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Oz: Iktisatta belirsizlik altndaki tercihleri aciklayan hakim cerceve Beklenen Fayda te-
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1. GIRIS

Iktisatta, belirsizlik! altinda insan davranigim agiklayan hakim paradigma Beklenen Fayda
(Expected Utility) teorisidir. Bireysel davranislari aciklamadaki gecerliligi tartigilir olmasi-
na ragmen, Beklenen Fayda teorisi 6zellikle basitligi ve matematiksel kolaylig1 nedeniyle
toplulagtirmalar (aggregation) icin oldukga elverigli bir modeldir (Shoemaker, 1982). An-
cak, yapilan deneysel aragtirmalar insanlarin riskli alternatifler arasinda yaptiklar tercihle-
rin, Beklenen Fayda teorisinin 6ngoriileri ile ¢elistigini gostermistir.

St. Petersburg paradoksu olarak bilinen problemi ¢6zmek amaciyla Daniel Bernoulli
(1738) tarafindan gelistirilen Beklenen Fayda teorisi, 6l¢iilebilir bir fayda fonksiyonundan
hareketle belirsizlik halinde insan davraniglarini agiklamay1 amaglamaktadir. St. Peters-
burg paradoksu, “tura” gelene kadar madeni bir para ile “yazi-tura” atmaktan ibaret bir
oyunun sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Oyundan kazanilacak o6diil, tura gelene kadar ma-
deni paranin kag kez atildigina baghdir. Tura gelene kadar para n kez atildiysa kazanilacak
para 2n olacaktir. Bu oyunda her seferinde paranin tura gelme olasilig1 1/2 olduguna gore,
n seferde tura gelme olasilig1 (//2)n olacaktir. Oyunun beklenen parasal degeri (expected
monetary value) ise sonsuz olacaktir:

2(1/2)"2" =00 a

Bununla birlikte gergek hayatta hi¢ kimse, beklenen parasal degeri sonsuz olan bu oyunu
oynamak i¢in ¢ok fazla para vermeyecektir. Bu paradoksu agiklamak i¢in Bernoulli, insan-
larin beklenen parasal deger yerine beklenen faydalarini maksimize ettiklerini one siirmiis-
tiir. Bernoulli’ye gore, bireyin servetten elde ettigi fayda, servetteki her birim artis ile dog-
rusal olarak degil, azalan bir sekilde artmaktadir. Bir bagka ifade ile, azalan marjinal fay-
da kanunu gecerlidir ( #”(x) <0 ). Bu varsayimdan hareketle Bernoulli logaritmik bir fay-

da fonksiyonu 6nermistir.2

N(1/2)" In2" <o @

nel

Gergekten de, (2) ile verilen #”(x)<0 toplamin sonucu sonsuz degildir3 Bernoulli’nin
(1738) fayda fonksiyonu, sadece parasal degerler soz konusu oldugunda kullanighdir. Ay-
rica yazar ilgili calismasinda faydanin nasil 6lgiilecegi konusuna herhangi bir aciklik getir-
memigtir. Bu nedenle Beklenen fayda teorisinin iktisat ve diger alanlarda temel paradig-
ma haline gelmesi, ancak John von Neumann ve Oskar Morgenstern (1947)’in katkilarty-
la gergeklesmistir (Shoemaker,1982).

1 Knigth (1921, 5.26) “risk” ve “belirsizlik” kavramlarin1 ayirmaktadir. Bu calismada ise belirsizlik ve risk kav-
ramlart ortaya ¢tkma olasiliklari bilinen durumlar i¢in esanlamli olarak kullanilmugtir.

2 Bernoulli (1738)’nin 6nerdigi orijinal fayda fonksiyonu blog a + x / a seklindedir.

3 Bernoulli’nin azalan marjinal fayda varsayimu, biitiin St Petersburg tipi paradokslari agiklamaya yetmemektedir.
Buna ek olarak fayda fonksiyonunun iistten sinirli (bounded above) olmasi gerekmektedir (Laffont, 1989:8).
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Yaygin olarak kullanilmasina ragmen Beklenen Fayda teorisi bireylerin tercihlerini agikla-
makta bir¢ok problemle karsi karsiyadir. Bu ¢alismanin konusu iktisat ve finans dahil bir-
cok alanda riskli alternatifleri iceren tercihlerin modellenmesinde hakim paradigma olma-
y1 siirdiiren Beklenen Fayda teorisinin, bireylerin tercihlerini a¢iklama noktasindaki yeter-
sizlikleridir. Bu amagla dncelikle Beklenen Fayda teorisinin aksiyomlar1 ve Beklenen Fay-
da Teoremi sunularak teorinin ¢ercevesi belirlenmigtir. Daha sonra Beklenen Fayda teori-
sine gore karar vericilerin risk karsisindaki tutumlarinin nasil belirlendigini agiklayan risk-
ten kaginma kavramina deginilmistir. Son olarak ise ampirik bulgularin 1s131inda Beklenen
Fayda teoreminin ¢eligkileri incelenmistir.

2. BEKLENEN FAYDA TEORIiSi VE VON NEUMANN-MOR-
GENSTERN FAYDA FONKSIYONU

Beklenen Fayda Teorisinin temel tas1 olan Beklenen Fayda Teoremi ni ilk olarak von Neu-
mann ve Morgenstern (1947, Appendix) ispatlamigtir. von Neumann ve Morgenstern
(1947), Beklenen Fayda fonksiyonunun mevcudiyeti igin gerekli aksiyomlar: gelistirerek,
Bernoulli’nin beklenen fayda yaklasimini formel bir teori haline getirmislerdir. Daha son-
ra Herstein ve Milnor (1953), Savage (1954, 5.69-82), Luce ve Raiffa (1957, s.23-31),
Pratt vd. (1964) ve Fishburn (1970) tarafindan Beklenen Fayda teoreminin elde edilebile-
cegi alternatif aksiyom sistemleri gelistirilmistir. Boylelikle Beklenen Fayda modelinin
bir¢ok alanda yaygin bir sekilde kullaniminin yolu agilmustir.

Beklenen Fayda teorisi, belirsizlik altinda rasyonel karar verme siirecini “piyango” (lot-
tery/gamble) olarak adlandirilan riskli alternatifler {izerinden tanimlanmis tercihler yardi-
mu ile agiklamaktadir. Bir piyango sonlu sayidaki odiiller x, n=1,--,N N <o

ve bu odiillerin ortaya ¢ikma olasiliklarindan 7,20  ve z::]rcn =1 olusur ve
L=(m,m;x,x, ) seklinde gosterilir. Tercihleri ifade etmek i¢in kullanilan “ikili tercih
iligkisi” ise asagidaki gibi tanimlanir:

Tamm 1: ¢ >~ > kesin tercihi, “ ~ 7 ise kayitsizli1 gostermek iizere ” ~ * ikili iligkisi ka-

rar vericinin tercih iligkisi olarak adlandirilir.

Beklenen Fayda fonksiyonunun mevcut olabilmesi i¢in, bireyin tercihlerinin agagidaki
varsayimlari saglamas1 gerekmektedir (Jehle ve Reny, 1998, 5.195-201):

Aksiyom 1: Tamlik (completeness) - Birbirlerinden farklh LeL ve L'efl gi-
bi herhangi iki piyango icin LZ L veya LZL" iligkilerinden biri gegerlidir.

Aksiyom 2: Déniigliiliik (reflexivity) - L€L gibi herhangi bir piyango i¢in
LZ L  iligkisi gegerlidir.

Aksiyom 3: Gegiglilik (transitivity) - LeL , L'eL ve L"eL gibibir-
birlerinden farkli herhangi ii¢ piyango icin, L L ve L':SL”  ise LZTL”
olmalidir.

Aksiyom 4: Monotonluk (monotonicity) - x| ve x, gibi herhangi iki odiil ve T, =
T, ve farkli iki olasilik olsun. (x; , X, ; T, (1 — 7)) (X7 ,% 5 T ,(1 - 1))
ise, o halde JT; = JT, olmalidir.
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Aksiyom 5: Siireklilik (continuity) - LeL , L’eL ve L”eL  gibi birbirle-
rinden farklt herhangi tig piyangoigin [~ [/~ " iliskisi gegerli olsun. Bu durum-

da L~ L%m,(1-m)) liskisini saglayacak bir 7 €[0,1]  olasiligr mevcuttur.

Aksiyom 6: Bagimsizlik (independence) - L.L,L”" e L gibi herhangi ii¢ piyan-
gove mel0,]] gibi bir olasilik i¢cin L7 L’ ancak ve ancak

Oy Xy, (1)) 72 (3 037 (1-70))

Yukarida (1)-(6) ile verilen aksiyomlar, Beklenen Fayda Teoremi icin gerek ve yeter sart-
lar1 olustururlar. Diger bir ifade ile Beklenen Fayda Teoremi’ne gore, eger bir bireyin pi-
yangolar iizerinden tanimlanmis tercihleri yukarida verilen aksiyomlar1 sagliyorsa, bu bire-
yin tercihleri Beklenen Fayda formuna sahip bir fayda fonksiyonu ile temsil edilebilir. Te-
oremi formel olarak yazmadan once, beklenen fayda formunun tanimina ihtiya¢ vardir.

Tanim 2. Eger ( 7'L'l EE ,TL'N ) olasiliklar ve ( x1 ,e -,xN ) ddiillerinden olugan L€ C
gibi bir piyango igin, u(L)=m u(x;)+..+mu(x,) ifadesi dogruysa, fayda fonksiyonu
u:L->R Beklenen Fayda 6zelligine sahiptir (Mas-Colell vd. 1995, 5.173) .4

Tanim 2 ile verilen Beklenen Fayda Ozelligine sahip fayda fonksiyonlari, von Neumann-
Morgenstern (VNM) fayda fonksiyonu olarak adlandirilir (Jehle ve Reny, 1998, 5.200).
VNM fayda fonksiyonu kardinaldir (cardinal) ve olasiliklar iizerinden dogrusaldir. Bu ne-
denle bir VNM fayda fonksiyonunun ima ettigi siralama sadece artan dogrusal transfor-
masyonlarda korunabilir (Laffont, 1989, s.9).

Teorem [Beklenen Fayda Teoremi] Piyangolar iizerinden tanimli bir rasyonel tercih iligki-
si“~ 7, (1) ve (6) aksiyomlarini sagliyorsa, L L’ve gibi iki piyango igin,

LY. & % ot xn )2 % i Xn)
n=1 n=1 (3)

iligkisi gecerlidir.

Bir bagka ifadeyle, Beklenen Fayda Teoremi, rasyonel bireyin tercihlerinin Beklenen Fay-
da aksiyomlarmi sagladigi durumda, herhangi iki piyangonun beklenen faydalari arasinda-
ki iligki piyangolarin tercih sirasin1 yansitacak sekilde, piyango sonuglarina reel sayilar ata-
nabilecegini soylemektedir. Bu ise, tercih siralamasini kullanmak yerine fayda siralamasi-
nin kullanilmasina, dolayisi ile belirsizlik altinda karar verme siirecinin matematiksel ola-
rak analiz edilebilmesine olanak saglamaktadir.

4 Ayrica bir fayda fonksiyonunun beklenen fayda formuna sahip olabilmesi i¢in fayda fonksiyonun dogrusal
olmasi gerek ve yeter sarttir (Mas-Colell vd. 1995, 5.173).

5  Teoremin ispati icin bkz. Mas-Colell vd. 1995, 5.176-178.
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Bernoulli’nin (1738) beklenen fayda diisiincesinden hareketle VNM disinda bagka fayda
fonksiyonlari da gelistirilmistir. Shoemaker (1982) bu varyasyonlari (1) faydanin 6l¢iilme
sekline, (2) kullanilan olasilik fonksiyonuna ve (3) 6diillerin tanimlanma sekline gore si-
niflandirmistir. Bununla birlikte, finans, yonetim bilimleri ve diger bir¢ok dalda oldugu gi-
bi, makroiktisatta da sadece VNM fayda fonksiyonu kullanim alant bulmustur.

Riskten Kacinma Davranist

Riskten kaginma (risk aversion) bireyin (veya karar verici birimin) riske kars1 yaklagimi
ile ilgili bir kavramdir. En basit sekliyle riskten kaginma, karsilastirilabilir getirilere sahip
secimlerle kargilastiinda bireyin daha az riskli alternatifi tercih etmesidir. Formel olarak
riskten kacinma agagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Tamm 3. #() bireyin negatif olmayan servet diizeyleri ( W, ,n =1, 2, ..., N) ve ola-
sibklar ( 0<7, <1 n =1, 2, .. N) lizerinden tanimlanmus riskli getiriler (piyangolar)
i¢in verilen bir VNM fayda fonksiyonu olsun. Piyangolar uzay1 £ de taniml herhangi bir
piyango olan L=, Tiwu W) ein, asagidaki tammlar gegerlidir (Jehle ve
Reny, 1998, s. 209):

1. u(E(L)) > u(L) : riskten kaginan (risk averse) birey

2. u(E(L)) = u(L) : riske kayitsiz (risk neutral) birey

3. u(E(L)) < u(L) : risk seven (risk loving) birey
Riskten kaginma, VNM fayda fonksiyonunun i¢biikeyligi(konkavligy) ile ilgilidir. Fonksi-

yon kesinlikle igbiikey (strictly concave) ise birey riskten kaginan, dogrusal ise riske ka-
yitsiz, kesinlikle digbiikey (strictly convex) ise risk sevendir.

Bir¢ok durumda bireyin riskten kaginan oldugunu bilmek yetmez. Cogu durumda bireyle-
rin riske karst nasil veya ne kadar duyarl: oldugunu gosterecek bir 6lgiiye ihtiyag duyul-
maktadir. Arrow (1970) ve Pratt (1964), VNM fayda fonksiyonu ile kullanilabilecek ve
servete bagl bir riskten kacinma dl¢iisii onermiglerdir. u(-) servet tizerinden tanimlanmusg,
iki kez tiirevi alinabilir, siirekli bir VNM fayda fonksiyonu ise, Arrow-Pratt mutlak risk-
ten kaginma Ol¢iisii,

—lI”(W)

u'(w) )

R (w)=

olacaktir. Bu ifadede u’(-) ve u”’(-) sirasiyla fayda fonksiyonunun birinci ve ikinci tiirev-

leridir. R,(W)  degerinin isareti, bireyin risk karsisindaki tutumunu gostermektedir:
R, (W) <0 : riskten kacinan,
R (w) =0 :riske kayitsiz,
R (w) <O :risk seven.

Arrow-Pratt mutlak riskten kaginma katsayisi, R, (w)  lokal bir 6lciidiir. Bu nedenle,
riskten kacinmanin derecesi servet diizeyine bagl olarak degisebilir veya sabit kalabilir.
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Buna gore riskten kacinma davranisi azalan mutlak riskten kacinma (DARA), artan mut-
lak riskten kacinma (1IARA) ve sabit mutlak riskten kacinma (CARA) seklinde siniflandi-

rilmaktadir (Lengwiler 2004, s.87). Servet diizeyi arttikca R,(w) azaliyorsa azalan mut-
lak riskten kaginma; artiyorsa artan mutlak riskten kaginma; sabit kaliyorsa sabit mutlak
riskten kaginmadan soz edilir.

Arrow ve Pratt orijinal caligmalarinda riskten kaginma ol¢iistinti bir stok degiskeni servet
iizerinden tanimlamiglardir. Bu nedenle “Arrow-Pratt mutlak riskten kaginma 6l¢iisti” ola-
rak adlandirilmaktadir. Vickrey (1945) ise, fayda fonksiyonunu bir akim degiskeni olan ge-
lir tizerinden tanimlamigtir. Gelir servetin bir oran1 olarak ifade edilirse, gelir iizerinden he-
saplanacak oOl¢iiye “goreceli riskten kacinma 6lciisii” ad1 verilir. Diger bir ifade ile gorece-
li riskten kaginma olciisii servetteki oransal artiglarla ilgilidir. Arrow-Pratt goreceli riskten
kaginma olg¢iisii,

—M”( W)

LI’(W) (5)

R(w)y=w-

seklinde ifade edilir (Mas-Colell vd. 1995, s.194). Servet diizeyi arttik¢a azaliyorsa azalan
goreceli riskten kaginma (DRRA); artiyorsa artan goreceli riskten kaginma (IRRA); sabit
kaliyorsa sabit goreceli riskten kacinma (CRRA) s6z konusudur (Lengwiler, 2004, s.88).

3. BEKLENEN FAYDA TEORISININ YETERSIZLIKLERI

Iktisatta risk tercihlerinin modellenmesinde kullanilan hakim teori olmasina ragmen, Bek-
lenen Fayda teorisinin sorunsuz oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Teoriye iliskin ilk
onemli elestiri 1988 yilinda iktisat alaninda Nobel Odiilii alan Allais (1953) tarafindan ge-
tirilmigtir. Daha sonra Ellsberg (1961) gibi bir¢cok arastirmaci ampirik ¢aligmalarla Bekle-
nen Fayda aksiyomlarinin sistematik bir sekilde ihlal edildigini ortaya koymuslardir.6 Bir-
birleri ile iligkili bir dizi Beklenen Fayda ihlallerinin tespit edilmesine baslangic teskil
eden Allais paradoksuna ge¢meden once “Ellsberg Paradoksu” olarak bilinen fenomene
bakalim.

Ellsberg (1961) aralarinda Paul Samuelson ve Gerard Debreu gibi {inlii iktisat¢ilarin da bu-
lundugu bir grup denek iizerinde asagidaki hipotetik deneyi uygulamustr:

Deneklere iclerinde toplam 100 adet olan kirmizi ve siyah toplar bulunan iki torba sunul-
mustur: Torba 1 ve Torba 2. Torba 1 deki kirmiz1 ve siyah toplarin orani bilinmemektedir.
Torba 2 de ise 50 kirmiz1 ve 50 siyah top vardir. Deneklerden tek bir top se¢meleri igin tor-
balardan birini se¢meleri istenmistir. Cekecekleri toplarin rengi i¢in iddiaya gireceklerdir.
Eger sectikleri renk ¢ikarsa $100 alacaklar, ¢tkmazsa ne kazang ne de kayiplari s6z konu-
sudur. Deneklere asagidaki durumlarda hangi iddialari kabul edecekleri sorulmusgtur:

6 Beklenen Fayda aksiyomlarinin sistematik ihlalleri konusundaki temel referanslar Kahneman ve Tversky
(1979), Machina (1982, 1987) ve Shoemaker (1982) olarak sayilabilir. Ayrica Beklenen Fayda ve indirgenmi§
Fayda aksiyomlarinin ihlal edildigi durumlarin karsilastirmali bir &zeti i¢in bkz. Prelec ve Loewenstein (1991).
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1. A) Torba 1 den kirmizi top ¢cekmek.
B) Torba 1 den siyah top ¢ekmek.
2. A) Torba 2 den kirmizi top ¢ekmek.
B) Torba 2 den siyah top ¢cekmek.
3. A) Torba I den kirmizi top ¢cekmek.
B) Torba 2 den kirmizi top ¢ekmek.
4. A) Torba 1 den siyah top cekmek.
B) Torba 2 den siyah top cekmek.

Denekler 1. ve 2. durumlar i¢in A ve B iddialar1 arasinda kayitsiz kalmiglardir. Buna kargi-
lik hemen biitiin denekler 3. ve 4. durumlar icin A iddialarini tercih etmislerdir. 3. durum-
da A iddiasin1 secen denek Torba 1 deki kirmizi toplarin sayisinin 50°den fazla olduguna
inantyor demektir. Fakat bu durumda ayni denegin 4. durum i¢in B iddiasin1 segmesi gere-
kir. Dolayisiyla deney sonuglari Beklenen Fayda aksiyomlar1 agisindan bir paradokstur.
Ellsberg Paradoksu olarak bilinen bu deneyde Beklenen Fayda teorisinin tamlik ve mono-
tonluk aksiyomlar ihlal edilmektedir.

Cok bilinen bir bagska Beklenen Fayda ihlali ise “Allais Paradoksudur” . Allais (1953) ras-
yonel birey olarak nitelendirilebilmesi i¢in olasiliklar ve beklenen deger teorisi hakkinda
egitilen 100 kadar denek ile yaptig1 caligmada, bireylerin Beklenen Fayda teorisinin 6n-
gordiigii sekilde davranmadiklarimi gostermistir..” Allais tarafindan uygulanan deney aga-
§1da verilmistir:

Asagidaki durumlarda, X ve Y seceneklerinden hangisini tercih edersiniz:
1. XI: %100 olasulikla 100
Milyon FF (Fransiz Franki)
Y1: %10 olasilikla 500
Milyon FF
%89 olasilikla 100 Milyon FF
%1 olasilikla O FF
2. X2: %I1 olasilikla 100 Milyon FF
%89 olasilikla 0 FF
Y2: %10 olasilikla 500 Milyon FF
%90 olasilikla 0 FF

7 Allais Paradoksunun degisik 6rnekleri i¢in bkz. Conlisk (1989).
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Yukaridaki deneyde deneklerin cogunlugu 1. durum i¢in X1 secenegini tercih ederken, 2.
durum i¢in Y2 secenegini tercih etmislerdir. 1. durumda X1 seceneginin beklenen degeri
100 Milyon iken Y1 seceneginin beklenen degeri 139 Milyondur. Eger denekler X1 sege-
negini tercih ediyorlarsa, beklenen degeri degil beklenen faydalarini maksimize ediyorlar
demektir. 1. durumda X1 secenegini Y1 secenegine tercih edilmesi asagidaki fayda iligki-
sini ifade etmektedir:

u(100) > 0.1u(500)+ 0.89u(100)+0.01u(0)
Bu ifade yeniden diizenlenirse:

0.11u(100) > 0.1u(500)+0.01u(0)
Her iki tarafa da eklenirse,

0.11u(100)+0.89u(0)>0.1u(500)+0.01u(0)+0.89u(0)
0.11u(100)+0.89u(0)>0.1u(500)+0.01u(0)+0.90u(0)

Elde edilir ki, bu iligki 1. durumdaki beklenen faydasini maksimize eden bireyin 2. durum-
da X2 segenegini tercih edecegini gostermektedir. Oysa deneklerin biiyiik cogunlugu Y2
senegini tercih ederek Beklenen Fayda teorisinin ongoriisiine aykirt hareket etmisglerdir.
“Allais Paradoksu” olarak bilinen bu ampirik sonuglar bireylerin piyangolarin beklenen
sonuglarini ve bu sonuglara iliskin olasiliklari agirliklandirdiklarini ortaya koymaktadir
(Machina, 1982). Bu sonu¢ Beklenen Fayda teorisinin bagimsizlik aksiyomunun ihlali an-
lamina gelmektedir.

Allais Paradoksu uzun siire sadece u¢ bir 6rnek oldugu one siiriilerek goz ardi edilmistir.
Bununla birlikte Kahneman ve Tversky (1979) Beklenen Fayda aksiyomlarinin Allais Pa-
radoksunda oldugundan daha makul piyango alternatifleri icin de ihlal edildiklerini goster-
migtir. S6zii edilen ihlallerin ayrintilarinin bu ¢alismanin kapsami diginda kalmasi nedeniy-
le sadece bir Ornek ile yetinilecektir. Literatiirde “ortak oran etkisi” (common ratio effect)
olarak adlandirilan davranigi ele alalim. Beklenen Fayda teorisi karar vericinin aralarinda
kayitsiz kaldig: iki piyangonun olasiliklariin ayni oran1 ~ « ile ¢arpilmalari ile elde edilen
piyangolar arasinda da kayitsiz kalacaklarini 6ngoriir:

X <X, ve 0<oa<1 igin, (xpm) ~(x5m) = (xpom) ~ (x,;0m,)

Kahnemen ve Tversky (1979) bu 6ngoriiniin sistematik olarak ihlal edildigini gostermis-

tir. Yani: (537) ~(x;37,) jken (%:7)<(%,37,) olmaktadir. Daha somut bir drnek ver-
mek gerekirse, Beklenen Fayda teorisine gére (100TL; P=0.45) ve (150TL; P=0.3) gibi iki
alternatif arasinda kayitsiz kalan bir karar verici, (100TL; P=0.9) ve (150TL; P=0.6) alter-
natifleri arasinda da kayitsiz kalacaktir..8 Halbuki, ampirik ¢alismalar bireylerin genellikle
(100TL; P=0.9) alternatifini (150TL; P=0.6) alternatifine tercih ettikleri gozlemlenmisgtir.

8  Parantez icerisinde verilen riskli alternatiflerde, ilk argiiman elde edilecek &diilii, ikinci argiiman ise 6diiliin elde
edilme olasiligin1 gostermektedir.
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Ortak oran etkisi ile iligkili bir diger Beklenen Fayda ihlali de Kahneman ve Tversky
(1979) tarafindan “kesinlik etkisi” olarak adlandirilmistir. Kesinlik etkisi insanlarin elde
edilmesi kesin olan odiillere daha fazla deger vereceklerini 6ngdrmektedir. Bu durum
Beklenen Fayda ongoriilerine aykiridir. Kesinlik etkisini agiklamak i¢in ortak faktor 6rne-

gini ele alalim. Yalmz gimdi oz, =1 , > 1 ve X, > x| oldugunu varsayalim. Bekle-

nen Fayda teorisi (X;37) ~(x,;7,) icin (%307,) ~ (x,307,)  olacagini ngoriir. Bunun-

la birlikte insanlar genellikle (¥307) ~(x,307,)  jkep (¥30,) = (x,:0m,) sek-
linde davranmaktadirlar.

Kahneman ve Tversky (1981) tarafindan “cerceveleme etkisi” olarak adlandirilan bulgu-
lara gore birbirlerinin ayni olan iki piyango, karar verici bireye farkli sekillerde sunuldu-
gunda, bireyler bunlari farkli algilamakta ve kararlarin1 degistirmektedirler.

Son olarak Beklenen Fayda modelinin riskten kaginma konusundaki 6ngoriilerine getiri-
len elestirilerden 6zellikle bahsetmek gerekir. Bu konudaki Beklenen Fayda teorisi gelis-
kilerinden en ¢arpict olan1 Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan “isaret etkisi” olarak
adlandinlmigtir. Buna gore gergek hayatta karar verici bireyler Beklenen Fayda ongoriile-
rinin aksine odiiller kayip haline doniistiigiinde daha farkli davranmaktadirlar. Ornegin po-
zitif odiiller s6z konusu oldugunda riskten kaginan bireyler, ayn: miktardaki odiiller ayni
olasiliklarla kayiplara doniistiigiinde risk sever davranmaktadirlar:

X1 < X2 igin, (xl;ﬂ:|) - (Xz;ﬂ'z) = (—Xl; TCl) >' (—Xz; nz)

Benzer bir etki de Rabin (2000a) tarafindan vurgulanmigtir. Rabin (2000a) de Beklenen
Fayda fonksiyonunun riskten kacinma davranigini modellemede bagarisiz oldugunu iddia
etmistir (ayrica bkz. Rabin, 2000b; Rabin ve Thaler, 2001). Rabin’e gore, herhangi bir i¢-
biikey Beklenen Fayda fonksiyonunda, ortalama biiyiikliikteki ddiiller i¢in ¢ok kiiciik bir
riskten kacinma katsayisi bile biiyiik ddiiller i¢in agir1 biiyiik bir riskten kaginma katsayisi-
n1 beraberinde getirmektedir. Rabin’in onerdigi ve Beklenen Fayda yaklasimi ile rtiigme-
digini One siirdiigii kavram ise “kayiptan kaginma”dir (loss aversion).?

4. SONUC

Beklenen Fayda teorisi iktisat, finans ve belirsizlik altindaki karar siireclerinin incelendi-
81 birgok alanda riskli alternatiflerle ilgili tercihlerin modellenmesinde yaygin olarak kul-
lanilmaktadir. Bununla birlikte bu teori sorunsuz olmaktan uzakutr. iktisat alamindaki de-
neysel caligmalardan elde edilen bulgular gercek hayatta Beklenen Fayda teorisinin aksi-
yomlarinin sistematik olarak ihlal edildigini gostermistir. Diger bir ifade ile bu teori insan-
larin karar verme siireglerini yeterince agiklayamamaktadir. Bu caligmada Beklenen Fay-
da teorisinin bireylerin riskli tercihlerini ag¢iklayabilme konusundaki yetersizlikleri ele
alinmistir. Beklenen Fayda teorisinin 6ngoriilerinin, olduk¢a yaygin goriilebilecek durum-
larda bireylerin riskli alternatifler arasinda verdikleri kararlarla gelistigi goriilmektedir.

9  Bu konudaki literatiir ve Rabin’in iddiasinin elestirisi i¢in bkz. Cox ve Sadiraj (2002).
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Allais (1953) ve Elsberg (1961) tarafindan ortaya atilan ve kendi adlari ile anilan paradoks-
lar, gercek hayatta Beklenen fayda teorisinin aciklayamadigi davraniglar: goz oniine ser-
migtir. Daha sonra yapilan ampirik ¢aligmalar da bir cok durumda Beklenen Fayda aksi-
yomlarinin ihlal edildigini ortaya koymustur. Bu caligmalardan elde edilen bulgular Bek-
lenen Fayda aksiyomlarinin ihlal edildigi durumlarin istisnai haller olmadigin1 gostermek-
tedir. Bu durum Beklenen Faydaya alternatif model arayislarini ortaya ¢ikarmigtir. Nitekim
heniiz yaygin olarak kullanilmasalar bile Beklenen Fayda modelinin a¢iklayamadig1 davra-
nislar1 bagartyla modelleyebilen teoriler gelistirilmektedir (6rnegin bkz. Dekel (1986), Giil
(1991) ve Kahneman ve Tversky (1979)).
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