kaliteli olmak
Uzere iki tir Grandn oldugunu, bu Urlnlerin kalitelerinin kullanilmadan énce
anlasilamayacagini ve tuketiciler tarafindan yuksek kalitedeki arine 120 TL,
duguk kalitedeki Urune ise 80 TL deger bicildigini varsayalim. Ayrica piyasadaki
bazi ¢cimento Ureticilerinin ylksek, bazilarinin da disik kalitede mal Urettiklerini,
sektorin rekabetci oldugunu, maliyetin ise Urln kalitesinden bagimsiz olarak
100 TL oldugunu farz edelim. Burada denge durumunda Uretilecek mallarin

kalitesinin ne olacagina karar verilmelidir. Yuksek kalitedeki Grunlerin orani p
oldugunda, disiik kalitedekilerin orani (1-p) olacak ve tiiketici bir Griin igin
P=120p+80(1- p) kadar édemek isteyecektir (Varian, 2010: 720). Burada (g

durumun varligindan s6z edilebilir;

a) Sadece dusuk kaliteli arunler uretilecek, bu durumda tiuketiciler bir birim
ardn igin 80 TL odemek isteyecek ancak UrlUnlerin maliyeti 100 TL
oldugundan hi¢ Urtuin satilmayacaktir.

b) Sadece yuksek kalitedeki trtnleri Gretenler faaliyetlerini strdirecek, bu
durumda Ureticiler rekabet ederek fiyatin marjinal maliyet olan 100 TL'ye
dusmesine neden olacak, tuketiciler bu durumda 120 TL 6demeye

gonulli olduklarindan bir kisim tlketici artigi olusacaktir.

139



@) ANADOLU UNIVERSITESI

c) Her iki kalitede de drunler uretilecek, bu durumda piyasadaki rekabet
fiyatt 100 TL'ye hareket ettirecektir. Dolayisiyla tuketiciler 100 TL
ddemeye gonilli olacak ve 120p+80(1—p)>100 kosulu saglanacaktir.

Bu esitsizligi saglayan en kuguk p degeri p=1/2dir. Bir bagka deyisle,
yuksek kalitedeki drunlerin orani p=0,5 oldugunda tuketiciler 100 TL

0demeye gonullu olacaklardir. Cunklu o =0,5 igcin P=100 TL olmaktadir.

Sekil 31 ylksek kalitedeki Uretimin denge oranini géstermekte, bu grafikte

dikey eksen fiyati (P), yatay eksen ise yiiksek kalitedeki tiriin oranini (p) ifade
etmektedir. Tiketiciler 1200 +80(1—p)>100 esitsizligi saglandiginda uriinleri
almaya isteklidir. Bu sinir grafikte de gésterildigi gibi (0,5<p<1) olarak
gerceklesmektedir. Dolayisiyla ylksek kalitedeki Grtnlerin oraninin (p) lile 0,5

arasindaki herhangi bir degeri dengedir. Ortalama Kkalite yukseldiginde
tuketiciler daha iyi konumda olacagindan tuketiciler igin en iyi denge sadece

yuksek kalitede uretimin gergeklestigi durumdur (Varian, 2010: 720-721).

Fiyat, P
(TL)
P =120p+80(1 — p)
100

-

0 0,5 1 Yiksek Kalitedeki
Urln Orani, p

Sekil 31. Uriin Kalitesinin Belirlenmesi
Simdi yukaridaki modeli bir miktar degistirelim ve her bir Greticinin

uretecegi malin kalitesini belirleyebilecegini varsayallm. Bu yeni modelde

yuksek kaliteli drunlerin maliyetinin 100 TL, dusuk kalitedeki Urunlerin
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maliyetinin ise 90 TL oldugunu farzedelim. Burada uUretici piyasanin rekabetgi
olduguna inaniyor ve kendi davraniglarinin piyasa fiyati ve miktari Uzerinde
etkisi olmayacagini dusunuyorsa, her zaman igin dusuk kalitedeki mallarin
uretimine yonelecektir. Bu Uretici, varsayima gore piyasanin ¢ok dusuk bir
kismina arz etmekte fakat bu urinu fazla miktarda uretmeyi tercih etmektedir.
Ancak bu durumda her uretici ayni sekilde hareket edecek ve dolayisiyla
sadece duslk kaliteli mallar Uretilecektir. Ote yandan tlketiciler disuk kaliteli
mallar icin 80 TL ddemeye istekli olacaklarindan denge durumu olusmayacaktir.
Sonucta dusuk kalitedeki mallarin Gretilmesi olasihgi her iki kalitedeki trln igin
piyasanin ¢okusune yol agmaktadir (Varian, 2010: 722; Yildirim vd., 2009: 286-
289).
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Ugiincii Boliim
Tiirkiye’de Gimento Sektérii ve Gimento Ureticilerinin Belirsizlik Altinda

Karar Verme Ornegi

Bu bélumde o6nce Turkiye’de ¢imento sektoru degerlendiriimekte, ardindan
gimento Uretimi konusuna deginilmektedir. ilerleyen alt bélimlerde Tirkiye'de
cimento sektoérlnin yapisi analiz edilmekte ve daha sonra Turkiye'de ¢imento
sektoriindeki belirsizlikler incelenmektedir. Son alt bélimde ise Tlrk cimento
sektorinin SWOT analizi yapilarak Ureticilerin belirsizlik altinda davranisi analiz

edilmektedir.

1. Tirkiye’de Cimento Sektoru

Bu bolumde oOnce Turkiye’de c¢imento sektdrinin gelisimi, ardindan
Tirkiye ve dinyada cimento Uretimi ve tiiketimi incelenmektedir. ilerleyen alt
bolumlerde, Turk ¢imento sektdrinun ihracat ve ithalatlari degerlendiriimekte,
son alt bolumde ise Turk c¢imento sektdrindeki istihdam konusu ele

alinmaktadir.

1.1. Turkiye’de Cimento Sektoriiniin Geligimi

Tark c¢imento sektord Uretimine Darica’da 1911 yilinda 20.000 ton/yil
kapasiteli bir firinla baglamis (Sanayi Genel Mudurlagu, 2010: 3), Darica’daki
fabrikanin kapasitesi 1923 yilinda 40.000 ton/yil degerine yukseltiimig, sektérin
Uretim kapasitesi 1950 yillarinda Ankara, Zeytinburnu (istanbul), Kartal
(istanbul) ve Sivas'ta yeni kurulan dért fabrikayla birlikte 370.000 ton/yil
rakamina ulasmigtir. Turkiye’de c¢imentoya talebin artmasiyla birlikte nakliye
maliyetlerini de minimuma indirmek amaciyla Bakanlar Kurulu karariyla 50
Milyon TL sermayeyle, ortaklari Tlrkiye Emlak Kredi Bankasi, Simerbank,
Turkiye Is Bankasi, Ankara Cimento Sanayi T.A.S. ve Sivas Cimento Sanayi
Miessesesi olan Tlrkiye Cimento Sanayi T.A.S. (CISAN) kurulmustur. CISAN

1983 yilinda cesitli yasal duzenlemelerle Etibank ve Sumerbank’in seramik ve
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refrakter fabrikalarini da devralarak hizmet alanini genisletmis ve “Turkiye
Cimento ve Toprak Sanayi T.A.S.” (CITOSAN) adini almistir (Basaran ve
Turung, 1995: 5-6).

Cimento sektdrt buylk sermayeler gerektirdiginden o6zel sektérin bu
alanda yatirirm yapmasi kolay olmamis ancak devlet 6zel sektoru tesvik etmistir.
Tark c¢imento sektori’nun gelisimi 1950 oncesi, 1950-1980 arasi ve 1980
sonrasl olmak Uzere u¢ ana bolum halinde incelenebilir. 1950 6ncesi donemde,
1920’li yillarda Ulkede istenen ekonomik gelisme gerceklesememis ve beklenen
O0zel sermaye birikimi saglanamamigtir. Bu durum 1929 yilinda dinyada krizin
basgdstermesiyle daha da agirlastigindan ¢imento tuketimi énemli derecede
azalmistir. 1940°’li yillarda Ulkede kalkinma tekrar canlanmis, kamu ve 06zel
sektorlin gimentoya olan talebi artmigtir. 1950-1980 arasindaki dénemde 1950’li
yillar ¢cimento sektérinde kurumsallagsma agisindan ¢ok verimli gegmis, 6zel
sektor yatinmlart 1950-1954 yillari arasinda devam etmigtir. Dinyada 1974
yihinda petrol krizi yasanmis bu kriz Turkiye'yi de etkilemis, ¢gimento sektori
yatirnmlari da kriz nedeniyle durma noktasina gelmistir. 1969-1978 yillari
arasinda uretim fazlahd1 nedeniyle 06zel sektorin yatinminda duraklama
gorulirken, CISAN tarafindan yeni fabrikalar igletmeye alinmistir. 1960-1980
donemi bazi duraklamalar haricinde Turk Cimento Sektoru’nun hem Gretim hem
de ihracat agisindan gelisme gosterdigi bir donem olmustur. 1980 yili itibariyle
Tarkiye’de 34 cimento fabrikasi igletimekte olup bunlarin 13 tanesi 6zel
sektorde faaliyet gostermektedir. Diger 21 fabrikanin 17 tanesi CISAN
tarafindan yonetilirken, 4 tanesi de CISAN’In sermaye ve ydnetimine ortak
oldugu fabrikalardir. Cimento sektorl igin yukarida bahsedilen donemlerden en
onemli olan1 Ozellestirme uygulamalarinin yapilarak tamamlandigi 1980
sonrasidir. Bu doénemde Ozellestirme haricindeki diger onemli olay 1980’
yilllarda dénemin ekonomisine uygun olarak ¢imento satis fiyatlarinin serbest
birakilmasi ve fon primlerinin kaldirilmasi sonucu fiyat belirleme yetkisinin de
fabrikalara verilmesidir. Turkiye'de ¢imento sektorinun Ozellestirme sureci
1989-1999 yillari arasinda on yil icerisinde tamamlanmig ve devlet bu sektdrden
tamamen c¢ekilmistir. Devlete ait ¢imento fabrikasi sayisi 1995 yilinda 7’ye

dusmasg, 1999 yilinda ise Ozellestirme sureci tamamlanmigtir. Global krizin

143



@ ANADOLU UNIVERSITESI

yasandigl sureg icinde olusan iki buyuk deprem ve bunlarin meydana getirdigi
kotl ortam nedeniyle ¢imento sektort 2000 yilina olumsuz bir giris yapmisgtir.
2000 yilinin ortalarinda ingsaat sektdriinde canlanma beklense de belirlenen pilot
illerde yapi denetim sirketlerinin kurulmasi belirli tarihlere kadar ruhsat yasagi
getirdiginden ¢imento Uretim ve satigi dusuk seviyelerde gergeklesmistir. 2003
yilinda ise ekonomik buyimenin baglamasi ve 6zel sektorun konut yatirimlari
sayesinde insaat sektdori canlanmis, dolayisiyla c¢imento sektéri de bu
gelismelerden olumlu anlamda etkilenmistir (ipek ve Aydin, 2009: 4-9).

Tark c¢imento sektord 2009 yili verilerine gore 48 entegre tesis 16 da
ogutme tesisi olmak uzere toplam 64 fabrikayla Uretimini surdirmekte ve
yaklasik olarak 15.000 kisiyi istihdam etmektedir. Sekil 32 Turkiye'deki entegre
ve 0gutme olmak Uzere tum tesislerin bolgelere gore dagilimini géstermektedir
(Sanayi Genel Mudurluga, 2010: 9).

Bolgelere Gore Tesislerin Dagilimi
Entegre Tesis Ogiitme Tesisi
ic Anadolu | | 0 | | a
Marmara | ‘ | 10 | ‘ | 3 |
Karadeniz | | 7 | | | 3 |
Akdeniz | ‘ 6 | | 2 ‘
Ege | JI | 3 |
Giiney Dogu Anadolu | | 6 | |
Dogu Anadolu | 5 ! 1 !
0 2 AI, I6 é 10 12 14 16
Tesis (adet)

Sekil 32. Tiirkiye'deki Cimento Uretim Tesislerin Bélgelere Gére Dagilimi

Buna gére, toplam tesislerin %42’si i¢c Anadolu ve Marmara bdlgelerinde
bulunmaktadir. Giney Dogu Anadolu ve Dogu Anadolu bélgeleri ise ¢imento
entegre ve 0gutme tesislerinin en az oldugu bdolgelerdir.

Sekil 33 Turk Cimento Sektériiniin 2000-2010 yillari arasindaki ¢imento ve

klinker  Uretim kapasitelerini gostermektedir (www.tcma.org.tr, erisim:
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14.12.2011). Buna gore ¢imento uretiminde 2000’den 2010’a kadar 6nemli bir
kapasite artisi gerceklesmis, 2000 yilinda sektor 64 milyon ton ¢imento Uretim
kapasitesine sahipken, énemli bir artis kaydederek 2010 yilinda 105 milyon ton
uretim kapasitesine ulagsmistir. Benzer sekilde klinker Uretim kapasitesi de
artmig, 2000 yilinda 35 milyon ton klinker uretebilen sektor, 2010 yilinda 64
milyon ton klinker Uretebilir hale gelmistir. Cimento ve klinker uretim
kapasitelerindeki en vyuksek artiglar ise 2007-2009 yillari arasinda
gerceklesmistir.  Ornek vermek gerekirse, 2007 vyilinda c¢imento Uretim
kapasitesi 81 milyon tonken 2009 yilinda yaklasik %28lik artigla 104 milyon
tona ylUkselmis, klinker uretim kapasitesi ise 2007 yilinda 45 milyon tonken

2009 yilinda yaklasik %40 artarak 63 milyon tona ulagmistir.

Cimento ve Klinker Uretim Kapasitesi
——Cimento Kapasitesi ——=Klinker Kapasitesi
120
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104
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Sekil 33. Tiirk Cimento Sektériiniin Cimento ve Klinker Uretim Kapasiteleri

Sekil 34 2005-2010 yillari arasinda gimento ve klinker igcin kapasite
kullanim oranlarini géstermektedir (www.tcma.org.tr, erisim: 14.12.2011). Buna
gore, kapasite kullanim orani hem g¢imento hem de klinker igin 6nemli bir

degisiklik gostermemistir. Ornek vermek gerekirse, kapasite kullanim orani
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¢gimento Uretimi icin 2005 yilinda %63 olarak, 2010 yilinda ise %60 olarak
gerceklesmistir. Benzer sekilde klinker Gretimi igin kapasite kullanim orani 2005
yilinda %90 iken, 2010 yilinda %83’e gerilemistir.

Kapasite Kullanimi

—4—Cimento =—Klinker
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Sekil 34. Tirk Cimento Sektorinin Cimento ve Klinker Kapasite Kullanim

Oranlari

1.2. Tiirkiye ve Diinyada Gimento Uretimi ve Tiiketimi

Sekil 35 Tdrk Cimento Sektord uUretim ve tuketim miktarlarini
Ozetlemektedir (Sanayi Genel Mudurligu, 2010: 8; Sanayi Genel Mudurlugu,
2011a: 10; Sanayi Genel MudurlGgt, 2011b: 10). Turkiye’de 1950 yilinda 0,5
milyon ton gimento uretilmig, bunun karsiliginda 0,8 milyon ton ¢gimento tuketimi
yapilmistir. Bundan on yil sonra 1960 yilinda ¢imento Uretimi 4 kat artarak 2
milyon tona yukselmis, ayni yil 2 milyon ton da ¢imento tuketilmistir. Cimento
uretiminde ve tuketiminde 1970’lerden bu yana ise 6nemli oranda bir artig
gerceklesmistir. Turk Cimento Sektérinin 1970 yilinda 6,4 milyon ton olan
uretim miktari 2010 yilinda yaklagik on kat artarak 62 milyon tona yukselmigtir.
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Benzer sekilde Turkiye’de 1970 yilinda 6,1 milyon ton, 2010 yilinda ise 62,5
milyon ton g¢imento tuketilmistir. Buna gore 1970°den 2010’a giderken ¢imento

tuketiminde de yaklasik 10 kat artis olmustur.

Cimento Uretim ve Titketimi
—e—Uretim —m-Tiiketim
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Sekil 35. Tiirk Cimento Sektérii Uretim ve Tiiketim Miktarlari

Cin ve Hindistan’in en buylk Uretici ve tuketici konumunda oldugu
dinyada ¢imento Uretimi 2008 yilinda 2,87 milyar ton degerine ulasmistir. Sekil
36 2008 yili dinya ¢imento uretimini gostermektedir. Cin, Hindistan, Amerika
Birlesik Devletleri, Japonya ve Rusya dunyanin onemli Ureticileri konumunda
olup tiketim de yine en fazla bu Ulkelerde gerceklesmektedir (Sanayi Genel
Madarlagu, 2010: 5). 2008 yili verilerine gore Cin, 1.400.000 tonluk Uretimiyle
diger dort buyuk dreticinin yaklasik 3,5 kati ¢imento Uretimi yapmis, 2008
yilinda dunyada Uretilen ¢imentonun yarisi kadarini uretmigtir. Dinya ¢imento
aretimi 2009 yilinda 3 milyar ton rakamina ulasmis, Cin yine bu Uretimin
yaklasik yarisini gergeklestirmistir. Sekil 37 2009 yili igin dlnya g¢imento
dretimini géstermektedir. Turk Cimento Sektdri 2009 yilinda 58 milyon tonluk
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uretimiyle dinyanin en buyuk 5. Ureticisi konumuna gelmistir (Sanayi Genel
Mudurlugu, 2011b: 7).

Diinya Cimento Uretimi (2008)
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Sekil 36. Diinya Cimento Uretimi (2008)

Diinya Cimento Uretimi (2009)
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Sekil 37. Diinya Cimento Uretimi (2009)

148



@ ANADOLU UNIVERSITESI

Dunyada 2010 yilinda 3,3 milyar ton ¢gimento dretimi yapilmistir (Sanayi
Genel Mudarlugu, 2011a: 5). Sekil 38 2010 yili igin bolgesel olarak dinya
¢cimento Uretimini gdstermektedir (Cembureau, 2011: 5). Buna gére 2010 yili
dinya c¢imento Uretiminin %56’s1 Cin tarafindan gerceklestiriimigtir. Cin’i
%13,1’lik Uretimiyle Asya Ulkeleri, %7,7’lik Uretimiyle de CEMBUREAU (Avrupa
Cimento Birligi-The European Cement Association) ulkeleri izlemektedir.

Diinya Cimento Uretimi (%)

CEMBUREAU
Ulkeleri
1,7

Diger Avrupa
Ulkeleri
Diger Amerika Japonya 0,3
Ulkeleri
5.3 Bagimsiz Devletler Okyanusya
Toplulugu 0,3

2,5

Sekil 38. Bélgesel Olarak Diinya Cimento Uretimi (2010)
Kaynak: Cembureau, 2011: 5

Tablo 9 ise CEMBUREAU tarafindan yayinlanan aktivite raporuna (Activity
Report) gére diunyada G-20 dureticilerinin Uretim miktarlarini goéstermektedir
(Cembureau, 2011: 5). Buna goére Cin dinyada birinciligini korumaktadir. Cin
2000 yilinda 597 milyon ton ¢imento tretmis bu rakam 2009 yilina gelindiginde
onemli bir artigsla 1,650 milyon tona ulagmistir. Bu rapora gére Turk Cimento
Sektord 2008 yilinda dinya g¢imento Uretiminde dokuzuncu sirada yeralmisg,

2009 yilinda ise altinci siraya yerlesmistir. Aktivite raporuna gore 2010 yilinda
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Tark ¢imento sektort 62,7 milyon tonluk Uretimiyle, G-20 Ulkeleri arasinda, Cin,

Hindistan ve ABD’nin arkasindan 4. sirada konumlanmistir.

Tablo 9. G-20 Ureticilerinin Uretim Miktarlar1 (milyon ton)

Ulke 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010°

Cin 597,0 | 1068,8 | 1236,8 | 1361,2 | 13884 | 1650,0 | 1868,0
Hindistan 102,5 1427 159,0 170,5 183,3 | 186,9 210,0°
Avrupa Birligi 229,9 248 264,8 271,0 251,7 | 2015 190,4
ABD 87,8 99,3 98,2 95,5 86,3 63,9 65,5
Tuarkiye 36,0 42,8 47,4 49,3 51,4 54,0 62,7
Brezilya 39,8 38,7 41,4 45,9 51,6 | 514" 58,9°
Japonya 83,3 68,7 69,9 67,8 63,0 54,9 51,7
Rusya Federasyonu 324 48,7 54,7 59,9 53,5 44,3 50,4
Kore Cumhuriyeti 51,3 47,2 49,2 52,2 51,7 50,1 47,2
Suudi Arabistan 18,2 26,1 27,0 30,3 37,4 37,8 41,0°
Meksika 32,3 36,0 38,8 39,5 38,3 37,1 38,9
Endonezya 27,8 33,9 33,0 35,0 38,5 36,9 37,8
italya 38,9 46,4 47,8 47,4 43,0 36,3 c
Almanya 35,4 31,2 32,9 32,3 32,5 30,0 c
Fransa 19,2 20,9 22,0 22,1 21,2 18,3 c
Kanada 12,8 13,5 14,3 15,1 13,7 11,0 12,4
Gliney Amerika 8,2 12,1 13,1 13,7 13,4 12,0 12,0
Arjantin 6,1 7,6 8,9 9,6 9,7 9,4 10,4
Avustralya 7,5 9,1 9,2 9,6 9,7 8,7 9,3°
Birlesik Krallik (UK) 12,5 11,6 12,1 12,6 10,5 7,8 C

p: On Bilgiden Elde Edilmis Deger
c: Gizli Deger

e: Tahmini Deger
Kaynak: Cembureau, 2011: 5

Son U¢ yihin ¢imento Uretim degerlerine goére, dinyada 2008, 2009 ve
2010 yillarinda sirasiyla 2,87, 3,0 ve 3,3 milyar ton c¢imento uUretilmig, bu
uretimin sirasiyla %1,79, %1,93 ve %1,88’i Turk Cimento Sektoérl tarafindan
gerceklestirilmigstir.

Sekil 39 ise dunyada 2008 yili i¢cin bdlgesel olarak g¢imento tuketimini
gOstermektedir (Sanayi Genel Muduarliglu, 2010: 6). Buna gore dunyadaki
toplam tuketimin yaklasik yarisi Cin’de gergceklesmekte, daha sonra ise %14 ve
%11 ile Asya ve Avrupa Birligi Ulkeleri gelmektedir. Turkiye’de 2008 yilinda
40,6 milyon ton ¢gimento tuketilmistir.
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Cimento Tilketim Oranlan (%)

Bagimsiz Devletler
Toplulugu

3 Afrika

5

Diger Amerika
Ulkeleri
6

Cin
49
Avrupa Birligi
Ulkeleri
11

Sekil 39. Diinyada Bélgesel Cimento Tiiketim Oranlari (2008)
Kaynak: Sanayi Genel Midurliga, 2010: 6

1.3. Tiirk Gimento Sektorii ihracat ve ithalatlari

Cimento icin gerekli hammaddeler kolay bulunabilmekte ve Uretilen
¢gimentonun buyuk bir kismi i¢c pazarda tlketiimektedir. Bu nedenle dinya
ticaretindeki gcimento miktari oransal olarak duguktir. Bir baska deyisle ¢cimento
lokal bir GrindlUr ancak Turk gimento sektorl ihracattaki payini surekli olarak
artirmaktadir. Dunyada 1978-1983 yillarinda yasanan ingaat krizinde Turkiye
blyUk miktarlarda ¢imento ihracati gergeklestirmistir (Sanayi Genel Muaduarluga,
2010: 3-6).

Tablo 10 Turk ¢imento sektorinin c¢imento ve Kklinker ihracatlarini
Ozetlemektedir. Buna gore sektorun 2000 yih ¢imento ihracati 4,5 milyon ton
iken, 2010 yilinda 15,1 milyon tona ulasmigtir. Klinker ihracati ise ¢ok buyuk bir
degiskenlik gostermemis ve 2000 ile 2010 yillar arasinda, yilda en az 1,6 en
fazlaysa 4,5 milyon ton klinker ihracati gergeklestirilmistir (www.tcma.org.tr,
erigsim: 14.12.2011).
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Tablo 10. Tiirk Cimento Sektériiniin Cimento ve Klinker ihracatlari

Cimento ihracati Klinker ihracati
Yillar (milyon ton) (milyon ton)
2000 4,5 2,1
2001 5,2 3,4
2002 6,0 4,5
2003 7,4 3,0
2004 8,2 2,5
2005 7,7 2,8
2006 5,6 1,6
2007 6,6 1,6
2008 10,6 1,9
2009 14,0 3,6
2010 15,1 2,8

Sekil 40 2009 yilinda

ihracat yapilan miktarlari

ulkeler

bazinda

gOstermektedir. Rusya ve Ortadogu ulkeleri Turkiye’'nin ¢imento ihracati igin

onemli konumda olup 2009 yilinda en fazla ihracat Rusya’'ya yapilmistir (3,19

milyon ton). Rusya’ylr 2009 yilinda 2,24 milyon ton ihracat ile Irak, 1,56 milyon

ton ihracat ile Suriye takip etmektedir (Sanayi Genel Mudurlaga, 2010: 9-10).

Rusya

Irak

Suriye
italya
Azerbaycan
Gorcistan
Fransa
israil
K.K.T.C.

ispanya

0,34

0,33

0,32
0,29
0,24

0,21

ihracat Yapilan Ulkeler (2009)

0,0 0,

5 1,0 15 2,0

ihracat Miktari (milyon ton)

2,5

3,0

3,5

Sekil 40. Cimento Ihracati Yapilan Ulkeler ve [hracat Miktarlari (2009)
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Sekil 41 ve Sekil 42 ise sirasiyla 2008 ve 2010 yillari i¢in dinya ¢imento

ihracatlarini gostermektedir (Sanayi Genel Mudurlugu, 2010: 6; Sanayi Genel
Madarlagu, 2011a: 8; Sanayi Genel MuaduarlGgu, 2011b: 8). Buna gbére 2008

yihinda Cin 26 milyon ton ihracatla diinyada en ¢ok ¢imento ihracati yapan Ulke

konumundadir.

Tark Cimento Sektoru ise Cin, Japonya ve Tayland’in

arkasindan 10,6 milyon ton ile ihracatta dorduncuduar. Turkiye 2010 yilinda 19

milyon tonluk ihracatiyla diinyanin en ¢ok ¢imento ihra¢ eden ulkesi konumuna

gelmis, Turkiye'yi 16 milyon ton ihracatiyla Cin, 14 milyon ton ihracatiyla

Tayland takip etmistir.

Cin
Japonya
Tayland

Tlrkiye
Almanya
Tayvan
Pakistan
Gliney Kore
Misir

Hindistan

Diinya Cimento ihracati (2008)

| |
26,0

|
|
|
|
|
|
:
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ihracat Miktari (milyon ton)

30

Sekil 41. Diinya Cimento Ihracati (2008)
Kaynak: Sanayi Genel Mudurltgu, 2010: 6
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Diinya Cimento ihracati (2010)
Tirkiye
Cin 16

Tayland 14
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Sekil 42. Diinya Cimento ihracati (2010)
Kaynak: Sanayi Genel Mudurligl, 2011a: 8; Sanayi Genel Madurliagu, 2011b: 8

Tark Cimento Sektori ihracatini 6nemli oélglide artirirken, cimento ve
klinker ithalatlari ise ¢ok az miktarlarda gergceklesmektedir. 2006 yilinda artan i¢
tuketimi karsilayabilmek icin baslanan klinker ithalati, 2008 yilinda az miktarda
olsa da devam etmistir (Ersen ve Erdogan, 2009a: 39). Cimento ve klinker
ithalatlarini gosteren Tablo 11’e gore 2000-2010 yillari arasinda toplam 38 bin

ton ¢imento, 3,3 milyon ton klinker ithal edilmistir.

Tablo 11. Tiirk Cimento Sektériiniin Cimento ve Klinker Ithalatlari

Cimento ithalati | Klinker ithalati
Yillar (milyon ton) (milyon ton)
2000 0 0,19
2001 0 0,09
2002 0 0,00
2003 0 0,01
2004 0 0,00
2005 0 0,25
2006 0,038 1,62
2007 0 0,91
2008 0 0,22
2009 0 0,00
2010 0 0,00
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Sekil 43 ve Sekil 44 ise sirasiyla 2008 ve 2010 yillarina ait dinya ¢imento
ithalatlarini gostermektedir (Sanayi Genel MudurlGga, 2010: 7; Sanayi Genel
Madarlagu, 2011a: 9; Sanayi Genel Muduarlagld, 2011b: 8). Buna gére 2008
yilinda en ¢ok ithalat ABD tarafindan yapilmistir. ABD’nin arkasindan Rusya,
Nijerya ve Birlesik Arap Emirlikleri de en ¢ok ¢imento ithal eden ulkeler
konumundadir. ABD 2008 yilinda 11,4 milyon ton, Rusya, Nijerya ve Birlegik
Arap Emirlikleri ise sirasiyla 8,5, 8,2 ve 8,0 milyon ton gimento ithal etmislerdir.
Dunyada 2008 yilinda duretilen c¢imentonun % 0,4’'G ABD tarafindan ithal
edilmigtir. ABD 2010 yilinda 2008 yilina gore daha az ithalat yapmakla birlikte,
yine dinyada en ¢ok g¢imento ithal eden ulke olmus, 6,7 milyon ton ¢imento
ithalati gergeklestirmistir. 2010 yili ¢cimento ithalatinda ABD’yi Singapur, Fransa

ve Sri Lanka takip etmisgtir.

Diinya Cimento ithalati (2008)
ABD 11,4
Rusya 8,5
Nijerya 8,2
Birlesik Arap Emirlikleri 80
ispanya 7,7
Irak 5,0
Baglades 5,0
Singapur 4,5
Angola 4,3
Hollanda 4,0
0 5 10 15
ithalat Miktari (milyon ton)

Sekil 43. Diinya Cimento Ithalati (2008)
Kaynak: Sanayi Genel Mudurligi, 2010: 7
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Diinya Cimento ithalati (2010)
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Sekil 44. Diinya Cimento ithalati (2010)
Kaynak: Sanayi Genel Mudurligl, 2011a: 9; Sanayi Genel Mudurlugi, 2011b: 8

1.4. Tiirk GCimento Sektériinde istihdam

Cimento sektor(i Tirkiye’de Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) icin etkili
olmasinin yaninda sagladigi istihdam duzeyiyle de ekonomide 6nemli bir
konumda yer almaktadir (Sanayi Genel Mudurlaga, 2010: 3). Cimento sektord,
yoneticiler, memurlar, mihendisler, isciler, teknisyenler, muteahhit elemanlari
ve teknikerler olmak Uzere toplam 15.000 kisiye istihdam olusturmakta, sektore
hizmette bulunan diger sektorlerle birlikte bu sayr 25.000’e yaklasmakta ve
sektor aileleriyle birlikte yaklagik 100.000 kisiye gecim olanagi saglamaktadir
(Sanayi Genel Mudurligl, 2010: 14).

Sekil 45 Tuarkiye'de c¢imento sektdrindeki istihdami ayrintili  olarak
gOstermektedir (www.tcma.org.tr, erisim: 14.12.2011). Buna goére 2000 yilindan
2010 yilina giderken, toplam istihdam duzeyinde c¢ok buyuk degisiklikler
olmamasina ragmen, memur sayisi giderek azalirken, is¢i sayisi da giderek
artis gostermistir. TUrk ¢gimento sektdrinde galisan memur sayisi 2000 yilinda
1884 kisiyken, 2010 yilinda 1325 kisiye dusmustir. Ayrica, 2000 yilinda
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sektorde toplam 15479 kisi istihdam edilmigken, 2010 yilinda toplam 14781 kisi
istihdam edilmistir. Sektorde 2000 yilinda 5950 kalifiye ve duz isci g¢alisirken,
2010 yilinda sektérde galisan isci sayisi 7088’e ylkselmistir.

Cimento Sektorii istihdami

B Yonetici @ Memur ® Mihendis misci m Teknisyen m Miteahhit Elemanlar = Tekniker

2010
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1 1 1 1 1 1 1
0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000 16000

istihdam (kisi)

Sekil 45. Tiirkiye'de Cimento Sektdriindeki istihdam

Ozetle, 1911 yilinda Uretim kapasitesi 20 bin ton civarinda olan Turk
Cimento Sektérd 100. Yilinda 66 milyon tonun Uzerinde Uretim kapasitesini
yakalayarak Avrupa’da birinci, diinyada ise Cin, Hindistan ve ABD’nin ardindan
dérdinci siraya yerlesmistir. ihracatta ise tim diinyada %12’lik pay ile birinci
sirada yer almaktadir. Turk gimento sektoru bugun yaklasik 4,5 Milyar Dolar
cirosu ve 1 Milyar Dolar ihracati ile Turkiye ekonomisi iginde ¢ok énemli bir yer

edinmistir (Gencel ve Unver, 2011: 27).

2. Gimento Uretimi

“Cimento” kelimesi Latince yontulmus tas anlamina gelen “caementum”

kelimesinden turemis daha sonra baglayici anlaminda kullaniimistir. Yapilarda
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baglayici malzemelerin kullanimi ¢cok eskilere dayanmakta, baglayici
malzemelerin ilki ise 6zellikleri M.O. 2000 yillarinda kesfedilen kireg olarak
bilinmektedir. Eski Misir, Kibris, Girit ve Mezopotamya’da kire¢ kullanimina ait
ornekler bulunmustur. Misir piramitleri, Cin seddi ve daha bir¢cok eski yapida
bircok farkli baglayici malzemenin kullanildigi bilinmektedir. Yaklagik 2000 yil
once ise, Romalilar sondurulmus kireci, volkanik kullerle ve pisirilmis tuglanin
ogutulmesiyle elde edilen ince malzemeyle karigtirarak buginki g¢imentonun
Ozelliklerine  benzeyen bir hidrolik baglayici olarak kullanmislardir
(www.tcma.org.tr, erisim: 14.12.2011).

Gunumuzde gimento fabrikalari tarafindan uretilen gimentolarin gok buyuk
bir bélimiini olusturan Portland cimentosunun 1824 yilinda ingiltere’de bir
duvarci ustasi olarak yasayan Joseph Aspdin tarafindan kesfedildigi kabul
edilmektedir. Joseph Aspdin ince taneli kil ve kalker karisimini pigirdikten sonra
dguterek hazirladigr Uriine, rengi gliney ingiltere’de Portland yarimadasindaki
killi kalkerleri andirdigindan dolayi, 1824 yilinda “Portland Cimentosu” adi
altinda patent almis, bu baglayici malzeme daha sonra gelistirilse de ayni ismi
glnimuze kadar korumustur (www.tcma.org.tr, erisim: 14.12.2011; Yeginobali,
2008: 14).

GuUnumuze kadar gegen sure icinde Portland gimentosunun 6zelikleri ve
uretim yontemleri slrekli olarak degismis ve gelismistir. Ginimuizde c¢imento
fabrikalari otomasyona sahip, enerji tasarrufu saglayan ve cevreye duyarli yeni
teknolojileri kullanarak Uretim yapmakta olup, uretilen ¢cimentolarin kaliteleri de
ilk zamanlarla kiyaslanamayacak derecede artmistir. Portland ¢imentosu
uretiminde kullanilan hammaddeler baglica kalker, kil, aluminyum oksit ve demir
oksitler icermekte, bu hammaddeler uygun oranda karigtirilarak ogutuldukten
sonra doner firinlarda 1450°C’ye varan sicakliklarda pisiriimektedir. Déner
firnin ucundan alinan malzemeye klinker adi verilmekte ve Portland ¢gimentosu
uretmek icin klinker bir miktar kalsiyum sulfat (6rnegin algitasi) ile birlikte
ogutulmektedir (Yeginobali, 2008: 14-16).

Sekil 46 ¢cimento Uretiminin is akis semasini 6zetlemektedir. Ocaklardaki
kalker, kil ve marn hammaddeleri araglara yuklenerek fabrikaya getiriimekte ve

burada bu hammaddelerin boyutlari tozsuzlastirma unitesi ile ¢alisan bir ¢ceneli
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kiricida 25 mm’ye dusurtulmektedir. Cesitlerine gore stoklanmis hammaddeler
degirmenlerde oOgutulerek ana bilesenleri kire¢ ve silis olan farin haline
getirilmekte ve silolara yuklenmektedir. Silodan tartilarak alinan farin
siklonlardan olusan ve yuksekligi 60 metreyi gegebilen bir 6n 1sitici kuleye
beslenmekte, boylece farin 1000°C’ye kadar isitilarak %90 oraninda kalsine
edilmis olmaktadir. On isiticidan gelen farin déner firinda yaklagsik 1500°C’ye
kadar pisiriimekte ve bu esnada hammaddede yer alan oksitler 6nce serbest
hale gelip daha sonra aralarinda yeni bilesikler olusturmaktadir. Déner firin ¢api
3-7 metre, uzunlugu ise 50-75 metre arasinda degisen dev bir boru seklinde
olup, dinyada endustri tesislerinde bulunan en buylk proses elemani olarak
kabul edilmektedir. Déner firinin alt ucundan toz kdmur, dogal gaz, fuel-oil gibi
yakitlar kullanilarak alev verilmekte, hammadde déner firinin basindan sonuna
kadar giderek artan sicakliklarda pigiriimektedir. Dodner firindan ¢ikan
malzemeye klinker adi verilmekte ve dretilen Kklinkerler stokhollerde
toplanmaktadir. Cimento ise klinkerin bir miktar algitasiyla birlikte 6guttlmesiyle
elde edilmekte, 6gutme igleminde daha c¢ok bilyali degirmenler kullaniimaktadir
(www.tcma.org.tr, erisim: 14.12.2011; Yeginobali, 2008: 20-21).

Ocaktan gikarilan hammaddelerin
fabrikaya getirilmesi
i
Hammaddelerin boyutlarinin
kigultilmesi
|
Hammaddelerin gesitlerine gére
stoklanmasi
i
Stoklanmis hammaddelerin
ogutilerek farin haline getirildikten
sonra silolara yiiklenmesi

1
Silolardan alinan farinin 6n isiticida
kalsine edilmesi
i
On isiticidan gelen farinin déner
firinda pisirilerek klinker Gretilmesi
|

Klinkerin stoklanmasi

I

Klinkerin algitasi ile birlikte
ogutilerek cimentonun Uretilmesi

Sekil 46. Cimento Uretimi is Akis Semasi
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Cimento fabrikalarinda veya 6gutme tesislerinde Uretilen cimento silolarda
depolanmakta ve piyasaya dokme ve torbali olmak tUzere iki farkl bicimde arz
edilmektedir. Torbali ¢imento U¢ kath Ozel kagittan Uretiimis olan torbalara
konulmakta ve gunumuzde daha c¢ok kuguk Olgekli insaat islerinde
kullaniimaktadir. Dokme c¢imento ise fabrikalardaki silolardan silobaslara
yuklenmekte ve bu araglarla beton uretiminde kullanilmak Gzere hazir beton
tesislerine ve santrallerine gdénderilmektedir (Yeginobali, 2008: 32).

Avrupa’da genel ¢imentolar igin dizenlenmis olan EN 197 standardi ve
Tarkiye’de uygulamada olan TS EN 197 standardina gére CEM olarak
adlandirilan 5 tip ¢cimento, CEM | digindaki diger ¢imentolarin alt gruplariyla
beraber 27 farkh CEM ¢imentosu Uretiimektedir (TS EN 197-1, 2002). Genel
CEM c¢imentolarinin digsinda Harg ¢imentosu, Kalsiyum aluminat ¢imentosu,
Sorel gimentosu, Sulfatlara dayanikli ¢imento gibi bazi 6zel gimentolarin da
Uretimi yapilmaktadir. Ozel tip c¢imentolarin Uretimi Portland ¢imentosu
uretiminde kullanilan hammaddelerin oranlarinin degistiriimesiyle yapilabileceqgi
gibi, farkli hammaddelerin kullaniimasi yoluyla da gerceklestirilebilmektedir.
Ornegin, hammaddelerin 6zel olarak secilmesi, beyaz kil ve bazi katkilarin da
kullanilmasi suretiyle, ¢cimentonun diger Ozellikleri degistiriimeksizin normalde
gri tonlarinda olan rengi beyazlastirimakta ve bu sekilde “Beyaz Portland
Cimentosu” Uretilmektedir (Yeginobali, 2008: 34-36).

3. Turkiye’de Cimento Sektoriiniin Yapisi

Ekonomik teori buyuk firmalardan olugan piyasa yapilarini genellikle
yogunlagsma indeksi yontemi, talep ve maliyet yontemi ve Olgcek ekonomileri
yontemi ile iligskilendirerek incelemektedir. Firmalarin faaliyette bulundugu
piyasanin rekabet derecesi ise genellikle “yogunlasma indeksi yontemi”
kullanilarak belirlenmektedir. Yogunlagsma iktisadi kaynak ve faaliyetlerin buyuk
miktarinin bu iktisadi kaynak ve faaliyetleri kontrol eden veya sahip olan
bireylerin daha az bir bolumu tarafindan kontrol edilmesi veya sahiplenilmesidir.
Bir baska ifadeyle, herhangi bir piyasada faaliyet gosteren birimlerin sayisi

azaldiginda veya bu birimlerin goreceli buyuklUkleri arasindaki fark arttiginda bu
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piyasanin daha yogun hale geldigi sdylenebilir. Dolayisiyla yogunlagma seviyesi
firmalarin faaliyet gosterdikleri piyasadaki rekabetin en onemli gostergesidir.
Yogunlasma seviyesinin oOlgllmesi i¢in basvurulabilecek en kolay yol
endustrideki firmalarin sayilmasi olsa da, sadece firma sayisina gére yapilacak
degerlendirmeler yaniltici olabilmektedir. Bu nedenle piyasa vyapisini
tanimlayabilmek igin yapilan analizlerde “mutlak sayi yaklagimi” ve “goéreceli
blayUklik yaklagsimi” birlestiriimektedir. Farkli mal veya hizmet piyasalarindaki
yogunlasma duzeyinin hesaplanmasinda en ¢ok “N -Firma Yogunlasma
indeksi”, “Herfindahl-Hirchman indeksi”, “Entropi indeksi”, “Linda indeksi”, “Hall-
Tideman indeksi” ve “Gini Indeksi” kabul gérmektedir (Yildirm vd., 2009: 38-
39).

Yogunlagma olgutleri arasinda en eski ve ampirik ¢alismalarda en ¢ok
kullanilani “N -Firma Yogunlasma indeksi’dir. Burada N dlglimde kullanilan
firma sayisini ifade etmekte ve geleneksel olarak dort, sekiz veya yirmi olarak
alinmaktadir. Yogunlasma indeksi satiglar, kapasite, istihdam, katma deger gibi
cesitli bayuklUklerden biri temel alinarak siralanmis firmalardan, ilk N tanesinin
temel alinan kriter agisindan toplam degerinin ayni kriter acisindan firmalarin
yer aldig1 endustride gerceklesen toplam degere orani olarak tanimlanmaktadir.
N -Firma Yogunlasma indeksi asagidaki formil yardimiyla da

hesaplanabilmektedir;

Dx [56]

i=1

YO, =

< |~

Burada; YO, : N sayida firma i¢in yogunlagsma indeksi
X: Endustride yer alan firmalarin timu igin x degiskeninin aldigi
toplam deger
X; I firmasiicin x degiskeninin degeridir.
Yogunlagsma indeksi oligopol derecesini olgmek veya buyuk birimlerin
sanayi i¢indeki goreceli buyuklUklerini belirlemek igin de kullanilabilmektedir. N

firma Yogunlasma indeksi en biyik firmalarin gdreceli buyikliklerini
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gOstermekte, ancak bu firmalarla geriye kalan firmalar arasindaki iligkiler
konusunda bir fikir vermemektedir. Ayrica analizlerin g¢esitli asamalarinda
subjektiflik de oldugundan yogunlasma bazen keyfi bir 6l¢i haline de
gelebilmektedir. $oyle ki; baslangigta verileri kullanilan firmalarin sayisini
belirlemede objektif bir temel bulunmamakta ve arastirmaya gore firma sayisi
degisebilmektedir. Ayrica N -Firma yogunlagsma indeksinin yogunlagsmanin var
oldugu noktayr belirleyen kritik duzeyinin saptanmasi da arastirmaciya
kalmaktadir. Ornegin Amerika Birlesik Devletlerinde 1975 vyilinda imalat
sektorinde vyapillan bir arastirmada, doért firmayla yapilan analizlerde
yogunlagsma indeksinin %20’ye kadar oldugu endustriler rekabetci, yogunlasma
indeksinin  %20-59 arasinda degistigi endustriler zayif oligopoller ve
yogunlasma indeksinin %60 ve Ustinde oldugu endustriler ise kuvvetli
oligopoller olarak siniflandiriimistir. Buradaki subjektifligi elemek isteyen bazi
uygulamali arastirmacilar, dort firma kullanillarak yapilan analizdeki %50
dizeyinin sekiz firma kullanilarak yapilan analizlerdeki %70 oranina esit
oldugunu savunmaktadir. Bu deneysel calismalara gére dort firma analizleri igin
%50-55 ve sekiz firma analizleri igin %70 dizeyi yogunlagsma icin baslangic
noktasi sayilabilmektedir. Bu baslangi¢ noktalari bolgesel veya ulusal Uretim
alanlarina goére de farkhlik gosterebilmekte, bolgesel uUretim yapan dort firma
icin kritik yogunlagsma baslangicinin %20 oldugu kabul edilmektedir (Yildirim
vd., 2009: 40-41).

Sekil 47 2008 vyih verilerine gore Turkiye'de c¢imento Uretimi yapan
firmalarin  toplam Uretimdeki paylarini gostermektedir. (Sanayi Genel
Muddrlagu, 2010: 8; Sanayi Genel Mudirligu, 2011a: 11; Sanayi Genel
Mudurlugu, 2011b: 11). Buna goére sektérde en blyuk pay %12,7 ile Oyak
Grubuna ait olup arkasindan %11,3’lUk pay ile Heidelberg Sabanci ve %8,7’lik

pay ile Sabanci Cimsa gelmektedir.
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Firmalarin Sektordeki Payi (%)

Diger 25,8

Goltas 3,5

Batigim 4,0

Limak 4,5
Set-Italcementi5,1

Cimentas-Cementir
5,4

Sekil 47. Tiirkiye'de Sektérdeki Cimento Firmalarinin Uretimdeki Payi
Kaynak: Sanayi Genel Midurliga, 2010: 8; Sanayi Genel Midurliga, 2011a: 11

Bu verilere goére yogunlasma indeksi degerleri denklem [56] kullanilarak, 4

ve 8 firma icin asagidaki gibi hesaplanabilir;

4 4
YO, :%-in :iz:xi :ﬁ-(12,7+11,3+8,7+7,0)

oz 100 3
YO, =40
g 1 3
YO, ==Y %=-">x=—(127+113+87+7,0+61+59+54+51)
X i=1 100 i=1
YO, =62

Endustrideki firmalarin sayisi stratejik davranisin derecesiyle birlikte
tedarikgilerin fiyat-alma ve fiyat-yapma araligini belirlemektedir. Ayni endustride
faaliyet gosteren birgok firma oldugunda, bir firmanin aldig1 aksiyon veya karar
digerlerini ¢cok az etkilemekte ancak tersine ayni piyasada faaliyet gOsteren
firma sayisi birka¢ tane oldugunda her bir firma piyasanin énemli bir pargasi

olmaktadir. Bu piyasa oligopol olarak bilinmekte ve ¢ok énemli bir piyasa yapisi
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olarak kabul edilmektedir. Birgok major piyasada, nispi olarak az sayida firma
endustri Uretiminin blylk ¢ogunlugunu olusturmaktadir (Katz ve Rosen, 1998:
486-487).

Yukarida gergeklestirilen N -Firma yogunlasma indeksi hesaplarinin
sonuglarina gore Turkiye’de gimento sektorindeki yogunlasmanin %40’in1 4
firma, %62’sini ise 8 firma olusturmaktadir. Bu sonuglara gore Turkiye'de
¢cimento sektdriinun oligopol bir piyasa yapisina sahip oldugu soylenebilir. 2007
yilinda analist raporlarina gére 5 blytk ¢imento firmasi toplam diinya piyasasi
payinin %20’sini olusturmaktadir. Dolayisiyla dinya ¢imento endustrisi de
bdlgesel oligopollerin bir agi olarak goérulebilir (Ponssard ve Thomas, 2010: 5).
Oligopolist firmalar piyasadaki her bir firmanin maliyet fonksiyonlari, piyasa
talebinin durumu ve rakip firmalarin stratejik davraniglari gibi tam olarak
izleyemedikleri ve kontrol edemedikleri birgok faktorden etkilenirler (Yildirim vd.,
2009: 291).

4. Turkiye’de Cimento Sektoriindeki Belirsizlikler

Belirsizlik daha oOnce de bahsedildigi gibi fiyat belirsizligi, teknolojik
belirsizlik ve fiyat-teknoloji belirsizligi olmak Uzere baslca ug¢ farkli bi¢cimde
olusmaktadir. Cimento Ureticilerinin gcimento talebini ve buna bagli gelisebilecek
cimento fiyatini éngérememesi fiyat belirsizligi dogurmaktadir. Fiyat
belirsizliginde firmalar diger iktisadi acentelerin arz-talep degerleri konusunda
belirsizlerdir. Bazi belirsizlik durumlarinda, firmalar Grunlerini satacaklari fiyata
karar veremediklerinde, ortalama fiyattaki artisa dikkat etmekte ve tam belirlilik
durumunda meydana gelen fiyat artisi ile benzerlik kurmak istemektedir.
Belirsizligin bir diger dnemli bigimi ise firmalarin girdi ve Uretim arasindaki iligkiyi
tahmin edemedikleri teknolojik belirsizliktir. Firmalar daha dnce de bahsedildigi
gibi hem fiyat belirsizliine hem de teknolojik belirsizlige ayni anda maruz
kalabileceklerinden fiyat-teknoloji belirsizligi de bir belirsizlik bigimi olarak ele
alinabilmektedir. Bu bolumde Turkiye’de c¢imento sektorindeki fiyat
belirsizlikleri, teknolojik belirsizlikler ve fiyat-teknoloji belirsizlikleri analiz
edilmistir.
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4.1. Turkiye’de Gimento Sektoriindeki Fiyat Belirsizlikleri

Cimento sektorinde fiyat belirsizlikleri daha ¢ok talep belirsizlikleri ile
iligkilendirilebilir, talep ise ¢imento her ne kadar lokal bir Grun olsa da i¢ talep ve
dig talep olmak uzere ikiye ayrilabilir. Dolayisiyla talepteki belirsizlik de i¢
talepteki ve dis talepteki belirsizlik olarak iki bélumde incelenebilir.

Birgok onemli teorik arastirma optimal kapasite seviyesi ve talep belirsizligi
arasindaki iligkiyi incelemekte, bu iliski ise genelde anlasiimasi gig ve belirsiz
bir iligki olarak kabul edilmektedir. Cimento sektorinde genel olarak dinyanin
herhangi bir cografik bolgesinde kisitli sayida oyuncu bulunmaktadir. Ponssard
ve Thomas’in makalesinde, D’Aspremont vd.'ne gore, ¢cimentoya olan talep
nifus yogunluguyla orantih olarak degismektedir. Cimento Uretimi bUyuk
fabrikalarda gerceklesmekte ve fabrika bir kez inga edildiginde, buyuk yatirnmlar
yapilmaksizin kapasite artirrmi olanakli olmamaktadir. Buna ek olarak piyasa
genellikle yatay olarak farklilasmakta, ancak Uretim maliyetlerine gore nispeten
yuksek nakliye maliyetleri gugli yerel farklihklar olusturmaktadir (2000’den
aktaran, Ponssard ve Thomas, 2010, s.2-5). Bu bdlimde o6nce i¢ talep

belirsizlikleri daha sonra dis talep belirsizlikleri analiz edilmigtir.

4.1.1. ig talep belirsizlikleri

Cimento uretildikten sonra farkli kanallar yardimiyla piyasaya sunulmakta
ve satilmaktadir. Sekil 48 Turkiye’'de gimento sektorinin dagitim kanallariyla bu
kanallarin  kullanim oranlarini  gostermektedir (www.tcma.org.tr, erisim:
14.12.2011). Buna gore ¢imento i¢ talebi kargilamak i¢in hazir beton endustrisi,
ingaat gsirketleri, muteahhitler, prefabrikasyon sektord, bayiler ve kamu
kuruluglari olmak Uzere baslica alti kanal yardimiyla tuketiciye ulagtiriimaktadir.
Burada ¢imentonun hazir beton kanaliyla kullanim oranindaki artis dikkat
gcekmektedir. Ornegin, 2001 yilinda satisi yapilan gimentonun %Z27’si hazir
beton endustrisinde kullanilirken, 2010 yilinda satigi yapilan gimentonun %52’si
hazir beton endustrisinde kullaniimigtir. Bir bagka ifadeyle, ¢imentonun hazir

beton endustrisinde kullanim orani 2001’den 2010’a kadar yaklagik iki kat
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artmistir. Dagitim kanah olarak 2000 yilinda %57 kullanim oranina sahip olan
kamu sektorl, 2006 yilindan itibaren hi¢ ¢cimento kullanmayarak dagitim kanal
durumundan ¢ikmistir. Yine bayiler kanaliyla satilan ¢imento 2006 yilina kadar
neredeyse sifira yakin bir oranda seyrederken, 2006 yilinda %42 olarak
gergeklesmis, 2010 yilinda ise %35'e kadar gerilemistir. insaat sirketleri,
muteahhitler ve prefabrik sektorine satilan ¢imento orani ise yillar bazinda
blylk degisiklikler géstermemektedir. insaat sirketleri, miiteahhitler ve prefabrik
sektdru kanaliyla satilan ¢imento orani 2001-2010 yillari arasinda yaklagik %10

olarak kaydedilmistir.

Cimento Dagitim Kanallari

B Hazir Beton M insaat Sirketleri ™ Miteahhit M Prefabrik ®Bayi ™ Kamu M Diger

2010
2009
2008
2007
2006
2005
2004
2003
2002

2001

Oran (%)

Sekil 48. Tirkiye'de Cimento Sektériiniin Dagitim Kanallari

Bu durumda dagitim kanallari igerisinde hazir beton sektorinin ¢ok
onemli bir yere sahip oldugu soéylenebilir. Cimento Uretiminden sonra piyasaya
dokme ve torbali olmak Uzere iki farkl sekilde sevk edilmektedir. Sekil 49
uretilen gimentonun yillar bazinda i¢ satis ambalaj oranlarini gostermektedir
(Uslu, 2011: 40). Buna goére 2004 yilindan 2010 yilina kadar dokme ¢imento
satiglarinda énemli bir artisin oldugu séylenebilir. Ornegin 2004 yilinda dékme

¢imento satisi tim satiglarin % 51,42’sini olustururken, 2010 yilina gelindiginde
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bu oran % 70,88’e yukselmistir. Buna goére onimuizdeki yillarda da dékme
¢imento satiglarinin yukselmesi beklenebilir. Torbali gimento satislar genellikle
bayiler kanaliyla yapilmaktadir. Bu durumda bayi kanalindaki talep dolayisiyla
fiyat belirsizlikleri de analiz edilmeli, bayiler ¢cimentonun o6zellikleri hakkinda

uretici tarafindan surekli olarak bilgilendirilmelidir.

i¢ Satis Ambalajlar

m Torbali m D&kme

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004
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ic Satis Ambalaj Orani (%)

Sekil 49. Cimento I¢ Satis Ambalaj Oranlari

Sekil 49’a goére 2008 yilinda, i¢ satislarin %67,51’i dokme, %32,49'u
torbali olarak gerceklesmigstir. Bolgesel olarak bakildiginda ise 2008 yilinda
dokme-torbali ¢imento satiglarinin bati, orta ve kuzey bdlgelerimizde yaklasik
olarak %75-25 oraninda, Akdeniz bdlgesinde %50-50 oraninda, Gliney Dogu
Anadolu bdlgesinde ise %44-56 oraninda gergeklestigi goérulmustir (Ersen ve
Erdogan, 2009a: 42-43). Buna gore beton uretiminde bati, orta ve kuzey
bdlgelerde daha ¢ok dokme gimentonun, dolayisiyla daha fazla hazir betonun
kullanildig1 sdylenebilir. Buna ek olarak Akdeniz ve Giney Dogu Anadolu

Bolgelerinde onumuzdeki yillarda hazir beton Uretiminin ve buna bagli olarak
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dokme c¢imento talebinin artacagr dusunulebilir. Sonug¢ olarak hazir beton
endustrisindeki talep ¢cimentoya olan talebi dogrudan etkilemektedir. Bu nedenle
hazir beton endulstrisinin ve buna baglh gelisen hazir beton talebinin ayrica
incelenmesi yerinde olacaktir.

Gelismis Ulkelerde tUm betonarme yapilar hazir beton kullanilarak insa
edilmektedir. Dunyada ekonomik ve teknik olanaklar gelistikce hazir beton
tuketimi Ustun nitelikli betonlarin kullanildigi havalimani, yol, kopru, baraj,
viyaduk, tlnel gibi yeni alanlara da yayilmaktadir. GinUmuzde hazir betonun
ileri teknoloji Urund bir mihendislik malzemesi olarak kullaniminin giderek
artmakta oldugu goérulmektedir (www.thbb.org.tr, erisim: 10.11.2011).

Hazir beton bilgisayar kontrolUyle istenilen oranlarda bir araya getirilen
cimento, agrega, su, kimyasal ve mineral katkilarin beton santralinde veya
mikserde karistirilmasiyla uretilen ve tuketiciye taze olarak teslim edilen beton
olarak tanimlanmakta (www.thbb.org.tr, erisim: 10.11.2011) ve hazir beton igin
ilk patentin 1900’lerin baslarinda alindigi bilinmektedir. Beton ekonomik olmasi,
kolay Uretilmesi, istenilen sekli almasi ve son yillarda 6zeliklerinin teknolojik
olarak cesitli katki malzemelerinin de yardimiyla iyilestirilebilmesi sayesinde
dinyada yapilarda en ¢ok kullanilan malzeme haline gelmigtir. Son yillarda
ulkemizde de makroekonomik verilerin degigsimlerinin (dusuk enflasyon, dusuk
kur) az olmasi insaat sektortine canlilik getirmis, 6zellikle 2003-2007 yillari arasi
hazir beton sektoru icin ¢cok olumlu gecmistir (Karakule vd., 2008: 2). Sekil 50
ve Sekil 51 sirasiyla Turkiye’de hazir beton sektorinde faaliyet gdsteren firma
ve tesis sayilariyla, hazir beton Uretiminin gelisimini 6zetlemektedir (Karakule
vd., 2008: 5; Akakin vd., 2011: 6). Buna gore, 1988 yilinda hazir beton
sektorinde 25 firma faaliyet gosterirken bu rakam 2010 yilinda 20 kat artarak
500’e ulagsmistir. Benzer sekilde hazir betonun henuz yeni yayginlasmaya
bagladigi 1988 yilinda toplam 30 tesis bulunurken, 2010 yilinda bu rakam 30
kat artarak 900’e ¢ikmistir. Sekil 51’e gore, Turkiye’de 1988 yilinda 1,5 milyon
m® hazir beton Uretiimigsken, 2010 yilina gelindiginde yaklasik 80 milyon m?

hazir beton Uretimi yapilmigtir.
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Kaynak: Akakin, Zengin ve Oztirk, 2011: 6
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Hazir beton Uretim miktarini bolgelerin gelismigligi, nifus yapisi ve bu
bolgelere yapilan yatinmlarin belirledigi bilinmektedir. Ulkemizdeki cografi
bdlgelerin nifus yodunluklarinin farkli olmasi nedeniyle hazir beton sektériinde
de farkhliklar gézlenmektedir. Tablo 12 2007, 2009 ve 2010 yillarinda bdlgelere
gore hazir beton uretimlerini gostermektedir (Karakule vd., 2008: 6; THBB,
2011: 1). Buna goére 2007 yilinda Turkiye’de hazir beton Uretiminin %41,29'u
Marmara Boélgesi’nde gerceklesirken, Dogu Anadolu Bdlgesi %2,82 ile en az
hazir beton Uretiminin yapildigi bolge olmustur. 2010 yilina gelindiginde, hazir
beton Uretiminin yaklasik %401 (31,50 milyon m®) Marmara Bélgesi'nde
gerceklesirken, Marmara Bélgesi’'ni 13,62 milyon m*® hazir beton Gretimiyle Ic
Anadolu Bdlgesi takip etmistir. Buna gére Marmara Bolgesi’'nde, diger bolgelere
nazaran hazir beton sektori tarafindan ¢imentoya olan talebin ¢ok daha fazla
olacag! dusiinllebilir. Bir bagka agidan bakildigindaysa, i¢ Anadolu ve Dogu
Anadolu Bodlgelerinde yapilacak yatirim planlarina gore de bu bolgelerde hazir
beton talebinin dolayisiyla da ¢imentoya olan talebin artma olasihdinin da

yuksek olabilecegi soylenebilir.

Tablo 12. Bélgesel Hazir Beton Uretimleri

2007 2009 2010
Bolgeler Hazir Beton | Bolgesel | Hazir Beton | Bolgesel | Hazir Beton | Bolgesel
Uretimi Oran Uretimi Oran Uretimi Oran
(milyon m®) (%) (milyon m®) (%) (milyon m®) (%)
Marmara 30,70 41,29 26,22 39,47 31,50 39,53
ic Anadolu 13,65 18,36 10,24 15,41 13,62 17,09
Akdeniz 9,48 12,76 8,53 12,84 9,77 12,26
Karadeniz 6,45 8,68 6,90 10,39 8,45 10,60
Ege 8,96 12,06 7,14 10,75 7,80 9,79
Guney Dogu 2,99 4,03 4,10 6,17 4,60 5,77
Anadolu
Dogu Anadolu 2,09 2,82 3,30 4,97 3,94 4,94
Toplam 74,35 100 66,43 100 79,68 100

Kaynak: Karakule, Akakin ve Engin, 2008: 6; THBB, 2011: 1

Hazir beton TS EN 206-1 standartlarina gore c¢esitli dayanim siniflarinda
uretilmektedir (TS EN 206-1, 2002). Hazir beton siniflarini gésteren C20, C30,
C40 gibi kisaltmalardaki rakam arttikga betonun dayanimi da artmakta, yuksek
siniflardaki hazir beton udretiminde ise ayni sartlar altinda genellikle daha

yuksek miktarlarda veya daha yuksek dayanimda c¢imento kullaniimaktadir.
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Sekil 52 Tuarkiye’de siniflarina goére hazir beton Uretimlerini gostermektedir
(Karakule vd., 2008: 9; THBB, 2011: 3; Akakin vd., 2011: 10). Buna gére 1996
yilinda C30 ve Uzeri sinifta dokulen hazir beton miktari %1’ken, 2007 yilinda bu
rakam %29’a, 2010 yilinda ise %41’e ¢cikmistir. Bunun tersine C14 sinifi hazir
beton Uretimi 1996 yilinda toplam Uretimin %38’ini olustururken, 2010 yilinda
%2 kadarini olugturmustur. Bir baska ifadeyle yapilarda kullanilan beton siniflari
giderek ylkselmekte ve buna bagl olarak da ihtiya¢ duyularak talep edilen

¢imento miktarlari ve 6zellikleri de degismektedir.

Siniflarina Gore Hazir Beton Uretimi
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Sekil 52. Siniflarina Gére Hazir Beton Uretimi

Sekil 53 C20 ve bunun altindaki siniflara ait beton miktarlariyla, C25 ve

bunun Gzerindeki siniflara ait hazir beton miktarlarinin yillara gére degisimini
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gOstermektedir (Karakule vd., 2008: 10; Akakin vd., 2011: 10). Buna gore 1996
yiindan 2010 yilina kadar C20 ve alti beton siniflarinin dretiminde garpici bir
azalma gozlenirken, C25 ve Uzerindeki beton siniflarinin Gretiminde énemli bir
artis gozlenmektedir. Ornegin, 1996 yilinda C20 ve daha alt siniftaki betonlarin
orani %96, C25 ve daha ust siniftaki betonlarin orani %4’ken, 2010 yilina
gelindiginde C20 ve alti beton siniflarinin tretim orani %19, C25 ve Ustu beton
siniflarinin Gretim orani ise %80 olarak gergeklesmistir. Bu veriler hazir beton
kalitesinin giderek arttigini gdstermekte, bu degismeler ise Ulkemizin deprem
bdlgesinde yer almasi ve gelismigliginin artmasiyla iligskilendirilebilmektedir.
Gunumuzde daha ylUksek binalar ve 6nemli muhendislik 6zelliklerine sahip alt
yapi projeleri yapiimakta, bu da talep edilen hazir beton sinifinin ytkselmesini
saglamaktadir. ilerleyen vyillarda daha yiiksek siniflarda hazir beton Uretiminin
yapilacagi ve bodylece c¢imento talebiyle birlikte daha yidksek dayanimli

¢imentolara olan talebin de artacagdi éngorulebilir.

Siniflarina Gore Hazir Beton Uretimi
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Sekil 53. Hazir Beton Siniflarina Gére Uretim Miktarinin Gelisimi
Kaynak: Akakin, Zengin ve Oztiirk, 2011: 10
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Sekil 54 2007 yilinda siniflarina gore bolgesel hazir beton Uretim
oranlarini gostermektedir (Karakule vd., 2008: 9). Buna gére C30 ve uzeri
siniftaki betonlar en gok Marmara Bolgesi’nde kullaniimis, Marmara Bolgesi'nde
2007 yilinda dUretilen hazir betonlarin %41,2’si C30 ve uzeri siniflarda
yeralmistir. Dogu Anadolu Bdlgesi, Gliney Dogu Anadolu Bélgesi ve i¢ Anadolu
Bolgesinde ise C20 sinifi hazir betonun yaygin olarak kullanildigi
gbzlenmektedir. Buna gore ilerleyen yillarda bu bolgelerde kullanilacak hazir
beton sinifinin ylkselebilecedi ve buna bagl olarak talep edilen g¢imento

miktarinin artis gosterebilecegi ongorulebilir.

Siniflarina Gore Bolgesel Hazir Beton Uretimi
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Sekil 54. Siniflarina Gére Bélgesel Hazir Beton Uretimi (2007)

Sekil 55 Avrupa Hazir Beton Birligi (ERMCO-European Ready Mixed
Concrete Organization) Uyesi Ulkelerde Uretilen hazir betonlarin siniflarina gore
uretim oranlarini gostermektedir (Karakule vd., 2008: 11). Buna gore Turkiye’'de
2007 yiinda duretilen hazir betonun %67’si C14-C25 siniflari arasindadir.
Tarkiye’de 2007 yilinda C25-C35 siniflari arasinda Uretilen hazir beton orani
%28 olarak gergeklesmis, C35 sinifi Uzeri hazir beton ise yok denecek kadar az

uretilmistir. isveg, Belgika, Alimanya ve ingiltere’de ise C35 Ulzeri siniflarda ve
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C25-C35 siniflar1 araligindaki hazir betonlarin yuksek miktarlarda Uretildigi
gorilmektedir. Ornegin, isveg'te Uretilen hazir betonlarin %30°'u C35 ve lizeri
siniflarda, %601 ise C25-C35 siniflari araligindadir. Verilere gére Avrupa Hazir
Beton Birligi'ne Uye Ulkelerin bircogunda yuksek kaliteli betonlarin tercih edildigi
sOylenebilir. Buna gore onumuzdeki yillarda da Turkiye'de beton kalitesinin
artacagi, buna bagli olarak da c¢imento talebinin de artis goOsterecegi
dusundlebilir. Buna ek olarak, hazir beton kalitesinin artmasi, sadece talep
edilen ¢imento miktarini artirmakla kalmayip, daha yiksek dayanima sahip

cimentolara olan talebi de artirabilir.

Siniflarina Gore Hazir Beton Uretimi

m<Cl4 mC14=<C<C25 mC25<C=<C35 m=C35

Tirkiye (2007)
ispanya
Hollanda
Fransa
Portekiz

italya

Norveg
ingiltere
Almanya

Belcika

isveg

Oran (%)

Sekil 55. Avrupa Hazir Beton Birligi (ERMCO) Uyesi Ulkelerde Beton Siniflarina
Gére Hazir Beton Uretimi

Cimentoya olan talep ingaat sektdrinin durumuyla da dogrudan iligkili
olup, yatirmlar arttikga c¢imento talebi de artmakta, tam tersine insaat
sektorindeki durgunluk ise gimento talebini disurmektedir. Yatirimlar ve ingaat

sektorinin durumu ise ulke genelindeki bliyime ve buna iligkin yatirm
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planlariyla iligkili oldugundan, buyime ve insaat yatirrm planlarinin ¢imento
talebi Uzerinde 6nemli etkisinin oldugu dusunulebilir.

Turkiye ekonomisinde gergeklesen yuksek buyume ¢imento sektorunu de
olumlu sekilde etkilemektedir. Ornek vermek gerekirse, sektér 2001 yilindaki
kriz sonrasi yillik ortalama %9 (Uretim blyumesi) bayumustir. Yeni yapilacak
yatirnmlarla meydana gelebilecek arz artisinin fiyatlara etkisini ise talepteki
blylime belirlemektedir. Cimento talebi yurt ici igin kamu ve 6zel sektor talebi
olarak iki bélimde dusindlebilir. Ozel sektor talebi gelirle dogru orantili olarak
degistiginden 2001 krizi sonrasi hizli buyime konut sektorint hareketlendirip
¢imento talebini artirmistir. Burada konuta olan talep de iki bdlimde
degerlendirilebilir. Bunlardan birincisinin yeni konutlara olan talep, ikincisinin ise
sehir planlamasi geregi ve deprem gibi dogal afetlerin risklerinden dogan konut
yenilemesi nedeniyle olusan talep oldugu dusundlebilir. Ayrica faiz oranlari da
konut yatirimlarini ve dolayisiyla ¢imentoya olan talebi dogrudan etkilemektedir
(Sénmezler ve Glinduz, 2008: 36-37).

Konut yatirmlari ¢imento Ureticileri icin blyuk énem arzetmekte, bu
yatirnmlar konut arz ve talebindeki degisimlerden dogrudan etkilenmektedir.
Sekil 56 konut fiyatiyla konut stoku ve konut yatirnrmi arasindaki iligkileri
Ozetlemekte ve konut stokuna olan talep asagr dogru egimli D egrisiyle
gOsterilmektedir. Konut fiyati dustikge konuta olan talep artmakta, konutlarin
fiyati ise konut talep egrisi ve konut stok arzi egrisinin kesisim noktasinda yer
almaktadir. Buna gore, veri bir zamanda konut stoku sabit olup fiyat degisimleri

karsisinda hizli ayarlanamadigindan, konut stoku arzi egrisi dikey S edrisiyle
gosterilmektedir (Sekil 56 (a)). Yeni konut yatirimlarinin nasil belirlendigi ise
Sekil 56 (b)de gosteriimektedir. Burada S, edrisi yeni konut arzini konut
fiyatinin artan bir fonksiyonu olarak ifade etmekte ve konut ingsaati endustrisinde
her bir fiyattan satiimak istenen konut miktarini gostermektedir. Bir baska
deyigle, yeni konut yatirrmlarinin nasil belirlendigine 1sik tutan konut arz
egrisinin bicimi ve konumu insaat endustrisinde kullanilan Gretim faktorlerinin

maliyetlerine ve ingsaat maliyetlerini etkileyen diger faktdrlere baghdir. Stok

piyasasinda olusan konut fiyat (PHO) veri iken, konut inga edenlerin bu fiyattan
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satmak Uzere arzettikleri yeni konut miktari 1,°

olacak, bodylece mevcut
konutlarin fiyatlan yukseldiginde yeni konutlarin fiyatlari da artacaktir. Mevcut
konut stoku talebini etkileyen bir faktor konut fiyatini, dolayisiyla konut
yatinnmlarini etkileyecektir. Ornek vermek gerekirse, faiz oranlarinin yiikselmesi
konut talebini azaltirken konut fiyatlarini da disurecek, bu da konut yatirrminda

azalma meydana getirecektir. Benzer sekilde konut arz egrisini (SN) Oteleyen

faktorler de konut yatirimlarini etkilemektedir. Ornegdin insaat maliyetlerindeki bir

artis S, egrisini yukari dogru kaydiracak, bu da yeni konut Uretimi ve konut

yatirimlarini azaltacaktir (Yildirim vd., 2006: 571-572).

(a) (b)

P, Py
Konut Ss Konut Sn
Fiyati Fiyati
T g . 4
0 0 0
Qu Konut Konut
Stoku Yatirimi

Sekil 56. Konut Arz-talebi ve Konut Yatirimlari
Kaynak: Yildirnrm, Karaman ve Tasdemir, 2006: 572

Mevcut konutlarin fiyatini (PHO) konut stokunun arz ve talebi, konut

yatirrmlarinin - miktarini da (IHO—PHO) fiyat duzeyindeki yeni konut arzi

belirlemekte, konut arz ve talebindeki degismeler ise konut yatirimlarini
etkilemektedir. Mevcut konut stoku konut yatirrmina gore ¢ok daha buyuk
oldugundan yeni konut arzi kisa doénemde konut fiyatlarini ihmal edilebilir
dizeyde etkileyecektir. Ancak konut ingaatlarinin artmasi uzun dénemde konut

stokunu artiracak, dolayisiyla (SS) egrisi de saga dogru kayacaktir. Talep

egrisinin konumu yani konuta olan talep de birgcok degiskene baglidir. Ornegin
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bireylerin servetinin artmasi konuta olan talebi artiracaktir. Konuta olan talep
diger yatirrm araglari veya varliklarin reel getirisiyle de degismektedir. Konutun
getirisi diger varliklarin getirisinden yutksek oldugunda konuta olan talep yine
artacaktir. Burada net reel getiriyi de hesaba katmak gerekmektedir. Gayrisafi
getiri konut kiralanmigsa kira gelirini, ev sahibi konutta kendisi ikamet ediyorsa
konutun zimni kira getirisiyle birlikte konutun deger artiglarindan olugan
sermaye kazanglarini kapsamaktadir. Konuta sahip olmanin maliyeti ise faiz
maliyetleri, emlak vergileri ve amortismanlardan olugsmaktadir. Bu maliyetler
gayrisafi getiriden gikarildiginda ve vergi ayarlamalari yapildiginda da net getiri
hesaplanabilmektedir. Faiz oranlarindaki azalma gibi bir nedenle konutun net
getirisi arttiginda konuta olan talep de artacak, dolayisiyla da talep egrisi saga
kayacaktir. Konut piyasasinda yeni konut Gretmenin maliyeti konutun fiyatindan
dusuk oldugunda konut yatinmlari artmaktadir. Faiz oranlarinin da konut
yatirimlari Uzerindeki etkisi bayuktir. Bunun en dnemli nedenlerinden biri konut
kredilerinin uzun vadelerle geri 6denmek Uzere alinmasidir. Boyle bir durumda
ise, faiz oranlarindaki ¢ok kiguk degisimler 6denecek taksit miktarini énemli
Olclde degistirmektedir. Dolayisiyla faiz oranlarindaki klguk artiglar konuta olan
talebi dnemli 6lgide dusurmektedir. Bunun disinda, kredi geri 6demelerinin
kredi alanin aylik gelirine oraninin belirli bir miktari agmasina yasal olarak izin
verilmedigi durumlarda da kredi hacmi daralabilmektedir (Yildirrm vd., 2006:
572-573).

insaat sektoriiniin diinyadaki biyime performansi 2006 yilinda %7,2 ile
blayUk bir noktaya ulasmig, 2007 yili ise sektdrin bliyumesinin buydk bir sekilde
hiz kestigi ve Kuzey Amerika’da emlak piyasasinda krizin bas gosterdigi bir
donem olmustur. 2008'de Kuzey Amerika’'dan baslayan kriz Avrupa’ya da
sigramig, tum bu gelismeler sonucunda genel olarak dunyada ulkeler negatif
blylmeye (kugulme) gegcis nedeniyle etkilenmislerdir. 2009 yilinda ise negatif
bldylime trendi Asya hari¢ tim bolgelere yayilmistir (Ersen ve Erdogan, 2009c:
25-26).

Dolayisiyla insaat sektori 2006 yilina kadar lokomotif gérevi gérmesine
karsin 2007 yilinda bir durgunluk dénemine girmis, bu durgunlugun etkileri 2008
yilinda da devam etmis ve ingaat sektorunun GSMH igindeki payi 2007°de %6,5
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iken 2008 yilinda %5,9’a gerilemistir. ingaat sektérii 2008 yilini %7,6 daralma
ile kapatmigtir (Ersen ve Erdogan, 2009a: 37). Turk insaat sektorunde, 2000-
2007 arasindaki donemde bazi altyapi projelerinin ve konut talebi artiginin da
etkisiyle inisli ¢ikigh bir buyume yasanmig, insaat sektdrindeki buyume hizi
2007 yilindan itibaren gerilemeye baslamistir. Sektor 2007 yilin1 son bes yilin
en duguk rakami olan %5,2 ile tamamlamig, 2008 yilinda ise %7,6 oraninda
kiicilme gerceklesmistir. insaat sektériiniin biylime performansinda énemili rol
oynayan kamu ingaat yatirimlari yerel secimlerin de etkisiyle %24,4, oraninda
artmasina kargin Ozel sektorin insaat yatirnmlari %28,8 oraninda azalmistir
(Ersen ve Erdogan, 2009c: 28).

Bunlara da bagl olarak ¢imento i¢ pazari global krizin de etkisiyle 2008
yihinda 2001 yilhindan beri ilk defa kigllme yasamistir. 2008 yilinda ¢imento
uretimi %4,4 artmig, buna karsin ihracat ta rekor seviyede artarak %59,9
seviyelerine ulasmigtir. Bdylece insaat sektdrindeki daralmanin da etkisiyle
azalan i¢ piyasa talebi ihracatin artmasiyla karsilanabilmistir (Ersen ve Erdogan,
2009a: 38).

Cimento talebi Ulkede gergeklestiriimesi planlanan altyapi projeleriyle de
yakindan ilgili olup, altyapi projeleri 6nemli miktarlarda talep
olusturulabilmektedir. Képruler, viyadukler, barajlar, yapay goletler, yollar dnemli
altyapi projelerindendir. Bu altyapi projelerinden 6zellikle beton yollar yuksek
miktarda c¢imento talebini dogurabilecek altyapi projelerinin  basinda
gelmektedir. Beton yollar konusu bu nedenle, Turkiye Cimento Mustahsilleri
Birligi (TCMB) ve Avrupa Cimento Birligi (CEMBUREAU) tarafindan her yil
dizenlenen Avrupa g¢imento haftasinda toplanti giindeminde yerini almaktadir.
Tarkiye'de ilk beton yol Afyonkarahisarda 2004 yilinda yapilmig, daha sonra
Ordu’da ve Isparta’da da beton yol yapilmigtir. Son olarak Kastamonu’da 18 km
sehir ici yolu da Ilifli beton ile insa edilmistir. Beton yollar karbondioksit
salinimina duyarli, ¢evre dostu ve ¢ogu zaman uzun vadede daha ekonomik
olma Ozelliklerini tagimaktadir. Beton yollarin bakim ve onarimi igin ¢ok daha az
masraf yapilmakta, beton yollarin servis o6mrl ise ¢ok daha uzun olmaktadir.
Beton yollar uzun Omurli olmasi, yol yapimindan kaynaklanan trafik

sikigikliklarina firsat vermemesi, daha ekonomik olmasi, her mevsimde inga
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edilebilmesi, daha estetik olmasi, sirus guvenligi saglamasi, cevreyle dost
olmasi, bozulmus asfalt yollar igin iyi bir gozim olmasi ve mevsimsel gartlara en
uygun tepkiyi goéstermesi gibi 6zelliklerinden dolayr ¢ok avantajiidir (TCMB,
2009: 49-52). Bu bilgilerden yola c¢ikarak 6énimuzdeki yillarda beton yollarin
artacagi ve buna bagl olarak da gimento talebinin artacagi dngorulebilir.

Cimento sektort makroekonomik dalgalanmalarin etkisini ilk gosterdigi
sektorlerden biri olup, ekonomik krizlerden de olumsuz yonde buyuk oranda
etkilenmektedir. Sektorde talep ulkenin ekonomik kosullarina goére de
degismekte, insaat sektorindeki dalgalanmalardan da dogrudan etkilenmektedir
(Sanayi Genel Mudurliigi, 2011a: 5). Ornek vermek gerekirse, 2009 yilinda
yasanan ekonomik kriz ABD’de mortgage piyasasini etkilemis, gelismis
ulkelerdeki ingaat sektort bundan olumsuz etkilenmis ve bu ulkelerdeki ¢gimento
talebi daralmistir. Amerika ve Avrupa kitalari ¢imento tuketiminin en fazla
daraldig! kitalar olmustur. Rusya %25 daralmayla ilk sirada yer almig, Libya,
Cezayir, Suriye ve Irak’ta ise ¢cimento tliketiminde dnemli artiglar gergeklesmistir
(Sanayi Genel Muduarlagu, 2010: 7).

Cimentoya olan taleple birlikte cimento Uretimi de paralel olarak artig
gOstermektedir. Turkiye 2009 yilinda dunyanin en buydk 5. Avrupa’nin 1.
¢cimento dUreten Ulkesi olmustur. Turkiye’'nin 2009 yili dinya g¢imento
uretimindeki pay1 % 1,8, Avrupa ¢imento Uretimindeki payi ise yaklasik % 21°dir
(Ersen, 2010: 26-27).

4.1.2. Dig Talep Belirsizlikleri

Cimentonun yerel talebi arz-talep arasinda farkhliklar Greterek hizh artip
azalabilmektedir. Bu bodlgesel farkliliklar  bolgeler arasi  akiglarla
dengelenmelidir. Bu dengelenmenin bir kismi komsu bdlgelerden, diger kismi
ise eger bolge limanlara yakinsa daha uzun mesafelerden saglanacaktir.
1970’lerin sonlarinda dinyada uzun mesafe nakliyelerin durumu degismistir.
Cunku teknolojinin gelismesiyle ¢cimentonun yuksek hacimlerde, glvenli ve ucuz
bir sekilde buyuk okyanus gegcen gemilerde tasinmasi mimkidn hale gelmistir
(Ponssard ve Thomas, 2010: 5).
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Cemex, Holcim ve Lafarge gibi buylk ¢imento firmalar tipik olarak ¢ok
sayida fabrika igletmektedir. Bu firmalarin boylesi bir aga sahip olmalar dretim
kaynaklarini yerel arz-talep durumlarina gore optimize etmelerini saglamaktadir.
Bu major firmalarin  kisa dénem optimizasyonlari farkli piyasalardaki
kapasitelerine, nispi uretim miktarlarina ve navlun maliyetlerine baghdir. Kiguk
firmalarin rekabetgi Ozellikleri bulunduklar bolgesel piyasaya kisitlandigindan,
blayuk firmalar kiglik firmalara gére daha rekabetgidirler. Boyle durumlarda,
¢cimento ticareti yapanlar yerel kapasitelerin eksiklerini tamamlayabilmek igin
aktif hale gegebilir. Ticaret yapanlar bu arasira gerceklesen dengesizligi
kapatabilmek icin ¢ok hizli bir sekilde hareket ederek kisa donemde basarili
olsalar da, uzun mesafelerdeki nakliyeleri devam ettirebilmek igin uzun dénem
verime sahip olamazlar. Bu tuccarlar daha ¢ok dengesizlik zamanlarinda talep
seviyesi dustigunde, urinu en ylksek talep kosullarinda saglanan piyasa
pozisyonunda satmayi tercih ederler (Ponssard ve Thomas, 2010: 5-6).

Nakliye maliyetlerinin yuksekligi nedeniyle ¢gimento sektori daha c¢ok i¢
pazarda mugteri ariyor olsa da, i¢ piyasa sartlari agirlastiginda ve talep
azaldiginda, ¢imento sektoru ihracata yonelmektedir (Ersen ve Erdogan, 2009a:
48). 2007 yilinda 6,6 milyon ton olan ¢imento ihracati, 2008 yilinda %60 artisla
10,6 milyon tona ulagsmistir. 2008’e kadar son dort yilda en ¢ok ihracat Irak’a
yapilmigken, 2008 yilinda en c¢ok ihracat Rusya'ya yapilmistir. Cimento
ihracatinin sirasiyla %30 ve %21,2’si Rusya ve Irak’a yapilirken, Suriye, italya
ve Azerbaycan da onemli pazarlar konumundadir. Cimento ihracatinda agirlik
Asya ulkeleri olurken, klinker ihracatinda agirlik Avrupa Ulkeleri olmustur (Ersen
ve Erdogan, 2009a: 40-41).

Turkiye’deki ¢imento sektori 2009 yilinda dunya ¢imento sektorundeki
genel bir talep daralmasindan etkilenmis, bu daralma i¢ tiketimin azalmasiyla
kendini gostermigtir. Daralmanin yaninda 2009 yilinda dinyada 170 milyon ton
civarinda bir kapasite artisi yasanmis ve bu da talep fazlasina neden olmustur.
Tarkiye’de 2009 yilinda artan kapasitenin piyasada meydana getirdigi sikinti dig
pazarla hafiflemigtir. Rusya ve Ortadogu ulkeleri Turkiye ihracati igin dnemli
konumda olup 2009 yilinda en fazla ihracat Rusya’'ya yapilimis (3,19 milyon

ton), 2010’da ise Rusya’nin yerini Irak almistir. Turk gimento sektoru igin Misir,
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Libya ve Bati Afrika ulkeleri de ihracatta onde gelen pazarlar konumundadir
(Sanayi Genel Muadurlagu, 2010: 9-13).

Sekil 57 ve Sekil 58 sirasiyla, 2010 yili ¢cimento ihracatinin Ulkelere gore
dagihmini géstermektedir. Buna gére en ¢ok gimento ihracati Irak, Suriye ve
Misira yapilmigtir. Bu Ulkeleri Libya ve Cezayir takip etmektedir. 2010 yilinda
ihrag edilen gimentonun %20,5’i Irak’a génderilmistir. En ¢ok klinker ihracati ise

italya’ya yapilmistir (Uslu, 2011: 41).

Cimento ihracat Oranlari (%)

Sekil 57. Tiirk Cimento Sektérii Cimento Ihracatinin Ulkelere Gére Dagdilimi
(2010)
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Klinker ihracat Oranlan (%)

Giircistan 4,6

ispanya 5,9

italya 18,8

Sekil 58. Tiirk Cimento Sektérii Klinker fhracatinin Ulkelere Gére Dadgilimi
(2010)

Cimento ihracatinda demiryollari ve ihrag limanlarinin yetersizliginden
dolayr 6nemli sorunlar ve belirsizlikler olusabilmektedir. Bu nedenle liman
projelerine 6nem verilmesi ihracatin artirimasina ve bu belirsizliklerin
azalmasina katki saglayacaktir (Sanayi Genel Mudurlaga, 2010: 11).

Tark ¢gimento sektdrinde 2009 yilinda dusen i¢ satislar 2009 Nisan ayinda
toparlanmaya baglamis ve ihracatin artis hizinin da yavaglamasiyla toparlanma
devam etmistir. Yilin ilk 7 ayhk doneminde sektor, i¢ satiglarda %9,6 oraninda
daralmig, bu dénemde Uretilen g¢imentonun %28’i ihra¢ edilmistir. Bolgesel
olarak deg@erlendirildiginde, Uretim ve i¢ satislarda Marmara, Ege, Karadeniz ve
ic Anadolu bolgelerinde kiigliime gdzlenirken, diger bdlgelerimizde artiglar
meydana gelmigstir (Ersen ve Erdogan, 2009d: 43). Turk Cimento sektori 2010
yihnda % 16 buyime yakalamis, Uretilen ¢imentonun %24’G ihrag edilmistir.
2010 yilinda i¢ satiglarda %16,7 buyume gozlenirken, ihracatta %10’luk
daralma yasanmistir. Uretimde tiim bdlgeler yili artigla tamamlamig, en fazla
Uretim artisi ise %37 ile Akdeniz Bolgesinde gorilmistir. i¢ satiglarda ise en
yuksek artis %35 ile Dogu Anadolu Bdlgesi'nde gergeklesmistir (Uslu, 2011:

38). Turk ¢gimento sektdrd 2011 yilinin ilk U¢ ayinda ¢imento Uretiminde %2’lik
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blyime saglamistir. Bu dénemde Uretilen gimentonun %240 ihrag edilmistir. ig
satislarda %16 buyume olurken, ihracatta %26 daralma gergeklesmigtir.
Bolgesel olarak Uretimde Akdeniz ve ic Anadolu Bolgeleri haricinde artis
gorulmasg, en fazla dretim artigi ise %10 olarak Karadeniz Bdlgesinde
yasanmistir. i¢ satiglarda ise tim bolgelerde blyiime gozlenirken, Gliney Dogu
Anadolu Bolgesinde %29’luk buylime gerceklesmistir. Sektorin i¢ satiglardaki
blylmesinin énimulzdeki aylarda devam etmesi beklenmektedir (Ersen ve
Blyukyazici, 2011: 36).

Asya Pasifik, Latin Amerika, Orta Dogu ve Afrika’da yukselen Pazar
trendleriyle beraber diunya c¢imento pazarinin 2012 yilinda 3,77 milyar tona
ulasacagi beklenmektedir. Sadece Cin dinya Uretim ve tuketiminin yarisina
sahiptir. Dinya capinda en blyuk Uretici ve tlketiciler Cin’i takiben Hindistan,
ABD, Japonya ve Rusya’dir. ABD, Kuzey Avrupa ve Japonya gibi gelismis
pazarlar olgun bir piyasaya sahip olmalarina ragmen mevcut kiresel ekonomik
krizde azalan bir taleple karsilasmiglardir. Son zamanlarda ¢imento endustrisi
gelisen ekonomilerle birlikte hizli bir sekilde buyumektedir. Uzun donemli
projeksiyonlar daha saglikli bir talep bliyumesinin olacagini isaret etmektedir
(Ersen ve Erdogan, 2009b: 28).

4.2. Turkiye’de Cimento Sektoriindeki Teknolojik Belirsizlikler

Belirsizlik bicimlerinden teknolojik belirsizlik girdi miktari ile Gretim
arasindaki iliskinin belirsizliginden kaynaklandigi icin teknolojik belirsizligi
cimento sektoru icin oncelikle maliyetlerdeki belirsizlik olarak degerlendirmek
yerinde olacaktir. Cimento sektorindeki maliyet kalemleri Sekil 59’da
Ozetlenmigtir (Sanayi Genel Mduaduarligl, 2010: 11). Buna goére ¢imento
uretiminde yakit, elektrik, hammadde ve isgilik en 6nemli maliyet bilesenleri

olup, ihracatta da nakliye 6nemli bir maliyet kalemini olugturmaktadir.
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Ortalama Maliyetler (%)

Hammadde ve
yardimci maddeler

Diger Sabit Giderler Diger 1,8 9,6

13,1

Amortisman 7,0

iscilik 9,4

Sekil 59. Cimento Sektériinde Sinai Maliyet Kalemleri

Sekil 59’a gobre Uuretim giderlerinin yaklasik %60’in1 yakit ve elektrik
giderleri olusturmaktadir. Cimento sektérinde yakit olarak petrokok, ithal
taskdmuru, ithal ve yerli linyit, fuel-oil ve dogalgaz kullaniimaktadir. Sektérde
yakit olarak kullanilan petrokok, ithal tagkdmurd, yerli taskdmuru ve linyitin isil
degerleri sirasiyla 7.500, 6.300, 6.000 ve 3.500-4.500 Kcal/kg'dir. Sektdrin
yillik yakit ihtiyaci 5.000 Kcal/kg ve %3 igerikli kbmlr bazinda 6,5 milyon ton
olarak bilinmekte, ¢imento fabrikalarinda yakitlar genellikle muhtelif oranlarda
kanstirilarak kullaniimaktadir (Tirkiye Kémir Isletmeleri, 2009: 4). Cimento
sektorunde geleneksel yakit olarak komur kullanildiginda, 1 ton gimento dretimi
icin yaklasik 120 kg kémur tuketilmektedir (S6nmezler ve Gundiz, 2008: 38).
Tarkiye’de 560 milyon tonu gorlinir olmak Uzere yaklasik 1,3 milyar ton
taskdmuru ve Ulke geneline yayillmis 12,3 milyar ton linyit rezervi bulunmaktadir.
Ulkemiz linyit kdmurl agisindan dinyada zengin Ulkeler arasinda yeralmakta,
bu rezervlerin de artmasi beklenmektedir. Turkiye’de 2008 yilinda 1,3 milyon
ton taskémiri ve 84 milyon ton linyit Gretilmistir (TUrkiye Kémdir isletmeleri,
2009: 11-13). Gelecek yillardaki tretim politikalarinin olugsmasina yonelik olarak
Turkiye Kémir isletmeleri (TKi) Kurumu c¢imento fabrikalari ile 5 yillik gergeve

anlasmalari ve yillik sézlesmeler dizenlenmekte (Tirkiye Kémir isletmeleri,
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2009: 19), bu tur uygulamalar maliyet kalemlerinde komur enerjisinden
kaynaklanabilecek belirsizlikleri azaltabilmektedir.

Cimento sektorinde 1 ton ¢imento Uretimi icin 90-120 kwh elektrik enerjisi
harcanmakta (Sénmezler ve Gundiz, 2008: 38), bu nedenle ¢imento
sektorinde kdomurden bagka bir diger 6nemli maliyet kalemini de elektrik enerjisi
olusturmaktadir. Dolayisiyla yakit ve elektrik fiyatlarindaki artiglar ¢imento
sektorinde Uretim maliyetlerini dogrudan artirmakta, yakit ve elektrik fiyatlarinin
belirsizligi ise gimento sektoru icin teknolojik belirsizlik anlamina gelmektedir. Bu
maliyet kalemlerinden Ozellikle enerji, sektorin rekabetgiligini olumsuz
etkilemekte ve sektordeki oyunculari uluslararasi rakiplerine kiyasla maliyet
dezavantajina maruz birakmaktadir (Sanayi Genel Mudurltgua, 2010: 10).

Cimento sektoru icin petrol piyasasinin istikrari da ¢ok etkili olmaktadir.
Petrol fiyatlarindaki artis diger kaynaklara olan talebi de dogrudan etkilemekte
ve bu nedenle c¢imento sektori Uzerinde maliyet baskisi olusturmaktadir
(Sénmezler ve Gilindiiz, 2008: 39). Ornek vermek gerekirse, sektérde 2009
yiinda petrol fiyatlarinin dizelmesiyle maliyetler iyilesse de 2009’un son
ceyreginde petrol fiyatlarinin yeniden yukselme edilimine girmesi endise
olusturmustur. Uretim maliyetlerinde enerji fiyatlarinin  gok biylk payi
oldugundan, enerji verimliligi konusuna ¢ok 6nem verilmeli, bdylece enerji
maliyetleri konusundaki belirsizlikler azaltiimahdir (Sanayi Genel Mudurlaga,
2010: 12).

Sekil 60 2008 yilinda ¢imento Uretimine etki eden yakit ve elektrik enerjisi
kalemlerinde meydana gelen fiyat artiglarini gostermektedir (Ersen ve Erdogan,
2009a: 46). Buna gore, 2008 yilinda yerli kdmur, ithal komar, petrokok ve
elektrik fiyatlari sirasiyla %26, %59, %43 ve %50 oraninda artmistir. Cimento
uretiminde maliyeti olugsturan en 6nemli kalemlerden yakit ve enerji fiyatlari
onemli artiglar gostermesine karsin, bu artislar satis fiyatlarina kolaylikla

yansitilamamaktadir.
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Yakit Maliyet Kalemleri Fiyat Artislari (%)
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Sekil 60. Yakit ve Elektrik Enerjisi Fiyat Artiglari (2008)

Cimento endustrisi enerji yogun bir sektdér oldugundan, atiklarin geri
donusuimu esas olmakla beraber, atiklarin ¢imento sektdriinde alternatif yakit
olarak kullaniimasi ¢imento Uretiminde Onemli bir gider kalemi olan yakit
tlketimini azaltmakta dolayisiyla da uretim maliyetlerini distrmektedir (Turk,
2008: 62). Cimento firinlarinda alternatif yakitlarin kullaniimasi, Avrupa ve
ABD’de c¢ok yaygin bir yontemdir. Avrupa’da c¢imento fabrikalarinda lastik,
plastik, kagit, kurutulmus kanalizasyon ¢amuru, hayvansal atiklar ve ¢ok cesitli
atik kaynakh yakitlardan faydalaniimaktadir. Firinlarin ¢ogunda, kati atik
kaynakli yakitlarin kullanilmasi sonucunda ek emisyon azaltma ekipmanlarinin
kullanilmasina gerek kalmadigi belirlenmigtir. Firinlarda konvansiyonel yakitlar
yerine alternatif yakitlarin kullanilmasi durumunda azot emisyonlarinda (NOy)
azalma gorulmastir (TCMB, 2007: 7-8). Boylece alternatif yakitlarin
kullanilmasi hem maliyetleri dusurmekte hem de cevresel anlamda vyararl
sonuglar dogurmaktadir. Bu nedenle, Turkiye'de c¢imento sektérunun atik
kullanim oranlarinin gelecekte daha ylksek oranlara ulasacagi beklenmektedir.

Uretim giderlerinin %9,6’'si da hammadde ve yardimci maddeler icin
harcanmaktadir. Burada Uretim verimliligini artirmak icin musteri tarafindan

arzulanan ¢imentoyu Uretebilecek hammadde karisimlarinin ¢ok dikkatli
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hazirlanmasi ve kullanilan hammaddelerden en ylksek verimin elde edilmesi
esastir. Bu konuda Uretim suregleri teknolojik belirsizlikler icerdiginden detayli
bir sekilde incelenmeli ve arastirma gelistirme faaliyetlerine dnem verilmelidir.
Sektdrdeki bir diger 6nemli maliyet unsuru da iscilik olup, Sekil 59’a goére (sayfa

184) iscilik maliyeti toplam maliyetin %9,4’Unu olusturmaktadir.

4.3. Turkiye’de Cimento Sektoriindeki Fiyat-teknoloji Belirsizlikleri

Cimento sektdérunde maliyetlerin artmasina hatta belirli bir kotanin
haricinde Uretim kisitlamalarina neden olabilecek karbondioksit gazi (CO)
sinirlamalari  fiyat-teknoloji  belirsizliklerinden  biri  olarak dusunulebilir.
Gunumuzde vyapi elemanlari sektérinde surdurdlebilirlik i¢in  inovasyon
calismalari enerji verimliligi, kalicilik, daha yuksek imalat hizi ve daha gugclu
yapilar olmak Uzere dort temel hedefe odaklanmistir. Bu baglamda g¢imento
sektorinin arastirma ve gelistirme calismalari da duasik CO, salinimina ve
kontrol edilebilir davraniga sahip c¢imentolarin  Uretilmesi  Uzerinde
yogunlagsmaktadir (Bayburtlu, 2011: 92).

GUnumuzin teknolojisi ile 1 ton ¢imento Uretildiginde 0,8-0,9 ton CO,
emisyonu olusmaktadir. Bu deger CO, esdegeri olarak hesaplandiginda AB15
ulkelerinin toplam seragazi emisyonlarinin yaklasik %2’si veya sadece CO,
emisyonlarinin %3’Une tekabul etmektedir. Kiresel dlgekte ise insanlarin neden
oldugu tum CO, emisyonlarinin %5’i ¢gimento Uretiminden kaynaklanmaktadir.
Betonla iligskilendirilen CO, emisyonlarinin da %60-80’i ¢gimento Uretiminden
gelmektedir. Bunlarin digindaki emisyonlar ise donati geligi, insaat, bakim ve
beton binanin yikilmasi ile iligkilidir. Aslinda binalarin kullanimi sirasinda
tuketilen enerji ve buna iligkin CO, emisyonlari beton veya ¢imento gibi yapi
malzemelerinin Uretiminde kullanilan enerjiden ¢ok daha fazladir. Yapi
malzemesi olarak beton enerjiyi ginduz depolayip gece saliverme ozelligine
sahiptir. Bu da 6nemli Ol¢clide enerji tasarrufu ve bunun yanisira isil konfor
getirmekte, dolayisiyla yeni binalarin tasariminda betonun isil 6zelliklerinden
uygun sekilde yararlanmak buyuk enerji kazanimlari saglamaktadir (Damtoft,
2009: 62-63).
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Tarkiye’de Bina Enerji Kimlik Belgesi ve merkezi isitma sistemini zorunlu

iy

kilan “Binalarda Enerji Performansi Yonetmeligi® 2009 yilinda yururlige
girmistir. Bu yonetmelikle mevcut ve yeni insa edilecek konutlarin yanisira otel,
hastane, alis veris merkezleri gibi tum ticari ve hizmet amacli binalarda eneriji
tUketiminin minimum % 50 azaltiimasi hedeflenmektedir. Yapi malzemesi olarak
beton termal kutlesi sayesinde termal kararliligi saglamakta, bu da ener;ji
tasarrufu getirmektedir (www.tcma.org.tr, erisim: 14.12.2011). Buna goére yapi
malzemesi olarak gelecekte betona ve dolayisiyla ¢imentoya olan talebin
artacagi dusunulebilir.

Cimento kullanilarak uretilen betonun diger yapi malzemelerine gore
bircok avantaji daha vardir. Beton hazirlandiktan sonra belirli bir sire sekil
verilebilir kivamda kalan ve daha sonra hazirlanan kaliplara yerlestirildiginde
sertleserek mukavemet kazanan bir malzeme oldugundan sinirsiz mimari
olanaklar sunmakta ve avantaj olusturmaktadir. Bunlara ek olarak betonun
yangina karsl kanitlanmig mukemmel direnci hayati, mdulkleri ve c¢evreyi
korumakta, betonun yangin performansina iliskin  kanitlar  Avrupa
standartlarinda sunulmaktadir. Beton bu standartlara gére Al sinifi gereklilikleri
kargilamakta, mineral bilesenleri etkin bir sekilde yanmaz nitelik tagimaktadir.
Beton ayni zamanda termal kitle ve akustik yalitim da saglamaktadir. Boylece
betonun uzun vadede 6nemli 6lglide ekonomik avantaj sagladigi ve betonun bu
Ozelliklerinin ilerleyen zamanda betona ve dolayisiyla ¢imentoya olan talebi
artiracagi ongorulebilir.

2008 yilinda Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA-International Energy Agency),
Diinya Sirdirilebilir Kalkinma is Konseyi (WBCSD-World Business Council for
Sustainable Development) ve Cimento Sardurdlebilirlik Girigsimi (CSI-Cement
Sustainability Initiative) ile ¢imento sektoérl igin bir yol haritasi hazirlanmasi
konusunda anlagsmaya variimistir. Bu baglamda, ¢imento sektérinde sera
gazlarinin azaltilmasina katki saglayabilecek en iyi teknolojileri tanimlayan bir
rapor Avrupa Cimento Arastirma Akademisi'nin (ECRA-European Cement
Research Academy) katkilariyla 2009 yilinda yayinlanmistir. Bu rapordaki
mesajlara gore (Bayburtlu, 2011: 83-84);
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e Cimento temel bir Grindlr ve uzun dénemde talebin dismesi s6z konusu
degildir.

e 2050 yilina kadar ¢gimento gereksinimi 2-3 kat artacaktir. Bunun yaninda,
2050 vyihna kadar, kuresel sera gazlari salinimlarinin  bugunku
seviyesinin yarisina dusurulmesi hedeflenmektedir. Bu durumda ¢imento
sektorl, sera gazi salinimini azaltmak durumundadir.

e Karbon saliniminin azaltilmasi igin en iyi teknolojiler, alternatif yakitlar ve
mineral katkilarin kullaniimasi yeterli degildir. Karbon saliniminin énemli
Olclude azaltilabilmesi icin karbon tutma ve stoklama ile biokUtle kullanimi
gibi yeni teknolojilere ihtiyag duyulmakta, bu da yuksek maliyetli
yatirnnmlar gerektirmektedir.

e Cimento iki kat daha pahali bir Grin haline gelebilecek ancak maliyet
artiglarinin fiyatlara yansitiimasi bu kadar kolay olmayacaktir.

e Yeni gimento tipleri, yeni teknolojiler ve ¢imentonun dekarbonizasyonu
gibi uzun vadeli ¢ézimlere ihtiya¢ duyuldugundan arastirma-gelistirme

faaliyetleri surekli olarak desteklenmelidir.

Kyoto protokolune 2009 vyilinda taraf olunmasiyla birlikte ¢imento
sektorinde emisyon sinirlamasi hedeflerinin  belirlenmesi ve teknolojik
altyapinin olusturulmasi icgin ulke gapinda maliyetlerin belirlenmesi ve mevzuat
duzenlemelerinin gergeklestiriimesi ¢ok buyuk oOnem tasimaktadir. Kyoto
protokollyle birlikte AB Cevre mevzuatina uyum sureci de Uzerinde durulmasi
gereken konulardir. Cunku sektor teknolojik yatirimlar yapmak ve aritma
tesislerini kurmak zorundadir. Bu teknolojik altyapi icin yatirrmlara ayrilacak
finansman ve zaman énemli bir problem haline gelebilecektir. Bu nedenle,
Avrupall ¢imento Ureticilerinin karsilastigi c¢evre kisittamalarina Turkiye'deki
ureticilerin de oOnceden hazir olmasi saglanmali, teknolojik yatirimlarin
gerceklesmesi igin gerekli caligmalar yapilmahldir. Bunlara ek olarak gaz
emisyonu ve enerji tuketimini azaltmak igin arastirma-gelistirme projeleri de
gerceklestiriimelidir (Sanayi Genel Mudurltgu, 2010: 11-12).

Kyoto protokolu referans olarak alinan 1990 yilina gére emisyon azaltma

taahhadd alan Ulkelere emisyon ticareti icin esneklik mekanizmalari da
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saglamaktadir. Avrupa Birligi “Emisyon Ticareti Direktifi” kapsaminda birlik
ulkelerinde 2005 yilindan beri emisyon ticareti yapmaktadir. 2009 yilinda revize
edilmis AB Emisyon Ticareti Direktifine goére belirli sektdrlere emisyon
kotalarinin bedelsiz tahsis edilmesi s6z konusu olabilecektir. Sektdrde “karbon
kacag@!” olarak bilinen durum sert emisyon sinirlama politikalari olan ulkelerde
uretimin azaltlmasi ve Uretimin karbon sinirlamasi olmayan ulkelere
kaydiriimasini ifade etmektedir. AB Emisyon Ticareti Direktifi kapsaminda
komisyon tarafindan Avrupa c¢imento sanayisinin karbon kagagindan
etkileneceg@i 6ngorulmektedir (www.tcma.org.tr, erisim: 14.12.2011).

Karbon saliniminin azaltilmasi i¢in gimento igerisinde mineral katkilarin
kullanilmasi da ¢ok etkin sonuglar doguran bir uygulama oldugundan, karbon
salinimi az olan ¢imentolarin Uretilmesi bir diger ifadeyle, mineral katkili
cimentolarda g¢esitliligin  artinimasi  ve maliyetlerin azaltilarak musgteri
memnuniyetinin sagdlanabilecegi uretimlerin gerceklestiriimesi ¢ok dnemli
faydalar saglayacaktir. Turk Cimento Sektorinde daha ¢cok CEM | ve CEM Il tip
cimento Uretiimekte ve tiketiimekte, CEM Il tip c¢imentolar ise CEM | tip
¢imentolara nazaran Uretimi esnasinda daha az CO, emisyonuna neden
olmaktadir. Sekil 61 ¢imento tiplerine gore i¢ satis dagilimini géstermektedir
(Uslu, 2011: 42). Buna gore CEM Il ve CEM | kullanimi arasindaki fark 2006
yilinda %6,65 (CEM | kullanimi daha fazla) iken bu fark 2010 yilinda %4,17’ye
dismastir (CEM | kullanimi daha fazla). Bu verilere dayanarak ilerleyen yillarda
CEM Il kullaniminin giderek artacagi, CEM | kullaniminin da azalacagi

dusundulebilir.
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Cimento Tiplerine Gore i¢ Satis

_ | CEM|I CEMII Di|§er |
2010 42,57 38,4 19,03
2009 39,25 41,97 18,77
2008 40,02 42,09 17,89
2007 41,83 39,46 18,71
2006 43,09 36,43 20,47

| | | |
0 20 40 60 80 100
Cimento Tipine Gdre I¢ Satis Orani (%)

Sekil 61. Cimento Tiplerine Gére I¢ Satis Oranlari

Genel anlamda AB normlarina uyum igin kaynak ve zamana ihtiyag vardir.
Kamu kurumlarinin caligmalarina goére kirlilik onleme direktifine uyum igin
yapilacak yatirmlara harcanacak rakamin 12.6 milyar Euro olmasi
ongorulmekte, bunun da 2 milyar Euro’sunun cgimento sektorine dusmesi
beklenmektedir (Gencel ve Unver, 2011: 30).

Diger sektorle gibi ¢imento sektori de biyolojik cesitlilikle dogrudan
iligkilidir. Cimento sektdorl kaynak yogun bir sektdr oldugundan biyolojik
cesitliligin korunmasinda uzun donemde kaynak ve stok stratejisinde onemli rol
oynamaktadir. Sektér uzun vadeli hammadde erisimini ancak dogayl ve
biyolojik ¢esitliligi saglayarak gergeklestirebilir. Bu da dogru kaynak yonetimi ile
iligkilidir. Dogru planlama ve rehabilitasyon biyolojik c¢esitliligin korunmasini
olumlu yénde etkilemektedir (www.tcma.org.tr, erisim: 14.12.2011).

Sonug olarak cimento Uretimi ¢coju asamada bazi cevresel problemlere
neden olabilmektedir. Bu nedenle 2015 yilina kadar AB mevzuatina uyum
saglamasi planlanan g¢imento sektérinde her isletme 8-20 Euro arasi bir ek
sabit maliyete katlanmak zorunda kalabilecektir. Dolayisiyla ¢cimento sektérinde
yukarida bahsedildigi gibi gelecekte maliyetleri, karlihgi ve rekabet gucunu
etkileyebilecek birgok risk ve belirsizlik bulunmaktadir (S6nmezler ve Gindiz,
2008: 40).
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Cimento sektorundeki fiyat belirsizlikleri, teknolojik belirsizlikler ve fiyat-
teknoloji belirsizlikleri gimento fiyatlarint 6nemli Olglide etkilemekte, Uretim
maliyetlerindeki belirsizliklerden kaynaklanan maliyet artiglari fiyatlara kolaylikla
yansitilamamaktadir. Talep belirsizlikleri ve uretim belirsizlikleri ¢imento
fiyatlarinda belirsizlikler olusturmakta, bu da ¢imento Ureticilerinin karhliklarini
dogrudan etkilemektedir. Sekil 62 aylik ¢imento vyurtici satig fiyatlarini
gostermektedir (Ersen ve Erdogan, 2009a: 46; Uslu, 2011: 42).

Cimento Yurtici Satis Fiyatlari
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Sekil 62. Cimento Yurtici Satis Fiyatlari

Buna gobre ¢imento yurtici satis fiyatlari 2007 yilinda 120,47-127,19 TL
araliginda degigkenlik gosterirken, 2008 yilinda bir miktar duserek 115,14-
123,38 TL araliginda seyretmistir. Yurtigi ¢cimento satig fiyatlari 2009 yilinda
blylk disus gostermis ve Mart ayi igin ¢imento satis fiyatlari 85,46 TL
olmustur. 2009 yilinin sonlarina dogru bir toparlanma gergeklesmis ve Aralik
ayinda fiyatlar 95,92 TL seviyesine gelmistir. 2010 yilinda fiyatlar bir miktar
daha toparlanmig, Kasim ayinda en yuksek degeri olan 107,45 TL'ye

yukselmistir.
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5. Tiirk Cimento Sektoriiniin SWOT Analizi ve Ureticilerin Belirsizlik

Altinda Davranisi

SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats — Guglu yanlar,
Zayif yanlar, Firsatlar, Tehditler) analizi stratejinin formulasyonuna yardimci
olmak icin yapilandiriimig bir yontem olarak bilinmektedir. SWOT analizi
organizasyonlarin gu¢li ve zayif yanlariyla organizasyonun c¢evresinde gelisen
firsat ve tehditleri tanimlamak amaciyla kullanilmakta, bu faktérlerin
tanimlanmasiyla organizasyonlarin gugli yanlari Gzerinde yapilandirilan, zayif
yanlarini bertaraf eden, organizasyon ¢evresindeki firsatlardan faydalanabilecek
veya tehditlere kargsi koyabilecek stratejiler gelistirilebilmektedir (Dyson, 2004:
631-632). Dolayisiyla stratejik ydnetim dongusinde SWOT analizinin ¢ok
onemli bir roli bulunmaktadir. Stratejik yonetim firmalarin uzun doénem
aktivitelerini belirlemek i¢in her seviyede danismanhgi da kapsayan is yonetimi
tarafindan alinan karar ve aksiyonlarin toplami olarak dustnulebilir (Houben
vd., 1999: 126). Stratejik yonetimde ulagsmak icin gayret gosterilen sonuclar
baslica firmanin rekabet¢i pozisyonunun geligtiriimesi, uzun dénemde kar
bldyUmesi realizasyonu ve kullanilan kapasiteden daha fazla getiri elde
edilmesiyle ilgilidir (Houben vd., 1999: 125). Firmanin faaliyet gosterdigi
piyasada rekabet avantaji kazanmasi, rekabet avantajinin yapi taslarini
olusturan yuksek bir verim, yuksek bir kalite, dnemli bir inovasyon veya
mukemmel bir musteri iligskisi yonetimi 6zelliklerinden en az birisini
gerceklestirmesiyle iligkilidir (Bernroider, 2002: 564). Endustride faaliyetlerine
devam eden her firma ¢ok cesitli ic ve dis kuvvetlere gogus germektedir. Bu
kuvvetler firmalarin performanslari veya ulasmayi arzuladiklari amacglari
hakkinda potansiyel hareket verici kuvvetleri kapsayabilecegi gibi, potansiyel
kisittamalari da igerebilmektedir (Houben vd., 1999: 125).

Strateji gelistirme ve formulasyonu igin ¢ok 6nemli bir yere sahip olan
firsat ve tehditlerin analizinin amaci firmanin dalgali fiyatlar, politik kararsizliklar,
sosyal gecigler veya hukuk kurallarinin degisikligi gibi kontrol edilemeyen bir
cevreyle karsilastiginda, firsatlardan nasil yararlanacagini, tehditleri ise nasil

bertaraf edecegini degerlendirmek, firmanin guglu ve zayif yanlarinin analizinin
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amaci ise yonetim, is verimi, arastirma-gelistirme gibi igsel iglerini nasil
gerceklestirecegini degerlendirmektir (Chang ve Huang, 2006: 158). SWOT
analizinde yer alan gugli ve zayif yanlar organizasyonlarin i¢gsel dedgerlerini,
firsat ve tehditler ise dissal degerleriyle tanimlanmaktadir. i¢sel degerler
organizasyonlarin guglu ve zayif yanlarini tanimlamak igin personel, tesis,
lokasyon, urtnler ve hizmetler, inovasyon kapasitesi, verimlilik, etkinlik, musteri
iligkileri vb. organizasyon kapsaminin tum durumlarini ¢ahligir. Digsal degerler
ise organizasyon cevresindeki firsat ve tehditleri tanimlamak amaciyla politik,
ekonomik, sosyal, teknolojik ve rekabetgi c¢evreyi inceler ve degerlendirir
(Dyson, 2004: 632). Firmalarin guglu ve zayif yanlarinin belirlenmesi SWOT
analizinin temelini olustursa da, glcli ve zayif yanlarin analizine sistematik
yaklasimlarin getiriimesi giderek daha popduler hale gelmektedir. Firmalar gugla
ve zayif yanlarini ayirdedebilmek icin O0zel aksiyonlar almak durumundadir
¢unkl birgok firma sahip oldugu yetkinliklerin kaynagi Uzerinde sadece belirsiz
fikirlere sahiptir. Bazi firmalarin kiresel bir bakis agisina sahip olamamalari ise
firma ve cevresi hakkinda elde edilen resmin net olmasini 6nlemektedir.
Dolayisiyla bahsedilen zorluklara ragmen rekabetgi bir stratejinin gelistiriimesi
guclu ve zayif yanlarin kuresel bir bakis agisiyla gézden gecirilmesine baghdir
(Houben vd., 1999: 127). SWOT analizinin bir varyasyonu Sekil 63’de gdsterilen
TOWS matrisi olarak bilinmektedir. TOWS matrisinde c¢esitli faktorler
tanimlandiktan sonra, yeni bir stratejiyi harekete gecirme amaci da gozetilerek,
guglu yanlar-firsatlar, guclu yanlar-tehditler, zayif yanlar-firsatlar ve zayif yanlar-
tehditler ciftleri olugturmaktadir (Dyson, 2004: 632).

Gugcll Yanlar Zayif Yanlar
SO Stratejileri WO Stratejileri
Firsatlar -
(Gugld Yanlar- Firsatlar) (Zayif Yanlar-Firsatlar)
Tehditler i ?T Strateplen' WT Stratepler.l
(Glgli Yanlar-Tehditler) (Zayif Yanlar-Tehditler)

Sekil 63. TOWS Matrisi
Kaynak: Dyson, 2004: 632
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SWOT analizinin kokeni 1960’lara dayanmaktadir. Yakin gegmigte SWOT
analizinin popdulerligi azalmis ve SWOT analizi kaynak-tabanli planlama ile
gelistirilmigtir. Kaynak-tabanli bakig organizasyonlarin i¢gsel kaynaklarina,
yeteneklerine ve 06z yetkinliklerine odaklanmakta ve organizasyonun
rekabetciligi ve endustriyel sektorin gekiciliginden emin olmak igin yapilanma
stratejilerini bu temeller Gzerinde savunmaktadir. Kaynak-tabanl planlama Sekil
64’de gosterilmistir (Dyson, 2004: 633).

Patentler

Pazar payi —— Giris bariyerleri —

Endustriyel gekicilik
Firma buyukltgu r

Finansal kaynaklar R

Proses teknolojisi
Tesislerin buyuklugu
Lokasyon

Maliyet avantaji —

Markalar — Rekabet avantaji
Uriin teknolojileri
Pazarlama ve dagitim
Servis yetenekleri

Farklilasma avantaji ——

Sekil 64. Kaynak-tabanli Planlama
Kaynak: Dyson, 2004: 633

SWOT analizi veya TOWS matrisinin en buylk avantajlarindan biri yeni
stratejileri harekete gecirmek igin icsel ve digsal faktorleri birlestirmesidir.
Dolayisiyla, kaynak-tabanh planlama da SWOT analizini guglendirici nitelik
tasimaktadir (Dyson, 2004: 633). Bircok firma stratejik planlama prosesinin bir
parcasi olarak Uzerinde anlagsmaya varilmis bir strateji formulasyonunu isleme
koymadan 6nce firmanin glgla ve zayif yanlariyla firma ¢evresindeki firsat ve
tehditleri tanimlayabilmek igin SWOT analizi yapmaktadir (Bernroider, 2002:
562). SWOT analizi ¢ok zor ve ¢ok kolay olmamakla birlikte bazi sembolik
yontemler, karmasiklik, karar ve belirsizlikler icermektedir (Houben vd., 1999:
128).

Tark ¢cimento sektériine SWOT analizi yapilacak olursa, sektdérde yer alan

bir firmanin gucli ve zayif yanlari firmaya, firma ¢evresinde olusan firsat ve

195



@) ANADOLU UNIVERSITESI

tehditler ise bir dlgude lokasyon ve pazar kosullarina baglh olmakla birlikte,
sektor igin gelisebilecek firsat ve olusabilecek tehditler genel olarak
Ozetlendikten sonra, firsatlardan yararlanmak ve tehditleri bertaraf etmek igin
sektorde yer alan firmalarin gucli ve zayif yanlari siralanabilir. Sektorde gelisen
firsatlar ayni zamanda tehdit de olugturabilmektedir. Ornegin faiz oranlarinin
dusuk seyretmesi firsat olustururken, yukselmesi sektor icin tehdit halini
alabilmektedir.

Buna gore sektdrde gelisebilecek firsatlar ve olusabilecek tehditler

asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Firsatlar:

e Faiz oranlarinin dusuk seyretmesi

e Yuksek ihracat potansiyeli

¢ Irak ve Rusya pazarinda olusan yeni ihracat potansiyeli

e Konut stokunun yenilenmesi nedeniyle konut talebinin artmasi

e Kentlesmenin ¢ogu bolgede hiz kazanmasi ve bu nedenle altyapi
gereksinimi

e Beton yollarin yapiminin gundeme gelmesi

e Faiz digi fazla hedefinin dusiuridlmesi nedeniyle devletin yatirim
harcamalarinda olusturabilecegi ek talep

e Sektore yonelik yabanci yatirimin artigi

e Ozel ¢cimentolara olan talebin ylikselmesi

e Hazir beton talebinin artmasi ve giderek tim cografi bolgelerde beton
kalitesinin ylkselmesi

e Enerji Uretimi ve sulama amagli olarak baraj projelerinin artmasi

Tehditler:
e Faiz oranlarinin yukselmesi
e Yurtdisi kaynakl resesyon tehlikesi
e Avrupa’da yasanan belirsizlikler

o Kiresel likidite kosullarinda meydana gelebilecek daralmalar
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e Emisyon degerlerine getirilen kisitlamalar ve bu nedenle ¢imento
uretiminin kisitlanmasi ve Uretim maliyetlerinin artigi

e Kiuresel enerji piyasasinda meydana gelebilecek dalgalanmalar ve
belirsizlikler

e lIthal ve yerli kbmiir fiyatlarindaki belirsizlikler

e Petrol fiyatlarindaki belirsizlikler

¢ Yeni kapasiteler sonucu olusabilecek arz fazlasinin fiyatlari disirme riski

Sektdrde yeralan firmalarin glgla yanlari:

e Hammadde konusundaki yuksek potansiyel ve Urun gesitliligi

e Cografi olarak ihracat pazarlarina yakinlk

e Emisyon degerlerini dustirmek igin ¢gimento uretiminde kullanilabilecek
dogal ve yan-urunlerin yeterli olmasi

e Ozel Urlinler Uretebilmek igin gerekli altyapinin yeterli olmasi

e Uretim kapasitelerinin acil gereksinimleri karsilayabilmek igin yeterli
olmasi

e Firmalarin entegre tesis ve 6gutme tesisi aglarinin olmasi

Sektorde yeralan firmalarin zayif yanlari:
o Sektordeki oligopol yapinin karlihgi sinirlamasi

e ihracat limanlarinin yetersiz olmasi

Yukarida ¢imento sektorinde yeralan firmalarin 6zelliklerine gore bir firma
icin firsatlar tehdit haline gelebilmekte, bir Ureticinin gugli yani diger bir
dreticinin zayif yani olabilmektedir. SWOT analizinde veya stratejik yonetim igin
olusturulan TOWS matrisinde firmanin gugli ve zayif yanlariyla, ¢evrede
olusabilecek firsat ve tehditler tanimlanmakta ve stratejiye yon verilmektedir.
Burada firma c¢evresinde gelisen firsatlardan nasil yararlanabilecegine,
tehditlere de nasil karsi koyabilecegine kendi gugli ve zayif yanlarini
tanimlayarak karar vermektedir. Ancak firmalarin belirsizlik durumlarinda olusan
firsatlardan yararlanirken veya tehditleri bertaraf ederken, organizasyonel

kiltarlerine de bagli olarak, bazi yeteneklerinin olmasi gerektigi ifade edilmekte,

197



@ ANADOLU UNIVERSITESI

bdylece SWOT analizinin ¢ok daha basarili olacagi dusunudlmektedir. Sull boks
sporunun geviklik ve direnme yeteneklerinin 6neminden yola ¢ikarak darbogaz
donemlerinde firsatlardan nasil yararlanilabilecedini boks magi 6rnegdiyle
anlatmaktadir. Sull boks misabakalarinin en karakteristik 6zelliginin icerdigi
belirsizlikler oldugunu dusunmektedir. Yazara gore gunumuzde firmalar arasi
rekabeti tanimlayan en 6nemli karakteristik 6zelliklerin temelinde de belirsizlikler
yatmakta, firmalar belirsizlikleri yonetebilmek icin farkli  yaklasimlar
sergilemektedir. Bazi firmalar kisa sureli firsatlara odaklanip piyasadaki
degisiklikleri tespit ederek bu degisikliklerden faydalanmalarini saglayacak
tirden bir geviklik gelistirebilirler. Ote yandan, firmalar piyasadaki degisikliklere
kars! koyabilmek icin soklara ve etkilerine direnme glgclerine de guvenebilirler.
Ancak bazi firmalar her iki yaklagimi birlestirmek suretiyle hem degisikliklerin
yapisal karakteristiklerini gbzden kagirmamayi hem de fiyatlar tanimlayarak
faydalanmay! saglayan bir cevik-direnme yaklagimini belirleyebilir. Ozellikle
istikrarsiz donemlerde, yani belirsizliklerin daha ¢ok oldugu donemlerde, geviklik
ve direnme yeteneklerinin uygun bir kombinasyonunun olusturulmasiyla firmalar
sadece faaliyetlerine devam etmeyi degil ayni zamanda piyasada daha basaril
olmay! da gergeklestirebilir.

McKinsey&Company’nin yaptirdigi bir anketi cevaplayan firmalar genellikle
cevikligi artan gelir hacmi, yukselen musteri memnuniyeti, daha buyuk pazar
payl ve pazar gereksinimlerine daha hizli cevap verme olarak tanimlamigtir.
Ceviklik operasyonel, portfoy ve stratejik olmak Uzere U¢ ayri bicimde ortaya
cikabilmektedir. Operasyonel c¢eviklik odaklaniimig bir is modeli kapsaminda
firmanin faaliyet ve sureglerinin iyilestirilebilmesi igin yeni firsatlar bulma ve
degerlendirme kapasitesi olarak tanimlanabilir. Dolayisiyla bu acgidan
bakildiginda maliyetlerdeki azalma, kalite iyilestirmeleri veya dagitim
sureclerinin  mukemmeliyeti en az yeni UruUnlerin veya hizmetin piyasaya
surllmesi kadar o©nemli olabilmektedir. Portfdy ¢evikligi nakit paranin,
yeteneklerin ve yodnetsel dikkatin hizla ve etkinlikle daha cazip firsatlara
kaydiriimasi olarak tanimlanmakta, stratejik ¢eviklik ise oyun degistiren
firsatlarin ortaya ciktiklari anda tanimlanip bu firsatlardan faydalaniimasi olarak

bilinmektedir. is firsatlari genellikle ayni dagiimi géstermemekte ve firmalar
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kuguk firsatlardan olusan istikrarli bir akigla karsilasmaktadir. Ancak araliklarla
gelen cok 6nemli firsatlar da olabilmektedir. Stratejik ¢eviklik bu tur firsatlardan
faydalanabilmek i¢in oyun degistirme yetenegini gerektirmektedir. Bu tip firsatlar
genellikle yeni bir isin boyutunun (hacminin) artirilmasi, yeni pazarda agresiflik,
yeni teknolojilere yogun yatinm vyapilmasi veya Onemli bluyuk kapasite
artirnmlar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak belirsizlik ortamlarinda geviklik ¢ok
onemli bir 6zellik olarak kabul edilse de yeterli olmamaktadir. Firmalar bunun
icin kendilerini ¢evikligin yaninda direngli de yapmalidirlar. Buradaysa hacim
bayuklugu, cesitlilik ve guglu bir nakit kasasi énemli rol oynamaktadir. Direngli
olmanin yollari duaslk sabit maliyetlere, gug¢li bir nakit kasasina,
zenginlestirilmis nakit akisina, yuksek is hacmine ve musgteri sadakatine sahip
olmaktir. Ceviklik bir firmanin erken pozisyon almasini saglarken direnme
kabiliyeti firmanin liderligi daha erken ele gegirmesini ve pozisyonunu
guglendirmesini saglamaktadir. Burada cgeviklik ve direnme kabiliyeti birbirinin
alternatifi olarak gortilmemeli aksine bu iki yetenek birlikte degerlendiriimeli ve
sartlar degistiginde yeni dengeler kurulmalidir. Bu dengelerin kurulmasi bu iki
yaklagsimin etkinligini artiracaktir. Firmalar kurulus vyillarinda genellikle cevik
olmasina karsin direnme kabiliyetleri dusuktlr. Firmalar kurumsal yetiskinlik
¢agina girdiklerinde biraz daha ¢eviklik kazanirlar ancak bu siregte direnglerini
artirabilmek icin yeni Grlnler piyasaya surmeli, yeni cografyalara aciimall,
marka degerini guclendirmeli ve maugteri iligkilerini saglamlastirmalidir.
Firmalarin zaman igerisinde c¢eviklikleri azaldikgca direnme kabiliyetleri
artmaktadir (Sull, 2009: 132-143).

Sekil 65 bir gimento Ureticisi igin olusturulabilecek geviklik-direng matrisini
gOstermektedir. Buna gére SWOT analizinden de yararlanilarak firma nasil
cevik ve bunun yaninda direngli olabilecegini planlamali ve bu matrisin sag Ust
kosesinde yer almayi tercih etmelidir. CUnkUu firma hem g¢evik hem de direngli

olmalidir.
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Sekil 65. Ceviklik-Direng Matrisi

Burada firmanin uyguladi§i stratejik yonetim kapsaminda, firsatlardan

yararlanirken tehditleri bertaraf edebilme baglaminda glcllu yanlarini 6n plana

cikarip zayif yanlarini gelistirme yolunda daha basarili olabilmek igin, ¢eviklik-

diren¢ Ozelliklerinin agsagida Ozetlenen gostergelerini analiz etmelidir (Sull,
2009: 132-143);

Ceviklik olgutleri:

Firma sistemlerinin pazarla ilgili detayli ve guvenilir bilgiyi kisa slrede
saglamasi

Pazarda yasanan degisimlerden rakiplerden 6nce faydalanabilme
Birimler arasinda paylasiimis bir bakis acgisi kullanimi

Hedeflerin net olmasi

Asiri olmayan performans gdstergelerinin olmasi

Girisimci yoneticilerin desteklenmesi

Kurulus yillarindaki aciliyet anlayiginin korunmasi

Yonetimin basarisiz girisimlerden kolay vazgecgebilmesi

Nakdi yoneticilerin dagiliminin uygun sekilde yeniden yapilandiriimasi

Onemli firsatlarda yoneticilere cesaret verilmesi

200



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Direng Olgutleri:

e Bluyuk dlgek

o Nakit akisi, cografya cesitliligi

e Guglu bilango, nakit, satilabilir menkul kiymet

o Taklit edilemeyecek somut varliklar (hammadde, mevduat, gayrimenkul)

e Taklit edilemeyecek soyut varliklar (markalar, uzmanhk alanlari,
teknolojiler)

e Organizasyon iginde deger yaratmayan elemanlarin olmasi

o Maugteri baghhigi

e Basarida guglu ortaklarin payinin olmasi

e Pazara girmenin yuksek bariyerle engellendigi karl yerel pazar liderligi

e Sabit maliyetlerdeki distkllk

Buna goére firma yukarida bahsedilen c¢eviklik ve direng Olcutlerinin
goOstergelerinden yararlanarak ortalama geviklik-direng degerini hesaplayabilir.
Boylece firma ceviklik-direng matrisindeki mevcut konumunu belirleyerek,
matrisin A ile gosterilen sag Ust kosesinde yeralabilmek icin gerekli iyilestirme
ve Onlemlere karar verebilecektir. Sonug olarak firma SWOT analizi ve geviklik-
diren¢ matrisini birlikte kullanmak yoluyla sektdorde rekabet avantaji

saglayabilecektir.
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Sonug¢

Bu calisma U¢ boélimden olusmaktadir. Calismanin birinci béliminde
once belirsizlik tanimlanmis, arkasindan belirsizligin iktisat tarihindeki geligimi
Ozetlenmigtir. Bundan sonra belirsizligin kaynaklari ve bicimleri Uzerinde
durulmus, zaman ve belirsizligin karar verme igleminde nasil birlegtirildigine
deginilmistir. Calismanin ikinci bélimunde belirsizlik altinda karar verme sureci
analiz edilmistir. Bu bolumde belirsiz durumlar beklenen deger, varyans,
standart sapma, degisim katsayisi ve olasihik dagilimlari gibi istatistikler
yardimiyla tanimlanmig, daha sonra belirsizligin tanimlanmasinda karar agaclari
ve Von Neumann-Morgenstern fayda fonksiyonundan nasil yararlanilabilecegi
incelenmistir. Bu bolumde iktisadi birimlerin belirsizlik altinda nasil davrandiklari
fayda fonksiyonlari ve risk tercihleri, risk ve getirinin farksizlik egrileri analizi ve
risk-getiri arasindaki degis-tokus konulariyla birlikte incelenmistir. ikinci bolimin
ilerleyen alt boliumlerinde belirsizlik altinda riskin nasil Ustlenilecegi konusu da
incelenerek riski azaltmanin vyollar, riskten kag¢inmanin olgust ve riski
Ustlenmenin 6lglist analiz edilmigtir. ikinci bélimiin sonunda belirsizlik ve bilgi
iliskisi irdelenmistir. Uclincli bélimde 6nce Turkiye’de ve diinyada c¢imento
sektori ve Uretimi daha sonra ise Turkiye’de g¢imento sektorunin yapisi
incelenmistir. ilerleyen alt bélimlerde Tirrkiye’de cimento sektdriindeki fiyat
belirsizlikleri, teknolojik belirsizlikler ve fiyat-teknoloji belirsizlikleri analiz
edilmistir. Uclincli bolimin sonunda Tirk ¢imento sektdriinin SWOT analizi
yapilarak, ¢imento uUreticilerinin belirsizlik altinda nasil karar verecekleri analiz
edilmistir.

Uretimine 1911 yilinda 20 bin ton/yil kapasiteli bir firinla baglamis olan
Tark ¢imento sektord ginimuzde 105 milyon ton ¢imento Uretim kapasitesine
erismig, 2010 yilinda 62,7 milyon tonluk Uretimiyle, dinyada G-20 ulkeleri
arasinda dorduncu sirada konumlanmistir. Turkiye 2010 yihinda 19 milyon
tonluk ihracatiyla dunyanin en ¢ok c¢imento ihrag eden ulkesi olmustur.
Tarkiye’de ¢imento sektdriandeki yogunlasmanin %40’ini doért firma, %62’sini ise
sekiz firma olusturdugundan, Turk cimento sektérinin oligopol bir piyasa

yapisina sahip oldugu soylenebilir.
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Belirsizlik belirli bir segenegin bir¢ok farkli sonucunun olabilecegi ancak bu
farkli sonuclara olasiliklarin atfedilemedigi durumlar olarak tanimlanabilir. Turk
¢cimento sektoru buyuk cirolarla yonetilmekte ve belirsizlikler icermektedir.
Belirsizligin piyasa talebinin degisimi, Gretim kosullarinin degisimi, icat-yenilikler,
makroekonomik riskler ve politik degisimler olmak Uzere baslica bes kaynagi
bulunmakta, belirsizlik fiyat belirsizligi, teknolojik belirsizlik ve fiyat-teknoloji
belirsizligi olmak Uzere u¢ ana bigcimde olugmaktadir. Firmanin satin alacagi
veya satacagl fiyati dngérememesi fiyat belirsizli§i anlamini tasimakta, bu
durumda firma diger iktisadi acentelerin arz-talep degerleri konusunda belirsiz
kalmaktadir. Turkiye'de ¢imento sektorundeki fiyat belirsizlikleri, i¢ talep ve disg
talep belirsizlikleri olarak iki bicimde meydana gelebilmektedir. Cimento
oncelikle torbali ve dokme olarak iki farkli sekilde tiuketiimekte, ddékme
¢cimentonun kullanim orani ise giderek artmaktadir. Dokme c¢imentonun buyuk
bir bolumu hazir beton Uretiminde ve prefabrikasyon sektérinde kullaniimakta,
boylece hazir beton sektorundeki belirsizlikler ¢imento sektorindeki
belirsizlikleri, pazara bagh olarak dogrudan etkilemektedir. Cimento lokal bir
arindur ve gimento Ureticilerinin pazarinin blyUk bir bolimdni hazir beton
sektorl olusturmaktadir. 2001 yilinda satilan gimentonun %Z27’si hazir beton
endustrisinde kullanilirken, 2010 yihinda bu oran yaklasik ikiye katlanarak
%52’ye ulagsmigtir.  Hazir betona olan talep ¢imento talebini dogrudan
etkilemekte, yerel dlgcekte dnimuzdeki yillarda Akdeniz, Giney Dogu Anadolu
ve Dogu Anadolu bdlgelerinde dokme ¢imento talebinin artacagi
ongorulmektedir. Hazir beton tesislerde ¢imento, agrega, su ve gerektiginde
kimyasal ve mineral katki maddelerinin birlikte karilmasiyla Uretilen ve yapilara
taze olarak gonderilen bir Grindlr. Hazir beton Uretiminde mdasteri tarafindan
giderek daha yuksek dayanimli urUnler talep edilmekte, bu da daha yuksek
miktarda ve daha yuksek dayanimda ¢imento talebi anlamina gelmektedir.

Turkiye’de ¢imento Ureticileri genellikle rekabet avantajlarini koruyabilmek
ve pazari yakindan takip edebilmek igin faaliyet gosterdikleri pazarlarda hazir
beton Uretimi de yapmaktadir. Bu karar ve uygulama pazari gozleyerek kontrol
edebilmek agisindan avantajlar getirirken, finansal riskler icermesi agisindan

dezavantajlar olusturabilmektedir. Bu nedenle hazir beton sektérinin
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belirsizliklerini dolayisiyla da ¢imento sektdorinun i¢ talep belirsizliklerini
azaltmak icin ¢imento Ureticilerinin hazir beton sektérinde yeralma yontem ve
stratejisi yeniden ele alinmahdir. Bu ybntem finansal riskleri azaltma ve
pazardaki bilgiyi en dogru sekilde elde edebilme c¢iktilarinin bir optimizasyonunu
icermelidir.

Cimento talebi insaat sektorinin durumuyla da dogrudan iligkili olup,
yatinmlar arttikga ¢imento talebi de artmaktadir. Bu baglamda kentsel dontusum
projeleri ve konut vyatirrmlari da g¢imento dureticileri igin buydk Onem
arzetmektedir. Bu nedenle c¢imento dUreticileri konut yatirimlarini etkileyen
mevcut konut stoklarinin durumu ve miktariyla, faiz oranlarinin degisimi gibi
faktorlerin 6ngoértusini daha hassas yapabildiklerinde daha fazla getiri elde
edebileceklerdir. En énemli alt yapi projelerinden olan beton yollar, énemli
miktarda ¢imento talebi olusturabilecek yatirimlardir. Cimento Ureticileri beton
yollarin insaatinda kullanilacak olan ¢imentolar Uzerinde aragtirma-gelistirme
projeleri yapmali ve bu talebi karsilamak i¢in hazir hale gelmelidir.

Cimentonun yerel talebi arz-talep arasinda farkhliklar Greterek hizli artip
azalabilmektedir. Bu bolgesel farkhliklar bolgesel akiglarla dengelenmelidir. Bu
dengelenmenin buyuk kismi komgu bolgelerden saglanacagindan, cimento
ureticilerinin birden fazla tesise sahip olmasi, pazar konusundaki bilgi kazanimi,
yonetim maliyetleri ve nakliye maliyetleri agisindan rekabet avantaji getirecektir.

Gunumuzde insa edilen yapilardan beklenilen performanslar degistikce
Ozel ¢cimentolara olan talep giderek 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle, ¢imento
ureticileri yeraldiklari pazarda 6zel Urlnlere olan talebi karsilayabilecek
arastirma-geligtirme projeleri ve Uretim icin gerekli altyapilari yapmalidir.

Nakliye maliyetlerinin yuksekligi nedeniyle gimento Ureticileri daha ¢ok i¢
pazarda musteri ariyor olsa da i¢ talep daraldiginda dis pazarlara
yonelmektedir. Turkiye’deki ¢imento Ureticileri 2009 yilinda dunyadaki genel
talep daralmasindan etkilenmis, olusan kapasite artisi dis pazarla hafifletilmistir.
Ancak c¢imento ihracatinda demiryollari ve ihrag limanlarinin yetersizliginden
kaynaklanan dnemli belirsizlikler olugabilmektedir.

Teknolojik belirsizlik firma igin Uretim ve satiglarin nasil geliseceginden

bagimsiz olarak verilen bir girdi kombinasyonuyla gerceklestirilen Uretimin
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belirsiz olmasidir. Turkiye'de ¢cimento sektorundeki teknolojik belirsizliklerden en
onemlisi maliyet belirsizligidir. Cimento Uretiminde enerji en 6nemli maliyet
bileseni olup, ihracatta da nakliye onemli bir maliyet kalemini olusturmaktadir.
Dolayisiyla yakit ve elektrik fiyatlarindaki artislar ¢cimento sektdriinde uretim
maliyetlerini dogrudan etkilemekte, yakit ve elektrik fiyatlarindaki belirsizlikler
ise sektor igin belirsizlik anlamina gelmektedir. Bu nedenle gimento Ureticilerinin
alternatif yakitlari kullanmalari rekabet avantaji i¢cin ¢ok buylk ©6nem
arzetmektedir. Bunun yanisira alternatif yakitlarin kullaniimasi c¢evresel
anlamda da vyararli sonuglar dogurmaktadir. Uretim sirecleri teknolojik
belirsizlikler igerdiginden, ¢imento Ureticileri maliyet kalemlerinin bir bolimuni
olusturan hammaddelerin en verimli sekilde kullaniimasi igin gerekli caligmalari
gercgeklegtirmelidir.

Fiyat belirsizlikleri talepteki degisikliklerden kaynaklandigi gibi, tedarik
belirsizliklerinden de kaynaklanabilmektedir. Bu nedenle teknolojik belirsizlikler
fiyat belirsizligine liderlik etmekte ve firmalar fiyat-teknoloji belirsizligi olarak
ifade edilen karma bir belirsizlige maruz kalmaktadir. Cimento sektériinde
maliyetlerin artmasinin yaninda Uretim kisitlamalarina da neden olabilecek
karbondioksit gazi sinirlamalari en 6nemli fiyat-teknoloji belirsizliklerinden biri
olarak degerlendirilebilir. Karbon saliniminin énemli 6l¢glide azaltilabilmesi igin
alternatif yakitlar ve mineral katkilarin kullaniimasi yeterli olmamakta, karbon
tutma ve stoklama ile biokutle kullanimi gibi teknolojiler ise yluksek maliyetli
yatirnmlar gerektirmektedir. Kyoto protokolluyle birlikte Avrupa Birligi ¢evre
mevzuatina uyum sureci de onemli bir fiyat-teknoloji belirsizligi olusturmaktadir.
Bu nedenle Avrupalh Ureticilerin karsgilastigi ¢evre kisitlamalarina Turkiye'deki
ureticiler de hazir olmahdir. Bu tur bir belirsizlige kargi koyabilmek igin uygun
Ozelliklerde mineral katki kaynaklari incelenmeli ve musteri istekleri de
onemsenerek mineral katkili gimentolarin Gretimleri artirimalidir.

Tarkiye’de ¢imento sektéri icin 6nemli firsatlar konut ve alt yapi
yatirimlarini etkileyen faiz oranlarinin distk seyretmesi, ihracat potansiyelinin
yuksek olmasi, Irak ve Rusya pazarlarinda yeni ihracat potansiyelinin olusmasi,
bircok bolgede yasanan hizli kentlesme, 6zel gimentolara olan talep, hazir

betona olan talep olarak 6zetlenebilir. Ote yandan, yurtdisi kaynakli resesyon
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tehlikesi, Avrupa’da yasanan belirsizlikler ve kuresel kriz ortaminin meydana
getirebilecegdi ylksek faiz oranlari, emisyon degerlerine getirilen kisitlamalar ve
enerji fiyatlarindaki artislar ise Turkiye’'deki ¢cimento Ureticilerinin karsisindaki
onemli tehditlerdir. Sektorde yeralan firmalarin birgogu hammadde konusunda
uriin gesitliligine sahiptir. Ozel Grinlerin imalati konusunda da firmalar yeterli alt
yaplyl bulundurmakta olup, firmalarin entegre tesis ve 6gutme tesisi aglarina
sahip olmasi avantaj olusturmaktadir. Cimento ureticileri daha hizli hareket
edebilmek icin sektdrde hedeflerini net olarak belirlemeli ve pazarla ilgili detayl
bilgiye kisa surede ve duguk maliyetlerle sahip olabilmelidir. Bunun yaninda
direncli kalabilmek icin nakit akigi ve cografya cesitliligiyle birlikte guclu bir
bilangoya sahip olmak dnemli bir avantajdir. Hammadde gibi taklit edilemeyecek
somut varliklarla, marka ve teknoloji gibi taklit edilemeyecek soyut varliklara
sahip olmak da belirsizliklerin azaltilmasi konusunda avantaj getirecektir.
Cimento dureticilerinin sabit maliyetlerinin dlguk olmasi ise belirsizlikler

acisindan ¢ok onemlidir.
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