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SUNUS

alanda ve hatta gindelik eylemlerimizde bile karsimiza ¢ikan
ir kavram olmasina karsin, ¢ogu kez onu tanimlamakta, 6lg-
mek ve degerlendirmekte ve hatta tanimakta zorluk ¢ekeriz.

Yatirim dinyasinin 6nde gelen dusuntrlerinden ve The Journal of
Portfolio Dergisinin kurucu editori Peter L. Bernstein burada bize
stk tutarken konuya kigkirtici bir tezle yaklagiyor: “Modern zaman-
larla karanlik geg¢mis g¢aglar arasindaki ana g¢izgiyi tanimlayan dev-
rimci fikir, insanin riski kontrol altina alarak ona hiikmetmeyi 6gren-
mesidir". Boylece, tarih, Eski Yunandan beri sliregelen Tanrilarin
kaprisleri ve arzular ile olusan mitolojik olaylar manzumesi olmak-
tan cikip, olgen, secimini yapan ve kaderine hikmeden 6zgiir ba-
gimsiz insanoglunun Sykiisiine dogru yelken acar. "Riskin icad:" ile
sigortaciliktan sermaye piyasalarina, mihendislige ve bilime kadar
tim alanlarin temelleri atilmgtur.

Bernstein, "Riskin Olaganusti Tarihi" alt baslikl ¢alismasinda, ge-
lecegi gormenin mimkiin olmadigini ancak olasiliklarin dogru he-
saplandig: bilimsel tahminler neticesinde akilli kararlar alarak yasa-
mumizin kontrolini kendi elimize gegirebilecegimizi ileri siirer. He-
pimizin kabaca belli sezgileri oldugu bu konuda, yazar tekerlegi ye-
niden kegfetmek iddiasinda degildir; ancak bu son derece tartismali
ve soyut kavramin 1500’lerden bu yana dustinlirler ve matematikgi-
lerin katkis: ile nasil gelistigini, belli yaklagim ve teknikleri ve bun-
larin gergek hayattaki uygulamalarini edebi bir metin akiciig iginde
onumiize serer.

Bu renkli ve merakli 6ykiinin i¢inde Eski Yunan filozoflarindan
Arap matematikgcilere, tiiccarlardan bilim adamlarina, distiniirlerden

R:jk, yalmzca yaturnm alanindaki kararlarimizda degil bir ¢ok



kumarbazlara, diinyaca bilinen dehalardan ismi az duyulmus ancak
gelecek karsisindaki garesizligimize ¢6zim ve segenekler yaratma
yonuinde verilmis muicadeleye katkilar1 olmug bir ¢ok kisilige rasth-
yoruz: "Ronesans kumarbazi Cardano, onu izleyen geometrici Pascal
ve Hukukg¢u Fermat, Port Royal Manastir1 Kesisleri, Daniel Bernoul-
li ve amcasi Jacob, ketum Gauss ve ¢enebaz Quetelet, sakaci Von
Neumann, Keynes ve sikici Morgenstern, dindar De Moivre ve bili-
nemezci Knight, 6zl konugan Black ve geveze Scholes, Kennet Ar-
row ve Harry Markowitz..." hepsi risk kavraminin algilanmasini za-
rar olasiigindan kazang firsatina, kader ve kismetten gelecege iligkin
olasiiga dayali sofistike tahminlere ve garesizlikten tercihe donustiir-
miuglerdir.

Bir anlamda modern finans teorisinin kokenine dogru uzanan bu
tarih ¢aligmasinda rasyonelligin anlami ile segimlerimizi ve kararlari-
miz1 agiklamada rasyonelligin sinirlan, strekli ¢evresinde dolagilan
temalar olarak sunuluyor. Yazar, Fibonacci sayilarindan oyun teori-
sine, portfdy gesitlendirmesinden opsiyon fiyatlamasina kadar kanti-
tatif alandaki ¢aligmalan birbirine baglarken, buna paralel olarak bu
yaklagimlarin varsayimlarim ve sinirlarini sorgulayan Keynes'ten
Kahneman'a diger kiyidaki dusinurleri de ihmal etmiyor.

Bernstein, dokuz kitap ve sayisiz makaleye sahip bir bilim adami
olmanin 6tesinde 40 yildir Wall Street'de ¢aligan, milyarlarca dolar-
lik portfoyleri yoneten ve danismanlik hizmetleri veren bir uygula-
maci. Bu nedenle, kitapta tarih boyunca gesitli donemlerde yasamg
diginurlerin buluglar arasinda baglanti aglan ustalikla orilirken ve
Omer Hayyam'dan Florence Nightingale’e uzanan &ykiilerle bunlar
renklendirilirken, arka plandaki piyasa dinamiklerinin nasil gelistigi-
ni ve piyasalardaki risk yonetimi alanindaki yeniliklerin digiince
dinyasindaki izdistimleri ile nasil etkilesim iginde oldugunu da ya-
kindan izleyebiliyoruz.

Risk kavramini tanimlamak kadar onu yasamimizda yerli yerine
oturtmakta da zorluk ¢ekeriz. Bir yandan onu kontrol etmeye ¢alisir,
diger yandan da onun sinrrlarinda gezinmekten kendimizi alikoya-
mayiz. FED Baskani Alan Geenspan'in 1994 yiinda yaptig: bir ko-
nusmada altin ¢izdigi gibi "...kimileri bankamiz miifettiglerinin go-
revlerinin banka iflaslarin1 azaltmak, hatta tamamen ortadan kaldir-
mak oldugunu 6ne sirmektedir, fakat benim diginceme gore, bu
goriis yanhstir. Risk almaya istekli olmak serbest piyasa ekonomile-
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rinin biylimesinde temel 6nem tagir... Bitin tasarruf sahipleri ve on-
lara aracihk eden finans kurumlarn sadece risksiz menkul degerlere
yaurim yaptig takdirde, ekonominin igerdigi biyume potansiyeli
hi¢bir zaman hayata ge¢mez."

Bitin bu 6ykinin ana temas, tamgtigimiz kahramanlarin olasi-
lik teorisinden baslayarak kantitatif alanda elde ettikleri bagarilarin
ve ortaya koyduklar buluglarin son 450 yil iginde uygarligin ilerle-
mesinin yoringesini bigimlendirmis olmalandir. Mithendislik, tip, bi-
litn, finans, is dinyas: hatta kamu yonetiminde herkesin yagamin il-
gilendiren kararlar, bugiin ge¢misin bilimsel olmaktan uzak, i¢gidu
ve deneyimlere dayanan usullerinden ¢ok daha iyi sonuglar veren
disiplinli yontemlere gore alimyor.

Yazar, bu dykide bir son nokta koymak yerine bizi uyanyor: "risk
yonetimi bilimi eski riskleri denetim altina alirken, bazen yeni risk-
ler yaratmaktadir. Risk yOnetimine duydugumuz giiven bizi bagka
turli goze alamayacagimiz riskleri istlenmeye tesvik eder. Bu birgok
agidan faydalidir ancak, sistemdeki risklerin miktarina eklemelerde
bulunmaktan kaginmamiz gerekir..."

Risk ve risk yonetimi kavramlarin1 bu agiklikta ve anlagilirhkta ele
alan az sayida galigma bulunmaktadir. Risk yonetimi konusundaki li-
teratiriin gogunlukla ust dizey matematikle dolu akademik gevrele-
re yonelik metinler oldugu gorilir. Bu nedenle, Peter Bernstein'in
elinizdeki kitabinin finans ve yatinm sektorindeki profesyoneller
kadar konuyla ilgili her kesimden okuru hedetlerken ve bu konuda-
ki ilk kapsamh ¢alisma olarak sektordeki bilgi birikimine katkida bu-
lunurken, sermaye piyasalarina bakis agimiza da zenginlikler kataca-
g£1n1 umuyorum.

Saygilarimla,

Halirn CUN
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Tesekkiir

Risk hakkinda bir kitap yazma 6nerisi, o zamanlar Free Press bag-
kani1 olan merhum Erwin Glicker’'dan gelmisti. Erwin muazzam bir
gug, ikna yetenegi ve karizma yansitan bir insandi. Profesyonel ya-
tirnma olarak sahip oldugum uzun sireli deneyimin, kafasindaki
projeyi gerceklestirmeme yetecek bir vasif oldugunu disinmusgtu,
fakat ben ¢ok ge¢meden, korktugum gibi, riskin New York Borsa-
s’'nin iglem katinda baslayip bitmedigini gormugstim.

Konunun bdylesine genis olmas: urkiticiydu. Risk, psikolojinin,
matematigin, istatistigin ve tarihin en derin yonlerine niifuz ediyor-
du. Literatir muazzamdi ve mansetler konuyla ilgili her giin yeni bir
seyler ekliyordu. Dolayisiyla segici olmak zorundaydim. Yine de,
o6nemli herhangi bir malzemenin atlanmig olmasinin, bir kusur veya
hata degil, tarafimdan alinmis bir kararin sonucu olduguna inaniyo-
rum.

Bu projede, 6nceki kitap yazma ataklarima gore, bagka insanlara
cok daha fazla bagimli oldum. Eski dostlarin yaninda, ¢ok c¢esitli di-
siplinlerden tanimadigim yabanci insanlar da gerek elestirel, gerek-
se yaratici Onerileriyle paha bigilmez yardimlarda bulundular. Bu kez
aggilanin sayisini artirmak kesinlikle faydali oldu. Kendilerine sonsuz
minnettanm. Onlar olmasaydi bu kitap olmayacakt.

Usule gore eglere ve yayincilara tesekkiiriin en son gelmesi gere-
kiyor, ancak ben burada esimi ve yayincimi herkesten 6nce anmayi
tercih ediyorum. Cunku ait olduklan yer orasu.

Hem esim, hem de is ortagim Barbara hepsi de bu gorev igin esas
olan sayisiz yaratici fikir, kavramsal katki ve olumlu elestiri getirdi;
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onun etkisini yansitmayan neredeyse tek bir sayfa bile yok. Bunun
yaninda, yasamlarimiz1 projeye gore diizenlemedeki bagaris, ilerle-
me ile kaos arasindaki farki yaratti.

John Wiley'den Myles Thompson projede son derecede 6nemliy-
di. Uzman bir yayina olarak onerilerini almak, heyecanl liderliginin
keyfini gikarmak ve profesyonel yoneticiliginden yararlanmak benim
icin aynicalikti. Myles''n Wiley’deki meslektaglari, basindan sonuna
kadar mimkiin olan her sekilde yardimlarimi esirgemediler. Everett
Sims'in redaksiyonu, kangik yerleri gormeme yardimci olurken, nes-
teri buytk bir ustalikla kullanmas: taslaktaki oturmams ifadelerin
buyik boliminin igerige zarar vermeden yok edilmesini sagladi.

Birka¢ kisi gorev bilincinin ¢ok 6tesinde yardimlarda bulundu.
Sayisiz beklenmedik yorumu ve onerisi igin Peter Dougherty'ye
ozellikle siikran borgluyum. Mark Kritzman yiginla matematik ve is-
tatistik iglemi karsisinda yorulmak bilmeyen bir rehberdi. Richard
Rogalski ve Dartmouth’daki Baker Kiitiiphanesi'nde gorev yapan ¢a-
lisma arkadaglan uzak mesafelerden kolayliklar saglayarak bana sa-
yisiz saat kazandirdilar; Rich’in comert yardimlarini almanin mutlu-
lugu, iyi huylu mizaa ve yardimseverliginin de eklenmesiyle daha
da artti. Martin Leibowitz kitabin igerigini zerginlestiren muazzam
degerli bir armagan oldu. Richard ve Eidth Sylla islerin en zor oldu-
gu anlarda yorulmak bilmez iki arastirmaciydi. Stanley Kogelman
olasilik analizi konusunda bana hocalik yaparak paha bigilmez ders-
ler verdi. Leora Klapper yorulmak bilmezligi, heyecani, basladig: isi
sonuna kadar gotirmesi ve dakikligiyle ideal bir aragtirma asistani
olarak gorev yapti:

Molly Baker, Peter Brodsky, Robert Ferguson, Richard Geist ve
William Lee ilk taslaklan kesitler halinde okumada gok basariliydilar.
Bu taslaklan bitmig bir malzemeye donugtirmek igin ihtiyacim olan
cogkulu starti onlar verdi. Asagidaki isimler de yine ¢aligmama
onemli katkida bulundular ve en derin giikranlarimi hak ediyorlar:
Kenneth Arrow, Gilbert Bassett, William Baumol, Zalmon Bernstein,
Doris Bullard, Paul Davidson, Donald Dewey, David Durand, Bar-
bara Fotinatos, James Fraser, Greg Hayt, Roger Hertog, Victor Howe,
Bertrand Jacquillat, Daniel Kahneman, Mery Kentouris, Mario Laser-
na, Dean LeBaron, Michelle Lee, Harry Markowitz, Morton Meyers,
James Norris, Todd Petzel, Paul Samuelson, Robert Schiller, Charles
Smithson, Robert Solow, Meir Statman, Marta Steele, Richard Thaler,
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James Tinsley, Frank Trainer, Amos Tversky* ve Marina von N. Whit-
man.

Sekiz kisi taslagin tamamini okumada ve de uzman elegtirileri ve
onerilerinden yararlanmamam saglamada son derece comert dav-
rand:. Bu kitabin igerigi ve bigimi konusunda her biri ayn ayn 6vgu-
yi hak ediyor, eksikliklerde ise hi¢bir sorumluluklan yok. iste onlar:
Theodore, Aronson, Peter Brodsky, Jay Eliasberg, Robert Heilbroner,
Peter Kinder, Charles Kindleberger, Mark Kritzman ve Stephan Stig-
ler.

Bu kitab1 yazma cogkusunun biyik bélimini bana agiladiklan
icin merhum annem ve babam, irma L. Davis ve Allen M. Bernste-
in'a bir tegekkir notuyla bitiriyorum.

PETER L. BERNSTEIN

*16. ve 17. bélumlerde énemli bir rolii olan Amos Tversky, bu kitap baskiya girecegi
sirada beklenmedik bir sekilde 6ldu.
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Giris

miz bugiinden ayiran nedir? Yanit bilim, teknoloji, kapitalizm
ve demokrasideki gelismelerle ilgilidir.

Uzak ge¢mis Ustiin yetenekli bilim insanlan, matematikgiler, mucit-
ler, teknoloji uzmanlan ve siyaset felsefecileriyle doluydu. 1sa'nin do-
gumundan yuzlerce yil dnce, gokylzinln haritalan ¢izilmis, Iskende-
riye'nin biyiik kitiphanesi kurulmug ve Oklit geometrisi 6gretilme-
ye baglanmugti. Savag donanimlanyla ilgili teknolojik buluglara yone-
lik talep, o giin de bugiin oldugu gibi doymak bilmiyordu. Kémiir,
petrol, demir ve bakir binlerce yildir insanligin hizmetindeydi; ulagim
ve iletisim ise yazili uygarligin baslangicina damgasini vurmustu.

Modern zamanlar ile ge¢mis arasindaki sinin tamimlayan ¢igir
acan fikir, riske hakimiyet kavrami, gelecegin yalnizca tannlann bir
kaprisi olmadig1 ve kadinlarla erkeklerin doga karsisinda edilgen
kalmadiklan disuncesidir: Insanoglu bu sinirt agmanin yolunu kes-
fedinceye dek, gelecek, ge¢misin aynasiyd: veya olaylann 6ngérme
bilgisi Gizerinde tekel kurmus kihinler ve falcilarin karanlik hakimi-
yetinden ibaretti.

Bu kitap, olaganisti vizyonlanyla gelecegin nasil bugiinin hiz-
metine sokulacagini ortaya ¢ikaran bir grup disinirin 6ykisini
anlatiyor. Onlar riskin nasil algilanacagini, nasil dlgiilecegini ve so-
nug¢larinin nasil degerlendirilecegini diinyaya gostererek, risk almay:
modern Bati toplumlarini yonlendiren temel katalizérlerden biri ha-
line getirdiler. Promete gibi tannlara kars:1 geldiler ve gelecegi dis-
man olmaktan ¢ikararak firsata donistiren 15181 aramak igin karanl-
ga daldilar. Onlanin bagarilanyla, risk yonetimine iligkin tutumlarda-
ki doniisiim, adeta zincirlerinden bosanarak, insanin oyun ve bahis-

Binlerce yillik tarihi, modern zamanlar oldugunu disindigu-
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lere yonelik tutkusunu ekonomik gelismeye, yasam kalitesinin art-
masina ve teknolojik ilerlemeye aktardi.

Bu yenilikgiler risk almanin akilci stirecini tanimlayarak, bilimi ve
girisimciligi, cagimiza damgasin1 vuran hiz, iktidar, aninda iletisim ve
sofistike finans diinyasina yonelten eksik unsuru buldular. Riskin do-
gasi, tercih sanati ve bilimiyle ilgili kesifleri, bugiin dinya tlkeleri-
nin katlmak igin sabirsizlandiklar1 ¢agdas piyasa ekonomimizin te-
melini olusturdu. Bitiin sorunlar: ve tuzaklan bir yana, merkezinde
barindirdig: tercihle, serbest ekonomi insanliga yasamin iyi seylerine
essiz bir erisim imkani verdi.

Gelecekte olabilecekleri tanimlayabilme ve degisik alternatifler
arasindan se¢im yapabilme yetenegi, ¢agdas toplumlarin esasini
olusturur. Risk yonetimi, refahin dagihlmindan kamu saghgini koru-
maya, savaglarin yuritilmesinden aile planlamasina, sigorta primi
o6demelerinden emniyet kemeri takmaya, musir gevregi pazarlamasi-
na kadar ¢ok genis bir yelpazede, karar alma siireclerinde bizlere
rehberlik eder.

Eski caglarda, ciftcilikte, imalatta, is yonetiminde ve iletisimde
kullanilan araglar basitti. Stk sik arizalar olur, ancak bunlar su tesi-
satgisi, elektrik¢i, bilgisayar teknisyeni -ve de muhasebeciler ve yati-
nm danmigsmanlari- ¢agrilmadan da giderilebilirdi. Bir alandaki hata
nadiren bagka bir alan1 dogrudan etkilerdi. Oysa bugiin kullandig-
miz araglar karmagik ve de anizalarin sonuglan oldukg¢a genis alanla-
ra yayilarak felaketlere neden olabiliyor. Aksama ve bozukluk egi-
limlerini hemen fark edebilmek i¢in her zaman dikkatli olmak zo-
rundayiz. Olasilik teorisi ve diger risk yonetimi araglari olmasaydi,
miihendisler genis nehirlerin iki yakasim birlestiren biiyiik koprile-
ri asla tasarlayamazlardi, evler hild ocaklar ve kuzinelerle 1siilirdy,
elektrik santrallar1 olmaz, ¢ocuklar ¢ocuk felcinden sakat kalmaya
devam eder, ugaklar u¢maz ve uzay yolculugu yalnizca bir hayal ola-
rak kalirdi.* Degisik tiirlerde sigortalar olmasaydi, eve ekmek getiren
kisinin 6limu geng aileleri achik ve yoksulluk sinirina getirir, hatta
¢cok daha fazla sayida insan saghk hizmetinden yoksun kalir ve yal-

* Apollo misyonu gercevesinde aya giden ilk uzay araci Satim 3'( geligtiren bilim-
adami bu durumu gayle belimiyordu: “ Sizdirmayan bir vana istersiniz ve boyle bir va-
na yupuhilmek Igln mUmktin olan hergeyi denersiniz. Ancak gergek diinya size sizdiran
hir vana verir. Siz de wlere edehilecepiniz sizma miktanng belirlemek zorunda kalus:-
niz.” (Arthur Rudolph‘un anisina The New York times, 3 Ocak 1996)
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nizca en varlikli kesim ev sahibi olabilirdi. Ciftgiler Griinlerini hasat
zamanindan 6nce belirlenmis bir fiyattan satamasalardi, ¢ok daha az
gida maddesi uretirlerdi.

Tasarruf sahiplerinin risklerini dagitarak cesitlendirmesine imkan
veren likit sermaye piyasalarimiz olmasayd: ve eger yatirimcilar (ka-
pitalizmin ilk zamanlarindaki gibi) yalmzca tek bir hisse senedine sa-
hip olacak gekilde sinirlansalard, ¢agimiza damgasimi vuran buiytk
yenilik¢i girisimler — Microsoft, Merck, DuPont, Alcoa, Boeing ve
McDonalds gibi sirketler- asla var olamazlardi. Riski yonetme yete-
negi ve onun besledigi risk alma ve ileriye yonelik tercihler yapma
arzusu, ekonomik sistemi ileri gotiren enerjinin temel unsurlarini
olusturur.

-

Cagdas risk kavraminin kokleri, Batr'ya yaklasik 7-8 yuzyil 6nce
ulagan Hint-Arap rakam sistemine dayanir. Ancak riskin ciddi olarak
incelenmesi, insanlarin ge¢misin sinirlamalarindan kurtuldugu ve
yerlesik inanglara agik¢a savag actii Ronesans doneminde baglamig-
t1. Ronesans dinyanin biyik bolimuinin kesfedildigi ve kaynakla-
nnin somurildigld bir donemdi. Dinin altist oldugu, kapitalizmin
dogdugu, bilim ve gelecekle ilgili dinamik bir yaklagimin ortaya ¢ik-
tg1 zamanlard.

1654 yilinda, Ronenans’in tam anlamuyla ¢icek agtigi dénemde,
gerek kumar, gerekse matematik zevkiyle taninan bir Fransiz soy-
lusu, S6valye De Méré, Ginli Fransiz matematik¢i Blaise Pascal'dan
bir bilmeceyi ¢6zmesini istemigsti. Soru, bir sans oyunu, iki oyuncu-
dan biri 6ndeyken yanida kaldiginda, ortadaki paranin nasil bolisti-
rilecegiydi. Bilmece 200 yil kadar 6nce kesis Luca Paccioli tarafin-
dan ortaya atldig1 giinden beri matematikgilerin kafasini karistirmig-
t.. Paccioli aym zamanda cift tarafh defter tutma sistemini zamanin
isadamlarinin kullanimina sunan adamd: (Leonardo da Vinci'ye ¢ar-
pim tablosunu da o 6gretmisti). Pascal da, aym zamanda parlak bir
matematikg¢i olan bir avukattan, Pierre de Fermat'’dan yardim istemis-
ti. Gergeklestirdikleri isbirligi sonucta entellektiel bir dinamit oldu.
Gunimuzdeki “Trivial Pursuit” adli oyunun 17. ylzyil versiyonu ola-
rak degerlendirilebilecek bu sonug, risk kavraminin matematiksel
esasi olan olasilik teorisinin gelistiriimesine giden yolu act1.
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Pascal ve Fermat'nin Paccioli'nin bilmecesine getirdikleri ¢6zim-
le, insanlar tarihte ilk kez sayilarin yardimiyla karar verebilecek ve
gelecegi ongorebileceklerdi. Ortagcag ve ilk¢agin diinyalarinda, hatta
okuma-yazma Oncesi ve koyli toplumlarinda bile insanlar kararlar
verir, kazanglarini kayirir ve ticaret yaparlardi, ancak riski ya da ka-
rar almamin dogasini gercekten bilmezlerdi. Bugiin bizler, daha
akilar oldugumuzdan degil, risk anlayigimiz akilci bigimde karar al-
mamiza imkan verdigi i¢in batil inanglara ve geleneklere, ge¢cmis za-
manlarin insanlan kadar bel baglamiyoruz.

Pascal ve Fermat'nin olasihgin biyuleyici dinyasina muazzam bir
giris yaptiklari o dénemde, toplum olaganisti bir kesif ve buluslar
dalgasi yagiyordu. 1654 yilinda diinyanin yuvarlaklig: artik yerlesmis
bir fikirdi, yeni biiyuk topraklar kesfediliyor, barut ortagag kalelerini
toz duman ediyor, degistirilebilir harf kaliplariyla baski bir yenilik ol-
maktan ¢ikiyor, sanatgilar perspektifi kullanmada ustalasiyor, Avrupa
zenginlesiyor ve Amsterdam borsasi gelisiyordu. Hollanda’'da birkag
yil 6nce, 1630'larda yasanan inli Lale Balonu, temel 6zellikleri bu-
gun kullandigimiz sofistike finans araglariyla ayni olan opsiyonlarin
piyasaya ¢ikarilmasi sonucunda patlamgti.

Bu gelismelerin mistisizmin gézden diismesine yol acan derin so-
nuglan vardi O yillarda Martin Luther séziinii séylemis, Kutsal Ugle-
me’yi ve azizleri betimleyen resimlerdeki haleler yok olmustu. Willi-
am Harvey kan dolasgimimi kegfederek eski tip ogretilerini yikmus,
Rembrandt “Anatomi Dersi” adli tablosunda soguk, beyaz ve ¢iplak
insan viicudunu resmetmigsti. Boyle bir ortamda, $ovalye De Méré,
Pascal1 o bilmeceyle hi¢ kargilastirmamug bile olsayds, olasilik teori-
sini birileri nasilsa gelistirecekti.

Aradan gegen yillar icinde matematikgiler olasilik teorisini kumar-
bazlarin oyuncag: olmaktan ¢ikarip bilgiyi 6rglitleme, yorumlama ve
uygulamada kullanilan giigli bir araca donustirdiler. Dahiyane fi-
kirler tugla misali birbiri Gizerine yigildik¢a, modern zamanlarin tem-
posunu iyice hareketlendiren nicel risk yonetimi teknikleri ortaya
¢tkmaya baglad:.

1725 yilinda, matematikgiler ortalama 6mir beklentileriyle ilgili
tablolar olugturmada birbirleriyle yangiyor, Ingiliz hikimeti dmir
boyu yillik gelir poligeleri (kisinin belli bir donem boyunca duizenli
odeme yaptiktan sonra 6mir boyu yillik gelir almasi esasina daya-
nan, glinimuzdeki hayat sigortalar1 temelinde bir uygulama-¢n) sa-
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tarak kendini finanse ediyordu. Yizyilin ortalarinda da deniz sigor-
tacihig1 artik Londra’da gelismis ve kapsaml bir sektor haline geliyor-
du.

1703 yilinda Gottfried von Leibniz, Isvigreli bilimadami ve mate-
matik¢i Jacob Bernoulli'ye “Doga olaylarin tekrarlanmasiyla ortaya
¢ikan kaliplar olugturmustur, fakat ancak ¢ogunluk itibariyle.”! yo-
rumunu yapmis, boylece Bernoulli'yi, kamuoyu yoklamasi, garap tat-
ma, envanter sayimi ve yeni ilaglarin denenmesi gibi ¢esitli ¢agdas
faaliyetlere esas olan Buyik Sayilar Yasasr'ni ve istatistiksel ornekle-
me yontemlerini bulmaya yo6neltmisti.* Leibniz'in nasihati -“fakat an-
cak c¢ogunluk itibariyle”- Bernoulli'nin anlamis olabileceginden ¢ok
daha derin bir anlam igeriyor, herseyden 6nce risk gibi bir kavramin
neden var olduguna aciklik getiriyordu: Boyle bir 6zellik olmasaydi,
her sey 6ngoriilebilirdi ve her olayin bir 6ncekinin tipatip ayni oldu-
gu bir diinyada asla degisiklikler yaganmazdu.

1730 yilinda, Abraham De Moivre, normal dagilimun yapis1 -¢an
egrisi olarak da bilinir- ve standart sapma kavramlarin: ortaya atti. Bu
iki kavram birlikte, genel olarak Ortalamalar Yasasi olarak bilinen
kurali ve riski 6l¢mede kullanilan ¢agdas tekniklerin temel unsurla-
rin1 olugturdu. Sekiz yil sonra Jacob’un yegeni ve onun kadar 6nem-
li bir matematikg¢i ve bilimadami olan Daniel Bernoulli, cogu insanin
tercih yaparken ve karar alirken kullandig: sistematik streci tanimla-
di. Daha da 6nemlisi, zenginlikteki her ki¢ik artisin getirecegi tat-
minin “Onceden sahip olunan mallarin miktariyla ters orantili” olaca-
g1 fikrini 6ne strdi. Bu masum gorintgli teziyle Bernoulli, Kral Mi-
das''n neden mutsuz bir adam oldugunu, insanlarin neden riskten
kaginma egilimi gosterdigini ve musgterilerin daha fazla satin almaya
ikna edilmeleri halinde fiyatlarin nigin dismesi gerektigini agikliyor-
du. Bernoulli'nin tezi, izleyen 250 yil boyunca akilc1 davranisin bas-
kin paradigmasi olarak kald: ve yatirim yonetiminin ¢agdas ilkeleri-
ne temel oldu.

Pascal ve Fermat'nin igbirliginden neredeyse yizyil sonra, Tho-
mas Bayes adinda ayrilik¢i bir Ingiliz rahip, yeni enformasyonun es-
ki bilgiyle matematiksel olarak harmanlanmasiyla nasil daha saglam
verilere dayal kararlar alinabilecegini gostererek, istatistikte ¢arpici

* 7. bblimde Jacop Bernoulli'nin katkilan aynntlariyla anlatiimaktadir. Biiyiik Sayi-
lar Yasasi, Ozetle, bir dmegin gdzlenen degeri ile gercek degeri arasindaki farkin, or-
neklemdeki gdzlem sayssi arttikga digecegini styler.
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bir ilerleme sagladi. Bayes'in teoremi, bir olayin olasihigiyla ilgili sag-
lam sezgisel yargilara sahip oldugumuzda ve gergek olaylar gelisir-
ken bu yargilan nasil degistirebilecegimizi anlamak istedigimizde sik
sik yasadigimiz durumlara odaklanmgt.

Oyun teorisinin kati akilcihgindan kaos teorisinin zorlayiciligina
kadar, bugiin ris': yonetiminde ve de karar ve tercihlerin incelenme-
sinde kullandiguniz biitiin araglar, yalnizca iki istisna diginda, 1654
ile 1760 yillar1 arasindaki gelismelerden dogmustur.

1875 yilinda, aym1 zamanda Charles Darwin’in birinci gobekten
kuzeni olan amat6r matematik¢i Francis Galton, gururun neden ye-
nilgiden 6nemli oldugunu ve neden her gecenin ardindan sabahin
geldigini aciklayan ortalamaya donis (herhangi bir olgunun ortala-
ma noktasina geri ddnmesi-¢n) kavramimi gelistirmigti. Bugtin islerin
“normale” donecegi beklentisiyle aldigimiz her kararda, ortalamaya
donis kavramini kullaniyoruz.

Nobel &diilii sahibi Harry Markowitz, 1952 yilinda Chicago Uni-
versitesi'nde yoneylem aragtirmalar1 dalinda master yaparken, biitiin
yumurtalar1 aym sepete koymanin nigin kabul edilemez derecede
riskli bir strateji oldugunu ve cesitlendirmenin yaturimcilar veya sir-
ket yoneticileri i¢cin neden “bedava 6gle yemegi"ne giden en yakin
yol olarak goriindiigiini matematiksel olarak gosterdi. Bu agiklama,
Wall Street'te, kurumsal finansta ve tim dinyada sirketlerin aldikla-
r1 kararlarda doniisiim yaratan entellektiiel hareketin yolunu agts; ve
etkileri bugiin de hissediliyor.

-

Anlatacagim o6ykul, bastan sona, en iyi kararlarin geg¢migin
kaliplar1 tarafindan belirlenmis 6l¢lim ve rakamlara dayandigini sa-
vunanlar ile kararlarinda belirsiz bir gelecekle ilgili daha 6znel ka-
naatleri esas alanlar arasindaki bitmez tikkenmez gerilimle 6rilmis-
tir. Bu hi¢bir zaman ¢6zilememis bir tartigmadir.

Sorun, gecmisin gelecegi ne Olclide belirledigine iliskin goruglere
kadar indirgenebilir. Gelecegi 6lcemeyiz, ¢linkii o bilinmeyendir; an-
cak ge¢cmiste olanlan incelemek igin sayilarin-nasil kullanilacagim
o6grenmis bulunuyoruz. Peki, gelecegin nasil olacagini anlamak igin
gecmisin kahiplarina ne 6l¢lide bagimh kalmaliyiz? Bir riskle kargi
karsiya bulundugumuzda hangisi daha 6nemli, gordigimuz gekliy-
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le olgular mi, yoksa zamanin boglugunda sakh kalmis seylerle ilgili
6zel kanaatlerimiz mi? Risk yonetimi bir bilim mi, yoksa sanat mi? Bu
iki yaklasim arasindaki sininin nereden gectigini kesin olarak soyle-
yebilir miyiz?

Herseyi agikliyormus gibi goriinen matematiksel bir model olus-
turmak bir seydir. Ancak gtinlik yasam miicadelesinde, siirekli ken-
dini gosteren deneme ve yanilmalarla kargi kargiya kaldigimizda, in-
sanin kalp atislarinin giici kadar gerceklerin belirsizligi de bu mo-
deli ¢abucak asindirip yok edebilir. M.1.T'den Wall Street'e gecen,
¢agdas finansin 6nde gelen teorisyenlerinden merhum Fischer Black
soyle demisti: “Hudson kiyilarindan baktginizda, piyasalar, Charles
nehri kiyilarina oranla ¢ok daha etkisiz gorintyor.”2

Zaman icinde, gecmisin gozlenmesine dayali olgme ile 6znel
kanaat dereceleri arasindaki karsithk giderek daha da 6nem kazan-
di. GCagdas risk yonetiminin matematigin glidimuindeki aygit1 insan
insan olmaktan ¢ikaran ve kendi kendini tahrip eden bir teknoloji-
nin tohumlarini igeriyor. Nobel 6dilli Kenneth Arrow'in uyardig gi-
bi, “Toplumda ya da dogada, nesnelerin igleyis tarzina iligkin bilgi-
miz belirsizlik bulutlar1 arasindan siizilip gelmektedir. Kesinlige du-
yulan bir inanc1 her zaman biyiik olumsuzluklar izlemistir.”3 Ge¢mi-
sin zincirlerinden kurtulma stirecinde yeni bir dinin, eskisi kadar af-
fetmez, baglayic1 ve keyfi kurallar1 olan yeni bir inancin tutsaklan
haline gelmis olabiliriz.

Yagsamimizda adeta her yerden rakam figkinyor ve bizler bazen
rakamlarin yalnizca bir ara¢ olduklarini unutuyoruz. Rakamlarin ru-
hu yoktur, gercekten de fetise bile donusebilirler. En kritik kararlari-
muzin ¢ogunu bilgisayarlarla, rakamlari doymak bilmez canavarlar
gibi yutuveren, ¢ignemek, sindirmek ve sonra da kusmak igin sayi
basamaklarinin hep daha biiylk olmasinda israr eden o aletlerle ah-
yoruz.

o

Riskle basa ¢itkmada giinimiizde kullanilan yontemlerin ne 6l¢u-
de bir yarar ya da tehdit olusturdugunu anlamak i¢in en basindan
baglayarak, hikidyenin tamamini bilmek zorundayiz. Ge¢misin insan-
larinin riski neden ehlilestirmeye ¢alistiklarini -ya da ¢aligmadiklari-
ni- bu goreve nasil yaklastiklarini, deneyimlerinden ne tiir bir diigiin-
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ce ve dil dogdugunu ve ¢abalarinin, biyik veya kii¢ik diger olay-
larla etkileserek kiltirin rotasini nasil degistirdigini bilmek zorun-
dayiz. Boyle bir bakis acis1 bize nerede durdugumuzu ve nereye
dogru yol aldigimiz1 ¢cok daha iyi gosterecektir.

Yolumuzun tuzerinde sik sik, uygulamalar rulet ¢arkinin doni-
sinden ¢ok daha 6teye uzanan sans oyunlanyla kargilasacagiz. Risk
yOnetimi ve karar almayla ilgili en sofistike fikirlerin ¢ogu, en ¢ocuk-
¢a oyunlarin incelenmesinden ¢ikmugtir. Kumar oynamanin ve yati-
rnm yapmanin riskle ilgili yonlerini anlamak i¢in kumarbaz ya da ya-
urimci olmak gerekmez.

Zar ve rulet ¢arki, borsa ve tahvil piyasalaniyla birlikte, riskle ilgi-
li incelemeler icin dogal laboratuvarlardir, ¢linkii sayisallagtinlmalari
kolaydir ve dilleri rakamlarin lisanidir. Aym1 zamanda kendimiz hak-
kinda da bir¢ok seyi ortaya c¢ikarirlar. Rulet ¢arkinin Uzerinde sigra-
yan o kuglk beyaz topu izlerken ve bazi hisse senetlerini almas: ve-
ya satmas i¢in broker'imizi ararken solugumuzu tuttugumuzda, kal-
bimiz sayilarla birlikte atar. Bu, sansa bagh biitiin 6nemli sonuglar-
da boyledir. )

“Risk” s6zciigi eski Italyanca'da “ciiret etmek” anlaminda kullani-
lan risicare fiilinden gelir. Bu anlamda risk, kaderden ¢ok bir segim-
dir. Riskin hikdyesi tamamen, tercih yapma 6zgurligimiz ol¢isin-
de goze aldigimiz eylemlerin 6ykusudir. Ve bu 6ykd, insan olmanin
anlamini tanimlamamizi saglar.
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kavramdir? Insanlik riski 6lgme ve de denetlemenin yolu iize-
inde duran engelleri yikmak i¢in neden Ronesans’a kadar
binlerce yil beklemistir?

Bu sorulan1 yamitlamak kolay degil. Ancak bir ipucuyla baslaya-
lim. Yazili tarihin baslarindan beri kumar -risk almanin 6zi- yaygin
bir eglence ve ¢ogu zaman da bagimlilik olmustur. Olasilik yasalari-
na donigiim yaratan bir giris yaparlarken Pascal ve Fermat'ya ilham
veren kapitalizmin dogas: veya gelecegi nasil gordiikleriyle ilgili ba-
z1 derin sorular degil, bir sans oyunuydu. O zamana dek, tarih bo-
yunca, insanlar, kazanma ve kaybetme olasiliklarin1 belirleyen
guinumizdeki sistemlerden higbirini kullanmadan bahislere girmis,
oyunlar oynamuglardi. Risk alma eylemi, risk yonetimi teorisi tarafin-
dan kisitlanmadan, 6zglrce kanatlaniyordu.

Kumar her zaman insanoglunun aklimi ¢elmistir, ¢linki bizi ka-
derle kafa kafaya birakir ve kazanmak icin ne gerekirse yapanz. Go-
zimizi korkutan bu miicadeleye giicli bir muttefikimiz olduguna
inandigimiz i¢in gireriz: $ans Perisi kaderle (ya da olasiliklarla) ara-
muza girecek ve zaferi bizim tarafimiza cekecektir. Insan dogasinin
usta aragtirmacist Adam Smith bunun temelinde yatan nedeni, “in-
sanlarin biyik boliminin kendi yeteneklerine iliskin abartih kibiri
(ve de) sansinin iyi oldugu yolundaki anlamsiz varsayimi”! olarak ta-

Rske hakimiyet neden yalmzca modern zamanlara 6zgu bir
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nimlamgtir. Smith risk alma egiliminin ekonomik gelismeyi hizlan-
dirdigimi ¢ok iyi bilmekle birlikte, bu egilimin kontrolden ¢ikmasi
halinde toplumun aci ¢ekmesinden kaygilaniyordu. Bu nedenle de
serbest piyasanin yararlanm ahlaki duyarlilikla dengelemeye 6zen
gosteriyordu. Yaklagik 160 yil sonra, bir baska buyik Ingiliz ekono-
mist, John Maynard Keynes de ayni gorisi paylagacakti: “Bir ulke-
nin sermaye gelisimi kumarhanelerinin yan trini oldugunda, bu is-
te bir yanhshk var demektir."2

Yine de insanlar kibirli olmasalar ve ganslarina glivenmeseler,
dinya sikici bir yer olurdu. Keynes de “Insanin dogasinda sansini
deneme yolunda bir dirti olmasayd.... yalmzca sogukkanh hesap-
lamalara dayanarak bu kadar ¢ok yatrim yapilmazdi.”3 diyerek bu
gercegi kabul etmek zorundayd:. Hi¢ kimse basarnisiz olacag: beklen-
tisiyle risk almaz. Sovyetler, belirsizligi hikimet kararlan ve planla-
mayla ortadan kaldirmaya ¢alistiginda, sosyal ve ekonomik ilerleme-
nin Oninu kesmisti.

o

Kumar binlerce yildir insanlan tutsakhig: alunda tutmaktadir. Top-
lumun en alt katmanlarindan en saygin kesimlerine kadar her yerde
karsimiza cikar.

Isa carmihta acit cekerken Pontius Pilatus’'un askerleri onun elbi-
sesi igin zar atiyorlardi. Roma Imparatoru Marcus Aurelius her zaman
yaninda Ozel krupiyesiyle dolasirdi. Sandwich Kontu, adini tasiyan
sandvigi, oyun masasindan yemek i¢in ayrimasin diye icat etmigti.
George Washington Amerikan Bagimsizlik Savag: sirasinda ¢adirinda
kumar oyunlarina ev sahipligi yaptyordu.9 Kumar Vahsi Bat'nin di-
ger adiydi. Bir kumar diigkiininiin ve onunla ilgili zar oyunlarinin
oykisinu anlatan Guys and Dolls adlh muzikalin en unutulmaz par-
calarindan biri, “Sans Perisi Bu Gece Bana Giilsiin” idi.

Kumarnn bilinen en eski bi¢imi, astralagus olarak da adlandirilan
ve agik kemigiyle oynanan bir zar oyunuydu.5 Bugiinkii zarin atasi
olan asgik kemigi koyun ya da geyiklerin bileklerinden alinan saglam,
iliksiz, parcalanamayacak kadar sert, kare seklinde bir kemiktir.
Dinyanin bir¢ok yerindeki arkeolojik kazilarda agtk kemikleri bu-
lunmugtur. M.O. 3500 yilina ait Misir lahit resimlerinde agik kemigiy-
le oynanan oyunlar tasvir edilmekte ve Eski Yunan vazolarinda ¢cem-
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ber icine kemik atan gencler gonilmektedir. Misirlilar kumar merak-
lilarini piramitler igin tag kirmaya zorlayarak cezalandirirlardi, ancak
kazilar firavunlarin da kumar oynarken hileli zar kullanmaktan geri
kalmadiklarin1 gostermektedir. Amerikan icadi barbut, Avrupa'ya
Hacglh Seferleri sonucunda ulagan gesitli zar oyunlarindan gelmekte-
dir. Bu oyunlardan Ingilizce’de genelde, bir “bazard” (sans, talih.
risk) olarak s6z edilir ve Arapga'da zar anlamina gelen “el zab7’dan
tiiremis bir sozcliktiir.6

Iskambil oyunlan Asya'da falcihgin eski bigimlerinden geligmis,
ancak matbaanin icadina kadar Avrupa'da yayginlagmamigti. Iskam-
bil kagitlar1 baslangigta biiyukti ve kare seklindeydi, kdselerinde ne
olduklarim1 gosteren rakam veya noktaciklar yoktu. Papaz, kiz, vale
gibi kartlarda resimler ¢ift degil, tek tarafh basilirdi, yani oyuncular
bu kartlarin ne oldugunu genellikle diz tuttuklarinda anlayabilirler-
di -bag agag1 gelmis bir kart1 ¢evirdiginizde elinizde bir “resim” oldu-
gu anlagilirdi. Dik kogeler oyuncularin hile yapmasini kolaylagtiriyor-
du, uclanini hafif¢ce kivirabildiklerinde cekecekleri kart1 6nceden an-
layabilirlerdi. Resimli iskambil kagitlarinin gift tarafli basilmasi ve
kart uglarinin yuvarlaklagtinlmas: ancak 19. yizyilda gergeklesti.

Barbut gibi poker de Amerikalilar tarafindan eski bir oyundan
gelistirilmigtir - yalnizca 150 yillik bir ge¢misi vardir. David Hayano
pokeri goyle tarif eder: “Gizli taktikler, muazzam hileler, hesaplanmg
stratejiler ve derin, gozle gorilmez yapilanyla atesli inanglar... izle-
necek degil, tecriibe edilecek bir oyun.”” Hayano'ya gore bugiin,
hepsi de rakiplerini yenme yetenegine giivenen yaklagik 40 milyon
Amerikal dizenli olarak kumar oynamaktadir.

Kumarin en fazla bagimhlik yaratan bigimlerinin, bir zamanlarin
agirbagh Amerikan topluluklarinda bugiin hizla yayilmakta olan ku-
marhanelerde oynanan, salt sansa dayali oyunlar oldugu séylenebi-
lir. 25 Eylul 1995 tarihli New York Times'da yayinlanan lIowa, Daven-
port mahregli bir haberde, kumarin Amerika Birlesik Devletlerinde
en hizli gelisen sektdr oldugu, “40 milyar dolarlik bu sektériin beyz-
bol maglarindan ya da sinema salonlarindan ¢ok daha fazla musteri
cektigi” belirtiliyordu.8 Gazete, eyalet yénetimlerinin, kumarhaneler-
den elde ettikleri her bir dolar kargiiginda, sosyal hizmet ve adalet
kurumlarina ¢ dolarhk bir bedel 6dedigini hesaplayan -bu Adam
Smith’in de 6ngdrmiis olabilecegi bir hesaplamadir- Ilinois Univer-
sitesi'nden bir profesoriin gorislerine de yer veriyordu.
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1985 yilina kadar bir piyangosu bile olmayan Iowa'da Ornegin,
1995 yilina gelindiginde 10 buyik kumarhane, ayrica 24 saat agik
kumar makinalarinin bulundugu birer at ve kopek yarig: pisti bulu-
nuyordu. Haberde ayrica, her 10 lowalr’'dan yaklagitk 9'unun kumar
oynadigim soyledigi ve bunlarin yiizde 5.4’intin kumarla ilgili bir so-
run yasadigi, bu oranin 5 yil 6nce ylizde 1.7 oldugu belirtiliyordu.
Iowa 70'li yillarda Katolik bir rahibin tombala oynadig1 gerekg¢esiyle
hapse atildig: bir eyalettir. Goriinen o ki, el zabr en saf haliyle hila
bizimle beraber.

o

Sans oyunlarini beceri gerektiren oyunlardan ayirmak gerekir. Ru-
let, zar ve kumar makinasinin igleyis ilkeleri aynidir, ancak bu ilke-
ler poker, at yans1 ve tavla oyunlarim1 kismen agiklar. Birinci grupta
sonu¢ kadere baghdir, digerinde ise tercih devreye girer. Bahis ora-
ni1 -kazanma olasihigi- bir sans oyununa girmek i¢in bilmeniz gere-
ken tek seydir, ama sonu¢ sans kadar beceriye de bagh oldugunda,
kimin kazanip kimin kaybecegini gorebilmek i¢in daha fazla bilgiye
gerek duyarsiniz. Son derece uzman iskambil oyuncular ve at yari-
s1 bahiscileri olmasina kargin, barbutta uzmanlagmus, basarih kimse
yoktur.

Bircok gozlemci borsanin da kumarhaden ¢ok farkhh olmadigini
dusunir. Borsada kazanmak sansla birlesmis becerinin bir sonucu
mudur, yoksa yalmzca gansh bir kumarin neticesi midir? Bu soruya
12. Bolum'de tekrar donecegiz.

Sans oyunlarinda kayip ve kazan¢ donemleri, tipki gercek hayat-
ta oldugu gibi, sik sik yer degistirir. Kumarbazlar bu durumlara asi-
metrik tarzda tepki verirler: Kayip donemlerine bir an 6nce son ver-
mek icin ortalamalar yasasina bagvururlar. Buna kargiik kazang¢ do-
nemlerinin sirekli olmasi i¢in aym ortalamalar yasasin1 devre dis1 bi-
rakirlar. Oysa ortalamalar yasas: her iki davramiga da aldirmaz. Zar
atmada sonuglarin kaydedilmesi, bir sonraki atista gelecek sayiyla il-
gili en kuguk bir bilgi saglamaz. Iskambillerin, madeni paralarin, zar-
larin ve rulet ¢arklarinin hafizasi yoktur.

Kumarbazlar kirmiziya veya yediye ya da dérde oynadiklarin1 di-
sunebilirler, oysa gercekte o sirada duvardaki saatle bahse girmigler-
dir. Kaybeden, kisa bir donemin olasiigin devreye girecegi kadar
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uzun bir zaman dilimi olmasin ister. Kazanan ise uzun bir dénemin,
olasiigin devre disi kalacag: kadar kisa bir zaman dilimi olmasim
bekler. Kumar masalarindan ¢ok daha uzaklarda, sigorta sirketi yo-
neticileri de islerini ayni tarzda ytriturler. Primleri, uzun vadede ger-
ceklesecek kayiplan karsilayacak sekilde saptarlar, ancak deprem,
yangin ve kasirga yaklagik ayni anda meydana geldiginde, kisa vade
son derece ac1 verici olabilir. Kumarbazlarin aksine, sigorta sirketle-
rinin kisa vadeli sanssizlik donemlerinin kaginilmaz sonuglarina go-
gus gerebilecek sermayeleri ve bir kdseye ayirdiklan birikimleri var-
dir.

Zaman kumar oyunlarinda hakim etkendir. Risk ve zaman aym
madalyonun iki yuzidur; yarin olmadig: takdirde, risk de olmaya-
caktir. Zaman riski donusgturlr ve riskin dogasi zamanin ufku tarafin-
dan bi¢imlendirilir: Gelecek, oyun alanidur.

Kararlar tersine ¢evrilemediginde, zaman ¢ok daha biylik 6énem
kazanir. Ustelik geri doniisti olmayan bir¢ok karar yetersiz bilgi te-
melinde alinmak durumundadir. Kararlan tersine ¢evirememe, taksi
yerine metroyu tercih etmekten, Brezilya’da bir otomobil fabrikasi
kurmaya, is degistirmeye, savas ilan etmeye kadar bitin kararlara
hakim olur.

Bugtin satin aldigimiz bir hisseyi her zaman i¢in ertesi giin sata-
biliriz. Peki ama, krupiye rulet masasinda “bahis kapanmigtir” diye
bagirdiginda ya da pokerde ortaya siiriilen para iki katina ¢iktiginda
ne yapariz? Geri donls yoktur. Zamanin sans getirecegi ya da olasi-
liklar1 lehimize ¢evirecegi umuduyla hareket etmekten kendimizi ali-
koyabilir miyiz?

Hamlet belirsiz sonuglarla kargilasildiginda ¢ok fazla duraksama-
nin kot oldugundan yakimiyor ve soyle diyordu: “¢inkl azmin do-
gal parlaklig: disincenin donuk kilifi altinda solar... ve de ytce esa-
sa ve ehemmiyete sahip girisimler.. eylem olmaktan ¢ikar.” Ancak bir
kez eyleme gectigimizde yeni bilgi ufukta belirinceye kadar bekle-
me segenegini yitirmis oluruz. Dolayisiyla eylemsizligin bir degeri
vardir. Sonu¢ ne kadar belirsizse, ertelemenin degeri o kadar biyik
olabilir. Hamlet yanhs distiniyordu: Duraksayan kisi evin yolunun
yansina gelmisgtir.

o
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Herseyin nasil basladigini, yani ginimiz bilim insanlarinin Bi-
yuk Patlama olarak adlandirdiklan siireci agiklayabilmek i¢in, Yunan
mitolojisi dev bir barbut oyunundan yararlanmigtr: Ug erkek kardes
evrene sahip olmak igin zar atmuglar, Zeus gokyuziini. Poseidon de-
nizleri kazanmg, kaybeden Hades de yeraltinin hakimi olarak oliler
dinyasina gitmigtir.

Olasilik teorisi, kumardan aldiklan zevk, matematik yetenekleri,
mantiga hakimiyetleri ve kanitlara olan tutkulanyla Eski Yunanhlara
¢ok yakindi. Ancak antik dénemin en ileri uygarhg olmalarina kar-
sin, bu buyuleyici dinyaya adim atmaya asla kalkismamislardi. Bu-
nu yapamamalan sasiricidir, ¢linki, o donemde, gizemli guglerle
iletisim hatlarinin kendi tekellerinde oldugunu iddia eden hakim bir
din adamlan sinifi tarafindan engellenmeyen tek yazih uygarhk on-
larinkiydi. Eger Eski Yunanllar, diigiinsel mirascilarinin — Ronesans
donemi insanlaninin- birkag¢ bin yil sonra kegfedecegi seyleri sezebil-
mis olsalard, bildigimiz anlamiyla uygarlik ¢cok daha hizli gelisebilir-
di.

Teoriye biyik onem vermekle birlikte, Eski Yunanlilar, teorileri,
gelecegin yonetilemez oldugu yoniindeki goruglerini degistirecek
tirden bir teknolojiye uygulamakla pek ilgilenmemislerdi. Arsimet
kaldiract buldugunda, dayayacak bir yer olsa diinyay: yerinden oy-
natabilecegini iddia etmisti. Fakat gorinen o ki, dinyay: degistir-
mekle ilgili bir fikri yoktu. Eski Yunanlilarin giinlik yagsamlar ve ya-
sam standartlan atalarinin binlerce yildir siirdirdiigi hayatin tama-
men ayniydi. Avlamyor, balik tutuyor, liriin yetigtiriyor, cocuk yapi-
yor ve ¢ok daha 6nce Mezopotamya ve Misir'da gelistirilmis temala-
rn degisik bicimlerinden bagka bir sey olmayan mimari teknikler
kullamiyorlard.

Onemsedikleri tek risk yénetimi bi¢imi riizgarin éniinde diz ¢6k-
mekti: Sairleri ve yazarlan surekli rizgarlara baghlik turkuleri yakar
ve onlan yatstirmak igin sevgili ¢ocuklarim kurban ederlerdi. En
onemlisi, Eski Yunanlilar faaliyetlerinin sonuglarim1 yalmzca kaydet-
melerini degil, aym zamanda hesaplamalarimi saglayacak bir say sis-
teminden yoksunlard1.?

Eski Yunanhlarin olasihgin dogas: Uzerinde hi¢ disinmemis ol-
duklarim 6ne sirmek gibi bir amacim yok. Eski Yunanca'da makul
ya da olas1 anlamina gelen €1xo¢ (eikos) s6zciigi modern olasilik
kavramiyla aymi anlami icermektedir: “Belirli bir kesinlik derecesiyle
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beklenir olmak.” Sokrat Elk0ogu “hakikate benzerlik” olarak tanimh-
yordu.10

Sokrat'in tanim1 son derece 6nemli, ince bir noktay: agiga ¢ikarir:
Hakikate benzerlik, hakikatle ayni sey degildir. Eski Yunanhlara go-
re, hakikat yalnizca mantikla ve dogrulugu tartigilmaz olgularla ka-
nitlanabilen bir seydi. Kanit konusundaki bu 1srarlari, hakikati ampi-
rik deneylerin tam kargisina yerlestirir. Ornegin, Simmias, Phaedo’da,
“Ruhun uyum i¢inde oldugu 6nermesi hi¢ de kanitlanmig degildir,
yalmzca olasihga dayanmaktadir” diyerek Sokrat'in dikkatini ¢eki-
yordu. Aristo filozoflardan, “...makul bir gekilde konugmakla birlik-
te... hakikati konugmazlar” diye yakimiyordu. Bir bagka yerde de
Sokrat, “Geometride olasiliklardan s6z eden bir matematik¢i bes pa-
ra etmez”1! diyerek Aristo’'nun gorigini ondan Once dile getiriyor-
du. lzleyen bin yil boyunca oyunlar hakkinda diisiinmekle oyun oy-
namak farkh faaliyetler olarak kalacakti.

Eski Yunanlilarin, olasihiga nicel bir yaklasim gelistirmek igin ge-
rekli stratejik adimi atma konusunda neden basarisiz olduklarini
aciklayan, bulabildigim tek ikna edici tezi Israilli biyik tarihgi ve bi-
lim felsefecisi Shmuel Sambursky 6ne siirmiigtiir. 12 Sambursky, 1956
yiinda yayinlanan bir arastirmasinda, hakikat ile olasihik arasinda
yaptiklari kesin ayrimla Eski Yunanhlarin gunlik varolugsun dizensiz
dogasinda herhangi bir saglam yap: veya uyum algilayamadiklarini
belirtir. Aristo insanlarin kararlarini “arzu ve amaca yonelik akil yu-
ritme” temelinde almas: gerektigini savunmus olmakla birlikte, ba-
sarith bir sonucun olasiig1 konusunda yol gosterememigtir. Eski Yu-
nan dramalar1 hep dogaisti guglerin pengesindeki insanoglunun ¢a-
resizligini anlatr. Eski Yunanlilar yarinin neler getirecegini merak et-
tiklerinde bilge filozoflarina danismak yerine, kahinlere bagvururlar-
du

Onlar diizenin yalnizca gezegenlerin ve yildizlarin benzersiz bir
duizenlilik icinde, saptanmus belli yerlerinde goriindigi goklerde bu-
lunduguna inaniyorlardi. S6z konusu uyuma biyik sayg: duyuyor-
lardi ve matematikgileri bunu derinlemesine incelemiglerdi. Ancak
gokylziinin mikemmelligi, yalmzca yerylziindeki yasamin diizen-
sizligini aydinlatmaya yariyordu. Dahasi gokkubbenin 6ngérilebilen
yuksekliklerinde yasayan kararsiz ve budala tanrilarin davraniglany-
la kesin bir zithk i¢indeydi.

Eski Talmud Yahudi filozoflan ise riski 6l¢meye biraz daha yakla-
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sabilmislerdi. Ancak burada da, riskle ilgili metodolojik bir yaklagim
gelistirmek igin akil yuruttikleri yolunda higbir isaret bulunmamak-
tadir. Sambursky incelemesinde, Talmud'daki evlilik bolimunuin 9.
paragrafina yer vermistir: “Filozof, bir erkegin zina yapan karisim
herhangi bir ceza vermeden bosayabilecegini sOylemektedir, ancak
erkek zinanin evlenmeden 6nce oldugunu iddia ediyorsa, bu mim-
kiin degildir.”13

“Bu cifte siphedir” der Talmud. Eger zifaf yatagina gelen gelinin
bakire olmadig: belirlenirse (yontem belirtiimemis), ¢ifte siphenin
ilk yoni, bundan sorumlu erkegin bizzat damat aday: olup olmad:-
gidir -olay “onunla birlikteyken mi yoksa degilken mi meydana gel-
mistir? Siphenin ikinci yontyle ilgili olarak da soyle devam eder: “Ve
onunlayken oldugu sdyleniyorsa, bunun siddet kullanilarak mi, yok-
sa kadinin 6zgur iradesiyle mi gergeklestiginden siphelenilir.” Stp-
henin her iki yonine de 50-50 olasilik verilmigtir. Etkileyici bir ista-
tistiksel bilgelik 6rnegi sergileyerek, filozoflar, kadinin zina sugunu
evlilik 6ncesi islemis olma olasiliginin yalnizca dortte bir ( 1/2 X 1/2)
oldugu sonucuna varmuglardir. Dolayisiyla da koca bdyle bir nedeni
gerekge gostererek karisini bogayamaz.

-

Asik kemiginin kegfi ile olasilik yasasinin bulunmasi arasinda on-
ca zaman gec¢mis olmasinin tarihsel bir sanssizhk oldugunu dusin-
mek insana cazip geliyor. Eski Yunanhlar ve Talmud bilginleri, Pas-
cal ve Fermat'nin yuzyillar sonra gergeklestirecekleri analize o kadar
yakindilar ki kigucik bir itigle kolayca bir sonraki asgamaya gecebi-
lirlerdi.

Boyle bir itisin gerceklesmemesi de ashinda tesaduf degildi. Bir
toplumun risk kavramim kiltirine katabilmesi i¢in 6nce bir degisim
yasamasi, yalmzca simdiki zamana iliskin goruglerin degil, gelecege
yonelik yaklasimlarin da degismesi gerekir.

Ronesans’a kadar insanlar gelecegi daha ¢ok sans ya da rastlant-
ya baglh bir mesele olarak algilamiglar ve karar verirken ¢ogunlukla
icgudulerinin sesini dinlemislerdi. Yasam kosullar1 dogaya bu denli
bagimliyken insan kontroliine pek yer kalmiyordu. Varhigini siirdiir-
me arzusu insanlar1 ¢cocuk yapmak, tahil yetistirmek, avlanmak, ba-
ik tutmak ve barinmak gibi temel iglevlerle simirladig: sirece, aldik-
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lan kararlarin sonuglarini etkileyebilecek durumlart algilayabilmeleri
miimkiin degildi. Gelecek kara bir deligin 6tesinde bir sey olmadig:
surece, tasarruf edilmis para kazanilmig para degildir.

Yuzyillar boyunca, en azindan Hagh Seferlerine kadar, insanlar
cogu ginlerini avarelikle gecirdikleri icin pek az surprizle karsilagi-
yorlardu. Istikrarh bir sosyal yapi icinde yuvalanmig olduklar igin de
Ulkeyi kasip kavuran savaglar, iyi yoneticilerin ardindan koti yone-
ticilerin basa gecmesini, hatta dinlerinin degistirilmesini bile 6nem-
semiyorlardi. En belirgin degisken havaydi. Eski Misir uygarhg uz-
manlarindan Henri Frankfort'un da soyledigi gibi, “Ge¢mis ve gele-
cek -her ikisi de kaygi konusu olmaktan son derece uzakti- bitiniy-
le simdiki zamanin icinde saklydi.”14

Gelecek karsisindaki bu tutum devam etmekle birlikte, aradan ge-
¢en yuzyillar boyunca uygarhk buyik atiimlar gergeklestirdi. Riskle
ilgili modern goriislerin bariz eksikligi engel olusturmadi. Ancak uy-
garligin ilerlemesi, merakl insanlari bilimsel tahmin olanaklarin
aragtirmaya esinlendirmek igin tek basina yeterli degildi.

-

Hiristiyanlk Bati dinyasinda yayilirken, insanlarin zamanin bag-
langicindan beri taptiklar1 son derece karma yapidaki ilahlarin yeri-
ni tek bir Tanrr’nin iradesi aldi ve bu irade gelecegi yonlendiren reh-
ber haline geldi. Bu gelisme algilamada da son derece 6nemli bir de-
gisim getirdi: Dinya tzerindeki yasamin gelecegi sir olarak kalmaya
devam ediyordu, ancak artik niyetlerini ve standartlarin1 6grenmeye
zaman ayiran herkesin gayet iyi bildigi bir gug¢ tarafindan belirleni-
yordu.

Gelecegi diiginme ahlaki bir davranig ve inang¢ konusu haline ge-
lince, gelecek de artik eskisi kadar esrarh gériinmez olmugtu. Ne var
ki herhangi bir matematiksel beklentiye hala hassas degildi. Diinye-
vi olaylar1 kendi yararlarina cevirebilmek i¢in Tanr’'ya ne kadar
sevkle dua ederlerse etsinler, Hiristiyanlar kehanetlerini 6limden
sonra olacaklarla sinirlamiglardi.

Yine de diinya uzerinde daha iyi bir yasam arayis1 devam ediy-
ordu. 1000 yili dolaylarinda, Hiristiyanlar uzak diyarlara yelken a¢i-
yor, yeni insanlarla tanigiyor ve yeni fikirlerle karsilagiyorlardi. Ardin-
dan Hach Seferleri — sismik bir kultiir goku- geldi. Batihlar, Muham-
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med’in gosterdigi yolda, doguda Hindistan’a kadar uzanan bir Arap
imparatorluguyla yiz yuze kaldilar. Gelecege inanan Hiristiyanlar,
Araplart kutsal sehirlerinden sirmeye giden o miidahaleciler,
kendilerinden ¢ok daha ustin bir entellektiel gelismislige ulagmig
bir Arap medeniyetiyle kargilagtilar.

Hindistan’1 istilalar1 sirasinda Araplar, Dogu’'nun entellektiel iler-
lemelerini kendi bilgi, bilimsel aragtirma ve deneylerine dahil etme-
lerine imkan veren Hint say: sistemini tanimiglardi. Bu gelismenin
once Araplar, sonra da Bat1 icin muazzam sonuglan oldu.*

Hint rakamlari, Araplarin elinde, gerek matematikte, gerekse ast-
ronomi, denizcilik ve ticarette kullanilan o6l¢iilerde doniigim yarata-
cakti. Yeni hesaplama yontemleri, yavas yavag, Bat1 yarikirede Ma-
yalar'dan Avrupa'ya, Hindistan’a ve Dogu'ya kadar her yerde yizil-
lardir tek hesaplama araci olan abakisin yerini aldi. Abakis Eski
Yunanca'da kum tepsisi anlamina gelen abax sdzcigiinden gelir. Bu
tepsilerde kumun lizerine yatmus ¢akil taglar1 dururdu. 15 Ingilizce'de-
ki calculate (hesaplamak) fiili de Latince’de ¢akil tag1 anlamina ge-
len calculusdan tiremisgtir.

Izleyen 500 yil boyunca, yeni say: sistemi abakiisiin yerini aldik-
¢a, o tarz sayma aletleri bir kenara birakildi ve hesaplar yazili ya-
pimaya baslandi. Yazili hesaplama soyut disinmeyi gelistirerek
gecmiste hi¢ akla gelmeyen matematik alanlarinin yolunu agti. Artik
deniz yolculuklarn daha uzun, zaman o6l¢imleri daha dogru, mimari
daha iddiali ve Uretim yontemleri daha ayrintihi olabilirdi. Eger hala
IV, X, L, C, D ve M ile -ya da rakamlara karsilik gelen Eski Yunan-
ca veya lbranice harflerle- dl¢iiyor ya da sayiyor olsaydik, modern
dinya ¢ok daha farkli olurdu.

Ancak Arap rakamlari, Avrupalilarin, sistematik olasilig1 ve bunun
icinde sakli olan “gelecegin ongorilebilir, hatta bir dereceye kadar
denetlenebilir” oldugu fikrini rastlantinin yerine gecirmek gibi radi-
kal bir kavram: kesfetmeye yonelmesine yetmedi. Insanlarin felek
karsisinda timiuyle ¢aresiz olmadiklar1 ve dinyevi kaderlerinin her
zaman Tann tarafindan belirlenmedigi anlagilincaya kadar da boyle
bir ilerleme gerceklesmeyecekti.

* Peter Kinder, batin bunlarla igili @nemli bir wrihsel ironiye dikkatimi gekmigti.
Dokuzuncu yiizyilda Roma uygarligini yikarak bilgi hazinelenni yerle bir eden Viking-
ler ve diger eski Iskandinav halklan, 12. yUzyilda Arap bilginlerinin buluglanini Batr'ya
peri getiren Normanlar olarak yeniden tarih sahnesine cikrmglarda.
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Riske hakimiyet i¢in gerekli sahneyi Ronesans ve Protestan Refor-
masyonu hazirlayacakt. M.O 1300 yilindan itibaren, mistisizm bilim
ve mantik karsisinda boyun egdikge, Eski Yunan ve Roma’nin mima-
ri bicimleri Gotik formlarin yerini almaya baslamus, kiliselerin pence-
releri 15182 agilmig, heykeltraglar kaslar1 ve agirliklar1 olmayan stilize
figurler degil, kendi ayaklar1 Gzerinde duran kadin ve erkek figtirle-
ri ¢aligmaya yonelmiglerdi. Sanatlardaki gelismeyi atesleyen fikirler
Protestan dininin reformasyonuna da katkida bulunmus ve Katolik
Kilisesi'nin etkisini zayiflatmugti.

Reformasyonun insanhigin Tanr ile iligkisini degistirmenin ¢ok
otesinde bir anlami vardi Gunah g¢ikarma eylemini kaldirmakla,
bundan boyle kendi ayaklar: tizerinde durmalari ve karartannin so-
nuglarindan sorumlu olmalan gerektigi konusunda insanlar1 uyar-
yordu.

Fakat kadinlar ve erkekler dogaustu ilahlarin ve arasira gelen san-
sin merhametine kalmis degillerse, artik bilinmeyen bir gelecek kar-
sisinda edilgen olamazlardi Eskisinden ¢ok daha genis bir kogullar
yelpazesinde ve eskisinden ¢ok daha uzun zaman sireleri igin ka-
rarlar almaya baglamaktan baska secenekleri yoktu. Protestan ahla-
kini belirleyen tutumluluk ve perhiz kavramlari, gelecegin yasanan
ana oranla ¢ok daha 6nem kazanmaya bagladigini gosteriyordu. Ter-
cih ve karar almanin devreye girmesiyle, insanlar yavag yavag gele-
cegin tehlikeler kadar firsatlar da barindirdiginy, a¢ik uglu ve vaatler-
le dolu oldugunu anlamislardi. 1500’ler ve 1600’ler cografi kesiflerin
gerceklestigi, insanlarin yeni Ulkeler ve toplumlarla karsi karsiya gel-
dikleri, sanat, siirsel bigimler, bilim, mimarlk ve matematikte deney-
lerin hayata gecirildigi zamanlardi. Firsatin bu yeni anlamy, ticaretin
gelismesine muazzam katkida bulunmus, bu da degisim ve kesifler
icin giglu bir tegvik olmustu. Kolomb'un amaci Karayipler'e sefer
dizenlemek degildi: Hindistan’a giden yeni bir ticaret yolu ariyordu.
Zenginlesme umudu son derece gli¢li bir motivasyondur ve kumar
oynamadan, yani riske girmeden zengin olan insan ¢ok azdir.

Dobra dobra sdylenmis bu cimle gorinenin Otesinde anlamlar
icerir. Ticaret kargilikli yarar saglayan bir sureg, iki tarafin da, 6nce-
sine oranla kendini daha varlikl algiladig: bir islemdir. Ne radikal bir
fikir! O zamana kadar zengin olmug biitiin insanlar, bunu buyik 6l-
cide bagkalarinin zenginliklerini somirerek ya da yagmalayarak el-
de etmiglerdi. Avrupalilar deniz agir1 tlkeleri yaglamay: sirdirmekle
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birlikte, kendi ulkelerinde servet birikimi Oyle birka¢ kisiye degil,
¢ok insana agikti. Yeni zenginler artik hanedan varisleri, prensler ve
yakinlar1 degil, akilly, seriivenci, yenilik¢i insanlar -cogu da isadamiy-
di- arasindan ¢ikiyordu.

Ticaret ayn1 zamanda riskli bir istir. Ticaretin gelismesi kumarin
ilkelerini servet yaratma ilkeleri haline getirdiginde, kaginilmaz so-
nug risk almanin cisimlesmis hali, kapitalizm olacakti. Ancak gelece-
gin sansa ya da Tanr’'nin iradesine bagl bir konu olarak kaldig: on-
ca zaman boyunca gereksiz sayilan iki yeni faaliyet olmaksizin kapi-
talizmin gelismesi imkansizdi. Birincisi, mitevazi bir faaliyet olmak-
la birlikte, sayma ve hesaplamayla ilgili yeni tekniklerin yayilmasini
cesaretlendiren muhasebeydi. Ikincisi ise, pek o kadar miitevazi ol-
mayan, ¢ok daha zorlayici bir faaliyet, risk almay: dogrudan getiri-
lerle baglantlandiran tahmindi.

Once gelecegin neler getirebilecegini belirlemeye ¢alismadan, ok-
yanus Otesine mal sevketmeyi veya satmak i¢in mal toplamayi ya da
bor¢lanmay:1 disiinemezsiniz. Ismarladiginiz malzemelerin zamanin-
da teslim edilmesini saglamak, satmayi planladiginiz mallarin plana
uygun Uretildigini gormek ve satis islemlerine ge¢cmek igin, bu faali-
yetlerin timunin, misterilerin gelip paralarin1 kasaya biraktiklari an-
dan ¢ok daha 6nce planlanmis olmas: gerekir. Bagarili bir sirket yo-
neticisi, herseyden 6nce tahmincidir; satin alma, Gretme, pazarlama,
fiyatlandirma ve orgitlenme, hepsi arkadan gelir.

-

1zleyen bolimlerde karsilasacaginiz insanlar, Pascal ve Fermat'nin
kesiflerinin, yalnizca sans oyunlariyla ilgili entellektiel bir bilmece-
nin ¢6zUimu degil, akil ¢aginin da baglangici oldugunu anlamiglard:.
Onlar, giderek artan karmasiklik ve pratik Sneme sahip konular kar-
sisinda riskin degisik ¢ehrelerini ele alacak ve bunlarin insan varhigi-
nin en temel felsefi yonlerini icerdigini kavrayacak kadar cesur in-
sanlardi.

Ancak 6yki en bagindan baglamak zorunda oldugu i¢in, felsefe
simdilik bir kenarda beklemek zorunda. Bilinmeyeni ele alan mo-
dern yontemler ige Sl¢iimle ve olasiliklarla baglar. Once rakamlar ge-
lir. Peki bu rakamlar nereden gelmektedir?
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riskle basa ¢ikmanin tek yolu tanrilara ve dogatstu glglere
agvurmaktr. Rakamlar olmadiginda risk yalnizca bir cesaret
sorunudur.

Uyandigimizda bakugimiz saatten yatarken kapatugimiz televiz-
yon kanalina kadar surekli bir rakamlar ve hesaplar dinyasinda ya-
styoruz. Gune baglarken, kahve makinasina belli bir miktar kahve
koyuyor, temizlik¢iye parasini édiyor, bir dnceki giiniin hisse sene-
di fiyatlarina bakiyor, bir dostumuzun telefon numarasini geviriyor,
arabadaki benzin miktarin1 ve gostergedeki hiz1 kontrol ediyor, isye-
rimizde asansorin digmesine basiyor, sonra da izerinde numarami-
zin yazili oldugu ofisimizin kapisini agiyoruz. Ve nihayet giin bash-
yor!

Bizler icin rakamsiz bir zaman: hayal etmek gi¢. Oysa 1000 yilin-
da yasamus iyi egitimli birini zamanimiza getirebilseydik, buytik ola-
silikla sifir rakamini bile tanimaz ve ilkokul Gg¢un aritmetiginden si-
nifta kalird;; 1500 yilindan da pek az kisi daha iyisini bagarabilirdi.

-

Rakamlarin Batrdaki tarihi 1202 yilinda, Chartres Katedrali'nin
onarimi tamamlanmak ve Kral John Ingiltere tahtindaki tu¢iinct yili-

R::kamlar yoksa olasiliklar ve sans da yoktur; olasiliklar yoksa
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nt doldurmak uzereyken baglamisti. Ayni yil Italya’da Liber Abaci,
yani “Abakis Kitab1” ¢itkmisti. Kitabin 15 bélimiinin tamamu elle ya-
zilmigty; matbaanin icadina neredeyse 300 yil vardi. Yazari1 Leonardo
Pisano henilz 27 yasinda, ama ¢ok sansl biriydi: Kitab1 Kutsal Ro-
ma-Germen Imparatoru II. Friedrich’'in takdirini kazanacakt. Higbir
yazar bundan daha fazlasin1 bagaramazdi.!

Leonardo Pisano yagaminin biyik boliminde, bugin bilinen
adiyla, Fibonacci olarak taninmigti Babasinin ad1 Bonacio idi ve Fi-
bonacci, Bonacio’nun oglu anlamina geliyordu. Bonacio “alik”, Fibo-
nacci de “dangalak” demektir. Ancak bir¢ok kentte konsolos sifatiy-
la Roma'yr temsil eden Bonacio herhalde pek alik degildi, ogul Le-
onardo ise kesinlikle dangalak olamazd..

Fibonacci, Liber Abactyi yazma kararim babasinin Pisa konsolo-
su olarak gorev yapug: gelismis bir Cezayir kenti olan Bicaye'yi zi-
yareti sirasinda almisti. Sehirde bulundugu dénemde bir Arap mate-
matik¢i kendisine Kutsal Topraklar’a dizenlenen Hagh Seferleri sira-
sinda Arap matematikgilerin Batr'ya tanitug1 Hint-Arap say: sistemi-
nin harikalarim gostermisti. Fibonacci sistemin imkan verdigi butin
hesap tirlerini — Romalilarin harf-rakamlanyla yapilmas: hi¢ de ko-
lay olmayan hesaplari- gérdigiinde, bu konuyla ilgili herseyi 6gren-
meye koyuldi. Akdeniz ulkelerinin 6nde gelen matematikgileriyle
caligabilmek i¢in Misir, Suriye, Yunanistan, Sicilya ve Provence’i kap-
sayan bir seyahate ¢ikti.

Sonug, butiin standartlar agisindan olaganusti bir kitapti. Liber
Abaci insanlari, sayma ve hesap yapmada harfleri kullanan lbrani,
Eski Yunan ve Roma sistemlerinin yerine rakamlarin gecirilebilecegi
yepyeni bir diinyayla tanigtirdi. Kitap ¢ikar ¢ikmaz gerek Italya, ge-
rekse tim Avrupa’daki matematikgilerin ilgisini ¢ekti.

Liber Abaci yeni sayillan okumay: ve yazmayi 6greten bir rakam
alfabesi olmanin ¢ok Otesindedir. Fibonacci kitaba, bir rakamin ba-
samak sayisina bakarak birim mi, yoksa 10’un, 100'in vs. katlarin-
dan biri mi oldugunun nasil belirlenecegini anlatarak baslar. Sonra-
ki bolimlerde ¢ok daha incelikli bilgiler sergilenir. Kitabin ilerleyen
bolimlerinde tamsay: ve kesir islemleri, oran ve oranti kurallari, ka-
re koklerinin ve daha st koklerin alinmasi, hatta birinci ve ikinci de-
receden denklemlerin ¢ézimleri yer alir.

Fibonacci'nin aligtirmalarinin yaraticiig ve 6zginligl. bir yana,
kitap yalmzca teoriyle ilgili bir ¢aligma olsaydi, matematik uzmanla-
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rindan olusan kiguk bir kesim disinda pek fazla kisinin dikkatini
cekmeyecekti. Oysa coskuyla karsilanmigti, ¢inki Fibonacci ¢ok sa-
yida pratik uygulamaya yer vermisti. Ornegin, kir marjlarinin he-
saplanmasi, para degisimi, uzunluk ve agirhk Olguilerinin ¢evrilmesi
ve — bir¢ok yerde tefecilik hald yasak olmakla birlikte- faiz oranlari-
nin hesaplanmasi gibi yeni rakamlarin ticari defter tutmada mimkiin
kildig1 ¢cok sayida yeniligi tarif etmis ve agiklamigty.

Liber Abacinin yaratu@ tegvik etkisi Imparator Friedrich gibi son
derece zeki ve yaratici birinin kesinlikle keyif alacag: tirdendi. 1211-
1250 yillan arasinda hiikim siren Friedrich, gaddarhigina ve dinya-
ya hiikkmetme tutkusuna ragmen bilim, sanat ve devlet felsefesiyle
son derece ilgili bir hikimdard:. Sicilya’daki butin 6zel garnizonla-
1 ve derebeylik satolarim yiktirmus, din adamlarini vergiye baglaya-
rak devlet gorevi yapmalarini yasaklamigti. Ayni zamanda uzman bir
burokrasi olugturmus, tlke i¢i gecis vergilerini ve ithalati kisitlayan
dizenlemelerin tamamim kaldirmis, devlet tekellerine son vermisti.

Friedrich’in rakiplere tahammuli yoktu. 1176 yilinda Legnano Sa-

~vagr'nda Papa’'nin ayaklarina kapanan biyikbabasi Friedrich Barba-
rossa’nin aksine, bu Friedrich papalikla sonu gelmez bir miicadele-
ye girigmisti. -Uzlagsmaz tavri bir degil, iki kez afaroz edilmesine
neden olmustu. lkinci kez afaroz edildiginde, Papa 1X. Gregorius,
sefih, kafir ve 1sa muhalifi oldugunu 6ne sirerek tahttan indirilmesi-
ni istemis, Friedrich de buna papalik topraklarina diizenledigi sert
bir saldiniyla kargilik vermisti; bu arada donanmasi da onu tahttan in-
dirmek i¢in toplanmaya hazirlanan kilise meclisine katilmak uzere
Roma’ya gitmekte olan kalabalik bir piskopos heyetini esir almigt1.

Friedrich bir¢ogunu kendisiyle birlikte Palermo’da yasamaya da-
vet ederek, donemin 6nde gelen aydinlarini etrafinda toplamgti. Si-
cilya'nin en giizel satolarim1 yaptirmig ve 1224 yilinda devlet gorevli-
lerini egitmek Uzere bir Universite -Avrupa’nin kraliyet imtiyazh ilk
Universitesi- kurmustu.

Friedrich Liber Abaciden buytllenmigti. 1220'li yillarda Pisa’'ya
yapug bir ziyaret sirasinda Fibonacci'yi huzuruna davet etmisti. O
gorusme sirasinda Fibonacci, Friedrich'in sarayinda kalan ¢ok sayida
bilim adamindan birinin yonelttigi tim cebir problemleri ve Gg¢lincu
dereceden denklemleri ¢6zmusti. Hemen ardindan. da, o goriisme-
nin heyecamiyla, Liber Quadratorum'n (Kareler Kitab1) yazms ve
Imparator’a ithaf etmisti.
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Fibonacci en ¢ok, Liber Abaciden, matematikte adeta bir muciz-
eye gotiren kisa bir pasajla taninir. Pasaj, her ciftin her ay yeni bir
cift Urettigi ve iki aylikken yavrulamaya bagladig: varsayildiginda, bir
cift tavsandan bir yil i¢inde ka¢ tavsan ureyecegine iliskin problemi
ele alir. Fibonacci bir tavsandan bir yil icinde 233 cift tavsan doga-
cagini hesaplamigti.

Cok daha ilging bir sey daha kegfetmisti. llk ¢iftin iki aydan 6nce
yavrulayamayacagini, sonra ise her ay bir ¢ift Uretecegini varsayms-
t.. Dordincl aydan itibaren de bunlarin ilk iki yavrusu yavrulamaya
baglayacakti. Boylece siire¢ bagladiginda, tavsan ciftlerinin sayisi1 her
ayin sonunda goyle olacaktr: 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233.
Her say1 kendinden 6nceki iki sayinin toplamina esitti. Tavsanlar 100
ay boyunca bu sekilde yavrulamay: surdirduikleri takdirde, toplam
cift sayis1 354,224,848,179,261,915,075 olacakt:.

Fibonacci dizisi eglenceli olmanin ¢ok 6tesinde bir 6nem tagir. Fi-
bonacci’'nin rakamlarindan herhangi birini bir sonrakine bolin. Bol-
me islemi 3'ten sonra her zaman 0,625 sonucunu verir. 89'dan son-
ra ise yanit hep 0,618'dir; daha biiyik rakamlara gelindiginde, daha
¢ok sayida ondalik basamak doldurulabilir.* $imdi de herhangi bir
say1y1 kendisinden 6nceki sayiya bolin. Goreceginiz gibi, 2’'den son-
ra yanit hep 1,6 olurken, 144'ten itibaren her zaman 1,618'dir.

Eski Yunanhlar da bu orantiyr biliyorlardi ve “altin oran” adini
vermiglerdi. Parthenon Tapinagi'nin orantilarini, iskambil kagitlari ve
kredi kartlarinin bigimlerini ve de New York'daki Birlesmis Milletler
Genel Kurul Binasr’'nin orantilarini belirleyen hep altin orandir. Hiris-
tiyanhk’ta bircok hacin yatay ve dikey kisimlar1 bu orana gore birle-
sir; birlesme noktasinin Gst kismy, alt kismimin % 61,8'idir. Altin oran
dogada da - ¢icek kaliplarinda, enginar yapraklarinda ve palmiye
agacinin yaprak kesitlerinde- kendini gosterir. Aym zamanda insan
vicudunda (normal bir orantiya sahip olanlarda) gobegin ustiinde
kalan kismin uzunlugu ile alt kismin uzunlugu arasinda da altin oran
vardir. Parmak kemiklerimiz de yine, tirnaklardan ele dogru, sirasty-
la bu orana uygundur.**

*Rakamlarin garip cilvelecinden biri de, 5'in karekdkt olan 2,24'ten 1 gikanip, so-
nucu 2'ye boldiginiizde de 0,618'e ulagmanizdir; bu, Fibonacci rakam dizisinin cebir-
sel kaniudir

**Fibonacci oranminin teknik terminolojideki formald yoyledir: Ktiguk par¢amn btiytik
pargaya orany, buytk parganin bitdne olan oranina esittir.
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Fibonacci oraninin en romantik gérintilerinden birine guizel bir
sarmalin orantilar1 ve bigiminde tanik oluruz. Arka sayfadaki sekil,
birbirini izleyen gorece boyutlarinin Fibonacci dizisi tarafindan belir-
lendigi bir dizi kareden nasil bir sarmal olustugunu gostermektedir.
Siire¢ esit boyutta iki kiicik kareyle baslar. Sonra ilk iki karenin iki
kat1 boyutunda bitisik bir kare gelir, ardindan da ilk iki karenin lg¢
kati, bes kat1 buyukliginde bitisik karelerle devam eder. Dizinin al-
tin orana sahip bir¢ok dikdoértgen olusturduguna dikkat edin. Sonra,
en kigiik karelerden baslayarak sirasiyla ilerlediginizde, 90 derece-
lik yaylar karelerin karsilikli kdgelerini birbirine baglar.

Tanidik gérinen bu sarmali bazi galaksilerin bigimlerinde, kogla-
rin boynuzlarinda, bir¢ok deniz kabugunda ve okyanus dalgalarinin
kivrimlarinda goérebilirsiniz. Surecin basinda karelerin boyutu ne
olursa olsun ve sarmal ne kadar buyutulirse biyutilsiin, yap: bigi-
mini hi¢ degistirmeden korur: Bi¢im, biytimeden bagimsizdir. Gaze-
teci William Hoffer'in dedigi gibi, “Buyik altin sarmal doganin nite-
likten 6din vermeden nicelik yaratma yollarindan biri gibi gorin-
mektedir.”2

Bazilan Fibonacci rakamlarninin, birgok alanda, 6zellikle de borsa-
da tahmin gelistirmede kullanilabilecegine inanmaktadir; bu tir
tahminler ¢cogu zaman yalmzca tutkunun devamina yardimci olur. Fi-
bonacci dizisi Oylesine biyuleyicidir ki, Kaliforniya’daki Santa Clara
Universitesi biinyesinde kurulan Amerikan Fibonacci Dernegi 1962
yilindan bu yana konuyla ilgili binlerce sayfalik aragtirmalar yayinla-
mugtir.

Fibonacci’'nin Liber Abactsi riski ehlilestirmede 6l¢imu kilit unsur
haline getirme yolunda atilmis ilk gorkemli adimdi. Ancak toplum
sayilarla risk arasinda baglanti kurmaya heniiz hazir degildi. Fibo-
nacci'nin yagadigi ddénemde insanlarin biytk bolimu hala riski do-
ganin bir kaprisi olarak goriiyordu. Riski ehlilestirme tekniklerini ka-
bul etmeleri i¢in 6nce insan yapimu riskleri tanimay:1 6grenmeleri ve
felekle savasacak cesareti kazanmalar1 gerekecekti. Bunu kabullen-
meye ise daha 200 y1l vard.

o

Fibonacci'nin bagarisinin buytikligind, ancak™ 10 ile 100 arasinda-
ki farkin nasil sdylenecegini agiklamasindan 6nceki doneme baka-
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13 8 34
13
2 5
|3
34
21
21
89 55
55
89 8
13y
™
21
144
144

Fibonacci orantillanyla ¢izilmis esagili bir sarmal
1 birimlik bir kare ile baglayin, buna 6nce 1 birimlik bir kare daha, sonra
2 birimlik, ardindan yine 2 birimlik, sonra 3 birimlik birer kare ekleyin ve
aym yonde devam ederek 5, 8, 13, 21, 34, vs. birimlik kareler ekleyin.
(Trudy Hammel Garland'\n Fascinating Fibonacces adh kitabindan tiretilmistir;
copyright 1987, Dale Seymour Publications, P.O Box 10888 Palo Alto CA 94303)-
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rak degerlendirebiliriz. Bu arada o dénemde bile olaganisti yenilik-
ciler oldugunu gorecegiz.

Neandertal'ler gibi ilkel insanlar da ¢etele tutmay: biliyorlards, fa-
kat getele tutmalarini gerektiren fazla bir sey yoktu. Bir tasin veya
agacin Uzerine gunleri isaretliyor veya oldurdukleri hayvanlarin kay-
din1 tutuyorlardi. Zamam gines belirliyordu ve onlar i¢in bes daki-
ka ile yarim saat arasinda pek fark yoktu.

Ol¢me ve saymayla ilgili ilk sistemli ¢abalar Milattan 10 bin y1l ka-
dar 6nce baglamigti.3 By, insanlarin. tiriin yetigtirmek tizere, Dicle, Fi-
rat, Nil, Hindu, Yangtze, Mississippi ve Amazon gibi nehirlerin sula-
dig1 vadilere yerlestikleri donemdi. Bu nehirler kisa zamanda ticaret
ve seyahatlerin ana yollar1 haline gelmis ve zamanla daha girisimci
insanlarn, dokildikleri denizlere ve okyanuslara ulagtirmaya bagla-
muglardi. Giderek daha uzak mesafelere uzanan gezginler igin tak-
vim, yon bulma ve cografya buyik 6nem kazanmisti ve butin bun-
lar daha hassas hesaplamalar gerektiriyordu..

1k astronomlar rahiplerdi ve astronomiden matematik dogmustu.
Insanlar tag ve tahta lzerine attiklar1 ¢entiklerin artik yeterli olmadi-
gin1 gordiklerinde, sayilar1 onluklar ve yirmilikler halinde gruplan-
dirmaya baslamislardi, ¢liinki boylece el ve ayak parmaklariyla ko-
laylikla sayabiliyorlardi.

Misirlilar astronomide ve Nil'in yikselme ve al¢alma zamanlarini
tahmin etmede uzman olmakla birlikte, gelecegi yonetmek veya et-
kilemek buylk olasilikla akillarina gelmemisti. Aligkanliklar, mev-
simsellik ve gecmigse sayginin egemen oldugu zihinsel sireglerinde
degisime yer yoktu.

Eski Yunanhlar M.O 450 yili dolaylarinda Yunan alfabesindeki 24
harfin yani sira sonradan gereksizlesen U¢ harfin kullanildig: alfabe-
tik bir say1 sistemi olugturmuslardi. Bu sistemde 1 ile 9 arasinda her
rakam i¢in bir harf vardi ve 10’un katlar1 da ayn harflerle simgelen-
migti. Ornegin S'i temsil eden “pi” Yunanca'da bes anlamina gelen
"penta” s6zciginun ilk harfiydi; 10’'u temsil eden delta 10 anlamin-
daki “deka” s6zcuginun ilk harfiydi; alfabenin ilk harfi alfa 1'i tem-
sil ederken, ro da 100'i simgeliyordu. Bu sistemle 115 ro-deka-pen-
ta, yani pdn olarak yaziliyordu. Ibranice Hint Avrupa dil ailesinden
degil, Bemitik dil grubundan geldigi halde, Ibraniler de ayni tarz bir
rakam-alfabe sistemi kullaniyorlard:.4

Bu harf-rakamlar insanlann daha saglam binalar insa etmelerine,
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daha uzak yerlere yolculuk yapmalarina ve daha 1vi zaman tutmala-
rnina yardima olacak kadar kullanigh olmakla birlikte. sistemde ciddi
kisitlamalar vardi. Toplama, ¢ikarma, ¢arpma ve bolme islemleri icin
harfleri kullanmaniz - ve de bu iglemleri akildan yapmanz- ¢ok zor-
du. Rakamlarin yerine kullanilan bu harfler, say1 sayma boncuklarn
ya da abakus gibi diger araglarla yapilan hesaplarin sonuglarnn: kay-
detme araci olmaktan 6teye gidemiyordu. M.S 1000-1200 yillan1 ara-
sinda Hint-Arap say: sisteminin sahneye ¢ikigina kadar, matematik
dinyasina abakis - tarihteki en eski say1 sayma araci- egemen oldu.

Abakus'de her siitundaki boncuk sayisi igin bir Ust sinir belirlen-
migtir, toplamada en sagdaki siitun bu simir1 astiginda artan boncuk-
lar bir soldaki sttuna gegirilir ve islem boyle devam eder. Bizim “iki-
den bir al” ve “elde var Ug¢” gibi kavramlarimiz abakiis doneminden
gelmektedir.5

o

Matematigin bu ilk bi¢imleri, icerdikleri butin sinirlamalara rag-
men, bilgide, 6zellikle geometride buytk ilerlemeleri — bigcimin dili-
ve de geometrinin astronomi, denizcilik ve mekanikteki bir¢ok uy-
gulamasimt mimkin kilmigti. Bu alandaki en etkileyici ilerlemeler
Eski Yunanlilar ve onlarin {skenderiye’deki meslektaslar tarafindan
gerceklestirilmisti. Incil disginda hicbir kitap OKklit'in Ginli eseri Ele-
mentler kadar ¢ok baski yapmamuisti.

Yine de Eski Yunanlilarin en buyuk katkilan bilimsel buluslar de-
gildi. Ustelik Misir ve Babil tapinaklarindaki rahipler Oklit'ten ¢ok
once de geometriyle ilgili cok sey biliyorlardi. Pisagor'un tinli teore-
mi bile — bir dik a¢ih U¢gende hipotenusin karesi diger iki kenarin
karelerinin toplamina esittir- M.O 2000 gibi ¢ok eski bir tarihte Me-
zopotamya'da daha kullanilmaktayd:.

Eski Yunan ruhunun benzersiz niteligi kanu#t konusundaki 1srariy-
di. “Neden?” onlara gore “Nedir"den daha 6nemliydi. Eski Yunanl-
lar nihai sorulan gekillendirebiliyorlardi, ¢inki onlannki, tarihte,
tum iktidan elinde tutan bir ruhban simifinin dayattig diginsel kisit-
lamalardan uzak kalmug tek uygarlikti. Eski Yunanlhlari Akdeniz hav-
zasim1 Ozel milkiyetleri altina alarak dunyanin ilk turistleri ve kolo-
nicileri olmaya gotiren de yine bu tarz tutumlardi.

Dolayisiyla, daha dinyevi olduklarn i¢in Eski Yunanhlar, kendile-
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rinden 6nceki toplumlarin miras biraktig1 temel kurallar1 deger ola-
rak benimsemeyi reddetmislerdi. Onlar Orneklerle ilgilenmiyorlards;
amaglari, her yere ve her duruma uygulanabilecek kavramlar bul-
makut. Ornegin dik agih bir iiggenin hipoteniisiiniin karesinin diger
kenarlarin karelerinin toplamina esit oldugu bir tek 6l¢imle dogru-
lanabilirdi. Fakat Eski Yunanlilar bunun, tek bir istisnasi olmadan,
kiguk, buyuk tim dik a¢ili i¢genlerde neden boyle olmasi gerekti-
gini sorgulamiglardi. Oklit geometrisinin de ilgilendigi tek sey kant-
t. Ve o ginden sonra matematik teorisine hesaplama degil, kanit
egemen olacakti.

Diger uygarliklarin analitik yéntemlerinden kokli bir sekilde kop-
malarina ragmen, Eski Yunanlhlarin olasilik, matematik, hatta en ba-
sit cebir yasalarini bile neden kesfedememis olduklarina hayret edi-
yoruz. Belki de insanliga kazandirdiklar1 onca seye ragmen, alfabe-
lerini temel alan hantal bir say: sistemine bagh kaldiklar i¢in bunu
basaramamiglardi. Romalilar da ayni agmazin sikintisin1 yagamuglardi.
Dokuz gibi basit bir rakamu iki harfle gostermeleri gerekiyordu: IX.
Buna karsilik 32'yi III II olarak yazamiyorlardi, ¢linki hi¢ kimse bu-
nun 32 mi, 302 mi, 3020 mi, yoksa 3, 2 ve 0’dan olusan daha buyuk
bir rakam mu oldugunu anlayamazdi. Boyle bir sistemde hesap yap-
mak imkansizd.

Ancak M.S. 500 yili civarinda, Hintliler bugiin kullandigimz sis-
temi gelistirinceye kadar, daha tstiin bir say: sistemi kesfedilemeye-
cekti. Bu mucize bulusu kimin gerceklestirdigi ve hangi kosullarin
Hint Yarimadasi’'nin dort bir yanina yayilmasimi sagladigi bugiin de
sir olmaya devam etmektedir. Araplar yeni rakamlarla ilk kez, Mu-
hammed'in 622 yilinda Islam’i tek hak dini olarak kabul ettirmesin-
den yaklasik 90 yil sonra, onun gii¢li bir ulus halinde birlegmis ta-
kipgileri Hindistan ve Otesine uzandiginda karsilagsmislard:..

]

Yeni say: sistemi daha batidaki topraklarda entellektiel faaliyeti
adeta costurmugtu. Zaten biyuk bir 6grenim merkezi olan Bagdat,
matematik aragtirmalan ve faaliyetlerininin yogunlastigi bir merkez
olarak éne ¢ikmug ve Halife, Yahudi bilginleri, Batlamyus ve OKklit gi-
bi 6nci matematikgilerin yapitlarimi ¢evirmekle gorevlendirmigti.
Cok ge¢gmeden matematik alanindaki en temel yapitlar Arap impara-
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torlugu icinde elden ele dolagir olmus, 9. ve 10. ylizyillarda da Ba-
tr'da Ispanya’ya kadar ulagmisti.

Ashnda bir Batili, Hintlilerden en az 200 yil Once bir say: sistemi
fikrini gindeme getirmisti. M.S 250 yili civarinda, Iskenderiyeli ma-
tematik¢i Diyofantus rakamlara karsiik gelen harflerin yerine, ger-
cek rakamlardan olusan bir sistemin Ustiinliiklerini anlatan bir ince-
leme kitab: yazmigt1.6

Diyofantus hakkinda fazla birgey bilmiyoruz, ancak bildigimiz
birka¢ sey olduk¢a eglenceli. Matematik tarihgisi Herbert Warren
Turnbull'a goére, bir Eski Yunan epigraminda Diyofantus'la ilgili sun-
lar yazar: “Cocuklugu yasaminin 1/6's1 kadar siirdi; bundan 1/12
sonra sakali ¢ikty; 1/7 sonra evlendi ve oglu bes yil sonra dogdu
ogul babasinin yarn yagina kadar yasadi ve baba oglundan dért yil
sonra 6ldi.” Diyofantus dldigiinde kag yagindaydi?’ Cebir tutkunla-
n yanit1 bu bélimin sonunda bulacaklardir.

Diyofantus simgesel cebir fikrini — sayilan temsil eden simgeler
kullanilmasini- oldukga ileri bir noktaya tasimis, ancak sonuglandir-
mamugtl. “4 = 4x+20" gibi sagma bir denklemi ¢6zmenin imkansizh-
g1’ndan soz etmisti8 Imkansiz mi? Sagma mi? Denklem x'in negatif
bir say1 olmasini gerektiriyordu: -4. Ancak Diyofantus sifir kavramin-
dan habersizdi, dolayisiyla da negatif bir say1 ona mantik agisindan
imkansiz goériniyordu.

Gorunen o ki, Diyofantus'un son derece dnemli ¢aligmalan ve on-
lardan g¢ikardigi sonuglar gozardi edilmisti. Caligmalarimin dikkat
cekmesi icin neredeyse 1500 yil ge¢cmesi gerekmisti. Buluglan so-
nunda hak ettigi yeri bulmus, yaptig: inceleme 17. yizyilda cebirin
gelismesinde kilit rol oynamisti. Buglin hepimizin bildigi cebir denk-
lemleri - a+bx=c gibi- Diyofantus denklemleri olarak adlandinlir.

@

Hint- Arap sisteminin 6zt sifinn -Hintliler sunya diyordu, Arap-
¢ada da “ciff” (sifr) halini almisti- icat edilmis olmasiydi® Terim In-
gilizce'ye bos anlamina gelen ve abakiisteki veya say1 boncuklarin-
daki bos situna igaret eden “cipher” olarak ge¢migti.*

*Bu Arapga sozcuk, rakam anlamina gelen tsifra kelimesiyle Rusga'da bile varhigini
stirditrmektedir.
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Saymay:1 yalmizca oldurduikleri hayvanlarin, yasadiklari gunlerin
ya da seyahat ettikleri yerlerin sayisin1 kaydetmek i¢in kullanan in-
sanlarin sifir kavramini anlamasi ¢ok zordu. Sifirin bu anlamda bir
saymayla en kiiguk ilgisi yoktu. Yirminci yizyil Ingiliz felsefecisi
Alfred North Whitehead'in ortaya koydugu gibi,

Sifirla ilgili en 6nemli nokta, gunlik yasamimizdaki faaliyetlerde kullan-
maya gerek duymuyor olmamizdir. Hi¢ kimse evinden sifir balik satin
almak igin ¢itkmaz. Miktar belirten sayilar iginde bir bakima en uygar
olanidir ve kullanim igin bizi zorlayan tek sey gelismis disinme tarzla-
rina duyulan ihtiyagur.10

Whitehead'in “gelismis diigtinme tarzlar” ifadesi, sifir kavraminin
salt saymay:1 ve hesap yapmay: kolaylagtiran bir yontem olmaktan
¢ok daha derin anlami olduguna isaret etmektedir. Diyofantus'un da
sezmis oldugu gibi, elverisli bir say: sistemi matematigin hem soyut-
la ilgili bir bilim, hem de bir 6l¢im teknigi haline gelmesini saglaya-
cakti. Sifir, fikirlerin ve ilerlemenin 6ntindeki sinirlan yerle bir etmis-
tir.

Sifir eski sayi sisteminde iki agidan ¢igir agmugti. Birincisi, insan-
lar akla gelebilecek her tirli hesabi1 yapmak ve her turli sayiyr yaz-
mak icin yalnizca sifirdan dokuza kadar 10 rakam kullanabilecekler-
di. tkincisi ise, 1, 10, 100 seklindeki bir say: dizisi, bir sonraki sayi-
nin 1000 olacagini gosterecekti. Sifir, say1 sisteminin tim yapisini
aninda gorinebilir kilmig ve berraklagtirmigti. Bunu bir de I. X ve C
ya da D gibi Roma rakamlanyla deneyin —bu dizilerde bir sonraki sa-
y1 sizce hangisidir?

-

Arap matematiginde bilinen en eski ¢alismay, Fibonacci'den yak-
lagik 400 yil 6nce, 825 yili dolaylarinda yagamig bir matematikgi, El
Harizmi kaleme almisti.!! Muhtemelen ¢alismasindan faydalananla-
rin pek az1 adim1 daha 6nce bir yerlerde duymus olsa da, ¢cogumuz
onu dolayh olarak taniriz. El Harizmi'yi hizh sdylemeyi deneyin. He-
sap yapma kurallan anlamina gelen “algoritma” sézcigu iste bura-
dan, onun isminden gelir.?2 Yeni Hint rakamlanyla toplama, ¢ikar-
ma, ¢carpma ve boélme kurallarini ortaya koyan ilk matematikg¢i El Ha-
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rizmi'dir. Hisab-til-Cebr v'el Mukabele, yani ~Yer Degistirme ve Sade-
lestirme Bilimi” adli bir baska incelemesinde de. cebirsel denklem-
leri ¢cozme strecini anlatmigtir. Denklemlerin bilimi anlamina gelen
cebir sézcliigl de buradan, el-cebr'den tiremistir.13

En 6nemli Arap matematik¢ilerinden biri ve kuskusuz en inliisg,
yaklagik 1050-1130 yillar1 arasinda yasamug olan, ayn: zamanda Ru-
baiyyat adi alunda topladig siirleriyle taninan Omer Hayyam'dir.14
Toplam 75 dortlikten olusan (Rubaiyyat terimi bu siirsel bigimi ta-
nimlar) bu unutulmaz dizeler Viktorya déneminde Ingiliz sair Ed-
ward Fitzgerald tarafindan Ingilizce'ye cevrilmigtir. Bu ince kitap bi-
lim veya matematikten ¢ok, sarap i¢menin zevki ve hayatin gegici
dogasindan yararlanmakla ilgilidir. Nitekim 3XXVII sayili dortlikte
Omer Hayyam soyle der:

Gengligimde hevesle ederdim ziyaret
Alim’i de Aziz'i de, ve tekrar tekrar
Dinlerdim Hakikati, ama hep ¢ikardim
Disani o Kaprdan Girdigim gibi igeri

Fitzgerald’a gére, Omer Hayyam kendisi kadar zeki iki kisiyle, Ni-
zamilmiilk ve Hasan Sabbah ile birlikte egitim almisti. Bir giin Ha-
san Sabbah, nasilsa iclerinden en azindan biri zenginlik ve iktidar sa-
hibi olacag: i¢in, “Bu talih hangimize kismet olursa, o bunu 6tekiler-
le esit paylagacak ve higbir sekilde kendini Uistin tutmayacak” diye
and i¢melerini 6nermisti. Ucli de bu sekilde and i¢cmis ve zaman
icinde Nizamulmulk sultanin veziri olmustu. lki arkadagi kendisini
arayarak paylarina digeni istemigler, o da s6zuinl tutmusgtu.

Hasan Sabbah'in istegi devlette bir gorev almakt ve almigt;; an-
cak bekledigi gibi terfi etmeyince bu goérevi birakarak Islam dinya-
sinda teror estiren fanatik bir tarikat kurmustu. Yillar sonra, eski ar-
kadasi Nizamilmiilk'in 8limiiyle sonuglanan suikasti de o diizenle-
yecekti.

Omer Hayyam ise ne iinvan, ne de is istemisti: “Bana bagislaya-
cagin en buytk iyilik” demisty Nizamiilmiilk'e, “bilimin Usttnlikleri-
ni yayabilmem, senin refahin ve uzun bir 6émir siirmene dua edebil-
mem igin, talihinin golgesi alunda bir kosede yasamama izin ver-
mendir.” Aslinda sultan tarafindan da sevilmesine ve liituflara bogul-
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masina ragmen, “disince ve konugmalarindaki epikirci ciiret ken-
di zamaninda ve ulkesinde kugkuyla karsilanmasina yol agmisti.”

Omer Hayyam yeni sayi sistemini, El Harizmi'nin ¢abalarinin &te-
sine gececek bir hesap dili gelistirmek ve bunu cebirin ¢ok daha kar-
magik diline temel yapmak i¢in kullanmisti. Ayrica teknik matema-
tiksel gozlemlerden takvim sistemini yenilemek ve kareleri, kipleri,
uslu sayilari bulmayi kolaylastiran t¢gen seklinde bir say1 diizenle-
mesi tasarlamakta yararlanmisti; bu tggen, tercih, sans ve olasilik te-
orisinin mimarlarindan, 17. yizyil Fransiz matematikgisi Blaise Pas-
cal'in gelistirecegi kavramlarin esasi olacakti.

Araplanin bu etkileyici buluglar, bir fikrin ¢ok ileri gidebilecegi,
ancak mantikli bir sonuca ulagsamayabileceginin bir bagka ornegidir.
Matematikteki ileri fikirlerine ragmen, Araplar neden olasilik teorisi
ve risk yonetimine ulasgamamuglardi? Cevap saninm, hayata bakigla-
niyla ilgiliydi. Gelecegimizi kim belirler, kader mi, tanrilar mi, kendi-
miz mi? Risk yonetimi fikri ancak insanlar bir 6l¢ide serbest ele-
mentler olduklarina inandiklarinda ortaya ¢ikabilirdi. Tipki Eski Yu-
nanlilar ve ilk Hiristiyanlar gibi, kaderci Mislimanlar da bu sigrama-
ya henlz hazir degillerdi.

L

1000 yilina gelindiginde, yeni say: sistemi Ispanya ve diger tlke-
lerdeki Magribi Universiteleri ve Sicilya’daki Serazenler tarafindan ya-
yilmaktaydi. Normanlarin ¢ikardigi “Annoy Domini 1134” tarihli Si-
cilya sikkesi, tarihte yeni sistemin kullanildigs, bilinen ilk Ornektir.
Yine de yeni rakamlar 13. yuzyila kadar yaygin olarak kullanilmaya-
cakti.

Imparator Friedrich'in Fibonacci'nin kitabin1 sahiplenmesine ve
kitap tim Avrupa’da yaygin olarak dagitilmasina ragmen, Hint-Arap
sistemine gegcilmesi 1500'14 yillarin basina kadar yogun ve siddetli bir
direngle kargilasmisti. Sirasi gelmigken, bu gecikmeyi de agiklayalim.
Bunun iki nedeni vardi.

Diren¢ kismen yuzlerce yil kullanilarak yerlesmis konularda her-
hangi bir degisime karsi koyan atalet kuvvetlerinden kaynaklaniyor-
du. Kokten yeni yontemleri 6grenmek hi¢cbir zaman kucak agarak
karsilanmaz.

tkinci neden biraz daha saglam bir zemine dayaniyordu: Yeni ra-
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kamlarla sahtecilik yapmak eskisine gore daha kolaydi. Sifir1 G'ya da
da 9'a ¢evirmek insani bastan ¢ikaracak kadar basitti; 1 de kolaylik-
la 6, 7 veya 9'a gevrilebiliyordu (Avrupalilanin 7'yi 7 seklinde yazma-
lannin bir nedeni de budur). Yeni rakamlann ilk kullanildig: yerler-
den biri egitim diizeyinin ylksek oldugu ltalya’yd, ancak Floransa
1229 yilinda bankacilarin bu “kafir” sembolleri kullanmasini yasakla-
yan bir ferman ¢ikarmisti. Sonugta, yeni sistemi 6grenmek isteyen
bir¢ok kisi Miisliman kihgina girmek zorunda kalmigti.15

Yeni rakamlarin tam anlamiyla kullanima girmesini engelleyen
muhalefetin nihayet Ustesinden gelen katalizor, 15. yuzyilin ortalarin-
da degistirilebilir harflerle baski yapan matbaanin icad: oldu. Rakam-
larla oynayarak sahtekarlik yapmak artik imkansizdi. Roma rakamla-
rnni kullanmanin ne kadar giling kangikliklara yol agtigini simdi
herkes anliyordu. Bu atilim ticari islemleri olaganusti hareketlendir-
di. El Harizmi’'nin ¢arpim tablolar: artik tim ilkokul ¢ocuklarinin bir
daha unutmamak Uzere ezberlemesi gereken bir sey olmustu. Ve son
olarak, olasilik yasalarinin ilk kirintilar1 sayesinde, kumar butintyle
yeni bir boyut kazanmgt1.

o

Diyofantus epigraminin cebirsel ¢6ziimi asagidaki gibidir: Oldi-
gu yasa X dersek,

1 1 X X
Xe—t =— + —+5 + — +4.
6 53

12 7
Diyofantus 84 yasina kadar yagamugti.
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Ronesans Kumarbazi

sam1 Piero Della Francesca 1420-1492 yillar1 arasinda, Fibo-

acci'den 200 yih agskin bir zaman sonra yagsamugtir. Bu tarih-

ler Della Francesca'yi Italyan Ronesansi'nin merkezine oturtur ve ya-

pitlart 15. yuzyiin yeni ruhu ile Ortagag ruhu arasindaki kopusu
ozetler.

Della Francesca'nin figurleri, hatta bu Kutsal Bakire’nin kendisi
bile insanlari temsil eder. Bu figlirlerde hale yoktur, yere son derece
saglam basarlar, bireylerin portreleridir ve kendi ii¢ boyutlu mekan-
larini isgal ederler. Tahminen Kutsal Bakire ve Cocuk 1sa'y1 kabul et-
mek icin orada olmakla birlikte, cogunun dikkati bagka konulara yo-
nelmis gorinmektedir. Gotik tarzin gizem yaratmak amaciyla mima-
ri mekanda golge kullanma uslubu kalkmustir; burada golgelerin
amaci, yapinn agirhgim ve figirleri ¢cevreleyen mekanin hatlarint
vurgulamaktir.

Yumurta, Kutsal Bakire’'nin tizerinde asihymug gibi gérinmektedir.
Ancak tablo biraz daha dikkatle incelediginde, bu ilahi dogurganhk
simgesinin tam olarak nerede asili oldugu konusunda bir belirsizlik
hissedilir. Peki dindar da olsalar, bu dinyevi kadin ve erkekler tepe-
lerinde beliren bu garip olgunun neden hig¢ farkinda degillerdi?

Eski Yunan felsefesi tepetaklak edilmistir. Gizem artik cennettedir.
Dinya uzerinde, kadinlar ve erkekler 6zgir insanlardir. Bu insanlar
ilahi gicin simgelerine sayg: duymakla birlikte, karsisinda higbir ge-
kilde boyun egmemektedirler; bu, Ronesans yapitlarinda tekrar tek-
rar ortaya ¢tkan bir mesajdir. Donatello’'nun biytuleyici Davut heyke-
li klasik Eski Yunan ve Roma donemlerinden bu yana yapilmis ilk

S rka sayfadaki Kutsal Bakire (Brera Meryemi) tablosunun res-
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Montefeltro Diikii II. Federico'nun Madonna'si. Brera’lh Pinacoteca, Milano, Italya.

Reprodiiksiyon Scala, Art Resource’un (New York) izniyle kullanilmusur.



Rénesans Kumarbazi 59

ciplak erkek heykellerinden biriydi; Eski Ahit’in buyuk sair-kahrama-
ni. Golyat'in hag1 ayaklarinin altinda, ergenlik dncesi bedeninden hig
utanmadan, giivenle karsimizda durmaktadir. Brunelleschi’'nin Flo-
ransa’daki buyik katedrali ve kubbesi, net hatlarla belirlenmis kitle-
si ve yahn i¢ mekamyla dinin gercekten yeryuzine indirilmis oldu-
gunu ilan eder.

Ronesans kesifler zamamydi. Kolomb yelkenlerini Piero’nun 6l-
digi yi1l agmisty; ok gecmeden Kopernik insanhigin cennet anlayi-
sin1 timuyle degistirmigsti. Kopernik’in buluslan yiksek diizeyde ma-
tematik becerisi gerektiriyordu ve 16. yuzyilda, 6zelikle Italya’da ma-
tematikte gerceklesen ilerlemeler hizli ve heyecan vericiydi. 1450 y1-
I civarinda degistirilebilir harf kaliplaniyla baski yapan matbaanin
icadimin ardindan matematik klasiklerinin ¢ogu ltalyanca'ya ¢evril-
mig, digerleri de Latince veya kendi orijinal dilinde basilmigti Mate-
matikg¢iler karmasik cebir denklemlerinin ¢6zlimleriyle ilgili halka
actk hararetli tartigmalarda biraraya gelirken, kalabaliklar begendik-
lerine alkiglariyla tezahurat yapiyorlard:.

Bu biiyiik ilginin kokleri 1494’e, Luca Pacciolil adli bir Fransisken
kesisin kaleme aldig1 olaganisti bir kitabin basilmasina kadar uza-
niyordu. Paccioli 1445 yih civarinda, Piero Della Francesca'nin do-
gum yeri Borgo San Sepulcro’da diinyaya gelmisti. Ailesi is dinya-
sinda bir kariyere hazirlanmasinda israr etmekle birlikte, Piero ona
vazi, sanat ve tarih 6gretmis ve yakinlarindaki Urbino Sarayr'nin tn-
li kitiphanesinden yararlanmasini 6giitlemisti. Paccioli’'nin burada-
ki caligmalari, matematikgi olarak daha sonra kazanacag s6hretin te-
meli olacakti.

Paccioli 20 yasina geldiginde Venedikli zengin bir tiiccarin ogul-
larina 6gretmenlik yapmaya baslamisti. Aym1 zamanda felsefe ve te-
olojiyle ilgili halka a¢ik seminerlere katiliyor ve 6zel bir 6gretmen-
den matematik dersleri aliyordu. Zeki bir 6grenciydi, matematik ala-
nindaki yayinlanan ilk ¢aligmasin1 Venedik'te bulundugu sirada ka-
leme almisti. Ayrica Venedik'te gorevli bir subay olan amcas: Bene-
detto da, askeri konularin yam sira mimari hakkinda bilgilenmesine
yardim etmisti.

Paccioli 1470 yilinda ¢alismalarina devam etmek lzere Roma'ya
tasind1 ve 27 yaginda Fransisken kesisi oldu. Ancak bir yandan da
oradan oraya dolagmay: strdiriyordu. 1496'da matematik profeso-
ri olarak Milano’ya yerlesinceye dek Perugia, Roma, Napoli, Pisa ve
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Venedik'te matematik dersleri verdi. O sirada, bugiinki doktora de-
recesine karsilik gelen magister invanini alali 10 yil olmusgtu.

Paccioli'nin basyapiti Summa de arithmetic, geometria et propor-
tionalita (Aritmetik, Geometri ve Oransalligin Ozeti) 1494 yilinda ya-
yinlanmusty; ciddi akademik ¢alismalar o donemde hila Latince yazi-
liyordu. Paccioli “matematigin ¢ok biyik soyutlamas: ve inceligine”
ovglyle kaleme aldig1 Summa’da, Fibonacci'nin yaklagik 300 y1l 6n-
ce yazdigy Liber Abaci'ye ¢ok sey borglu oldugunu kabul ediyordu.
Summa belli bash cebir ilkelerini ortaya koyuyor ve 60 X 60’a kadar
ulasan bir ¢carpim tablosu igeriyordu; matbaanin yeni say1 sisteminin
kullanimin1 yayginlastirdig: bir dénemde, bu faydali bir 6zellikti.

Kitabin en kalic1 katkilarindan biri, muhasebede cift tarafli defter
tutma sistemini tanitmastydi. Bu kendi bulusu degildi, ama o zama-
na dek hi¢ kimse onun kadar kapsaml ele almamugti. Cift tarafli def-
ter tutma kavramu ilk kez Fibonacci'nin Liber Abactsinde yer almis-
t1 ve bir ltalyan sirketinin Londra birosunun 1305 yilinda yayinladi-
g1 bir kitapta da geciyordu. Kaynag: ne olursa olsun, muhasebe yo6n-
temlerinde ¢i1gir agan bu bulusun 300 yil sonra icat edilecek buhar
makinesiyle kiyaslanabilecek kadar 6nemli ekonomik sonuglar1 ol-
du.

Paccioli Milano’dayken Leonardo Da Vinci ile tanigmg, yakin dost
olmuglardi. Leonardo’nun yeteneklerinden muazzam etkilenmis ve
onun “uzayda hareket, ¢arpigma, agirlik ve kuvvetler konusundaki
paha bigilmez eserleri” lizerine yorumda bulunmustu.? Paccioli de
sanat ve matematik arasindaki kargilikl iligkilerle ilgilendiginden, or-
tak yonleri oldukg¢a fazla olmaliydi. Paccioli bir defasinda, “Muzigin
dogal duyulardan biri olan igitmeyi tatmin ettigini sdyliyorsaniz...
(perspektif de) ayni gekilde zekaya agilan ilk kap: olarak ¢ok daha
degerli bir duyu olan gérmeyi tatmin edecektir” demisgti.

Leonardo oranti ve geometri konusunda i¢glidiisel bir sezgiye sa-
hip olmakla birlikte, Paccioli ile tanigmadan 6nce matematikle ilgili
pek az sey biliyordu. Defterleri, cetvel ve pergelle yaptig: ¢izimlerle
doludur, ancak sezgisel olarak kullandig1 kavramlarda uzmanlagma-
s1 yoninde cesaretlendiren Paccioli olmugtur. Leonardo da Vinci bi-
yografisi yazarlarindan Martin Kemp, Paccioli'nin, “ilgi alanlarinin
yeni bir yon almasini1 ¢agdas: hi¢cbir distiniiriin basaramadig 6l¢tide
etkileyerek, Leonardo’'nun matematikle ilgili tutkularinda ani bir d6-
niigiim yaratan itici glici sagladigin1” 6ne sirmektedir. Leonardo da,
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bunun karsihginda, 1498 yilinda yalnizca gayet diizgiin iki elyazma-
st olarak ¢ikan Paccioli'nin bir diger 6nemli eseri De Divine Propor-
tionedeki (ilahi Oranti Hakkinda) karmagik ¢izimleri gerceklestir-
migtir. Eser ancak 1509 yilinda basilmusgtir.

Leonardo Da Vinci'de Summa nin bir niishasi vardi ve kitabi son
derece dikkatle incelemis olmalidir. Defterlerindeki notlar, orantilar-
da yardimci olmasi igin ¢arpma ve bolme islemlerini defalarca anla-
maya c¢ahsugini gostermektedir. Bunlardan birine “Ustat Luca’dan
koklerin ¢arpimini 6gren” diye bir not bile dismustir. Leonardo, bu-
gun ilkokul Ggiinct sinifin aritmetik dersinden ancak gegerdi.

Da Vinci gibi bir Ronesans dehasinin temel aritmetikte boylesine
guglik ¢ekmis olmasi, matematik anlayasinin 15. yizyiin sonunda-
ki durumunu gosteren 6nemli bir yorumdur. Matematikgiler boyle
bir noktadan riski 6lgecek ve denetleyecek bir sistemin ilk adimlari-
na nasil gelebilmislerdir?

@

Paccioli sayilardaki mucizenin agiga ¢ikarabilecegi glici hisset-
misti. Summa'da agagidaki problemi ortaya atmists:

A ve B adil bir balla (top) oyunu oynuyorlar. Bir taraf alt el kazanana
dek oyunu surdirme konusunda anlagtyorlar. Ancak A bes, B de tg el
kazandiginda oyun duruyor. Bu durumda ortadaki para nasil paylagil-
malhidir?

Zihni fena halde zorlayan bu problem, 16. ve 17. yiizyil boyunca
matematikgilerin yazilarinda tekrar tekrar ortaya ¢ikmustir. Birgok ¢e-
sitlemesi olmakla birlikte soru hep aynidir: Yarim kalmis bir oyunda
ortadaki para nasil paylagtirilacaktir? Soruya farkli yanitlar gelmis ve
hararetli tartismalara neden olmustur.

Puanlar problemi olarak bilinen bu bilmece goériindiigiinden ¢ok
daha 6nemliydi. Yarim kalmig bir oyunda ortadaki paranin nasil pay-
lastinlacaginin ¢6zimi, olasihigin sistemli analizinin -bir seyin ger-
ceklesecegine duydugumuz giivenin 6lglsi- baglangici oldu. Ve bu
bizi riski sayilastirmanin esigine getirdi.

Ortagag hurafelerinin olasilik teorisiyle ilgili arastirmalarin 6ntn-
de gugli bir engel olusturdugunu anlayabilmekle birlikte, Eski Yu-
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nanlilarin, hatta Romalilarin Paccioli'ninki gibi bilmecelere neden hi¢
ilgi gostermedigi konusunda bir kez daha fikir yuritmek ilgin¢ ola-
caktir.

Eski Yunanlar gelecekte fiilen olacaklardan daha fazla sey olabi-
lecegini anlamislardi. Doga bilimlerinin, Eflatun’un terminolojisiyle,
“muhtemelin bilimi” oldugunu kabul etmislerdi. Aristo, De Caelo'da,
“Bircok seyde ya da bircok kez bagsarmak giictir; 6rnegin zarla bin
kez ayni atig1 tekrarlamak imkansizdir, buna karsihik aymi atig1 bir ya
da iki kez tekrarlamak nispeten kolaydir” der.4

Bu aciklama basit gézlemle teyit edilebilirdi. Ancak Eski Yunan'da
ve Roma’da gans oyunlar1 bugin hi¢ anlam ifade etmeyen kurallar-
la oynaniyordu. Konuyla ilgilenmemis olmalar1 bitiniyle garip ve
sasirticidir, ¢linki bu oyunlar bitin antik donem boyunca popiiler-
di (eski Yunanllar alt yuzli zan da biliyorlardi), ayrica oran ve ola-
siklarin incelenmesi icin canh bir laboratuvar sunuyorlardi.

Zar yerine agtk kemikleriyle oynanan oyunlarn disinin. Bu nes-
ne dortgen seklindeydi, iki dar, iki de genis yizi vardi. Oyunlarda
genellikle dort agik kemigi birlikte atiirdi. Kemigin genis yuzi tze-
rine disme olasihg), dar ylizi Uzerine disme olasihgindan elbette
daha fazladir. Dolayisiyla da, dar yiz uzerine digen kemikten elde
edilecek puanin daha fazla olmasi beklenir. Ancak dar yiizlerden el-
de edilen toplam puan -bir yiizde 1, digerinde 6- daha kolay olan
genis yuzlerden elde edilen puanla -3 ve 4- tamamen ayniydi. Dort
yuzun her birinin (1, 3, 4, 6) geldigi “Venis” atig1 en fazla puan ka-
zandinyordu, oysa bununla ayni olasiliga sahip olan 6, 6, 6, 6 veya
1, 1, 1, 1 gibi atglarin getirdigi puan daha azdi5

Uzun streli bagan ya da basanisizlik olasiliginin, kisa stireli baga-
n ya da basanisizlik olasiigina gore daha az oldugunu herkes bildi-
gi halde, Aristo’'nun da igaret ettigi gibi, s6z konusu beklentiler nicel
degil. niteldi: “...Ayn1 atig1 bir ya da iki kez tekrarlamak nispeten ko-
laydir.”® Insanlar bu oyunlari doymak bilmez bir tutkuyla oy-
nuyorlardi ama olasiliklar1 hesaplamay: kimse disiinmemisgti.

Bunun nedeni, muhtemelen, Eski Yunanlilarin deneylere fazla il-
gi duymamalariydy; onlar i¢in sadece teori ve kanitlar 5nemliydi. Bel-
li bir olguyu, bir hipotezi kanitlamaya yetecek kadar yeniden uret-
me dustincesi sanki hi¢ akillarina gelmemisti; bu da belki dinyevi
olaylarda dizenliligin mimkin olmadigim kabul etmelerinden kay-
naklaniyordu. Kesinlik tanrlarin tekelindeydi.
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Buna kargilik Ronesans doneminde bilimadamindan kasife, res-
samdan mimara kadar herkes kendini aragtirmaya, deneylere ve ka-
nitlamaya vermigsti. Cok zar atan biri zaman i¢inde ortaya ¢ikan di-
zenlilikleri elbette merak edecekti.

16. yuzyil hekimlerinden Girolamo Cardano da igte tam boyle bi-
riydi. Aslinda Cardano’nun yalnizca kumar bagimhhg: bile risk tari-
hindeki yerini agiklamaya yeter, ancak bir¢cok bagka alanda da ola-
ganusti yetenekler sergilemistir. Bu kadar az taninmas: sagirticidir.
Ciinki tam bir Rénesans adamidir.”

Cardano 1500 y1l civarinda Milano'da dogmus ve 1571'de dlmisg-
tir. dolayistyla da Benvenuto Cellini'nin kelimenin tam anlamuyla
¢agdagidir. Cellini gibi arkasinda otobiyografi birakan ilk insanlardan
biridir. Otobiyografisine De Vita Propria Liber (Kendi Hayatimin Ki-
tab1) adin1 vermisti ve o ne hayatti! Aslinda entellektiiel meraki ego-
sundan ¢ok daha gligliydu. Otobiyografisinde, drnegin, icinde yasa-
dig1 donemin dort biyik basarisindan, dinyanin Onceki nesillerin
hi¢ bilmedigi tgte ikisinin kesfedilmesinden, atesli silahlarin ve pat-
layici maddelerin bulunmasindan, pusulanin icadindan ve degistiri-
lebilir harflerle bask: tekniginin gelistirilmesinden s6z etmisti.

Cardano siska bir adamdi, boynu bayag: uzun, alt dudag: kalindi
ve gOzinin uzerinde bir sigili vardy; sesi Oylesine girdu ki, dostlan
bile yakinirdi. Kendi ifadesiyle, ishalden, sivilcelerden, bobrek has-
taligindan, c¢arpintidan, hatta meme bagi enfeksiyonundan muz-
daripti. “Hep sicakkanli ve azimliydim, ayrica kadinlara da digkiin-
dim” diye gururla 6vinirken, aym zamanda “kurnaz, hileci, alayc,
ozenli, munasebetsiz, mahzun, kalles, sihirbaz, buyucu, sefil, nefret
edilen, sehvet duskini, igreng, yalanci, dalkavuk biriyim ve yash
adamlarla gevezelik etmekten hoslanirim” diyordu.

Cardano kumarbazlar kumarbaziydi. Bu zaafini, “Salon oyunlarn-
na ve zarlara agin digkinlik... Uzun yillar boyunca... arada sirada
degil, sdylemekten utaniyorum ama her giin oynardim” sozleriyle iti-
raf ediyordu.. Zar ve iskambil oyunlarindan satranca kadar her oyu-
nu oynardi. Hatta kumarin faydali oldugunu soyleyecek kadar ileri
gitmisti: “Asirt gerginlik ve sikinti icindeki zamanlarda... surekli zar
atmaktan bagka teselli kaynag bulamadim.” izleyenlerin oyuna hile
kanistirmasindan hi¢ hoslanmazdi ve butin hileleri bilirdi; “¢calmay:
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kolaylagtirmak igin kartlar1 sabun sirerek kayganlastiran” oyuncula-
ra karg:1 6zellikle tedbirliydi. Zar atiglaniyla ilgili olasiliklar1 matema-
tiksel agcidan inceledigi calismasinda sonuglan agiklarken, “... eger
zarlar hilesizse” diye titizlikle not digmugsti. Fakat sik sik, sonunda
“kumardaki en biyuk avantajin hi¢ oynamamakla elde edilecegi” so-
nucuna varmasmna yetecek kadar buylk meblaglar kaybetmisti.
Tarihte gans oyunlarini ciddi olarak inceleyen ilk kisi muhtemelen
Cardano'dur.

Cardano yalnizca kumarbaz ve yar1 zamanlh bir matematikg¢i de-
gildi. Ayni zamanda doneminin en Unli hekimiydi. Papa, Avrupa’nin
kraliyet ve imparatorluk aileleri onun tavsiyelerini almaya can atar-
lard1. Fakat saray entrikalarindan hi¢ hoglanmaz ve bu davetleri ge-
ri ¢evirirdi. Tifus belirtlerinin ilk klinik tariflerini o yapmus; frengi
hakkinda yazmis ve fitk ameliyatinda yeni bir yontem gelistirmisti.
Bitin bunlarin 6tesinde, “aklin insanin herseyi oldugunu, akilda bir
bozukluk varsa gerisinin ise yaramadigini, iyiyse gerisinin kolay ol-
dugunu” gérmisti. Banyo ve dus yapmaktan ilk hoslananlardan bi-
riydi. 1552 yilinda Iskogya Bagpiskoposu'nun astimini tedavi etmesi
icin Edinburgh’a davet edildiginde, alerji bilgisine dayanarak, kusti-
yu yerine ham ipekten yataklar, deri yerine keten yastiklar ve fildisi
tarak kullanmasini 6nermisti. Edinburgh’a gitmek tzere Milano'dan
ayrilmadan once, bu hizmeti kargiiginda giinde 10 alun almak uze-
re anlaguig: halde, 40 giin sonra geri donerken, kendisine mutegek-
kir olan hastas1 1400 altin 6demis ve bircok degerli hediye vermisti.

Cardano elbette ¢ok meggul bir adam olmaliydi. Basilmig 131
eser kaleme almig, 170 ¢alismasini baskiya vermeden yaktugini soy-
lemisti ve 6ldigunde arkasinda el yazmasi 111 ¢aligma birakmusti.
Yazilar1 matematik, astronomi, fizik, idrar, digler, Bakire Meryem'’in
yasami, Isa peygamberin yildiz fal,, ahlik, élimsuzlik, Neron, mi-
zik ve riyalarin da aralarinda oldugu muazzam bir konu zenginligi-
ne sahipti. En ¢ok satan eseri alt1 bask: yapan ve batl inanglar ve ga-
rip Oykiler kadar bilim ve felsefeyle ilgili yazilarinin da yer aldig1 De
Subtilitate Rerum (Nesnelerin Gizli Yonleri Uzerine) idi.

lki oglu vardi ve ikisi de kendisine buyuk acilar getirmisti.
Otobiyografisi De Vita Propria Liberde, biyik ve en sevdigi oglu
Giambeattista'y1 soyle anlatmigtr. “Sag kulag: sagirdi, kiguk, beyaz,
yerinde durmayan gozleri vardi. Sol ayaginda iki parmak bulunuyor-
du; Gglinct ve dordiincti parmaklar bas parmagina bitisikti, yanilmi-
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yorsam, bir zarla birbirlerine baglanmiglardi. Sirt1 hafif kamburdu.”
Giambattista ona sadik kalmamis ve adi kétiye ¢ikmug bir kadinla
evlenmigti. Kadinin kendisinin sdyledigine gore, dogurdugu ¢ ¢o-
cugun da babasi Giambattista degildi. Ug yil siren cehennem gibi
bir evlilikten sonra Giambattista, ugagina arsenikli bir kek pisirmesi-
ni emrederek bu keki karisina yedirmisg, karis1 hemen 6lmusgti. Car-
dano oglunu kurtarmak i¢in elinden geleni yapmus, ancak Giambat-
tista cinayeti itiraf etmis ve kurtariilma umudu kalmamgti. Kafasi ugu-
rulmadan 6nce, gardiyanlar sol elini kesmis ve iskence yapmuglardi.
Kigik oglu Aldo ise babasimi defalarca soymus ve en az sekiz kez
yerel hapishanelere girip ¢ikmgt.

Cardano ayni1 zamanda Lodovico Ferrari adinda bir gencin hami-
siydi, Ustiin yetenekli bir matematik¢i olan Ferrari bir donem Manto-
va Kardinali'nin sekreterligini yapmugti. Ferrari 14 yaginda Carda-
no'nun yaninda yagamaya baslams ve hayatim1 bu yagh adama ada-
mugti. Kendisinden “Cardano’nun Eseri” olarak s6z ederdi. Diger ma-
tematikg¢ilerin 6ninde Cardano’nun goriglerini savunurdu ve bazi
uzmanlar Cardano’nun tnlenmesini saglayan fikirlerin cogunun ona
ait olduguna inanmaktadirlar. Ancak ogullarinin Cardano'ya yasatu-
g1 trajediye Ferrari de pek bir teselli sunamamugti. Bol para harcayan
ve diizensiz bir hayat siiren Ferrari bir meyhane kavgasinda sag eli-
nin bitin parmaklarim1 kaybetmis ve 43 yasindayken -~ kiz kardesi
veya onun sevgilisi tarafindan- zehirlenerek oldurGlmugta.

o

Cardano’'nun matematikle ilgili buyik kitab1 Ars Magna (Buyuk
Sanat) 1545 yilinda, Kopernik'in gezegenler sistemine iligkin kesifle-
rini yayinladig), Vesalius’'un anatomi lzerine incelemesini yazmakta
oldugu sirada basilmisti. Art1 (+) ve Eksi (-) isaretlerinin ilk kez Ro-
bert Recard adli bir Ingilizin Grounde of Artes (Sanatlarin Zemini)
adh eserinde gorinmesine ise yalnizca bes yil vardi. 17 yil sonra,
Whetstone of Witte (Bilgeligin Bileytag) adli bir Ingilizce kitapta esit-
tir (=) igareti kullanilacakti, ¢cinkt “hig¢bir iki gey, birbirine, bir cift
paralel ¢izgiden daha esit olamazdi.”s

Ars Magna Ronesans doneminin cebire yogunlasan ilk biyuk
eseriydi. Cardano burada dogrudan dogruya uglnci ve dordinci
dereceden denklemlerin ¢6ziimine girmis, hatta say: sistemine ge-
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cilmesinden 6nce bilinmeyen ve ¢ogu insanin gizemli buldugu ne-
gatif sayilarin karekokleriyle bile bogusmustu. Cebirde kullanilan
simgelerin son derece ilkel oldugu ve her yazarin kendine 6zgi sim-
geler kullandig1 donemde, Cardano, ginimiiz matematik 6grencile-
rinin gayet yakindan tamdig: a, b, c’'yi getirmisti. Cardano’nun, Pac-
cioli'nin balla oyunuyla ilgili bilmecesini ¢6zememis olmasi sagirtici-
dir. Cézmeye ¢alismus, ancak ¢agdas: diger Snemli matematikgiler gi-
bi o da basaramamusti.

Cardano'nun kumarla ilgili incelemesinin bashg: “Liber de Ludo
Aleae” (§ans Oyunlan Kitab) idi. Aleae sd6zcligi zar oyunlarina gon-
derme yapar. Ayni kdkten gelen aleatorius ise genel olarak sans
oyunlarini tanimlayan bir kelimedir. Bu sozcikler Ingilizce'ye, sonu-
cu belirsiz olaylar i¢in kullanilan “aleatory” (1- kidr veya zarar gibi
belirsiz ve rastlantisal bir ihtimale bagh olan; 2- sansa, 6zellikle de
kotl sansa bagh olan-¢n) kelimesi seklinde ulagmigtir. Bdylece, o sik
dilleriyle Romalilar, kumar ve belirsizligin anlamlarini farkinda olma-
dan, bizim i¢in baglantilandirmiglard:.

Liber de Ludo Aleae olasiligin istatistiksel ilkelerini gelistirme yo-
lunda harcanms ilk ciddi ¢abadir. Ancak kitapta olasilik s6zcugline
rastlanmaz. Cardano’nun kitabina verdigi bashk ve metnin buyik
bolimu “sansa” gonderme yapar. Olasiligin Ingilizce karsihig olan
“probability” sbzcuginun Latince’deki kokl, denemek, kanitlamak
veya onaylamak anlamina gelen “probare” ile yapabilmek anlamin-
daki #/is'in birlegtirilmesiyle uretilmistir; Cardano s6zciigu bu sekliy-
le. anlami kanitlanabilir veya onaylamaya deger manasinda biliyor
olmaldir. Olasilik ile rastlantisallik arasindaki bag -yani sans oyunla-
rin1 olusturan sey- Liber de Ludo Aleae'nin basilmasini izleyen 100 yil
boyunca genel kullanima girmemistir.

Kanadal: felsefeci Ian Hacking'e gore olasilik s6zciiglinun Latince
kokeni “onaylamaya deger” seklinde bir anlam ifade eder.10 Sézci-
gin uzun bir ddnem boyunca tasidig1 anlam budur. Hacking 6rnek
olarak, Daniel Defoe’nun 1724 tarihli Roxana, or The Fortunate Mist-
ress (Roxana ya da Talihli Metres) adli romanindan bir bélime isa-
ret eder. Romanin kahramani hanim, varhkh bir adami kendisine
bakmas: i¢in ikna ettikten sonra soyle der: “Gergekten rahat yasa-
mak icin diginebildigim ilk sey buydu ve onaylamaya olduk¢a de-
ger (probable) bir yoldu.” Buradaki anlam kadinin daha iyi yasgama
ozlemini hakl gosteren bir yagam bi¢imine ulasmig olmasiyds; kadin,
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Hacking'in ifadesiyle, “kotu baglangicindan iyi bir sigrama yapmig-
n.1

Hacking, olasilik sézctigiinin anlamindaki degisime 6rnek olarak
bir alinti daha yapar.12 Galile, probabilita sdzciigiini kullanarak, Ko-
pernik’in diinyanin giinesin ¢evresinde donduigtine iliskin teorisinin
“olast olmadigin1” (improbabile) sdylemisti; ¢linkii bu teori insanla-
rnn kendi gozleriyle gordigl seyle -glinesin dinyanin ¢evresinde
doénmesi- gelisiyordu. Boyle bir teori mimkuin degildi, ¢ciinki onay-
lanmayacak, kabul gérmeyecekti. Yaklasik 100 y1l sonra, yeni (ancak
hala en yenisi degil) bir anlam: kullanan Alman bilgin Leibniz, Ko-
pernik'in hipotezini tanimlarken, “kiyaslanamaz sekilde en muhte-
mel" ifadesini kullanacakti. Leibniz i¢in, diye yaziyor Hacking, “ola-
siig belirleyen neden ve kanitti.”13 Aslinda sézciigin Almanca'daki
karsihg1 olan wabhbrscheinlich, kavramin bu anlamini gayet iyi yaka-
lamaktadir; bu kelime Ingilizce'ye harfiyen “hakikat gériiniimiinde”
seklinde cevrilebilir.

Olasilik s6zcigi her zaman, biri gelecege bakan, digeri gecmisi
yorumlayan, biri gorislerimizle, digeri ger¢ekten bildiklerimizle ilgi-
li bu ¢ift anlami tagimistir. S6zcugin iki anlami arasindaki bu farkli-
lik elinizdeki kitap boyunca tekrar tekrar kendini gosterecektir.

flk anlaminda olasilik, bir goriise olan inancin veya onaylanabilir-
liginin derecesi manasina gelir -bu, olasihigin i¢inde sakl olan anlam-
dir. Akademisyenler bu anlami aktarabilmek icin “epistemolojik” te-
rimini kullanirlar; epistemolojik sézcigi timiyle incelenemeyen in-
san bilgilerinin sinirlarina génderme yapar.

Olasilikla ilgili bu ilk anlam digerinden ¢ok daha eskidir; olasilig:
ol¢me fikri ¢ok daha sonralari ortaya ¢ikmugtir. Bu eski anlami. onay-
lama fikrinden dogmus ve zaman iginde gelismigtir: Bildiklerimizin
ne kadarin1 kabul edebiliriz? Galile'ye gore olasilik, bize sdylenenle-
rin ne kadarim1 onaylayabilecegimiz anlamina geliyordu. Leibniz'in
daha modern kullaniminda ise, kanitlara ne kadar giivenebilecegi-
miz anlamini kazanmisti.

Matematikg¢iler ge¢cmis olaylarin sikhigiyla ilgili teorik bir anlayis
zelistirinceye kadar daha yeni bir goris ortaya ¢ikmadi. Cardano ola-
s1lik teorisinin istatistiksel yoniini ortaya koyan ilk kisi olabilirdi, an-
cak onun yagadig1 ddnemde bu s6zciigiin ¢agdas anlami hila iginde
sakli olan manayla ilgiliydi ve Cardano’nun 6l¢im yolunda yapma-
"-a ¢ahgtiklariyla hi¢bir baglantisi yoktu.
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Cardano buyik bir bulusun izinde oldugunu hissetmisti. Otobi-
yografisinde, Liber de Ludo Aleaenin en buylk baganlar arasinda
yer aldigin1 yazmug, “binlerce sasirtici olgunun nedenini kegfettigini”
iddia etmisti. Burada “nedenini” s6zcugine dikkat edin. Sonuglarin
siklig1 konusunda kitapta belirtilen olgular her kumarbazin bildigi
seylerdi, ancak bu tir sikliklar1 agiklayan teori 6yle degildi. Cardano
kitapta teorisyenlerin alisilmis sikayetini dile getiriyordu: “Bu olgu-
lar, oyunu anlamaya buyik katkida bulunur, ancak oyun pratigine
hemen hi¢ katkilar1 yoktur.”

Cardano otobiyografisinde Liber de Ludo Aleaeyi ilk kez 1525 yi-
linda, genglik doneminde yazdigini ve 1565'te bir kez daha kaleme
aldigim anlatir. Olaganusti 6zglinligine ragmen, kitap bir¢cok agi-
dan karmakarnigiktir. Cardano ¢alismasim ¢esitli ham notlar1 biraraya
getirerek olusturmugtur ve problemlere bir yerde urettigi ¢6zim,
bagka bir yerde tamamen farkli bir yontemle.ele alinmigtir. Matema-
tiksel sembollerin sistemli bir gsekilde kullanilmamis olmas: isi daha
da zorlastirmaktadir. Bu ¢alisma Cardano hayattayken basiimamus,
oldigiinde el yazmalar arasinda bulunmusty; ve ilk kez 1663 yilin-
da, Basel'de yayinlanmigti. O donemde Cardano’nun yol gosterici
cabalarindan habersiz bagkalar1 olasilik teorisinde etkileyici gelisme-
ler kaydetmislerdi.

Diger matematikg¢ilerin Cardano’nun eseri lzerine yeni birseyler
insa edebilecek hale gelmeleri icin 100 yil gegmesi gerekmeseydi,
kumardaki olasiliklara iligkin genellemeleri matematigin ve olasilik
teorisinin ilerlemesini 6nemli 6l¢ide hizlandirirdi. Gliniimiizde ola-
sthg: kesir halinde ifade etmede kullanilan geleneksel formati ilk o
tanimlamigt: Arzu edilen sonug sayist boli “devre” -yani mimkiin
olan toplam sonug sayisi. Ornegin, yazi tura atugimizda tura gelme
sansinin 50/50 oldugunu soyleriz, ¢liinki tura egit derecede muhte-
mel iki durumdan biridir. Iskambil destesinden bir kez kiz cekme
olasiig1 1/13'tir, ¢inkd 52 karthk bir destede dort tane kiz vardir;
buna kargilik maga kizim1 cekme sans1 1/52'dir, ¢linki her destede
yalmzca bir tane maga kiz1 vardir.

Cardano'nun bir zar oyunundaki her ausla ilgili olasiliklar
ayrintilandirirken yurattigld manug: izleyelim.* Liber de Ludo Ale-
aéenin “Tek zar atisi tizerine’ bashgim tagtyan 15. Bélimi'nden ali-

* Bu tarigmanin teknlk aynnulanyla ilgilenmeyen okurlar, kitabin surekliligini kay-
betmeden 72. sayfaya atlayabilirler.
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nan agagidaki paragrafta, Cardano daha 6nce kimsenin ortaya koy-
madig: genel ilkeler geligtirmisti:

Yuzlerin toplam sayisinin yarist her zaman esitligi temsil eder; dolayisiy-
la da, toplam devre alida tamamlandig: icin belli bir sayinin G¢ atigta bir
kez daha gelme-ya da bir augta ¢ belli sayidan birinin gelme sansi egi-
ttir. Ornegin ben, bir, i¢ veya besgi, iki, dort veya alu kadar kolaylikla
atabilirim. Bahisgiler esitlige gore bahse girerler, tabii zar hilesizse.”14

Incelemesine bu mantik dogrultusunda devam ederken Cardano,
tek atigta herhangi iki sayidan birini -diyelim ki 1 ya da 2'yi- atma
olasiligini hesaplar. Sans Ugte bir veya % 33'tur, ¢linki problem, za-
rin Uzerindeki alti yizden olusan bir “devre” iginde yer alan iki sa-
yiyla ilgilidir. Cardano ayn: zamanda tek bir zarla istenen atiglarin
tekrarlanma olasiligin1 da hesaplamistir. Arka arkaya iki kez 1 ya da
2 atma olasihig1 1/9, yani Ugte bir sansin karesi veya 1/3'in kendisiy-
le carpimudir. Ardarda u¢ kez 1 veya 2 atma olasihg: 1/27, yani 1/3
X 1/3 X 1/3; ust uste dort kez atma olasihig: ise, 1/3’in dordinci
kuvveti olacakur.

Cardano incelemesini, tek zar yerine iki zarla 1 veya 2 atma ola-
sihigin1 hesaplayarak strdurur. Tek zarla yapilan augta 1 ya da 2 gel-
me olasilig1 1/3 ise, i¢gidu iki zarla 1 ya da 2 atma olasiliginin bu
oranin iki kati, yani % 67 olacagini sOyleyecektir. Dogru yanit
gercekte 5/9, yani % 55,6'dir. 1ki zar atarken, aym atigta her iki zarin
da 1 ya da 2 gelme olasiig1 dokuzda birdir; ancak zarlardan birinin
1 veya 2 gelme olasihgi 6nceden hesaba katilmig durumdadir; dola-
yistyla da, bu 1/9'luk olasiligy, icgiidiiniin soyledigi yizde 67'den ¢i-
karmamiz gerekir. Yani 1/3+1/3 — 1/9 = 5/9.

Cardano daha ¢ok zarla ve arka arkaya daha ¢ok sayida atigla
gerceklesen oyunlari da incelemisti En nihayetinde, arastirmalarn
onu, sansin yasalari konusunda, deneyleri teoriye donistiren genel-
lemelere goétirmustu.

Cardano tek zardan iki zara gecildiginde ne olacagini incelerken
kritik bir adim atmugtir. Yurtttigli mantig tekrar, ama bu kez daha
ayrintih takip edelim. ki zarin toplam 12 yizi olmakla birlikte, Car-
dano iki zarla 1 veya 2 gelme olasiligini incelerken olasi sonuglarin
sayisini 12 ile simrlamaz. Bir oyuncunun, Ornegin, zarlardan biriyle
3, digeriyle 4 atabilecegini, ama aym sekilde birinci zarla 4, ikinciy-
le 3 atmasinin da mimkun olabilecegini gdérmustur.
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“Devreyi” -muhtemel sonuglarin toplam sayisi- olugturan olas:
kombinasyonlarin sayisy, iki zarin yizlerinin toplam: olan 12’den ¢ok
daha fazladir. Cardano’'nun say: kombinasyonlarinin gigli rolini
fark etmis olmasi, olasilik yasalarini gelistirme yolunda atug en
o6nemli adimdur.

Barbut oyunu olasiliklann hesaplamada kombinasyonlarin tasidig:
onemi gostermek agisindan olduk¢a faydalidir. Cardano’nun ortaya
koydugu gibi, alt yizi olan bir ¢ift zar 11 (2'den 12'ye kadar) degil,
1-1'den baglayarak 6-G'ya kadar giden 36 muhtemel kombinasyon
uretir.

Barbutta kilit say1 olan 7, atilmas: en kolay zardir. Yedi gelme ola-
sitligy, iki tane 1 ya da iki tane 6 gelmesinden 6 kat, diger kilit say:
olan 11'in gelmesinden ug kat daha fazladir. Yedi'ye ulagmanin 6
farkh yolu vardir; 6+1, 5+2, 4+3, 3+4, 2+5 ve 1+6. Bu toplamlarin as-
linda yalnizca g farkli kombinasyondan (5 ve 2, 4 ve 3, 1 ve 6) olus-
tuguna dikkat edin. Onbire ise sadece iki yolla ulagilabilir, ¢linki 11
tek bir kombinasyonun toplamidir: 5+6 ya da 6+5. Buna kargilik 1-1
ve 6-6 igin tek bir yol vardir. Barbut meraklilarinin agagidaki tablo-
yu ezberlemesi akillica olur.

CIFT ZAR ATISLARINDA TOPLAM OLASILIKLARI
Toplam Olasihik

1/36

2/36 veya 1/18
3/36 veya 1/12
4/36 veya 1/9
5/36

6/36 veya 1/6
5/36

4/36 veya 1/9
3/36 veya 1/12
2/36 veya 1/18
1/36
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Yine cift zarla oynanan bir oyun olan tavlada iki zarin sayilar top-
lanabilecegi gibi, ayn ayr1 da degerlendirilebilir. Bunun anlami, 6r-
negin, ilk zar auldiginda 5 gelmesinin 15 farkli yolu oldugudur:

5+1
5+2
5+3
5+4
5+5
5+6
1+5
2+5
3+5
4+5
6+5
1+4
4+1
2+3
3+2

Bes atma olasiligi 15/36 veya yaklagik % 42'dir.

Burada anlambilim énem kazanmaktadir. Cardano’'nun igaret etti-
gi gibi, bir sonucun olasilig1, arzu edilen sonuglarin toplam firsatlar
dizisine oranidir. Bir sonucun bahis orani ise arzu edilen sonuglarin
arzu edilmeyen sonuglara oranidir. Bahis oran: elbette olasiliga bag-
lidir, ancak herhangi bir iddiaya girdiginizde énemli olan bahis ora-
nudr.

Tavlada 5 atma olasihig 36 austa 15 ise, 5 atmanin bahis orani 15'e
21'dir. Barbutta 7 atma olasilig: 6 atista 1 ise, 7 diginda bir say: atma-
nin bahis orani 5'e 1'dir. Bunun anlam, rakibiniz 7 gelmeyecegine
dair 5 dolara bahse girdigi takdirde, sizin 7 gelecegine dair 1 dolar-
dan fazla sirmeniz gerektigidir. Yaz tura atarken yazi gelme olasil-
g1 yan yariya veya ikide birdir; ancak yazinin bahis orani bire bir ol-
dugundan, boyle bir bahse girecekseniz, hi¢cbir zaman rakibinizin
koydugundan daha fazla para siirmeyin. Hipodromda favori goste-
rifmeyen bir atin bahis orani 20’ye 1 ise, bu atin kazanmasinin teorik
olasilig1 % 5 degil, 21'de 1 veya % 4,8'dir.

Aslinda, bahis oran1 % 5'ten ¢ok daha azdir, ¢linki barbutun ak-
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sine at yanslan evlerimizin oturma odalarinda gerceklesmez. At ya-
niglan igin bir pist gerekir ve pist sahipleri ile bu piste izin veren ma-
kam da bahislerden pay alir. Eger her atin bahis oranin olasilik cin-
sine gevirir -20'ye 1 veren atin kazanma olasilig1 % 4,8'dir gibi- ve bu
sekilde elde ettiginiz olasiliklar1 toplarsaniz, toplamin % 100’4 astigi-
n1 gorlrsuiniiz. Elde ettiginiz toplam ile % 100 arasindaki fark, pist
sahiplerinin ve yetkili makamlarin aldig1 pay: gosterir.

@

Cardano’nun Liber de Ludo Aleae'yi kumarbazlar igin bir risk yo-
netimi kitab1 mi, yoksa olasilik yasalar1 tizerine teorik bir ¢calisma ola-
rak m1 kaleme aldigim hi¢bir zaman bilemeyecegiz. Kumarin yasa-
mindaki Onemini disinirsek, oyunun kurallan buyik olasilikla
calismasinin birinci esin kaynagi olmustu. Ancak boyle kesip ata-
mayiz. Kumar, riski sayisallastirma deneyleri icin ideal bir labora-
tuvardir. Cardano’nun biytk entellektiiel meraki ve Ars Magna'da
ele aldig1 karmagik matematiksel ilkeler, kumar masasinda kazanma
yollarin1 ortaya koymanin ¢ok &tesinde bir seylerin pesinde oldugu-
nu gosterir.

Cardano, Liber de Ludo Aleae'ye deneysel bir yaklagimla baslar,
ancak kombinasyonlara iliskin teorik bir kavramla bitirir. Sans oyun-
larinda olasihigin roliine 6zgtin bir sekilde nifuz etmesinin ve Carda-
no'nun ¢6zmek istedigi poblemleri ele alirken sergiledigi Ustliin ma-
tematik gliciiniin 6tesinde, Liber de Ludo Aleae 6l¢imi riskin hizme-
tine sokma yolunda bilinen ilk ¢abadir. Risk yonetimi, Cardano’nun
bagariyla yurittigu bu siire¢ sayesinde gelismeye baglamigtir. Carda-
no'yu yazmaya tegvik eden unsur ne olursa olsun, kitap 6zgunligin
ve matematiksel ciiretin anitsal bir bagarisidir.

Ancak Oykunin gercek kahramani Cardano degil, yasadigi do-
nemdir. Onun buldugu seyi kesfetme firsati binlerce yildir vardi. Ay-
rica Hint-Arap sayi sistemi, Cardano’'nun Liber de Ludo Aleae'yi kale-
me almasindan en az 300 yil 6nce Avrupa'ya ulagmisti. Igerikteki
eksik unsurlar, Ronesans doneminde bitin baglarindan kurtulmus
olan digince 6zgirligi, deney yapma tutkusu ve gelecegi kontrol
etme arzusuydu.
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@

Olasilik konusuyla bogusan son 6nemli Italyan, 1564'te, William
Shakespeare ile ayni yil dinyaya gelen Galile idi. O tarihte Cardano
arlk yagh bir adamdi.1® Cagdaglarinin ¢ogu gibi Galile de deney
yapmaktan hoslaniyor ve cevresinde olan biten her seyi dikkatle
gozliyordu. Zamam Ol¢mek icin kendi nabzinin atis hizindan bile
yararlanmst.

1583 yihinda bir giin, Pisa katedralinde kauldig: bir ayin sirasinda
tavanda sallanan lamba Galile’'nin dikkatini ¢ekmisti. Katedralin igi
esintiliydi ve rizgar estik¢e lamba kah genis, kdh dar yaylar ¢izerek
gelisigizel sallamiyordu. Galile izledikge, salinimlarin suresinin hep
ayni: oldugunu, yaylarin genis veya dar olmasinin fark etmedigini
gordu. Bu tesadifi gbzlemin sonucu, saat yapimina sarkacin da da-
hil edilmesi oldu. Ve 30 yil icinde, ortalama zaman hatas1 giinde 15
dakikadan 10 saniyenin altina disurildi. Béylece zaman teknolojiy-
le birlesti. Galile zamanini1 boyle seylerle gecirmekten bu kadar
hoglanan biriydi.

Yaklagik 40 yil sonra, Pisa Universitesi'nde “Birinci ve Olaganiis-
ti Matematik¢i” olarak gorev yapugi ve Toskana Grandiki Yice
Majesteleri II. Cosimo’nun Matematikgisi oldugu sirada Galile, “prob-
lem hakkinda aklima gelenleri ortaya koymam emreden kisiyi mem-
nun etmek icin” diyerek kumar hakkinda kisa bir deneme yazdi.1’
Deneme, Sopra le Scoperte dei Dadi (Zarlarla 1lgili Kesifler Uzerine)
bagligini tasiyordu. Latince degil de ltalyanca yazmasi, Galile'nin cid-
diyetle egilmeye degmeyecegini disindigini bu konudan buyik
keyif almadigin1 gostermektedir. Gorinen o ki bu tatsiz ise, muhte-
melen, patronu Grandik kumarda daha ¢ok kazanabilsin diye kat-
lanmust1.

Cardano’'nun kumarla ilgili incelemesi 40 yil sonra basilacak
oldugu halde, Galile bu denemesinde, buyik 6l¢iide Cardano'nun
¢alismasinin izinden gitmigtir. Galile’nin Cardano’nun bulduklarinin
farkinda olmas: pekala mimkuindur. Tarihgi ve istatistik¢i Florence
Nigthingale David, Cardano’'nun bu fikirler Gizerinde olduk¢a uzun
bir suire digindugini, dolayisiyla da distncelerini dostlariyla kesin-
likle paylasms oldugunu 6ne siirmektedir. Ustelik Cardano popiiler
bir konugmaciydi. Dolayistyla da hi¢ okumamug bile olsalar, matema-
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tikgilerin Liber de Ludo Aleae'nin igeriginden haberdar olmalar1 ga-
yet mimkiindi.18

Cardano gibi Galile de bir veya daha fazla zarin auldig: deneyler
uzerinde ¢alisirken, degisik kombinasyonlarin sikhig1 ve sonuglarin
turlerine iliskin genel neticeler ¢ikarmisti. Bu yolda ilerlerken, meto-
dolojinin herhangi bir matematikg¢inin taklit edebilecegi bir sey oldu-
gunu belirtmisti. Goriinige bakilirsa, 1623 gibi bir tarihte olasiigin
sansa bagh oldugu o kadar yerlesik bir kavramd: ki. Galile buytk
ihtimalle bu konuda kegfedecek pek birsey olmadigini disinmista.

Oysa hila kesfedilecek ¢ok sey vardi Konuya ilgi 6nce Fransa,
ardindan da Isvigre, Almanya ve Ingiltere’de yayginlastik¢a, olasilik
ve riskle ilgili fikirler hizla kendini gostermeye baglad:.

Ozellikle Fransa 17. ve 18. yizyillarda, Cardano’nun ampirik zar
ve yazi tura deneylerinin ¢ok Otesine gecen matematiksel buluglar-
da gercek anlamda bir patlamaya sahne oldu. Hesap ve cebir alanin-
daki ilerlemeler giderek sigortaciik ve yatinmdan, tip, kalitim, mo-
lekillerin davranigi, savag yonetimi ve hava tahmini gibi ¢ok daha
uzak konulara kadar olasiigin bir¢ok pratik uygulamasina esas olan
soyut kavramlarin 6ninu agtu.

llk adim, belirsiz bir gelecekte ne 6l¢uide bir dizen sakl olabile-
cegini saptamada kullanilabilecek 6l¢im teknikleri gelistirmekti. Bu
tur teknikleri gelistirme yonuindeki ilk ¢abalar daha 17. yizyilin bag-
larinda ortaya ¢ikmusti. Ornegin 1619 yilinda Thomas Gataker adh
Piriten bir rahip, Of the Nature and Use of Lots (Kuralarin Dogasi ve
Kullanimi Uzerine) baghgim tastiyan ve sans oyunlarinin sonucunu
ilahi yasalarin degil, doga kanunlarinin belirledigini 6ne sirdigu et-
kili bir ¢calisma yayinlamigti.1® 17. yiizyiin sonlarina gelindiginde,
Cardano’nun 6liminden yaklasik 100, Galile’'nin 6liminden ise 50
yil sonra, olasilik analizinin belli basgh problemleri ¢6zilmugsti. Bun-
dan sonraki adim, insanlarin kargilastiklari olasiliklar1 nasil fark et-
tikleri ve nasil tepki verdikleri sorusuna yanit bulmakti. Bu, en niha-
yetinde risk yOnetimi, karar almanin esas: ve de 6l¢im ile i¢gidu
arasindaki dengenin biitiin 6ykiinin odak noktas: haline geldigi asa-
mayd
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butin haline getirmenin esigine kadar geldigini ne Cardano,

ne de Galile gorebilmisti. Cardano bir dizi deneyden yola ¢i-
karak bazi 6nemli genellemelere ulagmis, ancak olasilik teorisi
gelistirmek degil, yalmzca bir kumar teorisi gelistirmekle ilgilenmisti.
Galile ise kumar teorisi gelistirmekle bile ilgilenmemisti.

Galile 1642de o6ldi. 12 yil sonra u¢ Fransiz, olasiik analizine
giden yolda, bu bolimin daha sonraki sayfalarinda gérecegimiz bu-
vik bir sigrama gergeklestirdi. Ve 10 yil gecmeden, baglangicta
yalmzca ilkel bir fikirden ibaret olan sey, 6nemli pratik uygulamala-
nn yolunu agan, tam anlamiyla gelismis bir teori haline geldi. 1657
yilinda Huygens adh bir Hollandaly, olasilik konusunda genis kitle-
lere ulagan bir ders kitabi yayinladi (1664'te Newton bu kitabi 6zen-
le okuyacak ve dikkate alacakt); yaklasik ayni tarihte Leibniz, olasi-
ligin yasal sorunlara uygulanip uygulanamayacag: Gzerinde diiginu-
yordu ve 1662'de Paris manastirlarindan Port-Royal'den bir grup, fel-
sefe ve olasilik alaninda, Logic (Mantik) adimi verdigi 6nci bir ¢alis-
ma ortaya koydu. 1660 yilinda, yerel kiliselerin tuttugu 6lim kayit-
lanyla ilgili istatistiksel bir 6érneklemeden demografik veriler ¢ikar-
maya c¢aligan bir Ingiliz, John Graunt bu ¢abalarinin sonuglarini ya-
yinladi. 1660’larin sonunda, geleneksel olarak émiir boyu yillik gelir
policeleri satarak kendilerini finanse eden Hollanda kentleri, bu po-
liceleri saglam bir aktiieryel zemine (sigorta risklerine ve istatistik-

Tiim zamanlarin en glgli risk yonetimi araglarimt sistematik bir
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lerine dayanan-¢n) oturtmayi bagsardilar. 1700 yilinda, daha 6nce s6z
ettigimiz gibi, Ingiliz hiikiimeti butge agiklarini émir boyu yilhk ge-
lir poligeleri satarak karsiliyordu.

Ug Fransizin 6ykiisi, biraraya gelmeleri gayet sasiruci olan, ku-
mar masalarinin Otesini goren ve olasiligi 6lgme konusunda sistemli
ve teorik esaslar1 bigimlendiren bir lg¢liyle baglar. Bu uglinin ilk
uyesi Blaise Pascal, sonradan fanatik bir dindar olacak ve sonunda
mantif1 reddedecek, ustin yetenekli, havai bir gencti. lkincisi, Pier-
re de Fermat, matematigi bir yan ugras olarak goéren, basarih bir avu-
katti. Grubun uglncu tyesi S6valye De Méré ise, matematikten aldi-
g1 zevki sans oyunlarina yonelik kargi konulmaz dirtisiyle birlestir-
mis bir soyluydu ve inli sadece, grubun diger iki Uyesinin ¢6zmeye
calistig1 soruyu ortaya atms olmasindan kaynaklanmyordu.

Ne havai geng, ne de avukat hipotezlerini dogrulamak i¢in deney
yapma ihtiyaci duydu. Cardano’nun tersine, onlar ilk kez timevarim
yaklasimiyla bir olasihik teorisi gelistirmeye c¢ahstilar. Bu teori
olasiliga kesin rakamlarla ifade edilebilen bir 6l¢i getirdi, bu da
kanaat dereceleri esasinda karar almadan tarihi bir kopus anlamina
geliyordu.

-

Unli bir matematikgi olan ve zaman zaman da felsefeyle ilgilenen
Pascal 1623 yilinda, Galile, Zarlarla ligili Kesifler Uzerine adli kitabi-
nin son dizeltmelerini yaptig: siralarda dogdu. 16. yuzyil din savas-
larinin hemen ertesinde dinyaya gelen Pascal, yasaminin yarisini
matematikte kariyer yapma c¢abalan ile temelde bilim karsiti olan
dinsel inanglara boyun egmek arasinda gidip gelerek gecirdi. Ustiin
yetenekli bir matematik¢i olmasina ve bir “geometri Ustad:” olarak
basardiklariyla gurur duymasina ragmen, dini tutkusu sonunda yasa-
mina egemen oldu.!

Pascal hayata harika ¢ocuk olarak baslamisti. Sekiller ve sayilar
onu biiyiliyordu, Oklit geometrisinin biiyiik bélimiini kendi bag:-
na, oyun odasinin yer dégemesine gekiller ¢izerek kegfetmisti. Onal-
t1 yaginda koni matematigiyle ilgili bir makale yazmsty; dylesine ile-
ri dizeydeydi ki buyuk Descartes bile etkilenmisgti.

Pascal'in matematige yonelik cogkusu, kendi ¢apinda bir matema-
tik¢ci olan ve hayatini vergi toplayicisi olarak kazanan babasi i¢in de
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iyi bir 6zellikti. O zamanlar bu isin ad1 vergi iftciligi idi. Vergi c¢ift-
¢isi, paray1 -tohumlarin1 ekme bedelinin karsiligi olan miktar- krala
pesin oder, koyliden de vergiyi -hasat bedeline karsilik gelen mik-
tarda- sonradan toplard: ve ciftciler gibi onun da beklentisi hasadin
nihai degerinin tohum maliyetini agmasiydu.

Pascal daha 10’lu yaslarinin basinda giinlik hesaplari tutmada ba-
basina yardimc olmak i¢in bir hesap makinasi icat etmis ve patenti-
ni almigti. Toplama ve ¢ikarma yapmak igin ileri-geri hareket eden
dislilerden olugan bu alet, giinuimuzdeki elektronik hesap makinala-
rinin atasi olan mekanik hesap makinalarina benziyordu. Geng Pas-
cal bu makinay1 carpma ve bolme iglemlerini de yapacak sekilde ge-
listirmeyi diginuyordu, hatta karekok alma yontemi lizerinde ¢alis-
maya bile baglamigti. Ancak uretim maliyetleri karsilanmasi imkansiz
derecede yiksek oldugundan bu bulusunu ticari olarak pazarlaya-
mads; bu da izleyen 250 yilin satict ve muhasebecilerinin sanssizli-
giydi

Oglunun dehasin1 géren babasi, 14 yasindayken onu her hafta
Marin Mersenne adli bir Cizvit rahibinin Paris'teki Kraliyet Saray: ya-
kinlarindaki evinde toplanan seckin bir tartigma grubuyla tanigtirmis-
t.. Rahip Mersenne, 1600’lerin ilk yarisinda kendini bilim ve matema-
tik diinyasinin merkezi haline getirmis biriydi. Onde gelen bilginleri
her hafta evinde biraraya getirdigi gibi, yeni ve 6nemli gordigui her-
seyi okunaksiz el yazisiyla yazarak hepsine ayr ayn postaliyordu.2

Aydin topluluklarin, sektor gazetelerinin, diisince ve bilgi aligve-
risinde kullamilan diger araglarin bulunmadig: bir ortamda Mersenne,
yeni bilimsel teorilerin gelismesine ve yayilmasina degerli katkilar
saglamigti. Olimiinden yaklagik 20 yil sonra kurulan Paris Bilimler
Akademisi ve Londra’daki Kraliyet Akademisi Mersenne'in faaliyetle-
rinin dogrudan sonuglaridur.

Blaise Pascal'in yiksek geometri ve cebirle ilgili ilk ¢aligmalari,
Abbe Mersenne'in evinde tanigtig Ust diizey matematikgileri etkile-
mis, fakat kisa zamanda rekabet duygusuna da yol agmigti. 1646 yi-
linda babasi buzda duserek kal¢a kemigini kirmigty; ¢cagrilan kirik ¢i-
kikgilar, Jansenciler adi verilen Katolik tarikatin tyesi ¢ikmiglardi. Bu
insanlar selametin tek yolunun cilecilik, 6zveri, sikint1 ve darliga si-
ki sikiya baghlik olduguna inaniyorlardi. Degismez bir bicimde, da-
ima duristligin en tst mertebelerine ulasmay1 bagaramayan kisinin
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ahliksizhiga kayacagim soyliyorlardi. Onemli olan yalmizca duygular
ve imandy; akil kurtariciya giden yolu tikards.

Jansenciler baba Pascal1 iyilegtirdikten sonra, doktrinlerini cos-
kuyla karsilayan ogul Pascal'n ruhu Uzerinde ¢aligmak Uzere U¢ ay
daha evde kalmiglardi. Blaise eskiden kentli bir erkek olarak pesin-
den kostugu zevklerle birlikte, artik matematik ve bilimi de terk et-
misti. Kendini tamamen dine vermis, tim dikkatine din komuta eder
olmustu. Artik yalmzca, “Beni buraya kim yerlestirdi? Bu yer ve bu
zaman, kimin emri ve izniyle bana takdir edildi? Bu sonsuz boglu-
gun ebedi sessizligi beni dehgete digiiriiyor.”3 tiiriinden sorular
soruyor ve bunlara agiklamaya getirmeye ¢alisiyordu.

Bu ter¢r Oylesine agir basmaya baglad: ki, 1650 yilinda, hentz 27
yasindayken kismi fel¢ gecirdi, yutma guicligi ve siddetli bas agrila-
ri ¢ekmeye bagladi Tedavi olarak, doktorlari, ayaga kalkmasim ve
eski zevklerine geri donmesini 6nerdiler. Bu Oneriyi uygulamaya
koymak i¢in hi¢ zaman kaybetmedi. Babas: 6ldiginde Pascal kiz
kardesine sdyle soylemisti: “Hi¢ umudu olmayan paganlar gibi yas
tutmayalim.”4 Onceki aktivitelerine kaldig1 yerden yeniden baglayan
Pascal, eskiden duskin oldugu seylerin daha da muptelas: olmus,
Paris kumar masalarinin midavimi haline gelmisgti.

Pascal matematik ve diger alanlardaki ¢alismalarina da yeniden
baglamigti. Deneylerinden birinde boslugun varligini kanitlamigti, bu
Aristo'nun doganin bogluktan nefret ettigini sOyledigi giinden beri
tartismali bir konuydu. Bu deney sirasinda havasi bogaltilmis bir ti-
pe civa konuldugunda degisik yiksekliklerdeki barometrik basincin
oOlgilebilecegini de gostermisti.

o

Yaklasik o siralarda, Pascal matematikteki ustaligi ve kumarhane-
lerdeki bahis oranini tahmin etme becerisiyle 6vinen Sovalye De
Méré ile tanisti. S6valye De Méré 1650’lerin sonunda Pascal'a yazdi-
g1 bir mektupta soyle 6viniyordu: “Matematikte eski zamanlarin en
bilgili insanlarinin dahi disinmedigi, Avrupa’'nin en iyi matematikgi-
lerini bile sagirtan nadide seyler kesfettim.”>

Sovalye De Méré'yi “hem kumarbaz, hem de filozof olarak keskin
zekal bir adam” tanimladigina goére, Leibniz de ondan etkilenmisti.
Ancak Leibniz o siralar bagka seyler de disuntyor olmaliyd: ki soy-
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le devam ediyordu: “Sovalye De Méré'nin Pascal’a yazdig1 mektupta
takindigi tavra neredeyse giildiim.”®

Pascal da Leibniz ile aym fikirdeydi. Bir meslektasina, “zeki biri,
zma geometrici degil ve senin de bildigin gibi, bu biiyiik bir kusur"’
diye yazmugti. Pascal bu cimlede akademik c¢evrenin digindakileri
asagilamaktan zevk alan bir akademisyen gibi goériiniyor. Fakat her
durumda, Pascal, De Méré'i hafife almigt1.8

Yine de De Méré’nin olasiliklar konusunu i¢guidileriyle sezmis ol-
dugunu Pascal'dan 6greniyoruz. S6valye De Méré her zaman ken-
disinin kazanma sansi1 ¢ok az olan, rakiplerinin tesadif gordigu so-
nuglar tzerine bahse giriyordu. Pascal'a gore, De Méré, tek zarla 6
atma olasihginin 4 augta yizde 50'nin Uzerine ¢iktigini -%
51.77469136- oldugunu biliyordu. $6valye'nin stratejisi, sadece bir-
iki atistan olugan bahislerde sahip oldugu herseyi ortaya koymak de-
gil, st Uste ¢ok sayida atigtan kiiclik miktarlar kazanmakti. Bu stra-
teji aym zamanda buyik miktarda sermaye gerektiriyordu, ¢linkd
t'larin ortalamas: % 50'nin Uzerine ¢ikacak kadar ¢ok 6 gelene kadar
vok sayida bagarisiz atig yapilabiliyordu.®

De Méré, iki zarla 24 aug yapildiginda sonnez --diises- gelme ola-
<iiginin % 50°'nin Uzerinde olduguna dair bahse girerek sisteminde
bir degisiklik yapmay1 denemisti. Bu bahislerde 24 austa diges gel-
me olasihiginin, ashinda yalnizca % 49,14 oldugunu 6grenmesine ye-
tecek kadar para kaybetmisti. Sonnez gelme olasiliginin % 50,55e
aiktgr 25 aug Uzerinden bahse girmis olsaydi, ¢ok daha zengin bir
adam olabilirdi. Risk yonetiminin tarihi, kirmiz1 kadar siyahla da ya-
zilmastr.

Pascal'la ilk karsilasmasinda, $6valye bir grup Fransiz matematik-
-iyle Paccioli'nin puan problemini tartistyordu -balla oyununda iki
ovuncu oyunu Yyarida biraktiginda ortadaki para nasil paylastiriima-
1vd? Bu soruya heniiz kimse yanit getirememisti.

Puan problemi Pascal'i biyilemesine buytllemigsti ama tek basina
kesfetmeye de gonilsizdi. Buglinin dinyasinda bu problem aydin
topluluklann yillik toplantilarindan birinde panel konusu olabilir.
Pascal'in dinyasinda ise boyle forumlar yoktu. Yalmizca bir grup
akademisyen Rahip Mersenne’in evinin samimi ortaminda konuyu
tartigabilirdi, ama o dénemde kabul goéren siire¢, arastirmaya katki-
da bulunabilecek diger matematikgilerle 6zel olarak yazigmakti. 1654
vilinda Pascal, Rahip Mersenne'in grubundan Pierre De Carcavi'ye
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danisti, o da Toulouse'lu avukat Pierre De Fermat ile temasa gecme-
sini saglad:.

Pascal, puan problemini ¢6zmede kendisine yardimci olacak da-
ha uygun birini bulamazdi. Fermat'nin bilgisi muazzamd1.1© Avru-
pa’'nin belli bagh butiin dillerini konusuyor, hatta birkaginda siir bile
yaziyordu, ayrica Eski Yunan ve Roma edebiyatinin oldukea ilgili bir
yorumcusuydu. Dahasi ender iyi matematik¢ilerdendi. Analitik ge-
ometriyi tek bagina gelistirmig, matematigin (calculus) erken gelisme
agamasina katkida bulunmus, dinyanin agirhgini aragtirmis, 15181n
kinlmasi ve optik tzerine ¢aligmigti. Pascal'la giderek daha uzun bir
doneme yayilan yazismalari boyunca, Fermat olasilik teorisine de
onemli bir katkida bulunmustu.

Ancak Fermat'nin en buyik bagarisi sayilar teorisindeydi -her sa-
yinin diger tim sayilarla olan iligkisinin altinda yatan yapinin ince-
lenmesi. Bu iligkiler sayisiz bilmece igerir ve glinimiizde bile, hentiz
timi ¢ozilememigtir. Eski Yunanhlar, 6rnegin, mikemmel sayilar
adin1 verdikleri, kendileri hari¢ biitin boélenlerinin toplamindan olu-
san, 1+2+3=0 gibi sayilar kesfetmiglerdi. Aludan sonra gelen miikkem-
mel say1 1+2+4+7+14=284dir. Uglinci milkemmel say1 496’dir, bunu
8,128 izler. Besinci sayi ise 33,550,336'dr.

Pisagor dost sayilar adimi verdigi sayilan, “Oteki 1”i- yani bolen-
lerinin toplam: birbirini veren sayilan kegsfetmisti. 284'iin butin bo-
lenleri 1, 2, 4, 71 ve 142'dir, bunlar toplandiginda sonug¢ 220 olur;
220'nin bitin bolenleri 1, 2, 4, 5, 10, 11, 20, 22, 44, 55 ve 110'dur,
bunlar toplandiginda da 284 cikar.

Hentz hi¢ kimse mevcut tim mikemmel ya da dost sayilarin bu-
lunmas: igin bir kural gelistirmis degildir, boyle sayilarin varolus ne-
deni de bugtine dek kimse tarafindan agiklanamamustir. Ayn1 durum
yalmzca 1’e ve kendilerine bolinebilen 1, 3 veya 29 gibi asal say:-
larda da ortaya ¢ikar. Bir noktada, Fermat asal sayilar i¢in bir formiil
kesfetmis olabilecegine inanmisti, ancak bu formulin tim asal sayi-
lar icin gegerli oldugunu teorik olarak kanitlayamayacagini séyliyor-
du. Formily, hepsi asal sayilar olan 5'i, 17'yi, 257'yi ve son olarak
da 65,537'yi uretiyordu. Formulinin verdigi bir sonraki say: ise
4,294,967,297 idi.

Fermat belki de en ¢ok, Diyofantus’'un Arithmetic (Aritmetik) ad-
Ii kitabimin kenarina not halinde karaladig), “Fermat’nin Son Teore-
mi” olarak bilinen savi ortaya atmasiyla inlidir. Kanitlamas: karma-
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stk olmakla birlikte, tanimlanmasi kolay bir kavramdir.

Bir dik i¢gende en uzun kenarin, yani hipoteniisin karesinin di-
ger iki kenarin karelerinin toplamina esit oldugunu ilk kanitlayan
Eski Yunanli matematik¢i Pisagor'du. Dérdincti dereceden denk-
lemlerin 6zelliklerini ilk kesfedenlerden biri olan Diyofantus da ben-
zer bir ifade yazmigt: x4+y#+z4=u2 “Neden?” diye soruyordu Fermat,
“Diyofantus, toplamlar1 bir sayinin karesi olan dérdinci dereceden
iki say1 (¢ say1 yerine) aramamusti? “Kendi yontemimle kesin olarak
kanitlayabildigim gibi, problem aslinda imkansizdir.”11 Fermat, Pisa-
gor'un a2+b2=c? ifadesinin dogru oldugunu goézlemleyebiliyordu, an-
cak a3+b3 her zaman c3'e esit olmuyordu, 2'den biiyiik tiim sayilar-
da bu esitlik gerceklesmiyordu. Pisagor'un teoremi yalnizca ikinci
dereceden denklemler igin gecerliydi.

Ve Fermat soyle yaziyordu: “Neden boyle olmas: gerektigini ger-
cekten harika bir gekilde kanitladim, ancak kanit uzun oldugu ve bu
dar araliga sigmayacag icin buraya alamiyorum.”!?2 Bu kisa yo-
rumuyla da izleyen 350 yil boyunca dogrulugu ¢ok sayida deneyle
kanitlanabilen bir ifadeye teorik bir esas bulmak icin micadele ve-
ren matematikgilerin kafalarini allak bullak etmisti. 1993 yilinda And-
rew Wiles adh bir Ingiliz matematikgi, Princeton Universitesi'nde yi-
ruttigld 7 yilik bir ¢alisgmanin sonucunda bu bilmeceyi ¢6zdigini
acikladi. Wiles'in elde ettigi sonuglar Mayis 1995'te Annals of Mathe-
matics'te yayinlandi; ancak matematikgiler tam olarak neyi basardi-
g tarugmay: hala stirdirtyorlar.

Fermat'nin Son Teoremi, dinyanin isleyisini anlamaya ¢alisma ¢a-
basindan ¢ok, meraktan kaynaklaniyordu. Ancak Fermat ve Pascal'in
puan problemine getirdikleri ¢6zim o zamandan bu yana modern
sigortacilik ve diger risk yonetimi bicimlerinde bir donim noktasi
olarak topluma yararl olmay: hiala sirdirmektedir.

o

Puan probleminin ¢6ziimi, oyun yarida birakildiginda 6nde olan
oyuncunun, devam etmesi halinde daha fazla kazanma olasilig
bulundugunun kabul edilmesiyle baglar. Ancak 6ndeki oyuncunun
sanst ne kadar fazladir? Geride olan oyuncunun sansi ne kadar az-
dir? Bu bilinmeyenler sonunda tahmin bilimine nasil ¢evrilir?

Pascal ve Fermat'nin konuyla igili 1654 yilindaki yazismalar1 ma-
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tematik tarihinde ve olasilik teorisinde tarihi bir olayin isaretiydi.*
Sovalye De Méré'nin bu eski problemle ilgili merakin1 gidermek igin,
Pascal ve Fermat gelecekteki sonuglar: incelemek Uzere sistematik
bir yontem olugturdular. Gergekten olacak olandan daha fazla seyin
olabilecegi durumlarda -sonuglarin her zaman matematiksel olarak
ol¢ilebilecegini varsayarak- mimkin olan her sonucun gergeklesme
egilimini belirleyen bir usul gelistirdiler.

tkisi de probleme farkhi noktalardan yaklagmisti. Fermat saf cebi-
re yonelmigti. Pascal ise daha yenilik¢iydi, esasindaki cebirsel yapi-
y1 ortaya koyabilmek icin geometrik bir format kullanmisti. Metodo-
lojisi basittir ve olasilik alanindaki problemlerin biyik bir bolimu-
ne uygulanabilir.

Bu geometrik cebirin arkasindaki matematiksel esas Fermat ve
Pascal'in konuya egilmelerinden ¢ok &nceleri de biliniyordu. Omer
Hayyam aym seyi yaklasik 450 yil 6nce distinmiisti. 1303 yihnda
Cinli matematik¢i Chu Shih-Chieh (Cu Si Ci) probleme 6zgunlik id-
dias1 tagimadan, “Dort Unsurun Degerli Aynasi” adim verdigi bir
aragla yaklagmist.. Cardano da bu tir bir aragtan s6z etmisti.13

Chu'nun degerli aynasi sonradan Pascal Uggeni olarak tanind.
Pascal otobiyografisinde soyle 6vinmisgsti: “Kimsenin yeni bir sey
soylemedigimi sOylemesine izin veremem. Konunun dizenlemesi
yenidir. Tenis oynarken, ikimiz de aym topla oynarz, ama birimiz
topu daha iyi kullanir.” 14

1
11
121
1331
14641
15101051
1615201561

Pascal Uggeni'ne sdyle bir bakugimizda, daha ilk anda ¢ok sayi-
da kalip géziimuze ¢arpar, ancak temeldeki yap: yeterince basittir:
Her sayi, bir Ust sirada, saginda ve solunda yer alan iki sayinin top-
lamina esittir.

* Biitiin yazigmalann Ingilizce gevirisi David, 1962'deki Ek 4'te yer almakuadir.
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Olasilik analizi, belli bir olayin ger¢eklesebilecegi farkh yollarin
sayisimt -Cardano’nun “devre”sini- bulmakla baglar. Bu l¢gende alt
alta dizili giderek genigleyen satirlarda siralanan sayilar da bu farkh
yollar1 bulmak i¢in tasarlanmistir. En ust sira ger¢ceklesmemesi im-
kansiz bir olayin olasiigin1 gosterir. Burada miimkiin olan tek bir so-
nug vardir, belirsizlik sifirdir; bu siranin olasiilhik analizi agisindan
hi¢cbir 6nemi yoktur. lkinci sira olasilik analizinde énem tasiyan ilk
siradir. Gergeklesme orami 50-50 olan bir durumu gosterir: Tek ¢o-
cuk sahibi olmay: planlayan bir ailede bu ¢ocugun kiz -veya erkek-
olmasi ya da yazi tura attifimizda tek atigta yazi -veya tura- gelmesi
gibi sonuglarin olasiligiyla ilgilidirr Devam edelim. Sadece iki
muhtemel sonug vardir, ya biridir ya da digeri, bir kiz veya bir er-
kek, yaz1 ya da tura; kiz yerine erkek, yazi yerine tura gelme olasi-
lig1 % SO’dir.

Uggende asag1 dogru inildikge ayni islem devam eder. Ugiincii si-
ra iki ¢ocuklu bir ailede kiz veya erkek ¢ocuklarin muhtemel kom-
binasyonlarim gosterir. Devam ettigimizde dért muhtemel sonug ol-
dugunu goririz. ki erkek icin bir sans, iki kiz i¢in bir sans ve bir
kiz bir erkek i¢in iki sans; ilk cocuk kiz, ikincisi erkek ya da ilk ¢o-
cuk erkek ikincisi kiz. Burada, dort sonugtan Uglinde en azindan bir
kiz (ya da bir erkek) ¢ocuk bulunma olasihig % 75, bir kiz, bir er-
kek ¢ocuk bulunma olasihig: ise % 50'dir. Sureg, Cardano’nun da fark
etmis oldugu gibi, gayet acik bir sekilde sayr kombinasyonlarina
baghdir, fakat Pascal konuyu ele aldiginda Cardano’nun bulgulan
henilz yayinlanmamgt.

Aymi analiz yolu puan problemine de bir ¢6ziim uretecektir. Pac-
cioli'nin balla oyununu beyzbola ¢evirelim. Takimimizin ilk magi
kaybettikten sonra Diinya Kupasi finallerinde kazanma olasilig1 ne-
dir? Sans oyunlarinda oldugu gibi, iki takimin da kazanma olasi-
liginin esit oldugunu varsayarsak, bu problem Fermat ve Pascal'in
¢ozmeye ¢alistig puan problemiyle birebir értiismektedir.15

Kars1 takim zaten bir ma¢ kazanmig oldugu icin artuk kupay: ye-
di degil, alu magtan dérdini kazanan takim alacaktir. Peki bu alu
magin kag farkli sonucu olabilir ve bu galibiyet ve yenilgilerden ka-
¢1 takimimizin kupayr alarak eve zaferle donmesi icin ihtiyaci olan
dort mag1 kazanmasim saglar? Takimimz ikinci mag alabilir, G¢linci-
yu kaybedebilir, ardindan da son ¢ magi kazanabilir. Veya ilk iki
mag1 arka arkaya kaybedebilir ve sonraki dort magi kazanabilir. Ya
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da kupay: almas: icin gereken dort magi da pegpese kazanip, rakip-
lerine yalnizca bir mag birakabilir.

Alt magta bu tirden kag galibiyet ve yenilgi kombinasyonu var-
dir? Bunu bize ti¢cgen sdyleyecek. Yapmamiz gereken tek sey, uygun
satin bulmak olacak.

Uggende ikinci, yani 50-50 olasilik veren satirin, tek ¢ocuklu bir
aile ya da tek bir yazi tura augiyla ilgili oldugunu ve iki muhtemel
sonuca igaret ettigini hatirlayin. Bir sonraki satir iki cocuklu bir aile-
nin ya da iki yazi tura atiginin dagilimiyla ilgili ve toplam dort ya da
22 sonug oldugunu gosteriyor. Dérdiinci satir ise, 8 ya da 23 sonu-
cuyla, U¢ ¢ocuklu bir ailedeki dagilimi veriyor. Dinya Kupasrnin
sampiyonu kalan 6 magta belirlenecegi icin toplami 26 olan satira
bakmamiz gerekiyor -veya 2'yi 6 kez kendisiyle carptugimizda 64
¢ikar, yani 64 tane kazanma veya kaybetme olasilig1 var demektir.*
Bu satirdaki sayilarin dizilimi soyledir:

1615 20.15 61

Takiminizin kupay: almak igin dort mag, rakip takimin ise yalniz-
ca U¢ ma¢ kazanmasi gerektigini hatirlayin. Takimimzin bitiin mag-
lar1 kazanmasi i¢in tek bir yol vardir: Rakip takim biitiin maglan kay-
bederken, sizinkinin hepsini birden kazanmasy; satirin bagindaki 1
bu olasilig1 gosteriyor. Devam ettigimizde, sonraki say1 6'dir. Rakip
takim (R) yalnizca bir ma¢ daha kazanirken, sizin takiminizin (S) ku-
payi almasinin 6 degisik sonug siralamasi vardir.

RSSSSS  SRSSSS  SSRSSS  SSSRSS  SSSSRS  SSSSSR

Sizin takim dort mag¢ kazanirken, rakip takimin iki ma¢ kazanma-
s1 ise 15 farkli sonugla gerceklesir..

Diger biitin kombinasyonlar rakip takimin en azindan i¢ magi
kazandigy, sizin takimin da gerekli dort galibiyetin altinda kaldig:
sonuglan gosterir. Bunun anlami 1+6+15=22 kombinasyonunda sizin
takimun ilk mag kaybettikten sonra kupay: alabilecegi, 42 kombi-
nasyonda ise rakip takimin sampiyon olacagidir. Sonugta, sizin taki-
mimzin, rakip takim ¢ ma¢ kazanmadan 6nce, geriden gelerek dort

*Matemalikgiler bu iggenle Pascalin ashnda binom agdinuni, yani (a+b)nin ken-
cisiyle her carpihgindaki  katsayilan gosterdigini  gorecektir. Ornegin ilk saur
(a+1)0=1"dir, dordtincii saur ise (a+h)3 = 123+ 322h+3ab2*1b3twr.
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mag kazanma olasihg1 22/64, yani Ugte birden biraz fazladir.

Bu ornekler ayn1 zamanda bir garipligi de ortaya koyar. Sizin ta-
kiminiz alti ma¢ oynamadan da kupay: garantiledikten sonra, kalan
maglara neden ¢iksin? Ya da rakip takim daha az magla kupay ala-
biliyorken, neden dort ma¢1 da kazanmaya ¢aligsin?

Gergek yasamda hicbir takim gsampiyonluk i¢in gerekli asgari
sonuca ulagtiktan sonra daha fazla asilmayacak olmakla birlikte, bu-
tin matematiksel olasiliklar elde olmadan bu probleme tam bir man-
tiksal ¢6zim getirmek mimkiin olmayacaktir. Pascal'in Fermat'ya
yazdig: bir mektupta da degindigi gibi, matematik yasalarinin, genel
bir ilkenin soyutlamalarindan bagka bir sey olmayan oyuncularin is-
teklerine egemen olmasi gerekir. Pascal, “(Ma¢1) dogal gidisatina bi-
rakmanin her iki takim agisindan da kesinlikle esit ve maddi olma-
yan bir secenek” oldugunu soyler.

o

Pascal ve Fermat arasindaki yazigmalar, her ikisi icin de yeni en-
tellektiiel topraklarin heyecan verici kesfi olmaliydi. Fermat, Carca-
vi'ye yazdig1 bir mektupta Pascal'la ilgili olarak, “Ustiine aldig1 her
tirden problemi ¢ozebilecek yetkinlikte olduguna inaniyorum” de-
misti. Pascal da Fermat'ya bir mektubunda, “Sayisal dizenleme-
lerin... benim anlayabilecegimin ¢ok 6tesinde” diyerek Fermat'nin
dehasim kabul etmisti. Bir bagka yerde de Fermat'y: soyle tanimh-
yordu: “Zeka agisindan son derece miustesna bir insan.... mikem-
melligin en Ust derecesinde... (¢aligmalar1)) onu Avrupa’nin geometri
Ustatlan arasinda en 6n siraya yerlestirecek.”

Bu inceleme, din ve ahlikla son derece yakindan ilgilenen Pascal
icin ve hukuk¢u Fermat agisindan matematikten ¢ok daha 6nemli
konularla ilgiliydi. Onlarin ¢6ziimine gore, Paccioli’'nin yarim kalmis
balla oyununda ortadaki paranin paylagimi abldki bir hak sorunu
iceriyordu. Oyuncular ortadaki paray: kolaylikla yarn yariya bolise-
bilirlerdi, ancak Pascal da, Fermat da bu ¢6zimui kabul edemezdi,
cuinkl oyun yanida kaldiginda 6nde olacak kadar sansh olan oyun-
cu igin bu adil bir paylagim olmayacakt:.16

Pascal her konuyla ilgili ahlaki meselelerde son derece agiktr ve
kullandig1 sozcikleri 6zenle seger. Bu ¢aligmayla ilgili yorumlarinda
soyle bir noktaya isaret ediyordu: “Digliinmeniz gereken ilk sey, or-
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taya koyduklar: paranin artik oyunculara ait olmadigidir... fakat bu-
nun karsiliginda, baglangigta anlagtiklan kurallar dahilinde, sansin o
paray1 kendilerine getirmesini bekleme hakkini almiglardir.” Oyun
bitmeden yarida birakmaya karar vermeleri halinde de, yine ortaya
surdukleri paranin sahibi olma hakkini elde edeceklerdir. O nokta-
da, “Ortadaki paranin ne kadarinin hangi oyuncuya ait oldugunu
saptayan kural, oyuncularin ganstan birseyler bekleme hakkiyla
orantili olacaktir... (Bu) adil dagitim, boligme -olarak bilinir.” Bolis-
meyi olasilik teorisinin kurallar belirleyecektir, ¢linki ortaya sirilen
paranin adil bir sekilde dagitilmasini da bu ilkeler belirlemektedir.

Bu agidan bakildiginda, Pascal-Fermat ikilisinin ¢6ztimu, kendile-
ri agik¢a o agidan disiinmuis olmasalar da, bariz bir sekilde risk yo-
netimi kavramindan etkilenmigtir. Ister balla, ister IBM hissesi satin
almak, fabrika kurmak veya apandisit ameliyati gecirmek olsun, ku-
rallarin net olmadig: yerde yalmizca deli cesaretine sahip ¢ilginlar
risk alir.

Ancak ahlaki sorunun Otesinde, Pascal ve Fermat'min onerdikleri
¢6zliim, iki oyuncudan, iki takimdan, iki cinsiyetten, iki zardan veya
cift tarafli madeni paradan daha fazlasinin s6z konusu oldugu du-
rumlar icin kesin genellemeler ve olasiik hesaplama kurallarinin
onlnld agmugtir. Bulduklan sey, onlara teorik analizin sinirlarini Car-
dano’nun kanitlarinin -6’sar yuzlu iki zar atldiginda (veya bir zar iki
kez auldiginda) 62, ii¢ zar atuldiginda 63 farkli kombinasyonun orta-
ya ¢ikmasi- ¢ok daha 6tesine tagiyabilme imkani vermisgtir.

Bu yazisma trafiginin son mektubu 27 Ekim 1654 tarihlidir. Ara-
dan bir ay bile gegmeden Pascal bir tiir mistik deneyim yagamust1.
Yasadiklarini “tamamen ve hos bir kendinden ge¢cme” olarak tarif
ederken, bu ifadeyi yazdig: kagidi, kalbinin Uzerinde tagiyabilmek
icin paltosunun igine ignelemigti. Matematigi ve fizigi birakmig, zen-
gin yasama tovbe etmis, eski dostlarindan uzaklasmig, din kitaplan
disinda sahip oldugu herseyi satmig, cok ge¢cmeden de Paris’deki
Port-Royal manastirina ¢ekilmisti.

Ancak eski Pascal Blaise'in izleri tamamen yok olmamusti. Pa-
ris'deki ilk ticari otobus hattim kurarak, bitin gelirlerini Port-Royal
manastirina birakmugtu.

Temmuz 1660'ta Pascal, Fermat'nin Toulouse'daki malikanesinin
yakinlarinda bulunan Clermont-Ferrand’a bir seyahat yapmugsti. Fer-
mat, “Seni kucaklamak ve birka¢ giin sohbet etmek istiyorum” diye-
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rek iki sehrin ortasinda bir yerde bulugmalarini 6nermisti; onca yo-
lu gitmek istememesine mazeret olarak saghginin yerinde olmama-
sin1 gostermigti. Pascal da Agustos ayinda su cevabi yazmgti:

Geometri (yani matematik) gibi bir seyin var oldugunu hayal meyal ha-
tirlayabiliyorum. Geometriyi o kadar faydasiz goriilyorum ki geometrici
biriyle zeki bir zanaatkar arasinda pek az fark sayabilirim. Geometrinin
diinyadaki en iyi zanaat oldugunu sdyliyorum, ama yalmzca bir zana-
at, bagka bir gey degil... Bu konuyu bir daha asla digiinmemem kuvvet-
le muhtemel.l” P

Pascal, Port-Royal manastirinda bulundugu dénemde yasam ve
din hakkindaki gorislerini biraraya getirerek Pensees (Diglinceler)
adiyla yayinladi.!8 Bu kitap tizerinde ¢alisirken arkali 6nli iki sayfa-
yy, Ian Hacking'in ifadesiyle, “Karmakarisik bir el yazisi... karalama-
lar, diizeltmeler ve sanki akla sonradan gelen disiincelerle” doldur-
mustu. “Tann vardir veya yoktur. Hangi yola sapmaliyiz? Akil cevap
veremiyor” diye soran bu bolim Pascal'in Bahsi (le pari de Pascal)
olarak tanindu.

Pascal burada, balla oyununun olas: sonuglanni inceledigi ¢alig-
mastndan yararlanarak bu soruyu bir sans oyunu olarak sekillendi-
rir. Zamanda sonsuz bir uzaklikta sona erecek bir oyun varsayar. O
anda yaz tura atilmaktadir. Hangisi Uzerine bahse girerdiniz? Yazi
(Tanr vardir) mi, yoksa tura (Tann yoktur) mr?

Hacking, Pascalin bu soruyu yanitlarken izledigi yolun karar
alma teorisinin baslangici oldugunu 6ne sirer. “Karar teorisi”, Hac-
king'in tanimina gore, “Olacaklar belirsizlik tasidiginda yapilacak ge-
ye karar vermenin teorisidir.”19 Karar alma, risk ydnetimiyle ilgili her
¢abanin birinci temel adimuidir.

Bazen gecmisteki deneyimlere, yasamimiz boyunca kendimizin
veya diger insanlarin gergeklestirdigi deneylere dayanan kararlar ve-
ririz. Ancak Tanri’'nin varligini ya da yoklugunu kanitlayacak deney-
ler yapamayiz. Tek secenegimiz, Tanr’'ya inanmanin veya reddetme-
nin gelecekteki sonuglarim arastirmaktir. Bundan kaginmamiz da
mimkin degildir, yasiyor oldugumuz gergegi, bizi bu oyunu oyna-
maya zorlar.

Pascal Tanrr'ya inanmanin bir karar olmadigim anlatiyordu. Bir sa-
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bah uyanip, “Bugiin Tanr'ya inanmaya karar verecegim” diyemezsi-
niz. Inanirsiniz ya da inanmazsimiz. Dolayisiyla da karar, dindar in-
sanlarla birlikte yagamak ve bir “kutsanmig su ve ekmek” yagamu sur-
mek gibi, Tanr'ya inanmaya gotirecek gekilde davranmay: segip
secmemektir. Bu emirlere uyan kisi Tanr’'nin var oldugu uzerine
bahse girer. Boyle seylerle ilgilenmeyen kisi de oyununu Tanr’'nin
var olmadig fikri Gzerine kurar.

Pascal’in yazi tura oyununun sonsuz zamaninda, Tanr’'nin var ol-
dugu Uzerine bir bahis ile var olmadig: tizerine bir bahis arasinda se-
¢im yapmanin tek yolu, olasihik yalmizca 50-50 olabilecek bile olsa,
Tanr’'nmin var oldugu bir durumun, var olmadig bir duruma tercih
edilebilir -bir anlamda daha degerli- olup olmadigina karar vermek-
ti. Iste Pascal'n bir karara varmasini saglayan sey, bunu kavra-
mastydi - bu, sonucun degerinin ve gerceklesme olasihiginin farkl
olacag bir se¢imdir, ¢linku iki secenegin yaratacag: sonuglar farkli-
dir*

Eger Tann yoksa, yasamimiz1 dindar ya da ginahkar biri olarak
gecirmenizin de dnemi yoktur. Ancak Tanr’'nin var oldugunu varsa-
yin. O zaman, dindar bir yagam reddederek, Tanr’nin var olmadig
Uzerine bahse girerseniz, sonsuza dek lanetlenme riskini Ustlenirsi-
niz; oysa Tanr’'nin var oldugu uzerine girdigi bahsi kazanan kisi se-
lamet imkanina sahiptir. Selamet sonsuza dek lanetlenmeye kesinlik-
le tercih edilecegine gore, dogru karar Tanr'nin var oldugunu dusi-
nerek hareket etmektir. “Hangi yola sapmaliyiz?” Pascal agisindan
yanit gayet agikti.

o

Pascal otobis hattinin gelirlerini Port-Royal manastirina birakma-
ya karar verdiginde ilging bir yan tirin de uretmis oldu.20 1662 yilin-
da, manastirdan bir grup arkadagi ¢cok 6nemli bir calisma yayinladi.
La logique, ou l'art de penser (Mantik veya diginme sanat1) adli bu
kitap 1662-1668 yillar1 arasinda tam beg baski yapti** Yazarlarinin
adlan agiklanmamis olmakla birlikte, birinci -fakat tek degil- yazarn,

*Bu noktada, Pascal, Daniel Bernoulli'nin 1738 yilinda gergeklegtirecegi karar anal-
zinde ¢ifar agacak olan ve Aluna Bolim'de aynnulariyla ele alacagimiz yaklasimini
sezmis gibidir.

“Bu kitabin Latince ad: Ars Cogstandidir. Bknz, Hacking, 1975, sayfa 12 ve 24.
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Hacking'in “déneminin belki de en zeki teologu”2! olarak tanimladi-
g1 Antoine Arnound oldugu sanilmaktadir. Kitap hemen Avrupa’da-
ki diger dillere g¢evrilmisti ve 19. ylzyilda bile hala ders kitab: olarak
okutuluyordu.

Kitabin son kisminda, sinirh bir olgu kiimesinden hipotez gelistir-
me surecinin ele alindigi, olasilikla ilgili dért bolim vardir; bu streg
bugin istatistiksel ¢ikarim olarak adlandinlir. S6z konusu bolimler-
de, diger temalarin yam sira, “insan otoritesinin ne zaman kabul edi-
lebilecegini saptamada aklin dizgiin kullanilmas: i¢in bir kural”, mu-
cizeleri yorumlama kurallari, tarihi olaylari yorumlamanin esas: ve
sayisal olgitlerin olasiia uygulanmas: gibi konular yer alir.22

Son bolimde, 10 oyuncunun diger 9 oyuncunun parasim kazan-
may1 umarak madeni bir parayi riske attg bir oyun incelenir. Yazar,
“bir madeni paray: kaybetmenin 9, buna karsiik 9 madeni paray:
kaybetmenin bir olasihk derecesi” olduguna dikkat ¢eker.23 Gozlem
siradan olmakla birlikte, bu ciimle olimsuizlik kazanmustir. Hac-
king’e gore bu, “olasiigin adinin kondugu ve ol¢uldigy” ilk basih
eserdir.

Bu pasaj bagska nedenlerle de olimsizligi hak eder. Yazar s6zi-
nu ettigi oyunlarin karakter agisindan 6nemsiz oldugunu kabul eder,
ancak bu oyunlar ile dogal olaylar arasinda bir benzerlik kurar. Or-
negin, yildinmin insanlar ¢arpma olasihig: ¢cok distktir, ama “bir¢ok
insan... gék guriiltiisini duydugunda dehgete kapilir.”2> Ardindan
da son derece 6nemli bir agiklama yapar: “Zarar gorme korkusu, yal-
nizca zarann agirhgiyla degil, aym zamanda olayin gerceklesme ola-
siigiyla da oranui olmak zorundadir.”26 Igte biyiik bir bulusg daha:
Bir karan hem 6nem agisindan tasidig agirhgin, hem de igerdigi ola-
sihgin etkilemesi gerektigi duislincesi. Bu tezi tersine ¢evirebilir ve
bir karann, belli bir sonucun olasihigina iliskin kanaat derecemizi ol-
dugu kadar, bu sonuca ulagsmak i¢in duydugumuz arzunun giicini
de icermesi gerektigini sdyleyebiliriz.

Bir seye duydugumuz arzunun gicu, ki bu ileride fayda olarak
adlandinlacakt, cok ge¢gmeden, yalmzca olasihgin emrindeki bir hiz-
metkar olmaktan ¢ikacakti. Fayda, butin karar verme ve risk alma
teorilerinin merkezindeki yerini almak uzereydi. Bu kavramla ileriki
boélimlerde bir¢ok kez kargilasacagiz.

o
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Tarihgiler, ramak kalmanin 6rneklerinden - son derece 6nemli bir
seyin gerceklesmek uzere oldugu, fakat herhangi bir nedenle ger-
ceklesemedigi durumlardan — s6z etmeye merakhdir. Pascal Ugge-
ni'nin Oykisu ¢arpici bir ramak kalma 6rnegidir. Cok ¢ocuklu bir ai-
lede kizlarin ya da erkeklerin olas: sayisinin nasil dngorilebildigini
gordik. Bir bolimi oynanmug (esit guicteki takimlarla) Dinya
Kupas: final maglarinin olasi sonuglarin1 6ngorerek daha da ileriye
gittik.

Kisacas: biz tahmin yapiyorduk! Pascal ve Fermat, gelecekteki
olaylarla ilgili olasiliklar: sistematik bir yontemle hesaplamanin anah-
tarini ellerinde tutuyorlardi. O anahtar hi¢ ¢evirmemis olsalar bile,
kilide sokmuslardi. Oncii ¢alismalarinin igletme yénetimi, risk yéne-
timi, 6zellikle de sigortacilik agisindan tagidigi 6nemi bagkalar: gore-
cekti -onlar icin Port-Royal’'in Mantik kitabi 6nemli bir ilk adimdu.
Ekonomik egilimleri ya da zararlari tahmin etmede olasilig: kullan-
ma fikri, Pascal ve Fermat'nin neyi kesfetmelerine ramak kaldigin
anlayamayacaklan kadar uzakt. Biz simdi geriye donip baktigimiz-
da ne kadar yaklasmis olduklarin1 gorebiliyoruz.

Gelecegin ka¢inilmaz belirsizligi, umut ve korkularimiz1 kaderden
bitiiniyle arindirmamizi her zaman engelleyecek; ancak 1654 yilin-
dan sonra. safsata ve zirvalar, artik asla tercihi tahmin etme yontemi
olamayacakt.
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epimiz sinirh veriler temelinde kararlar almak zorundayiz.
HBir yudum almamiz, hatta sdyle bir koklamamiz butin bir

sarap sigesinin icmeye deger olup olmadigim belirler. Gele-
cektekiese kur yapma donemi birlikte gecirilecek yasamdan ¢ok da-
ha kisadir. Birka¢ damla kan, bir cinayet zanhsint mahkum edecek
veya aklayacak DNA Ozelliklerini ortaya koyar. Kamuoyu aragtirma-
calari, tim ulusun gorislerini saptayabilmek i¢in 2000 kisiyle gori-
sirler. Dow Jones Sanayi Ortalamasi yalnizca 30 hisse senedinden
olusur, ancak biz bunu milyonlarca ailenin ve binlerce biytk finans
kurulusunun sahip oldugu trilyonlarca dolarlik servetteki degisimle-
ri 6lgmede kullanirz. George Bush’un brokkoliyi sevmedigine karar
vermesi i¢in birka¢ lokma yemesi yeterli olmusgtur.

Buyik 6nem tasiyan kararlar drnekleme yapilmadan verilemez.
Sarap sigesinin timuni igtiginizde, icmeye deger olup olmadigini
soylemek icin biraz ge¢ kalmig olursunuz. Doktor size hangi ilaci ya-
zacagina karar vermek veya DNA’'niz1 incelemek i¢in butiin kaninizi
alamaz. Bagkan, ne istediklerine karar verebilmek i¢in her ay se¢-
menlerin % 100'Gni halk oylamasina ¢agiramaz -hoglanmadigini be-
lirmek i¢in diinyadaki butin brokkoli'leri de yiyemez.

Ornekleme risk almanin temel unsurudur. Gelecekle ilgili tahmin



92 1200-1700: BINLERCE CARPICI OLGU

yapabilmek i¢cin sirekli olarak i¢inde bulundugumuz zamanin ve
gecmisin Orneklerini kullaniriz. “Ortalama olarak™ bildik bir ifadedir.
Ancak bagvuracagimiz ortalamaya ne kadar giivenilebilir? Karanimiz
dayandirdigimiz 6rneklemenin temsil gici ne kadardir? Peki ya
“normal” nedir? Bir istatistik¢i fikrasi vardir: Ayaklan finnda, kafas:
buzdolabinda olan bir adam ortalama olarak oldukg¢a iyi durumda-
dir. Fili farkh gekillerde tarif eden korlerle ilgili bir fikranin Gnla ol-
ma nedeni de, adamlardan her birinin koca hayvanin kigik bir par-
¢asini yoklamug olmasidur.

@

Istatistiksel 6rneklemenin uzun bir tarihi vardir ve 20. yizyil tek-
nikleri eskinin ilkel yontemlerinin oldukga ilerisindedir. Tarihteki ilk
orneklemelerin en ilgina Pyx Denemesi adh torende Ingiltere Krali
veya resmi vekilleri tarafindan uygulaniyordu ve bu uygulama gide-
rek yerlesmis, 1279 yiinda da I. Edward artik hep ayni yontemin iz-
lenmesini emretmigti.!

Denemenin_amaci Kraliyet Darphanesi’'nin bastig1 paralarin darp-
hanenin saptadig standartlara uygun oranlarda altin veya gimis ice-
rip icermedigini belirlemekti. Tuhaf “pyx” s6zciglu Eski Yunanca'da
kutu anlamina gelen bir kelimeden tiremisti ve adim 6érnekleme ya-
pilacak paralarnin konuldugu buylik kutudan almigti. Bu paralar
darphanenin bastig1 paralar arasindan gelisiglizel segiliyor ve dene-
me icin Westminster Abbey’de, Pyx Sapeli ad1 verilen hazine odasin-
da ug kilit alinda saklanan Kral'in altinlarindan bir 6rnekle kiyasla-
niyordu. Basilan her paranin kargilastirildigi altina birebir denk
olmasi beklenemeyeceginden, yontem standarttan 6zel olarak belir-
lenmis bir oranda sapmaya izin veriyordu.

Istatistiksel 6rnekleme yontemini kullanmada daha iddiah ve et-
kili bir girisim 1662 yilinda, Pascal ve Fermat arasindaki yazigmala-
rnin baslamasindan 8 yil sonra (Pascal'in sonunda kendi a¢isindan
Tanr’'nin var olup olmadigini kesfettigi yil) giindeme geldi. Bu ¢ahsg-
ma Londra’da yayinlanmig Natural and Political Observations made
upon the Bills of Mortality (Olim Belgeleri Uzerine Dogal ve Siyasal
Gozlemler) adh kigiik bir kitapt. Kitap 1604-1661 yillari arasinda
Londra’daki dogum ve 6lim kayitlarinin derlenmesi ve bu verilerin
ayrnintuli olarak yorumlanmasim igeriyordu. Bu kii¢ik kitap istatistik
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ve sosyoloji aragtirmalar tarihinde etkileyici bir hamle gergeklestir-
mig, Ornekleme yontemlerinin kullanimi ve olasilik hesaplar igin ce-
sur bir girisim -ayrica sigortacilik ve cevresel risklerin 6l¢imiinden
en karmagik tirevlerin tasarlanmasina kadar tim risk yonetimi yon-
temlerinin malzemesini- olusturmusgtur.

Yazan John Graunt ne istatistik¢i, ne de demografti -o donemde
boyle bir sey de yoktu.2 Matematikgi, sigorta istatistikleri uzmani, bi-
limadamy, 6gretim gorevlisi veya politikaci da degildi. O tarihte 42
yagindaki Graunt, yetigkinlik yasaminin tamamim digme ve igne gi-
bi “tuhafiye urtnlerinin” ticaretini yaparak gecirmisti.

Graunt akilli bir isadami olmaliydi. Kumasg ticaretinden, ¢ok daha
az dunyevi iglerin pesine dismesine imkan verecek kadar para ka-
zanmigt. Cagdas biyografi yazan John Aubrey’e gore, Graunt “sa-
bahlar1 diikkkanlar agilmadan kalkip Stiidyo’suna giden... sohbeti son
derece eglenceli, akici konusgan ... gayet zeki ve ¢aligkan” biriydi.3
Doneminin en 6nemli aydinlarindan bazilariyla yakin dostluklar kur-
mustu; nufus istatistikleri Gizerinde ¢alisirken bazi karmagik noktalar-
da kendisine yardimci olan William Petty de bunlardan biriydi.

Petty siradis1 bir adamdi. Aslinda hekimdi, ama kariyerinde Irlan-
da Kadastro Miifettigligi ile Anatomi ve Miizik Profesorligi de var-
di. Irlanda’daki savaglar sirasinda kogullar1 degerlendirerek buytk
bir servet edinmisti ve kendisine modern ekonominin kurucusu iin-
vanini kazandiran Political Arithmetick (Siyasi Aritmetik) adli kitabin
yazarydi4

Graunt'un kitabi en az beg baski yapmig ve gerek Ingiltere’de, ge-
rekse diger ilkelerde ilgiyle kargilanmigti. Petty’'nin 1666 yilinda Pa-
ris'de yayinlanan Journal des S¢avans’a yazdg degerlendirme, Fran-
sizlarin 1667 yilinda benzeri bir aragtirmaya ydnelmesine esin kay-
nag olmustu. Ve Graunt'un bulugu kamuoyunda, II. Charles'in yeni
olugturulan Kraliyet Akademisi’'nde kendisine uyelik 6nermesini sag-
layacak kadar ilgi uyandirmigti. Kraliyet Akademisi Uyeleri siradan
bir tliccan aralarina almaya pek de coskuyla bakmuyorlardi, ama
Kral, “Boyle baska tuiccarlar bulurlarsa, hepsini kabul etsinler, hem
de gik demeden” tavsiyesinde bulunmustu. Ve Graunt akademi tye-
ligine kabul edilmisti.

Kraliyet Akademisi koklerini, Ustiin yetenekli arkadaslarindan seg-
kin bir kulip olugturarak Wadham College’daki ¢alisma odasinda bi-
raraya gelmelerini saglayan John Wilkins'e (1617-1672) borgludur.>
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Kulip Paris’'deki Rahip Mersenne grubunun bir kopyasiydi. Wilkins
bu gayri resmi toplantilar, 17. ytzyiin sonlarina dogru kurulan bi-
lim akademilerinden ilki ve en 6nemlisi haline getirmis, cok gecme-
den de Kraliyet Akademisi’'ni model alan Fransiz Bilimler Akademisi
kurulmusgtu.

Wilkins daha sonra Chichester Piskoposu olmakla birlikte, olasihi-
ga gondermelerle siislenmis ilk bilimkurgunun yazari olarak ¢ok da-
ha ilging bir sahsiyettir. 1640 yilinda basilan ¢alismalarindan biri The
Discovery of a World in the Moone or a discourse tending to prove
that is ‘tis probable there may be another babitable world in that pla-
net (Ay’da bir Dinya’'nin kegfi ya da bu gezegende yasanabilir bir
bagka dinya olabilme olasihgin1 kanitlamaya ¢ahigan bir hitabe) gibi
fevkalide bir bashk tasiyordu. Jules Verne'in habercisi olan Wilkins,
Kuzey Buz Denizi'ne gonderilecek bir denizaltinin tasarimi Gizerinde
de ¢alismsti.

o

Graunt'u Londra’daki dogum ve 6lim verilerini derlemeye yonel-
ten seyin ne oldugunu bilmiyoruz, ancak kendisi, “klg¢lk gorilen bu
Olim Belgeleri'nden béylesine gizli ve beklenmedik sonuglar ¢ikar-
manin ¢ok zevkli oldugunu” kabul ediyor, “yeni ve hi¢ de dnemsiz
olmayan bir seyler yapiyor olmak zevkli” diyordu.6 Bununla birlik-
te, ciddi bir amaci da vardr: “Cinsiyet, Medeni Durum, Yas, Din, Mes-
lek, Sinif, Ritbe vs. baghklan altinda ka¢ insanin yer aldigini1 bilmek,
bu bilgilerle Ticaret ve Hikimetin daha emin ve Duizenli olmasin
saglamak istiyordu; “¢liinkl bu insanlar halk: yukarida belirtilen si-
niflamalar gercevesinde tanirlarsa, gerceklestirecekleri tiketim mik-
tarlarim da bilebilirler, béylece mimkiin olmayan yerde bir ticaret
umudu gelistirilmez"’diyordu. Graunt pekala piyasa aragtirmas: kav-
ramin1 bulmus olabilir ve askerlik ¢cagindaki genglerin sayisiyla ilgili
ilk tahmini hikimete ileten kesinlikle odur.

Dogum ve 6lim bilgilerine uzun zamandir yerel kiliselerden ula-
silabiliyordu ve 1603 yilindan itibaren Londra sehir yonetimi bizzat
haftalik kayitlar tutmaya baglamigti. Sehirlerin kendilerini ¥mir boyu
yillik gelir poligeleriyle -bu poligeler pesin satin alimyor, kargiigin-
da ise polige sahibine, bazen de arkasinda biraktig1 miras¢ilara dSmur
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boyu gelir saghyordu- finanse ettigi Hollanda'da ek veriler de vard.
Fransiz kiliseleri de yine vaftiz ve 6lim kayitlarini tutuyorlardi.

Hacking, Graunt ve Petty’nin Pascal ya da Huygens hakkinda hig-
bir sey bilmediklerini belirterek, “Tanridan, kumardan, ticaretten ya
da hukuktan, nereden kaynaklanirsa kaynaklansin, ayn tur disin-
celer bir¢cok beyinde ayni anda beliriyordu”8 diyor. Graunt Ingiltere
nufusuyla ilgili 6nemli bilgileri incelemek ve yayinlamak i¢in kesin-
likle uygun bir an se¢misti.

Ancak ornekleme teorisinin mucidi oldugunun pek farkinda de-
gildi. Ashinda o, bir 6rneklem degil, 6lim belgelerinin tamam: tze-
rinde ¢alismisti. Fakat ham verileri sistemli ve daha 6nce hi¢ kimse-
nin yapmadig: bir tarzda degerlendirmisti. Verileri inceleme y6ntemi
istatistik biliminin temelini olugturdu.? “Istatistik” sézciigii devletle il-
gili sayisal verilerin incelenmesinden dogmustur. Graunt ve Petty bu
onemli inceleme alaninin mimarlari olarak distnilebilir.

Graunt ¢aligmasini, Ingiltere’de baslangigta tarima dayali toplu-
mun denizasirt milk ve igletmelere sahip geliskin bir topluma do-
nigsmekte oldugu bir zamanda gergeklestirmisti. Hacking, vergilen-
dirme topraga ve tarima dayali oldugu siirece kimsenin o topraklar
lizerinde kag kiginin yagsadigiyla fazla ilgilenmedigine de deginir. Or-
negin I. William'in 1085 yilinda yaptirdig “Mahser Gunu Defteri” ad-
i aragtirma, kadastrolar -gayrimenkullerin milkiyet ve deger kayit-
lan- igerirken, s6z konusu gayrimenkullerle ilgili insan sayisindan
hi¢ s6z etmiyordu.

Ancak giderek daha ¢ok sayida insanin sehir ve kasabalara go¢
etmeye yonelmesiyle, nifus sayimi 6nem kazanmaya baglamisti.
Petty, askerlik ¢agindaki erkeklerin sayisini ve vergi geliri potansiye-
lini tahmin etmede niifus istatistiklerinin 6nemli olduguna isaret edi-
yordu. Ne var ki, 6ncelikle bir ticaret adami oldugu anlasilan Graunt
icin, refahin arttig1 bir donemde siyasi degerlendirmeler pek 6nemli
degildi.

Isin iginde bir faktér daha vardi. Graunt'un Gézlemlerinin yayin-
lanmasindan iki yil 6nce, II. Charles sirgiinde oldugu Hollanda’dan
geri ¢agrilmisti. Artik epey bir yol almig Restorasyon’la birlikte, Ingi-
lizler Piritenlerin halka uyguladiklar1 entellektiel baskidan nihayet
kurtulmuslardi. Mutlakiyetgiligin 6limi ve Cumhuriyetgilik butin wl-
kede yeni bir 6zglrlik duygusu ve ilerlemenin yolunu agcmisti. At-
lantik otesindeki, Afrika ve Asya’daki somiurgelerden buyik bir zen-
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ginlik akmaya baglamisti ve o sirada 28 yagindaki Isaac Newton, in-
sanlann Uzerinde yasadiklan gezegen hakkinda yeni bicimlerde du-
sinmelerine Onculik ediyordu. II. Charles da 6zgurligine miithig
digkin, kendisini yasamdaki iyi seylerden zevk aldig i¢in 6zir di-
lemek zorunda hissetmeyen bir “Sen Kral"d:.

Artik ayaga kalma ve etrafa bakma zamani gelmisti. John Graunt
da ayaga kalkti, etrafina bakti ve saymaya bagladi.

o

Graunt'un kitabi sosyoloji, tip, siyasal bilimler ve tarih 6grencile-
ri icin ilgin¢ bazi1 bilgiler sunmakla birlikte, en biyuk yeniligi 6rnek-
leme kullanmig olmasidir. Graunt elindeki istatistiklerin, Londra’da o
ana dek gerceklesmis bitin dogum ve 6lumlerin yalmzca bir boli-
munu temsil ettiginin farkindaydi, ama bu, elindeki verilerden kap-
samh sonuglar ¢ikarmasina engel olmadi. Graunt'un inceleme yon-
temi ginimizde “istatistiksel ¢ikarim” -ya da bir veri Orneginden
global bir tahmine ulagma- olarak biliniyor ve kendisinden sonra ge-
len istatistik¢iler tahmin ve gercek degerler arasindaki olasi hatay
hesaplamay: da bagaracaklardi. Bu ¢igir acan ¢abasiyla Graunt, basit
bilgi toplama islemini ¢evremizdeki diinyay: -ve de gokleri- yorum-
lamada kullanilan gigli ve karmagik bir araca donugtiirmistur.

Graunt'un topladigi malzeme, Londra sehir yénetiminin 1603 yi-
linda tutmaya bagladigi “Oliim Belgeleri'nde yer aliyordu. Kralige
Elizabeth'in aym yil 6lmus olmas: yalnizca bir tesadifti; ve Londra,
tarihindeki en koti veba salginlarindan birini o yil yagamigti. Halk
saghg alanindaki gelismeleri agiklayacak dogru bilgilere ulasmak gi-
derek énem kazamyordu.10

Olim belgeleri 6lenlerin sayisim gésterdigi gibi. 6lim nedenleri-
ni ve her hafta vaftiz edilen ¢ocuklarin sayisini da igeriyordu. Yan
sayfadaki belgede 1665 yilina ait iki haftanin kavitlar1 yer almakta-
dir* 12-19 Eylil tarihleri arasindaki hafta iginde 7.165 kisi vebadan
6lmis ve 130 mahalleden yalnizca dérdiinde bu hastalia rastlanma-
mugt1. 11

*Bu helgede yer alan ve bir penlyle alinabilecek ekmed. mitanm paseren bilgi,
yagam stundardini tahmin etmede bir tir endeks islevi portivordu  Ganiamuade endeks
olarak mal ve hizmetlerden olugan bir paket kullandmaktade
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Graunt, 6zellikle 6lim nedenlerini inceiemis, oncelikle de, “ola-
ganusti ve Buyuk Zayiat” olarak tanimladig1 veba ve bu korkung
salginin daimi tehdidi alinda yasayan insanlarin yasam bigimleriyle
ilgilenmisti. Ornegin 1632 yih kayitlarindan yaklagik 60 farkh 6lim
nedeni ¢ikarmisty, Slimlerin 628'i “yaghlik” bashg: altinda siralanmus-
t.. Diger nedenler “korkuya kapilma” ve “kuduz kopek tarafindan
isinlma”dan (ikisinden de birer vaka) “bagirsak kurdu”, “anjin” ve
“beslenme yetersizligine” kadar uzamiyordu. 1632 yilinda yalmizca
yedi cinayet ve 15 intihar vakasi yasanmisti. “Ancak pek az kisi Ci-
nayete kurban gitmigtir... oysa Paris'de boyle bir trajedi yaganmadan
gecen pek az gece vardir” gseklindeki gozlemiyle Graunt, hiikkimeti
ve sehir yonetiminin giivenlik gorevlilerini 6vilyordu. Aym zamanda
Ingiliz devrimleri sirasinda “Asillerin” bile yalmzca birkag¢ yurttasin
canina kiydigini vurgulayarak, “Ingilizlerin bilyiik bolimuntn bu in-
sanlik dis1 suga ve her tirli kan dokmeye karsi dogal ve geleneksel
bir nefret duydugunu” yaziyor ve bu yonleriyle de Ingilizleri
methediyordu.

Graunt baz yillarda vebadan Olenlerin sayisini da vermisti. En ko-
ti senelerden biri cenazelerin % 82’sini veba kurbanlarinin olugtur-
dugu 1603 yiliydi. Graunt, 1604-1624 yillar1 arasinda 229.250 kiginin
cesitli hastaliklar ve “zayiatlar” sonucunda 6ldiginu hesaplamisty;
bu rakamin yaklagik Ugte birini ¢ocuk hastaliklarindan kaynaklanan
olimler olusturuyordu. Diger hastaliklara bagh o6limlerin yarisin1 da
yine ¢ocuklarin olusturduguna isaret eden Graunt, “bitin canh do-
ganlarin yaklasik % 36'sinin dogumu izleyen alt yil iginde oldugu”
sonucuna varmugt. Dort bine yakin kisi de “ur, fisttl, yara, tlser, kol
ve bacaklarda incinme. kirilma, apse, siraca, clizam. sackiran, domuz
cicegi. basta yag kisti olusmasi gibi dis etkilerle” 6lmusgtu.

Graunt akut ve salgin hastaliklarin yaygin olusunun, “ilkedeki gi-
dalar kadar... iklim ve hava durumunun da bir gostergesi” olarak de-
gerlendirilebilecegini belirtiyordu. Cok az kisinin aghktan 6ldigine
deginirken, dilencilerle ilgili soyle bir gozlemle devam ediyordu:
“Surller halinde sehri bagtan agag: kat ediyorlar... buytk ¢ogunlugu
da gii¢li ve saghkl goriniyor.” Graunt, devletin dilencilere “bakma-
sin1” ve “her birine durumlarina ve yeteneklerine gore” is vermesini
oneriyordu.

Graunt 6lim vakalarinin nedenlerini -¢ogunun meslege bagh ol-
dugunu belirtiyordu- yorumladiktan sonra, “belgelerde yer alan ve
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gunlik konugmalarda sik sik gecen (ama) bunun sonucu pek de de-
gistirmedigi bir Zayiat” nedenine deginiyordu. Bu Zayiat, “biiylk bir
kesimin yakalandigi, ancak cinsi minasebette* ifrata‘’ka¢cmaktan de-
gil, (bu daha ¢ok gut hastaligina neden olur) genel kadinlardan ge-
len” bir frengi tirinden kaynaklaniyordu. Graunt bu hastaliktan
olenlerin kayitlarda az gorinmesine sasinyordu, ¢inki “erkeklerin
biyldk bolimu, hayatimin bir déneminde, bu hastahgin baz turleri-
ne yakalanmusti.” Ulser ve yaraya bagh o6limlerin ¢oguna ashnda
zihrevi hastaliklarin neden oldugu, ancak teghis kayitlarinin gercek
nedenleri gizledigi sonucuna vanyordu. Graunt'a gore, yetkililerin
gercek 6lim nedenini agiklamas: igin o kisinin durumunun bayag
agirlasmug ve bir¢ok kisinin nefretini kazanmig olmasi gerekiyor-
du:“Yalmzca nefret edilen kisilerin ve Burunlan artik iyice erimis
olanlarin.... bu son derece sik goriilen Hastalktan oldukleri bildirili-
yordu.”

Oliim belgeleri zengin bir olgu dagarcig: saglamakla birlikte, Gra-
unt inceledigi verilerde 6dnemli eksiklikler oldugunun gayet farkin-
daydi Tibbi teshisler kesin degildi: Graunt, “clinkii mahalledeki en
bilge kisi bile sirf 6linin viicudunu kabaca gézden gecirmekle ye-
tinirse, fazla bir belirti bulamaz” diye uyanyordu. Ustelik, yalmzca
Ingiltere Kilisesi'nin vaftizleri kaydedilmisti, bu da aynlik¢i Anglikan-
lar ve Katoliklerin hari¢ tutuldugu anlamina geliyordu.

o

Graunt'un gergeklestirdigi is gercekten etkileyiciydi. “Bu ihmal
edilmis Kagitlar Gzerinde yapugim Meditasyonlarla bazi1 Gergeklere
ve genelde paylagilmayan Goriglere ulastim, daha da ileri giderek bu
tur bilgilerin Diinya’ya ne gibi faydalar saglayabilecegini digsindim”
derken, o da bunu vurguluyordu. Incelemesi, degisik hastahiklarin
sonuglarinda yildan yila gorilen farkhliklarla ilgili kayitlari, “humma
zamanlarinda” Londra’da igeri ve disan yondeki nifus hareketlerini
ve erkek nifusunun kadin nifusuna oraninmi da igeriyordu.

*Graunt'un burada “cinsi miinasebet’ i¢in kullandift “venery’ sozciigl, Onagap
Fransizcasinda avlanmak anlamuna gelen “vener” ile (geylk eti anlamindaki venison
sozaugu de bu ktkten gelir) Venus'den (zilhirevi manasina gelen 1enereal stizcigunin
kokd) taremigti. Muhterem anlamindakl “venerable” da yine bu kokten tGremigtir.
Gergekten de pek muhterem bir s6zcuk!
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En iddialh ¢abalarindan biri de, Londra nufusuyla ilgili ilk mantik-
i tahmini yapmasi ve kentin niifusunda bir artig veya diigiis olup ol-
madigini, eger varsa, “yeterince mi yoksa ¢ok fazla mi buyudigina”
saptamada demografik verilerin Snemine igaret etmesidir. Toplam niu-
fusla ilgili tahminin su ya da bu kisinin vebaya yenilme olasihginin
agiga ¢ikanlmasim saglayacagimi da gormusti. Ve sonuglarinin give-
nilirligini kontrol etmek i¢in birka¢ tahmin yontemi denemisti.

Yontemlerinden biri, dogurgan kadinlarin sayisinin, dogum sayi-
sin iki kati oldugunu varsayarak bashyordu; ¢linkd “iki yil iginde
birden fazla ¢ocuk sahibi olan kadin sayis1 ¢ok az"di.12 Yillik ortala-
ma cenaze sayist 13.000 civarindayds; bu say1 veba digindaki 6lim-
lerin yillhik sayisina yakindi. Genelde dogum sayisimin 6limlerden
daha az oldugunu g6z Onine alarak, ortalama dogum sayisinin
12.000 oldugu sonucuna varmust, dolaysiyla da “dogurgan kadinla-
rin” sayis1 24.000 oluyordu. “Aile” uyelerini, hizmetliler ve kiracilar
dahil hane bagina 8 kisi, toplam hane sayisim1 da dogurganlk yasin-
da bir kadin1 barindiran hane sayisinin iki kat1 olarak tahmin etmig-
ti. Boylece sekiz kisiden olusan 48.000 aile, Londra’'nin toplam nifu-
sunun tahminen 384.000 oldugu sonucunu veriyordu. Bu rakam ¢ok
disik olabilir, ancak Londra’da iki milyon insanin yasadigim 6ngo-
ren ve o donemde yaygin kabul géren varsayima oranla gergek ra-
kama muhtemelen daha yakindu.

Graunt'un uyguladig bir bagka yéntem de, Londra’'nin 1658 yilin-
daki haritasini inceleyerek ve her 100 metrekarelik alanda 54 ailenin
-dontim bagsina 200 kisi- yasadigimi tahmin ederek bashyordu. Bu
varsayim Londra kentinin duvarlan iginde 11.880 ailenin yagadig:
tahminini getiriyordu. Olim kayitlari da 13.000 élimden 3.200'iniin
kent sinirlan icinde meydana geldigini gosteriyordu, yani oran 1/4
idi. Eger 11.880'i dort ile ¢arparsamiz, 47.520 aile seklinde bir tahmin
ortaya ¢ikar. Peki Graunt bu tahmine de ilk tahmininden yola ¢ika-
rak mi ulagmist’? Bunu asla bilemeyecegiz.

o

Graunt “olasihk” s6zciguni herhangi bir yerde kullanmamstir,
ancak gorunen o ki kavramu gayet iyi biliyordu. Fesadif, onun soy-
ledikleri de, Port-Royal'in Mantik kitabinda yer alan, gokgurultisin-
den dehgete kapilmakla ilgili yorumu yankilandiriyordu:
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Birgok insan tedavisi daha zor ve yaygin bazi hastaliklarla ilgili biiytuk
korku ve sikinti iginde yasadigindan, bu hastaliklarin her birinden kag
kisinin o6ldiglini gosterecegim: Rakamlar sirasiyla, toplam 229.520
olumle (20 yil iginde 6lenlerin sayis1) kargilagtinldiginda bu insanlar igin-
de bulunduklan tehlikeyi daha iyi anlayabilirler.”

Bir bagka yerde de, “Herkesin esit kosullarda bulundugu disiniil-
diginde, herhangi birinin 10 yil daha fazla yasayacak olmasinin,
herhangi 10 kisiden birinin bir yil icinde 6lecek olmasiyla aym: oldu-
gunu varsaydim”!3 yorumunu yapiyordu. O zamana dek hi¢ kimse
meseleyi bu a¢idan, olasilikla baglantulandirarak ele almamigti. Gra-
unt, “uzun uzun agiklanan bir dizi paragraf yerine, kisa ve 6z anlat-
maya” so6z verdigi i¢in bu sonuca nasil ulagtigini detaylandirmamug-
tir. Ancak burada yapmaya ¢alisigi sey son derece 6zgiindii. Olim
belgelerinin saglamadig: bir veriyi, ortalama 6lim yas1 beklentisini
belirlemeye ¢alisiyordu. _

“Bitin canli doganlarin yaklagik % 36'sinin dogumu izleyen 6 yil
icinde 6ldigi” yolundaki degerlendirmesine ve ¢ogu insanin da 75
yasindan once 6ldigi tahminine dayanarak Graunt, 100 kisilik bir
grup icinde 6-75 yas arasinda hayatta kalan insanlarin sayisin1 goste-
ren bir tablo olugturmustu; bir kargilastirma yapilabilmesi igin, asag-
daki tabloda sagdaki situn Amerika Birlesik Devletlerinde ayni yas
grubuna ait 1993 yihi verilerini gostermektedir.

Yas Graunt 1993

0 100 100
6 64 99
16 40 99
26 25 98
36 16 97
46 10 95
56 6 92
66 3 84
76 1 70

Kaynaklar: Graunt igin, Hacking, 1975, s. 108; 1993 yil igin “This is Your Life Tab-
- le/Bu Sizin Yagaminiz Tablosu®, American Demographics, $ubat 1995, s.1
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Graunt'un bu tabloyu nasil hazirladigini hi¢ kimse tam olarak bil-
memekle birlikte, yaptigi1 tahminler genis bir kesime ulasmis ve en
nihayetinde de iyi tahminler oldugu anlagilmigtir. Tahminleri ayrica,
Petty’nin hikimeti merkezi bir istatistik birosu kurmaya ikna etme
yonundeki israrlarina da ilham vermistir.

Boyle bir ¢alismanin ¢ok daha fazla yardim gerektirdigini, ancak
“elindeki imkanlarin son derece ilkel oldugunu”!4 belirtse de,
Petty’'nin kendisi de dogumdaki ortalama yagsam beklentisini tahmin
etmeye c¢alisgmigti. Neden soz ettigini agiklama geregi duymadan,
“muhtemel olma” s6zcigini kullanan Petty, tahminini Irlanda’daki
tek bir semtle ilgili bilgilere dayandiniyordu. 1674 yilinda Kraliyet
Akademisi'ne dogum anindaki émir beklentisinin 18 yil oldugunu
aciklamisty; Graunt'un tahmini ise 16 yildi.15

Graunt'un biraraya getirdigi olgular, insanlarin i¢inde yasadiklar
ulkeyle ilgili algilamalarim degistirmisti. Bu sirecte ilkenin sosyal
sorunlarim ve bunlan iyilestirmek icin neler yapilabilecegini aragtir-
may: da giindemine almisti.

Graunt’un 6ncu ¢ahgmas: belirsizlik kosullar altinda karar alma-
nin gerektirdigi kilit teorik kavramlan ortaya koyuyordu. Ornekle-
menin, ortalamalarin ve normale iliskin kavramlarin olugturdugu ya-
p1, zaman i¢inde bilgiyi karar almanin hizmetine sokarak ve gelecek-
teki olaylarin olasiliklanyla ilgili kanaat derecelerimizi etkileyerek is-
tatistiksel analiz biliminin esasi haline getirecekti.

o

Graunt'un “Oliim Belgeleri Uzerine Dogal ve Siyasal Gozlemler’
adl kitabinin yayimindan yaklagik 30 yil sonra, benzeri, fakat risk yo-
netimi tarihi agisindan daha 6nemli bir ¢alisgma yayinlandi. Bu ese-
rin yazan Edmundo Halley, Graunt'un ¢alismalanndan haberi olan
ve onun incelemelerini daha ilerilere tasiyabilecek, son derece tinli
bir bilimadamiyd:. Yine de, Graunt'un o ilk ¢abalar olmasaydi, boy-
le bir ¢calismaya girisme fikri Halley'in aklinin ucuna bile gelmeyebi-
lirdi.

Halley Ingiliz'di, ama kullandig: veriler, Almanya’'nin dogusunda
yer alan Silezya bolgesindeki Breslau kentine — o ginlerdeki yazili-
styla Breslaw- aitti; lkinci Diinya Savagi'ndan sonra Polonya toprak-
larinda kalan kentin buglnki adi Wrozlaw'dir. Breslaw kenti rahip-
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leri. yiilik doguin ve 6lim kayitlarin titizlikle tutmay: ¢ok uzun yil-
lardir ahigkanlik haline getirmiglerdi.

1690 yilinda Caspar Naumann adl yerel bir bilimadami ve rahip,
“ayin evrelerinin” ve “kritik donim yillar1” olarak adlandirilan
senelerin saghg etkiledigi yolundaki bazi batl inanglar ¢irtitmek”
fikriyle, Breslaw kayitlarini incelemisti. Naumann g¢alismasinin so-
nuglarini Leibniz’e gondermis, Leibniz de Londra’daki Kraliyet Aka-
demisine yollamusti.16

Naumann'in verileri ¢ok ge¢meden Halley'in dikkatini ¢ekmisgti.
Halley o zamanlar heniiz 35 yaginda olmasina ragmen, Ingiltere’'nin
en saygin astronomlarindan biriydi. Hatta Isaac Newton'u 1684 yilin-
da yergekimi yasalarini ilk 6ne surdigi ¢alismas: Principia’y: (llke-
ler) yazmaya ikna eden de oydu. Halley biitiin baski masraflarini
kendi miitevazi biitcesinden karsilamis, miisveddeleri dizeltmis ve
kendi islerini basim sonrasina ertelemisti. Tarih¢i James Newman,
Halley’in ¢abalari olmaksizin /lkelerin belki de asla ortaya ¢ikmaya-
cagini distinmektedir.

Genig bir kesimin astronominin harika ¢ocugu olarak tanidig:
Halley, lisans 6grencisi olarak Oxford'daki Queen’s College’a gider-
ken, 61 santimlik teleskobunu da yaninda getirmisti. Ne var ki dip-
loma almadan Oxford’dan aynlmis ve Guiney yarikiredeki gokytzu
hareketlerini incelemek Uzere yollara dokilmisti; bu incelemeyle
elde ettigi sonuglar henliz 20 yasinda in kazanmasini saglamisti.
Halley 22 yasina geldiginde artik Kraliyet Akademisi tyesiydi. 1691
yilinda, Gniversitenin geleneksel din anlayigina ters diisen “materya-
list gorusler” tasidig1 gerekgesiyle Oxford profesorlik kadrosuna ka-
bul etmemisti. Ancak 1703 yilinda insafa gelen hocalar gorevi ver-
miglerdi. 1721'de Greenwich Kraliyet Astronomu oldu. Bu arada kra-
Iin emriyle diplomasin1 da almigti.

Halley 86 yasina dek yasadi Neseli, “alisilmigin diginda kipir ki-
pir ve canli” bir adam oldugu. Rus Carn Buyik Petro dahil bir¢ok ki-
siyle yakin dostluklar kurdugu biliniyor. 1705'te kuyruklu yildizlarin
yoringeleriyle ilgili gerceklestirdigi 6nemli ¢alismasinda, 1337-1698
yillar1 arasinda 24 kuyruklu yildiz belirlemigti. Bunlardan Ggu 6ylesi-
ne benzer 6zellikler tasiyordu ki Halley 1531, 1607 ve 1682 yillarin-
da gorilen kuyruklu yildizlarin aslinda ayni oldugu sonucuna vard.
Bu kuyruklu yildizla ilgili gézlemler M.O 240 yili gibi son derece
uzak bir zamana kadar gidiyordu. Halley aym kuyruklu yildizin 1758
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yilinda yeniden gorinecegini 6ne sirdu ve bu olay soyledigi zaman-
da gergeklestiginde diinyada olaganiisti bir heyecan yasandi. Her 76
yilda bir, adin1 tagtyan kuyruklu yildiz gokytizinde belirdiginde,
dinya Halley’in adim1 kutlamalarla anar.

Breslaw kayitlar aslinda Halley'in programinda yoktu, ancak Kra-
liyet Akademisi™ie, yeni yayina baglayan bilim dergisi Transactions
icin bir makale yazma s6zl vermisti ve aligilmadik bir konuyu ele al-
mak istiyordu. Graunt'un ¢alismasinda, kendisinin de bizzat kabul
ettigi gibi, baz1 eksiklikler oldugunun farkindayd: ve Transactions
icin hazirlayacag: yaziy: firsat bilerek Breslaw verilerini ele almaya
karar verdi; bu kez bir degisiklik yapacak ve gokyuzu istatistiklerini
degil, sosyal istatistikleri inceleyecekti.

Londra’'nin toplam niifusuyla ilgili elinde hi¢bir giivenilir rakam
olmayan Graunt bolik porguk verilere dayanarak tahmin gelistirmek
zorunda kalmigti. Olim rakamlan ve nedenleri elindeydi, ama insan-
larin ka¢ yasinda oldiklerine dair kayitlar tam degildi. Yillar iginde
Londra'ya gelenler ve Londra’dan gidenlerle sekillenen go¢ hareket-
lerinin siklig1 nedeniyle, Graunt'un tahminlerinin guivenilirligi artik
tartismaliydu..

Leibniz'in Kraliyet Akademisi'ne gonderdigi veriler, Breslaw ken-
tinin 1687-1691 yillar1 arasindaki ayhk kayitlarini igeriyordu ve Hal-
ley'e gore, “mimkin olan azami Kesinlik ve Samimiyetle” gercekles-
tirilmigti; veriler yiik bazda 6limlerin yas ve cinsiyetlere gore dag:-
limini ve dogum rakamlarini iceriyordu. Halley, Breslaw’in denizden
uzak olduguna isaret ediyor, dolayisiyla da “yabancilarin araya kars-
masi nadirdir” diyordu. Dogumlar, “cenazelerin” yalmizca az bir fark-
la Gzerine ¢ikiyordu ve niifus Londra'ya oranla daha istikrarliyd:. Tek
eksik toplam nifus rakamiydi. Halley dogum ve 6lim rakamlarinin
toplam niifusla ilgili glivenilir bir tahmin ortaya koymasina yetecek
kadar dogru ve eksiksiz olduguna inanmugt1.

Bes yillik bir donemde yillik ortalama dogum rakaminin 1.238,
6lim rakaminin ise 1174 oldugunu buldy; ikisi arasindaki fark yil ba-
sina yaklagik 64'tii ve Halley bu farkin “Savaglarda Imparator Ugruna
Can Verenlerle dengelendigini” saniyordu. Dikkatini yil bagina ger-
ceklesen 1238 adet doguma yonelten ve olenlerin yas dagilimlarinm
inceleyen Halley, “dogan kisilerden yalmizca 692'sinin-6 tam yil ha-
yatta kaldigin1” hesaplads; bu, Graunt'un butin yeni doganlarin %
64’inutn 6 yildan daha uzun yagadig1 yolundaki tahmininden ¢ok da-
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ha disikti. Ote yandan, Breslaw’da 81-100 yaglan arasinda yaklagik
bir dizine Olim vakasi goriliyordu. Her yas grubundan her yil
olenlerin yuzdeleriyle ilgili ¢esitli tahminleri birlestiren Halley, ken-
tin toplam nifusunun 34.000 oldugu seklinde muazzam bir tahmine
ulagmust1.

Bir sonraki adim, “dogumdan en ileri ihtiyarlik evrelerine kadar”
yas dagilimini veren bir tablo gelistirmekti. Halley bu tablonun de-
gisik kullanim alanlar1 sundugunu iddia ederken, “Insanhgin Duru-
mu ve icinde bulundugu kogullar hakkinda bildigim herseyden da-
ha dogru bir fikir veriyor” diyordu. Ornegin, tablo askerlik ¢aginda
ka¢ erkek -9.000- oldugu gibi faydal bir bilgi sagliyordu ve Halley
nifusun 9/34'tine denk diisen bu tahminin “diger yerler icin de bir
kural” olabilecegini 6ne suriyordu.

Halley'in analizinin tamam olasihik kavramini icermektedir ve so-
nucta risk yonetimine yonelmisti. Tablosunun verili herhangi bir yas
“grubunun” “bir yil icinde 6lmeme olasiigin” gosterdigini kanitla-
mugti. Dayanak olarak da 26 yas grubunun 560, 25 yas grubunun ise
567 kisiden olustugunu gosteriyordu. Bu iki yag grubu arasindaki 7
kisilik fark, 25 yasindaki birinin bir yil icinde 6lme olasiliginin 7.567
oldugu, bir bagka ifadeyle, 25 yasindaki birinin 26 yasina basmasi-
nin 80’e 1 olasilik i¢erdigi anlamina geliyordu. Ayni ¢ikarma iglemi
belli bir yas ile daha ileri bir yas arasinda uygulandiginda ve verili
yas temel alindiginda, 40 yasindaki bir erkegin 47 yagsina kadar ya-
sama olasiig1 da gosterilebiliyordu; bu 6rnekte yamit 5 1/2'ye 1 ola-
sihik bulundugu seklindeydi.

Halley incelemesini daha da ileri gotiriyordu: “Eger herhangi bir
yastaki herhangi bir kisinin ka¢ yasinda olecegi arastirilirsa, bu Tab-
lo bunu hemen gésterir.” Ornegin 30 yasinda 531 kisi vardi ve bu sa-
yinin yanst 265'ti. Tabloda 265'e karsilik gelen yas grubuna bakabi-
lir ve 57 ile 58 yaglar arasim gosterdigini gorebilirdiniz. Dolayisiyla
da “30 yaginda bir insanin 27-28 yil daha yagayacagina bahse bile gi-
rebilirdiniz.”

Halley’in incelemesinin bir sonraki asamas: hepsinden 6nemliydi.
Tablo farkh yaslardaki hayat sigortas: fiyatin1 belirlemekte de kulla-
nilabiliyordu: “20 yasinda birinin bir yil icinde 6lme olasiigi 100'de
1'dir, fakat 50 yasinda biri i¢cin bu oran 38'de 1'e yukselmektedir.”
Her yila iligkin olim olasiliklar1 temelinde tablo, 6Smur boyu yillik
gelir poligelerinin degerini hesaplamak icin gereken bilgilerle doluy-
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du. Halley bu noktada émir boyu yillik gelir poligelerinin degeri ko-
nusunda aynntii bir matematiksel incelemeye girismis ve yalmizca
tek degil, iki ve ¢ kigilik Gmir boyu yillik gelir poligelerini de bu
kapsamda ele almigtir. Ayn1 zamanda, ¢ok sayida hesap yapmay: ge-
rektiren “Kaba Aritmetigi” azaltmak i¢in de bir logaritma tablosu ge-
listirmigtir.

Bu zamani ¢oktan gelmis bir ¢alismaydi Omiir boyu yilhk gelir
policesi kavramuyla ilgili elimizdeki ilk kayit, 6nde gelen Romali hu-
kukg¢u Ulpianus’un bir dizi émir beklentisi tablosu gelistirdigi M.S.
225 yilina aittir. Ve 1400 yil boyunca son s6zi hep Ulpianus’un tab-
lolan1 s6ylemisgtir!

Halley'in ¢alismasi daha sonra tim kitada omir beklentilerinin
hesaplanmasi yoniindeki ¢abalara esin kaynag olmus, ancak kendi
hiikiimeti o dénemde &miir tablolarina hig ilgi géstermemistir. Omiir
boyu yillik gelir policelerini finansman araci olarak kullanma fikrini
Hollanda'dan alan Ingiliz hiikiimeti, police bedelini aliciya 14 yil
sonra geri 6deyen 6mir boyu yillik gelir poligesi satiglarindan bir
milyon sterlin toplamay: denemisti -ancak police bedeli yasa bak-
maksizin herkes i¢cin aynmiydt' Sonugta bu, hikimet i¢in muazzam
maliyetli bir finansman kaynagiydi. Yine de herkese ayn: fiyatla
o6miur boyu yillik gelir poligesi satma politikas: Ingiltere’de 1789 yili-
na dek sirdi. Dogumdaki ortalama 6mir beklentisinin 14 yil oldu-
gu varsayimi, en azindan Onceki varsayimlardan ilerideydi; 1540 y1-
linda, Ingiliz hiikiimeti alicinin yagina bakmaksizin police bedelini 7
yilda geri 6deyen 6émir boyu yillik gelir poligeleri satrmgti.1”

Halley'in 6miir tablolarinin 1693 yilinda Transactionsda yayinlan-
masinin ardindan, hiikiimetler ve sigorta sirketlerinin olasiiga daya-
i 6mir beklentilerini dikkate almalan icin 100 yil daha ge¢mesi ge-
rekecekti. Tipki kuyruklu yildiz1 gibi, tablolan da, bir insan 6mri bo-
yunca goklerde tek bir kez kendini gosteren bir piriltinin ¢ok 6tesi-
ne gecmistir: Siradan rakamlan hiinerle isleyerek ¢ikardig: sonuglar,
bugiin hayat sigortasi sektorinin veri tabanimi dayandirdig: temeli
olusturmustur.

o

1637 yihinda bir 6gleden sonra, Graunt daha 17 yasinda, Halley
ise heniz dogmamusken, Canopius adhl Giritli bir akademisyen, Ox-
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ford, Balliol College’daki odasinda kendisine koyu bir kahve hazir-
ladi. Canopius'un o fincandan aldig: yudumun Ingiltere'de icilen ilk
kahve olduguna inanilir; halka sunuldugunda o kadar popiiler ol-
mustu ki cok ge¢cmeden Londra'da yuzlerce kahvehane agilmigti.

Peki Canopius'un kahvesinin Graunt'la, Halley'le veya risk kavra-
muyla ne ilgisi var? Sadece, iki ylzyili agkin bir siire en Unli sigorta
sirketi olarak faaliyet gosteren Lloyd's of London'in bir kahvehane-
de dogmus olmasi, o kadar.18 Sigortacilik, Graunt'u Londra, Halley’i
de Breslaw’in niifuslarini aragtirmaya yonelten érneklemelere, orta-
lamalara, goézlemlerin bagimsizigina ve normal kavramina bitiiniy-
le bagimh bir sektordir. Sigortacilik sektoriinde yaganan hizhi gelis-
menin, Graunt ve Halley'in arastirmalarinin yayinlandigi zamana
rastlamas: tesaduf degildi. I hayatinda ve finans alaninda buluglarin
birbiri ardina gelisecegi zamanlarin habercisiydi.

Ingilizce’de hisse senedi broker'i anlamina gelen ilk sdzcik —
“stock jobber'- insanlar New York'un Wall Street semtindeki ¢inar
agacinin altinda hisse senedi alip satmaya baglamadan yiz yil dnce,
1688 yili civarinda kullanilmigti. Birdenbire ¢ogu Lute-String (Lavta
Yay1), Tapestry (Duvar Halis1) ve Diving (Dahsg) gibi garip isimler ta-
styan her tirden sirket ortaya ¢ikmisti. Hatta buylk bir piyangoda
kazanacak 2000 kisiye kendi sectikleri bir konuda egitim vermek
icin zamanin en 6nemli bilginlerini kadrosuna alacagim vaat eden
bir Kraliyet Akademileri Sirketi bile vardi.

17. yuUzyihn ikinci yanisi aym1 zamanda ticaretin de gelistigi bir
devirdi. Hollandalilar dénemin en hakim ticari gliciydi ve en buyik
rakipleri de Ingiltere’ydi. Gemiler her giin dinyanin gesitli yerlerin-
deki somiirgelerden eskiden az bulunan veya hi¢ bilinmeyen liiks
tiketim mallan - geker, baharat, ¢ay, kahve, ham pamuk ve porse-
len — getiriyorlardi. Servet simdi 6nceki kugsaklardan miras kalmasi
gereken bir sey degildi: Artik kazanilabilir, kesfedilebilir, biriktirile-
bilir. yatirilabilir — ve de zararlara kargi korunabilirdi.

Dahasi yuzyiin sonlarina dogru Ingilizler, Fransizlarla, Mayis
1692'de XIV. Lui'nin Ingiltere’yi istila etme girigimiyle baglayan, 1713
yilinda da Hechstad'ta Ingilizlerin zaferi ve Utrecth anlagmasiyla son
bulan bir dizi maliyetli savag finanse etmek zorunda kalmiglard:. 15
Aralik 1693'te Avam Kamarasi, yukarida sdzunu ettigimiz toplam bir
milyon sterlinlik yasam boyu yillik gelir poligesi ihra¢ ederek Ingil-
tere’de devlet bor¢lanmasinin temelini atmisti. 1849 yilinda, buyik
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Ingiliz tarih¢i Thomas Babington Macaulay muazzam 6nem tasiyan
bu olay: genis yanki uyandiran su sozleriyle ifade ediyordu: “O giin-
den bu yana en buyik deha 6rnegi olarak kafalari karmakarisik
eden, devlet adamlan ve felsefecilerin gururunu yerle bir eden bu
borcun kokeni iste buydu.”19

Londra’nin kendi durumunu ve diinyadaki rolini gézden gegir-
digi zamanlardi. Ayni gekilde savagin, hizla biylyen varlikli sinifin
ve artan dig ticaretin gerektirdigi geliskin finans yontemlerini de uy-
gulama zamaniydi. Diinyanin uzak bolgelerinden gelen bilgiler artik
tlke ekonomisi i¢in hayati nem tagtyordu. Deniz ticaretinin hacim
olarak surekli genislemesiyle, artik kalkis ve varig noktalar arasinda-
ki sefer sirelerini, hava durumunu ve bilinmeyen denizlerdeki gizli
riskleri tahmin etmeyi saglayacak taze bilgiye muazzam talep vard:.

Kitle iletisim araglarinin bulunmadig: bir ortamda haber ve dedi-
kodularin birinci kaynag: olarak kahvehaneler 6n plana ¢ikmugti.
1675 yilinda, bir¢ok hiikiimdar gibi halkin bilgi aligverisinde bulun-
dugu yerlerden rahatsiz olan II. Charles kahvehaneleri kapatmisty,
ancak Oyle buyik bir gurilti kopmustu ki 16 gin sonra geri adim
atmak zorunda kalmigti. Samuel Pepys ilgilendigi gemilerin varg ha-
berini almak i¢cin midavimi oldugu kahvehaneye giderdi; buradan
aldig1 haberlerin donanmadaki isinde 6grendiklerinden daha give-
nilir oldugunu disiniyordu.

Edward Lloyd'un 1687 yilinda Thames yakinlarindaki Towers
Streette actigt kahvehane Londra rihtimina demirleyen gemilerin
murettebat: i¢in gézde bir mekandi. O giinlerde yayinlanan bir der-
giye gore, kahvehane ‘ferah.... giizel dogsenmis ve basaril ticaret
adamlarinin bulundugu” bir yerdi. Popularitesi dylesine artmist1 ki
Lloyd 1691 yilinda Lombard Street'te ¢ok daha biiyiik ve liikks bir bi-
naya taginmugti. Alexander Pope’un berbat siirleri titlnle takas et-
mekle sugladigi yayinci Nat Ward, yeni binadaki masalarin “gayet
diizenli ve pinl piril” oldugunu yaziyordu. Bes kisilik personel kah-
venin yaninda ¢ay ve dondurma servisi de yapiyordu.

Lloyd, Oliver Cromwell yénetiminde yetismis, veba salginini, yan-
gini, Hollanda'nin 1667 yilinda Thames'a kadar girmesini ve 1688'de-
ki “Sanli Devrimi” gérmusti. Yalnizca basarili bir kahvehane sahibi
degildi. Musteri tabaninin neye deger verdigini biliyordu ve bilgiye
yonelik srarh talebi kargilamak amaciyla, 1688 yilinda “Lloyd Liste-
si"ni uygulamaya koymus, gemilerin kalkis ve varislary, dig tilkeler ve
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denizlerdeki kosullarla ilgili bilgilerle doldurmustu. Bu bilgiler Ki-
ta'nin ve Ingiltere’'nin belli bash limanlarinda gérev yapan muhabir
agindan saglaniyordu. Kahvehanede gemi mizayedeleri diizenleni-
yor ve islemleri kaydetmek icin gerekli kagit ve mirekkebi de, her
tirli yardima hazir Lloyd saglhyordu. Mekanin bir kdgesi yeni agilan
rotalardaki — eskisinden ¢ok daha uzaklara, doguya, giineye ve ba-
tiya gotiren rotalar- tehlikelerle ilgili tuttuklan notlan kargilagurabil-
meleri icin gemi kaptanlarina aynlmigti. Lloyd’'un yeri neredeyse
gunin her saati agikti ve her zaman doluydu.

O donemde de, bugiin oldugu gibi, sigorta yaptirmak isteyenler
bir araciya giderler, o da riski kahvehanelerde veya Kraliyet Borsasi
cevresinde toplanan bireysel risk ustlenicilere satardi. Anlagma ta-
mamlandiginda, riski Ustlenen kisi, 6denecek belli bir prim kargih-
ginda olas: bir kaybi kargilayacagini, sézlesme kosullarinin altina is-
mini yazarak onaylardy; bu tek kisilik sigorta islemleri cok ge¢meden
“alina adim1 yazan kisi" anlamina gelen “underwriter” (yuklenici)
olarak anilmaya bagland:.

Bu refah déneminin kumarbazhk ruhu Londra’da sigortacilik sek-
torintin hizli biyumesini tegvik etti. Yukleniciler, bir kayda gore,
eve hirsiz girmesi, yolda soyulma, agin cin igme nedeniyle 6lim, at-
larin 6limu ve “kadin iffetinin teminat1” — bu son baglik digindakiler
hila sigorta kapsamindadir- dahil hemen her tirden riske kars: si-
gorta poligesi diizenlemeye istekliydi.2? Daha ciddi bir temelde, yan-
gin sigortasina yonelik talep 1666 yilindaki biyik Londra yangininin
ardindan hizla artmigti.

Buyuk Ol¢ude fevkalade ticaret ve denizcilik baglantilari nedeniy-
le, Lloyd'un kahvehanesi baglangicta denizcilik alaninda faaliyet gos-
teren yuklenicilerin karargihi olmustu. “Lloyd Listesi” zaman iginde
hisse senedi fiyatlar, yabanci piyasalar ve Londra Koprisi'nin yuik-
seldigi donemlere iliskin ginlik haberleri de icerecek sekilde genis-
lerken, gemilerin kalkis-vanig zamanlarini duyurmay: ve deniz kaza-
larini bildirmeyi de surduriiyordu.* Liste o kadar iyi tanimiyordu ki
muhabirler haberlerini postalarken adres olarak yalnizca “Lloyd’un”
diye yaziyorlardi. Hikimet bile deniz savaglariyla ilgili son haberle-
ri duyurmak igin “Lloyd’'un Listesi’"ni kullanir olmustu.

*Kisacasi, “Lioyd'un Listesi® gunumUzdeki muazzam Bloomberg sirket ve is dinyas:
haber sebekesinin atasidur.
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1720 yilinda, 300.000 sterlinlik bir riisvete direnemedigi rivayet
edilen Kral 1. George, Ingiltere’nin ilk sigorta sirketleri Royal Exchan-
ge Assurance Corporation (Kraliyet Borsa Sigorta Sirketi) ile London
Assurance Corporation’'in (Londra Sigorta Sirketi) “bagka hi¢bir sirket
ve birlik olmayacak sekilde” kurulmasina raz: olmugtu. Boyle bir te-
kel bagka sigorta sirketlerinin kurulmasimi engellemekle birlikte,
“belli ve ozel" kisilerin yiklenici olarak faaliyet gostermesine hala
izin veriliyordu. Hatta sirketler, deneyimli yuklenicileri kendilerine
katlmaya ikna edemedikleri icin stirekli zorluk yastyorlard.

1771 yilinda, Edward Lloyd'un Tower Street'teki kahvehanesinin
aciigindan neredeyse 100 yil sonra, “Lloyd'un kahvesinde” is yapan
sigortacilardan 79'u 100’er sterlin koyarak, bireysel girisimcilerin
kendi kendi denetleyen davranig yasasiyla faaliyet gosteren, sirket-
lesmemis bir grubu, Lloyds Toplulugu'nu olusturdular. Onlar ilk
Lloyd’s Uyeleri'ydi; daha sonra Namlilar olarak anilacaklardi. Namh-
lar mugsterilerinin kayiplarini kargilama vaatlerini yerine getirebilmek
icin butin dinyevi mallarin1 ve finansal sermayelerini taahhiit etmig-
lerdi. Bu taahhit Lloyds’'un Kahvehanesi'nde gergeklestirilen yukle-
nicilik islemlerinin zaman i¢cinde hizla biyimesinin baslica nedenle-
rinden biriydi. Ve boylece Canopius'un yudumladigi o bir fincan
kahve, tarihteki en unli sigorta sirketinin kurulugsuna 6nculik etmig-
ti.

1770’lerde Amerika’daki kolonilerde de bir sigorta sektori ortaya
cikmusty, ancak biyik kapsamh poligelerin ¢ogu hili Ingiltere'de
diizenleniyordu. Benjamin Franklin 1752 yilinda First American adl
ilk yangin sigortas: girketini kurdu; ilk hayat sigortas: poligesi 1759
yilinda baslatilan Presbiteryen Rahipler Fonu tarafindan dizenlendi.
Sonra, Amerikan Bagimsizlik Savas: patlak verdiginde, Lloyd’'un hiz-
metlerinden yoksun kalan Amerikalilarin kendilerine ait sigorta sir-
ketleri kurmaktan baska careleri kalmadi. Hissedarlardan olusan ilk
sirket. yangin ve navlun sigortasi poligeleri hazirlayan ve Ameri-
ka'daki ilk hayat sigortasi poligesini — gemi kaptanlar i¢in 6 madde-
lik bir police- ¢ikaran Philadelphia’daki Insurance Company of
North America (Kuzey Amerika Sigorta Sirketi) idi."*21

*Boston’daki araci kurum ise 18107arda Nathaniel Bowditch tarafindan aym piyasa-
ya hizmet vermek zere kurulmustu.
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Sigortacilik ticari bir kavram olarak tam anlamiyla ancak 18. yuz-
yilda gelismig olmakla birlikte, sektériin kokleri M.O 18. yiizyila ka-
dar uzanir. M.O 1800 yil dolaylarinda ¢ikarilmis olan Hammurabi Ya-
salar’'nda “gemici ipotegi” ile ilgili 282 madde vardi. Gemici ipotegi,
geminin yolculugunu finanse etmek uzere gemi sahibi tarafindan ah-
nan bir kredi veya ipotekti. Bildigimiz kadariyla herhangi bir prim
6denmiyordu. Geminin kaybolmasi halinde kredinin geri 6deme zo-
runlulugu kalmiyordu.* Denizcilik sigortasinin bu en eski versiyonu,
tarihteki bilinen ilk yuklenicilik Orneginin gorildigi Romalilar
zamanina kadar hala kullanihyordu. Tahil ticaretini gelistirmek isteyen
Imparator Cladius (M.O 10 - M.S 54) Romal tiiccarlarin firtinalar ne-
deniyle ugradig kayiplarin sorumlulugunu bizzat tizerine alarak prim-
siz ¢ahigan, tek kisilik bir sigorta sirketi olmustu; bugiin hiikiimetlerin
deprem, hortum veya sel baskimina maruz kalan bolgelere yardim
saglamasindan pek de farkl bir uygulama degildi.

Eski Yunan'da ve Roma'da meslek loncalarinin olusturdugu ko-
operatiflerde, Uyelerin yatirdig paralar bir havuzda toplanir, evin ge-
¢imini saglayan kiginin vakitsiz 6limu halinde ailesinin bakimi bu
fondan kargilanirdi. Edward Lloyd zamaninda bu uygulama hala de-
vam ediyor, “dost birlikleri” hayat sigortasinin bu ilkel bi¢imini uy-
gulamayi strdiriyordu**

.Ortacag'da ticaretin artmasi, finans ve sigortacihgin gelismesini
hizlandirdi. Amsterdam, Augsburg, Anvers, Frankfurt, Lyon ve Vene-
dik buyuk finans merkezleri olarak 6ne ¢ikty; Bruge kenti 1310 yilin-
da bir Sigortacilik Odasi kurdu. Bu sehirlerin timi liman kenti de-
gildi; ticaretin buylk bolimi hild karadan yapiliyordu. Paranin
musteriden gemi sahibine, bor¢ alandan verene, ayn: sekilde borg
verenden alana ve muazzam miktarlarda da Kilise'nin genis ¢apli
mulkiyetinden Roma'ya transferini kolaylastirmak amaciyla senet gi-
bi yeni araglar kullanima girdi.

° Bu ilke hayat sigortasina da uygulaniyordu. Savagta olen bir askerin borglan affa
ugruyor, ddenmesi gerekmiyordu.

** Bu Amerika Birlesik Devletlerinde 20. yGzyilda da devam eden bir uygulamayd.
“Industrial tnsurance” (yagam sigortast) olarsk biliniyor ve genelde yalnizca cenaze
masraflan karsilaniyordu. Kayinpederimin bu tarz bir policeye tdedigi haftalik primleri
kaydettigi kugtk bir defteni vards.
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Tuccarlar, risk yonetiminin finansal bi¢imlerinin yaninda, riskleri-
ni dagitmak i¢in ¢esitlendirmeye gitmeyi de epeydir 6grenmislerdi.
Tipk: Shakespeare’in Venedik Taciri Antonio gibi:

Sigortacilik yalmizca mal sevkiyatiyla simirh degildi. Ciftgiler orne-
gin, dogaya timuyle bagimhdir, varliklar da kuraklk, sel veya sal-
gin hastahk gibi 6ngorilemeyen yikici felaketlerden etkilenmeye
fazlasiyla agiktir. Bu olaylar birbirlerinden tamamen bagimsiz olduk-
larindan ve giftgilerin miidahalesi pek mimkiin olmadigindan, sigor-
tacihik icin milkkemmel bir ortam saglarlar. ltalya'da, drnegin, ciftgiler
koti hava kogullarina karsi korunabilmek igin tarim kooperatifleri
kurmuslardy; bu oOrgiit ¢atisi altinda, iyi bir hasat mevsimi geciren
ciftciler daha kotu kogullardaki meslektaglarinin zararlarimi karsila-
may: kabul ediyorlard:. Italya'nin en buytk bankalarindan biri konu-
muna gelen Monte Dei Paschi, 1473 yilinda Siena’da bu tir anlagma-
lara aracihk yapmak tizere kurulmustu.2?2 Biiyiik 6lgiide tarima ba-
gimh olan az gelismis tlkelerde ginimiizde de benzeri anlagmalar
yapilmaktadir.23

Biitin bu érnekler bir grubun bir digerinin kayiplarim karsiladig:
durumlardan olusmakla birlikte, sigorta siireci de, butiininde tama-
men bu sekilde iglev gorir. Sigorta sirketleri, kayba ugramamus kigi-
lerin 6dedigi primleri, kayba ugrayanlarin zararlarimi karsilamada
kullanirlar. Ayni1 kural kumarhaneler i¢in de gegerlidir; kazananlara
yapilan 6édemeler, kaybedenlerin paralanyla sirekli dolan ¢anaklar-
dan kargilanir. Arac islevi goren sigorta girketi veya kumarhanenin
sagladigr anonimlik nedeniyle degis tokus gozle gérinmez. Ve da-
hasi, en incelikli sigorta ve kumar semalarn bile Monte Dei Paschi te-
masinin ¢esitlemelerinden ibarettir.

14. ylzyilda ltalya'da faaliyet gosteren yiklenicilerin her zaman
musterilerini memnun etmek icin ¢ahstiklan sdylenemezdi ve sika-
yetler hepimizin bildigi tirdendi. Barselona ve Southampton gibi
uzak yerlerle is yapan Francesco Di Marco Datini adl Floransah bir
tlccar, esine sigortacilardan yakinan bir mektup yazmisti. “Sigortala-
diklan insanlara” diyordu, “paralarimi alincaya kadar pek tath davra-
nirlar, ama felaket geldiginde isler tersine doner, hepsi sirtin1 ¢evirir
ve ddeme yapmamak icin her yolu denerler.”24 Oldiigiinde arkasin-
da 400 denizcilik sigortas: poligesi birakan Datini ne soyledigini ga-
yet iyi biliyordu

Sigorta sektoriinde faaliyet 1600 yili civarinda hiz kazanmigti.
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Galilee Denizi’nde Firtina, Rembrandt

(Boston, Isabella Stewart Gardner Milzesi nin izniyle)

islerim baglanmus degildir tek bir tekneye,
Ne de tek bir yere; biitiin miilkiimii de
Emanet etmis degilim siurf bu yihin talihine;
Bu ylizden, lizmez beni yurittigim ticaret
(2 Perde, 1. Sahne)
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O doénemde ¢oktan genel kullanima girmis olan “polige” s6zcigy,
Italyanca'da vaat ya da tstlenme anlamina gelen polizza kelimesin-
den tiremistir. Francis Bacon 1601 yilinda sigorta poligelerinin du-
zenlenmesi i¢in parlamentoya sundugu yasa tasarisinin gerekgesin-
de, poligeleri “hem bu devletin, hem de yabana tilkelerin tiiccarlar
arasinda yaygin bir-uygulama” olarak tanimhyordu.

o

Pazara ulasmadan Once uzun mesafelere sevkedilmesi gereken
mallara yapilan bir yatinmdan kir elde edebilmek, yalnizca hava ko-
sullarina bagh degildir. Mallar1 sevkedilinceye, satiincaya ve 6deme-
si yapilincaya dek finanse etmenin maliyeti bir yana, tiketici ihtiyag-
lan, fiyat diizeyleri ve navlunun ulastug: andaki modalar konusunda
bilgiye dayali, givenilir hiikiimler verebilmeye de baglidir. Sonugta
tahmin -ki uzun bir dénem boyunca en iyi durumda zaman kayby,
en koti durumda ise giinah olarak karalanmisti- 17. yuzyiin akigt
icinde, gelecegi kendi projeksiyonlarina gore sekillendirme riskini
ustlenmeye hevesli, maceraperest girigsimciler i¢in artitk mutlak bir ih-
tiya¢ haline gelmisti

Bugiin gayet siradan goriinse de, piyasa tahminleri 17. yizyilin
sonlarinda buyuk bir yenilikti. Matematikgiler ticari uygulamalar te-
orik buluglarinin diginda biraktiklar sirece, risk yonetimi bilimi y6-
nindeki ilerlemelerin, birileri ¢ikip yeni sorular, Graunt'unkiler gibi
burnunu balla oyunu ve zarin Gtesine uzatmay: gerektiren sorular
ortaya atincaya kadar beklemesi gerekecekti. Halley’in 6mir beklen-
tilerinin hesaplanmasina yaptig: cesur katki bile, onun i¢in yalnizca
bir sosyolojik arastirma ya da akademisyen arkadaglarim eglendir-
mek amaciyla oynadigi bir matematik oyunuydu; Pascal'in ondan 30
yil 6nce yapug: olasilikla ilgili teorik ¢alismadan s6z etmemesi de
bunu gostermektedir.

Amansiz bir sekilde belirlenmis matematiksel oranlar1 saptamak-
tan belirsiz sonuglarin olasiligin1 tahmin etmeye ge¢mek, ham veri
toplamaktan bunlarla ne yapilacagina karar vermeye yonelebilmek
icin dnce muazzam bir kavramsal engelin agilmas1 gerekiyordu. Bu
noktadan sonraki entellektiel ilerlemeler, buraya kadar tanik olduk-
larimiza kiyasla bir¢ok agidan daha sasirticidir.

Bazi 6nci mucitler yildizlar1 seyrederken ilham almislar, bazilan
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ise olasihik kavramim Pascal ve Fermat'nin hayal bile edemedigi bi-
cimlerde, maharetle ele alma fikrinden esinlenmiglerdi. Ancak az
sonra kargilasacagimiz kisi, hepsinin en 6zgiiniydi: Dikkatini zen-
ginlik meselesine yoneltmigti. Bugiin yasamimiz boyunca hemen her
gin onun bu konuya getirdigi yamtlardan yararlaniyoruz.
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Iinsan Dogas1
Go6z Oniine Alindiginda

alanindaki Ustin bulus ve basarilar, ikisinin de asla hayal et-

medigi alanlara sigradi. Once Graunt, Petty ve Halley olasilik
kavramini ham verilerin incelenmesine uyguladilar. Yaklagik ayn yil-
larda, Port-Royal Mantik kitabinin yazar, “Zarar gérme korkusu, yal-
nizca zarann buyukligli degil, aym zamanda olayin gerceklesme
olasihigiyla da oranth olmahdir” diyerek oOl¢iimle 6znel kanaatleri
harmanlads.

1738 yilinda St. Petersburg Imparatorluk Bilimler Akademisi Yo-
rumlar’'nda “bir maddenin degeri, fiyatina degil daha ¢ok sagladig:
faydaya dayali olmalidir” ana temali bir deneme yayinlandi. Bu in-
celeme akademiye ilk olarak 1731 yilinda Specimen Theoriae novae
de Mesure Sortis (Riskin Olgiilmesiyle llgili Yeni Teorinin A¢iklama-
s1) baghgi aluinda sunulmugstu. Yazan italiklere fazlasiyla digkindi
ve yukanidaki alinuda yer alan g italik de kendisine aittir.* Aym ge-
kilde bundan sonra yapacagimiz alinulardaki tiim italikler de onun-
dur.

Bana gore 1738 tarihli makalenin yazarinin Port-Royal'in Man-
tikain1 okumus olmasi bir tahminden 6teye gidemez, ancak ikisi ara-

Birkag yil gibi kisa zamanda Cardano ve Pascal''n matematik

* Deneme her zaman oldugu gibi Latince yazilmigt. Iginde yer aldig: yayinin Latince
adi Ise Commentarti Acudemiae Scientarum Imperialts Petropolitanae, Tonus V
(Petershurg Imparatorluk Bilimler Akademisi Yorumlar, Tonus V) idi.
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sindaki entellektiiel bag gercekten carpicidir. Mantik 18. ylzyilda
tim Bat: Avrupa'da buyuk ilgi goriyordu.

tki yazar da argimanlarin: riskle ilgili her turli kararin farkli ama
birbirine bagh iki unsur icerdigi 6nermesine dayandiriyordu: Nesnel
olgular ve kararla kazanilacak veya kaybedilecek seylerin arzu edi-
lebilirligine iligkin 6znel goris. Gerek nesnel Ol¢iim, gerekse 6znel
kanaat derecesi csasty; ancak her ikisi de tek basina yeterli degildi.

ki yazar da kendi tercih ettigi yaklasimi benimsemisti. Port-Ro-
yal'in yazar, yalnizca hastalik derecesinde risk kargiti olanlarin ilgili
olasiliklar1 5Snemsemeden sonuglara dayal tercihler yaptigin1 6ne su-
riyordu. Yeni Teorinin yazan ise yalmzca ahmaklarin dogacak neti-
celeri 6nemsemeden bir sonucun olasiliklanina dayal: tercihler yap-
tgin soyliyordu.

-

St. Petersburg makalesinin yazan o tarihte 38 yasindaki Isvigreli
matematik¢i Daniel Bernoulli idi.2 Daniel Bernoulli yalmzca bilim in-
sanlarinin tanudig: bir isim olmakla birlikte, gergeklestirdigi aragtirma
sadece risk degil, insan davraniglari konusunda da bugtine dek ka-
leme alinmis en kapsaml belgelerden biridir. Bernoulli'nin 6l¢iim ve
icglidu arasindaki iliskinin karmasikhigina yaptigi vurgu, yasamin he-
men her yonu i¢in gegcerlidir.

Daniel Bernoulli taninmig bir aileden geliyordu. 1600’lerin sonla-
n ile 1700’lerin sonlar: arasinda Bernoulli ailesinden 8 tinli matema-
tik¢i ¢itkmugti. Tarihgi Eric Bell'in ifadesiyle, “bu insanlardan ¢ok sa-
yida halef tiremigtir... ve bu soydan gelenler ¢cogunlukla hukukta,
aragtirmacilikta, edebiyatta, 6grenime dayal serbest mesleklerde, yo-
netimde ve sanatta 6ne ¢ikmig, bazen de dorukta yer almigtir. Higbi-
ri basarisiz olmamugtir.”3

Bu kabilenin kurucusu, Protestan atalar1 1585 yili civarinda Kato-
liklerin egemen oldugu Anvers’den go¢ etmis olan varliklh bir tiiccar,
Baselli Nicolaus Bernoulli vardi. Nicolaus Bernoulli'nin 1623 yilindan
1708e dek siren uzun bir yasami ve Jacob, Nicolaus (I. Nicolaus
olarak da bilinir) ve Johann adlarinda G¢ oglu olmustu. Jacob Ber-
noulli ile Ars Conjectandi (Tahmin Sanati1) adli kitabinda Biyiik Sa-
yilar Yasasr’'ni bulan kisi olarak daha sonra tekrar karsilasacagiz. Ja-
cob hem Avrupa’nin her kdgesinden 6grencileri olan yetkin bir 6g-
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retmen, hem de matematik, mihendislik ve astronomide dehasim
kanitlamig bir bilimadamiydi. Viktorya dénemi istatistikgilerinden
Francis Galton, onu “hir¢in ve melankolik mizagta... givenilir ancak
yavag” diye tarif eder-4 Babasiyla iligkileri o kadar kétiydi ki “Invi-
to patre sidera verso (Babama ragmen yildizlarin arasindayim) s6zi-
ni kendisine giar yapmgt1.5

Galton igneleyici gozlemlerini yalmzca Jacob ile sinirlamamusti.
Bernoulli ailesi Galton'un 6jenikle ilgili teorilerini dogrulayan kanat-
lar sundugu halde, o, Hereditary Genius (Kaliimsal Deha) adh kita-
binda bu aileden “cogunlukla kavgaci ve kiskanglard1” seklinde s6z
etmisti.6

Bu ozellikler aile i¢inde kugaktan kusaga gecmis gibi gorintyor.
Bilimsel antoloji yazar James Newman, Jacob'un kendisi gibi mate-
matik¢i olan kuiguk kardesi Johannt (Daniel'in babasi) “sert, saldir-
gan ve sikistiginda sahtekar”” olarak tamimliyor. Daniel gezegenlerin
yorungeleriyle ilgili bir ¢caligmasiyla Fransiz Bilimler Akademisi'nden
odil aldiginda, aym 6diile gz diken babasi tarafindan evden kovul-
mustu. Newman, Johann'in “glicinden ve huysuzlugundan son ana
kadar hi¢bir sey kaybetmeden” 80 yil yasadigini anlatyor.

Bir de ortanca kardes I Nicolaus'un oglu II. Nicolaus vardi. Am-
casi Jacob 1705 yilinda uzun bir hastaligin ardindan Tabmin Sana-
t“m tamamlayamadan 6ldiigiinde, o zamanlar yalmzca 18 yaginda
olan II. Nicolaus’dan bu ¢aligmay: yayina hazirlamas: istenmisti. Bu
gorevi tamamlamasi tam 8 yilin1 aldi! Yazdig: giriste bu uzun gecik-
meyi ve yaymncilar tarafindan sik sik uyanldigini itiraf ediyor, ancak
“cikug1 gezileri” mazeret gostererek, “kitabi nasil tamamlayacagim:
bilemeyecek kadar geng ve tecriibesizdim” diyordu.8

Belki de kuskunun yararim1 gérmigsti: O 8 yili Isaac Newton'un
da aralarinda bulundugu donemin 6nde gelen matematikgilerinin
goruslerini alarak gecirmisti. Gorug aligverigine yonelik aktif yazig-
malarin yam sira, 6nde gelen akademisyenlere bizzat damigmak igin
Londra ve Paris'e gitmisti. Ayrica tahmin ve olasilik teorisinin yasa
uygulamalarinda kullanilmasini konu alan incelemesi dahil olmak

*The World of Mathematics (Matematik Danyas:) adh eseri kitabimzin baghca kay-
naklanndan biri olmakla birlikte, Newmani tanimlamuk kolay degildir. Felsefe ve
mitematik eitimi along, ¢ok hasanh bir avukat ve devlet memuruydu. Scientific
American yayin kurulunun kulemli (yelerindendi ve boyuk tarihi Onem tagiyan bilim-
sel belgeler toplamaya merakliydi. 1996 yilinda 6lda.
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tzere, matematik bilimine pek ¢ok katkida bulunmusgtu.

Bu arada bir mesele isleri daha da kanigstinyordu; Daniel’in Nico-
laus adinda, kendisinden beg yas biyik bir agabeyi vardi. Bu Nico-
laus da gelenege uygun olarak III. Nicolaus olarak taniniyordu ve
adinin 6ninde numara tagimayan Baselli Nicolaus biiyikbabasi, I.
Nicolaus amcasi, II. Nicolaus ise kuzeni oluyordu. lste Daniel'i 11
yasinda matematige baglatan, kendisi de 6énemli bir akademisyen
olan III. Nicolaus'du. En biyik ogul oldugundan babas: III. Nicola-
us’'u matematik¢i olmaya tegvik etmisti. Hentiz 8 yasindayken dort
dil konusabiliyordu, 19 yasinda Basel'de felsefe doktoru Ginvanini al-
mis, 1725 yihinda, 30 yasindayken St. Petersburg’da matematik pro-
fesorligiine getirilmigsti. Ve aradan bir yil gegmeden bir sitma turiine
kurban gitmisgti.

Daniel Bernoulli de, III. Nicolaus ile aym yil St. Petersburg'a atan-
mug, 1733 yilinda fizik ve felsefe profesorii olarak dogum yeri Basel'e
donilinceye kadar da orada kalmigti. Buylk Petro’nun yeni bagkenti-
ni bir entellektiel faaliyet merkezine donistirme umuduyla Rus-
ya'ya davet ettigi cok sayida énemli akademisyen arasinda ilk sira-
larda yer aliyordu. Galton’a gére, Daniel, “fizik¢i, botanikgi, anatomi
uzmani, hidrodinamik yazan, ¢ok erken gelismis biriydi."® Ayrica
olasihga 6zel bir ilgi duyan gigli bir matematikgi ve istatistik¢iydi.

Bernoulli tam doneminin adamiydi. 18. ytizyil 6nceki ytizyiin so-
nu gelmez din savaslan tutkusuna tepki olarak akilciigin 6n plana
cakug zamandi. Kanh kargasa nihayet duruldugunda, Kars1 Refor-
masyon hirsi yerini diizene birakmug, sanattaki barok tarzin duygu-
sal karakterinin yerini de klasik bicimlere deger verme almigti. Bir
tir denge duygusu ve mantiga saygi, Aydinlanma’'nin temel 6zellik-
leriydi. Bernoulli'nin Port Royal Mant:k kitabinin mistisizmini akilc
karar ahcilara yonelik manukl bir kanita donustiirmesi iste béyle bir
ortamda gerceklesmisgti.

o

Daniel Bernoulli'nin St. Petersburg makalesi karsi saldiriya
gecmeyi amagladig: tezi agiklayan bir paragrafla baglar:

Matematikgilerin risk 6l¢imuini incelemeye bagladiklan andan itibaren
asagidaki onerme genel kabul gérmiistir: Beklenen degerler; her muh-
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temel kazancin, bunu saglayacak yollarin sayisiyla ¢arpilmasi, ardindan
da bu ¢arpanlanin toplaminin toplam olay sayisina bolinmesiyle hesap-
lanur.”*10

Bernoulli, gercek yasamda insanlarin karar alma yaklagimlarinin
bir tarifi olarak bu hipotezi hatali bulut, glinki yalnizca olgulara
odaklanmakta ve olas: bir olayin, gelecek belirsizken bir karar almak
zorunda olan kisiye getirecegi sonuglar1 gbzard: eder. Fiyat -ve ola-
silik- bir geyin degerini saptamada yeterli degildir. Olgular herkes
icin aym olsa da, “fayda... tahmini yapan kisinin iginde bulundugu
Ozel kosullara-baghdir... Her bireyin 6ngordigi riskin deger anla-
minda esit olarak algilanmasi gerektigini... varsaymak igin higbir ne-
den yoktur.” Her biri farkh algilar.

Fayda kavram sezgisel olarak yasanir. Bir tur yararhlk, arzu edi-
lirlik ve tatmin duygusu verir. Bemnoulli'yi matematikgilere kars1 hos-
gorisuzlige iten kavram -beklenen deger- daha tekniktir. Bernoul-
li'nin isaret ettigi gibi, beklenen deger, bir dizi sonucun her birinin
degerinid toplaminin tim diger olasiliklar kargsisindaki gorece olasi-
hgiyla garpimina esittir. Matematikgiler beklenen deger igin zaman
zaman halid “matematiksel beklenti” terimini kullanirlar.

Madeni bir paranin iki yiizii vardir: Yazi ve tura; bu yuzlerden her
birinin gelme olasihg % 50’dir; aym1 anda hem yazi, hem tura gele-
mez. Bir madeni paray: havaya firlatmanin beklenen degeri nedir? Ya-
z1igin % 50'yi 1 ile garpariz, tura igin de aym seyi yaparak toplamini
alir -% 100- sonra da ikiye boleriz. Yazi ya da tura olasilig: esittir.

iki zar atmanin beklenen degeri nedir? Eger gelebilecek 11 sayiy:
—~2+3+4+5+6+7+8+9+10+11+12~ toplarsak sonug 77 olur. iki zar at-
manin beklenen degeri 77/11 veya tam olarak 7'dir.

Ancak bu 11 sayinin gelme olasilig esit degildir. Cardano’nun da
kanitladig: gibi, 2’den 12’ye kadar 11 olasi sonucu lreten 36 farkh
kombinasyon oldugunda, baz1 sonuglarin gelme olasilig: digerlerine
oranla fazladir. Mesela 2, yalnizca iki zar da 1 geldiginde elde edilir,
ancak 4 elde etmek igin U¢ ayn yol vardir: 3+1, 1+3 ve 2+2. Carda-
no'nun faydah tablosu (sayfa 70) 11 sonucun her biri igin kag kom-
binasyon olabilecegini gostermektedir:

*Bir sonraki bdldomde 6nemli bir rol oynayacak olan Daniel'in amcas: Jacob bir ke-
resinde gdyle yazmugt: “Beklentimizin deferi her zaman, umut edebilecegimizin en iyi-
si ile korktugumuzun en kotisii arasindaki geydir.” (Hacking, 1975, s. 144.)



124 1700-1900: SINIRSIZ OLCUM

Sonug Olasilik Agirhkh Olasilik
2 1/36 2x1/36 = 0,06
3 2/36 3x2/36=0,17
4 3/36 4 x 3/36 = 0,33
5 4/36 5 x 4/36 = 0,56
6 5/36 6 x 5/36 = 0,83
7 6/36 7 x6/36 = 1,17
8 5/36 8 x5/36 = 1,11
9 4/36 9 x 4/36 = 1,00
10 3/36 10 x 3/36 = 0,83
11 2/36 11 x 2/36 = 0,61
12 1/36 12 x 1/36 = 0,33
Toplam 7,00 I

1ki zar atmanin beklenen degeri veya matematiksel beklentisi tam
olarak 7'dir, bu da bizim hesapladigimiz 7/11 sonucunu dogrular.
Simdi 7 atmanin zar oyununda neden son derece kritik bir roli ol-
dugunu anlayabiliriz.

Bernoulli bu tir hesaplarin sans oyunlarina uygunlugunu kabul
etmekle birlikte, glinlik yagamin farkli oldugunda israrhdir. Olasilik-
lar bilindiginde bile (matematikgilerin daha sonra reddedecegi asir1
basitlestirme), akilc1 karar alanlar beklenen degeri degil, beklenen
fayday:r — yararhhk veya tatmini- azamiye ¢ikarmaya gahsacaklardir.
Beklenen fayda, beklenen degeri hesaplarken kullanilan yontemle
hesaplanir, ama fayda agirlik faktori islevini gorir.11

Ornegin Port-Royal'in Mantik kitabinin yazan oldugu sanilan An-
toine Arnould, gok guntltisinin eglik ettigi firtinalh havalardan kor-
kan insanlari, yildinm ¢arpmasi gibi kii¢iik bir olasilig1 abartmakla
sugluyordu. Yaniliyordu. Baz1 seyleri gozardi eden kendisiydi. Olgu-
lar herkes icin aymdir ve gokyiizi karardiginda panige kapilan in-
sanlar bile yildirimin tam kendi bulunduklan yere diisme olasiiginin
son derece dugik oldugunun tamamen farkindadir. Bernoulli bu du-
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rumu daha net anlamigti: Yildirim fobisi gelistirmis insanlar boyle bir
olayin sonuglarina o kadar ¢ok agirhk veriyorlard: ki, yildirimin ken-
dilerine ¢arpma olasiiginin ¢ok zayif oldugunu bildikleri halde tir tir
titriyorlarda.

I¢gtdi, olglimu yonetir: Sarsintih ugus kosullarinda seyreden bir
ucaktaki yolculara aym Ol¢lide endiseli olup olmadiklarini sorun.
Cogu insan ugak yolculugunun otomobil kullanmaktan ¢ok daha gii-
venli oldugunu gayet iyi bilir, ancak yine de baz yolcular ugus go-
revlilerini strekli mesgul ederken, digerleri hava kosullarina hig al-
dirmadan, yuzlerinde mutlu bir ifadeyle sekerlemeye dalarlar.

Ve bu iyi birseydir. Eger herkes her riski tamamen aym degerde
gorseydi, bircok riskli firsat es gegilirdi. Maceraci insanlar, buyuk ka-
zanglar saglamanin kiglk olasiligina buyik fayda yuklerken, daha
biytk olan kaybetme olasiligimi pek faydah gormezler. Digerleri ise
kazang olasiigini az faydali bulurlar, ¢iinki ana amaglan sermayele-
rini korumakur. Birinin giines 15181 gordigu yerde, digeri firtina go-
rir. Maceracilar olmasa diinya ¢ok daha yavas dénerdi. Herkeste yil-
dinm, ugak veya yeni sirketlere yatinm yapma fobisi olsayd, yasa-
mun nasil bir sey olacagini disiniin. Insanlarin riske duydugu istah
farkh oldugu icin gercekten sanshyiz.

o

Bernoulli kigilerin riske farkli degerler yukledigi seklindeki temel
tezinin ardindan son derece 6nemli bir fikri gl’jnderhe getirir: “Zen-
ginlikteki ber kiictik artisin getirecedi fayda, dabha énce sahbip olu-
nan mallann miktanyla ters orantili olacaktir” Sonra da su gozle-
mi yapar: “Insan dogasim géz 6niine aldigimizda, bu hipotezin, bu
tir bir kargilastirmay: uygulayabilecegimiz bir¢ok kisi icin gecerli
olacagim disiniyorum.”

Faydanin daha once sahip olunan mallarin miktanyla ters orant-
Ii oldugu hipotezi, tarihteki en biytk entellektiel sigramalardan bi-
ridir. Tek bir basih sayfa bile tutmayan kisacik bir alanda Bernoulli,
olasiliklar1 hesaplama siirecini, sonuglar belirsiz kararlara 6znel go-
rigler katma yontemine donistirmusgtur.

Bernoulli'nin formulinin parlaklig), olgularin beklenen degere
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tek bir yamit saglamak (olgular herkes igin aynidir) gibi bir roli ol-
makla birlikte, 6znel sirecin ilgili insan sayis1 kadar yamit urettigini
gormus olmasindan kaynaklanir. Ancak bunun 6tesine gider. Her bi-
reyin daha aza oranla daha fazlay: ne kadar arzu ettigini belirlemek
icin sistemik bir yaklagim ©6ne siirer: Arzu. sahip olunan mallarin
~miktanyla ters orantihdir.

Bernouilli tarihte ilk kez 6l¢iimu sayilamaz bir seye uygulamistir.
Sezgi ile 6l¢imin evlililiginde ¢opgatan olmustur. Cardano, Pascal
ve Fermat her zar atilhginda kargilagilan risklerin hesaplanmas: igin
bir yontem getirmiglerdi, ancak Bernoulli bizi risk ustleniciyle -bahis-
te ortaya siirecegi miktar konusunda veya bahse girip girmeme ara-
sinda tercih yapan oyuncuyla- tamstirir. Olasilik teorisi tercihleri or-
taya koyarken, Bernoulli tercihi yapan kisinin motivasyonlarnin: ta-
nimlar. Bu timiyle yeni bir inceleme alani ve teori konusudur. Ber-
noulli, yalmzca ekonomide degil, yasgamin tim alanlarinda insanla-
rin nasil karar aldiklan ve tercih yaptiklarina iliskin teorilerde izleyen
gelismelerin biyik bolimuinin temelini atmugtir.

o

Bernoulli teorisini agiklamak igin ¢aligmasinda bir dizi ilging uy-
gulama sunar. Bunlann iginde en eziyetlisi ve Unlisi (bu konuyu
kendisine Tabmin Sanat’min agirkanh editori, “saygideger kuzeni
meghur Nicolaus Bernoulli” 6nermistir) Petersburg Paradoksu olarak
bilinir. )

Nicolaus, Peter ve Paul arasinda oynanacak bir oyun Onerir;
oyunda Peter yazi tura atacak ve yazi gelene kadar da atiglarim str-
direcektir. llk atista yazi gelmesi halinde, Peter, Paul'e bir diika,
ikinci atigta da yazi1 gelmesi halinde iki duika, tGglnci atigta yine ya-
21 gelmesi halinde de dornt dika 6deyecek ve bu boyle devam ede-
cektir. Her yeni ats icin Peter'in Paul'e 6deyecegi dika sayis: ikiye
katlanacakur.® Herhangi bir kisi Paul'in -ki hi¢ zorlanmadan yukli

°18. yuzyihin baglanindaki deperi konusunda Richard Sylla ve Leora Klapperin de
yardimiyla ulagabildigim en iyi bilgi, bir dikanin ginimiziin yaklagik 40 dolanina esit
bir ahm guci vlduguydu. Baumol ve Bxumol'in Ek Bolumi de bu tahmini agafs yukan
doprulamakiadir. Aynca Bknz. MacKuster, 1978, Warren ve Pearson, 1993.
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miktarda para kazanacak gibi goriiniiyor- oyundaki yerini almak igin
ne kadar 6demelidir?

Paradoks burada ortaya ¢ikmaktadir, ¢inki Bernoulli'ye gore,
“kabul edilen hesaplama yontemi (beklenen deger), gercekten de,
Paul'lin vaatlerine sonsuz deger bicer, (ama) hi¢ kimse (bu vaatleri)
goreceli olarak yuksek bir fiyattan satin almak istemeyecektir... Biraz
mantikl her insan, sansini, biytiik bir memnuniyetle 20 diikaya sa-
tacakur.”*

Bernoulli, zenginlikteki artislarin baslangictaki zenginlige ters
orantih oldugu varsayimindan yola ¢ikarak, problemi matematiksel
olarak kapsamh bir sekilde incelemeye girigir. Bu varsayima gore,
Paul'in iki yUziinct atista kazanabilecegi 6dulin ek faydasi, yuzin-
cu auigta kazanabilecegi odilin faydasinin son derece kugik bir
miktan olabilirdi; daha elli birinci atgta kazanilan meblag
1.000.000.000.000.000 diikay: asacakti. (Dolar bazinda olguldigiin-
de, Amerikan hikumetinin toplam devlet borcu bugin yalnizca
4.000.000.000.000 dolardir)

Diika veya dolar bazinda, Paul'in beklentisinin degerlemesi ma-
tematik, felsefe ve ekonomi alanlarinda 6nde gelen akademisyen-
lerin her zaman ilgisini ¢ekmistir. Isaac Todhunter 1865 yilinda Ingi-
lizce basilan bir matematik tarihi kitabinin bir¢ok boliminde Peters-
burg Paradoksu’'ndan s6z eder ve izleyen yillarda ¢esitli matematik-
cilerin ortaya atug1 baz1 ¢dézimleri tartisir.’2 Bu arada, Bernoulli'in
caligmasi, 1896 yilinda Almanca'ya cgevrilinceye dek orijinal dilinde,
yani Latince olarak kalmigtir. John Maynard Keynes'in 1921 yilinda
yayinlanan A Treatise on Probability (Olasiik Uzerine Bir Inceleme)
adl kitabinda Petersburg Paradoksu’'na yaptigi kisa géndermenin ar-
dindan paradoks konusunda ¢ok daha kapsamh ve karmasik mate-
matiksel analizler ortaya ¢itkmigtir. Bernoulli'nin ¢alismasinin Ingiliz-
ce gevirisi nihayet 1954 yilinda -ilk basildig: tarihten 216 yil sonra-
gerceklesmistir.

Petersburg Paradoksu yazi tura atmanin us ve koklerine iligkin
akademik bir alistirma olmanin 6tesinde bir seydir. Adeta sonsuzlu-

*Kazanilacak odGlin Nicolaus'un belirledigl orandan daha huwli yukselecegt bir
oyunu dikkate almadig igin, Bemoulli'nin bu paradoksa getirdigi ¢i5zGm elegtirilmigtir.
Yime de. oyuncunun herhangi bir arti zenginlige sifir llgi duydugu bir nokta stz konusu
olmadii sirece, paridoks, orin ne olursa olsun, eninde sonunda vyuna dahil olacakur.
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ga uzanircasina muazzam parlak beklentileri olan bir sirket digu-
niin. Bir sirketin sonsuza dek elde edebilecegi kazanglar konusunda
ozenli bir tahmin yapabilecegimiz gibi sagma bir varsayimi kabul et-
sek bile -gelecek ¢ aylik donemin kazanglarina iliskin kesin bir tah-
min yapabilirsek ne mutlu bize- bu sirketin hisse senedinin degeri
sizce nedir? Sonsuz bir meblag mi?*

Gergek, kanli canli, uzman profesyonel yatirimcilarin bu denli
ucuk hayallerle eglendigi anlar -olasilik yasalarinin unutuldugu an-
lar- olur. 1960’ yillarin sonunda ve 70’lerin baslarinda 6nde gelen
kurumsal portféy yoneticileri genelde biylime fikrine, 6zelde de
“Cazip Elliler” (Nifty-Fifty) ad1 verilen hizli biyiyen sirketlerin dege-
ri hizla yukselen hisselerine kendilerini Sylesine kaptirmuglard: ki,
Xerox, Coca-Cola, IBM ve Polaroid gibi sirketlerin hisse senetlerine
sahip olmak gibi bir ayricalik elde edebilmek i¢in her fiyati 53deme-
ye raziydilar. Bu yatinim yoneticileri Cazip Elliler’in icerdigi riski, agi-
n1 fiyat 6deme degil, onlara sabip olmama riski olarak tanimhiyorlar-
d;; buyume perspektifleri o kadar kesin gorintyordu ki ¢dedikleri
fiyat ne olursa olsun, gelecekteki kazang¢ ve kir pay: seviyeleri, za-
man: geldiginde, o fiyati daima hakl gosterecekti. Konjonktirdeki
dalgalanmalara ve rekabete a¢ik olmalari nedeniyle, kaderleri belir-
siz olan Union Carbide veya General Motors gibi sirketlerin hissse-
lerini dusik fiyattan bile satin alma riskiyle karsilastirlldiginda, Cazip
Ellilere ¢ok fazla para 6deme riskinin 6nemsiz oldugunu disiini-
yorlardu.

Bu goris Oylesine u¢ bir noktaya varmigti ki yatirnmcilar sonunda
yalnizca 138 milyon dolarlik cirosu olan International Flavors and
Fragrances gibi kuguk sirketlere, 5 milyar dolarlik cirosu olan US Ste-
el gibi sirketlerle ayni toplam piyasa degerini bigmeye baslamiglardi.
Aralik 1972'de, Polaroid 1972 yih kazanglarinin 96 katina, Mc Do-
nalds 80, IIF ise 73 katina satiliyordu; Standard & Poors 500 Hisse
Endeksi'ndeki sirketlerin hisseleri ortalama 19 kati fiyattan islem go-
riyordu. Cazip Elliler klasmani igcindeki sirketlerin ortalama kar pa-
y1 getirisi, S&P Endeksi'ndeki 500 hissenin ortalama getirisinin yari-
sindan daha azd:.

*Bu soruyla ilgili teorik bir inceleme, izleyen paragraflarda anlatilacak olan
olaylan 6ngoren Durand, 1959'da yer almaktadir.
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Bunu anlamanin tek yolu yagsayarak gérmekti ve bu ac1 bir dene-
yim olmustu. Fiyatlarin gokyuzinin sonsuzluguna yikselecegi yo-
lundaki muazzam beklenti gerceklesmemis, sonsuzun epey altinda
kalmusti. 1976 yilinda IFF'nin fiyat1 % 40 digmiig, buna karsihk US
Steel iki katin uzerinde artig gostermigti. Kar paylan arti fiyat degisi-
mi hesaplandiginda, S&P 500 bir 6nceki tepe noktasini 1976 yili so-
nunda gececek, buna kargiik Cazip Elliler 1972 yilindaki tepe nok-
talarina Temmuz 1980'e kadar ulagsamayacaklardi. Daha da kotisdg,
Cazip Elliler'den olusan esit agirlikli bir portféy 1976'dan 1990 yilina
dek S&P 500'in performansinin altinda kalacakt.

Peki yatinm diinyasinda sonsuzluk nerededir? Pennsylvania Uni-
versitesi Wharton Isletmecilik Okulu profesorlerinden Jeremy Siegell
“Cazip Elliler'e dahil sirketlerin” 1970 sonu ile 1993 sonu arasindaki
performasini ayrintili olarak hesaplamigtir. Cazip Elliler'den olusan
esit agirhkl bir portfdy, Aralik 1972'deki tepe noktasinda satin alin-
mis bile olsa, 1993 yili sonunda S&P Endeksi'nin ayn1 donemdeki
getirisinin 1 puad alunda kalacakti Eger aymi hisseler iki yil énce,
Aralik 1970'de alinmis olsalardi, portfoyin getirisi S&P Endeksi'ni yil
basina 1 puan gegecekti. 1974 ¢Okusinin dip noktasinda maliyet ve
piyasa degeri arasindaki negatif agiklik daha kigik olacakt1.

Bildikleri, kaliteli, ¢oguna ginlik aligverislerinde rastladiklar
urinleri Ureten sirketlerin hisselerini almay: tercih eden, gergekten
sabirli yatirnmcilar, Cazip Elliler'e yaptiklar1 yatinmdan olduk¢a bu-
yuk fayda saglayacaklardi. Besi 21 yil icinde para kaybedecek, yir-
misi 90 giinlik hazine bonolarina oranla daha az getirecek ve yal-
nizca on biri S&P 500 Endeksi'nden daha fazla kazandiracak 50 his-
seden olusan bir portfoy ise, sabr1 daha sinirh yatinmcilara ¢ok da-
ha az fayda getirecekti. Ancak Bernoulli'nin de bir sohbet aninda ra-
hatlikla sdylemis olabilecegi gibi, paraniz1 koyar ve tercihinizi alirsi-
niz.

©

Bernoulli ekonomistlerin bugiin ekonomik bilyimenin lokomotif
unsurlarindan biri olarak degerlendirdikleri yeni bir fikri daha giin-
deme getirmigti: Insan sermayesi. Bu fikir, zenginlige getirdigi tanim-
dan ¢ikmigti: “Her tiirden istegin uygun bir gekilde tatmin edilmesi-
ne katkisi olabilen herhangi bir sey... O zaman, aghktan 6lmedigi si-
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rece, bu anlamda higbir seye sahip olmadig: séylenebilecek hi¢ kim-
se yoktur.”

Cogu insanin zenginligi hangi gekli alir? Bernoulli maddi varlikla-
rin ve parasal alacaklann, dilencilerin yetenegi de dahil olmak ize-
re, uretken yeteneklerden daha az degerli oldugunu soyler. Dilenci-
likten yilda 10 dika kazanan bir kisinin, bu isten uzak durmasi
kosuluyla kendisine teklif edilen 50 diikayr muhtemelen reddedece-
gini ileri siurer; bu 50 diikay: harcadiktan sonra hayatimi kazanmak
icin higbir segcenegi kalmayacaktir. Ancak bir daha hi¢ dilenmeyece-
gine s6z vermesi kargiiginda kabul edecegi bir miktar olmaldir.
Eger bu miktar, ornegin, 100 dika olsaydi, “(dilencinin) 100 dege-
rinde bir zenginlige sahip oldugunu soyleyebilirdik.”

Bugiin, insan sermayesi kavramim -gelecekteki kazang¢ akislan
kaynagini olusturan 6grenim, dogal yetenekler, yetisme ve deneyi-
min toplami- kiresel ekonomideki bagka degisiklikleri anlamanin
esas! olarak gorliyoruz. Fabrika ve donanim igveren i¢in neyse, in-
san sermayesi de ¢aligan icin ayni geyi ifade ediyor. 1738 yilindan bu
yana maddi varliklar muazzam boyutlarda artmis olmakla birlikte,
halkin buytik bélimi igin insan sermayesi hila agik farkla en biyik
gelir Ureten varlik olmay: sirdirdyor. Aksi halde bu kadar ¢ok
emekgi, gliclikle kazandig1 parasini hayat sigortas: primlerine harcar
miydr?

Bernoulli icin sans oyunlan ve soyut problemler yalnizca, ilgilen-
digi ana temay zenginlik ve firsat arzusu ¢evresinde sekillendirme-
de kullanacag araglardi. Onun agirlik verdigi konu olasilik teorisinin
matematiksel sirlarindan ¢ok, karar almaydi Daha en basinda, ama-
cinin, “herhangi bir insanin herhangi bir riski alirken perspektifleri-
ni kendi 6zgin finansal kosullar 15181nda belirleyebilecegi kurallar”
gelistirmek oldugunu agikliyordu. Bunlar her ¢agdas finans uzman,
sirket yoneticisi ve yatinmcinin kulagina kiipe olmasi gereken s6z-
lerdir. Risk artik yuzlesilecek bir sey degildir; tercihe agik bir firsat-
lar dizisi haline gelmisgtir.

Bernoulli'nin fayda kavram: -ve zenginlikteki her kugik artistan
kaynaklanan tatminin 6nceden sahip olunan mallarin miktariyla ters
orantili oldugu tezi- arkasindan gelen belli bagli disiintrlerin ¢alig-
malan Uzerinde kalic1 bir etki yaratacak kadar gii¢cliydi. Fayda, Vik-
torya donemi ekonomistlerinin piyasalarin nasil davrandigini, ahic
ve saticilarin fiyat Uzerinde nasil anlagmaya vardigini anlamada sig-
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rama yaratan ¢arpici bulusuna, Arz ve Talep Yasasi'na esas olmustu.
Fayda Oylesine gugli bir kavramdi ki izleyen 200 yil boyunca finan-
sal konularin ¢ok 6tesindeki alanlarda bile karar almay: ve tercih te-
orisini agiklayan egemen paradigmanin temelini olugturdu. Oyun te-
orisi -savag, siyaset ve is yonetimi alanlarinda karar almada 20, yiz-
yilin yenilik¢i yaklagimi- fayday: tim karar alma sisteminin bitinle-
yici bir pargasi haline getirmistir.

Bernoulli insan akilcihigini tanimlamada standardi belirlemis oldu-
gundan, fayda kavrami psikoloji ve felsefe izerinde de aym olgiide
guli bir etki yaratmugtir. Ornegin, varliklar arttik¢a kendileri agisin-
dan zenginligin faydasi daha da artan insanlar, cogu psikolog -ve de
ahlakgilar- tarafindan nevrotik kabul edilmektedir; hirs Bernoulli'nin
vizyonuna dahil degildi, akilciligin en yeni tamimlarinda da yer alma-
maktadir.

Fayda teorisi, akilc1 bir insanin her kogul altinda fayday: 6lgmesi-
ni ve buna gore tercih yaparak karar vermesini ister -yasam boyu
kars1 karsiya kaldigimiz belirsizlikler disintldiginde, bu oldukga
glg¢ bir gorevdir. Olgular, Bernoulli'nin varsaydig: gibi, herkes igin
ayni olsa bile, gorev yeterince gigtir. Ve ¢ogu durumda olgular her-
kes icin ayni degildir. Farkl insanlar farkh bilgi edinir; ve her birimiz
elimizdeki bilgiye kendi yorumumuzu katma egilimindeyizdir. En
akilcimiz bile ¢ogu kez olgulann igaret ettigi anlama karg1 ¢ikar.

Ne kadar modern goriinse de Bernoulli tam anlamiyla zamaninin
adamiydi. Insan akilcihgina iligkin kavrami Aydinlanma’nin entellek-
tiel ortamina mikemmel oturuyordu. Bu, yazar, sanatg, besteci ve
siyaset felsefecilerinin diizen ve bigime iliskin klasik fikirleri kucak-
ladig;, bilgi birikimi sayesinde insanligin yagsamin sirlarina nifuz ede-
bilecegini 1srarla belirttikleri bir ddnemdi. 1738 yilinda Bernoulli'nin
incelemesi yayinlandiginda, Alexander Pope kariyerinin zirvesindey-
di; siirlerini klasik imgelerle donatiyor, “bilginin az: tehlikeli bir sey-
dir” diye uyaniyor ve “insanlig1 incelemenin en dogru yolu insandir”
diyordu. Cok ge¢meden Denis Diderot 28 ciltlik ansiklopedisi tize-
rinde ¢aligmaya baglayacakti ve Samuel Johnson Ingiliz dilinin ilk
sozligini tamamlamak Uzereydi. Voltaire’in topluma iliskin hi¢ de
romantik olmayan gorugleri entellektiel ¢evrelerde sahnenin tam or-
tasinda yer aliyordu. 1750 yilinda Haydn, senfoni ve sonatin klasik
bi¢imini belirliyordu.

Aydinlanma’'nin insanin yetenekleriyle ilgili iyimser felsefesi, Ba-
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gimsizlik Bildirgesi'nde de boy gosterecek ve yeni kurulan Amerika
Birlegik Devletleri anayasasinin bigimlendirilmesine yardimci olacak-
t1. Siddet ucuna kadar goturilen Aydinlanma, Fransa vatandaglarini
XVI. Louis'in kafasin1 ugurmaya ve Notre Dame’'in sunaginda Akl
tahta ¢ikarmaya yoOneltecekti.

o

Bernoulli'nin en cesur bulusu, her birimizin — en akilcimizin bile-
benzersiz bir degerler dizisine sahip oldugu ve buna gore tepki ve-
recegi kavramiydi, ancak asil dehasi daha da ilerisine gitmesi gerek-
tigini goérmesiydi. Faydanin sahip olunan mallarin miktaniyla ters
orantih oldugunu iddia ederek tezine son seklini verdiginde, insan
davranigi ve risk kargisinda karar ve tercihlere ulagma tarzimiz konu-
sunda biyiileyici bir kavrayis geligtirmigti.

Bernoulli'ye gore, kararlarimizin 6ngorilebilir ve sistemli bir ya-
pist vardir. Akilar bir diinyada hepimizin genellikle yoksul degil zen-
gin olacagimizi, ancak zenginlesme arzumuzun yogunlugunun halen
ne kadar zengin oldugumuza bagh olarak degisecegini 6ne surer.
Yillar 6nce, yatinm danigmanhgini yaptigim bir mugterim, ilk gorig-
memizde isaret parmagini bana dogru sallamig ve goyle uyarmugtu:
“Sunu hep hatirla, gen¢ adam, beni zengin etmek zorunda degilsin.
Ben zaten zenginim!”

Bernoulli'nin bu goriiginiin mantiksal sonucu bizi risk almayla il-
gili yeni ve guiglu bir sezgiye goturur. Eger zenginlikte meydana ge-
lecek her artigin saglayacag: tatmin, bir 6nceki artigin getirdigi tat-
minden azsa, o zaman herhangi bir kaybin yol agacag: faydasizlik
da, esit buyuklikteki bir kazancin saglayacag pozitif faydadan her
zaman daha fazla olacaktr. Misterimin bana verdigi mesaj buydu.

Varliklarimizi bir tugla yi1gin1 olarak disiiniin; zeminde buyik tug-
lalar var ve y1gin yukseldikce tuglalar giderek kuguliyor. Bu yiginin
en ustiinden alacaginiz herhangi bir tugla, ilave edebileceginiz bir
sonraki tugladan daha buyuk olacaktir. Bir tugla kaybetmenin yarat-
ug1 aci, bir tugla kazanmanin verdigi hazdan daha buyuktur.

Bernoulli §oyle bir 6rnek verir: Yiizer diikkalan olan iki adam ya-
z1 tura atmak gibi hilesiz, adil bir oyun oynamaya karar veriyor. Oyu-
nu kazanma veya kaybetme ganslar: esit, bir baskas1 pay almayacak
ve ortaya surilen para da azalulmayacak. lki oyuncu da ortaya
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50’ser diika stirmis durumda, yani oyunu 150 dikayla ya da sadece
50 dikayla bitirme ganslar: esit.

Akilai bir insan boyle bir oyunu oynar mi? Kazanma segenekleri
50-50 olan bu oyun sona erdiginde her iki adamin zenginligine ilis-
kin matematiksel beklenti tam olarak 100 diikadir. (150+50’nin 2'ye
boélimi), ki bu da oyuncularin baslarken ortaya koyduklar1 miktar-
dir. Bu oyunun sonunda her ikisi icin de beklenen deger baslangi¢-
takinin aynsidir, sanki hi¢c oynamams gibi...

Bernoulli'nin fayda teorisi, Ali'nin kilahinin Veli'ninkiyle degisti-
rildigi boyle bir oyunun neden ¢ekicilikten yoksun bir 6nerme oldu-
gunu agiklayan bir asimetriyi gz Oniine serer. Kaybeden oyuncu-
nun verecegi 50 dikanin faydasi, kazanan oyuncunun alacag: 50 di-
kadan daha fazladir. Aymi tugla yigininda oldugu gibi, 50 diika kay-
betmek, kaybeden kisiyi, S0 dika kazanmanin, kazanana verdigi
hazdan daha ¢ok tizecektir.* Matematiksel anlamda, sifir toplaml bir
oyun, fayda agisindan degerlendirildiginde, kaybedenin oyunudur.
Her iki oyuncu i¢in de en iyi karar bu oyunu oynamay: reddetmek-
tir.

Bernoulli bu 6rnegi, hilesiz bir oyunda bile fayda kayb: yasaya-
caklar1 konusunda kumarbazlar1 uyarmak igin kullanir. Bu can siki-
c1 sonug, onun ifadesiyle soyledir:

Zardan timiyle kaginmak doganin 6gudu... Servetinin ¢ok kuguk bile
olsa herhangi bir bolimiinii matematiksel agidan hilesiz bir sans oyu-
nunda ortaya stirerek bahse giren herkes akilsizca davranir... Sans oyu-
nunda servetinin ne kadar blylk bir bélimini ortaya siirerse, kumar-
bazin cureti o kadar buylk olacaktir.

Cogumuz hilesiz bir oyunun fayda agisindan kaybedenin oyunu
oldugu konusunda Bernoulli ile ayni fikri paylaginz. Bizler, psikolog-
lar ve ekonomistlerin “riskten kaginan” veya ‘riske kapali” olarak ad-
landirdiklarn kisilerdeniz. Bu ifadenin derin sonuglar iceren net bir
anlami vardir.

Kazanmanizin kesin oldugu 25 dolarlik bir hediye ile 50 dolar ka-
zanma gansmnzin % 50, hi¢bir sey kazanmama olasihginizin da yine
% 50 oldugu bir oyun arasinda se¢im yapmaniz istendigini digiiniin.

*Bu agin bir basitlestimedir. Her mutlak kaybin faydasi, kaybedenin zenginligine
baghdir. Burada sakh olan varsayim iki oyuncunun da esit zenginlige sahip oldugudur.
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Oyunun 25 dolarlik -hediyeyle ayni tutarda- bir matematiksel bek-
lentisi vardir, ancak bu beklenti kesin degildir. Riske kapali insanlar
oyunu degil, hediyeyi segerler. Bununla birlikte, farkl insanlar, fark-
li derecelerde riske kapahdir.

Kendi riskten kaginma derecenizi “kesinlik esdegerinizi” belirle-
yerek test edebilirsiniz. Oyunu hediyeye tercih etmeniz i¢in kumarin
matematiksel beklentisi ne kadar yiiksek olmalidir? 60 dolar kazan-
ma sansimz % 50 ve hi¢bir sey kazanmama olasiliginiz da yine % 50
oldugunda 30 dolara ne dersiniz? O zaman kumardan beklenen 30
dolar kesin olan 25 dolarin egdegeri olacaktr. Ancak belki de siz yal-
nizca 26 dolarlik bir beklentiyle kumara gireceksiniz. Hatta aslinda
getirinin matematiksel beklentisi 25 dolarlik kesin getiriden daha az
oldugunda bile oyunu oynamak isteyen, risk almaya agik, riski seven
biri oldugunuzu kesfedeceksiniz. Ornegin, getirinin 50-50 degistigi,
dolayisiyla da yazi atugimizda 40 dolar kazanacaginiz, tura attuginiz-
da ise hig¢bir sey kazanmayacaginiz bir oyunda boyle bir durum s6z
konusudur. Ancak ¢ogumuz beklenen degeri, verdigimiz 6rnekteki
50 dolarin tizerinde olan bir oyunu tercih ederiz. Loto oyunlarinin
poptilerligi bu saptamaya ilging bir istisna getirir, ¢linkl devletin al-
dig1 pay o kadar biyiktuir ki loto oyunlarinin ¢ogu oyuncular agisin-
dan higbir sekilde adil degildir.

Burada onemli bir ilke devreye girmektedir. Broker'inizin size,
genellikle piyasada kote edilen en kigik sirketlerin hisse senetleri-
ne yatirim yapan bir yatirim fonu énerdigini diisiiniin. Son 69 yilda,
hisse senedi piyasasinin en kiigtik sirketlerin hisse senetlerinden olu-
san % 20’si yilda ortalama % 18 oraninda bir gelire karsilik gelen ser-
maye degerlenmesi, arti kir pay: saglamigtr. Bu cOmert bir getiri
oranidir. Ancak sektériin oynakligi da yuiksekti: Getirilerin Ugte ikisi
-% 23 ile +% 59 arasinda dusis gostermisti, neredeyse ¢ yilda bir
12 aylik donemlerde negatif getiri ortaya ¢ikiyor ve bunlar ortalama
% 20 oluyordu. Dolayisiyla bu hisse senetleri uzun vadede yiksek
getiri ortalamasi saglamakla birlikte, verili herhangi bir yilda genel
manzara asir1 derecede belirsizdi.

Alternatif olarak, bir bagka brokerin Standart & Poor’s Birlesik
Endeksi'ni olugturan 500 hisseyi alip elinde tutan bir fon 6nerdigini
disinin. S6z konusu hisse senetlerinin son 69 yildaki ortalama yil-
lik getirisi yaklagsik % 13 idi, ancak villik getirilerin Ugte ikisi -% 11
ile + % 306 gibi daha dar bir araliga dismistu: negatif getiri de orta-
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lama % 13 idi. Gelecegin asag: yukar1 ge¢misin aynist olacagini, an-
cak tercihlerinizde ne kadar iyi oldugunuzu goérmek i¢in 6nlnizde
70 yil bulunmadigini da varsayarsaniz, kuguk sirketlerin hisse senet-
lerinden olusan fonun beklenen ortalama getirisi daha yiiksek oy-
naklhig: hakli gostermeye yeterli midir? Siz paramiz1 hangi fona yati-
rirdimiz?

L

Daniel Bernoulli risk alma draminin oynandig1 sahnede déniisiim
gerceklestirmisti. Insanlarin, sonuglarin belirsiz oldugu ortamlarda
karar verirken nasil gerek ol¢ime, gerekse i¢giidiilerine bagvurdu-
gunu gostermesi etkileyici bir basariydi. Arastirmasinda 6vindigi
gibi, “bitiin 6nermelerimiz deneyimle miikkemmel uyum saghyor, bu
yuzden bunlari temelsiz hipotezlere dayali soyutlamalar olarak
degerlendirerek gérmezden gelmek yanlistir.”

Yaklagik iki ylzyil sonra giligli bir kargi saldiri Bernoulli'nin
onermelerinin deneyimle miikemmel uyum saglamada yetersiz kal-
digini agiga gikaracakts; by, buyik ol¢iide, insan akilciligiyla ilgili hi-
potezinin, bir Aydinlanma dénemi insani olarak kendisinin inanmak
isteyebileceginden daha giivenilmez olmasindan kaynaklaniyordu.
Ne var ki, o karg1 saldiriya kadar, Bernoulli'nin aragtirmasinin yayin-
lanmasini izleyen yaklagik iki yuz yil boyunca akilcilikla ilgili felsefi
tarismada fayda kavrami agir basacakti Bu kavramin boylesine
uzun bir siire ayakta kalabilecegini Bernoulli'nin kendisi bile dusiin-
mius olamazd: -bunun da nedeni buytik 6l¢lide, sonraki aragtirmaci-
larin kavrama onun Oncu ¢alisgmasindan habersiz, kendi baglarina
ulagmis olmalanyd:.



v

Ahlaki Kesinlik Arayis1

hava saldirlarindan birini daha baglattiklar1 bir kis gecesinde,

seckin bir Sovyet istatistik profesorii kendi semtindeki siginaklar-
dan birine gitmisti. Oraya ilk gidisiydi. “Moskova’da yedi milyon in-
san var” derdi. “Neden bombalarin gelip beni bulmasini bekleyeyim
ki?” Onu siginakta goren arkadaslar sagirmislar ve fikrinin neden de-
gistigini sormuglardi. “Bakin” diye a¢iklamigti profesor, “Moskova’da
yedi milyon insan ve bir fil var. Gegen geceki bombardimanda fili
vurdular.”

Bu oOyki Port-Royal Mantik kitabinda incelenen gok guiriiltisi
fobisinin modern bir versiyonudur, ancak orada verilen 6rnegin ana
fikrinden kritik bir noktada ayrilir. Bu olayda, s6z konusu kisi bom-
baya hedef olmanin matematiksel olasiligin iyi biliyordu. Profesoriin
deneyiminin gercekten aydinlattigi sey, dolaysiyla, olasilikla ilgili
hergseyde mevcut olan ikili karakterdir. Riskli se¢imler gerektiginde,
gecmigin tekrarlanma siklig1 kanaat dereceleriyle ¢atisabilir.

Oyki bunun da 6tesinde birgeyler anlatir. Graunt, Petty ve Hal-
ley’in endigelerini de yansitir. Eger gelecegin biitiinlyle bilinmesi im-
kansizsa -hatta ge¢cmisin de- elimizdeki bilgi nasil bir temsil giiciine
sahiptir? Hangisi daha 6nemlidir, yedi milyon insan mi, yoksa fil mi?
Yeni bilgiyi nasil degerlendirmeli ve bunu 6nceki bilgilerimizden ge-
listirdigimiz kanaat dereceleriyle nasil butinlestirmeliyiz? Olasilik te-
orisi matematiksel bir oyuncak mudir, yoksa ciddi bir tahmin arac
my?

[
Ikinci Diinya Savag: sirasinda, Almanlarin Moskova'daki sayisiz
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Olasilik teorisi ciddi bir tahmin aracidir, ancak geytan, soylendi-
gi gibi, ayrinuda gizlidir, yani olasilik tahminlerinin temelini olugtu-
ran bilginin kalitesinde saklidir. Bu bélimde modern diinyada bil-
ginin kullanimi ve olasihik teorisinin karar ve tercihlere uygulanma
bi¢iminde donligim yaratan, 18. ylizyil boyunca atilmig bir dizi dev
adimi ele alacagiz.

o

Olasilik ve bilginin kalitesi arasindaki baglantilar1 dikkate alan ilk
kisi yine bir Bernoulli, Daniel'in 1654- 1705! yillan arasinda yasamg
olan amcasi Jacob Bernoulli idi. Pascal ve Fermat matematikteki ha-
rikalarim1 yaratrken Jacob Bernoulli heniiz ¢ocuktu, éldiginde ise
yegeni Daniel Bernouilli daha 5 yagindaydi. Butiin Bernoulli'ler gibi
o da yetenekliydi, Isaac Newton'in ¢cagdasiyd: ve bitin Bernoulli'ler
gibi o da, kendisini bu buytk Ingiliz bilimadamina rakip gorecek ka-
dar hir¢in ve kibirliydi. Yanitlarini bulmak bir yana, yalnizca Jacob
Bernoulli'nin sordugu sorular1 sormak bile kendi bagina entellektiel
bir basariydi. Jacob bu gorevi, tizerinde 20 yil kafa yorduktan sonra
ustlendigini soyler; ¢aligmasini ancak 80 yasina yaklastiginda, 1705
yilindaki 6limunden kisa bir siire 6nce tamamlamistir.

II.Charles'in 1660°'daki restorasyonunu izleyen eglenceli ve neseli
bir dénemde yasamis olmakla birlikte, Jacob, 6zellikle de yagaminin
sonlarina dogru, olaganusti aksi bir Bernoulli idi.* Jacob’'un daha
seckin ¢agdaglarindan biri de, Kralice Anne’in doktoru ve Kraliyet
Akademisi Giyesi olan, ayn1 zamanda olasiliga ilgi duyan ve olasilik-
la ilgili goriglerini bol miktarda mustehcen 6rnekle renklendirmek-
ten hoslanan amator bir matematikgi, John Arbuthnot idi. Arbuthnot
aragtirmalarindan birinde, “yirmi yaginda bir kadinin hilad bakire ol-
ma” ya da “aym yastaki yakigikli bir delikanlinin “belsogukluguna
yakalanmamig olma” olasiligini incelemisti.2

Jacob Bernouilli, 6rnek verilerden nasil olasilik gelistirilecegi so-
rusunu ilk kez 1703’te giindeme getirmisti. Dostu Leibniz'e yazdig:

* Bi¢imini degistirmeden biiytyebilmesi nedeniyle, “kararhihigin ve sdrekliligin, hat-
ta bedenimizin yeniden dirilmesinin simgesi” oldupunu dne siirerek, Fibonacci'nin gi-
zel sarmalinin mezar tagina kazinmasim isteyecek kadar da siirsel bir ruhu vards, Sar-
maln yanina soyle yazilmasini da vasiyet etmigti Eadem mutata resurgo” (Ne kadar
degismigse, yeniden dirilir).David 1962, s.139
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bir mektupta, bir ¢ift zarla 8 yerine 7 atma olasihginin ne kadar ol-
dugunu bildigimiz halde, 20 yasinda bir insanin 60 yagindaki birin-
den daha uzun yagsama olasiligin1 bilemememizi garip buldugunu
belirtiyordu. “Her yastan ¢ok sayida insan ciftini inceleyerek bu so-
runun yanmitim1 bulamaz miyiz?” diye soruyordu.

Bernoulli’'ye verdigi yanitta, Leibniz bu yaklagima kuskuyla bak-
must:: “Doga olaylann tekrarlanmasindan dogan kaliplar olusturmus-
tur” diye yaziyor ve sdyle devam ediyordu: “Ama bu ancak ¢ogun-
luk itibariyle gegerlidir. Insan rkini yeni hastaliklar sanyor, dolayisiy-
la da cesetler tizerinde ne kadar inceleme yaparsamz yapin, olayla-
rin dogasina gelecekte degisiklik gostermemelerini saglayacak bir si-
nir getirmis olamazsiniz.”3 Leibniz mektubu Latince kaleme almakla
birlikte, “ama bu ancak ¢ogunluk itibariyle gecerlidir” ifadesini Yu-
nanca yazmust: @G €m 10 oAV Belki de bunu, Jacob Bernoulli'nin
onerdigi sinirh sayida deneyin, doganin niyet ve amaglarinin tam
olarak hesaplanmasinda, kagimilmaz olarak ¢ok kigik bir 6rnek
olusturacagim vurgulamak icin yapmgti.*

Jacob, Leibniz’in yanmiti kargisinda fikrinden vazge¢medi, fakat
problemi ¢6zme yontemini degistirdi. Leibniz'in Yunanca nasihati
unutulmayacakt.

Jacob'un 6rnek verilerden olasiliklan agiga ¢ikarma ¢abasi, niha-
~ yet 1713’te, 6liminden 8 yil sonra yegeni Nicolaus tarafindan yayin-
lanan Ars Conjectandi (Tahmin Sanat) adli ¢aligmasinda goriiliir.4 11-
gilendigi sey, disiinme sanatinin -nesnel analizin- nerede bittigini ve
tahmin sanatinin nerede bagladigini kanitlamakti. Bir anlamda, tah-
min, pargalardan bitini tahmin etme sireciydi.

Jacob’un analizi, olasilik teorisinin, bir olayin geceklesme olasili-
giyla ilgili bir hipoteze varmak i¢in, “yalnmizca mimkin olan durum-
larin sayisimin tam ve dogru hesaplanmasini, ardindan da bir duru-
mun gerceklesme olasihginin bir digerine oranla ne kadar fazla ol-
dugunun saptanmasim gerektiren” bir noktaya geldigi yolunda bir
gozlemle baglar. Jacob, zorlugun, olasilik kullaniminin neredeyse ta-
mamen sans oyunlanyla simrlanmis olmasindan kaynaklandigina

*Jacob ile yazigmasimn daha sonraki bir noktasinda Leibniz §oyle diyordu:
“Pederlerin tufan oncesindeki olim oranlari konusunda  birgey  soyleyebilmek igin
Londra ve Parisin modern gozlemlerini kullanmayr deneyecek birlsinin - hakikatten
buyuk olcude uzaklagacag kesindir.” (Hacking, 1975, s 164)
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isaret ederek devam eder. Bu noktava kadar Pascal'in bulusu entel-
lektiel bir merakin pek az 6tesine gegebilmisti.

Leibniz'in endigelerini yansitan bir paragrafta da belirttigi gibi, Ja-
cob i¢in bu kisitlama son derece ciddiydi:

Fakat hangi 6limli... insan viicudunu etkileyen hastahiklarin sayising,
mimkin olan butin durumlar: hesaba katarak kesinlegtirmeyi... ve bir
hastaligin digerinden -vebanin 6édemden... ya da 6demin sitmadan- ne
kadar daha 6limcil oldugunu belirlemeyi ve bu temelde gelecek kugak-
larda yasam ve 6lum arasindaki iliski hakkinda bir tahmin yapabilmeyi
basarabilir? )

...Kim insan akhnin dogasina ya da bedenin harika yapisina... oyun-
cularin zihinsel kivrakhigina ya da fiziksel cevikligine bagh oyunlarda su
ya da bu oyuncunun ne zaman kazanacagimi ya da kaybedecegini tah-
min etmeye curet edecek kadar nifuz etmis oldugunu iddia edebilir?

Jacob olasilik teorisini uygularken gergeklik ile soyutluk arasinda
son derece énemli bir aynm yapmaktadir. Ornegin, Paccioli'nin ya-
rnm kalmus balla oyunu ve Pascal Uggeni tartismasinda ele aldigimiz
hayali Final Serisi'nin gercek hayattaki durumlarla hi¢bir benzerligi
yoktu. Gergek diinyada balla oyunu veya Final Serisi'ndeki yarigma-
cilar, sonuglar tahmin etmede olasiigin nasil kullanilacagina iligkin
agin basitlegtirilmis 6rneklerde gozard: ettigimiz farkl “zihinsel kiv-
rakhk ve fiziksel g¢eviklik” niteliklerine sahiptir. Pascal U¢geni bu
gercek yasam oyunlarinin nasil sonuglanacag konusunda yalmzca
ipuglan saglayabilir.

Olasilik teorisi kumarhanelerdeki veya loto oyunlarindaki olasilik-
lar1 tanimlayabilir — sonucun dogasim tahmin etmek igin rulet ¢arki-
nt ¢cevirmek ya da loto biletlerini saymak gerekmez- ancak gergek
yasamda gegerli bilgi esastir. Ve gui¢lik, istedigimiz tim bilgiye hi¢-
bir zaman sahip olamamamizdir. Doga kaliplar olusturmustur, ama
bu ancak ¢ogunluk itibariyle gegerlidir. Teori ise, ki dogadan soyut-
lama yapar, daha ilimlidir: Ya ihtiya¢ duydugumuz bilgiye sahibizdir
ya da bilgilenme ihtiyaci duymuyoruzdur. Fischer Black'in Giris bo-
limiinde de alinti yaptigim ciimlesinde soyledigi gibi, Charles nehri
uzerindeki MIT'den baktiginizda dinya, Hudson kiyisindaki Wall
Street'in harala gurelesine gore ¢ok daha dizenli gorinir.

Paccioli'nin varsayimsal balla oyunu ve hayali Final Serisi'yle ilgi-
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li incelememizde uzun vadeli sonuglar, fiziksel yeterlilikler ve oyun-
cularin zeka dereceleri Snem tagimiyordu. Hatta bizzat oyunun do-
gas1 dnemsizdi. Teori bitinlyle bilginin yerine ge¢iyordu.

Gergek yasamda beyzbol tutkunlari, tipki hisse senedi piyayasi
muptelalar: gibi, tomarla istatistik toplarlar, ¢linki oyuncularin ve ta-
kimlarin yeterlilikleriyle ilgili bir yargilya varmak — ya da borsada ig-
lem goren hisselerin karhiligin1 gérmek — icin bu enformasyona ihti-
yag¢ duyarlar. Ve binlerce olguya ragmen, gerek spor, gerekse finans
alaninda uzmanlarin basan kayitlar,, nihai sonuglarin olasiliklariyla
ilgili tahminlerinin kugkuya ve belirsizlige a¢ik oldugunu gostermek-
tedir.

Pascal Uggeni ve olasilikla ilgili ilk ¢ahigmalarin timi yalnizca tek
bir soruya yanit getirmigti: Su ya da bu sonucun olasilig1 nedir? Bu
sorunun yanit1 bircok durumda sinirh bir degere sahipti, ¢linki bize
genelleme olanag:i vermiyordu. Belli bir balla oyununda Oyuncu
A'nin kazanma sansinin % 60 oldugunu hesapladigimizda, biz ashin-
da neyi bilmis oluyoruz? Bu olasilik bize bu oyuncunun, Oyuncu
Bye karg1 oynayacag: tiim oyunlarin % 60'inda kazanacak kadar ye-
tenekli olup olmadigini sdyleyebilir mi? Bir dizi oyundan zaferle ¢ik-
mak, bu beklentiyi onaylamaya yetmez. A'nin daha ustiin bir oyun-
cu oldugundan emin olabilmemiz i¢in, bu oyuncularin ka¢ kez kar-
silagmalar1 gerekir? Bu yiin Final Serisi’'nin sonucu, kazanan takimin
yalnizca o serinin degil, her ddnemin en iyi takimi olma olasilig: ko-
nusunda bize ne sOyler? Sigara icenler arasinda akciger kanserinden
kaynaklanan 6lim oraninin yiksek olmasi, sigaranin sizi zamanin-
dan 6nce oldirme olasiig1 hakkinda ne anlatir? Bir filin 6limu sig1-
naga gitmenin degeri konusunda neyi agiga ¢ikarir?

Gergek yasam durumlari ¢ogu zaman olasiligi tam bu sekilde —
orneklemden evrene dogru — 6lgmemizi gerektirir. Yagam, bir sonu-
cun olasiligini olay ortaya ¢ikmadan énce, Jacob Bernoulli'nin ifade-
siyle, a priori saptayabilecegimiz sans oyunlarini nadiren taklit eder.
Cogu ornekte olasiliklar1 olaydan sonra gerceklegenlerden yola ¢ika-
rak — a posteriori- tahmin etmek durumunda kalinz. A posteriori kav-
raminin kendisi deney yapmak ve kanaat derecelerini degistirmek
anlamina gelir. Moskova'da 7 milyon insan yasityordu, ancak bir tek
fil bir Nazi bombasiyla yagamini yitirdikten sonra, profesor siginaga
gitme zamaninin geldigine karar vermigti.
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Jacob Bernoulli'nin gercek yasamla ilgili sitmirh sayida bilgiden
olasilik gelistirme problemine yaptig1 katk: iki yonliydi. Birincisi,
bagkalari daha bir tanim ihtiyacimin farkina bile varmamigken, o
problemi bu gekilde tanimlamigti. Ikincisi ise, yalnizca tek varsayim
gerektiren bir ¢6zim Onermisti. “Benzer kosullar altinda, gelecekte
bir olayin meydana gelmesinin (ya da gelmemesinin) ge¢cmiste goz-
lenmig kaliplari izleyecegini” varsaymaliyiz.5

Bu dev bir varsayimdi. Jacob gercek yasamda, bilginin, sonucu
tahmin etmek igin olasiligin basit kurallarini kullanabilecegimiz ka-
dar eksiksiz oldugu pek az durum bulundugundan yakinmig olabi-
lir. Ne var ki gecmisin gelecek i¢in giivenilir bir rehber oldugunu
varsayamadigimiz sirece, olasiliklar1 tahmin etmenin, olaydan sonra
da aym gekilde mimkiin olmadigini kabul ediyordu. Bu gorevin zor-
lugu ortadadrr.

Geg¢mis veya incelemek lizere sectigimiz herhangi bir veri gercek-
ligin yalnizca bir pargasidir. Parcanin kalitesinin veriden genelleme-
ye gecmede kritik bir 6nemi vardir. Bir seyden, bir zarin her biri
farkl bir sayiy1 géteren alti yizu oldugunu ya da Avrupa'da bir ru-
letin yine her biri farkli say1y1 gosteren 37 bolmesi (Amerika'da ru-
letler 38 bolmeden olugur) bulundugunu en kigik bir kugkuya yer
kalmayacak sekilde bildigimiz kadar emin olmak i¢in gerek duydu-
gumuz tim bilgi hi¢bir zaman yoktur (ya da bu bilgiyi asla edine-
meyiz.) Gergeklik, her biri digerine bagiml ve birbiriyle baglantil.
her atigin sonucunun bir sonraki atigin sonucuna sifir etki yaptig
sans oyunlarindan kokten farkh bir olaylar dizisidir. $ans oyunlari
her seyi kesin bir sayiya indirger, oysa gercek yagamda “az”, “cok”,
“cok az, litfen” gibi Slglleri kesin nicel 6l¢iilerden ¢ok daha sik kul-
laninz.

Jacob Bernoulli ister istemez bu kitabin bundan sonraki kisminin
gindemini belirlemistir. Bu noktadan itibaren, risk ytnetimiyle ilgili
tartigma gerekli ¢ varsayiminin kullanimlarina yonelecektir -tam bil-
gi, bagimsiz denemeler ve nicel degerlendirmenin gegerliligi. Bu var-
sayimlarin gegerliligi, gelecegi tahmin etmede 6l¢imu ve bilgiyi ne
kadar bagarili kullanabilecegimizi belirlemede kritik 6nem tasir. Ger-
cekten de Jacob Bernoulli'nin varsayimlari ge¢mise bakis seklimizi
bicimlendirir. Olaydan sonra ne oldugunu aciklayabilir miyiz, yoksa
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olay:1 yalmizca gsansa m1 baglamalyiz? (bu da ne oldugunu aciklaya-
mayacagimizi sOylemenin bir bagka bi¢imidir.)

o

Bitin bu engellere ragmen, gercegin ideal durumdan farkl oldu-
gunu ¢ok iyi biliyor bile olsak, pratik, Jacob'un gerekli kosullarinin
kargilanmis oldugunu, bazen a¢ik, ancak ¢ogu kez 6rtiili olarak var-
saymamizi gerektirir. Yanitlarimiz 6zensiz olabilir, fakat Jacob Berno-
ulli ve bu boélimde s6zinu ettigimiz diger matematikgilerin gelistir-
dikleri metodoloji, ge¢misin sinirh verileri temelinde gelecekteki so-
nuglarin olasiliklarini gelistirmede bize gti¢li bir ara¢ dizisi sunar.

Jacob Bernoulli'nin olasiliklar1 a posteriori hesaplama teoremi,
Buyik Sayilar Yasas: olarak bilinir. Genel gorisin tersine bu yasa,
tim gercegin yalnizca eksik bir temsilinden ibaret olan gézlenmig ol-
gulan gegerli kilmak i¢in bir yontem saglamaz. G6zlem sayisinin art-
masi, gordiginiz geyin elde edeceginiz sey olma olasiligini artira-
cagi anlamina da gelmez. Ampirik deneylerin kalitesini artirmak i¢in
de tasarlanmig degildir: Jacob, Leibniz'in nasihatini dikkate almis ve
ampirik deneyler aracihigiyla saglam yanitlar bulmaya yonelik bas-
langigtaki fikrinden vazgecmistir.

Jacob Bernoulli farkl bir olasilik artyordu. Tekrar tekrar yaz: tura
attigimzi distinun. Biylk Sayilar Yasasi, atig saymnz arttikga, atigla-
rinizin ortalamasinin % 50'ye yaklasacagim sdylemez; bunu soyle-
yen, sizi siirekli yazi tura atmak gibi sikici bir isten kurtaran basit ma-
tematiktir. Dahasi yasa, atilan yazi sayisinin toplam atig sayisina ora-
ninin % 50’den belli bir miktarin altinda -ne kadar kiguk oldugu far-
ketmez- farklihk gosterme olasihginin, atis sayisinin artmasina bagh
olarak yikselecegini belirtir. Burada 6nemli olan “farklilik gbsterme”
ifadesidir. Aranilan % 50 ortalama degil, g6zlenen ortalama ile ger-
¢ek ortalama arasindaki hatanin, 6rnegin % 2’'den daha az olma ola-
sthgidir -bir baska ifadeyle, atig sayisini1 artirmak, gézlenen ortalama-
nin, gercek ortalamaya % 2'lik bir hata pay: dahilinde yakin bulun-
ma olasihgim ytkseltecektir.

Bu, sonsuz sayida atigtan sonra hi¢ hata olmayacag: anlamina gel-
mez; Jacob bu durumu kesinlikle disarida birakir. Ayni zamanda, ha-
talar kaginilmaz bigimde gérmezden gelinebilecek kadar kigulecek
demek de degildir. Yasanin bitiin soyledigi, ¢ok sayida auig ortala-
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masinin, gercek ortalamadan belli bir miktarin altinda farklihk gos-
termesinin, az sayida atig ortalamasina oranla daha fazla olasili oldu-
gudur. Ve gozlenen sonucun, ger¢ek ortalamadan belli bir araligin
tzerinde fark gostermesi gibi bir olasilik da her zaman vardir. Gorii-
nen o ki Moskova'daki 7 milyon insan istatistik profesorini tatmin
etmeye yetmemigti.

Buyuk Sayilar Yasasi, Ortalamalar Yasasi ile ayni1 ey degildir. Ma-
tematik bize herhangi bir yazi tura atiginda yazi gelme olasiiginin %
50 oldugunu soyler -ancak her atisin sonucu diger tim atiglarin so-
nuglarindan bagimsizdir. Sonraki atiglar1 etkilemedigi gibi, 6nceki
atislardan da etkilenmez. Dolayisiyla Biyuik Sayilar Yasasi, eger ilk
100 ya da 1 milyon atigta yaz1 gelme orani yalnizca % 40.0olduysa, iz-
leyen herhangi bir atigta yaz1 gelme olasiiginin % 50’nin Gzerine ¢1-
kacagini vaat edemez. Biyik Sayilar Yasas’'nda, kaybetme ¢izgisine
yakalandiginizda, sizi oradan kurtaracagini vaat eden higbir sey yok-
tur.

Biyik Sayilar Yasasi'm1 gosterebilmek igin, Jacob bir kavanozu -
olasilik teorisyenleri ve kafa karigtirici matematik bulmacalarini icat
edenlerin o tarihten bu yana her zaman basvurdugu bir ara¢- 3000
beyaz ve 2000 siyah ¢akiltag: ile doldurdugunu varsaymisti. Jacob bu
varsayiminda, iki renkten kagar ¢akiltagi oldugunu bilmememiz ge-
rektigini sart koguyordu. Yerine geri koymadan 6nce her tasin ren-
gini dikkatle not ederek, kavanozdan giderek artan sayida ¢akiltas:
alalim. Giderek daha ¢ok sayida ¢akiltasi almamiz, sonunda bize
oranin 3:2 oldugu konusunda bir “ahlaki kesinlik” -yani mutlak bir
kesinlikten ¢ok, pratik bir kesinlik- saglayabiliyorsa, Jacob “durum-
larin sayisini, neredeyse a prioribiliyor oldugumuzdaki kadar buyik
bir kesinlikle a posteriori olarak da belirleyebilecegimizi” soyler. He-
saplamalari, kavanozdan 25.550 kez c¢akiltagi almanin, sonucun ger-
¢ek oran olan 3:2'nin % 2 yakininda oldugunu 1000/1001'in Uzerin-
de bir sansla gostermeye yeterli olacagina igaret ediyordu. Ahlaki ke-
sinliginiz bu kadard:.

Jacob Bernoulli “ahlaki kesinlik” ifadesini geligigiizel kullanmaz.
Bunu, Leibniz'in daha eski bir ¢aligmasindan aldig: olasilik tanimin-
dan turetmistir. “Olasilik” der, “kesinlik derecesidir ve par¢a biitiin-
den nasil farkliysa, o da mutlak kesinlikten 6yle farkhilik gosterir.”

Ancak Jacob, “kesinlik” kavraminin anlami konusunda Leibniz'in
Otesine gecer. Onun ilgisini ¢eken, kesinlige iligkin kisisel hiikiimle-
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rimizdir ve neredeyse tiimiiyle emin oldugumuzda ahliki bir kesin-
lik s6z konusudur. Leibniz bu kavrami ortaya attiginda “sonsuz de-
recede olas1” seklinde tanimlamigti. Jacob i¢in ise 1000:1001’in yete-
rince yakin olmasi yeterliydi, ama esnek olmayi da istiyordu: “Yasa-
manlarin ahliki kesinlik i¢in sabit sinirlar belirlemesi faydali olacak-
tir.”8

L

Jacob zafer kazanmisti. “Simdi,” diyordu, “belirsiz herhangi bir ni-
celik konusunda, en az sans oyunlarindaki kadar bilimsel bir tahmin
yapabiliriz.” Artik olasihg: teori dinyasindan gergeklik diinyasina
yukseltmisti.

Eger, kavanoz yerine, Ornegin, kavanozun ¢akil taglanni barindirmas: gi-
bi kendi i¢lerinde ¢ok sayida degisik sire¢ ya da hastahigi barindiran at-
mosferi veya insan viicudunu alirsak, bunlar igin de, bir olayin digerine
oranla ne kadar daha sik ortaya ¢ikacagini gozlem yoluyla belirleyebili-
riz.9

Yine de gorinige bakilirsa Jacob'un ¢akiltasi kavanozuyla ilgili
bir sorunu vardi. Ahliki kesinlik olugturmak i¢in 25.550 deneme ya-
pilmasi gerektigini hesapladiginda rakamin biyikliginden etkilen-
mis olmali, ¢inki dogum vyeri Baselin o tarihteki niifusu bile
25.550'nin altindaydi. Kitabim1 bu noktada bitirmesinden, bundan
sonra ne yapacagini tam bilemedigi sonucuna varabiliriz. Eser, tim
gozlemlerin birbirlerinden bagimsiz olma sartim yerine getirdigi ger-
¢ek yasam durumlan bulmanin gii¢ligiine igaret eden bir yorumla
sona eriyordu:

Eger biitin bu olaylar sonsuza dek tekrarlanabilirse, insan dinyadaki
her seyin belli nedenlerden ve belli kurallara gére ortaya ¢iktigin1 ve en
rastlantisal gorunen geyler arasinda belli bir gereklilik ya da bagka bir
ifadeyle KADER oldugunu varsaymaya zorlandigimizi goriir.”10

Her seye ragmen, Jacob'un ¢akiltagi kavanozu kazandigi olim-
suzligi hak etmektedir. O ¢akil taglari, belirsizligi 6l¢me -aslinda ta-
nimlama- ve ampirik olarak belirlenmis bir sayinin gercek bir dege-
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re yakin olma olasiligini, s6z konusu gercek deger bir bilinmeyen ol-
sa bile, hesaplama yontundeki ilk girisimin araci olmustur.

o

Jacob Bernouilli 1705 yilinda dlmisti. Yegeni Nicolaus — agirkan-
1 Nicolaus- agir aksak da olsa, Tabmin Sanati/ni1 tamamlamaya c¢al-
sirken, bir yandan da Jacob Amcasi’'nin gelecekteki olasiliklan bili-
nen gozlemlerden tiretme ¢abalarini stirdirmugti. Nicolaus Berno-
ull’'nin ulastigi sonuglar, Jacob Bernoulli’'nin kitabiyla aym yil,
1713'te yayinlanmusti.

Jacob gozlenen deger ile gercek deger arasindaki hatanin belli bir
aralk icinde kalma olasihgindan hareket etmis, sonra da bu olasilig:
o miktara ¢ikarmak igin gerekli gbzlem sayisini hesaplamaya yonel-
migti. Nicolaus ise amcasinin olasilik versiyonunu tersine ¢evirmigti.
Gozlem sayisini veri olarak alarak, bunlarin belli bir aralik iginde yer
alma olasiligini hesaplamisti. Erkek bebeklerin kiz bebeklere orani-
nin 18:17 oldugunu varsaydig: bir 6rnek kullanmigti. Diyelim ki, top-
lam dogum sayis1 14.000 ise, beklenen erkek bebek sayisi1 7200 ola-
cakti. Ardindan da erkek bebeklerin gergek sayisinin 7200 + 163 ile
7200 - 163, yani 7363 ile 7037 arasinda olma olasiliginin, en az
43.58'de 1 oldugunu hesaplamisti.

Nicolaus 1718 yilinda Abraham De Moivre adh bir Fransiz mate-
matikg¢iyi arastirmalarinda kendisine katilmaya davet etmig, ancak
De Moivre bu teklifi, “Keske Sanslar Doktriniyni lktisadi ve Siyasi
Kullanima uygulayabilecek yetenekte olsaydim, (fakat) bu gorevde-
ki payimi gonilli olarak daha iyi “ellere” birakiyorum”!! diyerek ge-
ri cevirmisti. Yine de, De Moivre’in yaniti olasilik ve tahmin kullani-
minin birka¢ yil gibi kisa zamanda olduk¢a uzun bir yol kat etmis
oldugunu gosteriyordu.

De Moivre 1667 yilinda -Jacob Bernoulli'den 13 yil sonra- Katolik
olmayan herkesin giderek daha dismanca tavirlarla kargilastig: bir
Fransa'da, Protestan olarak dogmustu.12 1685 yilinda, De Moivre 18
yasinda iken kral XIV Louis, Protestan dogmus kral IV. Henri'nin
1598 yilinda ¢ikardig1 ve Huguenotlar olarak bilinen Fransiz Protes-
tanlarina Katoliklerle esit siyasal haklar taniyan Nantes Fermant'ni
feshetmisti. Bu fesih karanyla, reformdan ge¢mis olan dine baghlik
yasaklanmisti, cocuklar artik Katolik olarak egitilecek ve hi¢ kimse
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tlkeden go¢ edemeyecekti. De Moivre inanglar nedeniyle iki yili as-
kin bir sire hapishanede kalmigti. Sonra da Fransa ve Fransa'yla il-
gili herseyden nefret ederek, 1688 yilinda, $anli Devrim’le birlikte
resmi Katolikgiligin son kalintilarinin da yasaklandig: Londra’ya kag-
misti. Ve dogdugu ulkeye bir daha asla geri ddnmemisti.

De Moivre Ingiltere’de sikinti ve hayalkirikligiyla gegen bir yagam
sirmugsti. Harcadigi onca ¢abaya ragmen, hi¢bir zaman diizgiin bir
akademik gorev alamamisti. Geg¢imini matematik dersleri vererek,
kumarbazlar ve sigorta yaturimailarina olasilik teorisinin uygulamala-
n hakkinda danigmanlik yaparak saghyordu. Bu is i¢in, Saint Martin
yolundaki Slaughter’in kahvesinde, sikici dersleri bittikten sonra he-
men her akgam Uzeri gittigi gayri resmi bir buro tutmugtu. Newton
ile dost olmalarina ve heniiz 30 yagindayken Kraliyet Akademisi'ne
secilmesine ragmen, kirgin, ice dénik ve toplum dis1 biri olarak kal-
must. Ve 1754 yilinda, 87 yasindayken gozleri gormez bir halde ve
yoksulluk i¢inde 6lmusti.

De Moivre, 1725 yilinda Halley’in Breslaw’daki kayitlarindan di-
zenledigi tablolar1 da iceren Annuities Upon Lives (Yasam Boyu Yil-
ik Gelir) adl bir kitap yaymnlamigti. Kitap ashnda bir matematik ¢a-
lismas1 olmakla birlikte, Bernoulli'lerin ¢6zmeye ¢alistigi, ardindan
De Moivre'in da aynntilarim1 kesfedecegi bilmecelerle ilgili 6énemli
sorular ortaya atiyordu.

Istatistik tarihgisi Stephan Stigler, De Moivre'in yasam boyu yillik
gelir sistemine iliskin incelemesinden ortaya ¢ikan sonuglara ilging
bir 6rnek sunar. Halley'in tablosu Breslaw'da 50 yasindaki 346 er-
kekten yalnizca 142’si, yani % 41’inin 70 yasina kadar yasadigini1 gos-
teriyordu. Bu olduke¢a kigik bir 6rneklemdi. Elli yag grubu erkekle-
rin émur beklentileri hakkinda bir genelleme yapmak i¢in bu sonu-
cu nereye kadar kullanabilirdik? De Moivre bu rakamlan 50 yasinda
bir erkegin 70 yasinda 6lme olasiliginin % 50’nin altinda oldugunu
belirlemede kullanamazdi, ama gu soruyu yanitlayabilirdi: “Eger oran
gercekten 1/2 ise, 142/346 gibi ya da daha kiigiik bir oranin ortaya
¢tkma olasiligi neydi?”

De Moivre'in olasilik konusuna ilk dogrudan temas: De Mensura
Sortis (Birebir cevirisiyle, Sansin Olgtilmesi Uzerine) bashkh ¢als-
mastyla gerceklesmisti. Bu ¢calisma ilk kez 1711 yilinda, Kraliyet Aka-
demisi’'nin yayin orgam Philosopbical Transactions'in bir sayisinda
yayinlanmigti. De Moivre, 1718 yihnda bu ¢alismasinin biyik o6l¢u-
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de gelistirilmis Ingilizce baskisint The Doctrine of Chances (Sanslar
Doktrini) baghg altinda yayinlamig ve yakin dostu Isaac Newton'a it-
haf etmisti. Kitap biyik bagsar kazandi, hatta 1738 ve 1756, yillarin-
da iki baski daha yapmigti. Newton, kitaptan yeri geldiginde 6gren-
cilerine, “Bay De Moivre’a gidin, o bu konulan benden daha iyi bi-
liyor” diyecek kadar etkilenmisti. De Mensura Sortis, riski, gayet acik
bir sekilde, kaybetme olasilig1 olarak tammlayan muhtemelen ilk ¢a-
lismadir: “Herhangi bir Meblag: Kaybetme Riski, Beklentinin tersidir
ve gercek Olgimu, tehlikeye atilan Meblagin, Kaybetme Olasiligiyla
carpimina egittir.”

1730 yilinda, De Moivre, nihayet, Nicolaus Bernoulli’nin, bir olgu
ornekleminin, icinden alindig gercek evreni ne kadar iyi temsil ede-
bilecegini arastiran projesiyle ilgilenmeye baglamigti. Buldugu tam
¢6zimi 1733 yiinda yayinlamg, “Sanslar .Doktrininin” ikinci ve
U¢lncl baskilarina da eklemisti. Jacob ve Nicolaus Bernoulli'ye te-
sekkir ederek baghyor, “Blyuk bir yetenek sergilediler... Ancak bir-
ka¢c ekleme yapmak gerekiyordu” diyordu. Ozellikle de, Bernoul-
li'lerin yaklagiminin “gok az kisinin goéze alabilecegi kadar ¢ok ug-
ragtirici ve zor gorindigini” belirtiyordu.

25.550 deneme yapma geregi elbette bir engeldi. Jacob Bernoul-
li, James Newman’in 6nerdigi gibi, sonucun ger¢ek oran olan 3:2'nin
% 2’lik bir hata payi dahilinde yakininda olacag: seklinde diiz bir id-
dia, “Ahlaki olmayan bir kesinlik” -50/100 olasilik- 6ne sirmeye is-
tekli olsa bile, 8400 deneme yapmasi gerekecekti. Jacob'un
1000/1001’lik bir olasilig1 se¢mesi, istatistikgilerin biyutk bir boli-
munce 1/20 gibi bir olasihgin sadece sansa dayah olmayan, anlaml
bir sonug (ahlaki kesinlik i¢cin bugtin kullanilan terim) i¢in yeterli ka-
nit olarak kabul edildigi ginimiz standartlar1 agisindan bagh bagina
merak uyandirmaktadir.

De Moivre'in bu problemlerin ¢6ziminde kaydettigi ilerleme ma-
tematik alanindaki en 6nemli basarilar arasinda yer almaktadir. Hem
yliksek matematikten, hem de Pascal Uggeni'nin temelinde yatan ve
binom agilimi olarak bilinen yapidan yararlanarak De Moivre, rast-
gele yapilmis tercihlerin Jacob Bernoulli'nin kavanoz deneyinde ol
dugu gibi, ortalama degerler cevresinde nasil dagildigimi gostermis-
tir. Ornegin Jacob’un kavanozundan pespese 100 cakiltagi ¢ikardigi-
niz1, ¢ikardigimiz her tag1 geri koydugunuzu ve beyaz taglarin siyah
taglara oranini not ettiginizi varsayin. Sonra da 100 topu ardarda ¢i-



Ablaki Kesinlik Arayss 149

kardiginiz1 digiinin. De Moivre size, kaydettiginiz bu oranlarin yak-
lagik ka¢inin toplam ¢ikarma sayisinin ortalama oranina yakin olaca-
gin1 ve bu bireysel oranlarin genel ortalama ¢evresinde nasil bir da-
gilim gosterecegini yaklasik olarak dnceden soyleyebilirdi.

De Moivre'in dagilimi normal egri ya da gorindsg itibariyle ¢ana
benzedigi i¢cin ginimuzde ¢an egrisi olarak adlandirilir. Bir egri ola-
rak cizildiginde dagilim, gézlemlerin biyik bolimiinin merkez et-
rafinda, toplam gozlem sayisinin ortalamasina yakin bir yerde kiime-
lendigini gosterir. Egri sonra, asagi dogru simetrik bir egim kazanur,
once ortalamanin her iki tarafinda da esit sayida gozlem kalacak ge-
kilde hizla duser, ardindan her iki ugta da biraz diiz bir egim goste-
rir. Diger bir ifadeyle, ortalamanin ¢ok uzaginda yer alan gozlemle-
rin sayisi, ortalamaya yakin gézlemlere oranla daha azdur.

De Moivre'in egrisinin sekli, ona ortalama ¢evresindeki dagilimin
istatistiksel Ol¢isini hesaplama imkani da vermisti. Guinlimizde
standart sapma olarak bilinen bu 6l¢u, bir gézlem kiimesinin, yalniz-
ca bir pargasi oldugu evreni yeterince temsil eden bir 6rneklem olup
olmadigina karar vermede kritik Sneme sahiptir. Normal bir dagilim-
da, gozlemlerin yaklasik % 68'i tim gozlemlerin ortalamasindan bir
standart sapma, % 95'i de iki standart sapma gosterecektir.

Standart sapma bize, “ayaklan firinda kafasi buzdolabinda olma”
haliyle, yani zavalli adamin ortalama durumunun kendini nasil his-
settigini anlamak agisindan herhangi bir anlam tagimadig: bir 6érnek-
le karsi karsiya olup olmadigimizi soyleyebilir. Okumalarin buytik
bolimu adamin viicudunun orta yerlerinde neler hissettiginin ortala-
masindan ¢ok uzak kalacaktir. Standart sapma bize, Jacob Bernoul-
li'nin 25.550 c¢akiltagi ¢ikararak kavanozdaki siyah ve beyaz taslarin
dagilimiyla ilgili son derece dogru bir tahmin sunabilecegini de an-
latabilir; ¢linkl ortalamadan uzak, uglarda yer alacak gozlem sayisi
gorece az olacaktir.

De Moivre gelisiglizel ve baglantisiz gozlemlerin sayisi arttik¢a or-
taya ¢ikan dizenlilikten etkilenmisti; bu diizenliligin Her Seye Kadir
Olan’in eseri oldugunu diiginiyordu. Bu diizenlilik, dogru kosullar
altinda, Sl¢imiin belirsizligi gercekten alt edebilecegi ve riski ehli-
lestirebilecegi vaadini ifade ediyordu. Soylemesi gereken seyi vurgu-
lamak i¢in italikleri kullanan De Moivre vardigi noktay: soyle 6zetli-
yordu: “Sans diizensizlikler tviretir; bununla birlikte Zaman stireci
icinde, bu diizensizliklerin, dogal bir bicimde ILK TASARIM 'dan kay-
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naklanan diizenin yeniden geceklesmesiyle bicbir orant: icinde ol-
mama olasiig1 sonsuz derecede biiyiiktiir."13

o

De Moivre’in matematige armagani, belli sayida gézlemin gergek
oran gevresinde belli bir aralikta yer alma olasihigini1 degerlendirme
imkam veren bir aragti Bu armagan ¢ok sayida pratik uygulama
imkani sunmustur.

Ornegin, biitin imalatgilar hatal bir riiniin montaj hattindan fark
edilmeden gecerek musteriye ulagmasindan kaygilanirlar. Yiizde yuz
muikemmellik bircok Ornekte pratik olarak olanaksizdir -bildigimiz
kadaniyla dinya, bizi mikemmellikten yoksun birakmak gibi iflah
olmaz bir aligkanliga sahiptir.

Bir topluigne fabrikasi miidiirinin hatal uretilen topluigne sayi-
sini, Uretilen her 100.000 topluigne bagina 10, toplamda ise % 0,01
diizeyinde tumak istedigini diigiiniin.14 Islerin nasil gittigini gérmek
amaciyla, montaj hattina gelen 100.000 topluigneden gelisigiizel bir
ornek aliyor ve 12 topluignenin basi olmadigini goériyor — ulagmayi
umdugu 10 defolu urin hedefinden iki fazla. Bu fark ne kadar
onemlidir? Eger fabrika ortalama olarak her 100.000 adetlik Uretim-
de 10 adet hatah topluigne ¢ikariyorsa, 100.000 adetlik bir drneklem
icinde 12 defolu topluigne bulma olasilig1 nedir? Yanit De Moivre'in
normal dagilimi ve standart sapmasindadir.

Ancak bu, genellikle insanlarin yanitlanmasini istedikleri tirden
bir soru degildir. Cogu kez, fabrikanin ortalama olarak kag¢ hatali
urin uretecegi olayin gerceklesmesinden o6nce kesin olarak bil-
inmez. lyi niyete ragmen, gercek hata oram ortalama olarak
100.000'de 10'dan daha yuksek de olabilir. 100.000 topluignelik bu
ornekleme, ortalama hatali Griin toplaminin % 0,01'i asma olasiligy-
la ilgili ne soyleyebilir? 200.000 adetlik bir drneklemden bundan da-
ha fazla ne Ogrenebiliriz? Ortalama hatali Giretim oraninin % 0,009 ile
% 0,011 arasinda yer alma olasihg: nedir? Peki ya % ,007 ile % ,013
arasinda? Aralarindan gelisigizel aldigimiz bir tek topluignenin hata-
i olma olasiig1 nedir?

Bu senaryoda veri bellidir — 10 topluigne, 12 topluigne veya 1
topluigne- ama olasilik bilinmemektedir. Bu gekilde ortaya atilan so-
rular ters olasilik olarak bilinen konunun temasini olugturur; 100 bin
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topluigne icinde 12 hatah topluigne varsa, hatali urinlerin toplam
Uriin sayisina olan gergek ortalama oraninin % 0,01 olma olasili1 ne-
dir?

@

Bu tur sorulan ele almanin en etkin yollarindan birini, 1706 yilin-
da dogmus ve Kent'te yagamig Thomas Bayes adli bir rahip bulmus-
tu.15 Bayes, konformist biri degildi, Ingiltere Kilisesi'nin VIII. Henri
zamaninda Katolik Kilisesi'nden ayrilmasindan sonra da korumay:
stirdiirdigu torensel kurallarin ¢ogunu reddediyordu.

Kraliyet Akademisi Uyesi oldugu halde, Bayes hakkinda ¢ok sey
bilinmemektedir. Bdyle bir iddiada bulunmamas: halinde kuru ve si-
radan olacak bir ders kitabi, Bayes’in “anlagilmaz” oldugunu 6ne si-
recek kadar ileri gider.16 Yasami boyunca matematikle ilgili hicbir
sey yayinlamamis, 6limiinden sonra basilan, ancak pek ilgi gérme-
yen iki ¢alisma birakmugtir.

Oysa bu iki ¢alismadan biri olan Essay Towards Solving A Prob-
lem In The Doctrine of Chances ($anslar Doktrini'nde Yer Alan Bir
Problemin Co6zimine Yonelik Deneme) Bayes'i istatistikgiler, eko-
nomistler ve diger sosyal bilimcilerin nezdinde 6limsiz kilan, son
derece 6zgln bir ¢alismadir. Bu arastirma ilk kez Jacob Bernoulli ta-
rafindan ortaya atilan biytik bir konunun, istatistik ¢ikariminin mo-
dern yontemlerine temel olmustur.

Bayes 1761 yilinda 6ldigiinde, bir yil 6nce kaleme aldig: vasiyet-
namesinde, “bu aragtirmay: ve 100 sterlini su anda Newington Gre-
en'de vaiz oldugunu sandigim Richard Price’a birakiyorum” diyor-
du.17 Bayes'in Richard Price'in bulundugu yer konusunda belirsiz bir
ifade kullanmis olmasi gariptir, ¢cinkl Price, Londra’nin kuzeyindeki
Islington’in vaizi olmanin ¢ok 6tesinde bir gahsiyetti.

Richard Price yiksek ahlaki standartlar1 olan bir adamdi ve genel-
de insan Ozgurliklerine, 6zelde de din 6zgurligine tutkuyla bagh
biriydi. Ozgirligin ilahi bir kékeni olduguna, dolayisiyla da ahlaki
davranigin esasini olugturduguna inaniyordu; bagka birinin koélesi ol-
maktansa 6zgir ve giinahkir yagamanin daha iyi oldugunu agikla-
musti. 1780’lerde Amerikan Bagimsizlik Savasr'min Tanrr’'nin bir istegi
oldugunu One siiren ve bashg1 Observations on the Importance of the
American Revolution and the Means of Making it a Benefit to the
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World (Amerikan Devrimi'nin Onemi ve Onu Diinyaya Faydal Kil-
manin Yollar1 Uzerine Gézlemler) gibi hi¢ bitmeyecekmis gériinen
bir kitap yazmgti. Kendini bir olgide riske atarak, Ingiltere’deki
kamplara getirilen Amerikal savag esirleriyle de ilgilenmisti. Benja-
min Franklin yakin dostuydu ve Adam Smith ile de tanisiyordu.
Smith, The Wealth of Nations's (Uluslarin Zenginligi) yazarken Price
ve Franklin taslak halindeki bazi bolimleri okuyup elegtirmislerdi.

Price’ rahatsiz eden bir 6zgiirliikk vardi: Bor¢lanma Ozgirliigi. In-
giltere'nin Fransa ile savaslar ve Kuzey Amerika'daki somiirgelere
kars: yurutilen savag nedeniyle siserek hizla artan devlet borcu onu
derinden kaygilandinyordu. Bu borcun “sonsuzluk karsilig finans-
man” oldugundan yakiniyor ve “Biylk Ulusal Kotuluk” olarak ta-
nimhiyordu.18

Ancak Price yalnizca bir rahip ve insan 6zglrliginiin cogkulu sa-
vunucusu degildi. Aym1 zamanda olasilik alaninda Kraliyet Akademi-
si uyeligine hak kazanmasina yetecek kadar etkileyici ¢alismalar
yapmis bir matematikg¢iydi.

1765 yilinda, Equitable Society adli bir sigorta sirketinden ug kisi
Price arayarak, sirketin yasam sigortasi ve omir boyu yillik gelir
poligesi sisteminde prim ve ddemelere temel olacak 6lim orani tab-
lolan gelistirilmesi konusunda yardimini istemiglerdi. Diger ¢alisma-
larin yani sira, Halley ve De Moivre'in aragtirmalarini da inceledik-
ten sonra Price, Philosopbical Transactions'da konuyla ilgili iki ma-
kale yayinlamigti; biyografisini yazan Carl Cone, bu makalelerden
ikincisine agir1 yogunlastigi dénemde, Price’in saglarinin bir gecede
beyazladigini soyler.

Price ¢aligmasina Londra'daki kayitlan inceleyerek baslamisti, an-
cak bu kayitlardaki 6miir beklentileri fiili 6lim oranlarinin ¢ok altin-
da cikmugt.19. Boylece kayitlarin Londra’dan ¢ok daha 6zenli tutul-
mus oldugu Northampton kontluguna yoneldi. Ve bu ¢aligmasinin
sonuglarini 1771 yilinda, 19. yizyila kadar alaninin kutsal kitab: ka-
bul edilen Observations on Reversionary Payments (Intikal Gelirleri
Uzerine Goézlemler) adl kitapta yayinladi. Bu kitap ona aktiarya bi-
liminin -giinimuizde tim sigorta sirketlerinin prim hesaplamalarinda
temel aldig:i olasilikla ilgili karmasik matematiksel ¢aligmalarin-
“mimar1” Unvanim kazandiracakti.

Ancak Price’in kitabi, kismen hayli yiiksek sayidaki evlilik dis1 do-
gumlarin kayitlarda yer almamasi nedeniyle veri tabaninin yetersiz
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kalmasindan kaynaklananan, ciddi ve maliyetli hatalar da iceriyordu.
Dahasi, erken yaslardaki Olim oranini fazla, ileri yaslardaki 6lim
oranini digik tahmin etmisti ve Northampton'daki niifus hareketle-
rine iligkin tahmini de hataliydi. En ciddi hatas: ise, Smir beklenti-
lerine iligkin tahmininin normalin altinda olmasiyd: ve bu hatas so-
nucunda hayat sigortasi primleri normalde olmas: gereken miktarin
¢ok daha uzerinde belirlenmisti. Equitable Society bu hata sayesin-
de olaganusti buyimiusti; emeklilerine 6miirleri boyunca yapacag
6demeleri belirlerken aym tablolar kullanan Ingiliz devleti ise agir
kayiplara ugramigt1.20

o

Bayes'in 6limiinden iki y1l sonra, Price bu son derece “dahiyane”
aragtirmayi kaleme alirken amaglarini ayrintilariyla anlatan bir 6n ya-
z1 da ekleyerek, bir diger Kraliyet Akademisi Uyesi John Canton’a
gondermisti. Ardindan 1764 yilinda, Kraliyet Akademisi Bayes'in de-
nemesini Philosophical Transactions'da yayinlamisti, ancak bu yeni-
lik¢i ¢aligma 20 yil daha karanlhkta kalacakt.

Bayes ¢6zmeye ¢alistigi problemi soyle ortaya koyuyordu:

PROBLEM

Bilinmeyen bir olayin ka¢ kez gergeklestigini ve ka¢ kez gerceklesme-
digini biliyoruz. Soru: Bu olayin bir tek denemede ger¢eklesme olasili-
ginin adi konulabilecek iki olasihk derecesi arasinda bir yerlerde bulun-
ma sansi ne kadardir?.21

Burada ortaya kondugu sekliyle problem, Jacob Bernoulli’'nin
yaklagsik 60 yil 6nce tamimladig: problemin (sayfa 138, son paragraf)
tam tersidir. Bayes kag kez gerceklestigi ve ka¢ kez gerceklesmedi-
gi disinda, hakkinda hig¢bir sey bilmedigimiz bir durumda, bir olayin
gerceklesme olasihigini nasil saptayabilecegimizi soruyordu. Bir bas-
ka ifadeyle, bir topluigne hatali veya mikemmel olabilirdi. Eger 100
igneden olugan bir 6érneklemde 10 adet hatali igne bulduysak, ire-
tilen toplam igne miktarinin -yalmzca 100’lik bir drneklemin degil-
% 9 ile % 11 arasinda hatal Uriin icerme olasihg1 neydi?

Price’in Canton’a gonderdigi 6n yazi, olasilik analizinin yalmzca
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100 yi1l i¢inde karar almanin gercek dinyasina dogru nasil bir ilerle-
me gosterdigini de yansiur. “Her makul insan” diye yazar, “burada
s6zl edilen problemin hi¢bir sekilde sanslar doktrini tizerine garip
bir spekiilasyon degil, ge¢cmisteki olgular ve ileride olabileceklerle il-
gili tim muhakememize saglam bir temel olusturmak amaciyla ¢6-
ziilmesi gereken bir problem oldugu konusunda duyarl olacakur."22
De Moivre bu probleme kendi ¢6ziimuni getirirken yasadig: zorlu-
gu, “sans konusunda Onerilebilecek en zor yol” seklinde tanimlamus-
sa da, Price, ne Jacob Bernoulli, ne de De Moivre'in soruyu tam ola-
rak bu sekilde ortaya koymadigin1 da eklemistir.

Bayes tezini kanitlarken, 6zellikle de ayrilik¢i bir din adamu igin
garip sayilabilecek bir ara¢ kullanmistir: Bilardo masasi. Serbest bir
atigla, masanin Uzerine herhangi bir yerde duracak, sonra da orada
bekleyecek sekilde bir top yuvarlanir. Ardindan ikinci bir top aym
sekilde atillir ve bu top pespese birka¢ kez ayni sekilde yuvarlanarak
kag¢ kez birincinin saginda durdugu sayilir. Bu, “bilinmeyen bir ola-
yin gerceklesme sayisi"dir. Basarisiz atig, -bilinmeyen bir olayin ger-
ceklesmeme sayisi- ikinci top birincinin solunda durdugunda mey-
dana gelir. Birinci topun duracag: yerle ilgili olasilik -tek bir dene-
mede- ikinci topun “basarilar1” ve “basanisizliklarindan” ¢ikartilir.23

Bayes'in sisteminin baglica uygulama alani, eski bilgiye dayali ola-
siliklarin yeni bilgi kullanilarak gozden gegirilmesi ya da istatistikgi-
lerin diliyle, ardil olasiligin 6ncel olasiliklarla karsilagtirnlmasidir. Bi-
lardo toplan 6rneginde, birinci top Oncel, ikinci topun tekrar tekrar
atilmasiyla birinci topun yerine iliskin yapilan tahminlerin sirekli ye-
nilenmesi de ardil olasihklan temsil etmektedir.

Yeni bilgi eklendik¢ge eski bilgilere iligkin tahminlerin gbzden ge-
cirilmesine dayanan bu yontem, Bayes'in katkisini ¢arpici bigimde
modern kilan felsefi bir bakig agisindan gelmektedir: Dinamik bir
diinyada, belirsizlik kogullar: altinda tek bir yanit yoktur. Matematik-
¢i AFM. Smith bunu ¢ok iyi 6zetler: “Karmagsik belirsizlige cevap
olarak getirilen bir tek yaniti megrulagtirmaya c¢alisan her tirli bilim-
sel ¢ikarim, bana gore, sdzde akilci 6grenme ydnteminin totaliter bir
karikatiriinden bagka bir sey degildir.”24

Bayesyen ¢ikarim sistemi burada ayrninuli anlatllamayacak kadar
karmagsik olmakla birlikte, Bayesyen analizin tipik bir uygulama or-
negi bu bolimin ekinde yer almaktadir.
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o

Bu bélimde s6ziinu ettigimiz buluslarin en heyecan verici yonu
belirsizligin olgulebilecegi yonindeki ciiretkar fikirdir. Belirsizlik bi-
linmeyen olasiliklar demektir; Hacking'in kesinlik tanimini tersine
cevirdigimiz takdirde, bilgimiz dogru oldugu halde bir olay gercek-
lesmediginde ya da bilgimiz yanhsken bir olay gerceklestiginde, her-
hangi bir seyin belirsiz oldugunu soyleyebiliriz.

Jacob Bernoulli, Abraham De Moivre ve Thomas Bayes, gercek-
likle ilgili ampirik olgulardan, 6énceden bilinmeyen olasiliklara nasil
ulagilacagini gostermiglerdi. Bunlar gerektirdikleri muazzam zihinsel
kivraklik agisindan etkileyici ve bilinmeyene kars: giristikleri korku-
suz saldinn nedeniyle cesur buluslardi. De Moivre ILK TASARIM'a si-
gindiginda, kendi basarilarina duydugu hayranlig: gizlememisti. Bu
tur ifadelerden hoglanirds; bir bagka yerde soyle yazmusti: “Eger me-
tafizik tozuyla gozlerimizi kor etmemissek, kisa ve gayet acgik bir yol
bizi her seyin biyik YARATICISI ve HAKIMI'ni kabule goturecek-
tir."25

Bu noktada Aydinlanma’nin, bilgi arayisimi insan faaliyetinin en
yuksek bigimi olarak belirledigi 18. yiizyila gelmis bulunuyoruz. Bu,
bilim adamlarinin gozlerindeki metafizik tozlarini temizledikleri za-
manlardi. Bilinmeyeni kesfetme ve yeniyi yaratmanin oniinde artik
hi¢bir engel kalmamigti. Yeni yiizyil yaklasirken 1800'den 6nceki yil-
larda riskin ehlilegtirilmesi yonindeki ¢abalarla sekillenen buyuik
ilerlemeler ek bir hiz kazanacak ve Viktorya donemi daha da yogun
bir itici gi¢ saglayacakti.

EK: BAYESYEN ISTATISTIKSEL CIKARIM SISTEMINE ORNEK

Topluigne Uureticisi sirkete geri donuyoruz. Sirketin iki fabrikasi
var, bunlardan daha eski olani toplam ¢iktinin % 40'1n1 Uretiyor. Bu,
ister hatali ister milkemmel olsun, gelisiglizel se¢ilmis bir topluigne-
nin eski fabrikadan gelme olasiiginin % 40 oldugu anlamina geliyor
ve bu 6ncel olasilik. Eski fabrikanin hata oraninin yeni fabrikanin iki
kati1 oldugunu goriiyoruz. Musterilerden biri telefon ederek defolu
bir topluigneyle ilgili sikayette bulundugu takdirde, sirket muidiri-
nin iki fabrikadan hangisini aramas: gerekir?
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Oncel olasilik, bu hatali topluignenin, toplam tretimin % 60’1
gerceklestiren yeni fabrikadan gelmesinin en buytk olasihk
oldugunu sdyleyecektir. Ote yandan sirketin toplam hatal topluigne-
lerinin yalmzca tigte biri o fabrikada iretilmektedir. Oncelleri bu ek
bilgiyi yansitacak sekilde gozden gecirdigimizde, s6z konusu defolu
topluignenin yeni fabrikadan ¢ikma olasihgi % 42.8’e iner, eski fab-
rikanin sorumlu olma olasilig: ise % 57,2 olur. Bu yeni tahmin ardil
olasilik haline gelir.
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minin son 27 yilinda, yalnizca bir gece Gottingen'deki evin-

den uzakta uyumustu.! Hatta Avrupa'min en 6nemli tiniversi-
telerinden gelen profersorlik ve unvan tekliflerini bile seyahatten
hoglanmadig: igin geri ¢evirmisti.

Kendinden 6nceki ve sonraki bircok matematikgi gibi, Gauss da
bir dahi ¢ocuktu -bu, annesini ne kadar mutlu ediyorsa, babasini o
derece sikan bir durumdu. Babasi oglunun erken gelismis zekasini
kigimseyen ve onun i¢in hayati olabildigince guglestiren siradan bir
isciydi. Annesi ise onu korumaya ve gelisimini hizlandirmaya ¢aba-
liyordu; Gauss yagami boyunca, her zaman, kendini annesine yurek-
ten adamustu.

Biyografisini yazanlar, ¢ogu kisinin 24’ 12'ye bélmede zorlandig
bir yasta Gauss'un gercgeklestirdigi matematiksel mucizelerle ilgili
bir¢ok hikaye anlatirlar. Hafizasi rakamlar konusunda muazzam giig-
liydu, oyle ki logoritma tablolarimi kafasinin igcinde tagir, aninda ez-
berinden sdylerdi. On sekiz yaginda 17 kenarl ¢okgen geometrisin-
de bir bulug yapmugti; 2000 yil 6ncesinin Eski Yunanlilarindan beri
matematikte boyle bir sey olmamusti. “Bir Degiskenli Her Tam Say:l
Rasyonel Fonksiyonun Birinci ve lkinci Dereceden Gergek Carpanla-
rnna Aynlabilecegine lliskin Yeni Bir Kanit’ baghkl doktora tezi bi-
limsel ¢evrelerde cebirin temel teoremi olarak kabul edilir. Kavram
degil, ama kanit yeniydi.

Gauss'un matematikg¢i olarak Uni kendisini dinya ¢apinda bir

Carl Friedrich Gauss, 1855 yilinda 78 yaginda son bulan yasa-
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sahsiyet yapmigti. 1807'de, Fransiz ordusu Goéttingen'e yaklasirken,
Napolyon, askerlerine sehre zarar vermemelerini emretmisti, ¢linki
“tim zamanlarin en buyik matematikg¢isi orada yastyordu.”? Bu Im-
parator’un lutfuydu, fakat sohret c¢ift tarafli bir madalyondu. Zafer
sarhoglugu icindeki Fransizlar, Almanlardan hara¢ almaya karar ver-
mig ve Gauss'tan da 2000 frank istemislerdi. Buglinki para ve satin
alma giictiyle bu 5000 dolara kargilik geliyordu -bir Universite profe-
sori i¢in gercekten agir bir cezaydi.* Varlikli bir arkadagi yardim et-
meyi Onerdiyse de, Gauss bu teklifi sert bir sekilde geri ¢evirmigti.
Gauss'un ikinci kez hayir demesine imkan vermeden ceza, seckin
Fransiz matematik¢i Marki Pierrre Simon De Laplace (1749-1827) ta-
rafindan 6denmisti. Laplace bu iyiligi, kendisinden 29 yas kui¢ik Ga-
uss'u “dinyanin en buyiik matematikgisi”3 olarak gordigi icin yap-
ugim agiklamis, boylece Napolyon'un ¢ikardigi mertebenin birkag
basamak altina indirmigti. Daha sonra, adi bilinmeyen bir Alman
hayrani, Laplace’a olan borcunun yarisin1 6demesi i¢in Gauss'a 1000
frank gondermisti.

Laplace renkli bir sahsiyetti; burada kisaca s6z etmemiz gereki-
yor, ancak 12. Bolim'de onunla tekrar kargilagacagiz.

Gauss o donemlerde olasilik teorisinin uzun yillar Laplace'in da
ilgisini ¢ekmis olan baz1 alanlar tzerinde ¢alisiyordu. Gauss gibi
Laplace da matematigin harika ¢ocuklarindand: ve astronomiye hay-
ranhk duyuyordu. Ne var ki, az sonra gorecegimiz gibi, benzerlikle-
ri burada sona eriyordu. Laplace’in kariyeri Fransiz Devrimi, Napol-
yon donemi ve monarside restorasyon sirecini kapsiyordu. Yuksek
mevkilere ulasma hirsina sahip birinin olaganisti ayak oyunlar: yap-
masini gerektiren zamanlardi. Laplace da nitekim hirshydi ve ayak
oyunlan konusunda muazzam yetenekliydi, dolayisiyla da yiksek
mevkilere ulagt: 4

1784 yilinda Kral, Laplace’i maasi oldukga iyi bir goreve, Kraliyet
Topeu Birlikleri mufettisligine getirmisti. Ancak Cumbhuriyet yoneti-
minde Laplace “Kraliyete karsi olaganiistii bir nefret besledigini”>
ilan etmek ig¢in hi¢ zaman kaybetmemisti. Napolyon iktidara gelir
gelmez de, bu yeni lideri cogkuyla destekledigini agiklamisti, bu cog-
kulu desteginin karsihginda da Igigleri Bakanhgi’na getirilmis ve

*Frank-dolar parites) yillar boyunca ilging bir tutarliik gostererck S-1 dolaylannda
kalmustir. Dolayisiyla 1807 yilmia ahm giceiyle 2000 (rank 400 dolura kargilik geliyordu.
Ancak 1807 yihnda hir dolar bugdnkunden on iki kat daha fazla slm gdcune sahipti
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Kont unvanini almists; Fransa’nin en saygin bilimadamim kadrosuna
almak Napolyon'un deneyimsiz hiikimetine sayginlik katrmgsti. An-
cak onun koltugunu kendi kardesine verme kararni alan Napolyon,
alti hafta sonra Laplace gorevden uzaklastirirken soyle diyecekti:
“Her yerde kurnazlik pesinde olan vasat bir idareciden bile daha k6-
tiydi ve devlet islerine sonsuz derecede kii¢iik ¢ikarlarin peginde
olan, sonsuz derecede kiigiik bir ruh getirmisti,”6 tktidar makamlari-
na bu kadar yaklasan akademisyenlerin sonu budur!

Ancak Laplace daha sonra intikamini alacakti. Theorie analytique
des probabilités (Analitik olasilik teorisi) adli gorkemli eserinin 1812
yili baskisim1 “Buyik Napolyon”a ithaf etmigti, fakat 1814 baskisin-
dan bu ithafi ¢ikardi. Bunun yerine, siyaset ruzgarlarindaki degisik-
likle incelemesinin konusu arasinda §oyle bir baglanti kurmusgtu:
“Evrensel iktidara g6z dikmis imparatorluklanin ¢6kisi” diye yazi-
yArdu, “sans hesaplarinda ustalagsmig biri tarafindan ¢ok yuksek ola-
silikla 6ngoriilebilirdi.”” XVIII. Louis tahta gectiginde mesaji almigtt:
Laplace artik Marki'ydi.

o

Laplace’in aksine Gauss, ice donik ve saplanti diizeyinde ketum
biriydi. Yaptig1 6nemli matematik arastirmalarinin ¢ok biyik bir bo-
liminid yayinlamaktan kaginmigt: -6ylesine biyiik bir b6limiind ya-
yinlamamgti ki, diger matematik¢iler onun tamamlamis oldugu ¢a-
lismalar1 yeniden kegfetmek zorunda kalmislardi. Ustelik yayinlanan
c¢aligmalarinda da uyguladigi metodolojiden ¢ok, ulastigi sonuglari
anlatmus, boylece sik sik diger matematikgileri bu sonuglara ulagir-
ken izledigi yolu aramak zorunda birakmisti. Gauss'un biyografisini
yazanlardan Eric Temple Bell, biraz daha a¢ik olmasi halinde, bugtin
matematigin 50 yil daha ileride olabilecegine inanmaktadir: “Yillar,
hatta on yillar boyunca gunligiine gémulu kalan seyler zamaninda
basilmig olsayds, Unlne in katard:.”8

Un ve ketumlugun biraraya gelmesiyle, Gauss sonunda iflah ol-
maz bir ziippe olup ¢ikmisti. En biyik bulusu, Fermat'y1 da son de-
rece etkileyen sayilar teorisi alaninda olmasina ragmen, Fermatnin
onci ¢alismalarimi pek az kullanmusti. Yizyilh askin bir siiredir ma-
tematikgileri arkasindan surikleyen Fermat'nin Son Teoremi'ni “Be-
nim i¢in pek 6nem tagimayan, tecrit edilmis bir 6nerme, ¢linkl in-
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sanin ne kantlayabildigi, ne de silip atabildigi boyle bircok 6nerme-
yi istesem kolayhkla ortaya koyabilirim”? diyerek kii¢iimsiiyor ve bir
kalemde siliyordu.

Bu bos bir bobiirlenme degildi. 1801 yilinda, hentiz 24 yaginday-
ken Gauss, sik bir Latince ile kaleme aldig: ve sayilar teorisinde ye-
ni bir yol agan tarihi ¢alismas:1 Disquisitiones Arithmeticae (Aritme-
tik Tartismalar1) adh kitabin1 yayimlamigti. Kitabin biiylik bolimunu
matematikg¢iler diginda kimse anlayamamigti, ama ona gore yazdik-
lar1 giizel bir miuzikti.l0 Sayilar teorisinde “buyuli bir ¢ekicilik”
buluyor, sayilar arasindaki agagidaki tirden genel iligkileri kesfetmek
ve kanitlamaktan buyik keyif aliyordu:

1=12
1+3=22
1+3+5=32
1+3 +5+7 =42

Ya da genel olarak, birbirini izleyen 7 tek sayisinin toplami n?'ye
esittir. Boylece 1'den 199'a kadar ilk 100 tek sayinin toplami 1002 ve-
ya 10.000 ve 1'den 999'a kadar olanlarin toplami da 250.000 olacak-
tir.

Gauss teorik ¢alismalarinin 6nemli uygulama alanlar1 oldugunu
aciklama litfunda bulunmustu. 1800 yilinda bir Italyan astronom
Ceres adimi verdigi kigik bir gezegen -teknik olarak bir asteroit-
kesfetmisti. Ertesi y1l Gauss bu ki¢uk gezegenin yortingesini hesap-
lamaya girismisti; daha 6nce de, insanlarin her yil Paskalya’nin han-
gi gune denk gelecegini hesaplamasini saglayan, Ay’in hareketleriy-
le ilgili bir tablo diizenlemigsti. Gauss i¢in en biiyik motivasyon un-
sury, kamuoyunda taninma, Gn kazanma arzusuydu. Hem gokyizu
mekanigi arastirmalarinda matematikteki seckin atalarina -Batlam-
yus'dan Galile'ye, ondan Newton'a kadar- katiimak, hem de ¢agda-
s1 ve kendisine para yardiminda bulunan Laplace’i astonomi arastir-
malarinda geride birakmak istiyordu. Hersey bir yana, elde dnemli
miktarda veri olmadig1 ve Ceres’in glinesin etrafinda donme hiz1 di-
sunuldiginde, bu 6zel problem zaten kendi basina 6zendiriciydi..

Hummali bir hesaplama sirecinin ardindan son derece dogru bir
¢ozimle ¢ikageldi, Ceres’in herhangi bir andaki yerini tam bir kesin-
likle tahmin edebiliyordu. Bu siire¢ i¢inde, gokylizii matematiginde,
bir kuyruklu yildizin yéringesini bir-iki saat gibi kisa zamanda he-
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saplamasina yetecek kadar beceri gelistirmisti; bu, diger bilim adam-
larinin t¢-dort glintini alan bir isti.

Gauss astronomi alanindaki ustiin ¢alismalarindan 6zellikle gurur
duyuyor, biyik kahramani Newton'in ayak izlerini takip ettigini his-
sediyordu. Newton'in kesiflerine 6ylesine buyik bir hayranlik duyu-
yordu ki yercekimi yasasini kesfederken bagina disen bir elmadan
ilham aldig1 hikdyesini ne zaman duysa 6fkeden kopuriyordu. Ga-
uss bu hikdye i¢in s6yle konusuyordu:

Sa¢malik! Aptal bir iggizar Newton'a yer¢ekimi yasasini nasil kesfettigi-
ni sormug. Kargisindakinin ¢ocuk zekasina sahip biri oldugunu goéren ve
bu sikinidan bir an 6nce kurtulmak isteyen Newton, agagtan bir elma
digtigini ve burnunun tam uzerine geldigini séylemis. Adam da gayet
tatmin olmus ve tamamen aydinlanmus bir sekilde oradan ayrilms.!1

Gauss'un insanhga bakigi genel olarak kotimserdi, milliyetgi duy-
gularin ve savaslar1 ylceltmenin giderek popularite kazanmasindan
tzuntd duyuyor ve yabanci diyarlardaki fetihleri “anlagilmaz bir ¢il-
ginlik” olarak degerlendiriyordu. Yasaminin biiyiik boliminde evi-
ne kapanip kalmis olmas: da, belki insanlara giiven duymayan tutu-
mundan kaynaklanmigt1. 12

°

Gauss'un risk yonetimine Syle 6zel bir ilgisi yoktu. Ancak olasi-
lik, buyik sayilar ve 6rnekleme alaninda Jacob Bernoulli'nin baglat-
ug1, De Moivre ve Bayes'in daha ileri noktalara tagidig: ¢caligmalarda-
ki teorik meseleleri ¢ekici buluyordu. Risk yonetimine ilgi duyma-
makla birlikte, bu alanlardaki ¢aligmalarinin ortaya koydugu sonug-
lar riski kontrol etmede kullanilan modern tekniklerin esasini olusg-
turmaktadir.

Gauss'un olasilikla ilgili ilk denemeleri, gokcisimlerini konu alan
ve 1809 yilinda yayinlanan Theoria Motus (Hareket Teorisi) adli ki-
tapta yer almisti. Gauss bu ¢aligmasinda, yoringenin ¢ok sayida
farkl gozlemde en sik gerceklesen rotaya dayanarak nasil hesapla-
nacagin agikhiyordu. Hareket Teorisini 1810 yilinda ilk goérdigiinde
Laplace heyecanla ustine atlamig ve Gauss'un aydinlatamadig: bir-
¢ok karanlik noktay: agiklamaya koyulmustu.
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Gauss'un olasihk alanina en 6nemli katkisi, timiyle alakasiz bir
saha olan jeodezi ol¢imleriyle — cografi 6l¢imlerin hassashigini arur-
mak i¢in dinyanin egriliginin kullanilmasi- ilgili bir ¢alisgma sonu-
cunda ortaya ¢ikacakti. Dinya yuvarlak oldugu igin, tizerindeki her-
hangi iki noktanin uzakligi, bu iki nokta arasinda cizilecek diiz bir
¢izginin uzunlugundan farklidir. Bu fark, birka¢ kilometrelik mesafe-
ler icin 6nemsizdir, ancak 15 kilometrenin tzerindeki uzakliklar igin
anlam ifade eder.

1816 yilinda Gauss bir jeodezi arastirmasini yuriitmek ve bu aras-
trmanin sonuglarini Danimarka ve Kuzey Almanya’da daha 6nce
bagkalan tarafindan yapilmis Olcumlerle birlestirmek lzere Bavye-
ra'ya davet edilmisti. Bu gérev Gauss gibi yeniliklere kapali ve seri-
venden hoslanmayan bir akademisyen i¢cin muhtemelen fazla eglen-
celi degildi. Engebeli arazilerde ¢alismak, kamu gorevlileri ve entel-
lektiel olarak kugik gordiigu baska insanlarla —gruptaki bilimci ar-
kadaglar1 dahil- iletisim kurmaya c¢alismak zorundaydi. Sonunda,
aragtirma 1848 yilina kadar uzamis ve yayinlanan sonuglar 16 cildi
doldurmustu.

Dinya yizeyini santim santim 6l¢gmek mimkin olmadig igin je-
odezi Olg¢umleri, incelenen alan igindeki degisik mesafe Ornek-
lemelerine dayali tahminleri igerir. Bu tahminlerin dagilimini incele-
diginde Gauss, ¢ok genis bir yayilma gosterdiklerini gérmustd, an-
cak sayilar arttik¢a belli bir merkez ¢evresinde kiimeleniyorlard:. Bu
merkez nokta, bitiin gézlemlerin ortalamasiyds; gozlemler ayrica or-
talamanin her iki tarafinda da simetrik bir dizende dagiliyorlardi.
Gauss 6l¢im sayisimi artirdik¢a, 6ntindeki resim daha da netlegmis
ve De Moivre'in 83 yil 6nce ulasmig oldugu ¢an egrisine daha ¢ok
benzemisti.

Risk ile diinyanin egrisinin 6l¢tlmesi arasindaki baglanti, gorin-
diginden ¢ok daha yakindir. Diinyanin egrisini tahmin etme gayre-
tiyle, sonunda gercgekten bir hayli 6l¢iim toplayincaya kadar Gauss,
her giin Bavyera tepelerini arsinlayarak 6l¢im uzerine dlgim yap-
musti. Nasil ki bizler, sorunlarin gelecekte su ya da bu y6nde ¢6ziil-
me olasiigr hakkinda bir yargida bulunabilmek i¢in ge¢cmis dene-
yimleri gdzden geciriyorsak, Gauss da gozlemlerinden ortaya ¢ikan
kaliplar1 incelemek ve diinyanin egriliginin Bavyera’'nin farkli nokta-
lar1 arasindaki mesafeleri nasil etkiledigi konusunda bir yargida bu-
lunmak zorundaydi. Gézlemlerinin dogrulugunu, toplam gézlem sa-
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yisinin ortalamas: ¢evresinde nasil dagildiklarina bakarak belirleye-
biliyordu.

Gauss'un yanitlamaya ¢alistig1 sorular, bizlerin riskli bir karar alir-
ken sordugumuz sorulara benziyordu. Nisan ayinda New York’ta or-
talama ne kadar yagis beklenir ve bir haftalik tatil icin New York'a
gittigimizde yagmurlugumuzu evde birakabilme olasihigimiz nedir?
Eger ulke icinde arabayla seyahat edeceksek, S000 kilometrelik bir
guzergahta trafik kazasi gegirme riskimiz ne kadardir? Borsanin 6ni-
miuizdeki yil % 10’dan fazla dusme riski ne olabilir?

-

Gauss'un bu tarz sorulara yanit verirken gelistirdigi yapi, su anda
bizler i¢in o kadar tanidik ki, durup nereden geldigini bile nadiren
disiniriz. Bu yap:r olmasayd: belli bir riski alip almamaya karar
vermemizi ya da kargilagstigimiz riskleri degerlendirmemizi saglayan
sistemli bir yontemden yoksun kalacaktik. Elimizdeki bilginin dogru
olup olmadigini belirleyemeyecektik. Herhangi bir olayin -yagmur
yagmasi, 85 yasinda bir adamin 6limu, borsada % 20'lik bir dusus,
Davis Kupasr'nin Ruslarin zaferiyle sonuglanmasi, Kongre’de De-
mokratlarin ¢ogunlugu ele gecirmesi, emniyet kemerlerinin tutma-
mas! veya sondaj yapan bir sirketin petrol kuyusu bulmasi- gergek-
lesme olasiligin1 tahmin edemeyecektik.

Siure¢ ¢an egrisiyle baglar; bunun baglica amaci dogrulugu degil,
hatay1 gostermektir. Yaptigimiz her tahmin, Sl¢tiglimiz seyin birebir
dogru ol¢limi olsaydi bu 6yki burada sona ererdi. Eger her insan,
her fil, her orkide ve ustura gagali dalici marti hemcinsleriyle tama-
men ayn olsaydi, dinya iizerinde hayat su andakinden ¢ok farkh
olurdu. Oysa yasam oOzdegsliklerden ¢ok benzerliklerin toplamudir;
tek basina hig¢bir gozlem genelin mikemmel bir 6rnegi degildir. Can
egrisi normal dagilimi ortaya ¢ikararak, bu karmagiklig1 dizene do-
nistirir. Onimizdeki bélimde tanisacagimiz Francis Galton bu
normal dagihmu siirsel bir dille anlatmigt::

“Hatanin Sikligi Yasasi”... siikkunet icinde ve kendini vahsi kargagadan ti-
muyle uzak tutarak hikim sirer. Kalabalik ne kadar fazlaysa....hikmi
de o kadar mikemmeldir. Bu, akildigthgin ylksek yasasidir. Ne zaman
kaotik unsurlardan olugan biyiik bir 6rneklem ele alinsa... diizenliligin
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hi¢ beklenmeyen ve en giizel bi¢iminin en bagindan beri orada sakl
durdupu ortaya ¢ikar.13

Cogumuz ¢an egrisiyle okul giinlerimizde tanigmigizdir. Ogretmen
sinav kagitlarimi mutlak temelde degil, “sinif ortalamasina”na gore
belirler, bu A'lik bir kagit, bu C+ gibi. Ortalama 6grenciler B- veya
C+ veya % 80 gibi ortalama bir not alirlar. Daha zayif ve daha iyi 6g-
renciler ise ortalama notun ¢evresine simetrik olarak dagilmig notla-
r alirlar. Sinav kagitlarinin timi mikemmel veya berbat olsa bile, en
iyi olan en yiksek notu, en kéti olan en disiik notu alacak, ¢ogun-
lugun notlar da bu ikisinin arasinda kalacaktir.

Bir grup insanin boylar1 ya da orta parmaklarinin uzunlugu gibi
bir¢ok dogal fenomen de normal dagilim gosterir. Galton'in belirtti-
gi gibi, gozlemlerin ortalama ¢evresinde normal ya da simetrik da-
gimas: igin iki kosul gereklidir. Birincisi, olabildigince ¢ok sayida
gozlem bulunmalidir. Ikincisi, gozlemler zar atislarindaki gibi birbir-
lerinden bagimsiz olmalidir. Once ortada bir diizensizlik olmadikga,
diizeni bulmak imkansizdir.

Birbirlerinden bagimsiz olmayan verilerle 6rneklem gergeklestiril-
diginde ciddi yanligliklar yapilabilir. 1936 yilinda, bugiin yayinda ol-
mayan Literary Digest adl dergi, Franklin Roosevelt ve Alfred Landon
arasinda gergeklesecek bagkanlik se¢imlerinin sonucunu tahmin et-
mek Uzere bir kamuoyu aragtirmas: yapmusti. Dergi gorevlileri, tele-
fon rehberleri ve ehliyet kayitlarindan segcilen isimlere iade edilebilir
posta kart1 seklinde tasarlanmig yaklagik 10 milyon oy pusulasi gon-
dermisti. Oy pusulalarinin biiyiik bolimi geri donmiig, oy gonderen-
lerin % 59'u Landon’a, % 41'i de Roosevelt'’e destek vermisti. Se¢cim
guini ise, Landon oylarin % 39'unu, Roosevelt de % 61'ini almigti.
1930’lu yillarin ortalarinda telefon sahibi ve otomobil kullanan insan-
lar, Amerikan se¢gmenlerinin rastgele bir drneklemini olusturamazdi:
Bu insanlarin oy tercihleri, o dénemde halk kitlelerinin erismesi
mimkin olmayan kendi ekonomik durumlariyla gekilleniyordu.

o

Birbirlerinden gercekten bagimsiz gozlemler, olasiliklar konusun-
da buyuk miktarda yararh bilgi saglar. Zar atiglarin1 6rnek alalim.
Bir zarin alt1 ytziinden her birinin uste gelme gans: esittir. Bir zar
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tek kez auldiginda gelebilecek sayilarin olasihgim gosteren bir gra-
fik cizersek, alt1 yizin her birinin alti-biri gosterdigi yatay bir dogru
elde ederiz. Bu grafik hi¢bir sekilde normal bir egriye benzemeye-
cegi gibi, Uzerinde baska 6zel bir sayr basih olma durumu harig, tek
atigtan olusan bir 6rnek bize bu zarla ilgili hi¢bir sey s6ylemeyecek-
tir. Fil ve kor adam fikrasinda oldugu gibi, elleriyle dokunarak filin
ne oldugunu anlamaya ¢alisan k6r adamlardan hi¢ farkimiz kalma-
yacaktir.

Simdi zan 6 kez atalim ve neler oldugunu gorelim. (Sayilarin rast-
gele oldugundan emin olabilmek i¢in, ben bunu bilgisayarimdan is-
tedim.) Alu aushk ilk deneme, doért tane 5, bir tane 6 ve bir tane de
4 ile sonuglandi, ortalama da tami tamina 5,0’ds. Ikinci deneme kar-
makarnigik bir dagilim gosterdi: Ug tane 6, iki tane 4 ve bir tane 2, or-
talama da 4,7 idi. Bu noktaya kadar fazla bir bilgi yok.

Her biri 6 atistan olusan 10 denemeden sonra, atiglarin ortalama-
st 3,5 cevresinde toplanmaya baslad, ki bu zarin izerindeki 6 sayi-
nin (1, 2, 3, 4, 5 ve 6) ortalamas: ve tam olarak 2 zar atmanin mate-
matiksel beklentisinin yansidir. Elde ettigim ortalamalardan altis
3,5'in altinda. dordi ise Uzerindeydi. Toplam 10 denemelik ikinci
grupta sonuglar yine kanigiktr: Ugti 3,0'1n altinda kalmig, dérdii 4,0'in
tzerine ¢ikmugty; her biri 4,5’in Ustinde ve 2,5'in altinda da birer
okuma vardi.

Deneyin sonraki asamas: her biri 6 atistan olugan bu 10 deneme-
nin ortalamalarini hesaplamakti. On denemenin her biri aligilmigin
disinda dagilim gostermekle birlikte, ortalamalarin ortalamasi 3,48 ¢1-
kiyordu! Ortalama giiven veriyordu, ancak 0,82'lik standart sapma
benim istedigim miktarin uzerindeydi.* Diger bir ifadeyle, 10 dene-
meden yedisi 3,48 + 0,82 ile 3,48 — 0,82, ya da 4,30 ile 2,66 arasin-
dayd; digerleri ortalamadan daha da uzakt.

Simdi bilgisayara her biri 6 atigtan olsan 256 deneme komutu ver-
dim. 1k 256 deneme hedefe ¢ok yakin bir ortalama ¢ikardi: 3,49;
standart sapma da simdi 0,69'a diismiistii, denemelerin lgte ikisi
4,18 ile 2,80 arasindaydi. Denemelerin yalnizca % 10’u 2,5’in altinda

*Standart sapma, De Moivrein gozlemlerin ortalama ¢evresindeki dagihmin dlger-
ken buldugu bir aragh. Gézlemnlerin yaklagik O¢te ikisi (% 68.26's0) ortalamarun bir stan-
dam sapma kadar altinda ya da Gstiinde yer alacakur; % 95,40's1 ise ortalamanin iki stan-
dart sapma yalunina digecektir.
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veya 4,5'in Uzerindeyken, yansindan fazlas: 3,0 ile 4,0 arasinda ko-
numlanmusti.

Bilgisayar hild gabaliyordu, 256 deneme 10 kez tekrarlandi. Bu
256 denemelik 10 6rneklemin genel ortalamas: alindiginda, 3,499 gi-
bi hedefledigimize olaganisti yakin bir ortalama elde ediliyordu
(3,5’e ne kadar yakin oldugunu gostermek igin virgllden sonraki tg¢
basamagi da veriyorum.) Ancak asil etkileyici degigim, standart sap-
manin yalnizca 0,044’e dismiis olmasiydi. Boylece her biri 256 de-
nemeden olusan 10 érneklemden yedisi 3,455 ile 3,543 gibi daha dar
bir aralikta yer aliyordu. Bes deneme 3,5'in altinda, bes deneme ise
3,5'in Uzerindeydi. Sonu¢ mikemmele yakind:.

Jacob Bernoulli'nin de kesfettigi gibi, nicelik 6nemlidir. Onun var-
dig1 muhakemenin bu 6zel versiyonu -ortalamalarin ortalamasinin
genel ortalama ¢evresindeki dagilimi mucizevi bir sekilde digirdu-
gu bulgusu- merkezi limit teoremi olarak bilinir. Bu teorem Lapla-
ce’in, Gauss'un Hareket Teorisi'ni okumasindan bir yil 6nce, 1809'da
tamamlayip yayinladig: bir ¢alismada ortaya atilmagt.

Ortalamalarin ortalamasi, ¢ok daha ilging bir seyi de agiga ¢ika-
rir. Yukaridaki deneyi dogal olarak 6 yiizi bulunan ve atildiginda bu
yuzlerden her birinin lste gelme sansi esit olan bir zarla yapmustik.
Dagilim bagta diizdi, normal dagilima higbir sekilde benzemiyordu.
Bilgisayar zan tekrar tekrar attik¢a, 6rneklemlerin sayis1 buyudikge,
zann Ozellikleri hakkinda giderek daha fazla bilgi edindik.

Alt1 atisin ortalamasinin pek azi bire ya da altiya yaklasti; ¢cogu
iki ile G¢ ya da dort ile beg arasinda yer aldi. Bu yap1 tam 250 yil ka-
dar 6nce, Cardano'nun, sans yasalarina dogru el yordamuyla ilerler-
ken kumar arkadaslarina yardimci olmak igin tizerinde ¢alistig: sey-
di. Tek bir zarla yapilan ¢ok sayida atisin ortalamas: 3,5 olacaktir.
Dolayisiyla iki zarla gergeklestirilen ¢ok sayida atisin ortalamas: da
3,5'in iki kati, yani 7,0 ¢ikacaktrr. Cardano’nun kanitladig: gibi, 7’den
2 ve 12 limitlerine dogru ilerlerken, 7'nin her iki tarafinda yer alan
sayilara rastlama siklig1 ayni sekilde azalacaktir.

°

Normal dagilim risk yonetiminde bir¢ok sistemin g¢ekirdegini
olusturur. Sigortacilik sektoriinde de hergsey normal dagilim etrafinda
doner, ¢inki Chicago’daki bir yangin, Atlanta'da ¢ikan bir yangin-
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dan kaynaklanmayacak ve belli bir anda, belli bir yerde bulunan
birinin 6liminin de bagka bir anda, baska bir yerde yasamin: vyiti-
ren birinin 6limuyle higbir ilgisi olmayacaktir. Sigorta sirketleri her
iki cinsiyetten, degisik yaslarda, milyonlarca insanin yagamini 6rnek-
lem olarak aldiklarindan 6miir beklentileri normal bir egri i¢inde da-
gilir. Dolayistyla da hayat sigortas: sirketleri her grubun 6mir bek-
lentileri konusunda giivenilir tahminlerden yola ¢ikarlar. Yalnizca or-
talama omir beklentilerini degil, gercek yasamlarin yildan yila gos-
terecegi degisme egiliminin sinirlarin1 da tahmin ederler. Bu tahmin-
leri ibbi Oykiiler, sigara icme aligkanligi, mesken ve mesleki faaliyet-
ler gibi ek verilerle gelistirerek, dmir beklentileriyle ilgili ¢cok daha
dogru tahminler olustururlar.*

Normal dagilim, bazen 6rneklemenin giivenilirlik 6l¢iiti olmanin
disinda da 6nemli bilgiler saglar. G6zlemler birbirlerine bagiml ol-
dugunda -yani bir olayin olasiligi, onceki bir olay tarafindan belir-
lendiginde- normal dagiim, timiyle imkansiz olmasa da pek
mimkin degildir. Gozlemler ortalamanin etrafinda simetrik olarak
dagilamayacaktir.

Boyle durumlarda geriye dogru akil yuritmek daha faydahdur.
Eger bagimsizlik normal bir dagilim igin gerekli kosulsa, dagilim bir
can egrisi seklinde gercgeklestiginde, bulgularin birbirlerinden bagim-
s1z gozlemlerden geldigini varsayabiliriz. Artik bazi ilging¢ sorular sor-
maya baglayabiliriz.

Hisse senetlerinde fiyat degisimleri normal dagilima ne kadar ya-
kindir? Piyasa davranislari konusunda uzman baz yetkililer, hisse se-
nedi fiyatlarinin rastgele bir seyir izlediginde israr ederler -yani hisse
senedi fiyatlarinin hareketi, sokak lambasina tutunmaya c¢alisgan bir
sarhogun hedefsiz ve plansiz yalpalamalarina benzer. Hisse senedi fi-
yatlarinin rulet ¢arki veya bir ¢ift zardan daha genis bir hafizasi ol-
madigina, yani her gézlemin 6ncekinden bagimsiz gelistigine inanir-
lar. Bugiinun fiyat hareketi, hangi yone giderse gitsin, bir dakika on-
ce, din, 6nceki giin veya 6nceki ginden de Onceki giin ne oldugu-
na bakmaksizin hareket edecektir.

Hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin ger¢ekten bagimsiz olup
olmadigini belirlemenin en iyi yolu, normal bir dagilim gosterip gos-
termediklerine bakmaktir. Bu degisimlerin normal bir dagilhim goster-

*Richard Pricein deneyimi bize verilerin kaliteli olmasi gerektigini haurlauyor. Aksi
takdirde sonuglar da dyle olacak, ¢op girip ¢Op ¢ikacakur.
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digini destekleyen etkileyici kanitlar vardir. Bu da hi¢ kimse igin
surpriz olmamalidir. Her yatinmcinin diger yatinmcilari alt etmeye
cahisuigr bizimki gibi akigkan ve rekabetg¢i sermaye piyasalarinda, ye-
ni bilgi hisse senedi fiyatlarina hizla yansir. General Motors hayal ki-
rikhigr yaratan gelirler agikladiginda veya Merck yeni ve 6nemli bir
ilaci piyasaya sitrecegini duyurdugunda, hisse senedi fiyatlari, yati-
nmcilar bu bilgiyi iyice degerlendirinceye kadar durup beklemez.
Hicbir yatinmci, Once baskalarinin harekete ge¢mesini beklemeyi
goze alamaz. Boylece, General Motors veya Merck hisselerinin fiyat-
larin1 bu yeni bilgiyi yansitacak bir seviyeye ¢ekerek siri halinde
hareket etmeye yonelirler. Ancak yeni bilginin gelis tarz: gelisiglizel-
dir. Dolayisiyla da hisse senedi fiyatlar1 6ngorillemez yonlerde hare-
ket eder.

Bu gorugiu destekleyen ilging bir kanit, 1950’li yillarda Chicago
Universitesi profesérlerinden Harry Robert tarafindan ortaya atilnug-
t1.14 Roberts borsadaki fiyat degigimleriyle ayni ortalamaya ve aym
standart sapmaya sahip bir dizi icinden, bilgisayar yardinuyla rastge-
le sayilar almisti. Ardindan da bu rastgele sayilarin birbiri ardina de-
gisimlerini gosteren bir grafik ¢izmisti. Ulastig sonuglar, borsa uz-
manlarinin piyasanin nereye yoneldigini 6ngdérmeye ¢alisirken temel
aldiklariyla aynmi kaliplan Uretmigti. Gergek fiyat hareketleri ve bilgi-
sayar yardimiyla elde edilmis rastgele sayilar birbirinin ayniydi. His-
se senedi fiyatlarinin hafizasinin olmadig: belki de dogrudur.

Yan sayfadaki grafikler profesyonel yatinmcilarin gézdesi olan
Standard & Poor’s 500 Endeksi'ndeki ylizdelik degisimleri aylk, U¢
aylik ve yillik dénemler itibariyle gostermektedir. Veriler Ocak 1926
ile Aralik 1995 arasinda 840 aylik, 280 ug aylik, 70 yilhik goézlemleri
icermektedir.*

Grafikler birbirlerinden farkli olmakla birlikte, iki ortak 6zellikle-
ri vardir. Birincisi, JP Morgan'in Unli deyisiyle, “piyasa dalgalanacak-
ur.” Hisse senedi piyasasi agag: ve yukar, her iki yonde de ¢ok se-
yin degisebildigi dalgali bir yerdir. lkincisi sifirin saginda yer alan
gozlemlerin sayisi, solunda yer alanlara oranla daha fazla oldugun-

*Istatistikte bagarh olsn okurlar bundan sonraki truymada lognormal analizi kul-
lanmama kary: ¢ikacaklardir. O kadar baganh olmayan okurlar igin ts¢ bu tarz bir sunum
¢ok daha kolay anlasilabilir ve aradaki dogruluk farkinin ¢ok az olmas), daha karmugik
anilizlere girmememi hakh cikarmaktadir.,
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da. ortalama olarak, borsanin yikseldigi zamanlar, distigi zaman-
lardan fazladur.

Normal dagilim rastgele hareket hipotezi i¢in daha titiz bir sina-
ma sunar. Ancak bir 6zellik 6nemlidir. Rastgele hareket borsadaki
gergekligin gegerli bir tanimi olsa bile -hisse senedi fiyatlarindaki de-
gisimler timiyle normal bir dagihm gosterse dahi- ortalama sifirdan
farkh bir say1 olacaktir. Yukselis strpriz olmamalidir. Ekonomi ve gir-
ketlerin gelir ve karlar1 biiyudikge, uzun vadede hisse senedi sahip-
lerinin kazanci da yukselmistir. Hisse senetlerinde fiyat hareketleri
agagidan ¢ok. yukan: yonde gelistigi icin fiyatlardaki ortalama degi-
sim sifirdan yuksek olmaldir.

Nitekim hisse senedi fiyatlarindaki ortalama artis (kir pay: getiri-
si hari¢) yillik 7,7 idi. Standart sapma ise % 19,3'tl; gelecek gecmise
benzeyecekse, zamanin Ugte ikisinde, herhangi bir yilda + % 27,0 ile
% 12,1 araliginda hareket edecek demektir. Toplam yil sayisinin yal-
mzca % 2,5'i -40 yilin biri- +% 46,4’in uzerinde bir fiyat degisikligi
gosterirken, -% 31,6'dan daha kotu ayr piyasalarinin yagandig: yilla-
rin yizdesinin de sadece 2,5 olmasi avunulacak bir durumdur..

Gegmise yonelik bu 6zel 6rneklemede, hisse senedi fiyatlar1 70
yillik bir zaman diliminde 47 yil veya her g yilin ikisinde yuikselmig-
tir. Dolayisiyla da kalan 23 yilda fiyatlar dismus ve bu 23 yilin 10'un-
da, yani yaklasik yanisindaki fiyat digusleri, bir standart sapmadan
fazla -% 12,1’in Uizerinde- olmustur. Nitekim koti gegen bu 22 yilda-
ki kayiplarin ortalamasi - % 15,2'dir.

Bu ug¢ grafigin Olgeklerinin birbirinden farkh olduguna dikkat
edin. Dikey ol¢eklerde gosterilen gozlem sayisi, elbette birbirinden
farkh olacaktir -her verili zaman arahginda i¢ aylilk donemden ¢ok
ay ve de yillardan fazla ¢ ayhk donem vardir. Sonuglarin siralama-
sin1 Olgen yatay oOlgekler de degisecektir, clinkl hisse senedi fiyatla-
1 bir ceyrek doneme oranla bir yilda, bir aya oranla da bir ¢eyrek
donemde daha genis bir aralikta hareket eder. Yatay Olcekteki her
sayi, soldaki sayiyla o say1 arasindaki fiyat degisimlerini Olger.

Once 840 aylk degisimlere bakalim. Ortalama ayhk degisim +%
0,6. Borsanin zaman igindeki dogal yiikselme egilimini ortadan kal-
dirmak igin her gézlemden % 0,6'y1 ¢ikarirsak, ortalama degisim + %
0,00000000000000002, olacak, aylarin % 50'si art1, % 49,4’U ise eksi-
de kalacakur. Orta noktanin altindaki 204 gozlemlik ilk dilim - %
2,78'dir. Orta noktanin altindaki 204 goézlemden olusan Uguinci dilim



Aknldsssligsn Yiiksek Yasast 171

ise + % 2,91'dir. Bu normal dagilimin simetrisi, neredeyse kusursuz
gorinmektedir.

Aylik degisimlerin rastgele karakteri ardigtk donemlerin -hisse se-
nedi piyasasinin bir 6nceki ayla ayni1 yonde hareket ettigi aylarin- az
olmasinda da kendini gostermektedir. Pespese iki ay ayni yonde ha-
reket, toplam zamanin yalmizca yanisinda gergeklesir; 5 ay gibi uzun
bir siire boyunca aym yonde hareket ise, toplam zamanin % 9'unda
gozlenir.

Aylik degisimleri gosteren grafik, normal bir egriyle olaganusti
benzerlik tasgimaktadir. Ancak grafigin iki ucundaki biyuk degisim-
lerin say1 itibariyle ne kadar az olduguna dikkat edin. Normal bir eg-
rinin bu dizeni bozan ¢ikintilar1 gostermemesi gerekir.

Simdi de grafikteki 280 ¢eyrek donemlik gozlemlere bakalim. Bu
grafik de normal bir egriye benziyor. Ancak yayilma genis ve yine
uglarda bu nahos uzaklasmalar ortaya ¢ikiyor. 1930’larda hisse sene-
di fiyatlarinin arka arkaya iki ceyrek donem ugcte birin tzerinde de-
ger kaybettigi zamanlar olurdu -ve ardarda iki ¢ceyrek donem % 90’a
yakin yukseldigi zamanlar! O karigik ginlerden sonra, yagam daha
sakinlesti. Ikinci Diinya Savagi sonundan bu yana da, ¢ceyrek donem-
lerde boyle ug hareketler, + % 25 ile - % 25 araliginda kaldu.

Grafigimize donersek, ortalama u¢ aylik degisim + % 2,0; ancak
% 12,1'lik standart sapma bizim her ¢eyrek donemde + % 2,0'lik bir
degisim bekleyemeyecegimizi sdyliiyor. Ug¢ aylik dénemlerin % 45'i
ortalamanin % 2,0 altinda, % 55'i ise Ustiinde.

Yetmis yilik gozlemleri gosteren grafik ti¢l icinde en derli toplu-
su olmakla birlikte, grafigin yatay ekseni Uzerindeki Ol¢ekleme, -ki
ceyrek donemleri gosteren grafikteki 6lgeklemenin dort kati- biyik
degisimlerin ¢ogunu kiimelendiriyor.

Olgeklerdeki farkliliklar, yalmzca bu g grafikteki farklh zaman
periyodlarinin birbirleriyle kiyaslanabilmesini saglayan teknik bir ko-
laylik degil. Olgekler énemli bir hikdye anlatyor. Bir hisse senedi
portfoyi olugturarak bunu 70 yil boyunca elinde tutan bir yatirima,
bu isten gayet karh ¢ikacakti. Her ti¢ ayhk donemde % 2 kir etme-
yi bekleyen bir yatinmci ise budala olmaliydi! (Burada ge¢mis zaman
kipi kullandigima dikkat edin; hisse senedi piyasasinin ge¢misteki
performansinin gelecegini belirleyecegine dair hi¢cbir giivencemiz
yok.)

Demek ki borsa kayitlari, en azindan bu 840 aylik gézlem teme-.
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linde, rastgele hareketle bir miktar benzer sonuglar vermektedir,
cinkl hisse senetlerindeki fiyat degisimleri birbirlerinden bagimsiz
olsayd: -zar atiglan gibi- veriler ortalama etrafinda bu sekilde dagil-
mazlardi. Yukselis egilimini kirdiktan sonra, degisimler hem agag:,
hem de yukan yo6nelme egilimindeydi; bir ay veya yaklagik o kadar-
lik bir zamanda ardisik degisiklikler ender goriliyordu, zaman igin-
deki degiskenlik oranlarn teorinin gerektirdigi oranlara fevkalide ya-
kind1.

Jacob Bernoulli'nin gelecegin ge¢cmise benzeyecegi kisitlamasini
kullanabilecegimizi varsayarsak, bu bilgiden hisse senedi fiyatlarinin
herhangi bir ayda belli bir miktar hareket etme riskini hesaplamada
yararlanabiliriz. S&P tablosunda aylik fiyat degisimlerinin ortalamasi
% 0,6, standart sapmasi da % 58 idi. Fiyat degisiklikleri rastgele da-
gilmigsa, belli bir aydaki fiyat degisiminin - % 5,2'den az ve + %
6,4'ten ¢ok olmama olasilig1 % 68'dir. Belli bir ayda fiyatlarin diisme
olasiligini bilmek istedigimizi varsayalim. Yanit % 45 — ya da toplam
doénemin yarisindan biraz daha az- ¢itkmaktadir. Ancak herhangi bir
ayda % 10’un uzerinde digus gerceklesme olasiligi yalnizca % 3,5'tir
ve bu boyle bir durumun her 30 ayda bir ortaya ¢ikma egilimi gos-
terdigi anlamina gelir; her iki yonde de % 10'luk bir hareket, 15 ay-
da bir gorilecektir.

Bu arada gordigimuz gibi, 840 aylhk gozlemden 334 ya da top-
lamin % 4’4, + % 0,6 olan aylik ortalamadan iki standart sapma ka-
dar uzakti, yani - % 11'den koti, % 12.2'den iyiydi. Toplam 33 agin
dalgalanma, timiyle rastgele bir dizi g6zlemden bekleyebilecegimi-
zin alinda olmakla birlikte, bunlardan 21'i diigis yonindeydi; sans
bu say1y1 16 veya 17 yapabilirdi. Aslinda uzun vadede kendiliginden
yikselme egilimi gOsteren bir piyasada, 816 ay iginde 16-17'den
daha az felaket yaganmaldir.

Ug noktalarda, piyasa rastgele hareket etmez. U¢ noktalarda piya-
sa servetleri yaratmaktan ¢ok, yok etmek egilimindedir. Hisse sene-
di piyasas: riskli bir yerdir.

-

Bu noktaya kadar 6ykimiuz, daha ¢ok rakamlarla ilgiliydi. Eski
¢aglardaki Hint, Arap ve Yunan buluslarindan, 19. yiizyilda Gauss ve
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Laplace’a kadar uzanan incelememizde, matematikgiler sahnenin or-
tasindaydi. Ana temamiz ise belirsizlikten ¢ok, olasilikti.

Simdi dekor degismek Ulzere. Gergek yasam Paccioli'nin balla
oyunu gibi bagimsiz veya iliskisiz bir olaylar dizisi degildir. Hisse se-
nedi piyasasi da, olduk¢a rastgele hareket ediyor gibi gorinse de,
aralarinda tipatip bir benzerlik yoktur. Ortalamalar bazen faydal bir
rehber, bir¢cok durumda ise yanilticidir. Kimi zaman da sayilarin hig-
bir yardimi olmaz ve yalnizca sezgilerimizin rehberliginde, emekle-
ye emekleye gelecege dogru yol almak zorunda kalinz.

Ancak bu, sayilarin gercek yasamda ise yaramadig anlamina gel-
mez. lsin puf noktasi, rakamlarin ne zaman ilgili, ne zaman ilgisiz ol-
duklari konusunda bir his gelistirmektir. Boylece simdi tumiyle ye-
ni bir dizi soruyla kars1 karsiyayiz.

Ornegin, bir bombaya hedef olma riskini tanimlayan nedir, 7 mil-
yon kisi mi, yoksa yalnizca bir adet fil mi? Hisse senedi piyasasinin
normal performansini tanimlamak igin gu ortalamalardan hangisini
kullanmaliy1z? 1926-1995 yillar1 arasindaki ayhk fiyat degigimi ortala-
masi olan + % 0,6'y1 mi, 1930-1940 yillar1 arasindaki 6nemsiz bir ay-
lik ortalama olan + % 0,1'i mi, yoksa 1954-1964 yillar1 arasindaki kay-
da deger ayhk ortalama + % 1,0t m¢?

Bir bagka ifadeyle, biz “normal’le neyi kastediyoruz? Belli bir or-
talama, normali ne kadar tanimlayabilir? Bir ortalama, bir davramg
gostergesi olarak ne kadar tutarh, ne kadar guglidir? Ge¢misteki or-
talamalardan uzaklagan gozlemlerin, gelecekte yine bu ortalamaya
yaklagma ihtimali nedir? Yaklagtiklar1 takdirde ortalamaya geldikle-
rinde dururlar my, yoksa daha da Gtesine mi gegerler?

Hisse senedi piyasasinin arka arkaya 5 ay boyunca yukseldigi na-
dir durumlara ne demeli? Yikselen her seyin digmesi gerektigi dog-
ru mu? Gurur yenilgiden 6nemli mi? Zor durumdaki bir girketin isle-
rini yeniden diizene sokma ihtimali ne kadar? Manik bir kisilik, kisa
sure icinde depresyona girecek midir, veya tersi? Kuraklik ne zaman
sona erecek? Refah gercekten késenin hemen arkasinda my?

Bitiin bu sorularin yanitlar1 normal ile anormal arasinda ayrnim ya-
pabilme yetenegine baghdir. Risk alma, ¢ogunlukla normalden sap-
ma sonucunda geligen firsatlara dayanir. Uzmanlar bize favori hiss-
selerinin “normal degerinin altinda degerlendigini” soylediklerinde,
bu hisseyi gsimdi alacak ve degeri normale doniinceye dek bekleye-
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bilecek bir yatinmcinin kir edebilecegini anlatmak isterler. Ote yan-
dan, zihinsel ¢okinti ve manik durumlar bazen 6mir boyu sirer.
Baskan Hoover ve damigmanlan devletin miidahalesinin ekonominin
donis yolunu kendi bagina bulmasinmi engelleyecegine inanmiglard
ama 1932 yilinda ekonomi koseyi kendi bagina donmeyi reddetmis-
ti.

Bugtine dek hi¢ kimse “ortalama” kavramim kesfetmedigi gibi,
“normal” kavramini kegfeden biri de yoktur. Ancak Viktorya déonemi
Ingiltere’sinde amatér bir bilim adami olan Francis Galton, Gauss ve
ondan 6nce gelenlerin ortalama kavraminmi desteklemek Uzere olug-
turduklar: temelden -normal dagilim- yola gikarak, ol¢ulebilir risk ile,
bizleri gelecegin neler getirecegi konusunda tahminde bulunmak zo-
runda birakan tirden belirsizlik arasinda aynm yapmamiza imkan
veren yeni bir yap: olugturmugtur.

Galton degismez gergeklerin pesine digmusg bir bilim adami de-
gildi. Pratik bir insand, bilime tutkun olsa da, sonugta amatordi. An-
cak ortaya koydugu basarih ¢aligmalar ve bunlarin sonucunda ger-
ceklestirdigi bulgularin, gerek giinlik yagamimizin karar alma streg-
lerinde, gerekse matematikte kalici etkileri oldu.
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Beyni incinmis Adam

bir hastanede ¢alismig, onun disinda hayatini hi¢bir zaman ¢a-
lisarak kazanmamus bir zlppeydi.! Yine de oykimiizde yer
alan bir¢ok karakterin en hos ve en sevimlilerinden biri. Galton,
Charles Darwin’in kuzeni. zaman zaman mucit ve Afrika’da daha 6n-
ce hicbir beyazin ayak basmamus oldugu topraklarin tutkulu kasifiy-
di. Risk yonetimi teorisine 6nemli bir katkida bulunmug, ama bunu
inatla, kotu bir kavramu izleyerek yapmasgt.
Saymak ve 6lgmek Galton'in hobisiydi, daha dogrusu saplantisiy-
di. “Yapabildigin her yerde say” derdi.2 Kafa, burun, kol ve bacakla-
rin boyutlarini, boy uzunluklarini ve agirliklar, goz renklerini, kadin
varislerin kisirhigini, bir konferans: dinlerken insanlarin ka¢ kez ki-
pirdiklarint ve Derby'de atlarin kogmasini izlerken yiizlerindeki renk
degisiminin derecelerini kaydederdi. Sokakta yurirken karsilagtig
kizlan ¢ekicilik derecelerine gore siniflandirirds, kiz alimliysa sol ce-
binde tasjidig: karti, siradansa sag cebindekini isaretlerdi. Ingilte-
re'nin “Guzellik Haritasi"n1 ¢ikarmigti ve Londral kizlar en yuksek
puani almigti, Aberdeenli kizlar ise son siradaydi. Toplam 10.000
mahkeme kararini incelemis, verilen cezalarin 3,6,9,12,15,18 ve 24
yil gibi diizenli araliklarla oldugunu, 17 yil ceza alan olmadigini, ¢ok
az sayida da 11 ve 13 yillik ceza bulundugunu gézlemlemisti. Bir
hayvan panayirinda bir 6kiizin agirhgiyla ilgili 800 ziyaretginin tah-
minlerini toplayarak cetvel haline getirmis ve “vox populi"nin (hal-

Francis Galton (1822-1911) 20’li yaslarinin baglarinda kisa siire
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kin sesi) “dogruluk” agisindan, ortalamada ger¢ek degerin yizde bi-
rine yaklastigim bulmugtu.3

1884 yilinda kurdugu Galton Antropometrik (Antropolojik 6l-
¢im) Laboratuvari’'nda, parmak izleri dahil, insan viicuduyla ilgili
mimkin olan her 6l¢imi yapmig, bu Olgiimlerin yelpazesini ve ka-
rakterini izleyerek kaydini tutmugtu. Parmak izleri Galtont biyula-
yordu, ¢inki vicudun diger kisimlarindan farkh olarak, parmak iz-
lerinin sekli, kisi yaslansa da hi¢bir zaman degismiyordu. 1893 yilin-
da bu konuda 200 sayfalik bir kitap yayinlamis, bu ¢alismasi kisa za-
manda polisin parmak izini yaygin bigimde kullanmasina 6nculiik
etmisti.

Galton'in dlgmeye olan saplanti derecesindeki meraki, 1849 yilin-
da, Afrika’da, bugiin Namibya olarak bilinen topraklara safariye git-
tiginde de kendini gostermisti. Hotanto'larin koylerinden birine gel-
diginde, “llkemiz kadinlarim1 hiisrana bogacak, onlarla pek kolay
dalga gegebilecek viicutlar"4 kegfetmisti. Bir kadin 6zellikle dikkati-
ni ¢cekmigti.> Bilimle ilgili bir adam olarak “kadinin kesin viicut 6lgi-
lerini almaya asin1 derecede istekli” oldugunu séylemisti. Hotanto’la-
rin dilini konugsamiyordu ve bu acil arastirmay: nasil hayata gegire-
ceginden emin degildi, yine de amacim gergeklestirmek icin bir sey-
ler yapmaya koyulmusgtu:

Birdenbire gozlerim sekstantima takilds; aklima parlak bir fikir geldi ve
vicudu Uzerinde degisik agilardan bir dizi gbzlemde bulundum... Bunu
yapuktan sonra, cesaretle mezurami gitkardim, benim bulundugum yer-
le onun bulundugu yer arasindaki mesafeyi 6l¢tiim, béylece hem taba-
ni, hem de agilan elde etmistim, trigonometri ve logaritma yardimiyla
sonuglara ulagtim.

Galton, diinyay: kendi 6zel milkiymus gibi goren Viktorya do-
nemi Ingiliz Erkegi'nin tipik Ornegiydi. Yine Afrika'ya yaptig o safa-
ri gezisi sirasinda, o bolgenin kabile reisinin kendi bulundugu kam-
pa saldirmasindan endiselenmeye baglamigti. Kirmuzi avar ceketini,
sapkasim1 ve uzun sivari ¢izmelerini kusanarak bir 6kiziin sirtina
binmis, 6kizi koyin en biyik kulibesine dogru sirmiis ve bagin
zorla kulibenin igine sokmugtu. Kamp: higbir zaman saldirtya ugra-
mamigtt.

Bir bagska koyde de, ev sahibinin gargara yaptigi, sonra da agzin-
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daki siviy1 konugunun yiziine puskurttigi bir ritlielde yer almayi
reddederek sosyal bir gaf yapmugti. Ve Kral Nangoro hos bir gece ge-
cirmesi i¢in Prenses Sapanj1 kendisine sundugunda, prensesin “as
boyasi ve tereyagina bulanmis” olarak geldigini gérdiigiinde, dehge-
te digmisti: “Go6zim gibi baktigim beyaz keten takimimi giymistim,
boylece kisa bir seremoniyle kadim1 bagimdan savdim.”

Kral Nangoro, diinyada timiiyle beyaz derili insanlarin yagsadig
yerler olduguna bir tirld inanamiyordu. Ona gore, Galton ve arka-
daglari, ender rastlanan gé¢men hayvan tirlerinden veya anormal bir
cinsden geliyorlardi. Galton'in yol arkadaslarindan biri, her tarafinin
beyaz oldugunu kanitlayabilmek icin Kral''n oniinde defalarca so-
yunmak zorunda kalmisgti.

Galton''n meraki doymak bilmiyordu. Cambridge’de okurken
kente gezici bir sirk geldiginde, dogruca aslanin bulundugu kafese
girmigti, o sirkin tarihinde bunu yapabilen dérdinci kisiydi. En sev-
digi ¢aligma saatleri olan 22:00 ile 02:00 arasinda uykuya dahlp kal-
mamak igin, soguk su vererek bagini 1slak tutan “canlandirici maki-
na” adim verdigi kendi bulusu olan aleti kullanirdi. Yasaminin daha
sonraki bir ddneminde suyun altinda okumayi saglayan bir alet icat
etmigti; bir keresinde, giizel bir kitabin keyfini ¢ikarirken, kaykilarak
kivetin icine daldiginda neredeyse boguluyordu.

©

Birazdan gorecegimiz gibi, Galton'in 6lgmeye duydugu buytk il-
gi ve icat yeteneginin bazi Giziici sonuglar1 da olmusgtu. Ancak, ista-
tistige ve risk yonetimine yapug: degerli katkilarla 6vglyi hak et-
mektedir. Cardano gibi, yeni bir teori arayig1 birinci hedefi olmamak-
la birlikte, fikirlerini deneylerle sinamada israrli olmasi, yeni istatis-
tik teorisinin yolunu agmistir.

Galton bizi ginlik yagsama, insanlarin soluk aldigy, terledigi, cin-
sel iligkide bulundugu ve geleceginden endiselendigi diinyaya goti-
rir. Artik daha 6nceki matematikgilerin teorilerini dogrulama arac
olarak kullandiklari kumar masalarindan da, yildizlardan da uzaklas-
mis bulunuyoruz. Galton, teorileri buldugu sekilde ele almug ve on-
lar1 neyin 6nemli kildigini kegfetmeye ¢alismistir.

Adin hig telaffuz etmemekle birlikte, Galton'in ¢alismalan, Jacob
Bernoulli'nin olasiliklan incelemenin hastaliklarin, zihinsel kivraklik
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ve fiziksel ¢evikligin analizinde temel bir ara¢ oldugu yolundaki 1s-
ranini yansitir. Ve ilgilendikleri ana konu, doga biliminden ¢ok, insan
toplumunun orgiitlenmesi olan Graunt ve Price’in yolundan gider.
Galton'in ve diger mucitlerin katettikleri yol boyunca 6grendikleri,
nihai agamada, bugiin isletme ve finans alanlarinda riskin kontroli
ve Olciminde kullanilan karmagik araglan ortaya ¢ikarmugtir.

o

Galton, canli bir entellektiiel yasami olan, varhkl bir ¢cevrede bu-
yumigti. Buyikbabasi Erasmus Darwin, zamaninin 6nde gelen
hekimlerinden biriydi ve tip disinda da bir¢ok ilgi alan1 vardi. Hay-
van yerine motorla ¢ekilen bir deniz tagiti ve musluklu lavaboyu icat
etmis, yeldegirmenleri ve buhat makineleriyle deneyler yapmus, ay-
rica siir biciminde kaleme aldig1 The Loves of the Plants (Bitkilerin
Asklar1) adlh 2000 dizelik bir eserde, degisik bitkilerin yeniden ture-
me sireglerini bilimsel ayrintilariyla anlatmigti. 1796 yilinda, 65 ya-
sindayken Zoonomia, or the Therory of Generations (Hayvan Bilim
ya da Kusaklar Teorisi) adh iki ciltlik bir kitap yayinlamisti. Yedi yil
icinde ¢ baski yapmasina ragmen, kitap teorik agidan zengin, an-
cak kanit bakimindan fakir oldugu i¢in bilim ¢evrelerini etkileyeme-
misti. Yine de Zoonomia, torunu tnli Charles Darwin'’in 63 yil son-
ra yazacag The Origin of the Species (Tturlerin Kokeni) ile ¢arpict
benzerlikler tagiyordu.

Galton, kendi iddiasina gore, dort yasindayken Ingilizce yazilmig
bitin kitaplar1 okuyabiliyordu. Ayni1 zamanda, “5S2 dizelik Latince bir
siirin yani sira, tim Latince isim ve sifatlar1 ve de etken fiilleri” bili-
yor, 2, 3, 4, 5, 6, 7 ve 10 ile carpma yapabiliyordu.6

16 yasinda Birmingham’da tip okumaya baglamigsti, ancak kogus-
lara viziteye ¢ikmayi ve otopsileri “korkung-korkung-korkung”” ola-
rak tammmlamisti. Charles Darwin'in “siki1 bir sekilde matematik ¢alis-
masin1” énermesinden sonra, matematigin yam sira, Eski Yunan ve
Latin Edebiyat1 6grenimi gérmek Gzere Cambridge’in yolunu tutmusg-
tu.8

Babasi hayattaki yedi ¢ocuguna hatinn sayilir bir miras birakarak
oldiginde, Galton 22 yagindaydi Aruk istedigi herseyi yapabilece-
gine karar vererek universiteyi birakti. Darwin’'in Galopagos Adala-
r’'na seyahatinden esinlenerek Afrika'ya yaptug: iki geziden ilkini
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gerceklestirdi; Nil'e kadar deniz yoluyla gitmis, oradan Hartum’a ka-
dar da deve iizerinde seyahat etmisti -toplam 1600 kilometre yol kat
etmigti. Ingiltere’'ye donduikten sonra dort yil bogta gezmis, ardindan
Afrika'ya ikinci seyahatine ¢ikmugti 1853 yilinda, Afrika hakkinda
yazdig kitapla kendisini altin madalyayla 6dillendiren Kraliyet Cog-
rafya Dernegi'ne lye kabul edilmis ve bilimsel ¢evrelerde sayginlik
kazanmisti. 1856 yilinda ise, Kraliyet Akademisi iiyesi olmugtu.

Agint fiziksel yorgunluk ve yasami boyunca sik sik tekrarlanacak
¢okinti nobetleri nedeniyle Galton, 27 yasinda ¢iktig ikinci Afrika
gezisinden “saglik agisindan oldukga bitkin” donmistii. Bu nobetler
sirasinda kendisinden “beyni incinmis” biri olarak s¢z ederdi.?

o

Galton, kahtima yogun ilgi duyan, ancak is hayati ya da ekono-
miyle hi¢ ilgilenmeyen amato6r bir bilimadamiyd:. Yine de “ideal or-
talama evlat tipi”, “ebeveyn tipi” ve “ortalama ata tipi” konusundaki
incelemeleri, kendisini tahmin gelistirme ve risk yonetimi i¢in temel
onemi olan istatistiksel bir kesfe yoneltmigtir.

Kalhtim arastirmalan zeka, géz rengi, beden ve davranig yapis: gi-
bi temel Ozelliklerin kugaktan kusaga aktarilmasiyla ilgilenir. Digta
kalan -6zellikleri norma uymayan- bireyleri de géz 6niinde bulun-
durur, fakat bir tiirtin tim uyelerinin benzegme egilimiyle daha faz-
la ilgilenir. Bu tiirdeslik -ortalamanin baskin ¢ikmasi- egiliminde risk
yonetiminin bir¢ok yoniyle ilgili, glicli bir istatistiksel ara¢ saklhdur.

Galton'in birinci amaci, Darwin ailesi de dahil olmak tizere, ba-
21 ailelerde yeteneklerin kusaktan kusaga nasil gectigini anlamakt -
ve Bernoulli ailesini de bu kapsamda incelemesi tesaduf degildi.
Galton bu stirekliligi, soyunun kendisinden sonraki kusaginda da iz-
lemeyi umut etmisgti, fakat iki erkek kardesi ve kiz kardeslerinden bi-
ri gibi, onun ve esinin de ¢ocugu olmamigt. Herseyden once, en ye-
tenekliler olarak siniflandirdigy ailelerin bireyleri arasindan “son de-
rece soylu dogalan” belirlemeye ¢alistyordu.

1883 yilinda bu arastirma dalina, Yunanca kokeni iyi ya da giizel
anlamina gelen “Ojenik” adim verdi. Yarim yizyil sonra bu terimin
Naziler tarafindan benimsenmesi, tamamiyle yeteneksiz ve degersiz
olarak damgalanan milyonlarca insanin yok edilmesiyle iligkilendiri-
lecekti.
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Bu dehget verici sonugtan Galton'in sorumlu tutulup tutulamaya-
cag hararetli tartigmalara konu olmugtur. Oysa Galton'in boéylesine
barbarca bir davranisa géz yumabilecegini gosteren hic¢bir sey yok-
tur. Ona gore, iyi toplum; geliri, sosyal sinifi ve irksal kokeni ne olur-
sa olsun, bitin “yiksek yetenekli” bireylere yardimci olma ve onla-
n egitme ylUkimliligini Ustlenen toplumdu. “Bagka ulkelerden in-
sanlarin gé¢men ve siginmact” olarak Ingiltere’'ye davet edilmesini
ve iyi karsilanmasini, ¢ocuklarinin Ingiliz vatandaghgina ge¢meye
tesvik edilmesini onermisti Ancak, ayn1 zamanda, yeteneksiz veya
hastalikli insanlarin Gremesini kisitlamak ig¢in bazi yontemler de ara-
mus gibi goriniyor; iyi bir toplumun, “zayiflarin, evlenmenin dinen
yasak oldugu bekar manastirlar1 veya yalnizca rahibelerin yasadig
manastirlarda iyi muamele ve barinak bulabilecegi”10 bir toplum ol-
dugunu da One siirmigtu.

Bagkalar Galton'in 6jenik alanindaki ¢alismalarini nasil konum-
landinrsa konumlandirsin, bu ¢alismalarin anlam: dogrudan yanutla-
dig1 dar kapsamli sorularin ¢ok daha otesine gecer. Kisacasi, ¢alig-
malarn gesitliligin yasamin tuzu biberi oldugu gercegine daha da iti-
bar kazandirmistir. Enobarbus, Kleopatra'ya baghgini ifade ederken,
"Ne zaman yipratabilir onu, ne de siradanlik soldurabilir sonsuz ¢e-
sitliligini” diyordu. Hep aynm1 kadin olmakla birlikte, Kleopatra hem
sevgili, hem arkadag, hem soguk, hem atesli, hem bastan ¢ikaric,
hem kindar, hem uysal, hem de talepkirdi. Insan bir¢ok kisi olabi-
lir.

Bugin diinya tzerinde yagayan 5,5 milyar insanin her birinin bir
birey oldugunu kabul ederiz. Vermont ormanlarinda sayisiz akga-
agac vardir, her biri digerlerinden farklidir ama higbiri husagaci ya
da koknarla karnigtillamaz. General Electric de, Biogen de, New York
Borsasr’'nda islem goéren hisselerdir, ama ikisinin de etkilendikleri
riskler tamamen farkhdur.

Kleopatra'nin, bugiin yerylzinde yasayan milyarlarca insanin,
Vermont'taki akgaagaglarin, husagaglarinin, koknarlarin ya New
York Borsasi’'nda islem goéren hisse senetlerinin sahip oldugu ¢ok sa-
yida 6zellikten hangileri kendi tiirlerinin tipik Ornegidir? Ayni tiriin
tyeleri birbirlerinden ne kadar farkhidir? Ugandal bir ¢ocuk Stock-
holmli yash bir kadindan ne kadar bagkadir? Bu farkliliklar sistema-
tik midir, yoksa yalnizca etkilerin sonucunda mu ortaya ¢ikmakta-
dirlar? Ve bir kez daha soralim, “normal” derken kastettigimiz nedir?
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Bu tiir sorulara yanit ararken, Galton, 6nceki matematikg¢ilerden
fazla s6z etmemis ve Graunt gibi sosyal istatistik¢ileri de gozard et-
mistir. Buna kargsihk, Lambert Adolphe Jacques Quetelet adli Belgi-
kali bir bilimadaminin 1820’ler ve 1830’larda gergeklestirdigi bir dizi
ampirik incelemeyi uzun uzadiya anlatmigtir. Galton'dan 20 yas bi-
yik olan Quetelet sosyal kogullar1 aragtirmaya merakh biriydi ve
Galton gibi onda da bir 6lgme saplantisi vardi 11

o

Quetelet, yeni Ghent Universitesi'nin bilim alaninda verdigi ilk
doktora derecesini aldiginda, heniiz 23 yagindaydi. Daha o zaman-
lar, sanat 6grenimi gérmus, siirler kaleme almis ve bagka bir sanat-
cryla birlikte bir opera librettosu yazmisti.

Istatistik tarihgisi Stephen Stigler'in vurguladig: gibi, Quetelet “bi-
limadami oldugu kadar, bir bilim girigimcisi”12 idi. Aralarinda Lond-
ra Kraliyet Istatistik Dernegi ve Uluslararas Istatistik Kongresi'nin de
bulundugu bir¢ok istatistik derneginin kurulusuna yardimci olmus
ve uzun yillar Belgika devlet istatistik kurumunda bdlgesel muhabir-
lik yapmisti. 1820 yili civarinda, o tarihteki astronomi bilgisi yetersiz
olmasina ragmen, Belgika'da yeni bir gbzlemevi kurulmas: hareketi-
ne Onculik etmisti Gozlemevinin kurulmasinin ardindan da, hiiki-
meti, astronomi ve meteoroloji egitimi almak ve bir gézlemevinin
nasil ¢alhistinlacagim 6grenmek iizere kendisini li¢ ayhigina Paris'e
gondermeye ikna etmisti.

Paris’te bulundugu dénemde, olasilikla ilgili cok sey ogrendigi
bircok 6nemli Fransiz astronom ve matematikg¢iyle tanismisti. Hatta
o zamanlar Mécanique Céleste (Gok Mekanigi) adli buytik eserinin
son cildini yazmakta olan, 74 yasindaki Laplace’la bile tanigmig ola-
bilir. Quetelet olasilik konusundan adeta biyilenmisti Bu alanda
sonuncusu 1853 yilinda olmak uzere ¢ kitap yazmisti. Olasilikla il-
gili 6grendigi herseyi iyi -ve pratik- amaglar icin kullantyordu.

1820 yihnda Paris'ten dondikten sonra, Briksel'deki Kraliyet
Gozlemevi'nde ¢aligmayi sirdirmekle birlikte, Quetelet, Fransiz ni-
fus istatistikleri konusunda da bir arastirma yuritmug ve yaklagmak-
ta olan 1829 niifus sayimini planlamaya baglamisti. 1827 yilinda sos-
yal istatistikleri toplama ve inceleme yOntemlerini elestirdigi “Bene-
liiks Ulkeleri Kralliginda Niifus, Dogumlar, Oliimler, Hapishaneler,
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Diisktinevleri vs. Uzerine Aragtirmalar’ baglikli bir monografi yaz-
mugti. Quetelet, Fransa nifusunu tahmin edebilmek i¢in Laplace’in
daha 1780’lerde gelistirdigi bir yontemi uygulamay: ¢ok istiyordu.
Laplace’in yontemi, birbirinden farkli 30 ilceden alinan rastgele bir
ornekleme dayanarak toplam nifusla ilgili bir tahmin gelistirmeyi
amaghyordu.

Ancak bir siire sonra, meslektaglarindan biri Quetelet'i bu yonte-
mi birakmaya ikna etmisti. Sorun, Fransa'daki nifus sayiminda go-
revli yetkililerin ellerindeki 6rneklemin temsil giiciini bilememele-
riydi. Her ilgenin dogum oranlarini etkileyen kendine 6zgu farkl ge-
lenek ve aligkanliklar1 vardi. Dahasi, Halley ve Price’in da kegfetmig
oldugu gibi, kii¢iik bir alanda bile boyle bir arastirmanin temsil ye-
tenegi, nifus hareketlerinden etkilenebilirdi. Enobarbus'dan farkl
olarak Quetelet, Fransa’nin sosyolojik yapisinda, sinirh bir 6rnekle-
me dayanarak genelleme yapacak biri i¢in ¢ok fazla farkhilik bulun-
dugunu gérmiigti. Bunun Uzerine de, Fransa'da iilke genelinde ni-
fus saymm yapilmasina karar verilmigti.

Bu deneyim Quetelet'i insanlar ve bolgeler arasinda neden bu tir
farkhiliklar oldugunu aciklayabilmek i¢in sosyal 6l¢imler kullanma-
ya yOneltmisti -yagamin tuzu biberi olan ¢esitlilik nereden geliyordu?
Farklar rastlantisal oldugu takdirde, alinan her 6rneklemdeki veriler
aym gorunecek; sistematik farkliliklar olmasi halinde ise, her 6rnek-
lem digerlerinden farkh olacakti.

Bu fikir Quetelet’i, Stigler'in agagida anlatug gibi bir 6lgme ¢il-
ginhgina gotirecekti:

Dogum ve 6lim oranlarini aylar ve kentler, 1s1 ve saat itibariyle incele-
di.... Olim oranlann yag, meslek, gerceklestigi yer, mevsim itibariyle,
hapishaneler veya hastaneleri de dahil ederek arasurdi. Boyu, agirh;,
gelisim dizeyini ve dayaniklihgi.... g6z 6ninde bulundurdu...(ve) igki
aligkanhg, akli dengesizlik, intihar ve sug istatistikleri (gelistirdi).13

Sonug, 6nce 1835 yilinda Fransa'da basilan, ardindan Ingilizce’ye
cevrilen A Treatise on Man and the Development of His Faculties
(Insan ve Yetilerinin Gelisimi Uzerine Bir Inceleme) oldu. Quetelet
“yeti” i¢in Fransizca'daki “physique social’ (sosyal fizik) terimini seg-
misti. Bu ¢alisma, Quetelet'in iniinii iyice perginledi. Onde gelen bir
bilim dergisinde yayinlanan t¢ bolimlik bir makalenin yazar “Bu
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ciltlerin, uygarligin edebi tarihinde yeni bir ¢ag agtuigim disiniyo-
ruz” diyordu.!4

Kitap kuru istatistik ve agir metinler icermiyordu. Quetelet kitabi-
na, ginimizde de yagsamakta olan bir kahraman se¢migsti: I’homme
moyen, yani ortalama insan. Bu bulus kamueoyunun hayal gicini
yakalamig ve Quetelet'in artan gohretini daha da genisletmisti.

Quetelet, ortalama erkegin (kimi zaman da kadinin) karakteris-
tik 6zelliklerini tanimlamay: hedeflemisti, bunlar daha sonra i¢inden
secildikleri 6zel grubun, 6rnegin suglular, sarhoslar, askerler ya da
olilerin modeli haline gelmisti. Hatta, “Toplumun herhangi bir do-
neminde, bir birey ortalama insanin biitiin niteliklerini tagiyorsa, o
biiyiik, iyi ve giizel olan herseyi temsil eder’?> diyecek kadar ileri
gitmigti.

Herkes ayni fikirde degildi. Quetelet’in kitabina en sert elestiri-
lerden biri, olasilik konusunda otorite kabul edilen tinli matematik-
¢i ve ekonomist Antoine Augustin Cournot'dan geldi. “Olasilik kural-
larina uymadigimiz sitirece” diyordu Cournot, “g6zlemi temel alan bi-
limlerde yapilan 6l¢timlerin kesinligi.. ya da ticari girisimlerin baga-
nisin1 saglayan kogullar hakkinda net bir fikir edinemeyiz.”16 Cournot
ortalgma insan kavramiyla dalga ge¢misti. Dik l¢genlerden olugan
bir kiimede biitiin kenarlarin ortalamasinin bir dik tiggen olmadig-
n1 ve timiyle ortalama bir insanin, insan degil, bir tiir yaratik olaca-
g1 iddia ediyordu.

Quetelet vazge¢miyordu. Her yas, is, yer ve etnik kdkenin orta-
lama insanini tanimlayabilecegine inanmist. Dahas;, belli bir bireyin,
neden bir gruba degil de, digerine ait oldugunu 6ngérebilecek bir
yontem bulabilecegini de iddia etmigti. Bu yeni bir adimdi, ¢iinki o
gune dek hi¢ kimse, matematik ve istatistigi neden ve sonucu birbi-
rinden ayirmada kullanmaya ciiret etmemigti. Quetelet, “sonuglar ne-
denlerle orantihdir” diye yazms ve italikle vurgulayarak soyle devam
etmisti: Gozlenen insan sayist ne kadar fazla olursa, fiziksel veya
maneuvi ozellikler de o oranda silinir ve toplumun var olusunun ve
varhgin stirdiirmesinin esast olan genel olgulann agirlik kazapma-
st saglarlar”17 1836 yiinda da, bu yaklagimlan genigleterek, olasi-
ligin “ahlaki ve siyasal bilimlere” uygulanmasini ele alan bir kitaba
tasryacakti.

Quetelet'in neden ve sonuglarla ilgili incelemesi sirikleyici bir
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kitapur. Ornegin saniklarin mahkum olma oranlarini etkileyen fak-
torleri genis bicimde incelemigtir. Bu incelemeye gore, toplam sanik
sayisinin ortalama % 61,40 mahkum olurken, kisilere karsi islenen
suglardan mahkum olma olasili1 % 50’nin altinda, milklere kars: is-
lenen suglardan mahkum olma olasilig: ise % 60'1n iizerindeydi. Sa-
nik kagmak yerine, kendi istegiyle mahkemeye ¢ikmug, okur-yazar,
iyi egitimli ve otuz yagin altinda bir kadinsa, mahkumiyet olasilig: %
61,4’iin aluna digiyordu. Quetelet ayni zamanda % 61,4'lik ortala-
madan sapma derecelerinin anlamli mi, yoksa rastlantisal mi1 oldugu-
nu da aragurmistt: Ahlaksizin yargilanmasindaki ahlaki kesinligi bul-
maya ¢alisiyordu.

Quetelet baktg her yerde ¢an egrisini goriyordu. Hemen her
durumda, “hatalar” veya ortalamadan sapmalar, uysal bir gekilde,
Laplace ve Gauss'un Ongordiigi dogrultuda dagiliyorlard:i -normal
bir sekilde, ortalamanin her ‘iki tarafinda da simetrik dagihim gosteri-
yorlardi. Quetelet’i sevgili ortalama insaninin gegerliligine ikna eden
sey, tepe noktasi ortalamada yer alan bu giizel dengelenmis dagihm-
du. Istatistiksel aragtirmalarindan gelistirdigi butiin ¢ikarimlarin ardin-
da bu yatiyordu.

Bir deneyinde 6rnegin, 5738 Iskog askerin gogis Olgilerini al-
musti. Grup i¢in normal bir dagilim olusturmus, ardindan da ortaya
¢itkan sonucu teorik sonugla kargilastirmisti. Uyum neredeyse mu-
kemmeldi.18

Gausyen normal dagilimlarin doganin tamaminda tipik oldugu
zaten kanitlanmigts; simdi ise koklerinin insanlarin sosyal yapilarin-
da ve fiziksel 6zelliklerinde bulundugu gériliiyordu. Boylece Quete-
let, Iskog askerlerin Olgilerinin normal dagilimla biyik benzerlik
gostermesinin, ortalamadan sapmalarin grup igindeki herhangi bir
sistematik farkliliktan ¢ok, rastlantisal olduguna isaret ettigi sonucu-
na varmugti. Bir bagka ifadeyle, grup kesinlikle tiirdesti ve ortalama
Iskog¢ askeri, Iskog askerlerin tamamim biitiiniiyle temsil edebilirdi.
Kleopatra herseyden 6nce, kadindu.

Yine de Quetelet’in bir ¢alismasi normal dagilima. bu kadar iyi
uyum gostermemigti. Askerlik yoklamas: yaptirmakta olan 100.000
Fransiz gencin boylanyla ilgili incelemesi, cogunun boyunun normal
dagilima hi¢ de uygun olmayan gekilde, en kisa sinifina girdigini or-
taya koymustu. Cok kisa boy askerlikten muafiyet icin gecerli bir
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mazeret kabul edildigi icin, Quetelet, Ol¢ilerin hileyle ¢arpitilmis ol-
mas: gerektigini iddia etmisti.

Cournot'nun ortalama insanin bir tur yaratikk oldugu yolundaki
disiincesi, olasilik teorisinin dogal verilerin aksine, sosyal verilere
uygulanamayacag yonundeki kuskusunu yansitiyordu. Insanoglu-
nun siniflandirmalarda sagirtict bir gesitlilik gosterdigini iddia ediyor-
du. Quetelet ise, insanlarla ilgili normal dagilim gosteren bir dizi 6l-
¢imin, yalmzca, incelemekte oldugu 6rneklem iginde rastlantisal
farklihklar bulundugu anlamina geldigini diigtinliyordu. Ancak Cour-
not, bu farkliliklarin rastlantisal oldugundan kuskuluydu. Ornegin,
belli bir yilda dogmus erkek bebeklerin nasil siniflandirilabilecegini
diginin. Birkag 6rnek sayarsak, anne- babanin yasina, cografi ko-
numa, haftanin giinlerine, etnik kokene, agirhiga, gebelik siresine,
g0z rengine, orta parmagin uzunluguna gore siniflandirmalar yapila-
bilir. Oyleyse hangisinin ortalama bebek oldugunu nasil giivenle
sOyleyebilirsiniz? Cournot hangi verilerin anlaml, hangilerinin sans
eseri olmaktan 6te bir anlam tagimadigim belirlemenin imkansiz ol-
dugunu acgiklar: “(Ortalamadan) aymi biyuklikte standart sapma,
cok farkh hiikiimlere goétiirebilir.”!® Cournot'nun séziinii etmedigi,
ancak modern istatistik¢ilerin ¢ok iyi bildigi sey, bir¢cok insanin 6l-
culerinin, beslenmedeki farkhliklar1 yansitigidir, ki bu da aymi za-
manda sosyal statii farkhliklarint da yansituklan anlamina gelir.

Bugiin, istatistikgiler, Cournot'da kugku uyandiran uygulamay:
“veri madenciligi” olarak adlandinyorlar. Verilere yeterince uzun si-
re iskence ettiginiz takdirde, sayilarin istediginiz her seyi kanitlaya-
cagini soyluyorlar. Cournot, sinirh sayida gozlemden yola ¢ikarak,
bu kadar genis ¢apl genellemeler yaparken Quetelet'in tehlikeli ze-
minde oldugunu hissetmigti. Aymi buyiklikte bir baska gruptan el-
de edilen ikinci bir gézlem dizisi de, rahatlikla birinciden farkli bir
sablon ortaya ¢ikarabilirdi.

Quetelet’in normal dagihm tutkusunun onu gerekenden daha bu-
yuk iddialara yonelttigi kusku gotirmez. Yine de gergeklestirdigi in-
celeme, o donemde muazzam etkili olmustu. Sonraki dénemin unli
matematik¢i ve ekonomistlerinden Francis Ysidro Edgeworth, nor-
mal dagilimin bulunmadig: ya da gercek normal dagilimi tanimlayan
kosullara uymayan yerlerde normal dagilimlar bulmanin giderek
yayginlagmasimi tanimlamak igin “Quetelizm” terimini yaratmistir,
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Quetelet'in ¢alismalanyla ilk kez 1863 yilinda karsilastiginda, Gal-
ton derinden etkilenmisti: “Bir ortalama yalin bir olgudan bagka bir
sey degildir” diye yazmugti, “ancak tek bir olgu daha eklenirse, goz-
lenene hemen hemen karsilik gelen, tam bir Normal Grafik potansi-
yel olarak var olmaya baglar. Baz: insanlar istatistigin adindan bile
nefret ederler, ama ben son derece giizel ve ilging buluyorum.”?!

Galton, Quetelet'in “ortalamadan sapmanin son derece garip te-
orik yasasinin” -normal dagilim- &zé€llikle boy uzunlugu ve gogis
genisligi gibi 6l¢iimlerde, aymi ayda bir¢ok yerde bulundugu” yolun-
daki saptamasindan adeta biyiilenmigti.22 Cambridge 6grencilerinin
matematik bitirme sinavindan aldiklar1 7634 notu kaydederek, en
yiksek nottan “ne kadar dipte olduklarin: kimsenin sdyleyemeyece-
gi” digik notlara kadar siraladiginda, Galton'in kendisi de ¢an egri-
sini bulmustu.23 Aym istatistik 6zellikleri, Sandhurst Kraliyet Askeri
Okulu'nun giris sinavina basvuranlarin aldiklar: notlarda da gérmiis-
ta.

Can egrisinin Galton'1 en ¢ok etkileyen yoni, belli verilerin bira-
rada bulunduguriu ve goreceli olarak tirdes bir varhk kimesi sek-
linde incelenebilecegini gostermesiydi. Boylece, tersi de dogru ola-
bilirdi: Normal dagilimin bulunmamasi, “benzesmez sistemler” oldu-
guna isaret edecekti. Galton kesin konu;suyordu: “Bu varsayim asla
cliriitiilemez.”24

Fakat Galton'in pesinde oldugu sey, [urde§hk degil, farkhiliklardi
-kadin: degil, Kleoptra'y: artyordu. Yeni inceleme alani 6jenigi gelis-
tirirken, Olgulebilir 6zellikleri normal dagihm iginde yer alan gruplar-
da bile farkhiliklar1 aragtinyordu. Amaci, insanlan “dogal yetenekle-
re"gore siniflandirmakti, yani:

.. bir insani itibar kazandiran eylemlere yonelten bu zeka ve karakter
ozellikleridir... Kendi haline birakildiginda igsel bir durti tarafindan yon-
lendirilecek, ustunliige gotiren yolu tirmanacak ve doruga ulasacak gi-
ce sahip bir dogalliktan s6z ediyorum...Ustiinliige ulagan insanlar ve do-
gal olarak yetenekli olanlar, biiyiik 6lgiide 6zdestir.2>

Galton arasgtirmasina olgularla baglamisti. 1866'dan 1869 yilina
dek, yedi yil boyunca, yetenek ve tstinligin kalitimsal 6zellikler ol-



Beyni Incinmis Adam 187

dugunu gostermek amaciyla yiginla kanit toplamigti. Sonra da, ulas-
tg1 sonuglar1 en 6nemli ¢caligmasi olan Hereditary Genius (Kahitimsal
Deha) adh kitabinda (Quetelet’in ¢alismasina iligkin bir ekin yani si-
ra, Bernoulli’'nin tipik ¢apragik kisiligiyle ilgili igneleyici degerlendir-
mesini de igeriyordu) &zetlemisti. Kitap, Galton’in “Ustiin” olarak si-
niflandirabilececegi kesimin genel niifusa oraniyla ilgili bir tahminle
bagliyordu. London Times'taki 6lim ilanlari ve biyografik bir el kita-
bini temel alarak, o donemde orta yas1 gecmis Ingilizler arasinda us-
tin insanlara rastlama oraninin 4000'de bir veya bir bagka ifadeyle
toplam 5000 kisi oldugunu hesaplamuist:.

Yetenegi ortalamanin altinda kalan kisilerle ilgilenmek istemedi-
gini sdylemekle birlikte Galton, 20 milyonluk Ingiltere niifusu igin-
de, “idiot ve embesillerin” sayisinin 50.000 veya bir bagka ifadeyle,
400’de bir oldugunu hesaplamig ve bu hesaba gore, bunlarin “lstiin-
lere” oranla 10 kat daha fazla oldugunu gérmiistii.26 Ancak Galton’in
ilgilendigi Ustinlerdi. “Hi¢ kimsenin” diyordu, “biyiik insan hayvan-
larinin, 6zellikle soylu dogalarin, insanlarin krahh olmak izere dog-
mus bireylerin varligindan kugku duyamayacagindan eminim."2”
Galton “¢ok giigli kadinlar1” da g6zard: etmiyordu, fakat “boyle ka-
dinlarin_az bulunmasinin, belki de diger cinsin huzuru agisindan
mutluluk verici” olduguna karar vermisti.28.

Galton, boy ve gogis olgilerinin Quetelet’in hipotezinini dogru-
ladigs takdirde, aymi seyin bagin biyikligu, beynin agirhg: ve sinir
hucreleri -ve de zihinsel kapasite- i¢in de dogru olmas: gerektigine
inantyordu. Quetelet'in bulgularinin, Gstiinlik noktasindan idiyotlu-
ga kadar Ingilizlerle ilgili yaptig: siralamada ortaya koydugu tahmin-
lerle ne kadar uyumlu oldugunu kanitlamigti. Vardig nokta suydu:
Ustiin yetenekli insanlar siradanhgin ne kadar iistiine ¢ikmugsa, idi-
yotlar da o kadar aluna ¢6kmiistiir.”2?

Ancak biitliin bunlarin étesinde, Galton 6zel yeteneklerin kayna-
giin “kres. okul, Gniversite (ya da) mesleki kariyer” degil, yalmzca
kalittm oldugunu kanitlamak istiyordu. Ve kalitim, en azindan Gal-
ton'in kullandig1 parametreler agisindan énemli gériiniiyordu. Orne-
gin, 286 yargicin yakin akrabalan arasinda babasi, oglu veya erkek
kardesinin yargic olma oraninin dokuzda bir, yani genel nifus igin-
deki orandan ¢ok daha yiksek oldugunu bulmustu. Hatta yargigla-
rin akrabalar arasinda ¢ok sayida amiral, general, romanci, gair ve
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doktor oldugunu da gérmusti* (Galton din adamlarint gayet net bir
sekilde ustin insan grubunun diginda tutmugstu). Ancak gelistirdigi
“parmak ¢izgilerinin” Ustin yetenekli insanlar ile “dogustan idiyotla-
r” ayirramadigini gérmek, onu hayal kirkhigina ugratmisti.31

Bu arada, Galton, stinligiin uzun sirmedigini de kegfetmisti; fi-
zikgilerin 6ne siirdigline gore, Ustlinligin yarilanma siiresi kisayd:.
Ustiin yetenekli erkeklerin ogullarindan yalnizca % 36’sinin iistiin ol-
dugunu bulmustu; daha da koétisu, erkek torunlarinda bu oran % 9'a
distiyordu. Ustiin yetenekli ailelerin giderek tiikenme egilimini, bu
ailelerin varis konumundaki varlikh aile kizlanyla evlenme egilimiy-
le agiklamaya ¢aligmigti. Peki neden onlar sugluyordu? Cunki kizla-
rin kisir ailelerde varis konumuna gelebildigini iddia ediyordu; aile-
nin servetini paylasacaklan ¢ok sayida erkek kardesleri olsaydi, va-
ris konumunda kiz olarak siniflandiriimalarina yetecek kadar miras
alamayacaklardi. Galton'in babasimin biraktig mirast 6 kardesiyle
paylastiktan sonra, yine de rahat bir yasam strdigi disinildagin-
de, bu sasirtic1 bir iddiayd.

o

Charles Darwin, “Kalitimsal Deba”y1 okuduktan sonra, Galton’a,
“Hayatimda bundan daha ilging ve 6zgiin bir sey okudugumu san-
muyorum.... unutulmayacak bir ¢alisma” demisti.32 Ve ona kalitim is-
tatistiklerini incelemeyi siirdirmesini de 6nermigti, ama Galton’in ce-
saretlendirilmeye pek ihtiyaci yoktu. Artik 6jenik bilimini gelistirme
yolunda gayet iyi ilerliyor, insan cinsinin en iyileri oldugunu digsin-
digi insanlari bulma ve varliklarini siirdiirmelerini saglama istegiy-
le yanip tutuyordu. Onun istedigi, en iyi insanlarin daha fazla ¢cocuk
sahibi olmasi, buna kargsihk asagidakilerin bu konuda kisitlanmasiy-
du

Ne var ki, ortalamadan sapma kurah ¢alismalarini siirekli engel-
liyordu. Normal dagihm igindeki farkhhiklan bir bicimde agiklamak

*Galton kugkusuz Cardano'yu ustin olarak simiflandinrdi, ancak felaketlere yol
agan ogullan hakkinda acaba ne dugiinirdii? Yine ustun bir insan olan Gauss'un duru-
mu duha iyiydi. Hayatta kalan bes gocuk drermistt, bunlardan biri ¢nde gelen bir
mithendisti, ikisi baganlt girketlerin bagina gegmek igin (aynt zamanda babalariun
hakim otoresinden kagmak) Amerika Birdesik Devletlerine gt etmigti; birl ise hem
parlak bir dilbilimci, hem kumarbaz, hem de yetenekli bir matematikgiydi
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zorundaydi. Bunu yapmanin tek yolunun, hergseyden 6nce, verilerin
neden kendilerini ¢an egrisi seklinde diizenlediklerini anlamak oldu-
gunu gérmisti. Bu aragirma onu, bugiin kiiglik-biiyiik bir¢ok kara-
rnimiz: etkileyen olaganusti bir kesfe gotirecekti.

Galton ilk adimi, 1875 yilinda, her zaman ortalama ¢evresinde
gerceklesen simetrik dagilimin, kendileri de normal bir dagiim gos-
teren ve en az siklik arz eden kogullardan, en sik goriilenlere dogru
siralanan, sonra yine az sikliga sahip ters tirden zithkta bir dizi etki-
ye inen bazi tesirlerin sonucu olabilecegini 6ne sirdigl bir makale-
de agiklamigti. Her tir etkinin iginde bile gli¢siizden gii¢lilye ve son-
ra yine gii¢siize dogru inen, benzer bir dizilim oldugunu varsayiyor-
du. Bu iddianin esasi1 “thml” etkilerin, iyi ya da kot ug etkilerden
cok daha sik gorildigi gorigiine dayaniyordu.

Galton bu fikri 1874 yilinda Quincunx adimi verdigi kiigik bir ay-
g kullanarak Kraliyet Akademisi'ne kanitlamusti.33 Quincunx basg
agag1 duran bir tilt makinasina benziyordu. Kum saati gibi dar bir
boynu vardi ve bu bélime yaklagik 20 igne sikigtillmigti. En genis
yeri olan alt kisminda, bir dizi kii¢ciik bélme bulunuyordu. Bilyeler
boyun kismindan agag: distiiglinde, rastgele temaslarla ignelere ¢ar-
piyor ve bolmelere dogru klasik Gauss tarzinda dagiliyorlards; cogu
ortaya yigihyor, daha az sayida bilye de iki yana dagiliyor ve bunla-
rin sayisi giderek azalhiyordu.

Galton 1877 yilinda, “Kalitimin Temel Kurallar'” adh 6nemli bir
incelemeyi okuduktan sonra, Quincunx’un yeni bir modelini gelis-
tirmisti. (Bunu gergekten kendisinin yapip yapmadigini bilmiyoruz.)
Bu modelde bélmeler altta degil, ortadayds; ignelere ¢arpan bilyeler,
ilk modelde altta bulunan bolmelere dagildiklar: gibi dagiliyorlard:.
Ortadaki bu bélmelerden herhangi biri agildiginda, icindeki bilyeler
alttaki bolmelere dogru diigserek -tahmin edeceginiz gibi- yine nor-
mal bir dagilim sergiliyorlardi.

Kesif muazzamdi. Ne kadar kiiglik veya bir diger gruptan ne ka-
dar ayn olursa olsun, her grup normal dagilima uygun bir sekilde
dagiliyor, gozlemlerin cogunda merkezde, ya da daha bildik bir ifa-
deyle, ortalamada konumlaniyordu. Tim gruplar tek bir grup haline
getirilerek birlestirildiginde, I. Quincunx’un kanitladig: gibi, bilyeler
yine normal dagilm gosteriyordu. Dolayisiyla da toplamin normal
dagilim, kiguk alt gruplanin ortalamalarinin ortalamas: oluyordu.

I1.Quincunx, Galton'in 1875 yilinda Darwin’in 6nerdigi bir dene-
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yin akigi icinde kesfettigi bir fikrin mekanik versiyonuydu. Deneyin
zarlar, yildizlar, hatta insanlarla ilgisi yoktu. Buradaki malzeme, be-
zelye taneleriydi. Bezelye taneleri sertti, kolay dolleniyorlard: ve
¢apraz dollenme egilimleri azdi. Her bezelye kabugunun icindeki ta-
necikler, esas itibariyle aynmi boyuttaydi Binlerce bezelyeyi Olg¢ip
tarttiktan sonra, 7 degisik agirhk grubundan 10 érneklem olusturan
Galton, Britanya Adalar’'nin degisik bolgelerinde yasayan ve Dar-
win'in de aralarinda bulundugu 9 arkadagina, 6zenle belirlenmis ko-
sullarda yetistirmelerini tembihleyerek gondermisti.

Sonuglar inceledikten sonra Galton, 7 farkl gruptan gelisen soy-
larin, agirhik olarak ayni Quincunx'un 6ngordigi gibi dagildiklarim
aciklamisti. Her 6rnegin soyu normal dagilmist: ve 7 ana grubun her
birinin soyu da, ayn: gekilde, normal dagilim gostermisti. Galton bu
muazzam sonucun “gesitli bilesimlerdeki onemsiz etkiler"den kay-
naklanmadigini 6ne siiriiyordu (italik Galton'a ait). Aksine "Kalitim-
sal siireg...6nemsiz degil, cok ®nemli etkilerden olusuyordu.”34 Bir
grup insan arasinda pek az birey istin oldugu igin soylarinda da az
sayida Ustin insan ¢itkacakti ve ¢ogu birey ortalama oldugu i¢in so-
yu da ortalama olacakt. Siradanlik, her zaman yetenekliligi sayica
agacakti. Bezelyeler arasindaki bu kii¢iik-buyik-kig¢uk seklindeki si-
ralanma -normal dagilima goére- Galton igin soyun karakterinin be-
lirlenmesinde ebeveynligin agir basuginin onaylanmasiydi.

Bu deney, asagidaki tablonun da gosterdigi gibi, bezelyelerin ve
soylarinin ¢aplanyla ilgili bir seyi daha agiga ¢ikarmisti.

EBEVEYN BEZELYELERIN VE SOYLARININ CAPLARI3>
(YUZDE BIR ING OLARAK) (1 in¢=2,54 cm)

Ebeveyn 15 16 17 18 19 20 21

Soyun
Ortalama Cap1 15,4 15,7 16,0 16,3 166 17,0 17,3

Ebeveyn bezelyelerin ¢aplarinin yayildig: alanin, soylarin ¢aplan-
nin yayildig: alandan daha genis olduguna dikkat edin. Ebeveyn be-
zelyelerin ¢aplarinin ortalamasi 0,15 ile 0,21 ing arasinda bir sirala-
ma iginde, 0,18 ingtir; boylece ortalamanin her iki taraftaki uctan far-
ki1 0,03 ingtir. Soylarin ortalama ¢ap: ise 0,154 ile 0,173 in¢ arasinda
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bir siralama iginde, 0,163'tiir, dolayisiyla her iki ugtan sadece 0,01
inglik fark gostermektedir. Soylar, ebeveyn bezelyelere gore daha si-
ki bir genel dagilim sergilemektedir.

Bu deney Galton'in, ortalamaya donis olarak adlandirilan bir ge-
nel ilkeyi ortaya koymasma Onciiliik etti: “Ortalamaya donig” diye
yaziyorduy, “ideal ortalama soy tipinin” ebeveyn tipinden uzaklagma-
st ve kabaca ama galiba uygun bir tanimla, ortalama ata tipi denebi-
lecek bir tipe geri dénme egilimidir.”36 Eger bu daralua siireg is ba-
sinda olmasayd: -eger biiyliik bezelyeler cok daha buytk, kigik be-
zelyeler ise ¢ok daha kiigik bezelyeler tiretseydi- diinya yalnizca
ciiceler ve devlerden ibaret olurdu. Doga her kusakla birlikte biraz
daha gariplesir, giderek tumiyle ¢igrindan ¢ikar ya da algilayamaya-
bilecegimiz kadar agin uglara kayardi.

Galton elde ettigi sonuglari, en etkili ve ¢arpici paragraflarindan
birinde soyle 6zetlemisti:

Cocuk, ozelliklerini kismen ana babasindan, kismen de atalarindan alir...
Kokeni ne kadar geriye uzaniyorsa, atalar1 da o kadar sayisiz ve cesitli
olacak, bu ¢esitlilik irkin genelinden gelisigtizel alinan, ayn: él¢ide sa-
yisiz Orneklemden higbir farklilk gostermeyecegi noktaya kadar varol-
mayi surdirecektir... Bu yasa, herhangi bir yetenegin timiyle kalitimsal
olarak aktanildigina kesinlikle karsi ¢ikar... Bu yasa tarafsizdir; aktanlan
iyilige de kotilige de aym oranda bir veraset vergisi getirir. Yetenekli
cbeveynlerin, cocuklarinin kendilerindeki bitiin yetenekleri tagiyacakla-
n yolundaki abartii beklentisini kirdig1 gibi, bitiin zayiflik ve hastalik-

larin1 miras alacaklan yéniindeki abartih korkulan da ayni oranda azal-
37
ur.

Her ne kadar sik bir dil kullanmis olsa da, bu Galton igin kotu
haberdi, fakat Gjenik bilimini ilerletme ¢abalarin1 engellemedi. Bariz
¢6ziim, dlgegin alt ucunda yer alan soyun iiremesini kisitlayarak nor-
mal dagilimin solundaki bolimi kigultilmek, dolayisiyla da, “orta-
lama ata tipinin” etkisini azamiye cikarmakti.

Galton 1885 yilinda Britanya Bilimi llerletme Birligi bagkanligina
secilmesi vesilesiyle yapti1 konusmada, gerceklestirdigi bir deneyde
ortalamaya donisi destekleyen yeni kanitlar buldugunu agikladi. Bu
deney icin kendisine veri saglayacak kisilere nakit 6deme yapacag:-
ni ilan etmis, bdylece insanlarla ilgili muazzam miktarda veri topla-
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must. Sonugta 205 ebeveynden dogmusg 928 yetiskin ¢ocukla ilgili
gozlemler elde etmisti.

Bu deneyde Galton, boya ya da o dénemin deyisiyle endama
odaklanmigti. Amaci bezelye taneleriyle yapug: deney gibi, belli bir
ozelligin ebeveynlerden ¢ocuklara kalitim yoluyla nasil gegtigini go-
rebilmekti. Gozlemleri inceleyebilmek i¢in kadinlar ve erkekler
arasindaki boy farklarniyla ilgili bir dizeltme yapmak zorundayds
bunun igin bitin annelerin boylarim 1,08le c¢arpmis, anne ve
babalarin boylarini toplayip ikiye bolmusti. Elde ettigi birime “orta
ebeveyn boyu” adini vermigti. Bu arada uzun boylu erkeklerin uzun
boylu kadinlarla, kisa boylu erkeklerin de kisa boylu kadinlarla ev-
lenmeleri gibi sistematik bir egilim olup olmadigindan emin olmak
zorundayds; yapug hesaplar boyle bir egilimin bulunmadigim var-
sayacag noktaya “yeterince yakin”"d1.38

Yan sayfadaki tablonun ortaya koydugu gibi, sonuglar sasirticiy-
di. Rakamlarin sol alt koseden sag st kdgseye ¢apraz bir yap: ser-
gilemesi, uzun boylu ebeveynlerin uzun boylu ¢ocuklar, kisa boylu
ebeveynlerin de kisa boylu ¢ocuklan oldugunu gosteriyor, yani
kalititm Onemli... Biyik sayilarin tablonun ortasina dogru toplanmis
olmasi, her boy grubunun ¢ocuklar arasinda normal dagildigin, ay-
ni sekilde, aym ebeveynlerle ilgili her boy grubundan her ¢ocuk
dizisinin de, normal bir dagilim go6sterdigini ortaya koyuyor. Son
olarak, sonuncu sutunu ilk situnla karsilagirahm. (“Medyan”,
grubun yarnisinin verilen rakamdan daha uzun, yarisinin ise daha kisa
oldugu anlamina geliyor.) Boyu 174 cm. ve daha uzun bitin orta
ebeveynlerin ¢cocuklarinin boy medyam orta ebeveynlerin boy uzun-
lugunun altinda kaliyor; boyu 174 cm.den kisa tim orta ebeveyn-
lerin ¢ocuklarinin boyu da kendilerinden uzun oluyor. Tipki bezel-
ye taneleri gibi.

Normal dagilimin tutarli olmas: ve ortalamaya dénusin kendini
gostermesi, Galton’a slrecin matematigini, 6rnegin uzun boylu
ebeveynlerden dogan ¢ocuklarin ana babalarindan kisa, ama yasit-
larindan uzun olma oranini hesaplama imkani vermisti. Profesyonel
bir matematik¢i elde ettigi sonuglan onayladifi zaman, Galton,
“Matematiksel analizin hikiimranligina ve muhtesem ruhuna hi¢ bu
kadar derin bir bagllik ve saygi duymamigtim.” diye yazmigti.3?

Galton'in aragtirmalari nihai agamada, ister ebeveyn ve ¢ocukla-
rin boylar, ister yagmur ve hasat, enflasyon ve faiz oranlar1 ya da



205 EBEVEYNDEN DOGMUS 925 YETISKININ KENDi BOYLARI VE
EBEVEYNLERININ BOYLARINA GORE GARPRAZ BOY TABLOSU

Yetlskin
Ora Ebeveyn Cocuk  Ebeveyn
Boyu Saplan Saylan
(Ing) Yetiskin Cocuk Bayu Toplam Toplam Octalamalar
<6l.7 622 632 642 652 662 672 682 692 702 712 722 732 >757

>73.0 - - - - - - - - - - - 1 3 - 4 -
72,5 - - - - - - - 1 2 1 2 7 2 4 19 6 722
71.5 - - - - 1 3 4 3 5 10 4 9 2 2 43 11 699
705 ] - 1 - 1 1 3 12 18 14 7 4 3 3 68 2 695
69.5 - - 1 16 4 17 27 20 33 25 20 1 4 5 183 41 689
68.5 1 - 7 1 16 25 31 34 48 21 18 4 3 - 219 49 682
675 - 3 5 14 15 36 38 28 38 19 11 4 - - 211 33 676
66.5 - 3 3 5 2 17 17 14 12 4 - - - - 78 20 672
65.5 1 - 9 5 7 11 11 7 7 5 2 1 - - 66 12 667
64.5 1 1 4 4 1 5 5 - 2 - - - - - 23 5 658
<64.0 1 - 2 4 1 2 2 1 1 - - - - - 14 1 -
Toplam 5 7 21 59 48 117 138 120 167 99 64 41 17 14 928 205 -
Ortalamalar - - 66.3 67.8 679 67.7 679 68.3 685 69.0 70.0 - - - - -

i

T

(Francis Galton, 1886, “Regression Toward Mediocrity in Hereditary Stature,” Journal of the Anthropological Institute, say1 15, s. 246-263.)

ot
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General Motors ve Biogen hisseleri olsun, herhangi iki dizinin bir-
birlerine oranla nasil degistiginin 6l¢imu olan korelasyon kavrami-
nin ortaya ¢itkmasini saglamugtir.

o

Galton'in biyografisini yazanlarin basinda gelen ve kendisi de
onemli bir matematik¢i olan Karl Pearson, onun “Bilimsel fikir-
lerimizde, bilim felsefemizde, hatta yasamin kendisiyle ilgili fel-
sefemizde déniisiim” yaratugimi gézlemlemisti.40 Ve Pearson bunu
soylerken abartmamigti: Ortalamaya donig dinamittir. Galton olasilik
digincesini rastlantisalliga ve Buyvik Sayilar Yasasi'na bagl statik bir
kavram olmaktan ¢ikarip, distakilérin yerlerine gegenlerin merkez-
deki kalabaliga katilacaginin onceden belirlenmis oldugu dinamik
bir siirece donigstirmusgtir. Digtaki sinirlardan merkeze dogru yone-
len degisim ve hareket sabit, ka¢inilmaz ve Ongorilebilirdir. Bu
surecin gerekleri g6z oniine alindiginda, normal dagilimdan bagka
bir sonug disiinilemez. Itici gli¢, her zaman ortalama yoniinde, nor-
malligin yeniden kurulmasi, Quetelet'in homme moyen’i yoniindedir.

Ortalamaya donug risk almanin ve tahmin gelistirmenin hemen
her turini motive eder. “Her gecenin bir sabahi vardir”, “gurur ye-
nilgiden 6nemlidir” ve “kusaktan kusaga her sey aym kalir” gibi de-
yiglerin kokeninde yatan budur. Firavuna 7 yillik kithgin ardindan 7
yillik bolluk gelecegini 6ngorirken, Yusufun aklinda 6nceden belir-
lenmis bu olaylar dizisi vardi. “Piyasa dalgalanacaktr” derken, J.P
Morgan’'in sdylemek istedigi de buydu. Karsit yatirnmc: denilen gru-
bun siar1 budur: Belli bir hissenin “agir1 degerlenmis” veya “degeri-
nin fazlasiyla altinda” oldugunu soylediklerinde, korku veya hirsin
kalabaliklar: hisse fiyatini tekrar geri donecegi kesin olan i¢sel dege-
rinden uzaklagtirmaya tegvik ettigini kastederler. Kumarbazlarin
uzun sureli zararlarin ardindan uzun siireli kazanglarin gelecegi yo-
lundaki hayalini motive eden de budur. Doktorum “sikayetlerimi”,
“en iyi ila¢ olan zamanin” giderecegini sdylerken, bunu demek ister.
1931 yilinda “refahin késenin hemen ardinda” oldugunu vaat ettigin-
de, Herbert Hoover da bunu disiniyordu; ancak kendisi bagta ol-
mak izere herkes i¢in tiziici olan gergek, ortalamanin onun bekle-
digi yerde olmamasiydi.

Francis Galton gururlu bir adamdi, ancak asla disis yagamadi.
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Aragtrmalarimin biyiik boliimi yaygin kabul gérdi. Dolu ve uzun
yasaminin son dénemini dul bir erkek olarak, kendisindern ¢ok c‘a-‘
ha geng¢ bir hanim akrabasinin esliginde seyahat ederek ve yazi ya-
zarak gegcirdi. Sayilara ve kanitlara duydugu hayranhgin, doganin ha-
rikalarina karg1 gozlerini kor etmesine asla izin vermedi ve cesitlilik-
ten her zaman keyif ald::

Istatistik¢ilerin arastirmalanni genellikle ortalamalarla sinirlandirmalarin
ve daha genis agih goriislerden hoslanmamalarini anlamak gug. Cesitli-
ligin buyisi karsisinda ruhlan, Ingiltere’'mizin diimdiiz koylerinden bi-
rinde dogup biiyiiyen ve lsvicre icin de “daglari savrulup géllerine ati-
labilseydi, bir anda iki dertten birden kurtulurlardi” diye digiinen biri
kadar donuk goriniyor.”
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10

Bezelyeler ve Tehlikeler

rtalamaya doniig bir¢ok karar alma sisteminin felsefi te-
O melini olusturur. Ve bunun hakh nedenleri vardir. Biyuk bir

seyin sonsuz biylimesi veya kugik bir seyin sonsuz kugtl-
mesine yagsamda nadir rastlanir. Agaglar hi¢cbir zaman gokyizine
ulagamaz. Ge¢migin egilimlerini gelecege uzatmaya kalkigugimzda -
ki bunu sik sik yapaniz- Galton'in bezelyelerini hatirlamaliyiz.

Ancak ortalamaya donus boyle sabit, degismez bir kalip izliyorsa,
tahmin yapmak neden bu kadar hayal kiriklig1 yasatan bir ugrag? Ne-
den hepimiz Firavun'un karsisindaki Yusuf kadar kesin ve emin
konugsamiyoruz? Bu sorularin en basit yamiti, dogada isbaginda olan
guglerin, insan ruhunda igbasinda olan giglerle aymi olmadigidir.
Bircok tahminin dogru ¢ikip ¢tkmamas, Tabiat Ana'ya degil, insan-
larin verdikleri kararlara baghdir. Tabiat Ana, bitiin kaprislerine rag-
men, bir konuda kafasini toplamaya ¢alisan bir grup insandan ¢ok
daha guvenilirdir.

Ortalamaya donisin karar alma konusunda bodylesine hayal ki-
riklig1 yaratan bir rehber olmasinin ¢ nedeni vardir. Birincisi, orta-
lamaya donus, bazen o kadar yavag gergeklesir ki, herhangi bir sok
bu streci kesintiye ugratabilir. tkincisi, baz1 durumlarda ortalamaya
donls Oylesine gu¢lidir ki, nesneler ortalamaya ulagtiktan sonra
durmazlar. Bunun yerine her iki yonde de tekrarlanan, dizensiz sap-
malarla, ortalama ¢evresinde dalgalanirlar. Ve son olarak, ortalama-
nin kendisi de istikrarsiz olabilir, boylece diniin normalliginin yeri-
ni, bugiin, hakkinda higbir gey bilmedigimiz, yeni bir normallik ala-
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bilir. Refahin késenin hemen ardinda oldugunu varsaymak son de-
rece tehlikelidir, ¢cinki her zaman kdgenin hemen ardinda olmustur.

o

Ortalamaya donusin en kori koriune izlendigi yer borsadir. Wall
Street folkloru, “Diigtikten al, yiiksekten sat’, “Kdr etmekle fakir ol-
mazsin”, “Bogalar bir seyler kazanir, aylar da bir seyler kazanr,
domuzlar ise avucunu yalar’ tirinden 6zdeyiglerle doludur. Bunla-
rn hepsi, basit bir temanin ¢egitlemeleridir: Bugliniin normalliginin
sinirsiz bir sekilde gelecege de uzanacag lizerine bahse girerseniz,
kisa zamanda ¢ok para kazanirsiniz, ¢cokme riskiniz de, kalabalkla
birlikte hareket etmeniz halinde kargi karsiya kalacaginizdan ¢ok da-
ha kig¢ik olur. Ama bir¢ok yatinmar bu 6giidi her giin ¢igner, ¢iin-
ki duygusal olarak digiikten alma ya da yuksekten satma kapasite-
sine sahip degildir. Hirs ve korkunun gidimindedir, kendi akliyla
disinmek yerine, kalabalikla birlikte hareket eder.

Bezelyeleri strekli akilda tutmak da o kadar kolay degildir. Yarin
neler olacagini hi¢bir zaman tam olarak bilemeyecegimiz i¢in, gele-
cegin bilinmeyen degisiklikler getirecegini kabul etmektense, ge¢cmi-
se benzeyecegini varsaymak daha kolaydir. Fiyat bir siiredir yuksel-
me egiliminde olan bir hisseyi satin almak, tabana dogru ilerleyen
bir hisseyi almaktan daha iyi gériinir. Fiyatn ylkselmesini sirketin
iglerinin iyi gittiginin, digmesini ise baginin dertte oldugunun bir iga-
reti olarak goririz. Kendimizi riske atmanin bir alemi var ms?

Temkinli davranmaya ¢alisma konusunda profesyoneller de tipk:
amatorler gibidir. Aralik 1994’te Sanford C. Bernstein & Co.* adli bir
araci kurumun analistleri, bir girket icin ortalamanin tzerinde biyu-
me orani 6ngorme egilimindeki profesyonellerin, degismez bir sekil-
de fazla tahminde bulunurak gercek sonuglarin tizerinde kaldiklari-
ni, kétimserlerin ise, degismez bir gekilde dusik tahmin ederek al-
tina indiklerini gormiglerdi. “Ortalama olarak” diye belirtmislerdi,
“beklentiler gergeklesmiyor.”

Bunun sonuglan agikur: Haklarinda pembe tahminler yapilan his-
se senetleri gercek digi tepelere tirmanir, buna karsilik olumsuz tah-
minlerde bulunulan hisselerin fiyat1 da, gercek digi diplere iner. Ar-

*Bu arada Stanford Bemstein ile herhangi bir akrabahgim yok.
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dindan da ortalamaya donis devreye girer. Daha gergekgi ve cesur
yatinnmcilar, bagkalar1 satmak i¢in kostururken alir, bagkalar1 almak
icin kostururken de ellerindeki satarlar. Gercek kazanglar genel tren-
di izleyenleri saskinhiga ugrattiginda da, karsiligimi alirlar.

Tarih, diigiikten alip yiksekten satarak ortalamaya donis lizerine
bahse girmis ve buyik servetler kazanmig efsanevi yatinmcilann ol-
kilerini anlatir. Bernard Baruch, Benjamin Graham ve Warren Buf-
fett bunlardan bazilandir. Bu kargit pozisyon, ¢ok sayida akademik
aragtirmayla da dogrulanmigtur.

Ancak tim dikkati kalabalikla birlikte hareket ederek voliyi vuran
birka¢ kisi ¢eker. Buna karsilik, aym geyi deneyen ama ya ¢ok ace-
le davrandiklann ya da yavas kaldiklar1 veya hisse fiyatlarinin
donecegini bekledikleri ortalama, gercek ortalama olmadig igin ba-
sanisizliga ugrayan yatunimcilar hakkinda pek az sey duyariz.

1930’larin baslarinda, “Biyik Bunalim”in hemen ardindan, fiyat-
lar bir 6nceki tepe noktasinin % 50 altina distiigiinde hisse senedi
alma cesareti gosterebilen yatinmcilari géziiniiziin 6niine getirin. Ni-
hayet 1932 sonbaharinda dibe vurana kadar, fiyatlar % 80 daha dig-
migtd. Ya da 1955 yil baglarinda, Dow Jones Sanayi Endeksi 6nce-
ki 6 yil icinde g kat artarak, nihayet 1929 zirvesine yeniden oturdu-
gunda pozisyonunu bosaltan temkinli yatinmcilari disinin. Yalniz-
ca 9 yil sonra, fiyatlar hem 1929, hem de 1955 zirvelerinin (zerine
¢ikmugti. Her iki durumda da, beklenen “normale” donis gercgekles-
memigti: Normal yeni bir yere kaymust.

o

Ortalamaya donusiin hisse senedi piyasasinin davranigini yonetip
yonetmedigini tartisirken, aslinda hisse fiyatlarinin 6ngonilebilir
olup olmadigim: ve eger oyleyse, bunun hangi kosullar altinda ger-
ceklestirilebilecegini soruyoruz. Higbir yatirnmci, bu sorular yanitla-
madan, hangi riskleri alacagina karar veremez.

Belli hisse senetlerinin fiyatinin “fazla yuksege” ¢iktigi ve “fazla
agag” kaydig: yolunda bazi kanitlar bulunmaktadir. 1985'te Ameri-
kan Finans Birligi'nin yillik toplantsi sirasinda, iki ekonomist, Ric-
hard Thaler ve Warner DeBondt “Borsa agir1 tepki mi veriyor?” bas-
likli bir aragtirma sunmuslardi. Hisse fiyatlarinda tek bir yonde agin
hareketin ortalamaya donusu tetikleyerek, karsit yonde bir harekete
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yol agip agmadigini gérmek amaciyla, Ocak 1926-Aralik 1982 arasin-
daki donemde bini agkin hisse senedinin ig¢ yillik ortalamasini ince-
lemiglerdi. Bu U¢ yilin her birinde, borsa ortalamasindan daha ¢ok
yikselen ya da daha az digen hisse senetlerini “kazandiranlar”, bu-
na karsilik borsa ortalamasinin altinda yikselen ya da daha ¢ok di-
sen hisseleri de “kaybettirenler” olarak siniflandirmiglardi. Ardindan
da, bu iki grubun birbirini izleyen ug¢ yil icindeki ortalama perfor-
mansini hesaplamiglardi.

Bulgular: tartismaya yer birakmayacak sekilde acikt: “Gegtigimiz
yarim yuzyilda, kaybettiren portfoyler... portfoytin olusturulmasini
izleyen 36 ay icinde, ortalama olarak, borsanin % 19,6 tzerinde per-
formans géstermiglerdir. Ote yandan, kazandiran portféyler piyasa-
nin yaklagik % 5,0 alunda kazanmugtir (getiri Gretmigtir).”3

Thaler ve DeBondt'un test yontemleri baz: elestirilere maruz kal-
mug olmakla birlikte, bulgulari, farkli metodlar kullanan diger analist-
lerce de dogrulanmistir. Yatinmcilar, yeni bilgiye agir1 tepki goste-
rerek uzun vadeli trendleri gérmezden geldiklerinde, ortalamaya ge-
ri dOnus, ortalama kazanani kaybeden, ortalama kaybedeni de kaza-
nan haline getirir. Bu tersine donis, genellikle gecikmeli gelisir ve
karl firsati doguran da budur: Gergekten de, piyasanin kisa vadeli
haberlere 6nce asir1 tepki verdigini, sonra da, farkh karakterde yeni
kisa vadeli haberleri beklerken, disik tepki gosterdigini sdyleyebi-
liriz.4

Nedeni gayet basittir. Hisse senedi fiyatlar1 genellikle sirketlerin
kaderindeki baz:1 degisiklikleri izler. Kisa vadeye asir1 odaklanan ya-
tinmcilar, kazanglardaki artigin biiytk boélimiuntn strdurilemez ol-
dugunu gosteren daglar kadar isareti gdzardi ederler. Ote yandan,
sorun yasgayan girketler igleri kendi haline birakmazlar. Y&neticiler
sirketlerinin tekrar rayina oturmasim saglayacak zorlu kararlan al-
mak igin kollar: sivarlar -aksi halde yerlerine daha gayretli birileri ge-
cecek ve iglerinden olacaklardir.

Ortalamaya donuis bunun bagka tirli olamayacagini belirtir. Eger
kazandiranlar kazandirmaya, kaybettirenler de kaybettirmeye devam
etseydi, ekonomimiz sayilar1 giderek azalan bir avug dev tekelden ve
yok denebilecek kadar az kuguk sirketten olusurdu. Bir zamanlarin
hayranlikla izlenen Japon ve Kore tekelleri bugtin tersi bir siirecten
gegiyorlar, ortalamaya donis karsi konulmas: imkansiz ithalat dalga-
lars halinde ekonomik glglerini giderek zayiflatiyor.
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Profesyonel yatirnm yoneticilerinin performanslarinda da ortala-
maya donis kendini gosteriyor. Bugiinin etkili yoneticilerinin, yar-
nin, en fazlasi 6bir glnin etkisiz yoneticileri olma olasiig: gticli;
tersi i¢in de ayni gey gegerli. Ancak bu, basarih yoneticilerin kaginil-
maz olarak etkilerini kaybedecekleri veya zayif yoneticilerin sonun-
da tinelin ucundaki 15181 gorecekleri -boyle bir ey zaman zaman ol-
sa da- anlamina gelmiyor. Yatinm yoOneticileri, cogu kez gayet basit
bir nedenle, hi¢bir yonetim tarz1 sonsuza dek moda olmaya devam
etmedigi i¢in zemin kaybediyorlar.

Daha 6nce Petersburg Paradoksu'nu ele alirken (sayfa 120), yat-
rincilanin sonsuza dek getiri Uretecekmis gibi goriinen hisse senet-
lerine deger bigmede kargilastiklan zorluga isaret etmigstik. Yatinmci-
larin sinir tanimaz iyimserliginin, bu biiylime hisselerinin fiyatini1 en
nihayetinde gercek¢i olmayan diizeylere yikseltmesi kaginilmazdi.
Ortalamaya donig, hisseleri inigse gegirdiginde, biiylime hissesi port-
foylerinin en usta yOneticisi bile bu disisi sagkinlikla izlemekten
baska bir sey yapamaz. 1970'li yillarin sonunda, akademik aragtirma-
lar, uzun vadede en biyuk basariy), daha ytliksek risk tagimakla bir-
likte, kigik sirketlerin hisselerinin gergeklestirdigini ortaya koydu-
gunda, kuigik sirketlerin hisse senetlerinde benzeri bir furya yasan-
mustr. Ne var ki, 1983 yiinda ortalamaya doniis bir kez daha devre-
ye girmis ve izleyen yillarda kiguk sirketlerin hisse senetleri piyasa-
anin alinda performans gostermisti. Bu kez kiigik sirket hisselerinin
en usta yoneticisinin tek yapabilecegi sey, sagkinlikla izlemekti.

1994 yilinda yatinm fonlarinin performansiyla ilgili 6nde gelen ya-
yin orgami Momingstarda farkl tirlerde yatiim fonlarinin Mart
1989'da sona eren 5 yil ile Mart 1994'te sona eren 5 yil igindeki du-
rumunu gosteren asagidaki tablo yayinlanmisti.>

Tir Mart 1989 Mart 1994

oncesi 5 yil  oncesi 5 yil
Uluslararas: hisseler %20.6 %9.4
Gelir %14.3 %11.2
Biyime ve gelir %14.2 %11.9
Blylime %13.3 %13.9
Kiguk sirket %10.3 %15.9
Agresif biyume %8.9 %16.1

Orntalama %13.6 %13.1
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Bu, ortalamaya doénisiin nasil ¢alistigini gosteren miithis bir ka-
nittir. Ortalama performans iki ddnemde de neredeyse aynidir, ama
iki donemin sonuglari arasindaki farklihiklar muazzamdir. Ik dénem-
de ortalamanin izerine ¢ikan U¢ grup, ikinci donemde ortalamanin
alunda kalmustir; ilk dénemde ortalamanin altinda kalan g grup ise,
ikinci donemde ortalamanin Gzerine ¢ikmustir.

Ortalamaya donugun bu etkileyici kaniti, stirekli yonetici degisti-
ren yatinmcilara bazi degerli tavsiyeler sunmaktadir. En akila strate-
jinin, son dénemde en iyi performansi gosteren yoneticinin igine son
vermek ve varliklarini en koti performansi gosteren yoOneticiye
transfer etmek oldugunu ortaya koymaktadir; bu stratejinin en ¢ok
yukselen hisseleri satma ve en ¢ok diisenleri alma stratejisinden hig-
bir farki yoktur. Bu kargit stratejiyi izlemek zor geliyorsa, ayni seyi
yapmanin bir yolu daha var: Dogal i¢gudulerinizi izleyin ve o yon-
de ilerleyin. Ayak siiriiyen fon yOneticisini isten ¢ikarin ve fonlarini-
z1 kazandiran yoneticiye emanet edin, ama bunu yapmadan énce
iki y1l bekleyin.

o

Peki bir biitlin olarak borsa i¢in ne sdyleyebiliriz? Dow Jones Sa-
nayi Endeksi ve 500 hisse senedinden olugan Standard & Poor’s Bi-
lesik Endeksi gibi poptiler ortalamalar tahmin edilebilir mi?

Sekizinci bolimdeki grafikler (sayfa 169), piyasanin bir yil veya
daha uzun vadedeki performansinin normal bir dagilima pek benze-
medigini, ama aylik ya da t¢ aylik performansinin tamamen ayni ol-
masa da, bazi benzerlikler sergiledigini gosteriyordu. Quetelet bu
durumu, hisse senetlerindeki fiyat hareketlerinin kisa vadede bagim-
siz olmasinin -yani bugiinkii degisimlerin, fiyatlarin yarin ne olacag:
konusunda hi¢bir sey soylememesi- bir kaniti olarak yorumlardi.
Borsa tahmin edilemez. Rastgele hareket kavrami, bunun neden
boyle olmas: gerektigini agiklayabilmek igin gelistirilmigtir.

Peki ya daha uzag: gérmek? Herseye ragmen, bir¢ok yatirimci, en
sabirsizlar bile, bir aydan, G¢ aydan ya da bir yildan daha uzun sui-
re borsada kalir. Ciddi yatinmcilar, portféylerinin bilesimi zaman
icinde degigse de, paralarini yillarca, hatta 10 yillarca borsada tutar-
lar. Peki borsada uzun vade, kisa vadeden gergekten farkli midir?

Eger rastgele hareket gorisi dogruysa, gunimuzde hisse senedi
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fiyatlar, ilgili biitin bilgiyi bunyesinde barindirir. Mevcut fiyatlan de-
gistirebilecek tek sey, yeni bilgi gelmesidir. Bu yeni bilginin ne ola-
cagini bilemeyecegimiz i¢in, hisse senedi fiyatlarinin geri donecegi
bir ortalama da yoktur. Bir bagka ifadeyle, hisse senetlerinde gecici
fiyat diye bir sey yoktur —yani bagka bir noktaya dogru hareket et-
meden Once, Oylece bekleyen fiyat...

Ancak iki olasilik daha var. Eger DeBondt ve Thaler'in yeni bil-
giye asin1 tepki gosterildigi yolundaki hipotezi, tek tek hisse senetle-
ri icin degil, borsanin tamamu i¢in gegerliyse, belli bagh piyasa orta-
lamalarinin performansindaki ortalamaya donug, uzun vadeli ger-
cekler kendilerini hissettirmeye basladiginda gozle gorinur hale gel-
melidir. Ote yandan, yatinmcilar bazi ekonomik ortamlarda, digerle-
rine nazaran daha korkak, bazilarinda ise, daha cesur oluyorlarsa
-6rnegin 1932 ve 1974'te; 1968 ve 1986'da ise tersi olmustu- hisse
senedi fiyatlann yatinmcilar korktugu sirece disecek ve ortam degis-
tiginde ytkselecek, dolayisiyla da, gelecege daha umutlu bir bakisi
hakh ¢ikaracaktir.

Iki olasihk da, kisa vadeli oynakhg: gozardi etmeyi ve hisseleri
uzun sure elde tutmayi gerektirir. Piyasanin yol boyunca nasil hare-
ket ettigine bakmaksizin, yatinmcilarin saglayacaklar ortalama geti-
ri, bir tiir uzun vade normaline yakin olmalidir. Durum bé&yleyse bor-
sabirkag ay, hatta bir-iki yil riskli bir yer olabilir, fakat 5 yil veya da-
ha uzun vadede, 6nemli bir kayba ugrama riskinin kig¢ik olmas: ge-
rekir.

Bu goriige etkileyici bir destek, Baylor Universitesi profesérlerin-
den, William Reichenstein ve Dovalee Dorsett'in yazdigi, Yatirm Yo-
netimi ve Arastirmalan Birligi'nin -profesyonel yatinmcilarin ¢ogu-
nun uye oldugu bir 6rgit- 1995 yilinda yayinladig: bir monografta
gliindeme gelmistir® Genis aragtirmalara dayanarak, borsadaki kotii
donemleri, 6ngorilebilir bicimde iyi donemlerin izledigi —ya da tam
tersi- sonucuna varmuglardi. Bu bulgu, hisse senedi fiyatlarindaki de-
gisimlerin 6ngorillemez oldugunu savunan rastgele hareket gorisi-
ne tamamiyle tezatti. Hisse senedi fiyatlar, tipki bezelyeler gibi, si-
nirsiz bir siire su ya da bu yone yonelme egilimi gostermiyordu.

Matematik bize, rastgele bir say:1 dizisinin uzunlugu arttik¢a, var-
yansinin -gozlemlerin kendi ortalamalari ¢evresinde nasil dagildikla-
rin1 gésteren bir dlgiit- da artmas: gerektigini séyler. Ug yillik goéz-
lemler bir yilhik goézlemlere oranla ¢ kat, 10 yilhik gozlemler de yil-
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lik gozlemlere oranla 10 kat varyans géstermelidir. Ote yandan orta-
lamaya donus devrede oldugu icin sayilar rastgele degilse, matema-
tik, degisim varyansinin zaman siresine oraninin birin altinda olma-
st gerektigini soyler.*

Reichenstein ve Dorsett, S&P 500 Endeksi'nin 1926-1993 yillari
arasindaki performansini incelemis ve ug¢ yillik getirilerdeki varyan-
sin, yillik getiri varyansinin yalmzca 2,7 kati oldugunu bulmuslardy;
8 yillik getiri varyansi ise, yillik getirilerdeki varyansin yalmzca 5,6
katiydi. Hem hisse senedi, hem de tahvil iceren daha gercekgi bir
portfoy olusturduklarinda ise varyansin zaman siiresine orani, yal-
nizca hisse senetlerinden olusan portféydekinden bile kuguktu.

Acikga goruldigu gibi, borsada uzun vadeli oynaklik, agirihkla-
rin devreye girme ihtimali olmas: halinde ortaya ¢ikacak oynakhktan
azdi. Sonunda, bir oraya, bir buraya sallandiktan sonra, yatirnmcilar,
Fareli KOyun Kavalcisi’'nin pesi sira dans etmek yerine, Galton’1 din-
liyorlard.

Bu bulgunun yatirimlarimi uzun vadeli degerlendiren yatinmcilar
icin buyik 6nemi vardir, ¢linkl uzun vadede getiri oranlarina iliskin
belirsizligin, kisa vadeye gore daha az oldugu anlamina gelir. Reic-
henstein ve Dorsett, ge¢mise doniik bol miktarda veri ve gelecekte-
ki olasiliklara iliskin ¢ok sayida tahmin sunmaktadirlar, ancak asag-
daki paragraf temel bulgularin1 (enflasyondan arindirilmis sonuglara
dayal) ortaya koymaktadir.”

Bir yillik elde tutma siiresinde, borsa yatirnmcilarinin paralarinin en az %
25'ini kaybetme olasilig1 % S'tir ve % 4Q'tan fazla kir etme ganslan da yi-
ne % S'tir. Ote yandan, 30 yillik bir dénemde, tamamu hisse senetlerin-
den olusan bir portfoyiin buyime olasiligi % 20'nin altundadir ve bu
portfoye sahip olanlarin bagladiklari noktadan 50 kat zengin olma sans-
lar1 % S'tir. -

Zaman iginde, riskli menkul degerler ile muhafazakir yatinmlar ara-
sindaki fark 6nemli 6lglide artmaktadir. Yirmi yilhk bir donemde yalniz-
ca uzun vadeli girket tahvillerinden olugan bir portféytin 4 kaun uzerin-

* “Ortalamadan kaginma” durumunu yansitan gegmige yonelik faiz oranlarinda tersi
egilimler goriulmektedir. Bir kez yerine oturan bir trendin devam etme olasihigi, tersine
donme olasih@indan yuksektir. 1ki yillik bir sire iginde 90 ginlik Hazine Bonolari'nin
getirisindeki varyans, yillk verinin 2,2 kaudir; sekiz yilhk donemde ise varyans yilhk
verinin yaklagik 32 kaudir; daha uzun vadeli faiz olanlannda varyans aymidir ancak
mutasyon gegirir.
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de deger kazanma olasilig1 % 5 iken, tamamu hisse senetlerinden olusan
bir portféyiin sekiz kat deger kazanma gans1 % S0'dir.

Ancak bu 6zenli aragtirma, bize kolay yoldan zengin olma rege-
tesi vermez. Yukseliste de, digtiste de dayanarak ayakta durmak he-
pimiz icin zordur. Ustelik Reichenstein ve Dorsett bize yalmzca 1926
ile 1993 yillan arasinda neler oldugunu anlatmaktadir. Hesaplama-
lan 1181nda, uzun vadeli yatinmlar daha ¢ekici gérinmektedir, ana-
lizleri % 100, tamamen olayin meydana gelmesinden sonra gergek-
lestirilmistir. Daha da kotist, uzun yillar boyunca yillik getirilerde
ortaya ¢ikan kuguk farkliliklar bile, uzun vadenin sonunda yatirim-
cinin servetinde buyuk farkhiliklar retebilmektedir.

o

DeBondt ve Thaler'n hisse senedi fiyatlarinin davraniglarinda
gozlendigini belirttigi asir1 tepki, insanoglunun yakin ge¢migsteki iga-
retlere agirhk verme ve uzun vadeyi gozden kagirma egiliminin so-
nucudur. Kald: ki, hepimiz yasadigimiz andaki gelismeleri, gelecek-
teki belirsiz bir tarihte olacaklardan ¢ok daha iyi biliriz.

Ancak yine de yasanan ana fazla 6nem vermek gergekligi carpi-
tabilir, akildig1 kararlara ve yanhs degerlendirmelere gétiirebilir. Or-
negin, baz1 gdzlemciler, son ¢eyrek yuzyilda ABD'de uretkenlik arti-
sinda yavaslama gozlendigini iddia ederek kederlenmislerdir. Aslin-
da bu dénemin gostergeleri bizlerin inanmamizi istediklerinden ¢ok
daha iyiydi. Ortalamaya dontugin farkina varmak, kétumserlerin ha-
tali goruslerini de duzeltecektir.

1986 yilinda, Princeton’li ekonomist William Baumol uretkenlikte-
ki uzun vadeli trendlere iliskin aydinlatici bir inceleme yayinlammsgti.
Verileri 72 tilkeden geliyor ve 1870 yilina kadar uzaniyordu.8 Incele-
me, Baumol'in yakinlagsma siireci adim1 verdigi konuya odaklanmis-
t1. Bu surece gore, 1870 yilinda uretkenlik diizeyi en dusuik tlkeler,
zaman iginde en yliksek gelisme oranlarini kaydederken, 1870 yilin-
da uretkenlik diizeyi en yuksek tilkeler, en yavas gelisme oranlarini
sergileyeceklerdi -yani bezelyeler yine igbagindayd. ki grup da or-
talamaya geri donmeye yoneldikge, biyume oranlarindaki fark, en
gerideki ve en Ondeki llkeler arasindaki uretkenlik agigimi yavas
ama emin bir gekilde daraltmist1.
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Baumol'in analizi kapsamina aldig1 110 yil i¢inde, en uretken ul-
ke ile Uretkenlik diizeyi en dusgtik llke arasindaki oran 8:1'den 2:1'e
kadar dismisti. Baumol, “Carpici olan, biylk ¢aph bir degisimde
yalnizca tek bir degfiskenin, bir Glkenin 1870 yilinda ¢aligma saati ba-
sina elde ettigi GSYH'nin 6énemli oldugunun acik¢a goriilmesidir™®
diyordu. Ekonomistlerin genellikle tretkenlik artisgina katkida bulu-
nan faktorler olarak tanimladig: unsurlarin -serbest piyasa, yiksek
tasarruf ve yiiksek yatirim oranlarina yonelim ve de “saglam” ekono-
mi politikalari- buyik o6l¢iide 6nemsiz olduklan goriniiyordu. “Na-
sil davranirsa davransin,” diyordu Baumol, her tlkenin yazgisi, “6n-
ceden belirlenmis konumuna yakin bir yere inis yapmakti.”10- Bura-
da Galton'in kigik ¢apli deneylerinin sonuglarini tekrarlayan dinya
¢apinda bir fenomen vardir.

Bu agidan ele alindiginda, ABD'nin performansiyla ilgili degerlen-
dirme kokten degismektedir. Yirminci yuzyihn basindan bu yana, sa-
nayilesmis Ulkeler arasinda ¢aligma saati bagina en yliksek GSYH'ye
sahip ulke olarak, ABD'de yasanan goreceli yavas uretkenlik artigi
hi¢ de sasirtict degildir. Birbirini izleyen teknolojik mucizelerin her
biri, 6l¢mede temel aldigimiz unsuru buyuttigi igin, dl¢imin ken-
disini kigultmektedir. Aslinda Baumol'in verileri, ABD’nin lretken-
likteki artig oraninin, yalmzca son 10-20 yilda degil, ylizyiin biyik
bolimiinde “ancak orta karar” oldugunu gostermektedir. 1899-1913
yillar1 arasinda, zaten epeydir, Isve¢, Fransa, Almanya, ltalya ve Ja-
ponya’nin biiylime oranlarinin altina inmisgti.

Baumol, gelismis ekonomiler arasinda, II. Diinya Savas: yillar1 ha-
ri¢ en yuksek uzun vadeli biyeme oranini kaydetmekle birlikte, Ja-
ponya’nin, 1870 yilinda is¢i bagina ¢ikt1 agisindan en alt sirada oldu-
guna ve halen de ABD'nin gerisinde bulunduguna deginiyordu. An-
cak teknoloji ilerledik¢e, egitim yayginlastik¢a ve artan buyuklik o6l-
cek ekonomilerini kolaylastirdik¢a, yakinlagma sireci gayet kararh
bir sekilde yoluna devam ediyordu.

Baumol, ABD'nin 1960’larin sonundan bu yana gosterdigi perfor-
mansa iliskin memnuniyetsizligin, yakin ge¢misteki performans: vur-
gulayan ve uzun vadeli trendleri gormezden gelen yorumcularin mi-
yoplugundan kaynaklandigini 6ne siriyordu. Ve 1950-1970 yillan
arasinda Uretkenlik dizeylerinde gozlenen devasa sigramanin, ABD
gibi teknoloji egilimli bir tlke igin bile, 6nceden belirlenmis bir yaz-
gt olmadigina isaret ediyordu. Geriye donuk olarak daha genis bir
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perspektiften bakildiginda sigrama, 1930'lar ve II. Diinya Savasi bo-
yunca yasanan keskin disigleri dengelemeye ¢alisgan bir sapmadan
baska bir sey degildi.

Inceledigi konu butuniyle farkli olmakla birlikte, Baumol'in ulas-
ug belli bagh sonuglar Debondt ve Thaler'in gorislerini yansitmak-
tadir:

Simdiki zamani etkileyen ve derin etkilerini yann da sirdirecek olan 6nce-
ki olaylan sistematik bir sekilde incelemeden ... mevcut olaylan anlayamayiz...
Ekonomistler ve politikacilar uzun vadeli trendleri ve sonuglarini, gegici kogul-
lardan etkilenmis olabilecek, kisa vadeli gelismelerin akigindan ayirt etmeye

¢alisma konusunda duyarhilik gostermedikleri i¢in uzun vade dnemlidir.!

o

Bazen ortalamaya donis baglamis olsa bile, uzun vade bizi bu
dertten kurtaramayacak kadar ge¢ gelir. Buyuk Ingiliz iktisat¢i John
Maynard Keynes unli bir paragrafinda soyle diyordu:

Uzun vadede hepimiz 6lmus olacagiz. Firinah havalarda bize tek sdyle-
yebildikleri, firuna bir zaman sonra dindiginde okyanusun durulacag
ise, iktisat¢ilar kendilerine ¢ok kolay ve ¢ok faydasiz bir gorev belirle-
misler demektir.12

Fakat bizler kisa vadeli yasamak zorundayiz. Elimizdeki isin su-
yun Uzerinde kalmas: gerekir ve okyanusun durulacag: giini bekle-
meyi goze alamaviz. O zaman bile, okyanusun durulmasi, yalnizca
iki firtina arasinda, stresi belirsiz bir mola da olabilir.

Gelecegi tahmin etmede ortalamaya donige bagimh olmak, orta-
lamanin kendisinin de akig icinde olmas:i halinde bile tehlike igere-
bilir. Reichenstein ve Dorsett'in projeksiyonlar, gelecegin ge¢cmige
benzeyecegini varsaymaktadir, ancak bunun her zaman boyle olaca-
g1 soyleyen hicbir doga yasas: yoktur. Eger kiiresel 1sinma gibi bir
sey yasanacaksa, o zaman bir dizi sicak yihin ardindan mutlaka bir
dizi soguk yil gelmeyebilir. Bir insan nevrotik degil, ayn1 zamanda
psikozlu da olursa, depresyon araliklarla gelmek yerine, siireklilik
gosterebilir. Eger insanoglu ¢evreyi mahvetmeyi basarirsa, kuraklik-
lar1 seller izlemeyebilir.

Doga bazen ortalamaya geri ddnmeyi bagaramazsa, bezelyelerin
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aksine, insanoglunun faaliyetleri mutlaka kesintiye ugrayacak ve hic-
bir risk yOnetimi sistemi iyi islemeyecektir. Galton bu olasilig: fark
etmis ve sOyle uyarmugtt “Herhangi bir ortalama, yahn bir olgudan
bagka bir sey degildir, eger buna tek bir olgu daha eklenirse, hemen
hemen goézlenene karsihk gelen, bitiin bir Normal Grafik potansiyel
olarak var olmaya baglar.”13

Bu kitabin baslarinda insanlarin biyik bolimiinin yuzyillar bo-
yunca istikrarh bir gunlik yasam strdirmis oldugunu belirtmistik.
Yaklasik 200 yil 6nce Sanayi Devrimi'nin baslamasindan bu yana,
“ortalamaya” Oylesine ¢ok sayida “bagka olgular” tek baglarina ve bir
bir eklenmistir ki, “Normal Grafigi” tanimlamak giderek zorlagmustir.
Kesintilerin tehdidi altindayken, kararlarimizi, her zaman son derece
anlamh gibi gorinen, ancak bir anda anlamsiz gelebilen yerlesmis
trendlere dayandirmak tehlikelidir.

Iste size insanlarin ortalamaya doniise asinn derece giivenmekle
ne kadar yanilip aldanabileceklerini gdsteren iki 6rnek.

1930 yilinda Baskan Hoover “refah kosenin hemen arkasinda”
aciklamasini yaptiginda, televizyon haberlerinde “kendi klibini don-
dirmek” veya boyle bir umudu siyaset malzemesi olarak kullanmak
gibi bir niyeti yoktu. Soylemek istedigini kastetmisti. Zaten tarih de,
her zaman bu gorisi desteklemisti. Depresyonlar gelmig, ama her
seferinde gitmiglerdi.* Ekonomik faaliyet 1869 -1929 yillar1 arasinda,
[. Dinya Savasi donemi harig, yalmzca 7 yilda gerilemisti. Bu stre
icinde, ¢cok yuksek bir noktadan ardarda iki yil gerileme de, yalniz-
ca 1907-1908 arasindaki donemde yagsanmust;; Reel GSYH'deki yillik
ortalama diisiis, miitevazi bir sonugla, % 1,6 kadardi ve bu % 5,5'lik
keskin bir diigisti de kapstyordu.

Ancak tretim 1930 yilinda % 9,3, 1931'de de, % 8.6 oraninda dus-
ti. Cokisiin en dip noktasinda, Haziran 1932'de, GSYH 1929 yilin-
da ulastigr zirvenin % 55 altindaydi, hatta 1920 yilinda yasanan kisa
sureli depresyonda cekildigi noktanin bile aluna inmigti. Altmig yil-
lik tarih birdenbire ilgisiz, anlamsiz kalmigti. Sorun kismen, sanayi-
nin uzun gelisme doéneminde kendini gosteren, genglik yukli dina-
mizmin vyitirilmesinden kaynaklaniyordu; ekonomik gelisme

*O gunlerde depresyona “panlk™ deniyordu; depresyon olayin gercek aguwlhigim
gizlemek icin sonradan Gretilmig “edebi bir kelam™chi. Duha sonma resesyon kabul garen
“edebi Kelam” oldu  Uzmanlanin yaganan duruma depresyon ieshisi koywalan icin
resesyonun ne kadar derin ohnas gerektigi konusunda yalnizea spekilasyon yapilabikir.
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1920'lerdeki patlama sirasinda bile, 1870- 1918 arasindaki uzun va-
deli trendin gerisinde kalmist. lleriye y6nelik gelisme hizinin zayif-
lamasy, iceride ve digarida bir dizi politika hatasi ve borsanin Ekim
1929'daki miithis ¢okisiyle birleserek, refahi, hemen arkasinda bu-
lundugu distinilen o kdgseden uzaklagtirmigt.

Ikinci 6rnek: 1959'da, Buyik Bunalim’dan tam 30 yil sonra, tarihi
agidan higbir 6nemi olmayan bir olay yaganmigti. SO’li yillarin sonla-
rina kadar yaurimcilar, hisse senetlerinden tahvillere oranla daha ¢ok
kazaniyorlardi. Getiri oranlari ne zaman birbirine yaklagsa, hisse se-
netlerinin kir pay: getirisi, tahvil getirisinin yine lzerine ¢ikiyordu.
Hisse senedi fiyatlar1 diigiiyor, dolayisiyla da, hisse senetlerine yati-
rilan bir dolar 6nceki donemlere oranla ¢ok daha yiksek bir gelir
getirmeye bagliyordu.

Olmasi gerektigi sekilde gelisiyor gibiydi. Zaten hisse senetleri,
tahvillere oranla daha buyuk risk icerir. Tahviller, bor¢lunun ana pa-
ray1 ne zaman geri 0demesi gerektigini kesin olarak belirleyen ve fa-
iz 6demelerinin planini iceren sézlesmelerdir. Tahvil sGzlegmesine
uymamalar halinde, borglular iflas ederler, itibarlan yerle bir olur ve
kredi kaynaklar tiikenir, sonunda da varliklar: kredi veren kurumla-
rn denetimine geger.

Buna karsilik, hisse senetlerinde, kredi veren kururnlara olan
bor¢lar 6deninceye kadar, hissedarlarin girket varliklar1 Gzerindeki
talepleri 6nem tagimaz. Hisse senetleri sireklilik gosterir; Gzerlerin-
de sirket varliklarinin hissedarlara dagitilmasimi gerektiren nihai bir
tarih yoktur. Ustelik kir paylar, yénetim kurulunun keyfine gére
odenir; sirket hissedara kar pay1 6demek gibi bir yikimlulik altin-
da degildir. Halka agik sirketlerin 6dedigi toplam kar paylan, 1871
ve 1929 yillan arasinda 19 kez kesilmig, 1929-1993 yillar1 arasinda %
50'nin uzerinde ve 1938'de de, yaklasik % 40 azaltulmistir.

Bu nedenle yatirimcilarin, yalmizca tahvillerden daha yiksek bir
getiri saglayacaklarin1 gordukleri takdirde, hisse senedine yonelme-
lerinde sagilacak bir sey yoktur. Ve hisse senetlerinden elde edilen
gelir, tahvillerin getirisine yaklastii zaman, hisse senedi fiyatlarinin
dismesi de sagilacak bir durum degildir.

1959 yilina kadar boyleydi. O noktada hisse senedi fiyatlar1 hizla
yukseliyor, tahvil fiyatlar: ise digiyordu. Yani tahvil faizlerinin tah-
vil fiyatlarina oranmi yukselirken, hisse senedi kar paylarinin hisse se-
nedi fiyatlarina oran1 disiyordu. Tahviller ve hisse senetleri arasin-
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daki eski iliski yok olmug. arada muazzam bir u¢urum olugmustu ki
sonunda tahvillerin verimi, hisse senetlerinin 6niline ge¢misy, hisse
senetlerinin tahvil getirilerini astifi donemlerdeki marjlan bile geride
birakmugt.

Bu tersine donisiin nedeni basit olamazdi. Simdiki zamani geg-
migten bu kadar uzaklastiran temel etken enflasyondu. Ge¢im stan-
dardi 1800'den 1940 yihna kadar yilda ortalama % 0,2 artmus, 69 kez
de gerilemisti. 1940 yilinin gecim endeksi 140 yil 6ncesinin yalmizca
% 28 uzerindeydi. O donemin kosullarinda, dolar cinsinden degeri
sabit varliklara sahip olmak keyifliydi; dolar degeri sabit olmayan
varliklar ise hayli riskliydi.

II. Dinya Savasi ve ertesindeki gelismeler bu durumu timiuyle
degistirdi. 1941 yilindan 1959’a kadar, enflasyon orani yilda ortalama
% 4 olarak gerceklesirken, gecim endeksi bir yil disinda hep ytksel-
di. Durmaksizin artan fiyatlar, tahvilleri giivenli bir enstriman ol-
maktan ¢ikararak, son derece riskli bir yatrim aracina dénistirda.
1959 yilinda Hazine'nin 1945'te ¢ikardigi % 2,5 faizli tahvillerin fiya-
t1 1000 dolardan 820 dolara diigmustii — Ustelik bu 820 dolarin alim
gucu, 1949 yilindakinin yansi kadard:!

Bu arada, hisse senetlerine 6denen kar paylari hizla trmanmaya
baglamig ve 1945-1959 yillan arasinda tek bir yil gerileyerek ¢ kati-
na ¢tkmugti -o gerileme orani da yalnizca % 2 idi. Artik yatinmcilar,
hisse senedini, fiyat1 ve getirisi tahmin edilemeyen riskli bir yatirim
olarak gérmuyorlardi. Bugiiniin kidr paylarina 6denen fiyat da, gide-
rek ®nemini yitiriyor gibiydi. Onemli olan, gelecekte elde edilecek
kar paylarinin sirekli artan bir gelir akis1 getirecek olmasiydi. Zaman
icinde, hisse senetlerinin sermaye degerinin uygun bir sekilde yuk-
selmesiyle, kir paylarinin tahvillerin faiz gelirlerini agmas: beklene-
bilirdi. Getiri artig1 ve enflasyona kargt koruma firsati sundugundan,
ayrica sabit bir dolar getirisi saglayan tahvilleri geride birakacagin-
dan, hisse senetlerini yiiksek bir fiyattan almak akillica bir hareketti.

Bu yeni diinyanin gekli semali 1959 yilindan ¢ok Once de gozle
gorinir olmakla birlikte, yatinmcar kitlesinin bagim eski giinlerin ha-
tiralanyla yagayan insanlar ¢ektigi siirece, sermaye piyasalarinda ilis-
kiler aym diizende devam etme egilimindeydi. Ornegin Biiyik Co-
kis'd yagamig olan partnerlerim bana israrla, goériinen trendin sap-
madan bagka bir sey olmadigini s6yleyip duruyorlardi. Durumun bir-
ka¢ ay icinde normale donecegine, hisse senedi fiyatlarinin diigece-
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gine, tahvil fiyatlarinin da saha kalkacagina yemin ediyorlardi.

Hila bekliyorum. Akla hayale gelmeyecek boyle bir durumun ya-
sanmasi, hayata, ozellikle de yatinma bakigimi kokten etkiledi. Ge-
lecege yaklagimimi gekillendirmeyi bugiin de siirdiirtirken, beni ge¢-
mis olaylar1 ve verileri temel almanin akilcilig konusunda kugkuda
birakt.

o

Peki Oyleyse, gelecegin neler getirecegine hikim verirken, orta-
lamaya donilise ne kadar giivenebiliriz? Bazi kogullarda buiytk bir
guce sahip olan, bazilarinda ise, felaketlere yol agabilen boyle bir
kavramla ne yapabiliriz?

Keynes, “Yasayan ve hareket eden varliklar olarak, mevcut bilgi-
miz, hesaplanmig matematiksel bir beklenti i¢in yeterli bir temel sag-
lamadiginda bile, eyleme gegmeye zorlandigimiz1” kabul ediyordu.14
Simdiki zamanla gelecek arasinda gidip gelirken, sendeleyerek hata
yapmamay: sagduyu, deneyim ve geleneklerin -bir bagka ifadeyle i¢-
gudulerimiz- kurallarin1 uygulayarak saglaniz. llk kez John Kenneth
Galbraith tarafindan kullanilan “geleneksel bilgelik” terimi, cogumu-
zun inandif1 seylerin kaginilmaz bi¢cimde yanlis oldugunu ifade eder,
dolayisiyla da pejoratif bir anlami vardir. Ancak geleneksel bilgelik
olmasaydj, ileriye doniik kararlar alamaz ve yoniimizi bulma konu-
sunda her giin sorunlar yasardik.

Isin puf noktasi, ortalamaya doniigiin yalmizca bir ara¢ oldugunu
gorecek kadar esnck olmaktir; ortalamaya donis, degismez dogma
ve torenleri olan bir din degildir. Ortalamaya dénis, Baskan Hoover
ve eski partnerlerimin yaptug gibi, gecmisteki olay ve verilerin me-
kanik bir sekilde degerlendirilerek 6rnek alinmasinda kullanildigin-
da, bir deli sagmasindan 6teye gecemez. Sireci destekleyen varsa-
yimlarin ne kadar ilgili oldugunu stirekli sorgulamadan, ortalamaya
donise hi¢gbir zaman bagiml olmamaliyiz. Francis Galton bizleri or-
talamadan “daha kapsaml goruslerin meclisine” davet ederken akil-
lica konusuyordu.
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Mutlulugun dokusu

o0
ykimiz su ana kadar olasilik teorileri ve olasiligin 6l¢imin-
Ode kullanilan yaratici yontemlere odaklandi: Pascal Ugge-
ni'ni, Jacob Bernoulli'nin siyah ve beyaz bilyelerle doldur-
durdugu kavanozda ahlaki kesinlik arayisini, Bayes'in bilardo masa-
sini, Gauss'un ¢an egirisini ve Galton'in Quincunx’unu gorduk. Ter-
cih psikolojisine belki de ilk egilen Daniel Bernoulli bile, fayda adi-
n1 verdigi seyin Olgllebileceginden emindi.

Simdi farkh bir kesif alanina yoneliyoruz: Hangi riskleri almal;,
hangilerine karsi kendimizi korumaliyiz, hangi bilgi bizimle ilgili?
Gelecege iliskin inang¢ ve kanaatlerimizi ne kadar giivenle koruyabi-
liriz? Kisacasy, riskle basa ¢ikma isine ydnetimi nasil dahil edebiliriz?

Belirsizlik kogullan altinda karar vermek igin akilci olmak kadar
ol¢im de gereklidir. Akilc1 insanlar bilgiyi objektif degerlendirirler:
Gelecegi tahmin ederken yaptiklan biitiin hatalar, gerek iyimserlik,
gerekse kotimserlik yoniindeki inat¢i egilimlerden ¢ok, rastlantisal-
dir. Yeni bilgiye gayet ac¢ik tanimlanmis bir dizi tercih temelinde tep-
ki verirler. Ne istediklerini bilirler ve bilgiyi tercihlerini destekleye-
cek bicimlerde kullanirlar.

Tercih etmek, bir geyi, bir bagka seye oranla daha ¢ok istemektir;
bu se¢imde bir seyi isterken, bir baska seyden 6din vermek, kavra-
min icinde sakhdir. Bu faydah bir fikirdir, ancak bir tercih 6l¢me

yontemi bu fikri ¢ok daha elle tutulur hale getirirdi.
' Iste 1738 yilinda o fevkalide aragtirmasinda “Bunlar (fikirlerini)
temelsiz hipotezlere dayanan soyutlamalar olarak goriip 6Snemseme-
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mek yanlig olacaktr” diye bobirlenirken Daniel Bernoulli'nin aklin-
dan gecen de buydu. Bernoulli, faydayi, tercihi dl¢gme -bir geyi bir
bagka seye oranla ne kadar ¢ok istedigimizi hesaplama- birimi ola-
rak ortaya koymustu. Dinya arzu edilebilir seylerle dolu diyordu,
ama insanlarin bunlara sahip olmak icin 6ddemeye istekli olduklan
miktar, kisiden kisiye degisir. Ve bir seyden elimizde ne kadar ¢ok
varsa, daha fazlasina sahip olmak icin 6deme yapmaya o kadar az
istekli oluruz.!

Daniel Bernoulli'nin fayda kavrami etkileyici bir bulugtu, ancak
ele alis bigimi tek boyutluydu. Bizler bugiin, tim nesnel 6l¢iim stan-
dartlarina goére yeterince seye sahip olsak bile, komsumuz Ali
Bey'den geri kalmama arzusunun bizi hep daha fazlasini istemeye
goturecegini biliyoruz. Ayrica, Bernoulli tezini Peter'in ilk yazi atisin-
da Paul'in kazandigi, ama Peter tura attiinda Paultin bicbir sey
kaybetmedigi bir oyuna dayandinyordu. “Kayip” sézciigi Bernoul-
li'nin incelemesinde ve izleyen 200 yil boyunca da fayda teorisine
iliskin higcbir ¢alismada yer almadi. Yer buldugunda da, insanlarin ar-
zuladiklar1 ama kesin olmayan bir kazanci elde etmek umuduyla, ne
kadar risk alacaklarini tanimlamada tercih paradigmas: haline geldi.

Yine de Bernoulli'nin fayda kavraminin giici, “insan dogasina”
yonelik goruglerinde belirgin bicimde kendini gosterir. Karar alma ve
risk degerlendirme teorisindeki tim ilerlemeler, Bernoulli'nin akilc
kararlar1 tammlamaya, sayisallastirmaya ve onlara rehberlik etmeye
yonelik ¢abalarina birgeyler bor¢ludur..

Bu nedenle 6zellikle de Daniel Bernoulli boylesine taninmig bir
bilimadami oldugu i¢in, fayda teorisi ve karar alma tarihinde Berno-
ulli’lerin egemen olmaya devam ettigi diisiinilebilir. Ancak boyle ol-
mamugtir: Fayda teorisinde daha sonraki gelismelerin biyik bolimu,
Bernoulli’nin orijinal formiilasyonlarinin uzantilarindan ¢ok, yeni ke-
siflerdir.

Bernoulli'nin Latince yazmis olmasi sorun yaratmug miyd? Ken-
neth Arrow, Bernoulli'nin riskin Sl¢ilmesiyle ilgili yeni teorisini agik-
ladig1 ¢alismanin 1896 yilina dek Almanca'ya ¢evrilmemis olduguna
ve Ingilizce ¢evirisinin de, ancak 1954 gibi geg¢ bir tarihte, bir Ame-
rikan akademik arastirma dergisinde yayinlandigina isaret eder. Fa-
kat Latince 19. yuzyila kadar matematikte hala yogun kullanilan bir
dildi ve Gauss'un da Latince yazmis olmasi, fikirlerinin ilgi uyandir-
masini engellememisti. Yine de, Bernoulli'nin Latince'yi tercih etme-
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si, ortaya koydugu ¢aligmalarin neden ekonomistler ve insan davra-
nislarini inceleyenlerden ¢ok, matematikgilerin ilgisini ¢ektigini agik-
lamaya yardimc olabilir.

Arrow daha maddi bir konuya deginir. Bernoulli'nin faydayla sa-
yilar temelinde ilgilendigini, sonraki arastirmacilarin ise, bunu bir
tercih belirleyici olarak diiginmeyi yeglediklerini vurgular: “Bunu
sundan daha ¢ok begeniyorum” demek, “bu bana gore x fayda de-
gerinde” demekle aymi sey degildir.

o

Fayda teorisi 18. yuzyilin sonlarina dogru, 1748-1832 yillan ara-
sinda yasamis, poptiler Ingiliz felsefeci Jeremy Bentham tarafindan
yeniden kegfedilmisti. Hild bazi1 6zel glinlerde kendi istegi lGzerine
mumyalanmig bedenini Londra University College’daki cam bir bol-
mede gorebilirsiniz, kendi basinin yerinde mumdan bir bag vardur,
sapkasi da ayaklarinin arasindadir.

En 6nemli ¢alismasi, 1789 yilinda yayinlanan The Principles of
Morals and Legislation (Ahlik ve Yasama llkeleri) her yoniiyle Ay-
dinlanma déneminin ruhunu yansitiyordu:

Doga, insanhg iki efendinin idaresi altina sokmustur: Act ve baz. Ne ya-
pacagimizi oldugu kadar, ne yapmak zorunda oldugumuzu da gosteren
yalnizca onlardir... Fayda ilkesi bu bagimhhiga maruz kahgi kabul eder
ve bunun, konusu aklin ve yasanin eliyle mutlulugu dokumak olan sis-
temin temeli oldugunu varsayar.2

Bentham hemen ardindan da, fayda ile neyi kastettigini agikliyor-
du: “Her nesnede bulunan ve ...toplumun mutlulugunu artirma egi-
limi, azaltma egiliminden daha biyik oldugu zamanlarda... yarar,
ustinluk, haz, iyilik ya da mutluluk tretmeye meyilli 6zellik.”

Bentham burada genel olarak hayattan s6z ediyordu. Ancak 19.
yuzyill ekonomistleri fayda kavramini, fiyatlarin alici ve saticilarin
karsilikli etkilesen kararlariyla nasil olugtugunu kesfetmenin bir ara-
c1 olarak, baska bir yolla birlestirdiler. Bu yan yol, dogrudan dogru-
ya arz ve talep yasasina goturdu.

19. yizyiin 6nde gelen ekonomistlerine gore, alici ve saticilar,
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kendilerine agik olan firsatlar1 diginip taginincaya kadar, gelecek
orada dururdu. Odak noktas, bir firsatin, digerine gore ustin olup
olmadigiydi. Kayip olasilig1 dikkate alinmiyordu. Dolayisiyla da, be-
lirsizligin yaratug kangsikliklar ve konjonktirdeki dalgalanmalar he-
niz sahnedeki yerini almamisti. Bunlarin yerine, ekonomistler za-
manlarin, insanlarin bir somun ekmek veya bir sise saraba -ya da 10
sige saraba- falanca veya filanca miktann 6demelerine yol agcan psiko-
lojik ve 6znel faktorleri incelemeye harcadilar. Insanin bir gige garap
bile alacak parasi olmayabilecegi akillarina gelmedi. Viktorya déne-
minin 6nde gelen ekonomisti Alfred Marshall bir keresinde soyle de-
migti: “Hi¢ kimse kendisini bir beyefendi gibi yasatmayacak bir ise
sahip olmamalidir.”3

Bu dusiince tarzina en buyuk katkida bulunanlardan biri, Bent-
ham'in en ategli takipgilerinden, matematik tutkunu William Stanley
Jevons'di. 1837 yilinda Liverpool’da dogan Jevons, bilimadami olma
istegiyle buytumugti. Ne var ki mali guglikler, onu, altina hiicum
dalgasiyla niufusu 100.000'e ¢ikan, Avustralya'nin Sydney kentindeki
Kraliyet Darphanesi'nde ¢alismak zorunda birakmisti. On yil sonra
ekonomi okumak iizere Londra’ya donmis ve yagaminin biiyik bo-
liminu Univesity College'da siyasi iktisat profesori olarak gegirmig-
ti; William Petty'den sonra Kraliyet Akademisi Uyeligine segilen ilk
ekonomistti. Akademik Gnvanina ragmen Jevons, “siyasi iktisat” teri-
minden “siyasi” s6zcliginin atilmasini ilk 6nerenler arasinda yer al-
misti. Ve bu tavniyla, bu disiplinin yonelmekte oldugu soyutlama du-
zeyini agiga ¢ikarmugti.

Yine de 1871 yilinda yayinlanan en 6nemli ¢alismasi, The Theory
of Political Economy (Siyasi lktisat Teorisi) adim tagiyordu.4 Jevons
incelemesine “Deger tiimiiyle faydaya baghdi’” diye baghyordu. Ve
“Tatmin edici bir degis tokus teorisine ulagmak i¢in yapmamz gere-
ken tek sey, mulkiyetimizdeki bir malin miktarina bagh olarak fay-
danin gosterdigi degisikligin dogal yasalarini dikkatle izlemektir” di-
ye devam ediyordu.

Burada bir kez daha, Bernoulli'nin, faydanin kisinin 6nceden sa-
hip oldugu mallarin miktarina gore degistigi yolundaki dncu goru-
suyle kargilagiyoruz. Kitabinin izleyen bolimlerinde Jevons, bu ge-
nellemeyi, dizgiin bir Viktorya donemi centilmeninin diliyle soyle
tanimhyordu: “lhtiyaglanimiz daha rafine ve entellektiel hale geldik-
¢e, tatmin edilmeleri de giderek zorlagir.”
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Jevons deger sorununu ¢6zmis oldugundan emindi; hergeyi nicel
olarak ifade edebilmenin, o noktaya kadar ekonomi bilimini karak-
terize eden kaba genellikleri ilgisiz kildigin1 6ne siriiyordu. Yalniz-
ca gecmis deneyimler ve gozlemlerden 6grenmis oldugumuz olasi-
liklar1 uygulamamiz gerektigini ilan ederek, belirsizlik sorununu ba-
sindan saviyordu: “Olasiliklarin dogru tahmin edildiginin testi, he-
saplamalarin ortalamada olguyla uyumlu olmasidir... Bu tir hesapla-
malari, az veya ¢ok kesinlikle, yagamin tim siradan islerinde yapa-
nz.”

Ekonomiye matematigi getirme yoninde daha Onceki ¢abalari
sayfalar boyunca anlatirken, Bernoulliden tek kelime etmiyordu.
Ancak kendisinin gergeklestirdigi Gstin basarilar konusunda kugku-
ya yer birakmiyordu:

Pascal'n doneminden 6nce kugkuyu ve inanci 6l¢mek kimin aklina gel-
migti? Kiigiik, 6nemsiz sans oyunlarina yonelik incelemelerin matematik
biliminin belki de en yiice dalin1 -olasiik teorisini- yaratabilecegini kim
diginebilirdi?

Bugiin haz, ac, emek, fayda, deger, refah, para, sermaye vs. gibi
kavramlarin timuniin 6lgulebilir oldugundan siphe duyulmuyor; hatta
sanayi ve ticaretteki bitin eylemlerimizin tamam, kesinlikle avantaj ve
dezavantaj miktarlarini kargifastirmaya dayaniyor.

o

Jevons'in ortaya koydugu ¢alismalardan duydugu gurur, Viktor-
ya dénemini karakterize eden 6l¢gme cogkusunu yansitmaktadir. Za-
manla, yasamin pek ¢ok yonu giderek sayisallagirmaya yenik dise-
cekti. Sanayi devrimine hizmet eden bilimsel aragtirmalarda yasanan
patlama da, bu yonde gui¢li bir ivme kazandiracakt:..

Ingiltere’deki ilk kapsaml niifus sayim 1801 gibi erken bir tarih-
te yapilmis ve yiizyil boyunca sigortacilik sektoriinde istatistik kulla-
nimi giderek artmis ve gelismisti. Isabetli diigiinen bir¢ok kadin ve
erkek, sanayilesmenin beraberinde getirdigi hastaliklar1 giderme
umuduyla sosyolojik 6l¢iimlere yonelmisti. Varoglardaki yasamu iyi-
lestirmeye ve yeni yoksullar arasindaki sug, egitimsizlik ve icki dis-
kinligine karsi miicadeleye girismiglerdi.

Yine de fayda Ol¢liminu topluma uygulamaya yonelik 6nerileri
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pek de pratik olmamisti. Jevons'in ¢agdag: ve yenilik¢i bir matema-
tiksel ekonomist olan Francis Edgeworth “hedonimetre” adli bir haz
ol¢im aleti gelistirmeyi 6nerecek kadar ileri gitmisti. 1920'lerin orta-
lar1 gibi uzak bir zamanda ise, Cambridge’li gen¢ ve parlak matema-
tik¢i Frank Ramsey “psikogalvanometre” adh bir alet yapmanin
mimkuin olup olmadigini aragtiriyordu.

Viktorya doneminde bazilar1 6lgime boylesine, adeta hiicum eder
gibi yonelmenin maddecilik koktugunu ileri siirerek karsi ¢itkmiglar-
di. 1860 yilinda Florence Nightingale, Galton'a ve birkag¢ bilim ada-
mina danigtiktan sonra, Oxford'da uygulamal: istatistik kirsusi ku-
rulmasini finanse etmeyi 6nerdiginde, teklifi net bir sekilde reddedil-
misti. Blyuk istatistik¢i ve istatistik tarih¢isi Maurice Kendall bu ola-
y1 soyle gozlemlemisti: “En buyilk Universitelerimiz kulelerinden
hila ortagagdan kalma hurafeler tifliiyormus gibi goriuntyorlar... Flo-
rence, 30 yillik ¢abadan sonra vazgecti.”*>

Ancak sosyal bilimleri, doga bilimleriyle ayni sayisallagtirma du-
zeyine ¢ikarma hareketi zaman icinde giderek gli¢ kazandi. Doga bi-
limlerinin terimleri yavag yavas ekonomide kendine yer agmaya bag-
ladi. Jevons 6rnegin, faydanin ve kisisel ¢ikarin “mekaniginden” s6z
ediyordu. Denge, ivme, basing ve fonksiyon gibi kavramlar bir alan-
dan digerine mekik dokuyordu. Bugiin finans diinyasinda insanlar,
finans muhendisligi, néron sebekeleri ve genetik algoritma gibi te-
rimler kullaniyorlar.

Ekonomist olarak Jevons'in ¢aligmasinin bir yonu daha soz edil-
meyi hak ediyor. Doga bilimleri egitimi almig biri olarak, gozlerinin
onlinde meydana gelmekte olan bir seyi gormezden gelemezdi -
ekonomi dalgalaniyordu. 1873'te Siyasi lktisat Teorisi'nin yayinlan-
masindan yalmizca iki yil sonra, Avrupa ve Amerika Birlegik Devlet-
lerinde 20 yili askin bir siiredir devam eden buyik ekonomik pat-
lama sona ermisti. Sirket faaliyetleri i¢ yil siresince giderek azalmig
ve canlanma gelmekte yavas davranmigti. 1878 yilinda ABD’nin sa-
nayi Uretimi 1872'deki diizeyinin yalnizca % 6 Uzerindeydi. 1zleyen
23 yil boyunca, Amerika’da mal ve hizmet fiyatlari, neredeyse kesin-

‘Florence Nightingale'in biyografisi yazarlanndan Edward Coouk. onu “istatistik
tutkunu” olaruk tamimlamaktadu. Galton geleneginde tutkulu bir veri toplayias: otan
Nightingale ayni zamanda up ve diger sosyal ismtistik alanlarindaki ¢nci ¢aligmalannda
ilham aldi: Queteletin de cogkulu bir hayraruydi. Bknz. Kendall ve Placket. 1977,
£.310-327
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tisiz olarak % 40 civannda duserken. biitiin Bati Avrupa ve Kuzey
Amerika'da buyuk guiglikler yaratti.

Peki, bu yikici deneyim, Ricardo ve takipgilerinin vaat ettigi gibi,
Jevons'in, ekonomik sistemin optimal Uretim ve istihdam duzeylerin-
de kendiliginden istikrar gostermesinin mimkiin olup olmadigin
sorgulamasina neden oldu mu? Hayir, olmadi. Bunun yerine Jevons,
gunesteki lekelerin hava, havanin lirtin miktar: ve Girin miktarinin da
fiyat, Ucret ve istihdam dizeyi tzerindeki etkilerini temel alan bir
dalgalanma teorisiyle kargimiza ¢ikti. Jevons icin ekonominin soru-
nu felsefesinde degil, goklerde ve yerdeydi.

Insanlarin nasil karar aldiklan ve se¢im yaptiklanyla ilgili teoriler,
gercek duinyadaki giinlik yasamdan kopmug gibiydi. Yine de o te-
oriler yaklasik ylzyil boyunca agirligini korudu. Biiyiik Bunalim'in
tam ortasinda bile, ekonomik dalglanmalarin, risk almanin gidu-
mundeki bir ekonomik sistemin kendi icinde gelisen olaylarindan
¢ok, bir sanssizlik oldugu fikri hakimdi. Hoover'in 1930 yilinda refa-
hin kosenin hemen arkasinda oldugunu vaat etmesi, Biliyik Co6-
kis'in yapisal bir kusurdan ¢ok, gecici bir sapmadan kaynaklandi-
gina olan inancini yansitiyordu. 1931 yiinda “Ekonomik sorunun...
urkitici bir kangiklik, gecici ve gereksiz bir kargasadan bagka bir
sey olmadigi yolundaki derin inancini” ifade ederken, Keynes de,
hila Viktorya déneminde yetismis olmanin iyimserligini sergiliyordu.
Gereksiz sozcigini kendisi italik yazmist.
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Bilgisizligimizin Olcuisii

o0
Icime duydugumuz giiven sik sik sarsilir ve biz de reddet-
Ome yoluna gideriz. “Dun akgsam fili vurdular?” Bu tur olay-
lar1 en sevdigimiz agiklama tarzi, duruma gore, sansin iyi
veya kotl gitmesine baglamakur.

Eger her gey sansin eseriyse, risk yonetimi anlamsiz bir uygula-
madir. $ansi1 devreye sokmak gercegi karartir, ¢iinki olay: nedenin-
den ayirir.

Birinin sansinin koétu gittigini soyledigimizde, bagina gelenlerde
herhangi bir sorumlulugu olmadig fikriyle kendimizi rahatlatiriz. Bi-
rinin sansinin iyi gittigini sOyledigimizde ise, o mutlu sonuca ulas-
mak icin harcadigi ¢abay: inkar etmis oluruz. Fakat bundan nasil
emin olabiliriz? Sonucu belirleyen kader miydi, yoksa se¢im mi?

Gergekten rastlantisal bir olayr neden-sonug iligkisi neticesinde
meydana gelen bir olaydan ayirt edemedigimiz sirece, goérdigimiiz
seyi elde edip edemeyecegimizi ya da elde ettigimiz seye nasil ulag-
ugimizi bilemeyiz. Bir risk aldigimizda, o riskle ilgili verdigimiz ka-
rarin sonucu uzerine, sonucun ne olacagim kesin olarak bilemesek
de, bahse gireriz. Risk yonetiminin 6ztinde, sonuglann: bir sekilde
denetleyebildigimiz alanlan azamiye ¢ikarmak, sonuglan tizerinde
bicbir denetimimizin olmadig ve neden-sonug baglantisinin bizden
sakh oldugu alanlan ise asgariye indirmek yatar.

o
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Sans derken ne demek istiyoruz? Laplace sans ya da kendi ku-
landig1 terimle talih diye bir sey olmadigina inaniyordu. Essai philo-
sophique sur les probabilites (Olasiliklar tizerine felsefi deneme) ad-
li yazisinda s6yle diyordu:

Bulundugumuz anda yaganan olaylar, hi¢bir seyin kendisini lireten bir
neden olmadan ortaya ¢ikamayacag ilkesinden kaynaklanan bir bagla,
onceki olaylara baghdir... Bitin olaylar, hatta son derece 6nemsiz ol-
duklan i¢in doganin biiyik yasalann: izlemiyormus gibi goriinenler bi-
le. bu yasalann giinesin ve diinyanin donugleri kadar gerekli bir sonu-
cudur.!

Bu ag¢iklamada, Jacob Bernoulli'nin, “eger ezelden sonsuza dek
bitun olaylar tekrarlanabilseydi, her birinin “belli nedenlere” tepki
olarak meydana geldigini ve en rastlantisal goriinen olaylarin bile,
“belli bir gerekliligin, ya da s6yle diyelim, KADER'in sonucu oldugu-
nu gorebilirdik” seklindeki gozlemi yanki bulmaktadir. Ayn1 zaman-
da ILK TASARIM'in giicliine boyun egen De Moivre'in sesini de du-
yabiliriz. Laplace, butlin nedenleri ve sonuglar1 anlama kapasitesine
sahip bir “engin zeka"nin var olabilecegini varsayarak, belirsizligin
digincesini bile reddetmisti. Zamaninin ruhuna uygun olarak, astro-
nomide, mekanikte, geometride ve yercekiminde gergeklesen ilerle-
melerin altin1 ¢izmig, insanlarin bu diizeyde bir zekaya sahip olmay:
basarabilecegini 6ngdrmugtii. Bu ilerlemeleri, “insan irkina 6zgu,
onu hayvanlardan ustin kilan bir egilime” baglamig ve “bu anlam-
da, ilerlemelerdeki gelismeler Ulkeleri ve ¢aglari birbirinden ayir-
makta ve onlarin gercek zaferini temsil etmektedir” demisgti.2

Laplace, bazen ortada bir neden yok gibi goriiniirken neden bul-
manin zorlugunu kabul ediyor, ancak aslinda olasilik yasalarinin ig-
baginda olmasindan baska bir sey s6z konusu degilken, herhangi bir
sonucu, belli bir nedene baglama egilimine kars1 da uyanyordu. $u
ornegi veriyordu: “Bir tahtanin lizerinde CONSTANTINOPLE seklin-
de siralanmis harfler gordigimiizde, bu siralamanin gsans eseri ola-
mayacagina karar veririz. (Ancak) bu sozcik hi¢bir dilde kullanilmi-
yor olsaydi, bu dizilimin belli bir nedenden kaynaklandigin1 diigiin-
mezdik bile.”3 Eger BZUXRQVICPRGAB seklinde siralansalardi, bu
harflere donip ikinci kez bakmazdik; oysa rastgele bir dizilimde
BZUXRQVICPRGAB gibi bir bilesime ulagma olasiligt CONSTANTI-
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NOPLE bilesimine ulagma olasiligiyla aynidir. I¢inde 1'den 1000’e ka-
dar sayilarin bulundugu bir kaptan 1000 sayisin1 ¢ekersek sasiririz,
oysa 1000 ¢ekme olasiligr da tipki 457 ¢cekme olasiligr gibi binde bir-
dir. Vardig1 noktada Laplace, “Olay ne kadar olaganisti ise, giigli
kanitlarla desteklenmesi gereginin de o kadar fazla” oldugu sonucu-
na ulagmugtr.4

Ekim 1987'de borsa, % 20'yi askin, keskin bir disis yasamisti. Bir
ay icinde % 20'lik bir dusiis 1926 yilindan beri dérdiincii kez oluyor-
du. Ancak 1987 ¢okiist, ortada bir neden yokken, durup dururken
ctkagelmisti. Bol miktarda teori ortaya atildiysa da, bu ani ¢6kisin
nedeni konusunda fikir birligine varilamadi Ancak nedensiz, durup
dururken ortaya ¢ikamazdi ve o neden hila karanlikta... Olaganusti
karakterde bir olay olmakla birlikte, hi¢ kimse kokenlerine iliskin
“glglu kanitlar” getiremedi.

o

Laplace’dan yaklagik yuz yil sonra dinyaya gelen, bir baska Fran-
siz matematik¢i neden-sonu¢ kavramim ve karar almada bilginin
onemini biraz daha vurgulamisti. James Newman’a gore, Jules-Hen-
ri Poincaré (1854-1912) iste boyle biriydi:

“Insani dehgete dugsirecek kadar Fransiz bilgini gibi géninen, bir Fran-
siz bilginiydi. Kisa boylu ve tiknazdi, gir sakali ve muhtesem biyiklari-
nin iyice belirginlestirdigi kocaman bir kafasi vardi, miyop, kambur du-
ruslu, konugurken ne dedigi anlagilmayan, dalgin biriydi ve siyah ipek
kurdeleyle baglanmus kelebek gozlik takard.">

Matematikg¢i Poincaré de, 6ykiimiiz boyunca kargimiza ¢ikan ¢ok
sayida harika ¢ocuktan biriydi. Zamaninin 6nde gelen Fransiz mate-
matikcilerinden biri olmak Uzere yetistirilmisgti.

Ne var ki Poincaré, “Spekiilasyon Teorisi” baglikl teziyle 1900 y1-
linda Sorbonne’dan mezun olan Louis Bachelier adli bir 6grencinin
¢alismalarini kiicimsemek gibi biyiik bir hata yapmugst1.® Poincaré
tezle ilgili degerlendirmesinde, “Bay Bachelier 6zgiin ve keskin bir
zekasi oldugunu kamitlamugtir, (fakat) konu diger adaylarimizin ele
alma aliskanlhiginda oldugu temalarin uzaginda kalmaktadir” demis-
ti. Tez akademisyenler camiasinda saygin bir is bulmay:1 umanlar igin
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gerekli olan “mention tres honorable” (fevkalide onura gayan man-
siyon) derecesiyle degil, yalmzca “mention honorable” (onura sa-
yan) derecesiyle 6dullendirilmisti. Bachelier de hi¢bir zaman 6yle bir
is bulamamigti.

Bachelier’nin tezi, yazildig tarihten 50 y1ili agkin bir stire sonra, te-
sadiifen giin 1g1g1na ¢ikacakti. Oysa o donemde, ustelik o geng ya-
sinda, Fransa'da devlet tahvili opsiyonlarinin fiyatlandirilmasini agk-
lamak Uzere gelistirdigi matematik, Einstein’'in elektronlarin hareke-
tine iliskin kesfini 5 y1l 6ncesinden yansitiyordu -bu kesif de daha
sonra finansta rastgele hareket teorisine esas olacakti. Dahasi, spe-
kilasyon surecine getirdigi tanim, bugin finans piyasalarindaki bir-
¢ok teorinin de habercisi sayilir. “Mention honorable"!

Bachelier'nin tezinin ana fikri suydu: “Spekulatorin matematik-
sel beklentisi sifirdir.” Bu ¢arpici ifadeden ¢ikan fikirler, bugin bor-
sada alim-satim stratejileri ve tirev enstrimanlarinin kulllanimindan,
portféy yonetiminin en incelikli tekniklerine kadar, her yerde kendi-
ni gostermektedir. Kargilastigs kayitsizliga ragmen, Bachelier buyik
bir seyin Gzerinde oldugunu biliyordu: “Bu teorinin, olasilik hesap-
larinda spekilasyonun arastirilmasiyla ilgili problemlerin buyuk bo-
limini ¢6zdigi agiktir” diye yazmisti.

Ancak simdi, Bachelier'nin basinin belasi Poincaré'ye dénmemiz
gerekiyor. Laplace gibi Poincaré de, siradan olimliler meydana ge-
len tim olaylarin bitin nedenlerini bilmeye muktedir olamasa da,
her seyin bir nedeni olduguna inaniyordu: “Sonsuz derecede gii¢ld,
doga yasalar1 konusunda sonsuz derecede bilgili bir beyin, tarihin
baglangicindan bu yana (bitin olaylar1) 6ngorebilirdi. Eger boyle bir
beyin var olsaydi, onunla hig¢bir sans oyununu oynayamazdik, ¢un-
ki kaybederdik.””

Neden-sonug iliskisinin giicini daha iyi anlatabilmek igin Poin-
caré, boyle bir iligkinin olmamas: halinde, dinyanin neye benzeye-
cegini disinmisti. Ve ¢agdasi Fransiz astronom Camile Flammari-
on’un, 151k hizinin Gzerinde bir siiratle uzayda dolasan g6zlemci bir
gezginle ilgili fantezisinden sz etmigti:

Zaman onun i¢in yon (pozitiften negatife) degistirecektir. Tarih tersine
donecek ve Waterloo, Austerlitzden 6nce olacakur... Hersey ona denge-
siz bir kaos gibi goniinecektir. Ona, bitin doga sansa teslim olmusg go-
rinecektir.8
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Ancak bir neden-sonu¢ dinyasinda, nedenleri bildigimiz takdir-
de, sonuglar1 6ngorebiliriz. Yani, “Cahil biri i¢in sans olan gey, bilim
insanlar1 i¢in Oyle degildir. $ans yalnizca bilgisizligimizin Sl¢usi-
dur.”

Fakat Poincaré hemen ardindan bu sans taniminin, tam anlamiy-
la tatmin edici olup olmadigini soruyordu. Ne de olsa tahmin yap-
mak igin olasilik yasalarina bagvurabiliriz. Diinya Serisi’'ni hangi ta-
kimin kazanacagim asla bilemeyiz, ancak Pascal Uggeni ilk mag
kaybeden takimin, rakip takim l¢ ma¢ daha kazanmadan 6nce dort
mag kazanma olasiiginin 22/64 oldugunu gosterir. Tek zar auldigin-
da 3 gelme sansi aluda birdir. Meteoroloji uzmanlar1 yarin yagmur
yagma olasihiginin % 30 oldugunu bugiinden 6ngoérebilir. Bachelier
bir hissenin fiyatinin bir sonraki islemde yukselme olasiliginin tam
olarak % 50 oldugunu gdsterir. Poincaré bir hayat sigortas: sirketinin
basindaki mudirin, her polige sahibinin ne zaman 6lecegini bilme-
digine igaret eder, ama “olasilik hesaplarina ve buyulk sayilar yasasi-
na glivendigini ve hisse sahiplerine kir pay1 dagitig icin kendini al-
datmadigini belirtir. 10

Poincaré, rastlantisal goriinen bazi olaylarin gercekte Oyle olma-
digina igaret ediyor, bu olaylarin ki¢ik aksamalardan kaynakland:-
gin1 6ne suriyordu. Tepesi tzerinde dengede duran bir koni, simet-
ride en kiglk bir bozulma oldugunda devrilecektir; hatta boyle bir
bozulma s6z konusu olmadiginda bile, “¢ok hafif bir sarsintida, en
kuguk bir esintide” yikilacakur. Poincaré meteoroloji uzmanlarinin
hava tahminlerinde pek basarili olamamalarin1 da buna bagliyordu:

Cogu insan yagmurun yagmasi veya gunesin agmasi igin dua etmeyi ga-
yet dogal gorirken, gines ya da ay tutulmas: igin dua etmeyi sa¢cma bu-
lacakur... Herhangi bir noktadaki onda bir derecelik fark, hortumun or-
taya ¢tkacag yeri degistirecek ve tersi durumda kurtulabilecek tlkeler-
de de tahribata neden olacaktr. Eger o onda bir derecelik farki bilsey-
dik, bu durumu biz de dnceden gorebilirdik, fakat... hersey sans fakto-
rine baghyms gibi goriniyor.” .

Rulet carkinin donusleri ve zar atiglan bile, kendilerini harekete
geciren enerjideki kuglk farkliliklar nedeniyle degisiklik gosterir. Bu
tur kiguk degisiklikleri gozleyemeyen bizler de, ruletin ve zarin or-
taya ¢ikardig sonuglarin rastlantisal oldugunu, 6nceden goriileme-
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yecegini varsayariz. Tipki Poincaré'nin rulet konusunda soyledigi gi-
bi: “Kalbim iste bunun igin ¢arpiyor ve hergeyi sanstan bekliyo-
rum.”12

Daha yakin zamanlara ait bir gelisme olan kaos teorisi de, benzer
bir 6nermeye dayanir. Bu teoriye gore, kaos gibi goriinen durumla-
rnn biyik bolimu, aslinda temelinde mevcut olan dizenin Urinui-
dir, borsadaki 6nceden belirlenmis krizler ya da uzun sireli boga
piyasalarinin nedeni, bu diizendeki 6nemsiz karigikliklardir. 10 Tem-
muz 1994 tarihli The New York Times gazetesi, James Crutchfield
adinda, Berkeley’li bir bilgisayar mihendisinin kaos teorisiyle ilgili
fantastik bir uygulamasini haber yapmisti. Crutchfield, “Samanyo-
lu'nun tstiinde rastgele konum degistiren bir elektronun ¢ekim etki-
sinin, Diinya lizerinde oynanan bir bilardo oyununun sonucunu de-
gistirebilecegi” tahmininde bulunmugtu.

o

Laplace ve Poincaré bazen elimizde olasilik yasasini uygulayama-
yacak kadar az bilgi oldugunu kabul ediyorlardi. Bir keresinde, pro-
fesyonel bir yatinm konferansinda bir arkadagim bana su notu gon-
dermisgti:

Elindeki bilgi istedigin bilgi degildir.

Istedigin bilgi gerek duydugun bilgi degildir.

Gerek duydugun bilgi elde edebilecegin bilgi degildir.

Elde edebilecegin bilgi disindiginden daha pahaliya mal olur.

Bilginin buylk ve kii¢lik pargalarini birlestirebiliriz, ancak butiin
parcalan hi¢bir zaman biraraya getiremeyiz. Orneklemimizin ne ka-
dar iyi oldugunu asla kesin olarak bilemeyiz. Bir yargiya ulasmay: bu
kadar gi¢ ve o yargiya gore hareket etmeyi de, bu kadar riskli ya-
pan, iste bu belirsizliktir. Yarin sabah giinesin dogacagindan bile %
100 emin olamayiz: BOyle bir olayr 6ngorebilen eski insanlarin da,
ellerinde evrenin tarihiyle ilgili sinirh bir 6rneklem varda.

Bilgi eksik oldugunda, timevarima basvurmak ve olasiliklar: tah-
min etmeye ¢aligmak zorunda kaliriz. John Maynard Keynes olasilik-
la ilgili bir makalesinde, istatistik kavramlarinin genellikle ise yara-
madig1 sonucuna varmist:: “Ele alinan olay ile kanit arasinda bir ilig-
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ki vardir, fakat bu iligki, ille de 6lgilebilir degildir.”13

Tumevarim, kargi karsitya kaldigimiz belirsizlikler ve aldigimiz
risklerle basa ¢ikmaya ¢alisirken, bizi bazi garip sonuglara yonelte-
bilir. Bu durumla ilgili en etkileyici ¢aligmalardan birini, Nobel Odi-
1 sahibi Kenneth Arrow gerceklestirmistir. Arrow, I. Diinya Savagi
sona erdiginde dogmus, hareketli entellektiel faaliyetlere ve tartig-
malara sahne olan bir New York’ta biiyimiusgtir. Bir devlet lisesine,
ardindan City College’a devam etmis, Harvard ve Stanford’da Ogre-
tim uUyeligi yapmistir. Bugin Stanford’'da, yoneylem aragtirmalar ve
ekonomi gibi iki ayrn alanda ordinaryus profesor Ginvanina sahiptir.

Arrow Onceleri, cogu insanin ulagabildigi bilgi miktarin1 abarttug-
na inaniyordu. Ancak Buyik Bunalim sirasinda ekonomistlerin ne-
denleri anlamada basarisiz kalmasi, Arrow’a, onlarin ekonomi bilgi-
lerinin “son derece sinirlt” oldugunu gosterdi. II. Dinya Savas: sira-
sinda Hava Kuvvetleri'nde hava tahmini uzmani olarak ¢alismasi, de-
neyimlerine “doganin da énggpriilemez oldugu bilgisini” ekledi. 14 Gj-
ris bolimiinde alinti yaptigim paragrafin tamam soyledir:

Bence toplumda ya da dogada, nesnelerin igleyis bigimine iligkin bilgi-
miz belirsizlik bulutlan arasindan siizilip gelmektedir. Ister tarihi kagi-
nilmazlik, ister buylk diplomatik planlar, isterse ekonomi politikalarina
iliskin agin gorusler olsun, bir kesinlik inancini her zaman biyik kari-
sikhiklar izlemigtir. Birey ya da toplum uzerinde biyik ¢aph etkiler ya-
ratacak politikalar geligtirirken dikkatli olmamiz gerekir, ¢iinki sonugla-
rini 6ngoéremeyiz.13

Arrow'uh hava tahminleri yaparken tanik oldugu bir olay, hem
belirsizligi, hem de insanlarin bu belirsizligi kabul etmeye ne kadar
isteksiz oldugunu gosteriyordu. Bazi subaylara bir aylik hava tahmi-
ni yapmalari1 gorevi verilmisti. Arrow ve istatistik¢i arkadaglar bu su-
baylarin tahminlerinin bir sgapkadan rasgele ¢ekilen rakamlardan da-
ha iyi olmadigin1 gérmuslerdi. Tahminleri yapan subaylar da ayn
gorusteydi ve ustlerinden gorevden alinmalarini istemislerdi. Yanit
sOyleydi: “General tahminlerin iyi olmadiginin gayet iyi farkindadir.
Yine de planlama yapabilmek icin onlara ihtiya¢ duymaktadir.”16

Risk izerine yazdig bir denemede Arrow, nigin ¢ogumuzun ara-
da sirada kumar oynadigini ve sigorta sirketlerine neden dizenli ola-
rak prim 6dedigimizi sorar. Matematiksel olasiliklar, her iki durum-
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da da para kaybedecegimizi gostermektedir. Kumarda basa bas nok-
tasindan fazlasim1 beklemek -basarmak mumkiin olmakla birlikte- is-
tatistiksel olarak imkansizdir, ¢linkii kumarhanenin avantaj stinli-
gu olasiliklar aleyhimize ¢evirir. Sigortada da, 6dedigimiz primler is-
tatistiksel olarak evimizin yanmasi ya da miicevherlerimizin ¢alinma-
s1 olasihigini agar.

Peki bu kaybedecegimiz uygunsuz islere neden gireriz? Kumar
oynariz, ¢inki buyik kazanglarin kigiik olasiliginin lehimize ¢aliga-
cagr umuduyla, kigik kayiplarin yiksek olasiligini kabul etmeye is-
tekli oluruz; ¢ogu insan i¢in kumar, her durumda, riskten ¢ok eglen-
cedir. Sigorta yaptiririz, ¢iinku bir yanginda evimizi kaybetme -ya da
yasamimizi yitirme- riskine gogus geremeyiz. Yani, kig¢ik bir kayip
olasiiginin % 100 (6demek zorunda oldugumuz prim), buna kargi-
lik buyik bir kazang elde etme olasiiginin kii¢iik oldugu (eger fela-
ket gelirse) bir kumari, kiigiik bir kazancin kesin (sigorta primleri ka-
dar tasarruf yapmak), buna karsilik kendimiz ya da ailemiz agisindan
belirsiz, fakat potansiyel olarak yikici sonuglara yol agabilecek bir
kumara tercih ederiz.

Arrow Nobel Odiili'nii kismen, kendi tamimiyla “eksiksiz bir pi-
yasada” herhangi tiirden, herhani boyutta bir kayb: sigortalayacak
hayali bir sigorta girketi ya da farkl bir risk paylagma kurumuyla il-
gili incelemesiyle almisti. “Gelecekteki tim olasiliklara karg: sigorta
yaptirabilseydik” diyordu, “diinya ¢ok daha iyi bir yer olurdu.” O za-
man insanlar, ekonomik ilerlemenin temel sartlarindan biri olan risk
almaya daha istekli olurlard:.

Karar alirken genellikle, olasilik yasalarini uygulamaya yetecek
kadar deneme yapmamiz ve 6rnekleme bulmamiz miimkiin olmaz.
Bir paray: 100 kere atmak yerine, 10 kere atarak karar veririz. Dola-
yistyla da, sigorta olmadiginda, her tirli sonug sansin Griniymus gi-
bi goriintr. Sigorta, bir¢ok insanin risklerini birlestirerek, her bireyin
Buyuk Sayilar Yasasrnin sundugu avantajlardan yararlanmasini sag-
lar.

Pratikte, sigorta yalnizca, Biyik Sayilar Yasasi gozlendiginde ger-
ceklesir. Bu yasa, sigortalanan risklerin hem sayica fazla, hem de po-
kerde oynanan her el gibi birbirinden bagimsiz olmasini1 gerektirir.

“Bagimsiz” olmanin birka¢ anlami vardir: Bir yanginin nedeninin
ornegin, police sahibinin eylemlerinden bagimsiz olmasi gerektigi
anlamina gelir. Ayrica sigortalanan risklerin birbirleriyle iliskisi olma-
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mas: gerektigini ifade eder, biitiin borsa tepesi Ustl indigi bir zaman-
da, herhangi bir hisse senedinin gosterebilecegi olas: bir hareket ya
da bir savasin yol agabilecegi yikim gibi. Son olarak, ancak kayba
ugrama olasiigin1 hesaplamada kullanilabilecek akilci bir yontem ol-
dugunda, sigortanin mimkiin olabildigi anlamin igerir, bu da yeni
bir giyim tarzinin biiylik bir basan kazanmasina ya da ilkenin gele-
cek 10 yil i¢inde, herhangi bir zamanda, savasa girmesine kars: si-
gortalanmay: digarida birakar.

o

Dolayisiyla da korunmak igin sigortalayabilecegimiz risklerin sa-
yisi, yagamimiz boyunca aldigimiz risklerin sayisindan oldukg¢a azdir.
Yanlis bir se¢im yaparak pisman olmaktan endiselendigimiz durum-
larla sik sik kargilasiriz. Sigorta sirketine 6dedigimiz prim, daha bu-
yik ve belirsiz bir kayip olasiigindan kaginmak igin ustlendigimiz
bir¢ok kesin maliyetten yalnizca biridir ve bunu kendimizi hata yap-
manin sonuglarindan korumak i¢in géze alirz. Keynes bir keresin-
de, “Timarhanede yasayanlar diginda, neden herkes zenginlik gos-
tergesi olarak elinde para tutmak ister?” diyordu. Yamiti soyleydi:
“Gergek paraya sahip olmak, kaygimiz1 giderir ve paradan ayrilmak
icin talep ettigimiz prim, duydugumuz kayginin ol¢iisini olugtu-
rur.”17

Is hayatinda bir pazarlig s6zlesme imzalayarak ya da el sikisarak
sonlandirinz. Kosullar farkli dizenlemeler yapmis olmay: isteyebile-
cegimiz kadar degigse bile, bu formaliteler gelecekteki davranisimi-
z1 6nceden belirler. Aym zamanda bizi anlasmanin karg: tarafindaki
kisilerden gelebilecek zararlara kars1 korur. Bugday ya da altin gibi
fiyat1 dalgalanmaya ac¢ik mallar ureten sirketler, Uruinlerini daha uret-
meden Once satmalarina imkan veren vadeli islem sozlesmeleriyle,
kendilerini olasi kayiplara karg1 korurlar. Alacaklan fiyatin belirsizli-
ginden kaginmak igin, ileride daha ylksek bir fiyata satma olasiligi-
na sirtlarini donerler.

1971 yilinda Kenneth Arrow, ekonomist Frank Hahn ile birlikte,
para, sOzlesmeler ve belirsizlik arasindaki iliskiye dikkat ¢ekmisti.
“Geg¢misi ya da gelecegi olmayan bir ekonomi oldugunu disiinir-
sek...” demiglerdi, “orada paray: temel alan sozlegmeler yapilamaz-
d1.”18 Oysa bir kumas igin atki ve ¢6zgii neyse, bir ekonomi i¢in de
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gecmis ve gelecek odur. Belli bir kesinlik derecesinde algiladigimiz
bir ge¢cmige ve hicbir kesin bilgimizin olmadig: bir gelecege bakma-
dan karar veremeyiz. Arrow’un s6zinu ettigi belirsizlik bulutlariyla
bogustugumuz zamanlarda bile, s6zlesmeler ve likidite bizi nahos
sonuglardan korur.

Kimi insanlar belirsiz sonucglara karg1 bagka yollardan gard alirlar.
Taksiye binmemnn veya toplu tagima araglarin1 kullanmanin belirsiz-
liginden kag¢inmak icin limuzin kiralarlar. Hirsizlara karsi evlerine
alarm sistemi kurarlar. Belirsizligi azaltmak maliyetli bir igtir.

o

Arrow'un “eksiksiz piyasa” fikri, insan yasaminin degeriyle ilgili
duygularini temel aliyordu: “Benim goériisiime gore, iyi toplumun te-
mel ursuru” diye yaziyordu, “diger insanlarin merkezde olmasidir...
Bu ilkeler 6zgurlik yolunda genel bir vaadi varsayar... Ekonomik
konumu ve firsatlan iyilestirmek... 6zgurligu arttirmanin temel bir
bilesenidir.”1® Ancak kayba ugrama korkusu, bazen segimlerimizi si-
nirlar. Arrow'un vadeli islem s6zlesmeleri, halka acik hisse senedi ve
tahvil piyasalan gibi, sigorta ve risk paylasma yontemlerini de onay-
lamasinin nedeni budur. Bu tiir yontemler yatinmcilan bitiin yumur-
talan ayni sepete koymak yerine, cesitlendirilmig portfoyler olustur-
maya tegvik eder.

Ancak Arrow, hi¢ kimsenin risk tGstlenmenin sonuglarindan kork-
madig: bir toplumun, toplum dig1 davraniglara verimli bir zemin ha-
zirlayabileceginden de kaygilaniyordu. Ornegin, 1980'li yillarda ta-
sarruf ve kredi birlikleri mudilerine saglanan mevduat sigortasi, kisi-
ye igler iyi gitiginde ¢ok kazanma, koti gittiginde de ¢ok az bir mik-
tar kaybetme olanag: veriyordu. Sonunda isler kétiiye gitmis ve be-
deli vergi yukumlileri 6demek zorunda kalmisti. Sigortanin mim-
kiin oldugu her yerde, ahliki tehlike -kotilige yonelme durtiisi-
her zaman olacaktir.*

Laplace ve Poincaré ile kars: taraftaki Arrow ve cagdaglar: arasin-
da buyik bir ugurum vardi I. Diinya Savag: felaketinden sonra, bir
guin insanoglunun gereksindigi herseyi bilebilecegi ve belirsizligin

“Ayrica tersimn olabilmesi de mumkindar. Risk genellikle bir itici gugtar. Risksiz bir
toplum gelecefin kargisinda edilgen hale gelebilir.
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yerini kesinligin alacag: digi yok olmustu. Tersine, zaman icinde ge-
lisen bilgi patlamasi, yasami daha belirsiz, diinyay:1 da daha anlagil-
maz kilmaktan bagka bir seye hizmet etmemisgti.

Bu gelismelerin 1s13inda bakildiginda, Arrow dykiimizin gu ana
kadarki kahramanlari icinde en modern karakterdir. Arrow'un odak-
landig1 nokta, olasihgin nasil isledigi ya da gozlemlerin ortalamaya
nasil geri dondigi degildir. O daha ¢ok, belirsizlik kosullar1 altinda
nasil karar verdigimize ve bu kararlarla nasil yasadigimiza odaklanur.
Arrow bizi, insanlarin karsilasacaklar risklerle, alacaklan riskler ara-
sindaki yolda nasil yiridiguni daha sistematik gorebilecegimiz bir
noktaya getirmigtir. Port-Royal'in Mantik kitabinin yazarlar1 da, Da-
niel Bernoulli de, risk alaninda yapilacak incelemelerin hangi yonde
seyretmesi gerektigini hissetmiglerdi; Arrow ise pratik sanatin agik
bir bi¢imi olarak, risk yonetimi kavraminin mimaridir.

o

Risk yonetiminin pratik bir sanat olarak kabul edilmesi, sonuglar:
son derece derin olan basit bir kliseye dayamir: Diinyamiz yaratilir-
ken hi¢ kimse kesinligi de dahil etmeyi akil edememistir. Asla emin
otamayz; hep bir miktar bilgisizizdir. Elimizdeki bilginin biyik bo-
limu ya yanhs ya da eksiktir.

Diyelim ki bir yabanci sizi yazi tura atmaya davet etti. Elindeki pa-
raya giivenebileceginizi sOyliiyor. Dogru soyleyip sdylemedigini na-
sil anlarsiniz? Oynamaya karar vermeden 6nce paray: 10 kez havaya
atarak test etmeye karar veriyorsunuz..

Sekiz kez tura, iki kez yaz geliyor ve siz paranin hileli oldugunu
soyliiyorsunuz. Yabanci da her biri 10 atgtan olusan 9 denemeden
birinde boyle orantisiz bir sonucun gorilebilecegini yazan bir istatis-
tik kitabini elinize tutugturuveriyor.

Dersinizi almig olmakla birlikte, Jacob Bernoulli'nin 6gretisine
basvuruyor ve yabancidan size 100 atis yapmaniza yetecek kadar su-
re vermesini istiyorsunuz. Ve 80 kez tura geliyor! Istatistik kitaba si-
ze 100 atista 80 kez tura gelme olasiliginin, virgilden sonraki sifirla-
n saymak zorunda kalacagimiz kadar kigik bir olasiik oldugunu
soyleyecektir. Bu olasilik, yaklagik olarak milyarda birdir.

Paranin hileli oldugundan hild % 100 emin degilsiniz. Yiz yil ya-
z1 tura atsaniz da, asla % 100 emin olamazsiniz. Milyarda bir olasilik
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sizi, karginizdaki kiginin tehlikeli bir oyun arkadag: olduguna inan-
dirmaya yetiyor, ancak kendisine haksizlik etme olasilig1 da oldugu
yerde duruyor. Sokrat hakikate benzemenin hakikatle ayn: sey olma-
digin1 sOylemisti ve Jacob Bernoulli de ahliki kesinligin, kesinlikten
daha az oldugunda israrhydi.

Belirsizlik kogullar1 altinda, yapacaginiz tercih, bir hipotezi red-
detmek ile kabul etmek arasinda degil, reddetmek ile reddetmemek
arasindadir. Yanilma olasihiginmizin, hipotezi reddetmenizi gerektirme-
yecek kadar kiguik olduguna karar verebilirsiniz. Yanilma olasiligi-
nmizin, hipotezi reddetmenizi gerektirecek kadar biyik olduguna da
karar verebilirsiniz. Ancak yanmilma olasiliginiz sifir olmadig: siirece -
belirsizlikten ¢ok kesinlik- bir hipotezi kabul edemezsiniz.

Bu gii¢li kavram, gegerli bilimsel aragtirmalari sagmaliklardan
ayirir. Bir hipotezin gegerli olup olmadiginin anlagilabilmesi igin ka-
nitlanabilir -yani reddetme ve reddetmeme segenekleri agik ve belir-
li, olasiliklar1 da Olgilebilecek sekilde test edilebilir- olmahidir. “Hos
bir adam” ifadesi test edilemeyecek kadar genis bir agiklamadir. “Bu
adam her yemekten sonra ¢ikolata yemez” ifadesi kanitlanabilir bir
ifadedir, ¢iinki bu adamin, ge¢miste her yemekten sonra ¢ikolata yi-
yip yemedigini gosterecek kanitlar toplayabiliriz. Eger kanitlar sade-
ce bir haftaliksa, hipotezi reddetme (bu adamin her yemekten son-
ra cikolata yemediginden kugku duyma) olasiigimiz, kanitlarin bir
yili kapsamas: halinde ortaya ¢ikacak olasiliga gore daha yuksek ola-
cakur. Eger ¢ikolatanin dizenli olarak tuketildigini gosteren bir ka-
nit yoksa, bu dogrulamanin sonucu hipotezi reddetmemektir. Ancak
kanit yetersizligi uzun bir doneme yayilmug olsa bile, bu adamin ge-
lecekte de, her yemekten sonra asla cikolata yemeyecegini kesin
olarak sdyleyemeyiz. Yasaminin her anini onunla birlikte ge¢irmedi-
gimiz sirece, gecmiste dizenli olarak ¢ikolata yememis oldugundan
hi¢bir zaman emin olamayiz.

Ceza davalan bu ilkeye faydali bir 6rnek olusturur. Bizim hukuk
sistemimizde, saniklar masum olduklarini kanitlamak zorunda degil-
lerdir; dava sonucunda da samigin “masum” oldugu yolunda bir ka-
rar alinmaz. Aksine, samigin suglu oldugunu gosteren varsayimlar
olusturulur ve iddia makaminin gorevi, jiri tyelerini su¢ varsayimi-
n1 reddetmemeleri gerektigine inandirmaktir. Savunmanin amaci ise,
savcinin savinda bu varsayimlarin reddedilmesini gerektirecek kusg-
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kular bulunduguna juriyi ikna etmektir. Jiri kararlarinin “suglu” ya
da “sugsuz” seklinde agiklanmasinin nedeni budur.

o

Juri tyelerinin toplandig salon, bir varsayimi sinamanin, redde-
dilmesini hakh gosterecek belirsizlik derecesi uzerinde yogun tartig-
malara yol agtig1 tek yer degildir. Bu belirsizlik derecesinin, 6nceden
belirlenmig bir formuli de yoktur. Sonunda, bir yargiya varmamiz
icin ne diizeyde bir belirsizlige g6z yumabilecegimiz konusunda 6z-
nel bir karar vermek zorundayizdir.

Ornegin, yaunim fonu yéneticileri iki tir riskle karg1 kargiyadir. Bi-
rincisi, gayet agik olan koéti performans gosterme riski. tkincisi ise,
potansiyel yatirnmcilarin géz oniine aldig1 bazi kistaslan yerine geti-
rememe riski.

Arka sayfadaki grafik20 sektériin en eski ve en biyiik yatrim fon-
larindan biri olan American Mutual Fund’a (Amerikan Yatirrm Fonu)
1983-1995 yillan arasinda yatirnm yapmus bir hisse senedi yatirimaisi-
nin vergi 6ncesi yillik toplam getiri oranin1 (kir pay1 6demeleri, arti
fiyat degisiklikleri) gostermektedir. American Mutual Fund'un perfor-
mansi ¢izgiyle, Standart&Poor’s 500 Hisse Bilegik Endeksi'nin perfor-
mansi ise sutunlarla ifade edilmisgtir.

American Mutual Fund, S&P 500'ti yakindan izlemekle birlikte, 13
yilin yalmzca Gginde daha yiksek getiri saglamigt1 -1983 ve 1993'te
American Mutual Fund daha ¢ok yiikselmis, 1990 yilinda da daha az
digmugti. Diger 10 yilda American Mutual Fund ya S&P ile hemen
hemen aym oranda getiri Uretmis ya da altinda kalmigti.

Bunun nedeni yalnizca sanssizlik miyd, yoksa American Mutual
Fund yoneticileri hi¢ kimsenin yonetmedigi 500 hisselik bir yiginin
getiri oranin1 ge¢gme kapasitesine sahip degil miydi? S&P’den daha az
dalgali oldugundan, Amerikan Mutual Fund’'un performansinin bor-
sanin yukselis trendinde oldugu 13 yiin 12'sinde geride kaldigina
dikkat edin. Borsanin geriledigi ya da yukarn veya asag: yonde hare-
ket etmedigi yillarda, fonun performansi ¢ok daha iyi gérinmekte-
dir.

Yine de bu sonuglarin anlamini belirlemek Uzere elimizdeki veri-
leri matematiksel stres testine tabi tuttugumuzda, American Mutual
Fund yoneticilerinin becerilerinin muhtemelen yetersiz oldugunu
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American Mutual Grubu ve S&P 500 Endeksi’nin 1983-1995 dénemindeki
toplam geatiri oranlarinun karsilaganimasi

goririz.2! Sonuglarin sansa bagh olma olasihg: yalmzca % 20'dir.
Degisik bir ifadeyle, bu testi her biri 13’er yillik 5 farkli donemi kap-
sayacak sekilde gerceklestirirsek, American Mutual Fund'un bu 5 d6-
nemden 4'inde S&P’'nin gerisinde kalmasini bekleyebiliriz.

Bir¢ok gozlemci 12 yilin boylesine genis bir genellemeye varabil-
mek i¢in ¢ok kuguk bir 6rneklem oldugunda israr ederek, bu sonu-
ca kars1 gikabilir. Ustelik % 20, % SO0'den az da olsa, kiigiik bir ola-
sihk degildir. Finans diinyasinda bugtinki egilim, rakamlarin goster-
digi seyi kabul etmek i¢in bir sonucun “istatistiksel olarak anlaml”
(ahlaki kesinlige ginimizde bu ad veriliyor) oldugundan % 95 emin
olmamiz gerektigi seklindedir. Jacob Bernoulli ahliki kesinlik igin
gereken olasilik oraninin 1000:1001 oldugunu soylemisti; biz ise so-
nucun sansa bagh oldugunu séylemek i¢in yalmizca yirmide bir ola-
sihga gerek duyuyoruz.

Peki boyle bir seyden yalnizca 12 gézleme dayanarak % 95 emin
olamiyorsak, ka¢ gozlem yapmamiz gerekir? Farkli bir stres testi, bu
boyutta bir performans digukliginin yalnizca bir sans meselesi ol-
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dugundan % 95 emin olmadan 6nce, American Mutual Fund'un S&P
500 kargsisindaki performansimi yaklasik 30 yillik bir donem itibariy-
le izlememiz gerektigini ortaya koyar. Bu tir bir sinama pratikte ola-
naksiz olduguna gore, en iyi hiikiim, American Mutual Fund yoneti-
cilerinin mazur gorilebilecegidir; icinde bulunduklar kosullarda
performanslan kabul edilebilirdi.

Bir sonraki grafik daha farkh bir resim ortaya koyuyor. Burada
AIM Constellation adh kugiik ve agresif bir fonun goreceli perfor-
mansini goriyoruz. Bu fon aym yillarda hem S&P Endeksi'nden,
hem de American Mutual Fund’dan ¢ok daha dalgal bir yap: sergi-
lemigti. Bu grafikteki dikey oOl¢egin, onceki grafikteki dikey 6lcegin
iki kat1 yiksek olduguna dikkat edin. AIM 1984'te felaket bir yil ya-
samug, ancak diger 5 yilda S&P'yi agik farkla ge¢misti. Toplam 13 yil
icinde, ortalama yillik getiri oran1 American Mutual Fund'da % 15,
S&P 500 Endeksi'nde ise % 16,7 iken, AIM’de % 19,8 olarak gercek-
lesmisti.
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AIM Grubu ve S&P 500 Endeksi'nin 1983-1995 donemindeki
toplam getiri oranlan
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Peki bu sansin mi, yoksa becerinin mi sonucuydu? AIM ve S&P
500'in getiri oranlarindaki biytik farka ragmen bu, yanitlamas: gig
bir sorudur. Ayrica, AIM, S&P 500 Endeksi'ni American Mutual Fund
kadar yakindan takip etmemektedir: S&P 500 yiikselirken, AIM yal-
nizca bir yil dugis gostermisti ve 1986 ve 1985 yillarinda S&P 500
Endeksi dugserken de, bir 6nceki yilin oranin1 korumugtu. Ancak 6y-
lesine dizensiz bir grafik ¢izmisti ki S&P 500 Endeksi'nin getirilerini
tahmin edebilecek kadar akilli olsak bile, bu fonun performansini
ongormede zorlanirdik.

Yiksek dizeyde oynaklik ve digik korelasyon nedeniyle, ger-
ceklestirdigimiz matematiksel stres testi American Mutual Fund'da
oldugu gibi, AIM'nin durumunda da sansin 6nemli bir rol oynadig-
ni1 ortaya koyuyor. Nitekim, AIM'nin elde ettigi bu sonuglarin sans
eseri olmadigindan % 95 emin olabilmek icin performansint 100 y1-
l1 agkin bir stre izlememiz gerekir! Risk yonetimi a¢isindan buradan
¢ikarilacak sonug, AIM yoéneticilerinin borsayr yenme ¢abalarinda
agir1 risk almis olduklardur.

&

Cogu sigara karsit1 pasif igicilikten kaygi duyar ve halka agik yer-
lerde sigara icilmesini yasaklama girisimlerine destek verir. Restoran-
da yan masada ya da ugakta yanimizdaki koltukta oturan birinin yak-
ug: sigaranin sizde akciger kanseri gelistirme riski ne kadar buyuk-
tur? Bu riski kabullenmeli mi, yoksa sigaranin derhal yasaklanmasin-
da i1srar m1 etmelisiniz?

Ocak 1993'te, Cevre Koruma ldaresi (Environmental Protection
Administration EPA) Respiratory Health Effects of Passive Smoking:
Lung Cancer and Other Disorders (Pasif I¢iciligin Solunum Sistemi-
ne Etkileri: Akciger Kanseri ve Diger Hastaliklar ) gibi mesum bir
baslik tastyan 510 sayfalik bir rapor yayinlamigti.22 Bir yil sonra, EPA
Bagkani Carol Browner, Kongre'deki alt komitelerden birinde yapti-
g1 konugmada, kamu binalarinda sigara icilmesini yasaklayan bir di-
zi dizenleme 6ngoren Sigarasiz Cevre Yasas’'nin onaylanmasini iste-
di. Browner bu tavsiyesini, ¢evredeki titin dumaninin “insan akci-
gerleri icin bilinen bir kanserojen” oldugu yolunda raporda belirtilen
sonuca dayandirtyordu.23

Pasif igiciligin, yani ¢evredeki titin dumaninin etkileri ne kadar
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bilinmektedir? Baska birinin igtigi sigara nedeniyle akciger kanserine
yakalanma riski nedir?

Bu sorular1 yanitlarken, kesinlige yaklasmanin bir tek yolu vardur:
Insanlarin tiitiin icmeye bagladig: yiizlerce yildan bu yana tiitiin du-
manina maruz kalan her bireyi tek tek incelemek. Bu durumda bile
pasif igicilik ile akciger kanseri arasinda kanitlanmis bir baglanti ol-
dugunun gosterilmis olmasi, kansere pasif igiciligin yol agtiginin ka-
mit olmayacaktir.

Tarih boyunca, her yerde, herkesi veya her seyi testten gecirme-
nin pratikte imkansiz olmasi, tim bilimsel arastirma sonuglarin1 be-
lirsiz kilar. Gugli bir baglanti olarak goriilen sey, sadece sans eseri
ortaya ¢ikmug olabilir. Farkhi bir yerden veya farkh bir zamandan
olusturulan farkli bir 6rneklem kimesi, hatta ayni yerden ve ayni za-
mandan olusturulan farkli 6rneklemeler, karsit bulgular uretebilir.

Kesin olarak bildigimiz bir tek sey var: Pasif igicilik ile akciger
kanseri arasinda herhangi bir baglanti (neden-sonug iliskisi degil)
bulunma olasilig1 % 100'in altindadir. Bu olasilik ile % 100 arasinda-
ki fark ne kadar fazlaysa, pasif iciciligin akciger kanserine neden ol-
ma ve farkli bir 6rneklemin yine ayni sonucu verme egilimi de o ka-
dar azdir. Pasif igicilik nedeniyle akciger kanserine yakalanma riski,
tipki sans oyunlarinda kazanma olasilig: gibi, dusiktur.

EPA arastirmasi gibi bir¢ok inceleme, bir grup insanin iyi veya ko6-
ti bir etkiye maruz kalmasindan dogan sonucuy, ayn: etkiye maruz
kalmayan bir “kontrol” grubundan elde edilen sonugla karsilagtirir.
Yeni ilaglarin ¢ogu, s6z konusu ilacin verildigi bir grup, benzer ya-
pida ama etkisiz bir bagska maddenin verildigi bir grupla kargilastiri-
larak test edilir.

Pasif igicilik arastirmalari, sigara icen bir erkekle yasayan sigara
icmeyen kadinlarda goriilen akciger kanseri vakalarina odaklanmis-
ur. Elde edilen veriler, sigara igmeyen erkeklerle yasayan sigara ic-
meyen kadinlardan olusan kontrol grubunda goriilen akciger kanse-
ri vakalan ile kargilagurilir. 1lk gruptan hastaliga yakalananlarin kont-
rol grubundan hastaliga yakalananlara olan oram fest istatistigi ola-
rak adlandinlir. Test istatistiginin mutlak 6l¢imu ve test edilen konu-
daki belirsizlik derecesi bir eylemi yapip yapmamaya karar verme-
nin temelini olusturur. Bir baska ifadeyle, test istatistigi gbzlemcinin
CONSTANTINOPLE ile BZUXRQVICPRGAB ve daha anlamli durum-
lar arasinda ayrim yapmasina yardim eder. I¢erdigi tim belirsizlikler
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nedeniyle, tipki bir paranin hileli olup olmadigina karar verirken ol-
dugu gibi, nihai karar, genellikle 6l¢imden ¢ok, sezgi meselesidir.

Epidemiyoloji uzmanlan -saglik istatistikg¢ileri- yatirim yoneticile-
rinin performansim 6l¢gmede kullanilan yontemi izlerler. Bir sonuca
sans eseri ulagma olasiigi % 5’in izerinde degilse, genellikle bu so-
nucun istatistiksel agidan anlamli olduguna karar verirler.

EPA'nin pasif igicilige iliskin arastirmalarindan ¢ikan sonuglar, da-
ha Once aktif igicilik tizerine gercgeklestirilen birgok arastirmanin or-
taya koydugu sonuglar kadar guicli degildi. Akciger kanserine yaka-
lanma riskinin, ortamdaki sigara dumani miktariyla -kadinla birlikte
yasayan erkegin ne kadar ¢ok sigara ictigiyle- yakindan iligkili go-
rinmekle birlikte, pasif igi¢i kadinlarin akciger kanserine yakalanma
orani, sigara icmeyen erkeklerle yasayan kadinlarin yalnizca 1,19 ka-
tiydi. Dahasi, bu iddiasiz test istatistigi yalmzca 30 arastirmaya daya-
niyordu ve bunlardan 6'sinda pasif igicilik etkisi gorilmemisti. Aras-
trmalarin kapsadigi ornekler kii¢iik oldugu icin yalnizca 9'u istatis-
tiksel acidan anlam tagtyordu.?4- ABD'de gerceklestirilen 11 arastir-
madan higbiri kriterlere uymuyordu, bunlardan 7'sinde 45'in altinda
vaka incelenmigti.2>

Sonunda, “EPA’'nin pasif igici olarak az miktarda sigara dumanina
maruz kalmanin kanser riskini muazzam ol¢tide artirdigin: higbir za-
man iddia etmedigini” kabul eden komite, “her yil sigara icmeyen
yaklagik 3000 Amerikal pasif icicilige bagh akciger kanseri nedeniy-
le hayaumi kaybetmektedir” tahminini geligtirmisti2’. Bu sonug,
Kongre'yi Sigarasiz Cevre Yasast'n1 ve tabii kamu binalarinda ¢ok sa-
yida diizenlemeyi onaylamaya y6neltmisgti.

o

Oykiimiizde belirsizligin ve onun eseri olan gansin sahnenin or-
tasina yerlestigi noktaya geldik. Dekor degisti ve bunun nedeni, bu-
yuk o6l¢ide, I. Dinya Savagr’'nin sona ermesinden bu yana gecen 75
yili agkin sure i¢inde, dinyanin ge¢misin neredeyse tim risklerinin
yaninda, bir¢ok yeni riskle de kars: karsiya kalmas: oldu.

Risklerin sayisi arttik¢a risk yonetimine olan talep de buyidu. Hig
kimse bu trende, 6ncli ¢aligmalarim gelecek bolimde goérecegimiz
Frank Knight ve John Maynard Keynes'den daha duyarli olmadi.
Knight ve Keynes artik aramizda olmamakla birlikte -en 6nemli ¢a-
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lismalar Arrow’dan Oncesine aittir- bundan sonra karsilagacagimiz
sahsiyetlerin hemen hepsi, Arrow gibi hili bizimle beraber. Onlar
risk yonetimi fikirlerinin ne kadar gen¢ oldugunun kanit1.

Oniimiizdeki bélimde karsilasacagimiz kavramlar, gecmis za-
manlarin matematikgileri ve felsefecilerinin aklinin ucuna bile gel-
memisti, onlar belirsizligin sirlariyla basa ¢ikabilmek icin olasilik ya-
salarini gelistirmekle fazlasiyla megguldi.
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rin vefatyla, 500 yil geriye, Paccioli'nin balla oyununa kadar

uzanan buyiik 6l¢im ¢ag: da sona eriyordu. Gelecegi olasilik
yasalar1 temelinde tanimlama yolundaki uzun yuriyusi baglatan,
Paccioli’nin puan problemi olmustu. Kitap boyunca su ana kadar ta-
nistigim.z gecmisin bilyik matematikg¢i ve felsefecilerinden higbiri,
gelecegin neler barindirdigim belirlemek icin gerekli araglara sahip
olduklarindan kugku duymamugti. Dikkat gerektiren tek sey olgular-
du

Galton ve Poincaré’nin goérevlerini tamamlamis olduklarini1 ima et-
mek istemiyorum: Risk yonetiminin ilkeleri hild gelismeye devam
ediyor. Ancak onlarin 6limu -ve riskle ilgili anlayiglarimin doruga
ulagmasi- tarihteki en biytk dénim noktalarindan birine, I. Diinya
Savag arifesine rasthyordu.

Insan yasaminin savag alanlarinda anlamsizca yok edilmesi, izle-
yen gergin baris donemi ve Rus Devrimi'nin serbest biraktig: cinler,
Viktorya doneminin iyimserligini yerle bir etmisti Robert Brow-
ning’in “Tann kendi cennetinde/ Diinyada hersey yolunda” misrala-
rindaki givenceyi, insanlar artik hi¢cbir zaman kabullenmeyecekler-
di. tktisatgilar, ekonomideki dalgalanmalarin teorik agidan imkansiz
oldugu konusunda bir daha asla israr etmeyeceklerdi. Bilim bir da-
ha asla boylesine kayitsiz sartsiz “iyi huylu” olmayacak, din ve aile
kurumlan Bati diinyasinda bir daha asla boylesine diiginmeden, k6-
ri korine kabul gérmeyecekti.

Birinci Dinya Savagi biitin bunlara son verdi. Sanat, edebiyat ve

Francis Galton 1911'de, Henri Poincaré de ertesi yil 6ldi. Onla-
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muzikteki kokli donlgsimler, 19. ylzyiin rahat tarzlanyla tedirgin
edici bir zithk icindeki soyut ve sarsic1 bigimler uretti. Albert Einste-
in Oklit geometrisinin yiizeyinin altinda bu eksikligin gizlenmis ol-
dugunu gosterdiginde ve Sigmund Freud akildisiligin insanin dogal
hali oldugunu ilan ettiginde, her ikisi de bir gecede unli oldular.

O noktaya kadar klasik iktisat¢cilar ekonomiyi her zaman iyi so-
nuglar Ureten, risksiz bir sistem olarak tanimhyorlardi. 1stikrarin ga-
rantide olduguna sOz veriyorlardi. Insanlar daha ¢ok para biriktirme-
ye ve daha az harcamaya karar verdiginde, faiz oranlan diser, boy-
lece yatinmlar hizlanir, veya tasarnuflar, igleri yeniden dengeleyecek
kadar azalirdi. Yoneticiler girketlerini hizla biuyitmeye karar verdik-
leri ve halk onlarin biiytimeleri i¢in gerek duyduklar1 miktan 6ding
alabilecekleri kadar tasarruf etmedigi takdirde, isleri yoluna sokmak
icin faiz oranlan yikselirdi. Boyle bir ekonomide, belki kisa sureli
dizeltme donemleri diginda, hi¢bir zaman istek dis1 igsizlik ya da
moral bozucu kirlar olmazd. Sirketler ve yatinmcilar bazi riskler al-
mus olsalar da, ekonomi biitininde risksiz olurdu.

Bu inanglar kolay yok olmadi, hatta savas sonrasinda kendini gos-
teren ekonomik sorunlar kargisinda bile. Ancak dinyanin artik bir
zamanlar goérindigu gibi olmadigim haykiran birka¢ ses de yiksel-
meye bagladi. Chicago Universitesi ekonomistlerinden Frank Knight,
1921 yilinda yazdig kitapta, onun mesleginden biri icin tuhaf sayila-
cak seyler soyliyordu: “Dinyanin ne derece anlasilabilir oldugu ar-
tik biylk bir soru igaretidir... Matematik aragtirmas: gibi bir sey de,
artik ancak ¢ok 6zel ve hayati durumlarda yapilabilir.”! Biyiik Bu-
nalim’in en derin giinlerinde, John Maynard Keynes'in sdzlerinde de,
Knight'in koétimserligi yankilaniyordu:

Her donim noktasinda, Organik Birlik, Farklihk ve Sireksizlik sorunla-
niyla kargilagiyoruz -bitin, pargalarin toplamina egit degil, miktar kargi-
lagtirmalan bizleri yaniluyor, kig¢ik degisiklikler buyuk etkiler yarauyor
ve tek 6rnek ve de turdes bir sureklilikle ilgili varsayimlarin saglamasi
yapilamuyor.2

1936 yilinda, bagyapii The General Theory of Employment, Inte-
rest and Moneyde (Istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi) Keynes, Je-
vons'in Sl¢imin evrensel uygulanabilirligine olan inancim dogrudan
dogruya reddediyordu: “Olumlu bir sey yapmak i¢in (verdigimiz ka-
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rarlarin biyik bolumu) ... dl¢ilebilir faydalarin dlgulebilir olasiliklar-
la ¢arpilmasindan elde edilen agirlikli ortalamanin bir neticesi degil...
yalnizca, fiziksel saglk ve enerjiden gelen canliigin bir sonucu ola-
rak ele alinabilir.”3

Savas sonras: yillarin gerilimleri karsisinda, yalmzca en naif teoris-
yenler, butin sorunlarin diferansiyel hesap ve olasilik yasalarinin
akilc1 uygulamas: ve de diizgun tercihlerle ¢ozilebilecegine kendini
inandirabilirdi. Matematikgiler ve felsefeciler gercekligin, insanlarin
tizerinde daha 6nce hi¢ diginmedigi kosul dizileriyle ¢evrili oldugu-
nu kabul etmek zorunda kalmiglardi. Olasilik dagilimi, artik Pascal'in
tanimladigi dagilimi izlemiyordu. Can egrisinin simetrisini bozmusg
ve Galton'in belirlediginden ¢ok daha istikrarsiz bir ortalamaya geri
dénmistu.

Aragtirmacilar artik beklenmeyeni simetrik olarak incelemenin
yollarim aragtinyorlardi. Savastan once, karar almanin girdilerine yo-
gunlagsmiglardi. Oysa gimdi karann yalmizca bir baglangi¢c oldugunu
anlamiglardi. $eytan kararlarirmizin kendisinde degil, sonuglarinday-
di. Avustralyali ekonomist Robert Dixon soyle diyordu: “Karar alma
surecinde belirsizlik, bir gelecek oldugu i¢in degil, daha ¢ok bir ge¢-
mis oldugu ve olacag icin vardir.... Ge¢misimiz tarafindan tuzaga
disurilecegimiz icin gelecegin tutsaklariyiz.”4 Biyiik gercekci Omer
Hayyam ayni disiinceyi neredeyse bin yil dnce dile getirmisgti:

Isleyen parmaklar yazar; ve yazilanin

Baslar igleyisi; senin ne Imanin ne de Aklin
Saglayabilir silinmesini bunun yarim satirinin
Ne de gozyaslarin silebilir tek kelimesini onun

Bir karar, olasiik hesaplarinizda yer almayan bir sonuca yol agti-
ginda ne yaparsiniz? Veya digik olasilikli sonuglar olmas: gereken-
den daha sik goriliyorsa? Gegmisin kaliplari, gelecege giden yolu
her zaman aydinlatmaz ms?

Bu tir sorularla ciddi anlamda yizlesen Knight ve Keynes, kon-
formizme yiksek sesle karsi ¢ikan insanlardi ve birlikte riski, bugiin
anlasgildig: sekliyle tanimladilar.

o
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Frank Knight 1885 yilinda lllinois, White Oak Township'deki bir
ciftlikte, 11 ¢ocuklu bir ailenin ilk ¢ocugu olarak diinyaya gelmigti.>
Lise diplomas: olmamasina ragmen, iki ki¢ik koleje devam etmisti;
ailesinin icinde bulundugu yoksulluk kosullarinda, muhtemelen,
bundan iyisi miimkiin degildi. Bunlardan ilki Amerikan Universitesi
idi (Washington DC'deki ayni ad: tagiyan Universiteyle hicbir baglan-
tist yoktur); bu Universitede igcki karsitligr vurgulanir, hatta “siyasi
ekonominin ilkeleri alkollu i¢ki kullanimuyla ilgili 6rneklerle” anlati-
rdi. Universite tlke ¢apindaki ilanlarinda, ailelere “basa ¢ikamadi-
gimz ogullarimiz1 disiplin altina almak icin Amerikan Universitesi'ne
gonderin” diye sesleniyordu. lkinci kolej, Milligan’di. Universitenin
rektdri mezuniyet toreninde Knight'i, “teorik bilgisi kadar pratik is
yetenegi de olan... (ve) en ¢ok okuyan.... buglne kadarki en iyi 6g-
rencim....” sozleriyle tanimlamigti.

Knight, ayaklaniyla tarla sirmek ¢ok zor oldugu i¢in ekonomist
oldugunu séylerdi. Once Cornell Universitesinde felsefe mastirina
baglamig, ama bir profesor “ya bu kadar konugmaktan vazgecin ya
da felsefe boliminden” diye bagirinca, ekonomi bélimiine ge¢mis-
ti. Fakat tek sorunu gir sesini aginn kullanmak degildi; 6grencisi ol-
dugu felsefe profesorlerinden biri de, “Dokundugu her yerde gercek
felsefi ruhu yok ediyor” demigsti. Knight insan dogasi konusunda
onulmaz bir kinikti. Daha anlayigh bir profesérii de bir keresinde,
“akli olan herkesin, her seyden kugku duydugu, kot kokan bir cev-
reden ¢itkmigsin” demisti.

Knight 1919 yilinda Iowa Universitesi'nde ekonomi dersleri ver-
meye basladi, 1928 yilinda da Chicago Universitesi'ne gegcti. 1927'de,
87 yasinda 6ldiginde, hild ayni Universitede 6gretim gorevlisiydi;
bir keresinde, “Kalbim hayatim: kazanmak i¢in ¢arpiyor” demisti.
Dersleri genellikle iyi hazirlanmamis olurdu, dere tepe dolagan bir
kdy ¢ocugu gibi konudan konuya atlar ve agir sakalar yapard:.

Dinle ¢ok kigik yaglarda tamgmig ve hayati boyunca da uzerin-
de disinmus olmakla birlikte Knight, dinin orgtitli bigimiyle ilgili
herseyin amansiz diigmaniydi. 1950 yilinda, Amerikan Ekonomi Bir-
ligi'nin bagkanlhgim devralirken yapug: konusmada, Papa’y:, Hitler
ve Stalin’e benzetmigsti. Bir defasinda da kot uyku aligkanlhigindan
dinin sorumlu oldugunu sdylemisti: “Hersey bu lanet olasica din yi-
ziinden. Bir turli kafamdan atamiyorum.”

Cabuk ofkelenen, igine baglh, dirist bir insan olarak, kendilerini
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fazla ciddiye alanlara kugkuyla yaklasirds. lktisat teorisinin o kadar
da zor ve kanigik olmadigini, ancak bir¢ok insanin “gérmemenin ha-
karet sayilacak kadar agikir” olan geyleri kabul etmeye yanasmama-
da bir ¢ikar goérdiigiini sdylerdi. Chicago Universitesi'nin sosyal bi-
limler binasinda tasa kazinmus bir Lord Kelvin alintisim -“Ol¢emiyor-
samz ... bilginiz eksik ve yetersizdir"- alaya bir ifadeyle soyle yo-
rumlamust: “Oh, tamam, Slgemiyorsaniz, ne yapip edin, 6lgiin.”®

o

Knight'in kinikligi ve ahlaki degerlerle ilgili kaygilari, kapitalizmin
bencilligi ve sik sik da siddetiyle uzlagmasini zorlagtirnyordu. Siste-
min igleyisini yalmzca 6z ¢ikarin agikladigina inandig: halde, pazar
yerinde alic1 ve saticilar1 6z ¢ikarin motive etmesine nefretle bakiyor-
du Yine de diger alternatifleri kabul edilemez buldugu icin kapita-
lizmden vazge¢miyordu.

Knight'in teorilerine ampirik kanitlar bulmak gibi bir meraki da
yoktu. Insanlarin akilciigi ve tutarlihgina, davraniglarini 6lgmenin
degerli hicbir sey tretmeyecegine inanacak kadar kugkuyla bakiyor-
du. En aa alaycligini, “doga bilimlerinin kavram ve sonuglarinin
sosyal bilimlere aktarilmasi gibi, bence savunulamaz bir geyin, si1g bir
bakis agisina sahip insanlar tarafindan boylesine sahiplenilmesine”
ayirmgti.

Bu sézlere yansiyan tutum, Knight'in 1916 yihinda Cornell Univer-
sitesi'nde tamamladigi, 1921 yilinda da kitap olarak bastirdigs dokto-
ra tezinde de kendini gosteriyordu. Risk, Uncertainty and Profit
(Risk, Belirsizlik ve Kar), belirsizlik kogullar altinda karar alma ko-
nusuna dogrudan egilen herhangi bir aragtirma alaninda, o giine dek
gerceklestirilmis ilk 6nemli ¢aligmayd.

Knight analizini risk ile belirsizlik arasindaki ayrim lizerine otur-
tuyordu:

Belirsizlik, hi¢cbir zaman gerektigi gibi ayrilmamig oldugu, hepimizin bil-
digi Risk kavramindan kokten farkli bir anlamda ele alinmalidr... Olgi-
lebilir bir belirsizligin ya da daha dogru bir ifadeyle, “riskin”, 6l¢ilemez
bir belirsizlikten, aslinda belirsizlik bile sayilamayacak kadar farkli oldu-
gu gornilecektir.
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Belirsizlige yaptig1 bu vurgu, Knighty, mikemmel kesinlik kogul-
lar1 ya da yerlesik olasihik yasalari dogrultusunda karar almay: vur-
gulayan — bu vurgu iktisat teorisinin belli alanlarinda bugin de var-
ligin1 korumaktadir — donemin agirhkta olan iktisat teorisinden ayi-
nyordu. Arrow’un ifadesiyle, Knight, olasihk matematiginin “insan
aklinin bilinmeyen kargisinda duraksayan, yaratcr dogasini yansit-
mada” bagansiz kaldigindan da s6z etmisti.8 Knight kesinlikle bir 20.
ylizyil insamyd.

o

Knight, ¢cok sayida kararin gelecekle ilgili tahminlere bagh oldu-
gu bir sistemde, siirpriz unsurunun yaygin oldugunu 6ne siriyordu.
Mikemmel rekabet denilen kavrami vurgulayan klasik iktisada en
buytik itirazi, “rekabetgi sistemde bitiin Uiyelerin pratik bilginin tu-
mine sahip oldugu” seklindeki basitlestirici varsayim kabul etme-
mesiydi.? Klasik iktisatta alicilar ve saucilar, isciler ve kapitalistler ih-
tiya¢ duyduklan bitiin bilgiye her zaman sahiptir. Gelecegin bilin-
medigi durumlarda da sonucu olasilik yasalar belirler. Karl Marx bi-
le, klasik iktisatla ilgili kendi dinamik versiyonunda tahminden hig-
bir zaman s6z etmez. O versiyonda, isciler ve kapitalistler, senaryo-
sunu herkesin bildigi ama kimsenin final sahnesini degistirecek gu-
ce sahip olmadig: bir dram i¢ginde kilitlenip kalmuglardir.

Knight, tahmin stirecindeki zerluklarin, matematiksel 65nermelerin
gelecekle ilgili tahminlere uygulanmasinin olanaksizhiginin ¢ok ote-
sine uzandigini 6ne siriyordu. Bayes'den acgik¢a s6z etmemekle bir-
likte, ge¢mis olaylarin sikhig1 Uzerine yapacagimiz ampirik degerlen-
dirmeden ¢ok sey Ogrenebilecegimizden kuskuluydu. A4 priori akil
yuritmenin, gelecegin belirsizligini yok edemeyeceginde israrhydi.
Sonug olarak, ge¢mis olaylarin sikhgina glivenmeyi son derece teh-
likeli gériyordu.

Neden? Ge¢mis olaylarin sikliginin, gelecekle ilgili tahmin gelistir-
mede kullanilmasy, bizi nelerin bekledigi konusunda hikim verme-
nin gézde bir yontemidir. Deneyimleri gelecekte olacaklar1 tahmin
etmede kullanma yetenegi, yetigkini ¢ocuktan ayiran geydir. Dene-
yimli insanlar, enflasyonun ylksek faiz oranlanyla bir sekilde iligkili
oldugunu, poker oynayacagimiz ve evlenecegimiz kisiyi secerken
ahlaki karakterine bakmamiz gerektigini, gokyuzinin bulutlu olma-
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sinin havanin bozacagina isaret ettigini ve sehir i¢i yollarda hizl ara-
ba kullanmanin tehlikeli oldugunu bilirler.

Sirket yoneticileri gelecegi tahmin ederken diizenli olarak ge¢mi-
se donerler, ancak kogullarin iyiden kotiye ya da kotiiden iyiye don-
meye bagladig1 ani fark etmede genellikle basarisiz olurlar. Déntim
noktalarini, ancak olgudan sonra gorme egilimindedirler. Yakinda
meydana gelecek degisiklikleri sezmede daha iyi olsalardi, karlilikta
sik sik giindeme gelen ani kaymalar hi¢ yasanmazdi. s diinyasinda
surprizlerin yaygin olmasi, belirsizligin matematiksel olasiliklardan
cok daha yaygin oldugunun kanmitidir.

Knight nedenini soyle agiklar:

(Herhangi bir) “an” — dylesine tek ve benzersizdir ki o ana, ilgilendigi-
miz herhangi bir durumun gergek olasilii hakkinda deger ihtiva eden
bir sonuca ulagmairuz: saglayacak kadar benzeyen bagka anlar yoktur ya
da yeterli sayida degildir. Bu, elbette yalnizca sirket kararlan degil, ¢o-
Zu bhareketimiz igin gegerlidir.” (ltalikler bana ait.)

Matematiksel olasiliklar, aym tirden olaylarin (6rnegin zar atisla-
nnin) ¢ok sayida bagimsiz gézlemine dayamir -Knight bunu gans
oyunlarinin “apodeiktik kesinligi” olarak tanimlar*l- Ancak higbir
‘olay, asla daha 6nceki -ya da heniiz meydana gelmemis- bir olayla
ayni degildir. Zaten yasam boyle bir analizin gerektirdigi biyuk or-
neklemleri toplamamiza imkan vermeyecek kadar kisadir. “Gelecek
yil kirin artacagindan % 60 eminiz” ya da “Uriinlerimizin % 60" Onii-
muzdeki yil daha iyi olacak” gibi ifadeler kullanabiliriz. Ancak
Knight, bu tir tahminlerdeki hatalarin “olasilik ya da sanstan kokten
ayn tutulmas: gerektigini” sdyler ve soyle devam eder: “... Bir yargi-
nin dogru olma olasihgindan objektif olarak s6z etmek anlamsiz ve
muazzam derecede yanilticidir.”? Arrow gibi Knight da belirsizlik bu-
lutlarindan hoglanmiyordu.

Knight'in fikirleri, 6zellikle, bitiin kararlarin gelecegin tahminine
dayandig: ve surprizlerin her zaman yasandig: finans piyasalan agi-
sindan 6nemlidir. Louis Bachelier uzun zaman 6nce soyle demisti:

*Knight bu tarz eski sozctikleri ender kullana. “Apudeiktik, manuksal olarak kesin
oldugu i¢in mutlaka dogru olan, inkar edilemez kesinlik snlarmina gelir.
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“Tabii ki piyasanin dikkate almasi en muhtemel fiyat, mevcut fiyat-
tir: Piyasa bagka turli bir yargiya varsaydi, bu fiyati kote etmez, al-
tinda veya ustinde bagka bir fiyat verirdi.” Menkul deger fiyatlarinin
icinde sakli olan ve genel gorigi yansitan tahminler, beklenenler ol-
dugu takdirde o fiyatlanin degismeyecegi anlamina gelir. Hisse sene-
di ve tahvil fiyatlarindaki oynaklik, beklenenlerin hangi siklikta ger-
¢eklesmediginin ve yatinmcilarin haksiz giktiginin isaretidir. Oynak-
ik belirsizligin habercisidir ve yatinm riskleri olgilirken mutlaka
g6z 6ninde bulundurulmalidir.

Viktorya donemi adamu olarak Galton, fiyatlarin istikrarh bir orta-
lama gevresinde oynamasini beklerdi. tkisi de Viktorya déneminde
yagamamig olan Knight ve Bachelier ise, tam olarak hangi merkezi
egilimin -eger boyle bir gey varsa- agir basacag konusunda sessiz
kalmiglard. tleride oynaklik konusundan daha genis s6z edecegiz.

-

Knight, John Maynard Keynes'den hi¢ ama hi¢ hoglanmiyordu;
Chicago Universitesi 1940 yilinda Keynes'e onursal bir tinvan verme
karan aldiginda da, bunu agik¢a ortaya koymustu. Bu olay Knight'
Chicago Universitesi ekonomi béliimiiniin saygin isimlerinden Jacob
Viner'a daldan dala atlayan bir protesto mektubu yazmaya yonelt-
migti. Knight, Keynes'i onurlandirma kararindan “herkesten ¢ok” Vi-
ner'in sorumlu oldugunu, bu nedenle de, “haberi aldiginda ugradig
soku anlatabilecegi en uygun kisinin” o oldugunu séylemigti.13

Mektupta, Keynes'in ¢aligmalarini ve bu ¢aligmalarin akademis-
yenler ve politika yapicilar tarafindan cogkuyla kargilanmasini “son
yillarda karsilagtigs... gugliklerin en 6nemli kaynaklarindan biri” ola-
rak nitelendiriyordu. Keynes'in “yaraticiik ve dil yetenegi agisindan
alisilmisin ¢ok 6tesinde bir zeka” oldugunu belirterek 6vduikten son-
ra, yakinmaya devam ediyordu:

Yanlig ve yikici sonuglara yonelik bu tir yetenekleri, tum egitim proje-
sindeki en ciddi tehlikelerden biri olarak diginmeye bagladim.... Bay
Keynes'in para, ozellikle de para teorisine. iligkin (gorislerini)...mecazi
olarak s6ylemek gerekirse, kale kapisina dayanan diismana pencereden
anahtar atmak olarak degerlendiriyorum.
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Chicago Universitesi'ndeki serbest piyasa ekonomistlerinin ¢ogu,
Keynes'in kapitalist sistemin varligini siirdirebilmesi i¢in sik dozlar-
da devlet miidahalesine gerek duyuldugu yolundaki goérisiini pay-
lasmasalar da, Knight'n kig¢imseyen tavrina da katilmamglardi
Keynes'i iktisat teorisinin parlak yenilik¢isi olarak onurlandirmay:
uygun bulmuglardi.

Knight, ayn felsefi yaklagimi paylastiklar: i¢in Keynes'i sadece
kiskanmig da olabilir. Karar almay:r matematiksel olasilik yasalarina
ya da kesinlik varsayimlarina dayandiran klasik teorilere ikisi de gu-
venmiyordu. Ve her ikisi de “ortalama istatistiksel diinya goru-
si"nden ¥ hoglanmiyordu. 1938 yilinda yazdig1 “My Early Beliefs” (1lk
Inanm¢lanm) baglikli bir denemede Keynes, klasik iktisat¢ilarin insan
dogasinin mantikli oldugu seklindeki varsayiminm “egreti bir temel
tizerine oturtulmus (ve) felaket derecede yanhg”!> seklinde deger-
lendirmigti. Ayrica “daha derin ve daha kor tutkular” ve “bir¢ok in-
sandaki anlamsiz ve mantiksiz kétilik tohumlari”’ndan s6z ediyor-
du. Bunlar kale kapisina dayanmis diismana pencereden anahtarlar
atan bir adamin gorigleri olamazd.

Knight, Keynes'in risk ile belirsizlik arasindaki ayrim: kendisinden
¢ok daha ileri bir noktaya tasimasindan da rahatsiz olmus olabilir.
Ayrica Keynes'in Istibdam, Faiz ve Para Genel Teorisinde ondan
yapug: tek alintinin bir dipnotta yer aldigim gordiginde de mutla-
ka ofkelenmis olmalidir. Keynes, Knight'in faiz oranlarina iliskin bir
makalesinden yaptig1 bu alintiy1 “sermayenin dogas:1 hakkinda bir-
cok ilging ve derin gozlem igeriyor” seklinde degerlendirme liitfun-
da bulunmug, fakat ayn1 zamanda, “kesinlikle geleneksel, klasik ka-
hiplarda” diyerek kétilemis ve kiiciimsemisti.16 Knight'in risk ve be-
lirsizlik konusunda 15 yil dnce gercgeklestirdigi 6ncl arastirmalardan
sonra, topu topu bunu sdylemisgti.

o

Knight'a gore Keynes, entellektiiel ve sosyal yelpazenin tam ters
tarafindan geliyordu. Varlikhi ve taninmis bir Ingiliz ailesinin ¢ocugu
olarak 1883 yilinda diinyaya gelmisti, atalarindan biri Ingiltere’ye ta
I. Willam’la ayak basmisti. En son biyografisini yazan Robert Ski-
delsky, Keynes'i s6yle tanimhiyor: “Yalnizca yerlesik diizenin adam
degildi, yesi oldugu her yerlesik kurumun elit kesimi i¢cinde yer al-
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musti. Cok yukseklerden bakip Ingiltere ve dinyanin geri kalanini
cok asagilarda gormedigi zamanlar enderdir.”17 Yakin dostlar arasin-
da bagbakanlar, bankerler, Bertrand Russell ve Ludwig Wittgenstein
gibi felsefeciler, Lytton Strachey, Roger Fry, Duncan Grant, Virginia
Woolf gibi yazar ve sanatgilar vardu.

Keynes, Eton ve Cambridge’de okumus, 6nde gelen akademis-
yenlerden ekonomi, matematik ve felsefe egitimi almigti. Tartigmali
fikir ve Onermelerini yazarken gosterdigi gibi kalemi fevkalide gtic-
laydu.

Keynes'in mesleki kariyeri Hazine’de 6nemli ve uzun siren bir
gorevle baglamig, daha sonra Hindistan’a tayin olmus ve I. Diinya
Savag sirasinda da, yogun bir sekilde Hazine'nin isleriyle ilgilenmis-
ti. Savastan sonra Versailles barig gériismelerine Hazine’nin bas tem-
silcisi olarak katilmisti. Ancak anlagmanin kesinlikle ekonomik kar-
gasa ve siyasi istikrarsizhga yol agacak kadar intikamci olduguna ina-
narak bu goérevinden istifa etmis ve The Economic Consequences of
the Peace (Banigin Ekonomik Sonuglan) adli bir kitap yazmaya bas-
lamigti. Kitap kisa zamanda en ¢ok satanlar arasina girmis ve Key-
nes’e uluslararas: in kazandirmisti.

Ardindan da ders vermek, yazi1 yazmak, burslar ve yatirim sorum-
lusu olarak goérev yapmak Uzere, Cambridge’deki ¢ok sevdigi King'’s
College’a donmusti; bitiin bu igleri yurutirken, dnde gelen sigorta
sirketlerinden birinde yonetim kurulu bagkanligi*-ve yatinm yoneti-
ciligi- yapryordu. Kisisel servetinin mithis bir sekilde dalgalandig:
borsada aktif bir oyuncuydu. (Bir¢ok inli ¢agdas:i gibi, o da
1929°'daki Buyuk Cokis'i 6ngdrememisti.) Bu arada borsada risk
alarak King's College'in servetini de artirmisti. 1936 yilinda miiteva-
zi bir mirastan, bugiinin parasiyla 10.000.000 sterlin degerinde bir
servet yaratmugt1.18 II. Diinya Savasi’'nda Ingiltere’nin savag finansma-
nini diizenlemis, savagtan hemen sonra ABD'nin Ingiltere’ye verdigi
buyuk ¢aph bir kredinin miizakerelerini yuritmis ve savas sonrasi
doénemde uluslararas: para sistemini olugturan Bretton Woods anlas-
malarinin biyik bdlimini o kaleme almigti.

Fikirler Keynes'e o kadar hizli ve o kadar kalabalik gelirdi ki sik
stk daha 6nce sOylemis ya da yazmis oldugu bir seyin aksini telaf-
fuz ederdi. Ama bu onu rahatsiz etmezdi: “Biri beni yanhs digindu-
gume ikna ederse” diye yazmgti, “fikrimi degistiririm. Ya siz ne ya-
parsimz?”19
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@

Keynes, 1921 yiinda A Treatise on Probability (Olasiik Uzerine
Bir Inceleme) adh kitabim1 tamamlamisti. Bu kitabi Cambridge'den
mezun olduktan kisa bir siire sonra yazmaya baglamig ve aralikh ola-
rak yaklasik 15 yil izerinde ¢alismigty; hatta ressam Duncan Grant ile
bitin Yunanistan at sirtinda dolastig seyahat de dahil olmak tze-
re, bitlin yurtdig1 gezilerinde yaninda gétiirirdd. Yenilikgi digtince-
leri, biyik 6nem verdigi acik bir dille aktarmaya ¢aligirdi. Cambrid-
ge'de aldig felsefe egitiminden hi¢ kopmadi, daha sonra oradaki
gunlerini animsarken, “Tam olarak ne demek istiyorsunuz?” o za-
manlar dilimizden dismeyen bir cimleydi. Eger bir ¢capraz sorgula-
mada soylediginize tam olarak hi¢bir anlam yulklemediginiz ortaya
cikarsa, hicbir sey kastetmemis oldugunuza dair muazzam bir kusku
alunda kalirdimz.”20

Biyuk bolimu daha 6nceki aragtirmacilarin elestirisine ayrlmig
olan ve bunlarin ¢ogunun da ilk sayfalarda yer aldig Olasilik Uzeri-
ne Bir Inceleme, olasiigin anlami ve uygulama alanlanyla ilgili par-
lak bir kesiftir. Knight'in aksine Keynes, risk ile belirsizlik arasinda
kategorik bir ayrim yapmuyordu; onun kadar kesin yaklagsmayarak,
gelecege bakugimizda tanimlanabilir olanla tanimlanamayam karg
karsiya getiriyordu. Ancak Knight gibi Keynes'in de ge¢cmisteki olay-
larin sikhigina dayanan kararlara kars: sabr1 yoktu. Galton'in bezelye
benzetmesinin dogaya uygulanabilecegini kabul ediyor, ama insa-
nogluyla bir ilgisi olmadigim disiiniyordu. Olaylara dayal analizle-
ri reddederken, 6nermelere dayanan tahminleri memnuniyetle kargi-
liyordu. En sevdigi ifade, “Kanaat dereceleri -ya da genelde sdylen-
digi gibi, a priori olasihklar”d1.2! Keynes kitaba olasilikla ilgili- gele-
neksel goruglere saldirarak baglar; Gauss, Pascal, Quetelet ve Lapla-
ce gibi bir¢ok eski dostumuz kurbanlar arasindadir. Olasilik teorisi-
nin, Ozellikle de “Laplace ekoliniin 6zensiz yontemleri ve abartili id-
dialar1”22 ile uygulandiginda gercek yasam durumlanyla ¢ok az ilgi-
si oldugunu soyler.

Gelecekteki bazi olaylar icin nesnel bir olasiik vardir -“yani in-
sanoglunun kaprislerine tabi degildir"- ancak bilgisizligimiz bize o
olasihigin ne oldugunu bilme kesinligini vermez; biz yalmzca tahmin-
lere siginabiliriz. “Sezgilerden ya da dogrudan yargilardan yardim al-
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madan” der Keynes, “belli olasiliklar1 bilmek igin bir yontem kegfet-
memiz pek mimkin degildir... Bir 6nerme, biz dyle digindigimiz
icin olas1 degildir.”23

Keynes, “teorisyenlerin gorislerini birakip uygulama insanlarinin
deneyimlerine” gecmemizi 6nerir. Bircok sigorta sirketinin primleri
oturduklan yerde hesaplama yontemiyle de dalga gecer. Esit zekaya
sahip iki sigortacinin ayni1 sonuca ulasacagindan kugku duyar: “Be-
lirledigi primin olas: riski asmas: yeterlidir.”24 ABD'deki i¢ asamali
bagkanlik secimleri i¢in 23 Agustos 1912 ginu Lloyds'da ilan edilen
bahislerden s6z eder: olasilik toplami % 110 (! ) ¢ikmusgtur!

Glney Afrika agiklarinda kaybolan Waratagh adli geminin enka-
zindan pargalar bulunmaya devam ederken, benzer kosullarda bir
geminin, yeri belirleninceye kadar ciddi bir hasar gérmeden iki ay
su Uzerinde kalmis oldugu yolunda bir dedikodu sigorta piyasasin-
da yayildik¢a, reensiirans oranlan saat basi degisiklik gostermisti.
Oysa piyasanin bu olasilikla ilgili degerlendirmesi ne kadar dalgala-
nirsa dalgalansin, Waratagh'in batma olasihig1 sabit kaliyordu.

Keynes, “Muhtesem Sayilar Yasasi1” diyerek bu kavramla dalga ge-
ciyordu. Benzer olaylarin ge¢miste defalarca yaganmis olmasi, muh-
temelen gelecekte de yasanaklarini digiinmek icin zayif bir neden-
di. Bir sonucun gercgeklesecegine duydugumuz giiven, yalnizca “her
yeni dizinin digerlerinden énemli bi¢imde farkli oldugu bir durum”25
kesfedebildigimiz zaman artmaliydi.

Keynes, aritmetik ortalamay: da “cok yetersiz bir dustur” olarak
nitelendiriyordu. Bir dizi gdzlemi toplayip, sonucu toplam goézlem
sayisina bolmek yerine Keynes, “Tahminler, toplanmak yerine birbir-
leriyle carpilirsa.....esit varsayimlar esit derecede degerlendirilmis
olur” diyordu.26 Aritmetik ortalama elbette kolay kullanilabilirdi, fa-
kat Keynes, bir Fransiz matematikg¢inin “doganin analizin giglikle-
riyle bir sorunu olmadig, insanhigin da olmamas: gerektigi” yolun-
daki sozlerini hatirlatiyordu.

o

Keynes, tahminlerin ge¢mis olaylarin matematiksel sikligina bagh
olmas: gerektigi anlamina geldigi i¢in, olasilik teorisinde kendisin-
den 6ncekilerin kullandig: sekliyle “olay” terimini de reddediyordu.
O gelecekteki olaylarin olasihigina iliskin kanaat derecelerini yansi-
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tan “Onerme” terimini kullanmay: tercih ediyordu. Grinnell College
ogretim Uyelerinden ekonomist Bradley Bateman da, Keynes igin
olasiigin, 6nermeleri analiz ettigimiz ve degerlendirdigimiz temel ol-
dugunu gozlemlemigtir.2?

Olasiigin gelecege iliskin kanaat derecelerini yansitigina ve geg-
migteki olaylarin, girdinin yalmzca kiguk bir bolimuinu olugturdu-
guna inaniyorsa, Keynes'in olasiligi 6znel bir kavram olarak gordu-
gu sonucuna varabiliriz. Ancak boyle degildir. Bir¢ok a¢idan son de-
rece modern oldugu halde, Keynes zaman zaman Viktorya donemi
arkaplanini sergilemigtir. Olasilik Uzerine Bir Inceleme’yi yazdigy d6-
nemde biitiin akilar insanlarin zamanla belli bir sonucun dogru ola-
sihgim goérecegini ve aym kanaat derecelerine sahip olacagini disu-
niyordu: “Bilgimizi belirleyen olgular verili oldugunda, o kosullar
alunda neyin olasi oldugu ve neyin olmadig: nesnel olarak belirle-
nebilir ve bu bizim goérigiimiizden bagimsizdir.”28

Gercgek¢i olmayan bu goriigse yonelik elestiriler kargisinda teslim
olan Keynes, daha sonra belirsizligin giderek kararlarimizi, dolayisiy-
la da dinya ekonomisini nasil etkiledigine odaklanmaya baglamsgti.
Olasilik Uzerine Bir Incelemede bir noktada, “Olasiigin, agirhgin ve
riskin algilanmasi, yargiya son derece bagimhdir” ve “kanaat derece-
lerimizin temeli insani donanimimizin bir par¢asidir”2? diyordu. Eski
dostu istatistik¢i Charles Lange, bir keresinde, “Maynard cebiri din-
yaya tercih etmez” demis ve bundan memnun oldugunu eklemisti.

o

Keynes'in ekonomi gorisii de nihayetinde belirsizlik etrafinda
doner -bir ailenin ne kadar harcayip, ne kadar tasarruf edecegi ko-
nusundaki belirsizlik, gelecekte tasarruflarinin ne kadarin1 (ve ne za-
man) harcayacag konusundaki belirsizlik ve en 6nemlisi de, belirli
bir bilesimdeki sermaye mallarinin ne kadar kar uretecegi konusun-
daki belirsizlik. Sirketlerin yeni binalara, yeni makinalara, yeni tek-
nolojiye ve yeni uretim bicimlerine ne kadar (ve ne zaman) harca-
yacaklar1 konusunda verdikleri kararlar ekonomide dinamik bir kuv-
vet olusturur. Ancak herseyin planlandig gibi gelisme olasilig nes-
nel olarak saptanamayacag igin, esas itibariyle geri doniisi olmama-
st bu tur kararlar1 son derece riskli kilar.

Keynes'in Istibdam, Faiz ve Para Genel Teorisini yayinlamasin-
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dan 15 yil 6nce Frank Knight'in saptamig oldugu gibi, “Ekonomide-
ki belirsizlik sorununun temelinde, ekonomik siirecin kendisinin ile-
riye yonelik karakteri vardir.”3° Ekonomik ortam siirekli degistigi
icin butin ekonomik veriler kendi donemlerine 6zgudur. Dolayisiy-
la da genellemeler icin yalmizca zayif bir temel olustururlar. Gergek
zaman soyuttaki zamandan ¢ok daha 6nemlidir ve ge¢cmisten alinan
orneklemlerin fazla ilgisi yoktur. Diin % 75 olasihiga sahip bir seyin
yarinki olasihg bilinmez. Ge¢misteki olaylarin sikhik dagilimina gu-
venemeyen bir sistem surprizler karsisinda ozellikle kinlgandir ve
dogas: geregi dalgalidir.

Keynes, ge¢misin, yasanan anin ve gelecegin bir zaman makina-
s1 tarafindan tek bir ana indirgendigi hipotetik bir ekonomiyi digh-
yordu. Zorunlu igsizlik ve moral bozucu kirlar bir ekonominin kla-
sik iktisatcilarin varsaydig gibi islemesine izin vermeyecek kadar sik
gorulir. Insanlar daha ¢ok tasarruf edip daha az harcamaya karar
verdiginde, tiketim harcamalar azalacak ve yaurimlar gerileyecektir.
Faiz oranlan ise, her zaman artan tasarruf egiliminin gerektirdigi se-
kilde digemeyebilir. Keynes, faizin tiketimden uzak durmanin de-
gil, likiditeden kopmanin 6dili oldugunu 6ne sirmistir. Faiz oran-
lar gercekten digse bile, ekonomide canlanmanin gézlenmedigi ve
yeni bir takim kararlara yonelmenin maliyetli oldugu bir ortamda,
sirket yoneticilerini daha fazla sermaye yatirma riskini Ustlenmeye
cesaretlendirecek diizeye inmeyebilir. Kararlar, bir kez alindiktan
sonra, eskisine bir daha geri doniilemeyecek yeni bir ortam yaratir-
lar.

Yatirnm harcamalarinin gerilemesinin bir diger nedeni de, sirket-
lerin tim kir firsatlarimi tikketmeleri olabilirdi. Keynes bir keresinde
soyle soylemisti: “Ortacag katedraller inga eder ve agitlar yakardh...
Oliiye yapilan iki ayin bir ayinden iki kat daha iyiydi; ama Lond-
ra'dan York’a iki demiryolu inga etmek hi¢ de 6yle degildir.”31 Ay
fikir Biyuk Cokis doneminin popiiler sarkis1 “Brother Can You Spa-
re a Dime”in (Kardes Bir Onluga Kiyar Misin?) sozlerinde de ken-
dini gosteriyordu: “Bir zamanlar bir bina yapiyordum, simdi bitti./Bir
zamanlar bir demiryolu inga ettim, simdi isletiyorum.”

Keynes ve takipgileri, gercek diinyada egemen paradigmanin ma-
tematiksel olasiliklar degil, belirsizlik oldugunu kanitlamak i¢in para
ve sOzlesmelere odaklanmiglardi. Likidite arzusu ve gelecekteki du-
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zenlemeleri yasal olarak zorlayia anlagmalarla pekistirme 1sran, ka-
rar almamizda belirsizligin ne kadar hakim oldugunun kamtlandir.
Artik gegmis olaylarin matematiksel sikhiginin saglayabilecegi rehber-
ligi kabul etmeye istekli degiliz.

Keynes belirsizligi gozardi eden teorileri reddetmigti: “(Klasik
doktrinin) bilimsel tahmine y6nelik amaglarindaki agikiar basarisiz-
lik” demisti, “zaman icinde uygulayicilarinin prestijini buyik olcude
zedelemigtir.”32 Klasik iktisatcilar, “kendi bahgelerini ekmek i¢in bu
dinyadan aynlan ve bitin bunlann, kendi haline biraktigimiz tak-
dirde olasi diinyalarin en iyisinin de iyisi olacak bir diinya i¢in oldu-
gu Ogretisini getiren Kandid'ler"den33 (Kandid: Voltaire’in yeryiizi
cennetini arayan roman kahramani-¢n.) farklarimin kalmadig bir
noktaya gelmekle suglamigti.

Kandid'i esas alan teorilere sabri olmayan Keynes, isleri “oluruna
birakma”nin tam tersi bir eylem akigi dnermigti: Devlet, yalmzca aza-
lan 6zel sektor talebinin yerine kamu talebini gegirme degil, ekono-
minin digindaki belirsizlikleri azaltmada da daha aktif bir rol alacak-
ti. Aradan gegen vyillar icinde, Keynes'in 6nerdigi tedavinin zaman
zaman hastaliktan ¢ok daha kotu olabildigini ve analizinin, daha az
gorinur bagka hatalar da icerdigini kesfetmis bulunuyoruz. Yine de
bunlarin higbiri iktisat teorisine ve risk anlayigina yaptig katkilarin
degerini azaltmyor.

Genel Teorfnin tek paragraftan olusan birinci bélimunin sonun-
da Keynes soyle diyordu: “Klasik teorinin varsaydig: karakteristik
ozelliklerin... su anda icinde yasadigimiz iktisadi toplumun 6zellikle-
ri olmadig goriliyor, dolayisiyla da bu teoriyi deneyimlerimizin ol-
gulanina uygulamaya kalkisugimiz takdirde, 6gretileri yamltua ve yi-
kic1 olur.”34 Diinya ekonomisinin 1936 yilindaki durumu diisiiniildi-
gunde, Keynes'in farkl bir sonuca ulagmasi zordu. Yeni ekonomi te-
orisinin ¢ekirdegini belirsizligin olusturmas: gerekiyordu.

¢

1937 yiinda Keynes, Genel Teor’ye yonelik elestirilere yanit ve-
rirken goruglerini soyle 6zetlemisgti:

“Belirsiz” bilgiyle... yalmzca, kesin olarak bilineni muhtemel olandan
ayirt etmeyi kastetmiyorum. Rulet oyunu, bu anlamda, belirsizlige ma-
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ruz degildir... Ben bu terimi, Avrupa'da bir savas ¢ikma olasiliginin, yir-
mi yil sonraki bakir fiyatlari veya faiz oranlarinin... ya da yeni bir bulu-
sun modasinin gegip gegcemeyeceginin belirsizligi anlaminda kullaniyo-
rum. Bu konularda, Gzerinde hesaplanabilir herhangi bir olasilik sekil-
lendirebilecegimiz bilimsel bir esas yoktur. Sadece bilemeyiz!35

“Sadece bilemeyiz” climlesinin altinda muazzam bir fikir yatiyor-
du. Keynes'in sozleri bizleri korkutmaktan ¢ok, harika bir haber ve-
riyordu: Kaginilmaz bir gelecegin tutsaklari degildik. Belirsizlik bizi
ozgur kihyordu.

‘Bunun alternatifini diigiiniin. Pascal’dan Galton’a kadar biitiin di-
suntrler olasilik yasalarinin, bir sonraki zar atigi, 6l¢imimuzdeki bir
sonraki hatanin nerede olacagi ya da nesnelerin sonunda geri done-
cegi statik normalligin etkisi Uzerinde hicbir denetimimiz olmadig:
icin igledigini sOylemiglerdi. Bu ag¢idan bakildiginda, yasamda her
sey Jacob Bernoulli'nin kavanozu gibidir: Kavanozdan hangi ¢akilta-
sin1 ¢ikaracagimiz konusunda o6zglrliz, ancak rengini secemeyiz.
Laplace’in da bizlere haurlatug: gibi, “Bitlin olaylar, hatta son dere-
ce 6nemsiz olduklan i¢in doganin biytk yasalarini izlemiyormus gi-
bi gorinenler bile, bu yasalarin giines ve ayin dontgleri kadar ge-
rekli bir sonucudur.36

Kisacasi bu, kaginilmazin 6ykisidur. Herseyin olasilik yasalarina
gore isledigi bir diinyada, tannlarina sihirli sdzctkler fisildamaktan
bagka siginacak yerleri olmayan ilkel insanlar -ya da kumarbazlar-
gibiyizdir. Yaptigimiz hi¢bir seyin, vardigimiz hig¢bir yarginin, i¢gidi-
lerimize verdigimiz hicbir tepkinin nihai sonug¢ lzerinde en kigik
bir etkisi olmayacaktir. Bu, olasiliklarin 6zenli matematiksel analize
boyun egdigi, diizeni iyi kurulmus bir diinya gibi gérinebilir, ancak
her birimiz ginin birinde, gayet rahat, penceresiz bir hapishane
hiicresine ¢ekilmis olabiliriz -ve bu kaderi bize, milyarlarca yil 6nce
bir yerlerde bir kelebegin kanat ¢irpigi belirlemis olabilir.

Ne sikict! Ancak tannya sukur, saf olasiliklar diinyas: yalnizca ka-
git tizerinde ya da belki doganin kismi bir tamimi olarak mevcut. O
dinyanin, karanlhkta yolunu bulmaya ¢alisan, soluk alan, terleyen,
kayg: duyan ve yaratici insanogluyla higbir ilgisi yok.

Ve bu kotu degil, iyi bir haber. Rulet ¢arkinin donisiini ya da bi-
ze dagitilan kartlari kabul etmek zorunda olmadigimiz: bir kez anla-
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digimizda, artik 6zgir ruhlar oluruz. Kararlarimiz 6nemlidir. Dinya-
y1 degistirebiliriz. Keynes'in ekonomik regeteleri, aldigimiz her kara-
nn dinyay: degistirdigini vurgular.

Bu degisimin iyi ya da koti yonde olmasi bize baghdir. Rulet ¢ar-
kinin dénilsinin bununla higbir ilgisi yoktur.
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zine oturtmak igin gosterdigi kararliliga ve Keynes'in klasik ik-

tisatgilarin varsayimlarina yonelttigi saldirilardaki enerjik ve et-
kileyici lisana hentiz tanik olduk. Ancak akilc1 davranigin gergekligi-
ne ve risk yonetiminde 6l¢imin gliciine duyulan inang, Biyik Bu-
nalim'in ve II.Dinya Savagrmin butin karmasasi boyunca varhgini
korudu. Bu konularla ilgili teoriler artik birbirinden net bir bicimde
aynilan iki yol Uzerinde gelismeye basladi. Bunlardan birincisi Key-
nes (“Sadece bilemeyiz”), digeri de Jevons (“Haz, aci, emek, fayda,
deger, servet, para, sermaye vs. hepsi sayisallagtirilabilir kavramlar-
dir”) takipgilerinin koyuldugu yoldu.

Keynes'in Genel Teori’yi yayinlamasinm izleyen ¢eyrek yuzyilda,
risk ve belirsizlik anlayisinda, strateji oyunlar: teorisi adi altinda
onemli bir gelisme kaydedildi. Bu, koklerini Viktorya déneminden
alan ve insan davranisini yorumlamada 6l¢imiin kaginilmaz oldugu
inancindan dogan pratik bir paradigmaydi. S6zinl ettigimiz teori
karar almaya odaklaniyordu, ancak sans oyunlarindan turetilmis di-
ger bir¢ok teoriyle pek benzerligi yoktu.

Kokenleri 19. yuzyila uzanmakla birlikte, oyun teorisi matematik-
sel kaginilmazlig1 karar almaya dahil etmeye ¢alisan 6nceki ¢abalar-
dan biyuk ¢apli bir kopusu temsil eder. Gerek Daniel Bernoulli'nin,
gerekse Jevons'in fayda teorilerinde, birey tercihini tek basina, diger

Frank Knight'in belirsizligi, risk ve karar alma analizinin merke-



262 1900-1960: BELIRSIZLIK BULUTLARI VE KESINLIK TALEBI

insanlarin ne yaptigin1 bilmeden yapar. Buna kargilik, oyun teorisin-
de, iki ya da daha ¢ok sayida kisi, saglayacaklari fayday: ayni anda,
digerlerinin ne yaptigini bilerek azamiye ¢ikarmaya ¢alisir.

Opyun teorisi belirsizlige yeni bir anlam getirir. Onceki teoriler be-
lirsizligi yasamin bir gercegi olarak kabul etmis ve kaynaklarini be-
lirlemek i¢in fazla birsey yapmamisti. Oyun teorisi belirsizligin ger-
cek kaynagimin baskalannin niyetlerinde yattigini soyler.

Oyun teorisi perspektifinden bakildiginda, aldigimiz hemen her
karar, bizim istediklerimiz karsihginda, diger insanlara istediklerini
vererek belirsizligi azaltmaya ¢aligtigimiz bir dizi mizakerenin sonu-
cudur. Poker ve satrang gibi, ger¢cek yasam da, bizi hilebazlara kar-
s1 koruyan sézlesmeler ve el sikismalardan olugan bir strateji oyunu-
dur.

Ancak poker ve satrancin aksine, bu oyunlarda “kazanan” olma-
y1 nadiren bekleyebiliriz. En fazla kazandiracagini digindigimiz
alternatifi se¢mek;, en riskli karar olma egilimindedir, ¢linki o segim,
bizim o yonde yol almamiz durumunda kaybedecek olan oyuncula-
r en sert savunmaya ge¢cmeye tahrik eder. Boylece, genellikle sece-
nekleri uzlagtirmaya ¢alisiriz, bu da koétinun iyisi kararlar almamizi
gerektirebilir; oyun teorisi bu tur kararlari tanimlamada “azami asga-
ri” (maximin) ya da “asgari azami” (minimax) gibi terimler kullanur.
Ahci-satial, ev sahibi-kiraci, kan-koca, borglu-alacakli, General Mo-
tors-Ford, ebeveyn-cocuk, Baskan-Kongre, yaya-siriicy, is¢i-patron,
solist ve partneri agisindan disinin.

o

Oyun teorisi muazzam entellektiel ¢aligmalara imza atmig bir fi-
zikgi, John von Neumann (1903-1957) tarafindan gelistirilmistir.! Von
Neumann 1920’lerde Berlin'de kuvantum mekaniginin kesfinde kilit
isimlerden biri olmus, Amerika'nin ilk atom bombasi, ardindan da
hidrojen bombasinin yapiminda 6nemli bir rol istlenmigti. Dijital bil-
gisayar1 o icat etmisti; bagarili bir meteoroloji uzmani ve matemetik-
¢iydi, sekiz basamakl iki rakami akildan ¢arpabilirdi, mustehcen fik-
ralar anlatmaktan ve yine miustehcenlik iceren nukteli dortlikler
okumaktan hoglanirdi. Ordu i¢in ¢aligirken amiralleri generallere ter-
cih etmisti, ¢inki amiraller daha siki ickiciydi. Biyografisini yazan
Norman Macrae, onu “uzun yillar biiytk acilar ¢ekmis iki eginin di-
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sinda... herkese asin derecede nazik davranan” biri olarak tanimla-
mustir; eslerinden biri de, bir defasinda soyle demistir: “Kaloriler di-
sinda her seyi sayabilir.”2

Olasilik teorisiyle ilgili bir meslektasi, bir giin, Von Neumann'dan
kesinligi tanimlamasini istemistir. Von Neumann arkadasina, 6nce bir
evin projesini yapmasini, bu arada salon désemesinin ¢6kmeyece-
ginden emin olmasini sdylemis ve sdyle devam etmistir: Bunu yap-
mak icin de eve bir kuyruklu piyano koy ve bu piyano ile lizerine
cikmug sark: sdyleyen alti kisinin agirhigini hesapla. Sonra da bunu
tg¢le carp.” Bu, kesinligi garanti edecektir.

Von Neumann varlikli, kiltirli ve nese dolu bir ailenin ¢ocugu
olarak Budapeste’de diinyaya gelmisti. Budapeste o zamanlar Avru-
pa'nin altinc1 buytk sehriydi, dinyanin ilk yeralu metrosuna sahip,
refah iginde ve giderek buylyen bir kentti. Okuma yazma orani %
90'1n Uzerindeydi. Nifusun % 25'inden fazlasi, Von Neumann’lar da
dahil olmak uzere Yahudiydi -ancak John von Neumann espri kay-
nag: olmasinin disinda Yahudiligine pek 6nem vermezdi.

I. Dinya Savas1 6ncesinde Budapeste’'nin ¢ikardig: tek uUnld, ke-
sinlikle Von Neumann degildi. Cagdaglar1 arasinda onun gibi tanin-
mus fizikg¢iler -Leo Szilard ve Edward Teller- kadar eglence diinyasi-
nin Unlileri de -George Solti, Paul Lukas, Leslie Howard (asil ad:
Lazlo Steiner), Adolph Zukor, Alexander Korda ve belki de en unli-
leri olan ZsaZsa Gabor- da vard.

Von Neumann, Berlin’de, Einstein't arastirma bursu vermek icin
yeterli bulmayan 6nde gelen bir bilim kurumunda 6grenim goérmius-
ti.3 Daha sonra da egitimini Werner Heisenberg, Enrico Fermi ve
Robert Oppenheimer gibi buylk bilimadamlanyla tanistigi Gottin-
gen'de sirdirmisgti. 1929 yilinda yaptg: ilk seyahatte ABD'’ye vurul-
mus ve Amerikan yOnetimi i¢in ¢alistii uzatmali donemler disinda,
izleyen kariyerinin bilyiik bolimiinii Princeton’daki Ileri Arastirma-
lar Enstitisi’'nde gecirmigti. 1937 yilinda Enstiti’'ye girerken aldig:
baslangi¢c maag: yilda 10.000 dolards, bugiinin alim giiciiyle 100.000
dolan agtyordu. Einstein 1933 yilinda Enstitii'ye katildiginda 3.000
dolar istemis, 16.000 dolar almist1.

Von Neumann strateji oyunlar: teorisini ilk kez 1926 yilinda, 23
yasindayken, Géttingen Universitesi Matematik Kuliibi'ne sundugu
bir aragtirma yazisinda tanitmus, yazis: iki yil sonra basilmisti. Oyun
teorisinin ®énde gelen tarihgilerinden, Quebec Universitesi'nden Ro-
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bert Leonard, bu makalenin “mustesna bir ilham an1” tirinu olmak-
tan ¢ok, Von Neumann'in yerinde duramayan, civa gibi hayal giici-
niin, Alman ve Macar matematikgilerin bir stiredir ilgilendigi bir ko-
nuya odaklamasi sonucunda ortaya ¢iktigimi diginmektedir. Goriin-
digli kadanyla, Neumanni bu ¢aligmaya tesvik eden diirti oncelik-
le matematikseldi, karar almayla hi¢ denemese de, pek az ilgisi var-
di

Konusu ilk bakista sagma gorinmekle birlikte, aslinda hayli kar-
masik ve matematiksel bir ¢calismaydi. Von Neumann, “para eglestir-
me” ad1 verilen bir ¢ocuk oyunundan yola ¢ikarak, akila bir strateji
gelistirmigti. Oyun soyleydi: 1ki oyuncu da avuglarini aynmi anda aga-
rak elindeki paray: digerine gosterir. lki para da yazi ya da turaysa
oyuncu A, biri yazi digeri turaysa oyuncu B kazanir. Cocuklugumda
biz de buna benzer bir oyun oynardik, rakibim ve ben ayni anda
“tek” ya da “ift” diye bagirirken, kapali avucumuza gémduigimiz
parmaklarimizdan birini ya da ikisini acarak tek mi, yoksa ¢ift mi ol-
dugunu belirtirdik.

Von Neumann'a gore, “en azindan orta zekaya sahip bir rakiple”
para eglestirme oynarken isin puf noktas, rakibin niyetini anlamaya
caligmaktan ¢ok, kendi niyetinizi belli etmemektir. Kaybetmekten
kaginmak yerine kazanmayi amaglayan her stratejinin sonucu kesin-
likle yenilgidir. (Kaybetme olasihginin, risk yonetiminin ayrilmaz bir
unsuru olarak ilk kez burada ortaya ¢ciktigina dikkat edin.) Dolay:-
styla da yazi ve turayy, paranin her iki ytziini de sistematik olarak
% 50 olasilikla gosteren bir makina gibi, rastgele gostermelisiniz. Bu
stratejiyi uygulayarak kazanmay: bekleyemezsiniz, ama kaybetmez-
siniz de.

Eger her 10 oyundan G'sinda tura gostererek kazanmaya galigirsa-
niz, rakibiniz oyun planinizi anlar ve kolay bir zafer kazanir. Rakibi-
niz, paralar farkl ¢iktiginda kazanan taraf olmussa, her 10 oyundan
6'sinda yazi gosterecektir; buna kargilik aym geldiginde kazanan ta-
raf olmussa, bu kez her 10 oyundan 6'sinda tura ¢ikaracakurr.

Yani iki oyuncu igin de tek akilc: karar, yazi ve turalan rastgele
gostermektir. Bdylece uzun bir zaman diliminde, paralar siirenin ya-
nsinda eglesecek, diger yarisinda da farklh olacaktr. Bir siire i¢gin eg-
lenceli olabilir, ama sonra sikic1 gelecektir.

Von Neumann'in bu kanitlamayla yapuig1 matematiksel katki, iki
oyuncunun akila karar almasindan ¢ikabilecek tek sonucun bu ol-
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dugunu gostermesiydi. S6z konusu oyunda oyuncularin kazanma
sanslarinin 50-50 oldugunu sdyleyen, olasilik yasalar1 degildir. Bu so-
nuca neden olan oyuncularin kendisidir. Von Neumann’'in yazisi su
noktada gayet aciktir:

Oyunun kurallar1 higbir “sans” unsuru (yani kavanozdan ¢ekme gibi)
icermese de... istatistiksel unsura bagimlilik oyunun (dinyanin degilse
bile) o kadar igsel bir par¢asidir ki, yapay olarak dahil etmeye hig¢ gerek
yoktur.4

o

Von Neumann'in makalesinin ilgi ¢ekmesi, matematiksel agidan
aktaracak onemli bir seyi oldugunu gosteriyordu. Ancak oyun teori-
sinin matematigin Otesinde birgeyler icerdigini daha sonra gorecek-
ti.

1938 yilinda lleri Aragtirmalar Enstitiisi’'nde Einstein gibi isimler-
le birlikte ¢alistig1 sirada Von Neumann Almanya dogumlu ekono-
mist Oskar Morgenstern ile tanigmisti. Morgenstern aninda yardima
hazirdi Hemen oyun teorisini incelemeye koyulmus ve Von Ne-
umann’a bu konuda bir makale yazmak istedigini sOylemisti. Mate-
-matik bilgisi bu isi yapmaya yeterli degildi, ama Von Neumann'n bir-
likte ¢calismaya ikna etti; bOylece aralarinda savas yillar1 boyunca da
surecek bir igbirligi bagladi.. Ortak ¢abalarinin sonucu, gerek oyun
teorisi, gerekse bu teorinin ekonomi ve isletme alanlarindaki karar
alma streglerine uygulanmasina iliskin klasik ¢alisma olan Theory of
Games and Economic Bebaviour (Oyun Teorisi ve Ekonomik Dav-
ranig) oldu. 650 sayfalik kitab1 1944 yilinda tamamlamiglardi, ancak
savas zamaninda yasanan kagit sikintis1 nedeniyle Princeton Unive-
sity Press kitab: yayinlamakta tereddit ediyordu. Sonunda 1953 yi-
linda Rockefeller ailesinin bir Uyesi baski masraflarini kigisel olarak
ustlenmig ve kitap yayinlanmists.

Von Neumann i¢in ekonomi konu olarak tamamen yeni bir alan
sayilmazdi. Daha 6nce, ekonomik biyiime i¢in bir model gelistirme-
de matematigi nereye kadar kullanabilecegi tizerinde ¢aligirken eko-
nomiyle de biraz ilgilenmisti. Hem fizik¢i, hem de matematikgi ola-
rak, her zaman odaklandig: ilk sey denge kavramiydi: “(Ekonomi)
bastan sona niceliklerle ugrastig: icin” diye yazmusts, “...dili itibariyle
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degilse de, konusu itibariyle statik mekanik bilimiyle yakin benzer-
lik tasiyan.... matematiksel bir bilim olmali.”

Morgenstern ise 1902 yiinda Almanya’da dogmus, ancak Viya-
na'da biylimis ve okumusgtu. 1931 yilinda, bir ekonomist olarak, Fri-
edrich Von Hayek'in ardindan Viyana'nin saygin kurumlarindan Eko-
nomik Cevrim Arastirmalar Enstitisi'nin direktorligiine gelmesine
yetecek kadar saygin bir yer edinmisti. Anti-semitizmden bir miktar
etkilenmis bir Hiristiyan olsa da, Almanya’nin Avusturya'y: igsgalinin
ardindan, 1938 yilinda ABD'ye go¢ etmis, ¢cok gecmeden de Prince-
ton ekonomi fakiiltesinde kendisine bir gérev bulmustu.5

Morgenstern ekonominin ig dinyasin1 6ngérmede kullanilabilece-
gine inanmiyordu. Tiketiciler, sirket yoneticileri ve politikacilarin bu
tur tahminleri dikkate aldiklarini, karar ve eylemlerini de onlara uy-
gun olarak degistirdiklerini 6ne siirlyordu. Bu tepki tahmin yuriten-
lerin tahminlerini degistirmelerine neden oluyor ve halk bu kez de
o yeni tahminlere tepki veriyordu. Morgenstern bu surekli geri bes-
lemeyi Sherlock Holmes ve Doktor Moriarty’nin oynadiklar: tahmin
oyunlarina benzetiyordu. Dolayisiyla da ekonomide istatistiksel yon-
temlerin kullanilmasinin tanimla ilgili amaglar diginda bir fonksiyo-
nu olamazd, “fakat gorindigi kadanyla muhafazakarlar bunun far-
kinda degillerdi.”®

Morgenstern 19. ylizyilda iktisat teorisine egemen olan mikem-
mel 6ngori varsayiminmi duymak bile istemiyordu. “Hi¢ kimse” diyor-
du 1srarla, “herkesin belli bir anda ne yaptigim1 bilemez: Sinirsiz 6n-
gori ve ekonomik denge de dolayisiyla, bagdastirilamaz iki kavram-
dir.”7 Bu goris Frank Knight'in biyik takdirini kazanmus, hatta Mor-
genstern'e bu makaleyi Almanca’dan Ingilizce'ye sahsen ¢evirmeyi
Onermisti.

Fakat goriinen o ki Morgenstern’in pek cazibesi yoktu. Ekonomi
alaninda uzun stre best-seller olmusg bir ders kitabinin yazari, Nobel
Odiilli Paul Samuelson bir keresinde onun i¢in, “Napolyon gibi” de-
migti, “surekli fizik¢ilerin veya diger bilimcilerin otoritesine sigini-
yor.”*8 Bir bagka ¢agdasi da, Princeton ekonomi fakiiltesinde “Os-

*Duygular karsiikh olmaliydi. Morgenstern de Samuelson'un matematikten anla-
madigini didgintiyordu. “(Ven Neuman) (Samuelson'un) denge konusunda bulanik
fikirleri oldugunu soyluyor” diyerek “30 yil upragsa bile oyun teorisini kavrayamaya-
cafint” One strdyordu. Bknz. Leanard, 1994, s. 494.
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kar'dan kesinlikle nefret ederlerdi”® diye animsiyor. Aslinda Mor-
genstern de ¢ok begendigi bagyapitinin ilgi cekmemis olmasindan gi-
kayetciydi. 1945 yilinda Harvard1 ziyaret ettiginde “hi¢birinin” oyun
teorisiyle ilgilenmedigini goérmustii.10 1947 yilinda Répke adh bir
bagska ekonomistin oyun teorisinden, “Viyana kahvehanelerinden
cikma bir dedikodu” diye soz ettigini duymustu.®* 1950 yilinda Rot-
terdam’'da bir grup onde gelen ekonomisti ziyaret ettiginde, “(Oyun
teorisi) hakkinda hig¢bir sey bilmek istemiyorlar, ¢linkii bu teori on-
lar1 rahatsiz ediyor” diye disinmusgtu.

Matematigin ekonomik analizlerde kullanilmasina coskuyla yak-
lagsmakla birlikte Morgenstern, -beklentileri s1g bir yaklagimla ele al-
digin1 6ne surerek Keynes'i kiigimsiyor ve Genel Teori'yi “tek keli-
meyle korkung” olarak tanimliyordu- Von Neumann'in kendisini igi-
ne c¢ektigi ileri malzemelerin yaratug: problemlerden sirekli yakin-
must1.11 Ancak birlikte ¢alistiklan siire boyunca Von Neumann’a kor-
ku ile sayginin birbirine gectigi bir hiirmet beslemisti: “O gizemli bir
insan” diye yazmigt1 bir keresinde, “Bilimsel bir sey gordigi zaman
butinlyle cogkulu, canly, billur gibi olur, sonra gémulir, hayallere
dalar, garip bir seyler geveler... Anlagilmaz biri olup ¢ikar.”

o

Oyun teorisinin soguk matematigi ile ekonominin gerilimlerinin
biraraya gelmesi, ekonomiye cogkuyla bakan bir matematikgi ile ma-
tematige cogkuyla bakan bir ekonomist arasinda dogal bir uyum ya-
ratmug gibiydi. Ancak onlan biraraya getiren itki, Morgenstern'’in ifa-
desiyle, kismen, her ikisinin de ekonomideki matematik uygulama-
larinin, “acikli bir durumda”2 oldugunu hissetmesinden dogmustu.

Muazzam bir motivasyon unsuru daha vardi: Matematigi hem do-
ga bilimleri analizinin, hem de toplumsal analizin muzaffer efendisi
yapma Ozlemi. Bugiin bir¢ok sosyal bilimci tarafindan kabul gérecek
bir yaklasim olmakla birlikte, oyun teorisinin, 1940’larin sonunda ilk
kez genis olarak tanmitildiinda direnisle karsilasmasinin en 6nemli
nedeni, muhtemelen buydu. O siralar akademik c¢evrelerde Key-

*Kendisi de Hiristiyan olan Ropke'nin Hitler Almanyasrni terketme nedenleri Mor-
genstern'den ¢ok daha anlamhyd.
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nes’'in hikmiu geciyordu ve o insan davramginin her tirli matema-
tiksel tanimina kargiydi.

Oyun Teorisi ve Ekonomik Davranis ekonomik karar alma suireg-
lerinde matematigin kullanilmas: gerektigini savunmakta zaman kay-
betmiyordu. Von Neumann ve Morgenstern, ekonomideki insani ve
psikolojik unsurlarin matematiksel analizin yolunu tikadig gorisiina
“timuyle yanhg” buluyorlardi Fizige ancak 16. yuzyilda, kimya ve
biyolojiye ise 18. yiizyilda girdigini hatirlatarak, o erken zamanlarda
matematigi bu alanlara uygulama imkaninin, “bugiin ekonomiye uy-
gulama olanaklarina gore -mutatis mutandis (lizerinde gerekli degi-
siklikler yapildiktan sonra)- ¢cok daha iyi olmadigini belirtiyorlards.13

Von Neumann ve Morgenstern ikilisi “siradan birey... ekonomik
faaliyetlerini olduk¢a puslu bir ¢ercevede yiiriitiir"14 gerekgesiyle ka-
t1 matematiksel yontemler kullanmalan ve sayisal miktarlan vurgula-
malarinin gergek¢i olmadigina yonelik itirazlan reddediyordu. Ne de
olsa, insanlar 1stya ve 113a da puslu tepki vermiyorlar miyds?

Fizik bilimini gelistirebilmek i¢in bu olgularin (1s1 ve 151k) olgiilmesi ge-
rekiyordu. Ve bu 6l¢imi takiben, bireyler bu tir 6lgiimlerin sonuglar-
n1 giinlik yagsamlarinda bile -dogrudan ya da dolayl olarak- kullanir ol-
dular. Gelecekte bir tarihte, ayni sey ekonomide de yapilabilir. (Olg¢iim-
den) yararlanan bir teorinin yardimiyla, insan davramiginin daha biitiin-
10kl anlagilmasi bir kez baganldiginda, bireyin yasam: da maddi olarak
etkilenecektir. Dolayisiyla, bu sorunlar ara§t1rmak konudan gereksiz bir
sapma degildir.15

o

Oyun Teorisi ve Ekonomik Davranig'ta, analiz upki para eslegtir-
me oyununda yazilar ve turalar arasinda se¢im yapmak gibi, kendi-
sine sunulan iki se¢enekten birini tercih etmek durumundaki bir in-
san1 konu alan, basit bir vaka analiziyle baglar. Ancak Von Neumann
ve Morgenstern, bu kez, karar almanin dogasinin ¢ok daha derinle-
rine inerek, kisiyi iki ayn olasihk degil, iki olay kombinasyonu ara-
sinda tercih yapacak sekilde konumlandirmislardir.

Verdikleri 6rnek, kahveyi ¢aya, ¢ay: da siite tercih eden bir kisiyi
ele alir.’6 Ona su soruyu soranz: “Bir fincan kahveyi mi, yoksa ¢ay
ve siitle dolu olma olasilig1 50-50 olan bir bardag: mu tercih edersi-
niz?” Bir fincan kahveyi tercih eder.
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Tercih sirasim degistirip aymi soruyu yine sorarsak ne olur? Bu kez
kisi, siti hem kahveye, hem de caya tercih eder; ama yine ¢ay ye-
rine kahveyi secer. $Simdi kesin olan bir fincan kahve ile ¢ay veya
stitle dolu olma gans1 50-50 olan bir bardak arasinda se¢im yapmalk,
onceki kadar kolay degildir, ¢cliinki artik sonucun belirsizligi gercek-
ten sevdigi bir sey (siit) ile onsuz da yapabildigi bir sey (¢ay) arasin-
dadir. Bardakta ¢ay ya da stit olma olasihigini degistirerek ve kisinin
hangi noktada kesin olan bir fincan kahve ile 50-50’lik bir kumar
arasinda kayitsiz kalacagini sorarak, siti kahveye ve kahveyi ¢aya
ne kadar tercih ettigini Olcebilen sayisal bir tahmine -belli bir raka-
ma- ulasabiliriz.

Bu 6rnek, 1 dolara sahip olmanin faydasini -tatmin derecesini-
ikinci bir dolarla birlikte toplam 2 dolara sahip olmanin faydasina
oranla 8lgen bir teknige cevrildiginde, daha gergekgi olur. Ornegi-
mizdeki kisinin simdi tercih edecegi sonug, 6nceki ornekteki siitiin
yerini alan 2 dolardir; ¢ayin, yani en az begenilen sonucun yerine
hi¢ para almamak gec¢mis, 1 dolar da orta se¢cim olmus ve kahvenin
yerini almgtir.

Denegimizden yine kesin bir sonug ile bir kumar arasinda tercih
yapmasini isteyelim. Ancak bu durumda, 1 dolara kars:1 2 dolar veya
hi¢cbir sey vermeyen bir kumar arasinda tercih yapacak. Kumar se-
cenegindeki sansim 2 dolar icin % 50, hi¢bir sey almama icin de %
50 olarak belirleyelim, boylece matematiksel beklenti 1 dolar olsun.
Eger denek kesin olan 1 dolar ile kumar arasinda tercih yapmaya ka-
yitsiz oldugunu soylerse, kumarin bu digiik diizeyinde maruz kaldi-
g1 risk karsisinda notr demektir. Von Neumann ve Morgenstern’in
onerdikleri formiile gore, istenen sonucun olasilig1 -bu 6rnekte 2 do-
lar- kiginin, sifinn 2 dolara ne kadar tercih ettigi ile kiyaslandiginda,
sifirt 1 dolara ne kadar tercih ettigini tanimlar. Burada % 50, sifir1 1
dolara tercih etme olasiiginin, sifin1 2 dolara tercih etme olasiliginin
yarist kadar oldugu anlamina gelir. Bu kosullar altinda, 2 dolarin fay-
dasi, 1 dolarin faydasinin iki katidir.

Tepki baska insanlarla ve degisik kosullar alunda ¢ok farkli ola-
bilir. $imdi de s6z konusu para miktarin1 artirdigimizda ve kumarda-
ki olasiliklar1 degistirdigimizde neler olacagimi gorelim. Bu kez kar-
simzdaki adamun kesin olan 100 dolar ile % 67 olasihkla 200 dolar
verecek, % 33 olaslikla da sifir dolar getirecek bir kumar arasinda se-
¢im yapmaya kayitsiz kaldigini varsayin. Bu kumarin matematiksel
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beklentisi 133 dolardir; bir bagka ifadeyle, bu adam simdiki kesin so-
nucu -100 dolari- eski kesin sonugtan -1 dolardan- daha fazla tercih
etmektedir. 200 dolar igin % 67 olasilik, 100 dolan sifira tercih etme
olasiliginin, 200 dolan sifira tercih etme olasihiginin ugte ikisi oldugu
anlamina gelir; ilk 100 dolarin faydas: ikinci 100 dolarin faydasindan
daha buyuktir. Daha buylk bir miktarin faydasi, riske atilan para
miktar tek basamakh rakamlardan ¢ basamakl rakamlara giktik¢a
azalir.

Bunlar tanidik geliyorsa, oyledir. Buradaki mantik, Benoulli’nin,
zenginlikteki her artigin faydasinin 6nceden sahip olunan mallarin
miktariyla ters orantili olacag: seklindeki temel ilkesinden (sayfa
125) yola ¢ikarak ulastigimiz “kesinlik esdegeri"nin hesaplanmasin-
da yuritilen mantikla tamamen aynidir. Riskten kaginmanin esasi
budur -yani diger insanlari, bizim i¢in ters sonuglar: olabilecek ka-
rarlara yoneltebilecek kararlar1 vermeye ne kadar istekli oldugumuz.

Bu analiz yolu Von Neumann ve Morgenstern’i tam anlamiyla
akilcihigin klasik tarzina gotirir, ¢inkd mantikl insanlar tercihlerini
her zaman net olarak bilir, bunlan tutarh bir sekilde uygular ve bu-
rada tarif edilen sekilde sergilerler.

o

Princeton ekonomi fakiltesinde uzun yillardir 6gretim gorevlisi
olarak ¢aligan, ekonomi alaninda poptiler bir ders kitabinin ortak ya-
zarlarindan biri olan ve 1994 yilindan 1996'ya kadar ABD merkez
bankasi Federal Reserve Board’da (FED) bagkan yardimciligi gore-
vinde bulunan Alan Blinder oyun teorisine ilging bir 6rmek getirmis-
tir.17 Bu 6mek Blinderin 1982 yilinda yayinlanan bir makalesinde
yer alir. Makalenin konusu, kisa vadeli faiz oranlarinin ve para arzi-
nin denetlenmesiyle ilgili para politikasi ile federal hikimet harca-
malan ve vergi gelirleri arasindaki dengeyle ilgilenen mali politika
arasinda bir koordinasyon saglamanin mimkin ya da arzulanir olup
olmadigidir.

Bu oyundaki oyuncular FED Sistemi’'nin para yetkilileri ile kamu
harcamalar: ve vergi gelirleri karmasini belirleyen politikacilardir. Fe-
deral Reserve yetkilileri enflasyonu kontrol altinda tutmayi birinci
sorumluluklar: olarak kabul ederler, bu da onlar1 ekonomide daral-
mayi, geniglemeye tercih etmeye yoneltir. Gorev sureleri uzundur -
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Blinder’in getiri matrisi
(Alan S. Blinder'in, 1980'lerde Monetary Policy Issues'te yayinlanan “Mali ve Para
Politikalarinin Koordinasyonuna lliskin Sorunlar” adh makalesinden uyarlanmigur,
Federal Reserve Bank, Kansas City Missouri $ubesi yayim, s. 3-34

Kurul uyeleri icin 14 yil, merkez disindaki kentlerde faaliyet géste-
ren FED bankalarinin bagkanlan icin emekli oluncaya kadar- dolayi-
styla da siyasi baskilardan buyik oOlgliide bagimsiz faaliyet gosterebi-
lirler. Ote yandan, politikacilar belli dénemlerde secim yarnglarina
girmek zorundadirlar; bu da onlani ekonomik genislemeyi, daralma-
ya tercih etmeye yOneltir.

Oyunun amaci, bir oyuncunun digerini, istemedigi kararlan alma-
ya zorlamasidir. FED, hiikimet bitce agig sikintist yasayacagina,
vergi gelirlerinin harcamalarin Gstiine ¢ikmasini yegler. Biit¢enin faz-
la vermesi enflasyonu kontrol altinda tutmaya yardima olur, boyle-
ce Merkez Bankas: Uyelerini halkin gézinde koti adam olmaktan
korur. Yeniden secilememekten kaygilanan politikacilar ise Merkez
Bankasi'nin faiz oranlarimi digik, buna kargihik para arzini genig tut-
masini tercih ederler. Bu politika, i diinyasinda faaliyeti ve istihda-
mu tegvik edecek, Kongre ve Bagkan't da biit¢ede agik verme konu-
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sunda rahatlatacakur. Iki taraf da, digerinin tersini istemektedir.

Blinder, taraflarin, digerinin verecegi ¢ karara -daralma, mevcut
durumu koruma ve genigleme- iligkin tercihlerini gosteren bir matris
olusturmustur. Karelerdeki ¢apraz ¢izgilerin ust kisminda yer alan ra-
kam FED uyelerinin, alt kismindaki rakam da politikacilarin tercih si-
ralarimi gostermektedir.

FED'in ust siralardaki tercihleri (1, 2 ve 3), en az bir tarafin daral-
ma yanhsi oldugu, diger tarafin ise ya bunu destekledigi ya da den-
geyi bozacak bir harekette bulunmadigi durumlari gosteren sol st
kosede yer almaktadir. FED uyeleri kendi islerini politikacilara yap-
trmayi gayet agik bir gekilde tercih etmektedirler. Politikacilarin ilk
siralardaki tercihleri ise, en az bir tarafin genigleme, digerinin de bu-
nu destekleme ya da mevcut durumu koruma yanls: oldugu durum-
lar1 gosteren sag alt kosede yer almaktadir. Politikacilar da agik¢a
FED'in genisleme politikalar1 uygulamasini, kendilerinin ise higbir
sey yapmamasimi istemektedirler. Politikacilarin en az tercih ettigi
durumlar matrisin sol sitununda, FED'in en az tercih ettigi durumlar
ise matrisin en altinda yer almaktadir. Bu, uzlasmanin epey zor ol-
dugu bir durumdur.

Bu oyun nasil bitecektir? FED ile politikacilar arasindaki iliskide
isbirligi ve koordinasyonun imkansiz oldugu varsayilirsa, oyun sol
alt kogede, para politikasinin daralma, mali politikanin ise genisleme
gosterdigi noktada son bulacakur. Bu, tam olarak, Blinder''n maka-
lesini kaleme aldig1 Reagan yonetiminin ilk yillarinda ortaya ¢ikan
sonugtur.

Peki neden bu sonug da, bir bagkas: degil? Birincisi, burada iki ta-
raf da kendi karakterini ortaya koymaktadir: Kemer sitkma taraftan
FED ve comert politikacilar. Varsayimimiza goére, FED hikimetin
biit¢e fazlasi vermesi icin politikacilar, politikacilar da faiz oranlan-
n1 distirmesi icin FED'i ikna edemez, iki taraf da ne tercihlerini de-
gistirmek ister, ne de nétr kalmay: goze alabilir.

O iki 7’nin bulundugu karenin ustiine ve sagina bakalim. Soldaki
dikey situnda ¢apraz ¢izgilerin altinda yer alan rakamlar (politikaci-
larin tercihleri) i¢cinde 7'den dusik bir say1 olmadigina dikkat edin;
en alttaki yatay stitunda da karelerin i¢indeki ¢apraz ¢izgilerin tstin-
de yer alan rakamlar (FED'in tercihi) arasinda 7'den kuguk bir rakam
yok. Yani, FED daralma, politikacilar da genisleme yanhs: oldugu su-
rece, taraflar fazlasiyla berbat bir pazarligin iginde olacaklar.
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FED'in para politikasinin daha gevsek oldugu ve bitgenin fazla
verdigi sag ust kdsede durum aym degildir. Sola dogru yatay olarak
ve ¢apraz ¢izgilerin ust kismina baktigimizda, iki tarafin tercihinin de
4'in uzerinde oldugunu goririz. FED enflasyonist bir ortama goti-
rebilecek ekonomik geniglemeye katkida bulunmak yerine, mevcut
durumu korumayi, hatta daralma politikalar1 uygulamay: tercih et-
mektedir. Politikacilar arasinda ise kargit goris agir basmaktadir. Bu
noktadan agagi dogru baktugimizda, her iki se¢cimin de 4’ten yuksek
oldugunu gériiriiz. Politikacilar, segmenlerinin iglerini kaybetmesine,
dolayisiyla da kendilerinin de islerinden olmalarina malolacak bir
politika uygulamaktan ¢ok, mevcut durumu korumay: ya da biitge
agig1 vermeyi tercih etmektedirler.

Bu sonug, oyun teorisine katkilarindan dolayr 1994 yilinda No-
bel'e layik gorilen bir bagka Princeton’h John Nash'in adiyla, Nash
Dengesi olarak bilinir.1® Nash Dengesi'nde sonug istikrarlidir, ama
en iyisi degildir. Taraflar bagka herhangi bir seyi bu sonuca kesinlik-
le tercih edeceklerdir. Ancak kargit konumlarini terk etmedikleri, bir-
birlerinin yoluna ¢itkmamalarini saglayan destekleyici ya da en azin-
dan tarafsiz bir rol ustlendikleri ortak bir politika tzerinde birlikte
calismadiklan sirece, daha iyi bir pazarliga ulagamayacaklardir. Pek
rastlanmayan, kokten farkh bu ¢alisma tarzi, FED'in daralma politi-
kalani uyguladigy, politikacilarin ise kendilerinden beklenmedik bir
sekilde, midahalede etmeden bir kenarda durdugu 1994 yilinda ya-
sanmugtu.

Blinder''n oyunu Washington'daki ¢ekisen guglerin birbirleri kar-
sisindaki davramigim agikhiga kavusturuyor: Ancak diger bir¢cok du-
ruma da uygulanabilir: Bombalamak, hi¢bir sey yapmamak ya da ba-
ns istemek. Fiyatlan disirmek, hicbir sey yapmamak ya da fiyatlan
yukseltmek. Pokerde elinizin i¢erdigi olasiliklara gore rest cekmek,
pas gecmek ya da blof yapmak.

Blinder'in 6rneginde oyuncular birbirlerinin niyetini bilmektedir,
bu da nadiren gériilen bir durumdur. Ote yandan sonugla ¢ok ya-
kindan iligkili olan tiketicilerin, ¢calisanlarin ve yoneticilerin tercihle-
rini icermemektedir. Oyuncularin sayisini artirarak ya da oyuncula-
rin ulasabildigi bilgiyi kisitlayarak kurallan degistirdigimizde, yiksek
matematige bagvurmaktan baska secenegimiz yoktur. Von Neumann
ve Morgenstern'in de dedigi gibi, “.... toplumsal teoride teorik bigim-
lerin son derece karmasik olmasi1 beklenmelidir.”
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o

Agustos 1993'te Federal lletisim Komisyonu (FCC) telsiz iletisim
haklar icin ihale agmaya karar vermigsti. Ulke capindaki 51 bélgenin
her biri i¢in ikiser lisans dagitilacakti; katihmcilar bir boélgede birden
fazla lisans alamayacakti. Bu tur ihalelerde alhigilmig proseduir, kapa-
li zarf yOntemiyle teklif almak ve en yuksek teklifi veren sirketle s6z-
lesme imzalamakur. Ancak bu kez Stanford Universitesi profesérle-
rinden Paul Milgrom’in Onerisi dogrultusunda hareket eden FCC,
ihaleyi “Tayf thalesi” adiyla, oyun teorisine gore yiritmeye karar
vermisti.

Ik olarak butiin teklifler agilacak, boylece her katulima: digerleri-
nin teklifini 6grenecekti. lkinci olarak hig¢bir katilimcinin teklifini da-
ha fazla yikseltmek istemedigi noktaya kadar teklif yiikseltme otu-
rumlan diizenlenecekti. Uglincli olarak da, bu oturumlar arasindaki
surelerde, katilimcilar tekliflerini bolgeler arasinda kaydirabilecek ya
da komgu bolge lisanslan i¢in ayni anda teklif verebileceklerdi; kom-
su bolgelerde lisans sahibi olmak ekonomik agidan avantajli oldugu
icin bazi bolgelerde lisans almak, bir katihmc igin digerlerine gore
daha degerli olabilirdi. Kisacasi, her tur karar, diger oyuncularin ka-
rarlan bilinerek verilecekti.

Katllimcilar karar vermenin hi¢ de kolay olmadigini anlamiglardu.
Her katihimc, butin rakiplerinin niyetini tahmin etmek, hirs konu-
sunda nasil tanindiklarini, mali yeterliliklerini ve ellerindeki mevcut
lisanslar1 incelemek zorundaydi. lhale siireci icinde katihmailar, tek-
liflerini, zaman zaman, niyetlerini agik¢a belli edecek sekilde diizen-
liyorlar, dolayisiyla da belli bir lisans i¢in rekabetg¢i ve sonu gelmez
bir teklif yiikseltme dongusinden kaginmaya ¢aligiyorlard:. lhale da-
nigmani olarak Paul Milgromi biinyesine alan Pacific Telesis sirketi,
ne pahasina olursa olsun kazanmaya kararhh oldugunu gostermek
icin, potansiyel rakiplerinin bulundugu sehirlerde tam sayfa gazete
ilanlar1 verecek kadar ileri gitmisti Ayni lisans icin maliyeti ylksek
teklifler vermemek amaciyla bazi katiimcilar da birlesme yoluna git-
miglerdi.

thalede ¢ ay boyunca 112 oturum gerceklestirildi ve devlete 7.7
milyar dolar getirdi. Baz1 ¢cevreler FCC'nin katilimcilar arasinda ittifa-
ki yasaklamig olmasi halinde hiikimetin daha fazla para toplayabi-
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lecegini 6ne sirmekle birlikte, sonugta lisans tahsisi, geleneksel usu-
le oranla, franchising sistemi anlaminda daha verimli oldu.

Teklif vermenin yipratici rekabetinden kaginmak anlagilabilir bir
durumdur. Bu tir bir ihalede en yuksek teklifi sunan taraf ¢ogu za-
man “kazananin laneti” olarak adlandirilan durumu goéze almak -ka-
zanmadaki kararlilig1 nedeniyle fazla 6deme yapmak- zorunda kalir.
Kazananin laneti yalmzca yaratic bir ihalede kargilagabilecegimiz bir
durum degildir, birinden aldig: sicak tiiyoyla dogruca bir hisse sene-
dini almaya kosturan yatinmcinin bagina da gelebilir. Bundan kagin-
mak i¢in, borsada alim-satim bazen tayf ihalesine olduk¢a benzer bir
sekilde, bilgisayar ekranlarinda gercgeklestirilir. Oyuncularin -genel-
likle emeklilik fonlari ya da yaurim fonlan gibi biiyiik finans kurum-
lari- isimleri agiklanmaz, ancak butiin alim ve satim teklifleri, yatirim-
cinin daha fazla 6demeyecegi, saticinin da daha ustiine satmayacag
fiyatlarla birlikte ekranda gorulur.

Ocak 1995'te Pensions and Investments (Emeklilik Fonlan ve Ya-
unimlar) adh yayin organi, oyun teorisinin yatirimlara uygulandig bir
bagka 6rnegi haber yapmisti. Chicago’daki ANB Invesment Manage-
ment & Trust girketi tamamen “kazananin laneti"’nden kaginmaya yo-
nelik bir strateji getirmigti. Sirketin bas yatirirm uzmani Neil Wright bu
stratejiyi Nash Dengesi temelinde olusturdugunu sdylerken, “kazana-
nin laneti"nin genellikle, anormal derecede genis fiyat araliklarina
sahip hisse senetleriyle iliskili oldugunu iddia ediyordu, bunun da
anlam “o sirketin performansi hakkinda ¢ok miktarda belirsizlik bu-
lundugu” idi. Genis fiyat arali1 ayn1 zamanda likiditenin sinirli oldu-
guna da isaret eder, ki bu da goreceli olarak ktigiik hacimli bir alm
ya da satimin hisse senedinin fiyat1 izerinde 6nemli bir etkisi olaca-
gt anlamina gelir. Wright da, buna uygun olarak, portfoyinui daha
dar fiyat araligina sahip olan, yani konsensus ¢evresinde fiyatlanan,
aliar ve saticilarin asag1 yukan birbirlerine denk dustikleri hisse se-
netlerinden se¢meyi planlamigti. Buradaki varsayim, bu tir hisse se-
netlerinin konsensus degerlerinin biraz Ustiinde bir fiyattan satin ali-
nabilecegidir.

o

Von Neumann ve Morgenstern, Oyun Teorisi ve Ekonomik Davra-
nis1 tek bir temel davranis unsuruna dayandirmiglardr: Fayday: aza-
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miye ¢ikaran -oyun teorisinin belirledigi sinirlar icinde miimkiin olan
en iyi tavizi veren- kisinin elde edecegi kazang, “akilci davrandigin-
da elde edebilecegi miktara” baghdir. Bu “elde edebilecegi” miktarin
(bekleyebilecegi kazanc), elbette, asgari bir miktar olacag: varsayilir;
digerleri hata yaparsa (mantiksiz davranirsa) daha fazlasini alabi-
lir.”19

Bu kosul, ileride tamgsacagimiz iki Unli davramg bilimci Daniel
Ellsberg ve Richard Thaler dahil olmak uzere, elestirmenler agisin-
dan buyuk bir soruna yol agmigti. Tarih¢i Philip Mirowski, 1991 yi-
linda yayinlanan hayli elestirel bir makalesinde, “Oyun Teorisi
Evi'nde hersey yolunda degildir -her dis evinde bir dert vardir ve
pataloji belirtileri daha fazla gézardi edilemez” iddiasinda bulunu-
yordu. Mirowski ayrica, Nobel 6dilli Henry Simon, Kenneth Arrow
ve Paul Samuelson’'in elestirilerinden de alintilar yapiyordu. Von Ne-
umann’in orduya satmamis olmasi halinde oyun teorisinin asla dik-
kate alinmayacagini sOyluyor, hatta su spekiilasyonu yapacak kadar
ileri gidiyordu: “Bazilar1 niikleer silahlarin tirmanmasinin sorumlulu-
gunu da oyun teorisine yiklemektedir.”2! Mirowski ayrica, hi¢ kim-
senin ilgilenmedigi bir zamanda ekonomistlerin dikkatini oyun teori-
sine ¢ektigi icin Morgenstern’in, Von Neumann agisindan bir “nimet”
oldugunu da 6ne striyordu. Akilcilik s6zciginin “maalesef kotiye
kullanilmis” tanimlarim1 da naif ve fazlasiyla sert buluyor, “garip bir
gorba” olarak nitelendiriyordu.22

Yine de oyun teorisinin akilar davramig varsayimi ve Von Ne-
umann ile Mongerstern'in bu tir davranislarin Slgilebilecegi ve sa-
yisal olarak ifade edilebilecegi yolundaki fikri, bir dizi heyecan veri-
ci teori ve pratik uygulamanin yolunu agmisti. Verdigim Orneklerde
acgik¢a goruldigu gibi, etkileri ordunun ¢ok 6tesine uzanmaktadir.

1950'li ve 60l yillar boyunca, akilcihgin, 6zellikle ekonomi ve fi-
nans alanlarinda daha genis kapsamli aragtirllmas: yonindeki ¢aba-
lar yeniden canlandi. O dénemde 6ne surilen fikirlerin bazilan bu-
gun 6ziinde eksik goriniyor; 16. ve 17. bolimlerde bu fikirleri eles-
tirel bir gozle inceleyecegiz. Ancak, akilcilik, 6l¢im ve matematigin
tahminde kullanilmas: konularinda yaklasik 1970 yilina kadar devam
eden coskunun buyuk olgtide II. Dinya Savasrnin biyuk zaferleri-
ne eglik eden iyimserlikten kaynaklandigini anlamamiz gerekir.

Baris zamaninin geri gelmesi, uzun siren bunalim ve savas yilla-
rinda biyuk acilarla égrénilen dersleri uygulamak igin bir firsat ola-
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rak mujdelenmisti. Belki de Aydinlanma’'nin ve Viktorya déneminin
digleri nihayet bitiin insanhk i¢in gercek oluyordu. Keynes ekono-
misi, ekonomideki dalgalanmalar1 denetlemek ve istihdamu tegvik et-
mek i¢in kullaniliyordu. Bretton Woods Anlagmalar’nin hedefi 19.
yuzyildaki altin standardinin istikrarim1 yeniden yakalamakti. Dinya-
nin ¢esitli yerlerindeki dezavantajli halklarin ekonomik ilerlemesini
beslemek icin Uluslararasi Para Fonu ve Dinya Bankasi kuruluyor-
du. Bu arada Birlegmis Milletler de uluslar arasinda barig1 koruyacak-
.

Bu ortamda, Viktorya dénemine 6zgl akilct davramig kavram es-
ki popiilerligini yeniden kazamyordu. Ol¢iim her zaman sezgiye ha-
kim olur; mantkh insanlar kapris, duygu ya da aligkanliklara degil,
bilgiye dayali segimler yaparlar. Mevcut bitin bilgiyi inceledikten
sonra gayet iyi tanimlanmis tercihlerine uygun kararlar alirlar. Daha
¢ok zenginligi daha az zenginlige tercih ederler ve fayday: azamiles-
tirmeye caligirlar. Fakat ayni zamanda ilave zenginligin faydasinin
onceden sahip olunan mallarin miktariyla ters orantili oldugunu soy-
leyen Bernoulli'nin belirttigi anlamda risk karsitidirlar.

o

Boylesine iyi tanimlanmig, entellektiiel ¢evrelerde bu kadar ge-
nis kabul gormis akilciik kavramy, riski idare etmenin ve fayday:
azamiye ¢ikarmanin kural haline geldiginde, yatirnm ve varhk yone-
ticileri dinyasina sigramasi kaginilmazdi. Sahne milkkemmeldi.

lzleyen olaganuistu ¢aligmalar Ustin yetenekli akademisyenlere
Nobel odiilleri getirdi ve bu bagarili ¢aligmalarla gelen risk tanimlari
ve pratik uygulamalar, yaurim yonetiminde, piyasalarin yapisinda,
yatirimcilarin kullandig: araglarda ve sistemi ayakta tutan milyonlar-
ca insanin davraniglarinda muazzam bir dénim noktas: oldu.
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ki nasil Olcecegimizi ele alacagiz. Imkansiz gibi goriinse de,

yatnm riskini 6lgmek ginimuzin kiresellesen yatinm din-
yasinda profesyonellerin hili diizenli olarak kullandiklar: bir sireg.
Elli milyar dolarhk General Motors Emeklilik Fonu yonetim direktor-
lerinden Charles Tschampion kisa bir sire Once, “Yaturm yOnetimi
ne sanat, ne de bilimdir, mihendisliktir... Biz finansal yatirnm riskini
yOnetiyoruz ve mihendisligini yapiyoruz” demisti. Tschampion’a go-
re General Motors'un Oniindeki guglik, “herseyden 6nce sunulan
getiriyi elde etmek icin gerekenin tizerinde risk istlenmemek”! idi.
Tschampionin sOzlerinin arkasinda yiksek diizeyde bir felsefi ve
matematiksel incelik bulunuyordu.

o

Hisse senedi piyasalarn tarihinin buyik boliminde -ABD'de yak-
lagik 200 yil, baz1 Avrupa ulkelerinde ise daha da uzun bir stre- ris-
ki rakamla ifade etmek kimsenin aklina gelmemisti. Hisse senetleri
riskliydi ve bazilarinin riski digerlerine oranla daha fazlayds; insanlar
bunun neden bdyle oldugunu irdelememiglerdi. Risk rakamlar degil,
icgudulerle ilgili bir meseleydi. Hirsh yatinmailar i¢in amag getiriyi
azamiye ¢ikarmakt;; ¢ekingen yatinmcilar ise tasarruf hesaplan ve ra-
tingi yiksek uzun vadeli tahvillerle yetiniyorlard:.

Bu bolimde 6zellikle, menkul degerlere yatinm yaparken ris-
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Risk konusundaki en yetkin agiklama 1830 yilinda yayinlanmig ve
ozellikle muglak birakilmisti?2 Bu agiklama, Boston'lu John McLe-
an’in miras davasindaki yargi¢ karariydi. McLean 23 Ekim 1823'te 6l-
diginde 50.000 dolar miras birakmig ve miitevellilerin bu paranin
“temettl ve faiz gelirlerini” yagadig: siirece egine vermelerini, onun
olimiinden sonra da, yarisim Harvard College’a, diger yansini ise
Massachusetts Hastanesi'ne bagislamalarimi vasiyet etmisti Bayan
McLean 1828 yilinda ¢6ldiigiinde bu mirasin degeri 29.450 dolara
diismiistii. Harvard Universitesi ve Massachusetts Hastanesi hemen
biraraya gelerek miitevelliler aleyhine dava agmglard:.

Yargi¢ Samuel Putnam dava sonunda verdigi kararin gerekgesin-
de, miitevellilerin “mevcut kosullar altinda gorevlerini, kendilerine
duyulan giiven dogrultusunda, dirustlik, titizlik ve 6zenle” yerine
getirdiklerine hikmetmigti. Miitevellilerin “kendi kusurlarindan kay-
naklanmayan bu sermaye kaybindan” sorumlu tutulamayacagini be-
lirtiyor, “tersi durumda kim bdylesine tehlikeli bir sorumlulugu ust-
lenebilirdi?” diyordu. Ve Tedbirli Insanlarin Kural olarak 6liimsiizle-
sen asagidaki yorumla devam ediyordu:

Ne yaparsamz yapin, sermaye tehlikededir... Yatinm yapmasi gereken
bir mutevelliden beklenebilecek tek sey, duriist davranmasi ve sagduyu-
sunun saglam olmasidir. Tedbirli, sagduyulu ve zeki insanlar kendi igsle-
rini spekilasyon dogrultusunda degil, yaurilan sermayenin olas: giiven-
ligi kadar olas: gelirini de diiginirek, fonlannin kahciligim saglama yo-
ninde nasil yonettiklerini gézlemelidir.

Konu 122 yil boyunca bu noktada kald.
-

Haziran 1952'de finans alaninin 6nde gelen akademik dergisi Jo-
urnal of Financede “Portfoy Secimi” bashgi altinda 14 sayfalik bir
makale yayinlandi3 Yazan Chicago Universitesi lisans iistii dgrenci-
lerinden, heniiz kimsenin tanimadigy, 25 yagindaki Harry Markowitz
idi. Makale bir¢cok agidan son derece yenilikciydi ve nihayetinde
hem teori, hem de uygulama agisindan Sylesine biytk bir etki ya-
ratt ki Markowitz’e 1990 yiinda Ekonomi Bilimi'nde Nobel Odiili
getirdi.
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Konu olarak menkul deger yaturimciligini se¢gmekle Markowitz,
ciddi dergilerin o zamana kadar akli basinda bilimsel analizler i¢in
cok riskli ve spekiilatif oldugunu digindigu bir temay: ele almaya
soyunuyordu. Daha da fazlasina ciret ederek Markowitz, yatirimci-
nin toplam varligina, yani portfoy* yonetimine giriyordu. Ana tema-
st ise, cesitli menkul degerlerden olusan bir portfoytn tek tek sahip
olunan varliklardan biituntyle farkli olduguydu.

Markowitz, biyik bolimu, bir bale dansgisi fazla ¢abalamadan
nasil milyoner oldu ya da piyasa tahmincileri arasinda nasil guru
olursunuz gibi sagmaliklarla sekillenen borsa literatiriiyle ilgilenmi-
yordu.4 Fikirlerini, borsayla ilgili birgok makalenin tipik basit diliyle
ifade etmeye de ¢aligmamigti. Matematigin her bi¢iminin ekonomi-
de, Ozellikle de finansta nadiren yer buldugu bir dénemde -Jevons
ve Von Neumann insanlar1 umit ettikleri kadar inandiramamuglardi-
Markowitz, 14 sayfalik makalesinin 10 sayfasin1 denklemlere ve kar-
magsik grafiklere ayirmigti.

Markowitz, dipnot ve alinular konusunda da son derece tutum-
luyduy; bir¢ok akademisyenin bagariy: bir yazarin ¢aligmasina yerles-
tirebildigi dipnotlarin sayisiyla ol¢tigu bir donemde, bagka yazarlar-
dan yalmzca ¢ alinti yapmusti. Entellektiiel kokenlerini onurlandir-
mamas! tuhaftir: Markowitz’in metodolojisi Pascal, De Moivre, Bayes,
Laplace, Gauss, Galton, Daniel Bernoulli, Jevons, Von Neumann ve
Morgenstern'in fikirlerinin bir sentezidir. Olasilik teorisine, ornekle-
meye, ¢an egrisine ve ortalama ¢evresinde dagilima, ortalamaya do6-
niige ve fayda teorisine dayanir. Markowitz bana bitin bu fikirleri
bildigini, ama yazarlarin1 tanimadig séylemisti, oysa Von Neumann
ve Morgenstein'in ekonomik davranig ve faydayla ilgili kitaplarini in-
celemeye olduk¢a zaman ayirmisti.

Markowitz kendisini saglam bir gekilde, insanlarin akilci kararlar
aldigin1 distinenler arasina yerlesgtirir. Yaklasimi, bir¢ok sosyal bilim-
cinin, Viktorya déneminin 6l¢lime yoénelik inanci ve diinya sorunla-
nnin ¢ozulebilecegi fikrini yeniden canlandirmaya ¢aligtig1 II. Dinya
Savagi sonrast yillarin ruhunu yansitir.

Garip bir sekilde, Markovitz, “Portfoy Secimi”yle ilgili fikirlere ilk

* Sozcuk Latince'de goturmek, getirmek, tagimak anlamindaki portare fiili ile yap-
ruk anlamindaki foglio sthzeifinin billegmesiyle tiretilmistir. Béylece portfoy, kagit
varliklardan olugan kolekstyon anlamuna gelmekuedir.
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kez dikkatini yonelttiginde, menkul deger yatinmlanyla ilgilenme-
misti. Menkul deger piyasalan konsunda higbir bilgisi yoktu. Dersle-
rinden bagka bir sey disinmeyen, nevi sahsina munhasir bir 6gren-
ciydi ve o zamanlar goreceli olarak yeni bir alan olan lineer prog-
ramlama uzerinde ¢alistyordu. John Von Neumann’in 6nemli katki-
larda bulundugu yeni bir alan olan lineer programlama, ¢iktiyr sabit
tutarak maliyeti asgarilestirmek veya maliyeti sabit tutarak c¢iktiyr
azamilestirmek icin matematiksel modeller olusturma aracidir. Bu
teknik, bir yandan olabildigince ¢ok varig noktasina sefer diizenle-
yen, diger yandan sinirh sayidaki ugag: olabildigince ¢ok ¢alistirma-
y1 amaglayan havayolu sirketlerinin kargilastigi sorunlarn ele almada
esastir.

Bir giin doktora teziyle ilgili bir konuyu goriismek lzere profeso-
rini beklerken Markowitz, aym bekleme salonunda bulunan bir
borsa broker'iyla sohbete baslamis, broker kendisine lineer program-
lamay1 borsa yatinmcilarimin kargilagtigi sorunlara uygulamay: oner-
migti. Markowitz’e projeye nereden ve nasil baglamas: gerektigini
soylecek kadar borsay: bilmemekle birlikte, profesoru fikri hararetle
savunmug ve Ogrencisini, bu konuda daha ¢ok sey bildigini umdu-
gu isletme fakiltesi dekanina géndermisti.

Dekan da Markowitz'e finans ve isletme yonetimi alaninda etkili
bir kitap olan John Burr Williams'in The Theory of Investment Value
(Yaurim Degeri Teorisi) adli ¢calismasini okumasini dnermisti. Willi-
ams 1920’lerde broker olarak basarili bir kariyer yapmug, 1932 yilin-
da, 30 yasindayken Biyik Bunalim’a neden olan fakt6ri bulmak
lzere lisansisti Ogrencisi olarak Harvard’a donmis (ama bulama-
mug), tartigmact ve sabirsiz bir adamdi. 1938'de yayinlanan The The-
ory of Investment Value (Yatinm Degeri Teorisi) doktora teziydi.

Markowitz gorev duygusuyla hemen kitiphaneye yonelmis ve
kitab1 okumaya koyulmugtu. Daha ilk cimleden tiyoyu almgt:
“Higbir alici mevcut piyasa fiyatlarinda bitiin menkul degerleri esit
derecede cekici bulmaz... aksine, ‘o fiyatta en iyi olanr’ arar.”5 Yillar
sonra Markowitz bana tepkisini anlatirken, “Getiri kadar riskle de il-
gilenmek gerektigi kavram beni ¢carpmisti” diye animsamugti. '

19901arda gayet siradan olsa da, 1952 yilinda, hatta Markowitz’in
makalesinin yayinlanmasindan 20 yili agkin bir siire ‘sonra bile, bu
kavram kimsenin pek ilgisini ¢gekmemigti. O guinlerde bir menkul de-
gerin performansi, yatrimciya ne kazandirdigi veya kaybettirdigiyle
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Olguliyordu. Riskin bu konuyla hig alakasi yoktu. Sonra 1960’larin
sonunda, performansa yonelen hirsh yatirnm fonu portfdy yonetici-
leri halk kahramanlar olarak gorilmeye bagladi. Bunlar, Manhattan
Fonu'ndan Gerry Tsai (“Cinli ne yapiyor?” Wall Street'te poptiler bir
soruydu) ve Hartwell and Campbell Yatirnm Fonu’'ndan John Hart-
well (“Performans, olduk¢a uzun bir vadede -tutarh bir sekilde- or-
talama getiriden daha fazlasim elde etmek demektir"6) gibi kisilerdi.

1973-1974 kriziyle birlikte bu mucize isimlerin yalmizca boga pi-
yasalarinin yildizlasan oyunculan oldugunu fark eden yatirimcilar,
artik getiri oram1 kadar riskle de ilgilenmeleri gerektigini anlamislar-
di. Standart & Poor’s 500 Endeksi Aralik 1972-Eylil 1974 arasinda %
43 oraninda digerken, Manhattan Fund % 60, Hartwell and Camp-
bell Fund ise % 55 gerilemisti.

Bu ardarda bir dizi sikic1 olayin yasandigs, karanlhik bir donemdi:
Watergate skandali, petrol fiyatlarinin roket gibi goklere firlamasi,
kalic1 enflasyonist gli¢lerin belirmesi, Bretton Woods Anlagsmalar’'nin
¢okmesi ve dolarin diger para birimleri karsisindaki degerini % 50
digurecek kadar siddetli bir saldiriya maruz kalmas:.

1973-1974 ay1 piyasalarinda servet birikimlerinde yasanan ¢okis,
muhafazakar yatrnimlar yaptiklarimi distinen yaurimailar agisindan
bile mithisti. Enflasyon ayarlamasindan sonra, menkul degerlerdeki
zarar % 50’ye ulasiyordu ve bu 1929-1931 yillan arasindaki diististen
sonra tarihteki en kot performansti. Daha da kotust, 1930'1u yillar-
da tahvil sahipleri fiilen bir servet artisi yasamigken, 1972 yilindan
1974'teki dip noktasina kadar uzun vadeli hazine tahvilleri % 28 de-
ger kaybetmisti, bu arada yillik enflasyon % 11’lerde seyrediyordu.

Bu ani ¢Okugsten aldiklar1 dersler yaturimcilara “performans”in da
“atesten bir gomlek” oldugunu &gretti. Sermaye piyasalar1 herkese
servet lreten mekanizmalara sahip degildi. Iskontolu bonolar ya da
sabit faizli mevduat sertifikas1 gibi sinirlh durumlar disinda, hisse se-
netlerine ve degisken faizli tahvillere para yatiran yatinmcilarin elde
edecekleri getiri orani tzerinde higbir giigleri yoktur. Tasarruf mev-
duatlarinin faiz oram bile piyasadaki degisen faiz oranlarina gore
banka tarafindan belirlenir. Her yaurimcinin elde edecegi getiri, di-
ger yaurnimcilarin o menkul deger icin gelecekte belirsiz bir anda ne
kadar 6deyeceklerine baghdir ve sayisiz diger yatinmcinin davranis
kimsenin denetleyemeyecegi, hatta giivenle 6ngoremeyecegi bir
seydir.
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Ote yandan yatirimcilar alacaklan riskleri yonetebilirler. Yiksek
risk zaman icinde daha fazla kazandiracaktir, ancak bunun meyvala-
riny, yalnizca stresine dayanabilen yaurimcilar toplayacaktir. Bu basit
gercekler 1970'li yillar boyunca giderek netlestik¢ce, Markowitz pro-
fesyonel yaurimcilar ve onlarin musterilerinin yakindan tanidig bir
isim olmustu.

@

Markowitz'in Portfoy Sec¢imi'ndeki amaci, “beklenen getiriyi arzu
edilen ve getirinin varyansini istenmeyen bir gey olarak degerlendi-
ren”’ yaurimcilar igin bir portfoy olustururken, risk kavramini kullan-
makti. Getiri ile varyansi baglayan, italik yazilmis “ve” Markowitz'in
tezinin temelidir.

Markowitz kendi yatirim stratejisini tarif ederken “risk” sézcugu-
ni kullanmaz. Sadece getiri varyansini yatirnmcilarin asgariye indir-
mek istedigi, “arzu edilmeyen bir sey” olarak belirler. Risk ve var-
yans esanlamli olmugtur. Von Neumann ve Morgenstern faydaya bir
rakam vermiglerdi, Markowitz ise yatirim riskini sayisallagtirmistir.

Varyans, bir varhgin getirilerinin kendi ortalamalar etrafinda nasil
dalgalandigin1 gosteren istatistiksel bir Slgtttir. Bu kavram matema-
tiksel olarak standart sapmaya baghdir; aslinda birbirlerinin yerini
alabilirler. Varyans ya da standart sapma degeri ortalamanin ne ka-
dar uzaginda yer aliyorsa, ortalama getiri, muhtemel sonu¢ hakkin-
da o kadar az gosterge degerine sahip olacaktir. Varyansin yuksek
olmasi, sizi yine “kafasi firnda ayaklari buzdolabinda olan adam”
durumuna gotirecektir.

Markowitz, Williams'in yatinmi, yatirnmcinin bitiin parasini “fiyat-
ta en iyi" gorinen varhiga yatirdig: tek amach bir siire¢ olarak ele
alan Onermesini reddeder. Yatirmcilar yatinmlarini gesitlendirirler;
¢unki cesitlendirme, getiri varyansina karg1 en etkili silahtir. “Cegit-
lendirme” der Markowitz, “hem gozlenir, hem de mantiksaldir; gesit-
lendirmenin Ustinliglinu icermeyen bir davranis kuralinin gerek hi-

- potez, gerekse genel kural olarak reddedilmesi gerekir.”

‘Cesitlendirmenin stratejik roli, Markowitz'in goriisiiniin en 6nem-
li noktasidir. Poincaré’nin de isaret ettigi gibi, parcalarinin yalnizca
pek azi yogun bir etkilesim icinde olan bir sistemin davranis1 6ngo-
rilemez. Bu tir sistemle tek bahiste buyulk bir servet kazanabilir ya
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da hergeyinizi kaybedebilirsiniz. Cesitlendirilmis bir portfoyde ise
bazi menkul degerlerin fiyat1 diigse bile, bazilarininki yukselecektir;
en azindan menkul degerler arasindaki getiri oranlan farklh olacak-
ur. Cesitlendirmenin, oynakligi azaltmak amaciyla kullanilmasi, be-
lirsiz sonuglardan ¢ok, kesin sonuglar arama y6niinde herkesin do-
gasinda mevcut olan riskten kaginma tercihine uygundur. Daha risk-
li yatirimlar -basarili olduklarinda- daha fazla kazandirma sansi iger-
seler de, cogu yatirnma elindeki avucundaki herseyi riske atmak ye-
rine, ¢esitlendirilmis bir portfoyden beklenen daha digik getiriyi se-
ger.

Markowitz oyun teorisinden hi¢ s6z etmemis olmakla birlikte, ¢e-
sitlendirme ile Von Neumann'in strateji oyunlar arasinda yakin bir
benzerlik vardir. Bu 6rnekte oyunculardan biri yatinmci, digeri de
borsadir -yani gercekten ¢ok gug¢li ve ne yapacag hig belli olmayan,
niyetleri son derece gizemli bir rakip. Boyle bir rakibe kars1 oyna-
mak, daha en bagindan kaybetmek anlamina gelir. K6t bir pazar-
liktan en iyi sonucu elde etmeye ¢alisarak -vurgun pesinde kosmak
yerine c¢esitlendirmeye giderek- yatinmac en azindan ayakta kalma
olasihigini arturir.

Cesitlendirmenin matematigi ¢ekiciligini daha iyi agiklar. Cesitlen-
dirilmis bir porféyun getiri orani, bilesimindeki menkul degerlerin
tek tek saglayacaklan getiri oranlarinin ortalamasina esit olurken, oy-
naklhig: bilesimindeki menkul degerlerin tek tek oynakliginin altinda
kalacakur. Yani c¢esitlendirme, beklenen getiri orani yiiksek bir grup
riskli menkul deger ile goreceli olarak dusik riskli bir portfoyu, tek
tek menkul degerlerin getirileri arasindaki kovaryanslar ya da kore-
lasyonlar asgariye inecek sekilde biraraya getirdiginiz, “kolay para
kazanma” yoludur.

Ornegin, 1990ara kadar bir¢cok Amerikali, yabanci menkul de-
gerleri fazla spekulatif ve yonetilmesi oldukg¢a gti¢ bir yatirim olarak
gorur, dolayisiyla da uygun bulmazdi. Béylece parasinin tamamini
ABD i¢indeki yatinmlarda degerlendirirdi. Oysa asagidaki hesaplarin
da gosterdigi gibi bu dar gorisin maliyeti vardi.

1970-1993 yillar1 arasinda Standard & Poor’s 500 Hisse Endeksi
yatinnmcilarina sermaye degerlenmesi, arti1 yilda ortalama % 11,7 ge-
lir getirdi. Endeks’in getirisinin standart sapmayla Olgilen oynaklig:
yilda ortalama % 15,6 idi; bu yillik getirinin yaklagik tigte ikisinin %
11,7 + % 15,6, yani % 27,3 yukarida ve % 11,7 - % 15,6 arasinda, ya-
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ni % - 3,9 asagida oldugu anlamina geliyordu.

ABD digindaki buyuk borsalarin performansi, genellikle Morgan
Stanley & Company’nin yayinladigi Avrupa, Avustralya ve Uzak Do-
gu'yu kapsayan bir endeksle izlenir. Bu endeks kisaca EAFE olarak
bilinir. EAFE'nin dolar bazinda yatinm yapan bir yaturimciya 1970-
1993 yillan arasindaki ortalama yillik getirisi % 14,3'tl; ayn1 donem-
de S&P 500 Endeksi % 11,7 kazandirmusti, ancak EAFE daha dalga-
hydi. Buytk 6lgiide Japonya'nin etkisi ve dis piyasalardaki getirile-
rin, uluslararasi déviz piyasalarinda dalgalanan dolar kuruna geri
cevrilmesi nedeniyle, EAFE'nin % 17,5 degerindeki standart sapma-
s1, S&P 500 Endeksi'nin oynakhgindan tami tamina % 2 fazlayd:.

EAFE ile ABD borsalar genellikle ayn1 anda inip, aym1 anda ¢ik-
mazlar, bu da uluslararas: ¢esitlendirmenin neden gayet anlamh ol-
dugunun cevabidir. 1970 yilindan bu yana menkul degerlerinin %
25'ini EAFE, % 75'ini de S&P'de tutan bir yatirnmcinin portfdyunin
standart sapmasi % 14,3’le hem S&P, hem de EAFE endeksinden da-
ha digiik olacak, ayrica S&P Endeksi'nden yilda ortalama % 0,6 da-
ha iyi bir getiri saglayacakt.

Avrupa, Guney Amerika ve Asya’daki, gelismekte olan piyasalar
olarak bilinen 13 borsanmin Ocak 1992 ile Haziran 1994 arasindaki
durumunu gosteren yan sayfadaki grafikte cesitlendirmenin giici
¢ok daha carpia bir gekilde gorilmektedir. Her borsanin ortalama
aylik getirisi dikey eksende yer almaktadir; getirinin aylhk standart
sapmasi ise yatay eksende gorilmektedir. Grafik ayrica, 13 borsanin
esit agirhkli endeksi ile S&P 500 Endeksi'nin ayn1 donemdeki perfor-
mansini gdstermektedir.

Bircok yaurimcr gelismekte olan piyasalarin birbirinin igine gec-
mig, tek tirden bir grup oldugunu disinmekle birlikte, bu grafik 13
borsanin biytik 6l¢ide birbirlerinden bagimsiz hareket ettigini gos-
termektedir. Malezya, Tayland ve Filipinler borsalarinin aylik getiri
orani1 % 3 veya Uzerindeyken, Portekiz, Arjantin ve Yunanistan bor-
salar1 hemen hi¢bir sey kazandirmamisti. Oynaklik seviyeleri ise ay-
da yaklasik % 6'dan baslayip, neredeyse % 20'ye yaklagiyordu. Bu fi-
nn bayag: isinmisti! Bu piyasalarda yatinm yapmak yurek istiyordu!

Borsalar arasinda korelasyon bulunmamasi ya da kovaryansin du-
stk olmas, esit agirhkl endeksin standart sapmasinin, 13 borsanin
her birinin standart sapmasindan dusiik olmasin getirmigsti. Bu ara-
da 13 borsanin aylk standart sapmasinin basit ortalamas: % 10 iken,
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cesitlendirilmis portfoyin standart saptamasi % 4,7’ idi. Cesitlendir-
me ise yaramaktadir.

Geligsmekte olan borsalarin s6z konusu 18 aylhk dénemde ABD
hisse senedi piyasasina oranla ¢ok daha riskli olduguna dikkat edin.
Ancak ¢ok daha karhydilar ve yaunmcilarin o dénemde bu borsala-
ra neden buytik bir heyacanla yoneldiklerinin cevabs da iste buydu.

Bu grafigin kapsadigi donemin sona ermesinden yaklagik 8 ay
sonra, o piyasalann riskliligi agiga ¢ikti. Analiz Subat 1995'e kadar
genigletilseydi, 1994 yili sonundaki Meksika ¢okiisi de dahil edile-
cekti; Meksika borsasi Haziran 1994 ile Subat 1995 arasinda % 60
¢Okmiisti. Ocak 1992'den Subat 1995'e kadar 13 borsanin ortalama
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Cegitlendirmenin nimetleri. Gelismekte olan 13 borsanin
Ocak 1992-Haziran 1994 arasinda Endeks’e (13 borsanin ortalamasi)
ve S&P 500’e oranla perforrnansi.
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getirisi, grafikte gosterilen zaman araliginda yaklasik % 2 olan oran-
dan diserek % 1'in sadece biraz uzerinde kaldi, bu arada endeksin
aylik % 5'in altinda olan standart sapmasi da % G'ya firlad;; Meksika
ve Arjantin’de yatinm yapan yatinimcilar para kaybettiler.* En yiksek
performansi gosteren Filipinler borsasi ise aylik % 4'ten % 3’e dustu.
Buna kargilik S&P 500 Endeksi 6nemli bir degisiklik gostermedi.

o

Belirsizlige iligkin ham sezgilerin yerine istatistigi gecirerek Mar-
kowitz, geleneksel hisse senedi toplama tarzin1 “verimli” portfoyler
adini verdigi se¢me yontemine donistirmuisti. Ekonomist ve istatis-
tikcilerin muihendislerden aldigi bir terim olan verimlilik, girdiye
oranla ¢iktiyr azamiye ¢ikarmak ya da ¢iktiya oranla girdiyi asgariye
indirmek demektir. Verimli portfdyler, “arzu edilmeyen sey” olarak
adlandirilan varyansi asgariye indirir, es zamanl olarak da “arzu edi-
len sey” olarak adlandirilan para kazanarak zenginlesmeyi azamiye
cikanirlar. Tschampion 30 yil sonra, General Motors emeklilik fonu
yoneticilerini “muhendis” olarak tanimlamaya yonelten bu siregti.

Yatinmailar her zaman “fiyatta en iyi” menkul degerlere sahip ol-
mak isteyeceklerdir. Bu tir menkul degerlerden olusan bir portfoyiin
beklenen getirisi, tek tek alinip elde tutulan her menkul degere yo-
nelik beklentilerin ortalamasi olacaktir. Ancak en iyi getiri oranini su-
nuyormus gibi gorinen tek tek alinmis hisse senetleri sik sik hayal
kinkhig1 yaraurken, digerleri yatirimcilarin en ¢ilgin hayallerini bile
agar. Markowitz ortalama beklentinin uzerindeki ve altindaki fiili
portfoy getirisi olasiliklarinin simetrik dengelenmis, normal bir Ga-
uss egrisi seklinde dagilacaklarini varsaymgti.

Bu egrinin ortalama cevresinde kayiptan kazanca dogru yayilimi
portféyin varyansini yansitir -yani portfdyin mevcut getiri oraninin
beklenen getiri oranindan farkli olma ihtimalini yansitan muhtemel
sonuglarin yelpazesini gosterir. Riski ya da getirinin belirsizligini 6l¢-
mek igin varyans kavramini ortaya atarken Markowitz'in yapmak is-
tedigi sey iste buydu; risk ve getiri oranini birlikte ele alan yaklasim
bugiin profesyoneller ve akademisyenler tarafindan yaygin olarak

*Meksika borsasinin ayhk standart sapmas: % 8'den % 10'a (S&P 500 Endeksi'nin
aylik oynakh@iun d6rt kanna) firlamakla birlikte, 1995'in ilk yansindaki aylik % 15°lik
standart sapmadan daha iyiydi.
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ortalama/varyans optimizasyonu olarak adlandirilir. Hisse senetleri,
90 gin vadeli ABD kagitlarindan daha genis bir olasi sonug yelpa-
zesine sahiptir; Hazine kagitlarinin getirisinde neredeyse hicbir be-
lirsizlik yoktur, ¢inki alicilar yakin bir gelecekte paralarina yeniden
kavusacaklardir.

Markowitz “verimli” terimini fiyat1 en iyi olan menkul degerleri en
kuguk varyansla birlegtiren portfoyler i¢in kullanmist: - bunun tek-
nik ad1 “optimizasyon”dur. Bu yaklagim yatinmcilarin oyunun basin-
da ogrendikleri iki kligseyi birlestirir: Tehlikeye atilmadan hicbir sey
kazanilmaz, ama bitin yumurtalar da ayn: sepete konmaz.

Diger biitliin portfdylerden daha verimli olan, tek bir verimli port-
foy olamayacagini gérmek onemlidir. Lineer programlama sayesinde
Markowitz'in yontemi verimli portfdyler icin bir menu uretir. Her
menu gibi bunun da iki stitunu vardir: Bir sttunda istedikleriniz, di-
ger sutunda da istediklerinizin maliyeti yer alir. Beklenen getiri ne
kadar yuksekse, riski o kadar fazladir. Ancak mentideki her verimli
portfoy, verili herhangi bir risk diizeyinde en yuksek getiriyi ya da
verili herhangi bir beklenen getiri dizeyinde en dusik riski icere-
cektir.

Akilar yatinmcilar bu mentiden atak veya defansta oynamalarina
dir. Von Nemann ve Morgenstern’in gelenegini surdirerek, sistem,
her yatirnmcinin saglayacagi fayday: azamiye ¢ikaran bir yontem sun-
maktadir. Markowitz’in sisteminde cesaretin 6nem tasidig: tek nokta
budur. Geriye kalan hergey ol¢timle ilgilidir.

-

“Portfoy Se¢imi”, riski beklenen getiri ile esit Oneme yukselterek
yatinm yoneticiligi mesleginde ¢1gir agcmistir. Markowitz'in 1959 yi-
linda yazdig1 makale, ayni ad: tagtyan kitapla birlikte finans alanin-
da izleyen teorik ¢aligmalarin neredeyse tamaminin temelini olugtur-
mustur. Ayrica zaman iginde, hisse senedi se¢me tekniklerinden ve
portfoylerdeki hisse senedi ve tahvil dagilimindan opsiyonlarin ve
daha karmagik tirev enstrimanlarinin degerlendirilmesi ve yonetil-
mesine kadar bir¢cok uygulamay: beslemistir.

Tasidig1 Oneme ragmen, Portfoy Secimi'ne yonelik elestiriler, ¢a-
lismasina temel olan varsayimlar dizisinin tamamina dort bir yandan
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saldirarak, Markowitz'in ¢alismasin1 adeta bir kum torbasina do6nus-
tirmustir. Bu elegtirilerin ortaya ¢ikardigi sorunlardan bazilan 6ze
iligkin olmaktan ¢ok, mekanik ve tekniktir, fakat bunlarin ustesinden
gelinmistir. Diger problemler ise tartisma yaratmaya devam etmekte-
dir.

Tartigtlan noktalardan ilki, yatinmcilarin Markowitz'in onlar igin
hazirladig1 receteyi uygulayacak kadar akilci olup olmadiklardir.
Eger yaurimalkta sezgi, 6l¢im karsisinda zafer kazaniyorsa, butiin
¢abalar, zaman kaybi ve finans piyasalarinin neden boyle isledigini
anlatan eksik bir agiklama olur ¢ikar.

Bir diger elestiri de, varyansin risk icin uygun bir ikame olup ol-
madigin1 sorgulamaktadir. Burada sonuglar pek net degildir. Eger ya-
tinmcilar riski varyanstan farkh bir gsey olarak algiliyorsa, o zaman bir
bagka 6l¢ui de Markowitz'in risk ve getiri optimizasyonu yaklasimiy-
la ayni isi gorebilir ve bunu sirdirebilir. Belki de bdyle olmaz.

Son olarak, Markowitz'in risk ile getiri arasinda olumlu bir iliski
oldugu yolundaki varsayimi ampirik testlerden sinifta kalirsa ne ola-
cakur? Eger duguk riskli menkul degerler sistemli olarak yiksek ge-
tiri veriyorsa ya da dustk riskli oldugunu disiindigiiniz menkul de-
gerlerle baginiz dertteyse, yeniden planlama noktasina dénmeniz ge-
rekecektir.

Burada teknik sorunlara kisaca degindikten sonra varyansin riski
ne Olcude temsil edecek bir ikame olabilecegi sorusunu ayrintili ola-
rak ele alacagiz. Yaurimcilar agisindan akilcilik son derece énemli ol-
dugu icin 16. ve 17. bolimleri bu konuya ayirdik; insan akilciigini
bitinlyle sorgulamay: gerektiren bir ¢aba icine girmis olsalar da,
yatimcilar da en nihayetinde insandir.

Teknik sorunlar, Markowitz'in, yatinmcilarin bu modelin girdileri-
ni -beklenen getiri oranlarini, varyanslar ve tek tek sahip olunan
menkul degerlerin kovaryanslari- tahmin etmede zorlanmayacag:
varsayimindan kaynaklanmaktadir. Oysa Keynes'in Olasilik Uzerine
Bir Incelemede ve daha sonraki ¢alismalarinda da vurguladig: gibi,
gecmisin verilerini kullanmak tehlikelidir. Ve kanaat dereceleri her
zaman kesin Olgimlere, 6zellikle Markowitz'in yaklagiminin gerektir-
digi kesinlikteki oiciimlere uygun olmaz, Slgilemezler. Pratikte, bu
yaklagimin bir¢ok uygulamasi, yatinmcilarin bu tir hesaplardan ¢i-
kan sonuglarda 6nemli bir hata aralig bulundugunu bilmelerine rag-
men, ge¢cmisin deneyimlerini tahminlerle birlegtirir. Ayrica yontemin
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girdi tahminlerindeki kuguk farkliliklara duyarli olmasi, sonuglara
cok daha tereddiitle bakmamizi gerektirir.

En gl¢ adim, tek tek bitin hisse senetlerinin ya da tahvillerin di-
ger hisse senetleri veya tahvillerle iliskili olarak nasil degistigini Ol¢-
mek icin gereken hesaplamalan biraraya getirmektir. Uretkenlikteki
uzun doénemli trendlerin ortalamaya nasil geri dondigini gosteren
aragrmanin yazari William Baumol, 1966 gibi geg¢ bir tarihte -Port-
foy Se¢imi'nin yayimlanmasindan 14 yil sonra- verimli portfoyler
olusturmak i¢in o zamanin bilgisayarlarinda yapilacak bu tir bir ¢a-
lismanin maliyetinin, gerekli girdilerin dogru tahmin edildigi varsa-
yilsa bile, 150 ile 300 dolar arasinda olacagim hesaplamigti. Daha
kapsamli bir aragtirma ise binlerce dolara mal olacaku.®

Fikirlerinin hayata gegcirilmesinin 6nindeki engeller Markowitz'i
de kaygilandirmigti. William Sharpe -daha sonra Nobel Odili'ni
paylasacag lisans usti 6grencisi- ile gerceklestirdigi isbirligi, Marko-
witz'in tek tek menkul degerler arasindaki kovaryanslarn hesaplama
sorununun tamamen agmasini mimkin kildi. Getirdigi ¢6zim, ¢ok
daha basit bir sekilde, her bir menkul degerin, bir bitin olarak bor-
sayla iliskisinde nasil degistigini tahmin etmekti. Bu teknik daha son-
ra Sharpe’in, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli (Capital As-
set Pricing Model, SVFM) olarak bilinen ve biitin yatirimcilarin port-
foy olusturmada Markowitz'in Onerilerine biyuk bir dikkatle uyma-
s1 halinde, finansal varlklara nasil deger bicilecegini inceleyen mo-
deli gelistirmeye gotirdi. Kisaca SVFM olarak bilinen bu model, bi-
reysel hisse senetleri ya da diger menkul degerlerin, bir butin ola-
rak borsaya gore belli bir zaman diliminde gosterdigi oynakhg: ta-
nmimlamak igin “beta” terimini kullanir. Ornegin 12. Bolim’'de incele-
digimiz AIM Constellation Fund'in, 1983-1995 yillani arasindaki beta-
st 1,36 idi, yani S&P 500 Endeksi'nin agag veya yukan yénde her %
I'lik hareketine karsilik, AIM aym yonde % 1,36 cikiyor veya iniyor-
du. Borsanin her % 10’luk disiisiinde ise, AIM % 13,6 asag1 kayiyor-
du. Daha yavag hareket eden American Mutual Fund'in betas: ise
yalnizca % 0.80'di, yani oynakhg: S&P 500 Endeksi'nden 6nemli 6l-
cude azd.

Bir bagka matematiksel problem de, bir portfoyin ya da bizzat
menkul deger piyasasinin yalmizca iki rakamla tanimlanabilmesinden
kaynaklanir: Beklenen getiri ve varyans. Yalmzca bu iki rakama ba-
gimh olmak, ancak ve ancak menkul deger getirileri Gauss’'un ¢an
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egrisi Uzerinde normal bir dagilim sergilediginde dogru olur. Hig¢bir
aykiri deger disarida kalmamali ve ortalamanin her iki tarafindaki so-
nug strast simetrik olarak dagilmaldir.

Veriler normal bir dagilim gostermediginde, varyans portfdydeki
belirsizliklerin % 100’Gni yansitamayabilir. Ger¢ek yasamda higbir
sey mikemmel degildir, dolayisiyla da bu gercekten problemdir. An-
cak bazi yatirimcilar igin digerlerine oranla daha biyik bir sorundur.
Cogu yaunimar i¢in veriler normal dagilima, portfdy olusturma ve
risk hesaplamada yararh bir rehber olacak kadar yakindir. Bazilar
icinse, bu tur kusurlar, ileride ele alacagimiz tiirden yeni stratejilerin
gelistirilmesinin yolunu a¢musgtir.

-

Riski bir rakam olarak tanimlama isi son derece 6nemlidir. Yati-
rimcilar karg: karsiya olduklan riskleri bir biytklik sirasina koya-
mazlarsa, ne kadar risk alacaklarina nasil karar verebilirler?

BZW Global Investors (eski adiyla Wells Fargo-Nikko Invesment
Advisors) portfdy yoneticileri bir donem bu ikilemi ilging bir 6yku
halinde kurgulamiglard:: Issiz bir bolgede yuriyise ¢ikan bir grup,
kampin bulundugu yere donis yolunu 6nemli dl¢ide kisaltabilecek
bir kdpriye rastlar. Koprinin yiksek ve dar oldugunu, ayrica sal-
landigin1 goriince, kargiya gecmeden once ipler, kayisglar ve diger
korunma 6nlemleriyle kendilerini saglama alirlar. Karsiya gegtiklerin-
de ise a¢ bir dag aslaninin sabirla kendilerini bekledigini goriirler.?

Oynakhiga odaklanmig Markowitz i¢in bu aslanla karsilagmanin
buyuk strpriz olacag: yolunda gui¢li bir hissim var. Buna karsilik,
riskleri bircok degisik boyutta disiinen ve Olgulebilir olanla karisik
riski birbirinden ayirt edebilen Kenneth Arrow’un, kdprinin karsi
tarafinda o dag aslaninin ya da benzeri bir tehlikenin bekleyebilece-
ginden endiselenmesi ¢cok daha muhtemeldi

Yine de oynaklk ya da varyansin bir risk gostergesi olabilecegi
fikri, sezgisel bir gekicilige sahiptir. Istatistiksel analiz sezgilerin soy-
ledigini onaylar: Cogu zaman oynakliktaki artig varhigin fiyatindaki
bir gerilemeyle baglantiidir.10 Dahas: icgiidiilerimiz bize, belirsizli-
gin, degeri olduk¢a genis bir aralikta degisen bir gseyle ilgili olmasi
gerektigini soyler. Siddetli deger artiglarina agik olan bir¢ok varlik,
ayni1 derecede siddetli ¢okislere de meyillidir. Brazil Fund, General
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Electric hisseleri, 30 yi1l vadeli ABD devlet tahvilleri ve 90 giin vade-
li ABD hazine bonolar arasinda bir risk siralamasi yapmaniz isten-
digi takdirde, isiniz gayet kolay olacaktir. Bu doért menkul degerin
goreceli oynakhgini bulmak da aym: sekilde kolaydir. Oynakhgin
muazzam Onemi, tirev enstrimanlarn olarak bilinen korunma arag-
larin1 -opsiyonlar, swap’lar ve 6zgiin yatirima ihtiyaglarina gore ge-
listirilmis diger enstrimanlar- bi¢cimlendirmede oynadig: rolde ken-
dini gosterir.

Yatinm fonlarinin performansini inceleme hizmeti veren Chicago
merkezli Morningstar, oynakhigin risk i¢in ne kadar iyi bir ikame ol-
duguna ilging bir 6rnek ortaya koymustu.1l Mayis 1995'te, Mornings-
tar tahvillere yatinm yapan ve tamitim harcamalarimi kargilamak igin
ucret alan (12b-1 ucreti olarak bilinir ve hissedarlarin cebinden ¢i-
kar) yaurim fonlarinin standart sapmasinin, bu tir bir ticret almayan
tahvil fonlarina gore ortalama % 10 daha fazla oldugunu bildirmisti.
Morningstar su sonuca varmugti: “O halde, en azindan tahvil fonlar
i¢in, 12b-1'in gercek maliyeti, az farkla daha digik bir getiri degil,
risk dizeyi daha yiksek bir yatirnmdir... Bu, pazarlama maliyetleri-
nin yatinm denklemine taginmasinin mantiksal sonucudur.”

Ancak oynakhigin zaman icinde neden dalgalandigs, hatta buna
birinci derecede neyin yol agti1 konusunda gii¢li bir uzlagma, go-
ris birligi bulunmamaktadir. Oynakhigin “beklenmeyen” meydana
geldiginde ortaya ¢iktigini sdyleyebiliriz. Fakat bunun yarar1 olmaya-
caktir, cinki beklenmeyeni, tamim: geregi, kimse 6ngdremez.

Ote yandan, oynakliktan herkes endiselenmez. Risk, olacaklardan
daha ¢ok sey olabilecegi anlamina gelmekle birlikte, -oynaklik fikri-
ni gayet iyi yakalayan bir tanim- bu ifade zaman boyutu belirtmez.
Bir kez zaman unsurunu dahil ettigimizde, risk ile oynaklik arasin-
daki baglanti azalmaya baglar. Zaman, riski yalmizca oynaklikla ilis-
kisinde degil, bircok yonden degistirir.

Esimin neseli bir harimn olan merhum teyzesi, evlilik yoluyla edin-
digim akrabalarim i¢cinde bana borsada neler olacagini hi¢bir zaman
sormamusg tek kisinin kendisi oldugunu soyleyerek 6viinirdiu. Nede-
nini de, “Ben satmak i¢in almadim” diye agiklardi. Bir hisse senedi-
ni satmayacaksaniz, fiyatinin ne olacagina kayitsiz kalabilirsiniz. Ger-
¢ek uzun vadeli yatirimcilar -kisa donemli dalgalanmalara goézlerini
kapayabilen ve diigen her seyin tekrar yiikseleceginden kusku duy-
mayan Warren Buffet gibi insanlardan olugan kiguk bir grup- i¢in
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oynaklik riskten ¢ok, firsati temsil eder, en azindan agirn oynak men-
kul degerler, daha sakin duranlara goére daha fazla kazandirma egi-
liminde oldugu siirece...

Gec¢migte imalat mudurligl yapmis, simdilerde de buytk bir aile
fonunu yoneten Robert Jeffrey, aymi fikri daha resmi bir sekilde ifa-
de etmigsti: Oynaklik riskin yerine gegcmez, ¢liinkl “ister havayla, is-
ter portfoy getiri oranlari ya da sabah gazetenizi alma zamanlama-
nizla iligkili olsun, bir sonug¢ eslik etmedigi sirece, oynaklik, kendi
basina, bize risk hakkinda hi¢bir sey séylemeyen, yalnizca iyi huylu
bir istatistiksel olasihk faktoridur.”12 Egimin teyzesi i¢in oynakhgin
sonucu bir higti; ertesi giin nakit pesinde kosacak yatirimc iginse,
fevkalade 6nemlidir. Jessey meseleyi soyle 6zetler: “Portfdy yatirimi-
nin gergek riski, sahibine, gerek ara vadede, gerek vade sonunda ve-
ya her ikisinde de, zorunlu harcamalan i¢in ihtiyac1 olan nakdi sag-
layamayabilecek olmasidir.” (ltalik bana ait.)

Jeffrey farkli menkul degerlerin igcerdigi riskin, ancak yatirnmcinin
yukimluilikleriyle baglantili oldugunda anlam tagidigimi gérmiugti.
Riskin bu tanimi, hepsi de kullanilabilir olan ¢ok degisik kiliklarda
tekrar tekrar kargimiza ¢ikar. Ana fikir, degiskenligin, yatirimcinin as-
mak zorunda oldugu asgari bir getiri oran1 ya da bir kistas temelin-
de incelenmesi gerektigidir.

Bu yaklasimin en basit versiyonunda, risk sadece para kaybetme
olasihgidir. Bu goriste, yatinnmcilar getiri oraninin belli bir zaman su-
resinde negatif getiri olasihigini1 asgariye indiren portfoyler olustur-
maya ¢ahigtiklan igin, kistas sifir nominal getiri olur.

Bu gorus, asagidaki 6rnekte de gorecegimiz gibi, Markowitz'den
bu yana ¢ok yol almustir. ki yatinma disiintn. Biri 1955 yili bagin-
da parasinin % 100'ini S&P 500 Endeksi'ne yatirmig ve 40 yil bo-
yunca elinde tutmug olsun. Diger yatirima ise parasini 30 yil vadeli
ABD devlet tahviline yatirsin. Bu yatirnmci, 30 yillik vadeyi koruya-
bilmek igin her yilin sonunda elindeki devlet tahvilini (artik 29 yillik
olan tahvili) satsin ve yine 30 yillik devlet tahvili alsin.

Markowitz'in risk 6lgme yontemine gore, yillik % 10,4 standart
sapmasiyla, ikinci yatinmcinin devlet tahvili, ik yatinmcinin %
15,3'ltik bir standart sapmasi olan hisse senedi portfoytinden ¢ok da-
ha az riskliydi. Ote yandan, hisse senedi portféyiiniin toplam getiri
orani (sermaye deger artigi, arti gelir) devlet tahvilinin toplam getiri
oranindan ¢ok daha yiksekti -yilda ortalama % 6,1’e karsilik % 12,2.
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Hisse senedi portfoyunin ylksek getirisi, oynakhktaki yuksekligi
fazlasiyla karsiliyordu. Hisse senedi portfdyinde sifir getiri oranh bir
yil gecirme olasihig % 22 idi, devlet tahvili alan yatrimcinin koti bir
yil gecirme olasilig: ise % 28'di. Hisse senedi portfdyl, s6z konusu
doénemin Ugcte ikisinde devlet tahvilinin ortalama getirisinin Gstiine
cikmugti. Peki hangi yatinmar daha fazla risk almigti?

Ya da daha 6nce s6z ettigim gelismekte olan 13 borsay: distinin.
1989 yili sonundan Subat 1994’e kadar bu borsalar S&P 500 Endek-
si'ne oranla G¢ kat daha fazla oynaklhk gostermisti, ancak gelismek-
te olan borsalara paket halinde yatirim yapan bir yatinmcinin kayba
ugradig: aylarin sayis1 daha azdi, tutarh bir sekilde daha ¢ok kazan-
musty, hatta 1994 sonunda yasanan keskin digise ragmen, S&P
500'deki yatinmcidan ¢ kat daha zengin olmustu. Peki bu durum-
da hangisi riskliydi, S&P 500 mu, yoksa gelismekte olan borsalarin
endeksi mi?

Baska bir ifadeyle, agin dalgalanan bir portfdyun risk derecesi, bu
riski neyle karsilasurdigimiza baghdir. Bazi1 yaunmcilar ve bir¢ok
portfdy yoneticisi, getiri oraninin belirlenmis bir kistasin altinda kal-
ma olasihig disikse, oynak karakterde bir portféyu riskli gormez.*
Kistasin sifir olmasi gerekmez. Kistas, emeklilik fonunu vadesi gelen
odemeleri yapabilecek durumda tutmak isteyen bir sirketin ihtiyac
olan asgari gerekli getiri, baz1 endekslerin ya da model portfoylerin
(S&P 500 gibi) getiri oran1 veya hayir amach vakiflarin her yil harca-
mak zorunda oldugu % 5'lik varhk oram gibi hareketli bir hedef de
olabilir. Morningstar yatinm fonlarinin risklilik diizeyini, getiri oran-
larimin 90 giinlik Hazine bonolarinin altina digme sikhigina gore si-
ralar.

Ama riski kistasin alinda kalma olasihig: seklinde 6lgmek, Marko-
witz'in portfoy yonetimi igin verdigi receteyi hicbir sekilde gecersiz
kilmaz. Getiri hala arzu edilen, risk ise arzu edilmeyendir; risk asga-
riye indirilirken, beklenen getiri azamiye ¢ikarilacaktr; bu arada oy-
naklik hald beklentilerin karsilanamamas: ihtimaline isaret etmekte-
dir. Bu kosullar altinda optimizasyon, Markowitz'in kafasindakinden
pek az farklidir. Risk bir varligin, islem gordiigu piyasadaki dalgalan-
malar kadar, ticari faaliyet, enflasyon ve faiz oranlan gibi belli bash

*Bu konulardaki daha genis ve bilgilendirici targmalar igin bknz. The journal of
Investing, Sonbahar 1994
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ekonomik degiskenlerdeki beklenmedik degisikliklere olan duyarh-
ligin1 da igeren, ¢ok boyutlu bir kavram olarak gornildigiinde bile,
sure¢ aym sekilde devam eder.

Risk, yine olasiligi temel alan, ancak yalmzca ge¢mis deneyimle-
re dayanan bir bagka sekilde daha ol¢ulebilir. Yatinmcinin fiyatlar
yiukselmeden alan, dismeden de satmaya ¢alisan bir piyasa-zaman-
lamacisi gibi davrandigini diisiiniin. Béyle bir piyasa-zamanlamacisi
ne kadarlik bir hata payina tahammiil edebilir ve basit bir al-tut stra-
tejisiyle istedigi sonucu alabilir?

Piyasa zamanlamasinin risklerinden biri, yukar1 dogru buytk ¢ap-
It bir hareket oldugunda, piyasanin disinda kalmakur. 26 Mayis
1970'ten 29 Nisan 1994'e kadar olan donemi disinin. Piyasa-za-
manlamasi yapan yatirnmcimizin toplam 3500 islem guninden olu-
san bu 14 yillik dbnem boyunca, en iyi glinlerden sadece 5'inde his-
se senedi yerine, nakitte oldugunu varsayin. Bu yatirimci baglangi¢-
taki yaurimim yaklagsik ikiye katladig icin (vergi oncesi) kendini ga-
yet iyi hissedebilirdi, ama bu keyif, en baginda aldig: hisseleri, hic-
bir oyuna girmeden ve hi¢ dokunmadan, sadece elinde tutmasi ha-
linde kazanmis olabilecegi miktari anlayincaya kadar sirerdi. Al-tut
stratejisi yatinmu Uge katlayacakt. Piyasa zamanlamasi riskli bir stra-
tejidir!

Parametreler duragan degil de hareketli oldugunda, risk 6l¢imi
¢ok daha karmagiklasir. Oynakligin kendisi, zaman iginde statik kal-
maz. 1984 yilh sonundan 1990 yili sonuna kadar S&P 500 Endeksi'nin
aylik getirisinin standart sapmasi yaklagik % 17,7 idi; sonraki 4 yil
boyunca ise yilda yalmzca % 10,6 standart sapma oldu. Bu tiir ani
degisiklikler tahvil piyasalarinin dalgalanmasinda da gorilmusgtur.
Eger genel olarak ¢esitlendirilmis endekslerde bu tir farkhiliklar ge-
lisebiliyorsa, boyle bir ihtimal, tek tek hisse senetlerinde ve tahviller-
de daha fazladur.

Sorun burada bitmiyor. Pek az insan yagaminin her giininde risk
karsisinda aymi duyguyu hisseder. Yaslandike¢a, akillandikg¢a, zengin-
lestikce veya yoksullastik¢a, riskin ne olduguna iliskin algilamamiz
ve riskten kaginma tutumumuz bazen bir yone, bazen digerine ka-
yacakur. Bir grup olarak yatinnmcilar da riskle ilgili gorislerini degis-
tirirler, boylece hisse senetlerinden veya uzun vadeli tahvillerden
bekledikleri gelecekteki kazan¢ akigini degerlendirme bigimleri de
onemli Olgide degisir.



Meghul Borsacinin Garip Vakass 297

Bu ihtimalle ilgili dahiyane bir yaklagim, Markowitz’in 6grencisi,
asistan1 ve Nobel Odiilli meslektagi Willam Sharpe’dan gelmisgtir.
Sharpe 1990 yilinda zenginlikteki degisimler ile yatirimcilarin riskli
varliklara sahip olmaya gosterdikleri isteklilik arasindaki iliskiyi ince-
leyen bir arastirma yazisi yayinladi.13 Bernoulli ve Jevons'in zengin
insanlarin digerlerine oranla muhtemelen riske daha ¢ok kapali ol-
duklar1 goérisiint paylagmakla birlikte, Sharpe zenginlikteki degisim-
lerin de yatinmcinin riskten kaginma diizeyini etkiledigini 6ne stru-
yordu. Zenginlikteki artig insanlara olas: kayiplar1 emmede tampon
islevi goren bir yastik sagliyor, azalma ise yasti1 inceltiyordu. Bunun
sonucunda zenginlikteki artis, insanlarin riske olan igtahini artirirken,
zararlar bu igtahi kesiyordu. Sharp riskten kaginma tutumundaki bu
tir degisikliklerin, boga ve ay: piyasalarinin neden uglara gitme egi-
limi gosterdigini agikladigini, ancak nihai asamada, karsit konumlar-
daki yaturimcilar ortaya ¢ikan agin tepkiyi fark ettikge ve o zamana
kadar birikmis degerlendirme hatalarin1 dizelttikge, ortalamaya do-
nisin giderek kendini gosterdigini One suriyordu.

L

Yoneltilen bitiin elestirilere ragmen Markowitz'in portfdy se¢imi
teorisi muazzam katkilar saglamigtir. 1952 yilindan bu yana gercek-
lestirilen en 6nemli teorik arastirmalara zemin olmus ve yatirim ala-
nina egemen olan pratik uygulamalara ivme kazandirmigtir. Nitekim
cesitlendirme yatinmcilar arasinda gergek bir din haline gelmistir.
Markowitz'e yonelik saldirilar bile, onun yenilik¢i katkilar1 olmasa
asla gerceklesmeyecek yeni uygulamalar1 ve yeni kavramlar tetikle-
migtir.

Ancak insanlarin Markowitz'in ortaya koydugu ustiin ¢alismadan
ve temellerini atug1 yapidan ne kadar yararlanacagy, tartigmali bir ko-
nu olan yatirnmcinin akilciig konusunda ne hissettiklerine baghdir.
Wall Street yeni yatiim teorilerini uygulamaya girisirken, bagka ses-
ler de duyulmaya bashiyordu. Akilci davranis tizerine, ¢cogu 1970'le-
rin ¢alkantil ilk yillarina uzanan kritik derecede 6nemli ¢aligmalar,
1950’ler ve 60'larin buluglarini bigimlendiren akilcilikla ilgili iyimser
gorigslerden muazzam bir kopusa yol agti. Gelisen bu yeni ortamda
geleneksel ekonomi teorisinin merkezindeki varsayimlar: bir kenara
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birakin, Daniel Bernoulli, Jevons ve Von Neumann'in modellerine
bile saldirilar bagladi.

Kismen akademisyenlerin kendilerini her zaman agik ifade etme-
meleri, kismen de yerlesik karar alma ve tercih teorileri etrafinda
muazzam ¢ikarlarin yigilmig olmasi nedeniyle, davranigin kutsal ilke-
lerine yonelik bu kaba saldinya tepki, baglangicta cilizdi. Ancak
1970’lerin kasvetli ortami, yeni fikirlere damgasim vuran giig, deha
ve sagduyuyu agiga cikaran bir itki yaratu ve nihai agamada da bu
fikirleri akademik aragtirmalarin ve uygulamacilarin dikkatlerinin 6n
saflarina tagidi. Bugiin dergiler akilci davranis ve riskten kag¢inma
kavramlarina yonelik saldirilarla dolu.

Daniel Bernoulli incelemesini kaleme alirken, dnermelerine “son
derece ender istisnalar” oldugunu kabul etmigti. Insanlarin, onlara
actig1 diiz ve dar yoldan ne kadar sik ayrilacagini tam tahmin ede-
memisti. Yakin tarihli arastirmalar akilc1 davranisa iligkin yerlegik ku-
rallardan sapmalarin biyik bélimiinin sistemli oldugunu agiga ¢i-
karmustir.

Bir ihtimal daha var. Belki de insanlar akildigi1 degiller ama, gele-
neksel akilcilik modeli, mantiklh insanlarin karar alma tarzim ancak
kismen kavrayan bir davramg kalibi ortaya koyuyor. Eger Oyleyse,
sorun biz insanlardan degil, akilcihk modelinden kaynaklanmyor. In-
sanlarin yaptiklan tercihler hem mantikli, hem de o6ngirtlebilirse,
sabit degil, degisken tercihlerde ya da akilciigin siki regetelerine uy-
mayan sec¢imlerde bile, davranig matematiksel tekniklerle bigimlen-
dirilebilir. Mantik geleneksel modelde belirtilenlerin yaninda, ¢ok
farkh yollar izleyebilir.*

Giderek hacimlenen arastirmalar, insanlarin, karar alma silirecinde
tutarsizliga, miyopluga ve diger ¢arpitma bicimlerine boyun egdigi-
ni agiga ¢ikarmaktadir. Sorun kumar makinasinda 21'i bulmak veya
riyalan gergeklestirecek piyango biletini ¢ekip ¢ekmemek oldugun-
da, bunun ¢ok fazla 6nemi olmayabilir. Ancak kanitlar, bu hatalarin,
sonuglarinin daha ciddi oldugu alanlarda ¢ok daha sik gorildigiine
isaret etmektedir.

*Jack Benny'nin pazar ginleri yayinlanan radyo sovunda her defasinda tekrarladigu,
rutin bir bolimi vardi: Kargisina bir soyguncu gikar ve "Ya paran, ya camin' diye
baginrds. O sessiz kalir, uaun bir sessiziikten sonm haydut, “Haydi, cevap vert” diye
baginrdt. Benny de beklenen yanwint verirdi: “Dusuniyorum!”
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“Akildis1” s6zciginu bu tirden davraniglar igin kullanmak fazla
sert olabilir, ¢iinki akildisilik ¢ilginhig: da igerir ve ¢ogu insan (belki
de tanimu geregi?) ¢ilgin degildir. Chicago Universitesi ekonomistle-
rinden Richard Thaler insanlarin ne “sagmalayan budalalar” ne de
“hiperakilci otomatonlar” olmadigim gézlemlemistir.14 Yine de Tha-
ler'in insanlarin gergek yasamda tercihlerini nasil belirlediklerine ilis-
kin 6nci ¢aligmalari, Bernoulli veya Markowitz’in inandiklart gseyler-
den anlaml sapmalar oldugunu agiga ¢ikarmistir.

Bu biyiileyici alan, insamin kendi kendini kesfetme dersidir. Bu
konuda yeni seyler 6grendikce, her birimizin, geleneksel akilcilik
testlerinde, daha 6nce hig¢bir zaman disiinmemis olabilecegimiz se-
killerde, basarisiz kalacagimizi daha iyi anliyoruz: Von Neumann,
kavrayisinin ve konuya niifuzunun parlakligina ragmen, 6ykiiniin
onemli bélimlerini atlamusti.
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Degismezlik Yanilgisi

olasilik yasalarini, kargsi kargiya kaldigimiz tercihlere soguk-

kanli ve hesaplayarak uyguladigimizi disiniriz. Yetenek,
zeka, ileri goruglilik, deneyim, nezaket ve liderlik konusunda orta-
lamanin izerinde oldugumuza inanmay: severiz. Yetersiz bir siiriicy,
beceriksiz bir tartismaci, akilsiz bir yatinma ya da zevksiz giyinen bi-
ri olmayi hangimiz kabul eder?

Peki, bu kanaatler ne kadar gercekc¢idir? Herkes ortalamanin tze-
rinde olamaz. Ustelik en énemli kararlarnmizi genellikle karmagik,
kafa kanigtiran, iyi secilemeyen veya urkiticu kosullarda veririz. Ya-
sam bir balla oyunu degildir. Cogu zaman Kenneth Arrow’un belir-
sizlik bulutlarinin pesi sira ilerler.

Yine de insanlarin biyik bir bélimu, disinmeden riske girecek
ya da endiseye kapildiginda tuvalete kagacak kadar mantiksiz degil-
dir. Gorecegimiz gibi, gostergeler karar alma mekanizmasinin bekle-
nir ve sistematik davranislara yonlendiren bir yapiyla uyumlu oldu-
gunu ortaya koymaktadir. Sorun daha ¢ok, kararlarimiz1 alirken igin-
de bulundugumuz gergegin Bernoulli'lerin, Jevons'in ve Von Ne-
umann’in akilc karar alma modellerinden ne derece bir sapma gos-
terdigidir. Psikologlar bu sapmalarin dogasin1 ve nedenlerini kegle-
debilmek i¢in muazzam bir sektor olusturmustur.

Akilaligin klasik modelleri -oyun teorisinin ve Markowitz'in kav-
ramlarinin biylk boélimunin dayandigi modeller- insanlarnin risk
karsisinda nasil karar almas: gerektigini ve gercekten belirtilen sekil-
de davrandiklarinda diinyanin neye benzeyecegini ortaya koyar. An-

Hepimiz, kriz zamanlarinda bile, akilar yaratiklar oldugumuzu,
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cak kapsamli aragtirmalar ve deneyler, bu modelden sapmalanin ¢o-
gumuzun kabul ettiginden daha ¢ok oldugunu gostermektedir. Aga-
gidaki orneklerin ¢cogunda kendinizi bulacaksiniz.

-

Insanlarin riski ve belirsizligi nasil yonettigine iligkin en etkili
aragtirma, iki Israilli psikolog, Daniel Kahneman ve Amos Tversky
tarafindan gergeklestirilmigtir. Su anda ABD'de yasiyor olmalarina
ragmen -biri Princeton’da, digeri Stanford'da-, iki psikolog da 1950’li
yillarda Israil silahli kuvvetlerinde gérevliydi. Kahneman, Israil ordu-
suna katilacak asker adaylarini degerlendirmek uzere, bugiin de kul-
lanilmakta olan bir psikolojik tarama sistemi gelistirmisti. Tversky ise
bir parasit birliginde ylizbasi olarak gorev yapmig ve cesaret madal-
yas: almigti. Yaklasik 30 yildan bu yana birlikte ¢alisiyorlar ve belir-
sizligin her karan etkiledigi finans ve yatinm alaninda, akademisyen-
lerin de uygulamacilarin da aralarinda bulundugu cogkulu takipgile-
rine komuta ediyorlar.!

Kahneman ve Tversky gelistirdikleri kavram: Beklenti Teorisi ola-
rak adlandinyorlar. Teori hakkinda bilgilendikten ve konuyu ikisiyle
de sahsen tartistiktan sonra, neden temasiyla hi¢ alakas: olmayan
boyle bir ad se¢mis olduklarini merak ettim. Kahneman’a bu adin
nereden geldigini sordugumda, su cevab: aldim: “Sadece insanlarin
dikkatini ¢ekecek ve hatirlayacaklan bir ad istiyorduk.”

Kahneman ve Tversky, iki gen¢ 6gretim gorevlisi olarak Kudus'te-
ki Hebrew Universitesinde gérev yaptiklari 1960'h yillarin ortalarin-
da birlikte calismaya baglamiglardi. 1lk gorismelerinden birinde,
Kahneman, Tversky’ye ucgus egitmenlerine egitim psikolojisi dersi
verirken yasadig bir deneyimi anlatmusti. Bir derste, glivercinlerle il-
gili aragtirmalardan s6z ederek, 6dilin cezadan daha etkili bir egi-
tim yontemi oldugunu anlatmaya ¢ahgiyordu. Birden ucgus egitmen-
lerinden biri, “Oziir dilerim, efendim. Séylediginiz sey tamamen kus-
lar icin gegerli... Benim deneyimlerimle ¢elisiyor.”2 diye araya girmis-
ti. Ucus egitmeni getirdigi actklamada, ugugu ustiin bagariyla tamam-
layan 6grencilerini ne zaman Ovse, hemen her seferinde, bir sonra-
ki ugusta kotu performans gosterdiklerini, buna kargihk performans-
lar1 diisik oldugu igin elestirdigi 6grencilerin, her zaman durumlari-
i dizelttiklerini anlatmusti.
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Kahneman, bunun bitintyle Francis Galton'in tahmin edebilece-
gi bir kalhp oldugunu anlamigti. Biylk bezelyelerin kiicik bezelye-
ler tretmesi ya da tersine, kicik bezelyelerden biiyik bezelyelerin
gelismesi gibi, herhangi bir alandaki perfomansin da iyilesmeye ya
da kotilesmeye devam etmesi mimkin degildir. Yaptigimiz her sey-
de bir ileri, bir geri gideriz ve sonug¢ta ortalama performansimiz ola-
cak noktaya dogru stirekli geri doneriz. Bir 6grencinin bir sonraki
inisinin kalitesi muhtemelen, birisinin ona son inisinin iyi ya da ko6-
ti oldugunu sdyleyip sdéylememesine bagh degildir.

Kahneman, Tversky'ye, “Bir kere hassaslagip hissetmeye baslar-
san, geriye donisi her yerde gorebilirsin” demigti. Ister ¢ocugunu-
zun kendisine sOylenenleri yapiyor olmasi, ister bir basketbolcunun
buginkli magta muhtesem oynamasy, ister bir yatirim yoneticisinin
performansinin son Ug¢ aylik dénemde digmesi, konu ne olursa ol-
sun, hepsinin gelecekteki performansi, ge¢cmisteki peformanslan so-
nucunda o6dillendirilmis veya cezalandirilmig olmalarina bakmaya-
cak, buyuk olasilikla ortalamaya donugi yansitacaktir.

Kahneman ve Tversky ¢ok ge¢cmeden, insanlarin, ge¢migin olgu-
larina dayanarak gelecegi tahmin ederken yamildiklar tek noktanin,
ortalamaya doniigi gézardi etmek olmayabilecegini digiinmeye bag-
lamuglardi. Boylece belirsiz sonuglarla kars1 kargiya kaldiklarinda, in-
sanlarin, nasil tercih yaptiklarini ortaya koyan zekice tasarlanmug bir
dizi deney gerceklestirirken, aralarinda verimli bir igbirligi gelismis-
ti.

Beklenti Teorisi, karar almanin akilci bir siire¢ oldugunu savunan-
larin hig fark etmedigi davramg kaliplan ortaya ¢ikarmusti. Kahneman
ve Tversky bu kaliplari insandaki iki yetersizlige baghyorlardi. Birin-
cisi, cogu zaman duygular, akilcl karar almanin esasi olan 6zdeneti-
mi bozuyordu. tkincisi, insanlar ¢ogu kez neyle kargi karsiya olduk-
larin1 tam olarak anlayamiyorlardi. Psikologlarin biligsel guglikler
dedigi deneyimi yasiyorlardi.

Yagadigimiz gugligiin esast 6rneklem olusturmakur. Leibniz'in Ja-
cob Bernoulli'ye haurlatug gibi, doga o kadar ¢esitli ve o kadar kar-
magsikur ki gozlediklerimizden gegerli genellemeler ¢ikarmakta zor-
laninz. Bizi yanhs algilamalara yonelten kestirme yollar kullaninz ya
da kii¢ik Orneklemlerin, daha buyik 6rneklemlerin gosterecekleriy-
le ayn1 geyi temsil ettigini disiinur, dyle yorumlanz.

Bunun sonucunda da daha 6znel 6l¢tim tirlerine yoneliriz: Karar
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alma siirecimizi Pascal Uggeni'nden ¢ok, Keynes'in “kanaat derece-
leri” sekillendirir ve 6l¢im kullandigimizi disindigimiizde bile ig-
gudi hakimiyetini surdirir. Yedi milyon insan ve bir fil!

Bir tercih belli bir zaman ve ortamda sunuldugunda, riskten ka-
¢inma davramg: sergileriz, ancak aymi tercih bagka bir ortamda su-
nuldugunda risk arayicis: kesiliriz. Bir problemin ortak bilegenlerini
gozard: eder, tek tek pargalara yogunlasinz -Markowitz'in portfoy
olusturma regetesinin ¢ok yavas kabul gérmesinin bir nedeni de bu-
dur. Ne kadar bilginin yeterli, ne kadannin fazla oldugunu anlamak-
ta guglik cekeriz. Buylik dramlann eslik ettigi diisiik olasihikli olay-
lara agin dikkat gosterir, buna kargiik rutin gelisenleri gézden ka¢i-
ninz. Zenginlik tzerindeki etkileri tamamen ayni oldugu halde, mas-
raflarimiza ve telafi edilemeyen zararlara farkh yaklasiniz. Kars: kar-
siya kaldigimiz riskleri nasil yonetecegimiz konusunda tamamen
akilar kararlarla yola ¢ikar, sonra da yalmzca sansimizin yaver gitmis
oldugu gecmis deneyimleri temel alinz. Sonugta, ortalamaya dénusu
unutur, ayni konumda gereginden fazla kalir, sonunda da bagimizi
derde sokariz.

Kahneman ve Tversky'nin sezgisel algilamalarin bizi ne kadar
yanhs yonlerdirdigini gostermek icin sorduklar bir soruyu kendini-
ze yoneltmeyi deneyin. K harfi Ingilizce s6zciiklerde daha ¢ok ilk
harf olarak mi, yoksa ti¢tincii harf olarak mi yer alir? Muhtemelen ya-
nmitiniz ilk harf olacakur. Gergekte K l¢linci harf olarak iki kat daha
stk gorilur. Peki bu hatanin nedeni nedir? Belli bir harfin basta bu-
lundugu sozcikleri, ayni haifin bagka yerde bulundugu kelimeler-
den daha sik haurlauz.

o

Kazang iceren kararlan alma bi¢cimimiz ile kayip iceren kararlan
alma geklimiz arasindaki asimetri Beklenti Teori'sinin en ¢arpici bul-
gularindan biridir. Aym zamanda da en faydali yonlerinden birini
olusturur.

Buyik meblaglar s6z konusu oldugunda, ¢ogu insan, kesin bir
kazanci adil bir kumara tercih edecektir -kesin bir 100.000 dolar, ka-
zanma ve kaybetme olasiliklarinin 50-50 oldugu 200.000 dolarhk bir
kumara tercih edilir bir secenektir. Bir bagka ifadeyle, biz riskten ka-
cIninz.



Degismezlik Yanilgis 307

Peki ya zararlar? Kahneman ve Tversky'nin Beklenti Teorisi Uze-
rine yazdiklann ve 1979 yiinda yayinladiklan ilk aragtirma yazs;,
olumsuz sonuglar arasinda yaptigimiz segimlerin olumlu sonuglar
arasinda gerceklestirdigimiz tercihlerin aynadaki aksi oldugunu gos-
teren bir deneyi anlaur.4 llk deneylerinden birinde deneklere, % 80
olasilikla 4000 dolar kazanmak ve % 20 olasilikla hig¢bir sey kazana-
mamak ile % 100 olasilikla 3000 dolar kazanmak arasinda bir tercih
yapmalarint istemiglerdi. Riskli se¢enegin matematiksel beklentisi -
3200 dolar- daha yiksek oldugu halde, deneklerin % 80'i 3000 do-
larhik kesin kazanci tercih etmisti. Bu insanlar, tipki Bernoulli'nin 6n-
goérmus olabilecegi gibi, riskten kagimyordu.

Kahneman ve Tversky daha sonra deneklerden % 80 olasilikla
4000 dolar kaybetmek ve % 20 olasilikla hicbir sey kaybetmemek ile
% 100 olasilikla 3000 dolar kaybetmek arasinda bir se¢im yapmala-
rini1 istemislerdi. Bu 6rnekte de 3200 dolarlik bir kaybin matematik-
sel beklentisi 3000 dolarlik kesin kayiptan daha yiksek oldugu hal-
de, deneklerin % 92'si kumarn se¢mislerdi. Tercihler kayipla ilgili ol-
dugunda riskten kagmuyor, risk aliyoruz.

Kahneman, Tversky ve bircok meslektas: bu asimetrik kalibin ge-
nis bir deney yelpazesinde, tutarh olarak ortaya ¢iktigini bulmuglar-
di. Ornegin, Kahneman ve Tvesky daha sonra su problemi ortaya at-
muglardi:5 Az rastlanir bir hastaligin belli bir toplumda salgina déniis-
tiguni ve 600 kisinin bu hastaliktan 6lmesinin beklendigini dugu-
nin. Bu tehdidi ortadan kaldirmak igin iki farkh program var. A
Programi uygulandiginda 200 kisi kurtarilabilecek; B programi uygu-
landig1 takdirde ise 600 kiginin timunin kurtarilabilme olasihigi %
33, buna karsilik hi¢ kimsenin kurtarilamama olasilig1 % 67.

Hangi programu segerdiniz? Eger ¢cogumuz riskten kagiyorsak 200
kisinin kesin kurtulacagi A Plani'ni, matematiksel beklentisi ayn: ol-
dugu halde, % 67 olasilikla herkesin 6lme riskini iceren B Planr'nin
kumarina tercih ederiz. Deneklerin %72'si de riskten kaginmay: tem-
sil eden A Plani'n1 secmisti.

Simdi ayni problemi farkh bir sekilde ele alalim. C Program uy-
gulandig: takdirde 600 kisiden 400'u Olecek, buna kargihk D Progra-
mi'nin uygulanmas: halinde % 33 olasilikla hi¢ kimse 6lmeyecek ve
% 67 olasihikla da 600 kisinin timi hayatini kaybedecek. Bu kez iki
tercihten ilki 200 kisinin kurtarilmas: degil de, 400 kisinin 6lmesi
seklinde tanimlanirken, ikinci programin % 33 olasilikla hi¢ kimse-
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nin 6lmeme vaadini icerdigine dikkat edin. Kahneman ve Tversky
bu kez deneklerin % 78'inin risk arayici oldugunu ve kuman segctigi-
ni belirtiyor: Denekler 400 yasamin kesinlikle kaybedilmesi beklen-
tisini kabul edememislerdir.

Bu davranig, anlasilir olmakla birlikte, akilcr davranis varsayimla-
riyla tutarh degildir. Bir soruya verilen yanit, sorunun sorulus gekli-
ne bakmaksizin, ayni1 olmalidir. Kahneman ve Tversky bu deneyler-
den ¢ikan sonucuy, insanlarin riskten kaginmadiklari, uygun gordik-
lerinde bir kumar tercih etmeye tamamen istekli olduklan seklinde
yorumluyorlar. Peki, insanlar riskten kaginmiyorlarsa, ne yapiyorlar?
“Baslica itici gli¢ kayptan kacinmad” diye yaziyor Tversky (italik-
ler bana ait) “Insanlar belirsizlikten o kadar da nefret etmiyor, daha
cok kaybetmekten nefret ediyorlar.”® Kayiplar her zaman icin ka-
zanglardan ¢ok daha buyik 6nem tagir. Gergekten telafisi mimkin
olmayan kayiplar -insanin ¢cocugunu kaybetmesi ya da buytk bir ha-
sar bir turld sigortadan tazmin edememesi- yogun, akildisi ve kalici
bir riskten kaginma davranigimi tahrik eder.’

Tversky bu garip davramig hakkinda goyle fikir yuritur:

Insanoglunun haz makinasinin muhtemelen en énemli ve yayilmig 6zel-
ligi, insanlarin olumlu uyaricilardan ¢ok, olumsuz uyaricilara duyarh ol-
masidir... Bugiin kendinizi ne kadar iyi hissettiginizi diginin ve sonra
da daha ne kadar ¢ok iyi hissedebileceginizi hayal etmeye ¢aligin...Ken-
dinizi daha iyi hissetmenizi saglayacak ancak birka¢ sey vardir, buna
kargilik kotii hissetmenize neden olacak geylerin sayist sinirsizdir.8

Bu aragtirmadan edindigimiz fikirlerden biri, Bernoulli'nin, “zen-
ginlikteki her ki¢ik artigtan saglanan fayda, daha 6nceden sahip
olunan mallarin miktariyla ters orantil olacaktir” derken yanildigidur.
Bernoulli daha zengin olma yoénuindeki riskli bir firsatin degerini
mevcut varlk dizeyinin belirledigine inamyordu. Kahneman ve
Tversky ise riskli bir firsatin degerinin, sonugcta elde edilecek zengin-
likten ¢ok, olas:1 bir kazan¢ ya da kaybin, mevcut hareket noktasin-
dan geri gotirip goétirmeme olasiligina bagh oldugunu bulmuslar-
di. Karariniz1 etkileyen gey, o anda ne kadar zengin oldugunuz de-
gil, bu kararin sizi zenginlegtirecek mi, yoksa yoksullagtiracak mi ol-
dugudur. Bu noktadan hareketle Tversky, “Tercihlerimiz... hareket
noktalarimizdaki degisikliklerle yénlendirilir*® der.
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Tversky, deneklerden yiiksek istihdam-yiiksek enflasyon politika-
s1 ile dusik istihdam-dugiik enflasyon politikasi arasinda tercih yap-
malarinin istendigi bir arastirmay: ve sonuglarini s6yle anlatiyor: So-
run % 10 veya % 5 dizeyinde igsizlik orani seklinde ifade edildigin-
de, oylar igsizligi azaltmak igin ylksek enflasyonu kabullenme yo-
.nuinde kullanilmistir. Katilimailardan isgiicinde % 90 istihdam diize-
yi ile % 95 istihdam diizeyi arasinda bir tercih yapmalan istendigin-
“de ise, diisiik enflasyon, istihdam oranim % 5 arirmaktan ¢ok daha
onemli olmustur. '

Tversky’nin uyarisimt daha iyi agiklayabilmek icin Richard Thaler
da baglanggtaki zenginligi kullanan bir deneyi 6rnek veriyor.10 Tha-
ler bir siniftaki 6grencilere 30 dolar kazanmis olduklarini ve gimdi
kendilerine soyle bir tercih sunuldugunu soylemistir: Yazi1 gelirse 9
dolar kazanacaklari, tura gelirse 9 dolar kaybedecekleri bir yazi-tura
oyunu oynayacaklar veya hi¢bir sey yapmadan 30 dolan ceplerine
atacaklardir. Deneklerden % 70'i yazi tura oynamayi tercih etmistir.
Thaler o dersten sonra girdigi sinifa ise su se¢enekleri vermistir: Bas-
langigtaki ortada hig¢ para yoktur, oyuncu yazi gelmesi halinde 39
dolar, tura gelmesi halinde ise 21 dolar kazanacaktir veya bu oyunu
hi¢ oynamadan 30 dolan ahp gidecektir. Bu kez 6grencilerin yalmz-
ca % 43 yaz tura oynamayi tercih etmigtir.

Thaler bu sonucu, “cepteki para” etkisi olarak tanimhyor. tki gru-
ba sunulan tercih, 6ziinde ayn1 olmakla birlikte -baglangigtaki zen-
ginligin miktarina bagh olmaksizin, 6grenciler her iki oyunda da ya-
z1 tura atarak 39 dolar veya 21 dolar alacak ya da kesin olan 30 do-
larla gideceklerdir -oyuna parayla baglayanlar kuman secgecek, cep-
leri bos baglayanlar ise kuman reddedeceklerdir. Bernoulli karari 39,
30 ya da 21 dolarlik meblaglarin belirlemesini beklerdi, oysa 6gren-
ciler kararlarina bir hareket noktasindan yola ¢ikarak varmuslard: ve
bu nokta ilk durumda 30 dolarken, ikinci durumda sifirdi.

Davranigsal konularla da ilgilenen ekonomi prof¢soéri Edward
Miller aymi temayla ilgili farkh bir 6rnek verir. “Zenginlikteki herhan-
gi bir kuguk artig” ifadesine deginerek, Bernoulli’'nin soyledigi seyin
artisin miktarindan bagimsiz oldugunu vurgular.l! Kazancin buyik
ya da kii¢iik olmasina bagh olarak tepkilerin 6nemli farkhliklar gos-
terdigi ¢cok sayida psikolojik aragtirmadan s6z eder. Yaurimcilar ve
kumarbazlar, uzun bir zaman diliminde tutarh kii¢ik kazanclardan-
sa, arada sirada gerceklesen buytik kazanglarla daha ¢ok ilgili gorin-
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mektedirler. Bu, yatinm bir oyun olarak goren ve c¢esitlendirmeye
gitmeyen yatirimcilarin tipik tepkisidir; ¢esitlendirme sikicidir. Konu-
ya vakif yaunimcilar ise portfoylerini ¢esitlendirirler, ¢inki yatinm
yapmay1 bir eglence bi¢imi olarak gormezler.

o

Kahneman ve Tversky, aym problemin farkli ¢cercevelerde ortaya
¢ikmasi1 durumunda kendini gOsteren tutarsiz (fakat mutlaka yanhg
olmasi gerekmez) tercihleri tarif etmek icin “degismezlik yanilgist”
ifadesini kullanirlar. Degismezlik, A, B'ye ve B de C'ye tercih edili-
yorsa, akilcl insanlarin A'y1 Cye tercih edecegi anlamina gelir; bu
ozellik Von Neumann ve Morgenstern’in faydaya yaklagiminin teme-
lidir. Ya da yukaridaki 6rnege donersek, ilk durumda akilci karar ke-
sin olarak 200 yasamin kurtarilmasi ise, ikinci durumdaki akilai ka-
rar da aynen 6yle olmaldir.

Fakat aragtirmalar tersini gostermektedir:

Degismezlik yanilgisi hem yaygin, hem de giglidur. Naif denekler ara-
sinda oldugu kadar kultiir dizeyleri yliksek olanlar arasinda da yaygin-
drr... Celigkili yanitlan gosterildiginde denekler tipik olarak gagirmakta-
dir. Problemleri yeniden okuduktan sonra bile, “yagamlan kurtarma”
uzerine kurulu versiyonda riskten kaginmakta; “yasamlarin yitirilmesi”
versiyonunda hevesle riske girmekte; ayni zamanda da degismezlige ita-
at etmek ve her iki versiyonda da tutarh yanitlar vermek istemektedir-
ler...

Bu sonuglardaki ahlak rahatsiz edicidir. Degigmezlik norm olarak
esastir (yapmamiz gereken) ve sezgisel olarak zorlayicidir; ama p5|kolo-
jik olarak uygulanabilir degildir.12

Degismezlik yamilgisi cogumuzun sandigindan ¢ok daha yaygin-
dir. Reklamlarda konuyu sunug bi¢imi, insanlar bir seyi olumsuz so-
nuglarina ragmen satin almaya ikna edebilmektedir, oysa bagka bir
cercevede sunulmug olmas: halinde, aym1 olumsuz sonuglar bu kez
o seyi satin almaktan vazgecirmeye ikna edebilmektedir. Kamuoyu
yoklamalarinda, aymi soru farkli bigimlerde soruldugunda, genellik-
le celigkili sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.

Kahneman ve Tversky, doktorlann ¢esitli tedavi bicimlerinde ya-
samak ile 6lum riski arasinda tercih yapmak zorunda olan hastalar
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etkileyebileceklerinden kaygilandiklar bir durumu da tarif ederler:13
Tercih akciger kanserinde 1s1n tedavisi ile ameliyat arasindadir. Bu
hastanedeki tibbi veriler 151n tedavisi goren hastalar icinde 6len ol-
madigini, buna kargilik ameliyat riskini atlatarak hayatta kalan hasta-
lara oranla daha az yasadiklarim1 géstermektedir; fakat Smir beklen-
tileri arasindaki fark, iki tedavi yontemi arasinda kesin bir tercihe im-
kan verecek kadar fazla degildir. Sorun tedavi sirasinda 6lim riski
agisindan ortaya kondugunda, tercihlerin % 401 agkin bolimi 1s1n
tedavisi yoniinde olmustur. Buna karsihik 6mir beklentisi temelinde
ifade edildiginde, hastalarin sadece % 20 kadar: 151n tedavisinden ya-
na tercih belirtmigtir. °

Degismezlik yanilgisini en iyi tarif eden, en bildik ifadelerden bi-
ri, eski bir Wall Street deyisidir: “Kar etmekle asla fakir olmazsin!” Bi-
raz agarsak, zararlarin 6niini kesmek de iyi bir fikirdir, ama yatinm-
alar zarann goze almaktan hi¢ hoslanmazlar; ¢linki vergi sorunlar
bir yana, zararn1 gbze almak hatay: kabul etmektir. Zarardan kaginma
duygusu egoyla birleserek yatinmcilary, giinin birinde piyasanin
kendilerini hakli ¢ikaracag: ve zenginlestirecegine dair ¢ilgin umut-
larina kilitlenip kumar oynamaya goétiirir. Von Neumann bunu onay-
lamazdu.

Degismezlik yanilgisi, genellikle “zihinsel muhasebe” olarak bili-
nen ve resmin tamamini pargalarina ayirdigimiz bir sireg sekline bu-
rinur. Boyle yaparak, her parcgayi etkileyen bir kararin butintn sek-
lini etkileyecegini goremeyiz. Zihinsel muhasebe simite degil orta-
sindaki delige odaklanmaya benzer. Ayni soruyu c¢eliskili yanitlarla
cevaplamaya goturdr.

Kahmeman ve Tversky’nin verdikleri bir baska 6rnek de soyledir:
40 dolara satin aldiginiz biletle Broadway'de bir temsil izlemek Uze-
re yola gikugimzi digiinin.14 Tiyatroya vardigimizda biletinizi kay-
bettiginizi fark ediyorsunuz. Yeni bir bilet i¢in bir 40 dolarn daha goz-
den ¢ikarir mydimiz?

Simdi de bileti tiyatroya gittiginizde giseden almay: planladiginmzi
disinuin. Giseye geldiginizde evden ayrilmadan 6nce cebinizde bu-
lundugundan emin oldugunuz paradan 40 dolar eksik oldugunu go-
riyorsunuz. Bileti yine de alir miydiniz?

Ister bileti, ister 40 dolar1 kaybetmis olun, her iki durumda da,
temsili izlemeye karar vermeniz halinde toplam kaybiniz 80 dolar
olacakur. Tiyatrodan ayrilip eve dondiginiz takdirde kaybiniz yal-
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nizca 40 dolarda kalacakur. Kahneman ve Tversky, ¢ogu insanin
kaybolan biletin yerine yenisini almak icin 40 dolar 6demeye gontl-
1t olmazken, cebindeki paradan 40 dolar kaybettiginde, bileti almak
icin bir 40 dolar1 daha g6zden ¢ikarmaya tamamen istekli oldugunu
bulmustlardir.

Bu durum agik bir degismezlik yanilgisi 6rnegidir. Eger 80 dolar
tiyatroya harcamayi diisindiginiz miktardan fazlaysa, ne ilk du-
rumda yeni bir bilet almaniz, ne de ikinci durumda o paray: bilete
vermeniz gerekir. Ote yandan, tiyatro icin 80 dolar harcamaya istek-
liyseniz, kayip biletin yerine yenisini almaya da, 40 dolar kaybetme-
nize ragmen bilete 40 dolar vermeye de istekli olmaniz gerekir. 1ki
durumda da bilet almaya esit 6lciide hevesli olmalisiniz. Bir maliyet
ile bir kayp arasinda mubasebelestirme usulleri disinda bhicbir fark
yoktur.

Beklenti Teorisi bu tercihlere gosterilen tutarsiz tepkilerin, biri
temsili izlemek, digeri de o 40 dolan bagka bir yerde -6rnegin erte-
si ay yemege ¢ikmak igin- kullanmak seklindeki iki ayn zihinsel mu-
hasebeden kaynaklandigini 6ne sirer. Bilet alindiginda tiyatronun
hesabina 40 dolar islenir ve o hesap kapatilir. Kayip 40 dolar, ertesi
ay cikilacak yemegin parasindan alhinmis olur, ki bu paranin tiyatro
hesabiyla higbir ilgisi yoktur ve o para zaten gelecekte de olmaya-
cakur. Dolayisiyla da tiyatro hesab: hild o 40 dolarlik 6demeyi bek-
lemektedir.

Thaler, zihinsel muhasebeye gercek yasamdan eglenceli bir 6rnek
verir.15 Tanidig1 bir finans profesorii kiiciik ¢aph para kayiplariyla
bagsa ¢ikmak igin zekice bir stratejisi gelistirmigtir. Profesor, yilin ba-
sinda, faaliyetlerini begendigi bir hayir kurumuna, yil sonunda c6-
mert bir bagista bulunmay: planlar. Yil icinde beklenmedik her tiir-
14 harcamay: -ugup giden bir bilet ya da kaybolan herhangi bir es-
ya, zigurt bir akrabanin istemediginiz halde yardim talep etmesi- ha-
yir kurumunun hesabina atar. Bu sistem kayiplara tzilmesini 6nler,
¢lnki parayr hayir kurumu 6demektedir. Yilin sonunda da hayir ku-
rumuna o hesapta ne kaldiysa onu bagglar. Thaler bu arkadasindan
dinyanin ilk Yeminli Zihinsel Muhasebecisi olarak s6z ediyor.

Bir dergi muhabiriyle yapug: bir soyleside Kahneman'in kendisi
de zihinsel muhasebeye yenik distiigiini itiraf etmistir. Tversky ile
yuruttiikleri aragtirmada, buytk bir kayba eklenen yeni bir kaybin,
tek basina bir kayiptan daha az ac1 verdigi sonucuna ulagsmiglard::
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100 dolar kaybetmisken, 100 dolar daha kaybetmek, bambagka bir
ortamda toplam 100 dolar kaybetmekten daha az aci veriyordu. Bu
kavrami kafalarinin bir kogesine yerlestiren Kahneman ve esi, yeni
bir eve tasinirken, biitin esyalarini evi satin aldiklan hafta icinde al-
muglardi. Eger esyalara harcayacaklarn parayr ayn bir hesap olarak
gormus olsalardi, maliyet gozlerini korkutabilir ve ihtiya¢ duydukla-
rindan daha az esya alabilirlerdi.

o

Genellikle akilci karar vermede bilginin mutlak olduguna ve ne
kadar ¢ok bilgilenirsek kargi karsiya kaldigimz riskleri daha iyi yo-
netebilecegimize inaninz. Ancak psikologlar, ek bilginin engel olus-
turdugu, kararlan ¢arpittigy, degismezlik yanilgisina yol actug: ve yet-
kili makamlarda bazi kisilere, insanlarin almak istemedigi tirden
riskleri manipile etme firsati verdigi yolundaki 6rnekleri giindeme
getiriyorlar.

Iki np aragtirmacis;, David Redelmeier ve Eldar Shafir, olas teda-
vi secenekleri arttik¢a doktorlarin ne tir tepkiler verdigini ortaya ko-
yan ortak incelemelerinin sonuglarini Journal of the American Medi-
cal Associationda yayinlanan bir makalede anlatmiglardi.1? Her tb-
bi karar risklidir -sonuglarinin ne olacagim kimse kesin bilemez. Re-
delmeier ve Shafir yaptiklan bitin deneylerde, yeni segenekler or-
taya ¢ikmasinin, doktorlarnin tercihlerini ilk secenek ile hicbir sey
yapmama arasinda belirleme olasiligini artirdigin1 gérmuslerdi.

Bir deneyde, birka¢ yliz doktordan, sag kalcasinda kronik bir ag-
r1 olan 67 yagindaki bir erkek hastaya uygun bir tedavi plan1 yapma-
lar1 istenmisti. Doktorlara iki tercih sunulmusgtu: Belli bir ilagla teda-
vi veya yeni bir ilaca baslamadan ortopediye basvurmak. Doktorla-
nn yaklagik yans ilagla tedaviye karsi ¢itkmisti. “Ortopediye basvur-
manin” yan sira ikinci bir ilagla tedavi segenegi sunularak tercih sa-
yis1 ikiden uge ¢ikarildiginda, bu kez doktorlarin dortte g ilagla te-
daviye kars1 cikmig ve “ortopediye bagvurma” secenegini tercih et-
migti.

Tversky, “olasilikla ilgili hikiimlerin olaylarla degil, olaylarin tani-
muyla baglantlandigina..... bir olayla ilgili tahmin edilen olasiligin, ta-
mminin agikhigina bagh olduguna”!8 inanir. Ve bu goérisiyle ilgili
olarak, Stanford Universitesi'nde 120 lisansiistii 6grencisinden cesit-
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li olas1 6lim nedenleriyle ilgili siklar1 degerlendirmelerini istedikleri
bir deneyi anlatir. Her 6grenci iki ayr1 neden listesinden birini de-
gerlendirmisti; birinci listede belli 6lim nedenleri yer alirken, ikinci
listede siralanan sebepler, “dogal nedenler” gibi genel bir baghk al-
tinda gruplandiriimigti.

Asagidaki tablo bu deneyde gelistirilmis tahmini olasiliklardan ba-
zilarin1 gostermektedir:

L Grup II. Grup Gergeklesen

Kalp hastalig 22 34
Kanser 18 23
Diger dogal nedenler 33 35
Dogal nedenler toplami 73 58 92
Kaza 32 5
intihar 10 1
Dogal olmayan nedenler 11 2
Dogal olmayan nedenler toplami 53 32 8

Bu 6grenciler siddet iceren olumlerle ilgili olasiliklar1 buyik 6lgu-
de fazla, dogal nedenlerle 6lim olasiliklarini ise disiik tahmin etmis-
lerdi. Ancak tablodaki ¢apici unsur, 6grencilerin neden kimeleri
belli oldugunda yaptiklar1 tahminlerin, yalmzca dogal ve dogal ol-
mayan sebeplerle meydana gelen 6limlerin olasihgini tahmin etme-
leri istendiginde yaptiklar1 tahminlere kiyasla, her iki neden kiime-
sinde de daha yuksek ¢ikmasiyd.

Redelmeier ve Tversky’nin anlattig: bir baska tip arastirmasinda
da, Stanford Universitesinden iki grup doktordan siddetli karin ag-
nsindan yakinan bir kadin hastaya teshis koymalar: istenmisti.1® Be-
lirtiler ayrintilh olarak anlauldiktan sonra, ilk gruptan dis gebelik,
gastroenterit ya da “higbiri” siklarindan birine karar vermeleri isten-
migti. Ikinci gruba ise ilk gruba sunulan dis gebelik, gastroenterit ve
“hi¢biri” giklarinin yaninda, g teghis se¢enegi daha sunulmustu.

Bu deneyin ilgi ¢ekici 6zelligi, ikinci gruptaki doktorlarin “higbi-
ri” segenegini ele alma bi¢imiydi. Her iki gruptaki doktorlarin orta-
lama yetkinliginin esasta esit oldugu varsayildiginda, ilk gruba sunu-
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lan “higbiri” seceneginin, ikinci gruba ek olarak sunulan Ug teghis se-
cenegini icerdigi kabul edilebilir. Bu durumda, ikinci grubun ig¢ ek
secenek, art1 “hi¢biri” secenegi icin belirleyecegi olasiligin, ilk gru-
bun “hi¢biri” secenegi icin saptadigr % 50’lik olasiiga yaklagik esit
olmasi beklenebilir.

Oysa boyle olmamustir. lkinci gruptaki doktorlar ¢ ek segenek,
art1 “higbiri” secenegi i¢in % 69, buna kargilik ilk grubun % 50 olasi-
ik tanidig1 dis gebelik ya da gastroenterit se¢enegine yalnizca % 31
olasilik vermistir. Gériinen o ki secenek sayis1 ¢ogaldik¢a, yiklenen
olasiliklar da artmaktadir.

o

Daniel Ellsberg (Pentagon Papers'taki Elleberg), 1961 yilinda ya-
yinladig: bir aragtirma yazisinda, “belirsizlikten kaginma” olarak ad-
landirdigs bir olguyu tanimlamigt1.20 Belirsizlikten kaginma, insanla-
rin bilinmeyen olasiliklardan ¢ok, bilinen olasiliklara dayali riskler al-
may: tercih ettikleri anlamina gelir. Bir bagka ifadeyle, bilgi 6nemli-
dir. Ornegin, Ellsberg cesitli gruplardan, her birinin i¢inde 100’er top
bulunan iki ayr1 kavanozdan kirmizi ya da siyah birer top ¢ekme ola-
silif1 tzerine bahse girmelerini istemistir. Birinci kavanozda iki renk-
ten de 50’ser top varken, ikinci kavanozdaki dagilim bilinmemekte-
dir. Farkli bir dagilim i¢in bir temel bulunmadig: i¢in, olasilik teori-
sine gore, ikinci kavanozdaki dagilimin da 50-50 oldugu séylenebi-
lirdi. Ancak deneklerin buyik c¢ogunlugu birinci kavanozdan top
cekme Uzerine bahse girmeyi tercih etmisti.

Tversky ve bir bagka meslektas: Craig Fox, belirsizlikten ka¢inma-
y1 daha derin aragtirmiglar ve konunun Ellsberg’in 6ne sirdiginden
daha karmasik oldugunu gérmislerdi.2! Insanlarin belirsiz olasiliklar
yerine agik olasiliklar: tercih etmesinin her tirli durumda mi, yoksa
yalnizca sans oyunlarinda mi ortaya ¢iktigini anlayabilmek igin bir
dizi deney tasarlamiglard.

Yanit kesin ve agikt: Insanlar, kendilerini 6zellikle yetkin veya
bilgili hissettikleri durumlarda belirsiz kanaatler Uzerine bahse giri-
yor, aksi durumlarda da isi sansa birakiyorlardi. Tversky ve Fox, be-
lirsizlikten kaginmanin, “yetersizlik duygusuyla harekete gecirildigi...
(ve) deneklerin agik ve belirsiz olasiliklar: birarada dikkate aldigin-
da ortaya ¢iktigi, ancak her beklentiyi ayr1 ayr1 degerlendirdiklerin-
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de buytuk ol¢iide azaldigi ya da ortadan kalkti$1"22 sonucuna varmg-
lardi.

Ornegin dart oynayan insanlar, sans oyunlarindan ¢ok, dart ter-
cih etmektedirler, oysa dart'ta basar1 olasilig: belirsizken, sans oyun-
larinda basari olasilifi matematiksel olarak Onceden belirlenmistir.
Politika konusunda bilgili, ama futbolla ilgili pek bir sey bilmeyen
insanlar, olasiliklar aym oldugu halde, sans oyunlan degil, siyasi
olaylar Uzerine bahse girmeyi tercih ederler; fakat yine ayni olasilik-
lar alunda, spor karsilagmalan yerine, sans oyunlan uzerine bahse
girmeyi sececeklerdir.

o

Beklenti Teorisi’'ndeki ilerlemeleri 6zetleyen 1992 tarihli bir maka-
lede Kahneman ve Tversky soyle bir gozlemde bulunmuglard:: “Ter-
cih teorileri, en iyi durumda bile yaklasik ve eksiktir...Tercih, yapici
ve duruma gore degisen bir suregtir. Insanlar karmagik bir sorunla
kars1 karsiya kaldiklarinda... kestirme hesaplar yaparlar ve ana hat-
larini gizerler”23 Son derece kapsaml bir literatiiriin ancak kiigiik bir
bolimiini 6zetleyen bu bolimde karsimiza ¢ikan kanitlar, belirsiz-
lik kosullarinda, karar alma ve tercih belirleme bic¢imlerinde, tekrar-
lanan akildisilik, tutarsizhik ve yetersizlik kaliplarinin ortaya ¢iktigini
gostermektedir.

O halde Bernoulli, Bentham, Jevons ve Von Neumann'in teorile-
rini bir kenara mi1 birakmaliyiz ? Hayir. Ilk basta tanimlanmas sekliy-
le, akilcihgin sik sik yok olmasini, Macbeth’in yagami bir budalanin
anlatug 6yku olarak gordigli noktaya vardirmak igin hi¢bir neden
yoktur.

Insanlik konusunda Beklenti Teorisinde sakh olan yarg: ille de
kotimser degildir. Kahneman ve Tversky, “rekabetgi bir ortamda sa-
dece akilci davranigin ayakta kalabilecegi” varsayimina ve “akilcilig
saf dis1 birakan her tirli tutumun kaotik ve izlenemez olacag: kor-
kusuna” kars1 cikarlar. Bunun yerine, davraniglarimi Bernoulli'nin
standartlarina gore akilciliktan uzak kilan tuhafliklara yenilse bile,
¢ogu insanin rekabetg¢i bir ortamda ayakta kalabilecegini belirtirler.
Kahneman ve Tversky, “bulgularin, insanlarin yaptiklarn tercihlerin,
kelimenin geleneksel anlamiyla, her zaman akilci olmasa da, duzen-
li oldugunu gosterdigini”24 éne sirerler. Thaler soyle bir eklemede
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bulunur:” S6zde akilcihik ne 6limcildir, ne de ilk asamada insani
yenilgiye ugratr.”25 Diizenli kararlar éngériilebilir oldugundan, sirf
kat1 teorik varsayimlarla birebir uyumlu olmadiklar i¢in davramgla-
rin rastlantisal ve hatali olacag: iddia etmek igin bir temel yoktur.

Thaler aym noktay: bir bagka a¢idan daha vurgular: Eger karar
alirken her zaman akilai olsaydik, zayiflama kliniklerinden gelir ver-
gilerimizin dogrudan bordrodan kesilmesine, at yanglarinda birkag
bahis oynama ama evimizi ikinci kez ipotek ettirme noktasina gel-
memeye kadar, her konuda 6zdenetimimizi pekistirecek bazi meka-
nizmalara bagvurmamiza gerek kalmazdi. Sigorta yaptirirken belli bir
kayba ugrayabilecegimizi bastan kabul ederiz, bu da belirsizligin
acik bir gekilde farkinda oldugumuz anlamina gelir. Bu mekanizma-
lan uygulanz ve ise yarar. Pek az insan kendi aldig: kararlar sonu-
cunda duiskunler evine ya da timarhaneye duser.

Yine de akilc1 davramisa yirekten inananlar, bir soruyu daha gin-
deme getirirler. Psikoloji laboratuvarlarinda, hata yapmanin cezasi-
nin asgari oldugu varsayimsal durumlarda, gen¢ 6grencilerle yapil-
mis deneylerde ortaya ¢ikan bunca zedeleyici kanit varken, insanlar
gercek hayatta karar almak zorunda olduklarinda, bu bulgularin on-
larin davranmig bigcimlerine uygun, gercekgi, giivenilir ya da gegerli ol-
duguna nasil inanabiliriz?

Bu 6nemli bir sorudur. Teoriye dayali genellemeler ile deneye da-
yali genellemeler arasinda keskin bir tezat vardir. De Moivre ¢an eg-
risini, Quetelet gibi askerlerin boylarin1 dlgerek degil, bir kagit par-
¢asi1 Uzerine denklemler yazarak bulmustu. Galton ise ortalamaya
donug gorigine -¢an egrisinin bircok durumda uygulanmasini sag-
layan giicli kavram- bezelyeleri ve insanoglunda kusaklararas: degi-
simleri inceleyerek ulagsmigti; olgulara bakmis, sonra teoriyi geligtir-
migti.

Deneysel ckonomide uzman Alvin Roth, bilinen ilk psikoloji de-
neyini 250 yil agkin bir siire 6nce, Nicholas Bernoulli’'nin gercekles-
tirdigini belirtir. Peter ve Paul arasindaki yazi tura oyununu Onere-
rek amcasi Daniel'i fayday: kesfetmeye yonelten odur2® Von Ne-
umann ve Morgenstern yurittikleri deneylerden, “sonuglar Umit
edildigi kadar iyi degil, ama genel yonleri dogru”27 neticesine ulas-
muglardi. Deneyden teoriye ilerlemenin ayricakh ve saygin bir tarihi
vardir.

Derslik ortaminin yapayhgini ve deneklerin yaniltma ya da 6nyar-
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gih davranma egilimini -Ozellikle de kaybedecek fazla bir geyleri
yoksa- giderecek deneyler kurgulamak kolay degildir. Ancak akila
tercih hipotezini test eden ¢ok c¢esitli deneylerde kendini gosteren
olaganisty tutarhlik muazzam etkileyicidir. Deneysel arastirma yuk-
sek bir sanat diizeyine ulagsmistir.*

Sermaye piyasalarinda yatinmci davranigini konu alan arastirma-
lar, Kahneman, Tversky ve arkadaslarinin laboratuvarda gelistirdigi
hipotezlerden ¢ogunun, giinliik gazetelerin ekonomi sayfalarin1 dol-
duran rakam yiginlanimi ureten yatrimci davraniglan tarafindan da
dogrulandigin1 gostermektedir. Siniflarda olusturulan laboratuvar or-
tamlarindan ¢ok uzakta yuritilen bu ampirik arastirmalar, deneysel
yontemlerin karar almayla ilgili ortaya koydugu sonug¢larin buyuik
bolimint -ve yalnizca yatrimcilar degil, genel olarak insanlar agi-
sindan- dogrulamaktadir.

Gorecegimiz gibi, analiz, hayal kirklig yaratan bir bagka soruyu
daha giindeme getirecektir: Eger insanlar bu kadar ahmaksa, bizim
gibi akilh kisiler ni¢in zengin olamiyor?

*Kahneman, deney yapmaya profesorlerinden birinin anlatugi bir 6ykiden esin-
lenerek bagladigini anlaur. Bir grup ¢ocuktan bugiin verilecek kiigiik bir seker ile yann
verilecek buylk bir seker arasinda bir tercih yapmalari istenmigti. Cocuklann bu basit
soruya verdikleri yanitlar, ailelerinin maddi durumu, anne-babadan birini kaybetmis
olup olmadiklan ve guven derecesi gibi yagamlarinin 6nemli yonleriyle 6rttigiyordu.
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melidir. Bagska herhangi bir varsayim aptallik olur. Ancak te-
ori, akilcr yatinmcilarin beklentilerinin tarafsiz olacagini soy-

ler; daha teknik bir ifadeyle, akilal yatinmcinin tahminleri bazen faz-
la, bazen de disuk ¢ikacaktir, ancak tim zamanlarda fazla ve disuk
tahmin etmeyecektir -hatta ¢ogu zaman bile. Akilc1 yatirimcilar bar-
dag: her zaman yanisi dolu veya yarisi bog gorenlerden degildir.

Gergek yasam olgularinin, risk ve getiriyi her zaman akilci bir ge-
kilde karg: karsiya getiren yaurima tarifine uyduguna kimse gercek-
ten inanmaz. Belirsizlik trkuticudir. Batin giicimizle akici dav-
ranmaya ¢ahgirken, hog olmayan surprizler kargisinda duygularimiz
bizleri sik sik siginak aramaya iter. Boyle durumlarda akila regetele-
re uymamakla sonuglanan her tirden hile ve oyuna basvururuz. Da-
niel Kahneman'in da vurguladig: gibi, “Akilct modelin yanilgis1 man-
tuginda degil, gerektirdigi insan beynindedir. Bu modelin gart kogtu-
gu kriterlere uygun performans gosterebilecek bir beyni kim tasarla-
yabilir? Boyle bir seyin gerceklesmesi icin her birimizin, her seyi, tam
olarak ve bir kerede bilmesi ve de anlamasi gerekir.”! Akilct mode-
lin kat kisitlamalarini ilk fark eden Kahneman degildi, ancak sonug-
larin1 ve tamamen normal insanlarin o kat1 kisitlamalari diizenli ola-
rak ne gekilde ihlal ettiklerini ilk agiklayanlardan biri oydu.

Yatnnmcilarin akilcr modeli ihlal etme egilimi varsa, o model, ser-
maye piyasalarinin davranislanyla ilgili ok giivenilir bir tanim getir-
meyebilir. Bu durumda yatinm riskini belirleyecek yeni Olgllerin
gindeme gelmesi gerekir.

Y.atmmcnlar aldiklar: risklerde zaman zaman kaybetmeyi bekle-
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Soyle bir senaryo diustinin: Haftalar boyu kararsiz kaldiktan son-
ra, gecen hafta nihayet, uzun zamandir elinizde tuttugunuz IBM po-
zisyonunuzu, hisse bagina 80 dolardan satarak kapatmistiniz. Bu sa-
bah gazetenize baktiginizda, IBM hisselerinin 90 dolardan satildigini
gordiiniz. Bu da yetmezmis gibi, elden ¢ikardiginiz IBM hisselerinin
yerine aldigimiz hisselerin fiyati da bir miktar digmusgti. Bu uzicu
habere nasil tepki gosterirdiniz?

Ilk aklinizdan gegen, olanlan esinize anlatmaniz gerekip gerek-
medigi olabilir. Ya da sabirsiz davrandigimiz igin kendinize kizip s6-
vebilirsiniz. Ama ne kadar iyi bir fikir gibi gorinirse gorinstin, bun-
dan sonra uzun vadeli yaturimlarinizi elden ¢ikarirken daha yavag
davrananacaginizdan kesinlikle eminsiniz. Hatta o andan itibaren,
hisselerinin nasil seyrettigini gérmemek i¢in IBM'in piyasadan silin-
ip yok olmasini bile isteyebilirsiniz.

Psikolog David Bell'e gore, bu “karar pismanhg” dogru karari
vermis olmaniz halind@ sahip olacaginiz varliklara odaklanmaktan
kaynaklanir.2 Bell bu durumu anlatirken, kesin bir 4000 dolar ile ka-
zanmaniz halinde 10.000 dolar alacaginiz, kaybettiginiz takdirde ise
hi¢bir sey alamayacaginiz bir piyango arasinda tercih yapmanzi
onerir. Piyango biletini seger ve kaybederseniz, kendinize hirsh ol-
dugunuzuy, bu yizden de kaderin sizi cezalandirdigin s6yler, sonra
da isinizin basina donersiniz. Fakat daha muhafazakir bir se¢enek
olarak sunulan 4000 dolan tercih ettiginizi, sonra da diger se¢enegi-
niz olan o bilete piyangodan 10.000 dolar ¢iktigin1 diiginiin. Sonu-
cu hi¢ 6grenmemek igin ne kadar 6derdiniz?

Karar pismanlhig: yalmzca hisselerinizi elden ¢ikardiginiz, sonra da
tavan yapmasin seyrettiginiz bir durumla sinirh degildir. Ya hig al-
mamig oldugunuz ve buyik bolimu elinizdekilerden daha iyi per-
formans gostermekte olan hisse senetlerine ne demeli? Hi¢ yanilma-
dan, her zaman yalnizca yiksek performans gosteren hisse senetle-
rini se¢menin imkansiz oldugunu bildigi halde, bir¢ok yatirimci, yu-
karida s6zinu ettigimize benzer kagmug firsatlarin arkasindan uzile-
rek, karar pismanlig1 yasar. Ben bu tir bir duygusal giivensizligin,
Harry Markowitz'in konuyla ilgili en seckin entellektiel séylemleri-
nin hepsinden ¢ok, ¢esitlendirme kararlaniyla ilgili olduguna inani-
yorum - ne kadar ¢ok hisse senediniz varsa, en ¢ok kazandiranlara
sahip olma sansiniz o kadar yuksektir!

Yatinmcilari, alim-satim iglemlerini aktif portfdy yoneticilerine
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emanet etmeye yonelten de benzeri bir motivasyondur, oysa uzun
vadede ¢ogunun performansi belli bash piyasa endekslerinin altinda
kalmaktadir. Rastlanti sonucu bagarili olmug birka¢gi da istikrar gos-
terememekte, performanslari yildan yila degismektedir; American
Mutual Fund (Amerikan Yatinm Fonu) ve AIM Grubu 6rneginde
sans ve beceriyi birbirinden ayirt etmenin ne kadar gii¢ oldugunu
daha 6nce gormustik.* Yine de ortalamalar yasasi aktif fon yoneti-
cilerinin yaklagik yarisinin bu yil borsay: yenecegini 6ngoériyor. Si-
zin portfdy yoneticiniz de onlardan biri olamaz mi1?. Nasilsa birileri
galip gelecek.

Kagan firsatlarin cazibesi bazi insanlar i¢in dayanilmaz olur. Ma-
yis 1995'te Prudential Investment Advisors'da 600 milyon dolarhk
tahvil portféylinu yoneten Barbara Kenworthy 6rnegini ele alalim.
Wall Street Journal, Kenworthy'nin, “Hepimiz bir sire Once bizi
mahvetmis olan seyin yaratiklariy1z”3 seklindeki agiklamasina yer
vermisti. Bu sozlerin ne anlama geldigini agiklamak igin de su yoru-
mu yapmstt: “Bayan Kenworthy, pek de alinacak fiyatta olmadigini
bildigi halde uzun vadeli tahvillere giriyor, ¢linkl yatirim yapmamak
digerleri karsisinda anhik bir geri kalma anlamina gelecek.” Muhabir
hafif bir ironiyle, “bu, 30 yil vadeli tahvillere yatinm yapan biri igin
sasirtict bir zaman ufku” diyordu.

Yatinm danigmani oldugunuzu ve misterinize Johnson & John-
son hisselerini mi, yoksa piyasada yeni yeni sivrilen bir ila¢ firmasi-
nin hisselerini mi 6nereceginize karar vermeye ¢alistiginiz1 disiinin.
Eger hersey yolunda giderse yeni girket harikalar yaratacak; buna
karsilik Johnson & Johnson hisseleri o kadar heyecan vermiyor, ama
fiyat1 iyi bir seviyede. Johnson & Johnson ayrica, yaygin saygi géren
yonetim kadrosuyla, “saglam” bir sirket. Tercihinizde yanildiginiz
takdirde ne yapacaksimiz? Diyelim ki misterinize bu yeni sirketi tav-
siye ettiniz ve ertesi guin, buyik umutlarla piyasaya ¢ikardig: bir ila-
cin beklentileri kargilayamayarak basarisiz oldugunu 6grendiniz. Ya
da misterinize Johnson & Johnson hisselerini 6nerdikten hemen
sonra, bagka bir ilag firmasi Johnson & Johnson'in en ¢ok satan ila-
cina rakip olacak yeni bir Urini piyasaya sirdi. Hangi sonugta ka-

*Mayis 1995'te Vanguard Group yatinm fonlan tarafindan yayinlanan “The Triumph
of Indexing” (Endekslemenin Zaferi) adh kitapgik konuyla ilgili mikemmel bir
¢ahgmadir. Bu tarugmali konuyu bu bdlimin ileriki sayfalannda daha aynnuh olarak
ele alacagz.
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rar pigmanhg: daha az -ve cani fena halde sikkin bir miusteriyle ¢a-
lismaya devam etmek daha kolay- olacaktir?

Keynes Genel Teori'de bu soruyu 6ngérmisti. Yatirimciyi, “orta-
lama gorus agisindan bakildiginda, tuhaf, aligilmadik ve aceleci” go-
rinme cesaretine sahip biri olarak tarif ettikten sonra Keynes, baga-
rih olmasinin “aceleciligine iliskin genel kanaati dogrulayacagini”
soyluyor ve soyle devam ediyordu: “Ama kararlari bagarisiz olursa...
fazla merhamet gormeyecektir. Diinya bilgeligi, alisilmig bir sekilde
basarisiz olmanin, alisiilmadik sekilde basarili olmaktan daha fazla iti-
bar getirdigini sdylemektedir.”

Beklenti Teorisi, hangi karan alacagimizi1 6ngoérerek Keynes'in go-
ristini dogrular. ilk asamada, sectiginiz hisse senedinin mutlak per-
formansi nispeten 6nemsizdir. Onemli olan, Johnson & Johnson ile
kargilagtirildiginda yeni sirketin nasil performans gosterecegidir. Son-
ra zarardan kaginma istegi ve bunun neden oldugu endise duygusu
devreye girecek ve yeni sirketin hisse senedinden para kazanmaniz
halinde hissedeceginiz mutluluk, kaybetmeniz durumunda yasayaca-
gimiz acidan daha fazla olacakur. Sik sik digik performans gosterse
bile, Johnson & Johnson uygun bir “uzun vade” yatirimudir.

lyi ve saglam sirketlerin hisselerinin mutlaka iyi olmas: gerekmez,
ancak Oyle olduguna inanan miusterilerinize hak vermenin hayatini-
21 kolaylastinracagimi digtiinursiiniiz. Boylece miusterinize Johnson &
Johnson hisselerini almasini1 6nerirsiniz.

Durup dururken hikiye dizmuiyorum. 24 Agustos 1995 tarihli The
Wall Street Journalda yayinlanan bir makale, Procter & Gamble ve
California Orange County'yi de igine alan ve yankilan diinyaya yayi-
lan felaketlerden sonra, profesyonel yatirim yoneticilerinin tirev ola-
rak bilinen finansal araglara -gelecek bolimin konusu- bile kuskuy-
la yaklagtigini uzun uzadiya anlatiyordu. Haberde, GTE sirketinin 12
milyar dolarlik emeklilik fonunu yoneten John Carroll’'un su s6zleri-
ne yer verilmisti: “Dogru bir pozisyon aldigimz ve turevleri kullandi-
giniz takdirde, kigik bir ek getiri elde edebilirsiniz. Ancak yanls bir
pozisyon alirsaniz, igsiz kalabilir ve yatinnmci olarak kazandiginiz iti-
bar bi'lyl'jk zarar gorebilir.” Kurumsal yatinmcilara danigsmanlik hiz-
meti veren 6nde gelen bir sirketin arastirma muduiri Andrew Turner
soyle ekliyordu: “Isinizden olmasaniz bile bir yatinm bankasi tarafin-
dan kogeye sikistilmis (biri) olarak etiketlenmek istemezsiniz.” Bos-
ton’dan taninmis bir para yoneticisi de aym fikirdeydi: “Coca-Cola gi-
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bi... giivenli hisseleri alirsaniz kariyer riskiniz ¢ok disik olur, ¢linki
isler kotu gittiginde musteriler aptal piyasay: suglayacaktir.”

-

Onciiligini Richard Thaler'in yaptigi bir grup akademisyen eko-
nomist, akilct modelin kusurlarina “davranigsal finans” adim verdik-
leri yeni bir aragtirma disiplini baglatarak yanmit vermiglerdir. Davra-
nigsal finans, yatinmcilarin, bir an sogukkanh hesaplamalara girisip,
biraz sonra duygusal giidilere boyun egerek, risk ve getiri arasinda-
ki gelgitler boyunca yollarin1 bulmak igin nasil bir miicadele verdik-
lerini inceler. Akila1 olanla pek de akilci olmayanin biraraya geldigi
bu karma, teorik modellerin 6ngordiigli bigimde tutarh performans
gosteremeyen bir sermaye piyasas:i dogurur.

Santa Clara Universitesi profesorlerinden, 40'li yaglarinin sonun-
daki Meir Statman davranigsal finansin “standart finansin bir dah” ol-
madigini belirtir ve “standart finansin daha iyi bir insanlik modeliyle
ikame edilmesidir”> seklinde tarif eder. Bu camianin tyelerini Teori
Polisleri olarak adlandirabiliriz, ¢inkl onlar, yatirnmcilan surekli goz
altinda tutarak, Bernoulli’ler, Jevons, Von Neumann, Morgenstern ve
Markowitz tarafindan gelistirilmis akilct davramg yasalarina uyup uy-
madiklarin1 denetlerler.

Richard Thaler bu tir problemler tizerinde diginmeye, 1970’lerin
basinda, akilci teoriyi vurgulamasiyla taninan Rochester Universite-
si'nde doktora tezini hazirlarken baglamist1.6 Tezinin konusu insan
yasaminin degeriydi ve bu degerin dogru Olgistinin insanlarin bir
yasam kurtarmak i¢in 6demeye istekli oldugu miktar oldugunu ka-
nitlamaya ¢ahistyordu. Maden ve orman iggiligi gibi riskli meslekleri
inceledikten sonra, uzerinde ¢aligtig: istatistiksel bir model olustur-
ma projesine ara verme karan alarak, insanlara kendi yasamlarina ne
kadar deger bigtiklerini sormaya baslad..

iki soruyla yola ¢ikti. Birincisi, “Binde birlik bir ani &lim olasili-
gin1 ortadan kaldirmak igin ne kadar para verirdiniz?” Ve “Binde bir-
lik bir ani 6lim olasihgin1 kabul etmeniz igin size ne kadar para
onerilmesini isterdiniz?” Aragtirmasinin sonunda “iki soruya verilen
yanitlar arasindaki farkin sagirtici” oldugunu belirtiyordu. Tipik ya-
nit, “200 dolardan daha fazla 6demezdim, ama 50.000 dolar i¢in bi-
le ek bir riski kabul etmezdim!” seklindeydi. Thaler, “Satin alma ve
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satig fiyatlari arasindaki orantisizhigin ¢ok ilging” oldugu sonucuna
varmisti.

Thaler daha sonra “anormal davraniglar” -standart akilci teorideki
ongorilere uymayan davraniglar- adini verdigi bir liste olugturmaya
karar verdi. Bu liste, bir kiginin ayn1 mali satin almaya ve satmaya is-
tekli oldugu fiyatlar arasinda buyuk farkliliklar gosteren ornekleri
iceriyordu. Listede ayrica, 6nceki boluimde ele aldigimiz 40 dolarhik
tiyatro bileti gibi, batik maliyetleri -harcanan paranin bir daha asla
telafi edilemeyecegi harcamalar- fark edememe durumlanyla ilgili
omekler de yer aliyordu. Arastirmasi kapsaminda Thaler'in sorulari-
n1 yanitlayanlarin ¢ogu, “pisman olmay: tercih etmemeyi” se¢migler-
di. Thaler 1976 yilinda bu listeyi yalnizca yakin dostlarina ve “huzur-
suz etmek istedigi bazi meslektaslarina” dagitmak tzere kaleme al-
dig1 6zel bir aragtirma yazisinda kullandu.

Cok geg¢meden de, riskle ilgili bir konferansta, Kahneman ve
Tversky’nin fikirlerinden etkilenerek anormal denilen davranislarin
gercekte cogu kez normal oldugu ve akilcr davranig kurallarina ba-
gimhligin aslinda istisna olugturdugu fikrini benimsemis iki geng
aragtirmaciyla tamgti. Bu iki gen¢ arastirmacidan biri, daha sonra
Thaler’a, Kahneman ve Tversky'nin, “Judgement Under Uncertainty’
(Belirsizlik Altunda Yargida Bulunma) adli makalesini gondermisti.
Thaler bu yaziy1 okuduktan sonra “kendini zor tuttugunu” animsi-
yor. Bir y1l sonra Kahneman ve Tversky ile tamsacak — sonra da yii-
ridugi yolda rizgar gibi ilerleyecekti.

o

Meir Statman akilci olmayan davransglarla ilgilenmeye, ekonomi
okudugu donemde, insanlarin problemlere bir bitin olarak degil
ayr ayn bakma egilimini fark ettiginde baglamigti. Saygin dergilerde
yazan seckin akademisyenler bile bitlinln, yalnizca ayr ayn parga-
larin toplamindan ibaret degil, bolimleri arasindaki kargilikl etkile-
simin veya Markowitz'in deyisiyle kovaryansin (birlikte degismenin)
bir trint oldugunu géremedikleri icin yanlis sonuglara variyorlardi.
Statman ¢ok ge¢cmeden, zihinsel muhasebenin yol agtig: carpiklikla-
rin yalmizca toplumun geneliyle sinirli olmadigini fark etmigti.

Meir Statman, ev sahiplerinin sabit faizli mortgage kredisi ile de-
gisken faizli mortgage kredisi arasindaki tercihleri konusunda bir
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dergide rastladig: yaziy1 degerlendirmisti.8 Yazida mortgage ¢deme-
leri ile borglunun geliri arasindaki kovaryans inceleniyor ve gelirleri
enflasyona genellikle ayak uyduran kisiler i¢in degisken faiz oranla-
rinin, gelirleri nispeten sabit olan kisiler i¢in de sabit faiz oranlarinin
uygun oldugu sonucuna variiyordu. Ancak Statman makaleyi kale-
me alanlarin, evin kendi degeri ile s6zi gecgen iki degisken arasin-
daki kovaryans: (birlikte degisme) gozard: ettiklerini gormisti; or-
negin evin degeri enflasyona bagh olarak artug: takdirde, ev sahibi-
nin geliri degigsin ya da degismesin, degisken faizli mortgage kredi-
leri daha kolay 6denebilir hale geliyordu.

1981 yih sonunda, Santa Clara Universitesi ekonomistlerinden
Hersh Shefrin, Thaler ile birlikte hazirladig1 “An Economic Theory of
Self-Control”® (Ozdenetim Uzerine Ekonomi Teorisi) adli incelemeyi
Statman’a gostermisti. Incelemede &zdenetim giigligi yasayan in-
sanlarin sahip olduklar tercihleri kasith olarak kisitladiklar vurgula-
nmyordu. Ornegin, fazla kilo sorunu olan insanlar evlerinde kek-pas-
ta bulundurmuyorlardi. incelemede ayrica, insanlarin mortgage kre-
disi 6demeleri ile kredinin teminati olarak evlerinin degeri arasinda-
ki pozitif kovaryans: gézardi etmeyi yeglediklerine, evlerini dokun-
mamalar1 gereken bir “kumbara” olarak gordiklerine, oysa evlerini
teminat gostererek daha yiksek miktarda kredi kullanma segenegi-
nin her zaman bir kenarda durduguna dikkat ¢ekiliyor ve konut kre-
dileri sayesinde simdilerde bazen bunu yaptiklan* belirtiliyordu. Bu
incelemeyi okuduktan sonra Statman da kendine belirledigi yolda
ruzgir gibi ilerlemeye basladi.

Shefrin ve Statman bir yil sonra davranigsal finans konusunda ay-
dinlatic1 bir inceleme tzerinde birlikte ¢alismaya bagladilar ve bu is-
birliginin sonucu olan “Explaining Investor Preference for Cash Divi-
dends’!! (*Yaurimcimin Nakit Kir Payin1 Neden Tercih Ettigi Uzeri-
ne Bir Agiklama”) baslikh ¢alisma 1984 yilinda Journal of Financial
Economicsde yayinlandi.

Sirketlerin yatinmailarina neden kir payr 6dedigi ekonomistlerin
kafasini uzun stire kanistrmugtir. Sirketler, 6zellikle de o sirada ken-

*Mayis 1995'te, Ulusal Emlakgilar Birligiinde yaptug bir konugmada ABD merkez
bankasi FED Bagkani Alan Greenspan de bu kumbara benzemmesini dogrulamugts:
“Konut fiyatlanndaki gelismelerin tiketici psikolojisi ve tiketici davransglan agsindan
tagidign &memi kisgimsememek gerekir.... Tuketiciler evierinin degenni gelecekte kotd
guinler yagama olasthgina karyt bir destek ya da glivence olarak girmeldedir.”
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dileri bor¢ ararken, nigin varliklarini hisse sahiplerine dagitiyorlardr?
1959 yilindan 1994’e kadar, Amerika Birlesik Devletleri'nde finans
sektori disindaki kurumsal sirketler, 1,8 trilyon dolar kar pay: 6der-
ken, 2 trilyon dolar borglanmiglardi.* Hi¢ kir pay1 6dememis olsalar-
di, borglarindaki artisin yaklagik % 90'indan kurtulabilirlerdi.
1959'dan 1994 yilina kadar bireyler, finans sektoriindeki ve digin-
daki kurumsal sirketlerden toplam 2.2 trilyon dolar kar pay: almiglar
ve bu paranin her bir dolan igin gelir vergisi 6deme yuikimlaligi
aluna girmiglerdir. Oysa kurumlar bu paray1 kiar pay: olarak dagt-
mak yerine agik piyasadan kendi hisselerini almak i¢in kullanmis ol-
salardi, hisse basina disen kazang daha fazla olacak, sirket disindan
bagkalarinin elindeki hisseler azalacak, hisse senedinin fiyat1 da d2-
ha fazla yukselecekti. Hisse senedi sahipleri de tiikketimlerini finanse
etmek Uzere, bu degerlenmis hisseleri satarak “ev yapimi” kir pay-
larinin tadinmi gikaracak ve o donemin buyik boliminde, sermaye
gelirleri Gzerinden daha dugik vergi oranina tabi olacaklardi. Sonug-
ta hisse senedi sahipleri 6ncekinden daha varlikli olacaklardi.
Shefrin ve Statman bu bilmeceyi agiklayabilmek igin zihinsel mu-
hasebe, 6zdenetim, karar pismanlig: ve zarardan kaginma kavramla-
rnm kullandilar. Yaurimcilar, Adam Smith’in “tarafsiz goézlemci” ve
“Sigmund Freud'un “siiper ego” ruhuna uygun bir sekilde, akilci ka-
rar alma yolundan bu tir sapmalara bagvuruyorlardi, ¢linki izleme-
leri gereken yolun tiiketim harcamalarini kar pay: seklinde elde et-
tikleri gelir miktariyla simirlamak olduguna inanmiyorlards; tiketimi
hisse satarak kargilamak, kesinlikle bir “hayir-hayir” durumuydu.
Shefrin ve Statman insan ruhunda bir bélinme oldugunu varsa-
yarlar. Onlara gore, kisiligimizin bir yani, uzun vadeli perspektifleri
olan dahili bir planlamaci, gelecege simdiki zamandan daha g¢ok
agirhk veren kararlarda direten bir otoritedir. Diger yani ise aninda
memnuniyet arar. Ve bu iki yan, surekli ¢atigma halindedir.
Planlamaci yanimiz, 6zverinin 6dullerini vurgulayarak zaman za-
man ginu kurtarabilir. Ancak ihtiyaglar kendini gosterdiginde, her
zaman kar payindan yararlanma fikri kendini gosterir. Isig1 sondur-
mek igki sigelerini alkoliklerden ne kadar uzak tutarsa, kar paylar1 da

*tki kez saymadan kaginmak igin finansal kurumlar diganda tuttuk. Bankalar ve
diger finans kurumlan borg aldiklan paramun bisytk bolimanii finans sekiort digindaki
sirketlere borg verirler.
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aninda memnuniyeti finanse etmek i¢in kullanilabilecek sermaye ha-
vuzunu ancak o kadar “saklar”. Planlamaci yan, kar paylarin1 harca-
manin kabul edilebilir, buna kargilik ana paraya dokunmanin giinah
oldugu dersini surekli tekrarlayarak, tiketime harcanacak miktan
denetim altinda tutar.

Ne var ki bu ders &grenildikten sonra yatirimcilar, sahip oldukla-
n hisselerin hatir1 sayilir bir kir pay1 getirmesi ve istikrarh bir artig
vaat etmesinde 1srarc1 davranirlar. Kir pay1 yoksa, harcanacak para
da olmaz. Se¢me sansi yoktur. Tuketimi finanse etmek i¢in bir mik-
tar hisse senedi satmak ile kdr pay: almak teoride birbirinin yerini
alabilir -ustelik hisse satmanin vergi maliyeti de daha azdir- ancak
pratikte, 6zdenetim mekanizmalan igbasindayken, birbirlerinin ika-
mesi olmalar1 miimkiin degildir.

Shefrin ve Statman okurlardan su iki durumu g6z Oniine almala-
rint istiyorlar: Birinci durumda size 600 dolarlik kir pay: 6deniyor ve
siz bu parayla televizyon aliyorsunuz. Ikinci durumda ise 600 dolar-
lik hisse senedi satiyor ve elde ettiginiz parayla bir televizyon aliyor-
sunuz. Ertesi hafta, hisselerini sattiginiz sirketin bagka bir sirket tara-
findan devralinmaya aday oldugu duyuluyor ve hisselerin fiyat1 hiz-
la yukselmeye baghyor. Hangi durumda daha fazla pigsmanlik duyar-
dimiz? Teoride bu gelismeye kayitsiz olmaniz gerekir. O 600 dolarlik
kar pay: gelirini televizyona yatirmak yerine daha ¢ok hisse alabilir-
diniz. Dolayisiyla, bu kararin maliyeti de televizyon almak igin hisse
satma karariyla aymyds; her iki durumda da 600 dolarlik hisse sene-
dinde gerceklesecek degerlenme firsatin1 kagirmigsinizdir.

Ah, kir paylarinin kesilmesi ne buyuk bir dehgettir! 1974 yilinda
petrol fiyatlarinin dort katina ¢ikmasi, Consolidated Edison’1 89 yil
boyunca kesintisiz 6dedigi kiar payr 6édemelerini durdurmak zorun-
da biraktiginda, sirketin yillik hissedarlar toplantisinda histeri krizle-
ri yasganmugti. Yonetim kurulu baskanina yoneltilen sorulardan biri ti-
pikti: “Biz simdi ne yapacagiz? Kir paylarinin ne zaman yeniden
6denmeye baglanacagini da bilmiyorsunuz. Kirami kim &6deyecek?
Bir kocam vardi. $imdi Con. Ed kocam olmak zorunda.” Bu hissedar
zarar eden bir sirketin kir pay1 6demeyi siirdiirmesinin o sirketi za-
yiflatacag: ve sonunda belki de iflasa suruikleyebilecegi diisiincesini
aklinin ucuna bile getirmiyordu. O sirket nasil bir koca olabilirdi? Ki-
rasin1 0demek icin hisseleri satma fikri, bu hanimin disiinmek iste-
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digi secenekler arasinda yoktu; kir pay1 ve sermayeyi farkh cepler-
de tutuyordu. lyi evliliklerde oldugu gibi, boganma kabul edilemez-
di.

Akila teorinin en atesli savunucularindan, Chicago Universite-
si'nden Nobel Odiilli Merton Miller, Shefrin ve Statman’in ¢alisma-
styla ilgili bir tartismada, profesyonel danigsmanlara giiven duymayan
yatinnmcilarla ilgili sunlan sdylemisgti:

Bu yatirimcilar igin, hisseler genellikle ekonomik modellerimizdeki so-
yut “getiri paketleri"nin ¢ok 6tesinde bir anlam ifade eder. Her yatirimin,
her hisse senedinin arkasinda, bizim portfdy se¢imi teorilerimizle nere-
deyse hig ilgisi olmayan.... bir aile isi, aile kavgasi, miras (veya) bosan-
ma anlagmasi gibi bir 6yki olabilir. Modellerimizi olustururken biitin bu
oykilerden soyutlanmamizin nedeni, ilgin¢g olmamalan degil, aksine ¢ok
ilging oykuler olabilecekleri, dolayisiyla da bizleri ana kaygimiz olmasi
gereken yaygin piyasa giiglerinden uzaklastirabilecek olmalaridir.!1

o

10. Bolim’'de, Thaler ve hocasi oldugu lisanststi dgrencisi Wer-
ner DeBont’'un Amerikan Finans Birligi'nin Aralik 1985'teki yillik top-
lanusinda sunduklar: “Borsa Asiri Tepki mi Veriyor?” bashikli ortak in-
celemelerinden s6z etmigtim. Bu incelemenin o toplantidaki iglevi,
ortalamaya donusle ilgili bir Srnek vermekti. Fakat akilci davrans te-
orisinin bagarisizligin1 gostermeye de hizmet edebilir.

Thaler ve DeBondt'un bulgularini sunduklari oturumda ben de
tarugsmacilar arasindaydim ve sozlerime goyle baglamistim: “Akade-
mik dinya yatirimcilarin epeydir bildikleri seyleri nihayet yakalama-
ya basladi.”12 Incelemenin bashginda sorduklar soruya verdikleri
yanit tartismasiz “evet’ti.

Beklenti Teorisi'ne 6rnek olarak, Thaler ve DeBondt, yeni bir bil-
gi geldiginde, yatirnmcilarin kanaatlerini gézden gegirirken, Bayes'in
ortaya koydugu nesnel yontemlere gore degil, yeni bilgiye gereken-
den fazla, 6nceki ve daha uzun vadeli bilgiye ise gerekenden daha
az aguhik verdiklerini kanitlamiglardi. Yani sonug olasiliklarin1 tarih-
sel olasilik dagilimlarina dayanan nesnel hesaplamalara gore degil,
“izlenimlerin dagilimi”"na gore tartiyorlar. Dolayisiyla da hisse senedi
fiyatlari her iki yonde de, sistemli olarak o kadar ileri gidebiliyor ki,
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kazanglar, kar paylan ya da diger her tirli nesnel faktor nasil geli-
sirse geligsin, bu trendin tersine dénmesi 6ngorilebilir bir durum
olarak kargimiza gikiyor.

Fiyatlandirmadaki mantiksizligi gosteren bu kanit karsisinda sok
olan bazi dinleyiciler incelemeyi elestirmislerdi. Ozellikle Thaler ve
DeBondt'un verilerini toplama ve test etme yontemlerine odaklanan
bu tartigma birkag¢ yil sirdi. Ortaya atilan problemlerden biri tarih-
lerle ilgiliydi: S6z konusu incelemeye gore fiyat1 yikselen hisseleri
satarak digen hisseleri almaktan dogan karlarin buyik bolimi bir
tek ay icinde, Ocak ayinda gergeklesiyordu; yihn geri kalan boli-
minde ise basabas gidiyordu. Ancak farkl insanlarin yaptig: farkh
testler gelisen sonuglar tretmeye devam ediyordu.

Mayis 1993'te, saygin bir kurum olan Ulusal Ekonomik Arastirma-
lar Birosu’'nun katkilanyla hazirlanan, “The Contrarian Investment,
Extrapolation and Risk” (Karsit Yatinm, Dis Degerleme ve Risk” bas-
likli bir makale yayinlandi. incelemeyi kaleme alan ti¢ akademisyen
Josef Lakonishok, Andre Shleifer ve Robert Vishny “deger” hisseleri-
nin -girketin kazanglarina, kir pay:1 ¢demelerine ya da varliklarina
oranla, goreceli olarak dustk fiyattan islem goren hisseler- oynakli-
ga ve kabul goren diger risk olgulerine gore duzeltildikten sonra bi-
le, cok daha yiiksek degerlenmis hisselerin performansini geride bi-
raktigint dogrulayan, 6zenle hazirlanmug bir istatistiksel analiz sunu-
yorlard.

Ulastigr sonug -ki hi¢bir sekilde 6zgiin degildi- ya da istatistiksel
sunumunun igerdigi titizlik ve 6zenilmigligin 6tesinde, bu inceleme-
nin ¢ok 6nemli bir yoni vardi. Asil vurucu noktasi, Thaler ve De-
Bondt'un bu tir sonuglara getirdigi davranissal agiklamayi dogrula-
masindan kaynaklaniyordu. Ortalamaya déniis uzun vadede ¢ogunu
ayaga kaldirabilecekken, kismen karar pismanlig1 yagamaktan korka-
rak, kismen de miyopluklar nedeniyle yatinmailar, zor durumdaki
sirketlerin hisselerine kisa vadede ¢ok dustik fiyat bigiyorlardi. Ayni
ozelliklerle, islerin sonsuza dek iyiye gitmesinin mimkin olmadigi-
ni anlayamayan yatinmcilar, son bilgilerin biyik ¢apl ilerlemeye
isaret ettigi sirketleri de gercek degerlerinin Uzerinde fiyatlandinyor-
lardu.

Lakonishok, Shleifer ve Vishny kesinlikle ikna olmuslardi. Boyle-
ce gelistirdikleri kargit modele gore para yonetmek igin 1995 yilinda
kendi sirketlerini kurdular.
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o

Thaler, insanlarn aymi mali, saun almaya ve satmaya istekli ol-
duklar: fiyat arasindaki o “gok ilging” farka en bagindan itibaren duy-
dugu hayranliktan hi¢ bir zaman kurtulamadi. Sahip oldugumuz bir
seye (maliki oldugumuz), ayni seye sahip olmamamiz durumunda
6demek istedigimiz bedelin tizerinde fiyat bi¢me egilimimizi tarif et-
mek igin “sahip olma etkisi” terimini tiretmisti.*

1990 yilinda Daniel Kahneman ve bir diger meslektagi Jack
Knetsch ile ortak kaleme aldiklar1 bir incelemede Thaler, sahip olma
etkisinin yaygin olup olmadigini test etmeye yonelik bir dizi deney-
den s6z ediyordu.!4 Bu deneylerden birinde &grencilerin bir boli-
mine Cornell kahve kupalar1 verilmis ve bu kupalar1 alip evlerine
goturebilecekleri soylenmisti; bu arada bir dizi fiyat gosterilmis ve
kupalardan birini satmak igin 6deyebilecekleri en yiiksek fiyat: be-
lirlemeleri istenmisti. Diger bir grup 6grenciye de bu kupayi almak
icin 6demeyi kabul edebilecekleri en yiksek fiyat1 saptamalar: soy-
lenmigti. Ortalama satic1 5,25 dolarin altina satmak istememis, orta-
lama alic1 da 2,25 dolarin tizerinde 6deme yapmaya yanagmamugti.
Bir dizi yeni deney de bunlarla tutarli sonuglar vermisti.

Sahip olma etkisinin yatirim kararlari tzerinde gugli bir etkisi var-
dir. Standart teori, butiin akila yaturimcilarin yatirim degerleri konu-
sunda ayni fikri paylagtiklarini, dolayisiyla da hisse senedi gibi risk-
li varliklarda ayni1 portféylere sahip olacaklarini 6ngériir. Yatirimc-
lecekken, daha fazla risk peginde olan bir baska yatinmci ayni port-
foyu, ayn hisselerden bir miktar daha almak igin teminat olarak kul-
lanabilecektir.

Gergek diinya ise hi¢ boyle degildir. Onde gelen kurumsal yau-
nimailarin aym hisse senetlerine yoneldikleri dogrudur, ¢linki yatir-
mak zorunda olduklar dolarlarin hacmi, onlan piyasa degeri en yuk-
sek -General Electric ya da Exxon gibi- hisse senetleriyle sinirlar. Bu-
na karsihk kiiciik yatiimailarin secenek yelpazeleri cok daha genis-
tir. Nitekim iki kiguk yatirnmcinin aymi portféye sahip olmasi, hatta

"Her zamanki gibi bu konuyu da itk Shakespeare ele almugti. Atinah Timon adl oyu-
nunda (1.Perde, 1.Sahne, musra 168-171), Kuyumcu, Timon'a séyle der “Bfendim, bu
fiyat/Satanun vesecegi fiyalur; ama siz de iyi bilirsiniz ki/ Degeri ayn, sahipleri farkh
seylere / Fiyat bigen sahipleridir.”
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portfoylerinde aymi hisse senedinden énemli miktarda bulunmas: bi-
le nadirdir. Bir seye sahip oldugumuzda ne kadar nesnel degerlen-
mig gorunirse goriinsin, kolay kolay ayrilamayiz.

Ormegin, hisse senedini ihra¢ eden sirketin milliyetinden kaynak-
lanan sahip olma etkisinin degerleme uzerinde oldukga gii¢li bir te-
siri vardir. Yatinm portfdylerinde uluslararasi ¢esitlendirme son yil-
larda artrmgsa da, Amerikalilar hala ¢ogunlukla Amerikan sirketleri-
nin, Japonlar da ¢ogunlukla Japon siketlerinin hisselerine yonelmek-
tedir. Yine de bu kitap yazildig:1 sirada ABD hisse senedi piyasasi,
diinya piyasasinin sadece % 35'ine, Japon piyasast da yalmzca %
30’una esitti.

Bu egilim yatinmcinin kendi ulkesinin piyasasinda iglem goren
menkul degerlere daha rahat ulagmasi, buna kargilik yabanci piyasa-
larda alim satim1 yapilan menkul degerler hakkinda bilgi edinmenin
nispeten maliyetli olmasiyla agiklanabilir. Ancak bu gerekge, port-
foylerde neden bu kadar buyiuk farklhiliklar oldugunu agiklamada ye-
tersiz kalmaktadir. Yaurimailarin yatinm diinyasinin % 65-70'ini olug-
turan piyasalarda islem géren menkul degerleri portfoylerine almak-
ta neden bu kadar isteksiz davrandiginin daha zorlayici nedenleri ol-
malidir.

Uluslararas: yatinnmlarda sahip olma etkisini aragtiran en 6nemli
¢alisma 1989 yilinda, o siralar Chicago Universitesi'nde, simdi de Ya-
le’'de gorev yapan Kenneth French ile MIT'den James Poterba tara-
findan yuritilmigsti.15 Aragurmalarinin amaci, Japon ve Amerikali
yatinmcilarin karsilikli olarak birbirlerinin tilkelerinde neden alim-sa-
tim yapmadigiydi. O tarihte Japon yatinmlarinin ABD borsalarindaki
pay1 % 1’in biraz uzerinde, Tokyo borsasindaki Amerikan yatirimla-
rinin orani ise % 1'in aluindaydi. Japonya'da Amerikan hisse senetle-
ri, Amerika’da da Japon hisse senetleri 6nemli miktarlarda alinip sa-
tiliyordu. Ancak her iki lilkede de net alimlar ¢ok disiik seviyelerde
seyrediyordu.

Bu yiizden de piyasalar arasinda c¢arpici degerleme ¢arpikliklar
ortaya ¢ikiyordu. French ve Poterba’nin hesaplamalarina gore, Ame-
rikali yatinmcilarin Japon hisselerine fazla yonelmemesi, ancak yilik
reel (enflasyondan arindirilmis) getirilerin ABD'de % 8,5, Japonya'da
ise % 5,1 olmasin1 beklemeleri halinde agiklanabilirdi. Japon yatirim-
clarin az miktarda Amerikan hissesi bulundurmas: da, ancak yillik
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reel getirilerin Japonya'da % 8,2, ABD'de de % 3,9 olmasini1 bekle-
dikleri takdirde agiklanabilirdi. Von Neumann’t mezarinda rahatsiz
edecek bu ejsitsizlik ne vergiler, ne de kurumsal kisitlamalarla agik-
lanabilirdi.* Akilci yatinmcinin karar alma bigimine iliskin teoriler de
bu durumu agiklamakta yetersizdi. Yamt, ‘sahip olma etkisinde’ ol-
maliydi.**

o

Bu boélimde sunulan 6rmekler, Teori Polisleri’nin, akilct davranis
recetelerine uymayanlar1 gz altinda tutmak igin gosterdikleri gayret
ve caliskanligin yalmizca kigik bir bolimidir. Bu faaliyete iligkin
giderek genisleyen, blyiyen ve c¢esitlenen bir literatiir bulunmakta-
dir.

Simdi butin anomalilerin en 6nemlisine geliyoruz. Milyonlarca
yatinmc: mantik disi davrandigini kabul ettigi, hatta bundan suglu-
luk duydugu halde, piyasa -asil 6nemli oldugu yer- sanki mantik ha-
kimmis gibi hareket etmektedir.

“Asil 6nemli oldugu yer” ne demektir? Ve gercekten asil 6nemli
oldugu yer piyasa ise, bunun risk yonetimi agisindan ne gibi sonug-
lart vardir? '

Keynes “asil 6nemli oldugu yer” ifadesinin anlamiyla ilgili kesin
bir tanim sunar: Istibdam, Faiz ve Para Genel Teorisindeki inla bir
pasajda borsay: soyle tarif eder: “... bir tir Papaz Kagti, Sandalye
Kapmaca oyunu oldugu soylenebilir, yani butin kagitlar bitmeden
papaz1 yanindaki oyuncuya veren, mizik durdugunda bitiin sandal-
yeler kapilmadan birine oturabilen kisinin galip geldigi, bos zaman-
larda oynanan bir oyun.”16

Keynes'in bu benzetmesi, akilciigin asil 6nemli oldugu yerin, ya-
ni piyasanin akilci davranip davranmadiginin test edilebilecegini 6n-
gorur: Akildis1 davramgin varhigim sirdirmesi, akilci yatinmcilara,

*Aslinda Thaler, 1987 yilindaki incelemesinin 7. Bolimii'nde Von Neumann-
Morgenstern'in gelistirdikleri fayda teorisinin psikolojik testten gegemedigini sbyldyor-
du.

**Bu cesur iddianin genis olarak yorumlanmas: gerekir. Killtrlerarast sorunlar ve ev
sahibi iilke ekonomisinin saghgina iliskin kaygilar yerli hisselerin degerini artirirken.
yabanci hisselerin degerini azaltr.
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papazi elden ¢ikarmak veya Teori Polislerinden kagmakta olan ya-
trimcilardan birinden bogalan sandalyeyi kapmak gibi sonsuz firsat-
lar sunacaktir. Eger bu tur firsatlar kendini géstermezse ya da avan-
taj saglanamayacak kadar kisa olursa, bir¢ok akildist kuvvet barindir-
digi goérmekle birlikte, piyasanin akilci oldugunu varsayabiliriz.
“Asil 6nemli oldugu yer” ifadesinin anlami sudur: Piyasada akildisi
yatinmcilarin varligina isaret eden ¢ok fazla kanit bulunmakla birlik-
te, onlara karsi oynayarak kar etmeyi saglayacak firsat sayisi ¢ok az-
dir. Piyasanin davranisi, asil dnemli oldugu yerde, akilcilik modeline
uymaktadir.

Eger bitin yaturimcilar ayni akilar disiinme sirecinden gegseydi,
beklenen getiriler ve risk ayarlamalar, ayni anda, ayn bilgiye sahip
herkes i¢in ayni1 olurdu. Gergeklesmesi pek muhtemel gorinmeyen
bir durumda, akildisi davramiga yenik digmis az sayida yatinmci
yuksekten alip dusikten satarken, bilgi agisindan daha donaniml
yatinmcilar fiyatlar1 mantikli bir diizeye geri cekmeye ¢ahsirdi. Aksi
halde, fiyatlar sadece yeni bilgi devreye girdiginde degisirdi; ve ye-
ni bilgi rastgele gelir.

Tamamen akilc1 bir piyasa boyle ¢alisirdi. Hi¢ kimse bir biitiin
olarak piyasadan daha iyi performans gosteremezdi. Her turlu firsat
sonuna kadar degerlendirilirdi. Herhangi bir risk dizeyinde biitiin
yatinmcilar ayni getiri oranini elde ederdi.

Gercgek dinyada ise, yatunmcilarin makul ya da tutarh herhangi
bir bi¢imde birbirlerine Ustiin gelmeleri son derece zor gorinmekte-
dir. Buginin kahramanlari, genellikle yarinin ahmaklar1 olmaktadir.
Gorundugi kadanyla, aktif yatinm yoneticileri — hisse se¢iminden
anlayan ve portfoy bilesimleri piyasanin butininden farkhilik goste-
ren yatrimcilar — uzun vadede S&P 500 Endeksi'nin, hatta Wilshire
5000 ya da Russell 3000 gibi daha genis kapsamli borsa endeksleri-
nin arkasindan gelmektedirler. Son 10 yil boyunca 6rnegin, aktif yo-
netilen hisse senedi yatinm fonlarinin % 78', yonetilmeyen S&P 500
Bilesik Endeksi'ni yakindan izleyen Vanguard 500 ortak fon endek-
sinin gerisinde kalmigtir; daha 6nceki donemlerin verileri bu kadar
net olmamakla birlikte, S&P 500 uzun vadede tutarli olarak yuiksek
kazang getirmisgtir.

Bu kalip hi¢ de yeni degildir. Varlikhi bir yatirimci ve parlak bir
amatOr arastirmact, Alfred Cowles, 1933 yilinda, gerek finans sekto-
ruyle ilgili bilgi veren ¢ok sayida basili malzemeyi, gerekse 6nde ge-
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len 20 yangin sigortas: sirketinin dort yil boyunca yaptig: her alim-
satim islemini kapsayan bir arastirma yayinlamisti. Cowles, uygun bir
desteden kart c¢ekilerek yapilan bir dizi rastgele tahminin, ¢ok sayi-
da sigorta istatistigi temelinde gelistirilen en iyi tahminler kadar ba-
sarili oldugu ve sigorta sirketlerinin ulastigi sonuglarin “timiuyle rast-
gele secilmis hisse senetleriyle de elde edilebilecegi”!” sonucuna
varmusti. Bugiin konuya gayet vakif, gayet bilgili, biyik kurumsal
yatirnmcilar piyasaya hakimdir, dolayisiyla da piyasanin 6nlne geg-
mek ve orada kalmak ge¢mige gore ¢ok daha zordur.

Eger yatinmcilar birbirlerinin ne yapacagim giivenilir bir sekilde
tahmin edemiyorsa, belki bilgisayar piyasanin akilct davranigim kul-
lanabilir; makinalarin sahip olma etkisi, miyopluk ve karar pisman-
lig1 gibi insani kusurlara kars1 bagigikligi vardir. Yatinmciya bagkala-
n korkuyorken al, abartih giiven duyarken de sat emri veren bilgi-
sayar modelleri simdiye kadar kangik ya da diizensiz sonuglar iret-
migtir. Yatinmcilar ya bilgisayar modelinin 6ngérdiginden daha
korkak olmuglar ya da daha fazla giiven duymuglar veya her iki dav-
ranis bi¢imi de bilgisayarin algilayabilecegi kaliplarin diginda kalmig-
ur. Ancak ileride kisaca deginecegimiz gibi, kompiiterize alim-satim
daha derin arastirilmas: gereken, verimli bir alandur.

Insan yatinmcilar zaman zaman gergekten garpic basanilar goste-
rirler. Ancak bu basarilan sanstan ¢ok, yetenege baglasak bile, geri-
ye iki problem kalmaktadir.

Birincisi, ge¢mis performanslar gelecek icin zayif bir yol gosteri-
cidir. Ge¢mige baktigimizda, basari kazananlan gayet acik goririz,
fakat gelecek yillarda yetenekleriyle basann kazanacak yatinmcilan
o6nceden tanimlamanin saglam bir yontemi yoktur. Zamanlama da
onemlidir. Benjamin Graham ve Warren Buffet gibi olaganisti ba-
sarili yatinmcilar bile, her yatirnmciy: trkiten uzun streli digik per-
formans donemleri gecirmislerdir. Baskalar: bir-iki parlak iglemle bir-
den une kavusurlar, ancak takipgileri arttiginda guvallarlar. Bir son-
raki yukseliglerinin zamanin1 ya da bir daha yukselip ylkselemeye-
ceklerini kimse bilemez.

Yonetilmeyen endeks fonlarinin parlak performans: da ayni tir
elestirilere aciktir, ¢linkli ge¢mis performansin yol gostericiligi, bura-
da da aktif yonetimden daha giivenilir degildir. Gergekten de, en-
deksler piyasadaki bitiin modalan ve akildisi davraniglan diger bu-
tin portfdylerden daha ¢arpici yansitirlar. Yine de S&P 500 gibi te-
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mel endekslerden birini izlemek igin olusturulan bir portfoytin aktif
yonetilen portfdyler karsisinda bazi net avantajlari vardir. Yalnizca
endekste bir degisiklik oldugunda islem yapmak gerektiginden,
alim-satim maliyetleri ve sermaye kazanci vergileri asgari dizeyde
tutulabilir. Dahasi, endeks fonlarinin yoneticileri varlik degerinin
yaklagik % 0,1'i kadar komisyon alirlar, aktif yoneticiler ise bunun
bir kag katina, ¢ogunlukla da % 1’i asan dizeylere ¢ikarlar. Dogasin-
daki bu avantajlar, ne sansa, ne de belli bir zaman dilimine baghdir,
her zaman yatinnma igin ¢ahgirlar.

Ustiin yénetim yeteneklerine giivenmenin yarattig: ikinci sorun,
kazandiran stratejilerin yarilanma siresinin kisa olmasidir. Bizimkiler
kadar aktif ve likit sermaye piyasalarinda rekabet 6ylesine yogun ki,
fikirlerin ge¢mis veriler temelinde test edilmesiyle alinan sonuglarin
gercek zamanda tekrarlanmas: ya da devam etmesi gii¢. Birgok akil-
l1 insan zengin olmay: bagaramaz, ¢linku ¢ok ge¢meden onlar kadar
akilli olmayan insanlar adim adim takip etmeye baglar ve stratejile-
riyle hedefledikleri avantajin 6niinu keserler.

Sans eseri olamayacak kadar tutarh bagar1 gosteren, ama bedava-
cilarin bagaril stratejilerini ele gecirme tehlikesi nedeniyle kendileri-
ni gizleyen yatinmcilar olmasi da gayet mimkuindur. Piyasalarin s6z-
de akilc1 davrandig: hipotezinin ategli savunucusu Nobel 6dilli Pa-
ul Samuelson da bu olasiligi kabul eder: “Insanlar boy, giizellik ve
huysuzluk agisindan farkl olduklarina gére, PQ’lary, yani performans
katsayilar1 neden farkli olmasin?” Fakat performans katsayisi ylksek
az sayida insanin da bu yeteneklerini “Ford Vakf1 ya da buyuk bir
yerel bankada ¢alismak igin” kullanmayacagina isaret ederek, soyle
devam eder: “Zeka katsayilari boyle bir seyi yapmayacaklan kadar
yuksektir.”18 Onlar1 Wall Street Week'te, Timen kapaginda ya da
portfoy teorileriyle ilgili bilimsel yayinlarda géremezsiniz.

Onlar kabul ettikleri yatirimci sayis: sinirh olan ve en az yed1 ba-
samakl rakamlarla girilen 6zel ortakliklar1 yénetirler. Yonetim tcre-
tinin yaninda sermaye degerlenmesinden de pay aldiklan igin, bas-
ka insanlarin paralarini kendilerinkine eklemek performans katsayi-
larin1 artirma firsati verir. Bu yatunimailarin bir kismina Papaz Kagt
sampiyonlar1 da diyebiliriz.

19. bélimde bu yatirimcilardan bazilarinin ne yapmaya galistigini
gorecegiz. Onlarin stratejileri olasihigin koklerine ve $6valye de Mé-
rénin kendisine kadar giden teorik ve ampirik kavramlara uzanur.
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Ancak bu stratejiler piyasanin akilciigt konusunda benim ortaya
koydugumdan ¢ok daha karmagik bir bakis igerir. Riskin firsata esit
oldugu kavraminin bir gecerliligi varsa, bu kii¢iik kabile oraya giden
yolu gosterir.

Ancak Ozel ortakliklar pazar yerindeki genel akisin disinda kalir-
lar. Yatirimcilarinin ¢ogunun ya bu ortakliklara katilacak kadar para-
st yoktur ya da dev emeklilik fonlar1 gibi, o kadar o kadar buytkttir-
ler ki varliklarinin 6nemli bir bélimini bu tir bir ortakliga tahsis
edemezler. Biiyuk fonlar ayrica, koti gitmesi halinde karar pisman-
lig1 yasama kaygisiyla da, gelenekselin digindaki bu yatirimlardan
uzak dururlar. Her kosulda, bu ¢ok biiyuk yatirimcilar egzotik sayi-
sal kavramlarla deneylere giristiklerinde, birbirlerinin yoluna ¢ikma-
maya Ozen gostermek zorundadirlar.

o

Bitlin bunlarin risk yonetimiyle ilgili sonuglar1 nedir? Akildig1 dav-
raniglarin var olmasi, yatinmciligs daha riskli bir faaliyet haline mi ge-
tirir? Bu sorunun yanit, tarihsel dekoru i¢inde degerlendirilmeyi ge-
rektirir.

Sermaye piyasalari her zaman dalgali olmustur, ¢linki orada
stirprizlerle dolu bir gelecek tizerine bahse girilir. Uzerinde herhan-
gi bir vade tagimayan hisse senetlerini almak riskli bir istir. Yatirim-
cilarin nakde ge¢mesinin tek yolu hisselerini bagka bir yatirimciya
satmaktir: Her yatirimci bir diger yaturimcinin beklentilerine ve alim
gucine bagimhidir. Ayni1 sey ancak vadeleri sona erdiginde nakit sag-
layan tahviller i¢in de gecerlidir.

Boyle bir ortam akildist davranis icin mikemmel bir dekor saglar.
Belirsizlik urkuaticidir. Akilci olmayan aktorlerin, say1 ve varlik iti-
bariyle akilc1 aktorlere agir basmasi halinde, menkul deger fiyatlar
denge seviyelerinin ¢ok uzaklarina gider ve uzun bir sire orada ka-
lir. Bu donemler, genellikle, en akilci yatirimcilarin bile sabrini tiike-
tecek kadar uzundur. Dolayisiyla da bir¢ok durumda piyasa, herke-
sin dersini ¢alisarak akilct modeli uygulamasi, Kahneman ve
Tversky'nin de kendilerine baska arastirma alanlar1 aramak zorunda
kalmasi halinde olacagindan ¢ok daha dalgahdir.1®

Bitin bunlara ragmen yatinm riski ve risk ile getiri arasindaki
kargilikl: iligki olduk¢a yeni bir kavramdir. Harry Markowitz bu fik-
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rin temelini heniiz 1952 yilinda atmist;; uzun bir zaman gibi gorun-
se de, piyasalanin tarihi disinildiginde, gercekten ge¢ kalmig bir
adimdi. Ustelik 1950li yillarin baglarinda biiyiik boga piyasasinin
keyfini ¢ikaran borsa yukselmeyi strdurirken, Markowitz'in portfoy
secimindeki risklere odaklanmasi pek ilgi ¢ekmemisti. Akademik
cevrelerin konuya ilgisi 1960’larda hizlandiysa da, uygulamacilar an-
cak 1974'ten sonra oturup uzerinde disinmeye bagladilar.

Bu gecikmis tepkinin agiklamasi, piyasanin oynakligindaki degi-
simlerle ilgili olmahdir. 1926-1945 yillar1 arasinda -Biyik Cokis, Bi-
yik Bunalim ve II. Dinya Savas’'m1 kapsayan donem- yillik toplam
getirilerin (gelir, art1 sermaye degeri artig1) standart sapmasi yilda %
37 iken, ortalama yillik getiri yalnizca % 7 idi. Bu gergekten de risk-
li bir isti!

1940’larin sonlan ve 1950’lerde yatinmcilar hafizalarindaki anilari
sermaye piyasalarina tasimiglardi. Sitten agizlari yanmisti ve artik
yogurdu lfleyerek vyiyorlardi Dow Jones Sanayi Ortalamasrni
1945'te 200'in altindaki seviyelerden 1966 yilinda 1000’e ulagtiracak
kadar hizla yikselen bir piyasaya ragmen, spekilasyon atesi ve do-
ludizgin iyimserlik dalgasi yavas gelisiyordu. 1946-1969 yillar: arasin-
da, yillik % 12'nin uzerinde keyifli getiri oranina ve 1961 yilindaki ki-
sa sureli bir spekiilatif cogku patlamasina ragmen, toplam getirilerin
standart sapmasi, 1926-1945 doneminin sadece tgte biriydi.

Yatinmailarin hafiza bankalarindaki hatiralar1 1970’lere tasdiklan
zamanlardi. Boyle bir piyasada kim risk i¢in kaygilanirdi? Oysa her-
kesin kaygilanmasi gerekirdi. 1969 yii sonundan 1975 yili sonuna
kadar S&P 500 Endeksi'nin getiri orani, 1946-1969 yillar1 arasindaki
déneémin yansi kadards, ama yillik standart sapma yaklagik iki kat ar-
tarak % 22'ye ulagmugti. O sure igindeki 24 ¢ aylik donemin 12'sin-
de yatinmcilar borsa yerine hazine bonolarina yatirnm yapmg olsa-
lardi, ¢ok daha karli gikacaklardi.

1969 yilinda musteri portfdylerini % 70 gibi yiiksek bir oranda his-
se senediyle dolduran profesyonel yoneticiler, kendilerini aptal gibi
hissediyorlardi. Musteriler ise ¢ok daha sert bakiyorlardi. The jour-
nal of Portfolio Management 1974 sonbaharindaki ilk sayisinda
Wells Fargo Bank'ten, ac1 gergegi kabul eden bir ust dizey yetkili-
nin yazdig: bir basyaz1 yayinlamsti:

Profesyonel yatiim yoneticileri ve uygulayicilan tutarsiz ve 6ngoriile-
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mez davramyorlar, aynca baglan dertte... Misteriler bizden ve yeni ka-
yiplar getirebilecek yontemlerimizden hisse senetleri kadar, hatta daha
da ¢ok, korkuyorlar... Sektorin ilkel yontemlerinin yerine acilen yenile-
rinin konulmas: gerekiyor.20

Risk yonetimi ilk kez kentteki en biiyiikk oyun haline gelmisti. On-
ce, yalnizca hisse senetlerinde degil, hisse senetlerinden tahvillere,
nakit varliklara kadar portfdyin tamaminda ¢esitlendirme 6ne ¢ikt1.
Cesitlendirme, yatirimcilan yeni alanlar aramaya ve uygun yonetim
teknikleri gelistirmeye zorladi. Ornegin, uzun vadeli tahvillerde “al
ve vade sonuna kadar tut” seklindeki geleneksel strateji yerini, sabit
getirili menkul degerlerin aktif bir sekilde ve bilgisayarlarla yonetil-
mesi aldi. Cesitlendirmeye yonelik baski ayrica, yaurimcilarin ABD
disina yonelmesini getirdi. Uluslararas: yatirimlarda ¢esitlendirmenin
nimetlerinden yararlandiklar1 gibi, oralarda yuksek getiri firsatlar
buldular.

Ancak risk yonetimine iligkin yeni tekniklere yonelik arayiglarin
yaygmlastug 1970’li ve 1980’li yillarda bile, dinya gorigleri savas
sonrast donemin “iyi huylu” deneyimleriyle sekillenmis insanlar, da-
ha 6nce hi¢ karsilagmadiklan belirsizliklerle yiz ytize kaldilar. Petrol
fiyatlarindaki patlama, Watergate ve Nixon'in istifasiyla patlak veren
anayasa krizi, Tahran'daki rehineler olay1 ve Cernobil facias: gibi fe-
laketler birbirini izledi. Bu soklarin yaratug: kavram kargagsalan Vik-
torya ve Edward d6nemi insanlarinin I. Dinya Savasi sirasinda yasa-
dig1 deneyimlerden farksizdi.

Piyasalanin igleyisi Gzerindeki hikimet kisitlamalarinin kaldiril-
masi, dort nala kosan enflasyonu da yanina alarak, faiz oranlar, do-
viz kurlar1 ve mal fiyatlarinda geride kalan 30 yil boyunca kimsenin
aklinin ucuna bile gelmeyecek bir dalgalanma ortam: yaratti. Risk
yonetiminin geleneksel bicimleri bu yeni, istikrarsiz ve olaganisti
urkitict dinyayla basa ¢ikmada yetersiz kahiyordu.

Bu kosullar Ellsberg’in belirsizlikten kaginma teorisine mikem-
mel bir 6rnek olusturuyordu. Olasiliklar1 ger¢ek yagam durumlarin-
dan yola ¢ikarak hesaplayabilmemiz, ancak sans oyunlarindaki 6zel-
liklere yeterince benzeyecek kadar sik ortaya ¢ikmalari halinde
muimkindi. Bulutlu bir giinde evden semsiyesiz ¢ikmak risklidir, fa-
kat o gine kadar, yagmur yagma olasiligin1 belli bir kesinlikle he-
saplayabilmemize yetecek kadar bulutlu giin yasamis ve hava rapo-
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ru dinlemigizdir. Ne var ki olaylar essiz ve benzersiz, bulutlar da da-
ha 6nce hi¢ gormedigimiz renk ve sekillerdeyse, belirsizlik ortama
hakim olur ve risk birdenbire gokyuzinin yolunu tutar. Ya evde ka-
linz ya da nereye gidiyorsak gidelim, uygun olsun olmasin, gemsiye-
mizi de yanimiza alinz. Gerek hisse senedi, gerekse tahvil degerleri-
nin 1960l yillara gore dibe ¢oktiigii 1970’lerde iste boyle bir siireg
yasanmugti.

Alternatif, beklenmeyenin yaratacag tehlikeyi azaltabilecek, bilin-
meyenin riskini yonetebilecek yontemler kegfetmekti. Profesyonel
yatiimcilar, 6nemini hi¢ kaybetmemekle birlikte ¢esitlendirmenin,
hem bir risk yonetimi teknigi olarak yetersiz, hem de bu yeni dalga-
lanma ortaminda fazla ilkel oldugunu gérmiuglerdi.

Belki de tesadiifen, etkileyici teknolojik buluglar yeni risk yoneti-
mi tekniklerine duyulan acil ihtiyagla ayn: zamana denk geldi. Risk-
le ilgili kaygilarin giderek arttig1 bir donemde, yatirnm yonetimine
bilgisayar girdi. Yeni olmas: ve olagantisti giici yabancilagma duy-
gusunu artirmakla birlikte, bilgisayar, verileri isleme ve karmasik
stratejiler uygulama kapasitesini buylk o6lglide genisletiyordu.

Eger Beklenti Teori'sinin iddia ettigi gibi, yatirnmcilar diigmanla
karsilagtiysalar ve disman kendileri ¢iktiysa, simdiki arayis, karar
pismanligindan, miyopluktan ya da sahip olma etkisinden daha an-
lamli koruyucu Onlemler gelistirmek olmaliydi. Risk yonetiminde, fi-
nans sisteminden yararlanan kavramlari, teknikleri ve metodolojileri
kullanan, fakat musgterileri sermaye piyasalarinin sinirlt alaninin ¢ok
oOtesine agilan yeni bir ¢ag baslamak uzereydi.

Batil inanglardan bilgisayarlara dogru belirleyici bir adim atiliyor-
du.
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Ikincil Bahislerin
Fantastik Sistemi

araglaridir. 1990’h yillani ¢agnistirirlar ve bu s6zcik ¢ogu insan
icin adeta kufurdur.
Time dergisi Nisan 1994'teki bir sayisinin kapak yazisinda soyle
diyordu:

Tﬁrevler en karmasik, en girift, en gizemli ve de en riskli finans

ikincil bahislerin bu fantastik sistemi, modasi ge¢mis dnsezilere degil,
bilgisayar sihirbazlarinin kisaca “quant” adi verilen nicelik analizleriyle
gelistirilmis, anlagilmas1 gii¢, karmagtk matematik formiillerini kullana-
rak olugturduklan ve goézlemledikleri hesaplara dayaniyor.

Ikincil bahislerin modasi gegmis énsezilere dayanan fantastik sis-
temini gormis bulunuyoruz. Simdi nicelik analizlerine dayali fantas-
tik sisteme geciyoruz

Son yillarda etraflarinda olusan esrarh havaya ragmen, bu enstri-
manlarin Ozellikle modern hi¢bir yam yoktur. Gegmisleri o kadar
uzak zamanlara uzanir ki Cardano, Bernoulli, Graunt ya da Gauss gi-
bi ismini verebilecegimiz mucitleri bile yoktur. Belirsizligi azaltmak
ihtiyacindan dogmuslardir ve kuskusuz bu da yeni bir mesele degil-
dir.

Turevler kendi baslarina bir degeri olmayan finansal araglardur.
Boyle bir tanim garip gelebilir, ama etraflarini saran bitin sir bun-
dan ibarettir. Tirev denmesinin nedeni de degerlerini bagka varlik-
larin degerinden tiretiyor olmalaridir, ki bu da beklenmedik fiyat
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dalgalanmalarindan kaynaklanacak riske kargi iyi bir koruma saglar.
Turevler yatinmcilan bugday, Fransiz frangi, devlet tahvili ya da hal-
ka acgik hisse senetleri gibi yatinm araglarina, kisacasi fiyati hareket-
li olan herhangi bir varliga sahip olmanin igerdigi riske karsi korur-
lar.

Frank Knight bir keresinde, “Her uretim eylemi, paranin ve ureti-
len malin goreceli degerinde spekiilasyondur”! ifadesini kullanmigti.
Turevler dalgalanan varliklara sahip olmanin getirdigi riski azaltmaz-
lar, ama kimin spekilasyonu kabul ettigini, kiminse kagindigim be-
lirleyebilirler.

Gunumuzde kullanilan tirevler ge¢mistekilerden yalnizca bazi
yonlerden farklihk gosterirler: Degerleri ge¢mis deneyimlere veya ic-
gudiilere gore degil, matematiksel olarak hesaplanir; kargililk verme-
leri istenen riskler daha karmagikur, bilgisayarlar tarafindan tasarla-
nip yonetilirler, yeni ve daha etkili amaglar i¢in uygulamaya konul-
muslardir. Ancak kullanimlarinin muazzam diizeyde artmis olmasi ya
da gazete mangetlerine kadar ¢ikmalarinin nedeni bu 6zelliklerin
higbiri degildir.

Turevler yalnizca oynaklik ortaminda deger igerirler; bu denli
yayginlasmig olmalar1 zamanimizin 6zelliklerini yansitir. Yaklagik 25
yildir, uzun zamandan bu yana istikrarh olan alanlarda oynakhk ve
belirsizlik kendini gostermistir. 1970'lerin baslarina kadar doviz kur-
lani yasalarla sabit tutuluyordu, petrol fiyatlar1 dar bir aralikta seyre-
diyordu ve genel fiyat artislar1 da yilda % 3 - % 4 arahigin1 ge¢miyor-
du. Onca zamandir istikrarli oldugu dusinulen alanlarda birdenbire
yeni risklerin belirmesi, risk yonetiminde yeni ve daha etkili aracla-
ra yonelik arayig1 tetiklemistir. Turevler buyuk bir endise kaynag
olan oynakligin nedeni degil, genel olarak ekonomi ve finans piya-
salarindaki durumla ilgili belirtileri gosteren araglardir.

-

Turevlerin “vadeli islem s6zlesmeleri” (ileride teslim edilecek bir
mal veya menkul kiymeti belli bir fiyattan alma veya satma hakki ve-
ren sozlesmeler; futures kontratlar) ve belli miktarda bir mali, men-
kul kiymeti veya gostergeyi, belli bir fiyat izerinden, 6nceden belir-
lenmigs bir tarihte veya 6ncesinde karg: taraftan alma veya satma hak-
ki veren opsiyonlar olmak uzere iki tiri vardir. Bugin gordigimiiz
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sik kilikla, epey “cici bici” gorinseler de, tirevlerin risk yonetimin-
deki rolleri muhtemelen yuzyillar 6ncesinin ¢iftliklerinde sekillen-
mistir. Ayrintilar zaman iginde farklilasmis olabilir, ancak ciftginin ris-
ki kontrol altina alma yoniindeki temel ihtiyaci degismemistir. Ciftgi-
lerin oynakliga tahammiil edebilmeleri imkansizdir, ¢linki her daim
borgludurlar. Topraga, donanima, tohum ve giibre kalemlerine yap-
tiklar1 biyuk yatirimlar nedeniyle banka kredisi kullanmalar kaginil-
mazdir. Ciftgi parasini eline almadan 6nce, malzemelerin bedelini
Odemek, Urinl yetigtirmek, sonra da, sel, kuraklik ya da hastalik
korkusu i¢inde, hasat zamanina kadar aylarca beklemek zorundadir.
Yasadigi en buytk belirsizlik, Griniini nihayet pazara sevkedebile-
cek konuma geldiginde fiyatin ne olacagidir. Aldig: fiyatin tretim
maliyetinin altinda kalmasi halinde, borglarini 6deyemeyebilir ve
herseyini kaybedebilir.

Cift¢i hava kosullar1 ve zararh bocekler karsisinda da ¢aresizdir,
ama en azindan satig fiyatiyla ilgili belirsizlikten kurtulabilir. Bunu da
onceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte bir tarihte teslim edecegi
vaadiyle, Grintini daha ektigi anda satarak yapabilir. Fiyatlann ytk-
selmesi halinde karinda bir miktar azalma olabilir, ama yaptig1 bu
vadeli so6zlesme, fiyatlarin digmesi durumunda basina gelebilecek
felaketten koruyacaktr. Fiyatlarin diigme riskini bagka birine devret-
migtir.

Bu bagka biri, genellikle, karg1 yonde bir riskle karg: karsiya olan
gida treticisidir - fiyatlar irin heniz tarlada hasad: beklerken dug-
tigu takdirde girdi maliyeti azalacag icin kazangh ¢ikacak, ancak fi-
yatlarin yukselmesi, dolayisiyla da kullandigi ham maddenin maliye-
tinin artmasi halinde sorun yagayacakur. iki tarafin da kirdan zarar
etme riskini yiklendigi bu iglemler, aslinda ekonomideki toplam ris-
ki azalur.

Bazen de sOzlegmenin karg: tarafinda bir spekulator - iglerin nasil
gideceginden, bir baska ifadeyle fiyatin nasil seyredeceginden emin
oldugunu diginen ve belirsizligi bagkalarinin sirtindan kendi uzeri-
ne almak isteyen biri- vardir. Mali yapilan oynakhgin getirdigi risk-
lere agik, dolayisiyla da finansal olarak ayakta kalabilmeleri, bu risk-
ler karsisindaki dayanma gtiglerine bagh ¢ok sayida insan oldugunu
duginursek, mal piyasalarinda spekilasyon yapmak, en azindan te-
orik olarak, uzun vadede para kazandiracaktir. Boylece oynaklik,
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ozellikle de mal piyasalarinda disik fiyatlandirima egilimindedir ve
Ureticinin zarardan kacinma tutumu, spekilatére kendiliginden, do-
gal bir avantaj saglar.

12. ylzyilda, ortagag ticaret panayirlarinda saticilar, “lettres de fa-
ire’ ad1 verilen ve sattiklar1 Urlnleri ileride teslim edeceklerini vaat
eden sozlegmeler imzalarlardi. 1600’lerde Japon derebeyleri yetistir-
dikleri pirinci ileride bir tarihte teslim etmek lzere cho-ai-mai adi
verilen bir pazarda satarlar, bu s6zlesmeler onlar1 kéti hava kogul-
lar1 veya savas riskine kars1 korurdu. Teslimatin gelecekte bir vade-
de yapilacagini 6ngoren bu tir s6zlesmeler, uzun yillardir metal, do-
viz ve tarim Urunleri piyasalarinda, son zamanlarda da hisse senedi
ve tahvil piyasalarinda fiyat dalgalanmalarinin getirdigi risklerden
korunmanin yaygin bir araci olmugtur. Bugday, domuz bagirsag: ve
bakir gibi mallarda vadeli islem s6zlesmeleri, Chicago Ticaret Borsa-
sr'nda 1865 yilindan bu yana ger¢eklesmektedir.

Opsiyonlarin da uzun bir ge¢misi vardir. Aristo Politika eserinin
birinci cildinde opsiyonu “evrensel uygulama ilkesi iceren finansal
bir ara¢” olarak tanimlar. 17. yiizyilda Hollanda'da yaganan iinlu La-
le Cilginlig: da lalelerle degil, lale opsiyonlarinin alinip satilmasiyla
ilgiliydi ve bircok agidan bizim zamanimizda gerceklesen hergey ka-
dar kapsamliydi. Lale islemleri yapanlar, fiyatlar yikseldiginde en-
vanterlerini artirma garantisi aradiklarinda “alis opsiyonu” adi verilen
opsiyonlar satin alirlards; bu opsiyonlar igslemi yapan kisiye, karg: ta-
rafin laleleri 6nceden belirlenmis bir fiyat Gzerinden teslim etmesini
isteme hakki verir, fakat bir yiktumlilik getirmezdi. Kendilerini fi-
yatlarin diismesine kargi korumak isteyen lale yetistiricileri ise diger
tarafa 6nceden belirlenmis bir fiyat Gzerinden satig yapma hakkini
elde ettikleri ve “satig opsiyonu” olarak bilinen opsiyonlar: satin alir-
lardi. Bu opsiyonlarda kars: taraf -satici- alicinin 6dedigi primler kar-
sthiginda bu riskleri ustlenirdi, bir bagka ifadeyle primler, hem satis
opsiyonu saticilarinin fiyatlarin yikselmesi halinde kars: karsiya ka-
lacaklar: riski, hem de fiyatlarin digmesi durumunda alis opsiyonu
saticilarinin riskini kargilardi.

Bu arada son aragtirmalar 17. yuzyil Hollanda’sinda yasanan dil-
lere destan Lale Cilginligr’'n1 opsiyonlarin atesledigi hikayesinde ko-
ca bir delik agmug bulunuyor. Géninen o ki opsiyonlar aslinda bir-
cok kisiye, daha o6nce kendilerine kapali olan bir piyasaya katima
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firsat1 vermigti. Lale Balonu sirasinda opsiyonlara yiklenen yiz ka-
rasi, aslinda bagkalarinin kendi alanlarina burunlarini sokmasindan
rahatsiz olan ¢ikar cevrelerinin attig1 tohumlardan gelismisti.2

Opsiyonlarin ABD'deki ge¢misi oldukga eskiye dayanir. Daha
1790’lar gibi erken bir tarihte, New York Menkul Degerler Borsa-
s’'nin kuruluguna temel olan unli Cinaragaci Anlagsmast'yla hemen
hemen ayni zamanlarda, broker’lar hisse senetlerinde alig ve satig
opsiyonu iglemleri yapiyorlard:.

Kredi bulmakta zorlanan ve buyik para sikintist yasayan Ameri-
ka Konfedere Devletleri'nin 1 Haziran 1863'te ¢ikardig: “yizde 7’lik
pamuk kredisi” dahice gelistirilmis bir risk yonetimi sozlesmesiydi.
Bu kredinin, tirev enstrimani (vadeli islem enstrimani) gorintisi
veren bazi garip hiikiimleri vardi.3

Ana para ne Konfederasyon dolar1 bazinda geri 6denebiliyordu,
ne de Virginia, Richmond'taki Konfederasyon bagkentinde geri 6de-
me yapilabiliyordu. Bunun yerine “3 milyon sterlin ya da 75 milyon
franka” ayarlanmigt1 ve tahvil sahibinin tercihine gore Paris, Londra,
Amsterdam veya Frankfurt’ta, alti ayda bir 40 taksit seklinde 6deme
yapiliyordu; tahvil sahibine ayrica 6demeyi para olarak degil de, “sa-
vagan taraflar arasinda Baris Anlagsmasi’'nin imzalanmasini izleyen al-
t1 ay iginde herhangi bir zamanda”, 6 peniye karsilik bir kilo pamuk
olarak geri alma seklinde ikinci bir se¢enek daha taninmgtu.

Savag halindeki Konfederasyon hiikiimeti boylece, Ingiliz ve
Fransiz yatinmcilari, yurtdisindan silah alimlarini finanse edebilmek
icin acilen ihtiya¢ duydugu doévizi bor¢ vermeye 6zendirerek ince-
likli bir risk yonetimi erstrimani kullaniyordu. Ayni zamanda Konfe-
derasyon’un ayakta kalmasi ¢ikarina olan yabanci gevrelerle bir da-
yanisma saglanmis oluyordu. Konfederasyon Dolari’'nda devalias-
yon riski, ingiliz ve Fransiz parasiyla geri 6deme opsiyonuyla karsi-
laniyordu.* Borcun pamuk olarak ddenmesi, enflasyona kars: bir ko-
ruma yontemiydi ve o donemde Avrupa'da fiyat1 24 peni olan pamu-
gun 6 peniden sunulmasiyla cazip hale getirilmigti. Ustelik borg “her-
hangi bir zamanda” pamuga gevrilebilecegi i¢in bu opsiyon, pamuk-

*Tahvil, bir sterlinin sonradan agag yukar 15 frank alabilme riskine karg: bile koru-
ma saghyordu. Sterlinin 25 frankin lizerine ¢ikugi 1870 yilinda Fransizlar altin sikintisi
yagamglard.
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lar1 Konfedere Devletler cokmeden 6nce toplayacak kadar hizli dav-
ranan kreditorlere savagin kaderi karsisinda bir koruma sagliyordu.

Konfedere Devletler bu opsiyonlarda saticiyd:: Belirsiz yikimli-
likler ustleniyorlardi, ¢iinki baska secenekleri yoktu. Krediyi Kon-
federasyon dolaniyla geri 6deme vaadi, kredi piyasalarinda kahkaha-
larla karsilanir ya da faiz oraninin tahammil edilmesi mimkiin ol-
mayan iki basamakl bir rakama ¢ikarilmas: gerekebilirdi. Konfede-
rasyon’un bu opsiyonlar karsiliginda alicilardan aldigi prim, kredinin
faizinde bir indirim getiriyordu: % 7, ABD yo6netiminin o dénemde
uzun vadeli paraya 6dedigi orandan sadece % 1 fazlaydi. Opsiyon-
larin devreye sokulmasiyla, belirsizligin kendisi islemin bir pargasi
olmustu.

Bu tahvillerin ilging bir hikdyesi var. Tahviller Mart 1863'te arz
edilmis olmakla birlikte, zamanin usiillerine gore, Eylil ayindan 6n-
ce getiri alinamiyordu. Mart ayindaki arzin ardindan tahviller kisa bir
sure arz fiyatinin Uzerinde satilmis, fakat daha sonra, Jefferson Da-
vis'in Mississipi'de getirisi 6denmeyen tahvillerle baglantisi oldugu
sOylentilerinin yayilmaya baglamasiyla keskin bir disis yasanmigti.
Tahvil sahiplerinin Eylil ayinda vadesi gelecek ddemelerin yapilma-
yacagindan kaygilanmamalan icin Konfederasyon Hazinesi fiyati
yukseltmek Uzere piyasaya girerek, arz edilen 3 milyon sterlin dege-
rindeki tahvillerin 1,4 milyon sterlinlik blimuini satin almigti. Kon-
federasyon hiikiimetleri Eylil 1863'teki ¢demeyi ve 1864 yihindaki
alt ayhk iki 6demeyi gerceklestirmig, fakat bu son olmugtu. Sadece
yaklagik 370.000 sterlinlik nominal deger pamuga cevrilebilmisti.

Cogu kisi opsiyonlar: isteyerek, ama bilingsizce alir. Erken 6deme
imtiyazina sahip ipotek kredisi (mortgage) kullanan herkes opsiyon
almig demektir. Burada geri 6demenin kogullarini belirleme secgene-
gine sahip olan taraf, krediyi veren degil, alan -ev sahibi- taraftir. O
opsiyonun fiyat1 nedir? Krediyi kullanan kiginin bankaya ¢dedigi fa-
iz orani, 6n 6deme kosulu icermeyen bir s6zlesmeye gore daha yiik-
sektir. Mortgage faiz oranlan dugtigu takdirde, ev sahibi eski ipote-
gi erken odeyecek, daha disik orandan yeni bir mortgage kredisi
kullanacak ve boylece bankay: yiksek faizli bir alacagin dustk faiz-
li bir alacaga donlismesinden kaynaklanan kayipla karsi karsiya bi-
rakacaktir. Bu opsiyon, glinimizdeki konut kredilerinde uygulanan
mortgage sisteminin son derece yaygin ve genellikle de sart kogulan
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bir 6zelligidir, bu yoldan ev sahibi olan ¢ogu kisi -ve ¢ogu banka-
bu erken 6deme imtiyaz i¢in ekstra 6deme yapuginin farkinda bile
degildir.*

Pamuk tahvilleri, tarim Ureticilerinin vadeli islem s6zlesmeleri, la-
le opsiyonlar: ve erken 6deme imtiyazina sahip mortgage kredilerin-
den olusan resmin biitiintinde, ilk anda géziimize ¢arpanlarin digin-
da 6nemli noktalar da vardir. Birgok ticari ve finansal islem alicinin
dusik fiyattan almayi, saticinin da yiksek fiyattan satmay: umdugu
bir bahistir. Bir taraf her zaman hayal kirikligi yasamaya mahkim-
dur. Risk yOnetimi Urunleri ise farkhidir. Cinki mutlaka kar etmek
icin degil, riski, riskten kaginan bir taraftan ustlenmek isteyen bir ta-
rafa aktaran enstriimanlara talep oldugu igin ortaya ¢ikmigtir. Pamuk
kredisi 6rneginde, Konfederasyon % 7 orani ve opsiyonun olmama-
s1 halinde talep edilecek faiz oram arasindaki farki koruyabilmek
icin, doviz kuru riskini, hatta zaferi kaybetme riskini bile almigts; tst-
lendigi bu riskle de, bagka kogullar altinda bulamayacag: bir paray:
temin edebilecek duruma bile gelmisti. Kredi verenler -Konfederas-
yon tahvillerini alanlar- kargi karsiya bulunduklarn riskleri, disiik fa-
iz oraninin ya da Konfederasyon’un savasi kaybetme olasiliginin ge-
tirecegi zaran karsilamaya yetecek kadar azaltan opsiyonlar elde et-
miglerdi. Belirsizligi alip satarak iki taraf da kazanmugt1.

Bir opsiyonun degeri nedir? Lale opsiyonlarin1 alip satanlar alig
veya satig opsiyonlarina ne kadar 6deyeceklerine nasil karar veriyor-
lard1 ve -bu degerler zaman iginde neden degisiyordu? Konfedere
Devletler’e kredi verenler, 6demelerini sterlin, frank ya da pamuk
olarak alma opsiyonunun bu krediyi vererek ustlendikleri riski kar-
silamaya yetecegine nasil karar veriyorlardi? Erken 6demeli mortage
kredisi kullanan bir ev sahibi, bugiin bankaya ne kadarlik bir ekstra
odeme yapmaktadir?

Bu sorularin yanitlar, aktif islem goren bir hisse senedi opsiyon
sozlesmesi 6rnegine bakuigimizda biraz daha netlesecektir. 6 Haziran

*Temel noldayr vurgubayabilmek igin meseleyi bu kadar basite .indirgedim.
Konutlarda uygulanan birgok bireysel murigage kredisi, diger monigage kredileriyle bir-
likte paket haline getirilerek agk pazarda genig bir yaunma grubuna saulmaktadir. As-
hnda bankalar erken 6deme ciskini, bu riski izerine almaya diha istekli olan bir piya-
saya aktarmaktadirlar; bu tir ipotege (morigage) dayah menkul degerler, amawr yau-
nmalar igin karmagik, aun degisken ve ¢ok fazla risklidir.
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1995'te, AT&T hisseleri 50 dolardan satilirken, AT&T hisselerini 15
Ekim 1995’e kadar 50,25 dolardan satin alma hakki taniyan bir opsi-
yon sOzlesmesi mevcuttu. O donemde AT&T hisseleri 50,25 dolarin
-kullanim fiyati- altinda satiliyordu; opsiyonun siiresi boyunca hisse-
lerin bu fiyatin altinda kalmasi halinde, opsiyon degersiz olacak, op-
siyon sahibi de 6dedigi primin tamamin1 kaybedecekti. Ancak opsi-
yonu alan kisinin riske attigi, satanin da kazanmay: umdugu tek sey
bu primdir. AT&T hisseleri 15 Ekim’den 6nce yukselerek, opsiyon fi-
yatinin primi agsacak kadar uzerine ¢iktigi takdirde ise opsiyon kar
getirecekti. Aslinda opsiyonun potansiyel kiri sinirsiz olacaktu.

6 Haziran 1995'te AT&T hisselerinin opsiyonlar1 2,5 dolardan sa-
tihyordu. Neden 2,5 dolardr?

Paccioli'nin yarim kalmig balla oyunu bilmecesini ¢6zmek bu so-
runun yaninda ¢ocuk oyuncagiydi! Pascal ve Fermat gibi iki dehanin
boyle bir soruya yanit bulup bulamayacagini -ve neden bulmaya ¢a-
lismadiklarini- ancak merak edebiliriz. “Insanoglunun eski moda én-
sezileri” devreye girdiginde neler olduguna ¢arpici bir ek olustu-
ran Hollanda'daki Lale Cilginhg, Pascal ve Fermat'nin olasilik teori-
sinin ilkelerini ilk ortaya attiklari tarihten ¢ok degil, 20 yil 6nce ya-
sanmugty, goruglerini paylastiklari tarihi yazigmalarina basladiklarin-
da, bu trajedinin hatiralar1 hila taze olmaliydi. Belki de bilmecenin
kilit unsuru fiyatin belirsizliginde oldugu icin - onlarin donemine
oranla bizim zamanimiza daha uygun goériinen bir kavram- opsiyon-
lara deger bigme sorununa egilmemiglerdi.

Bir opsiyona deger bigerken i¢glidi yerine matematigi temel al-
ma yonindeki ilk ¢aba 1900’lerde, Louis Bachelierden gelmisti.
1950'li ve 60’ yillarda, Paul Samuelson’in da aralarinda bulundugu
az sayida kisi de konuya el atmaya ¢aligmistt.

Bilmece nihayet, 1960’larin sonunda, birlikte ¢alismaya bagladik-
larinda gl de 30 yasin altinda olan garip bir ugli tarafindan ¢oziil-
dii.4 Fischer Black doktorasini Harvard’da yapmus, fizik¢i ve matema-
tik¢iydi, ancak ne ekonomi, ne de finans dersi almisti. Cok ge¢me-
den bilimsel akademik ¢alismalan fazla soyut bulmug ve Arthur D.
Little''n Boston’daki yonetim danismanlig: sirketinde ¢aligmaya bag-
lamisti. Myron Scholes, ailesinin yayincilik sirketinden ka¢gmak igin
gittigi Chicago Universitesi Lisansistii Isletme Bolimi’'nde finans
doktorasini tamamlamis ve MIT kadrosuna heniiz katilmusti. Yayin-
lanmig ilk makalesi “The ‘Motionless’ Motion of Swift's Flying Island’
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(Swift'in Ugan Adas’'nin ‘Hareketsiz’ Hareketi” bashigini tasiyan Ro-
bert C. Merton ise lisans derecesini matematik muihendisligi dalinda,
Columbia’dan almigt;; ama Samuelson’in asistani olarak MIT'de ikti-
sat dersi veriyordu ve henlz doktora yapmamuisti.

Black 1995 yilinda 57 yasinda 6ldu. Az konusan, cool bir adam-
di. 1985 yilinda Amerikan iktisatgilar Birligi'ne baskan segilmesi ve-
silesiyle yaptigi konusmanin baghg: tek bir kelimeydi: “Gurualti” ve
15 dakikadan az sirmisti. Scholes esrarli, yogun ve oldukg¢a konug-
san biridir. Merton ise canayakin ve zaptedilmesi zor bir adamdir.
Opsiyon teorisine yaptiklar katkinin diginda, ti¢iniin de finans ala-
ninda parlak buluglar vardir.

Onlarin 6ykisu 1965 yilinda, Black'in Jack Treynor adh meslek-
tagiyla arkadas olmasiyla baslamigti. Treynor kendisini finans alanin-
daki teorilerin gu¢ merkezi haline getirecek yola heniiz adim atmug-
t. Bir yandan da, o sirada MIT'de Ogretim gorevlisi olan ve daha
sonra ekonomi alaninda Nobel 6dilint kazanacak Franco Modigli-
ani'nin baskan oldugu ekonomi bolimine devam ediyordu. Trey-
nor daha once gelistirdigi ve piyasalarin risk ile getiriyi nasil denge-
ledigini agiklayan ¢aligmasini kendisine gosterdiginde, Black adeta
biyulenmisti. Serbest piyasanin tutkulu bir muridi olan Black, ¢ok
gecmeden, Treynor'in fikirlerini opsiyonlara deger bigilmesi konusu-
na uygulamaya ve bu alanda yararlanmaya karar vermisti; Treynor'in
tavsiyesine uyarak, MIT'de persembe aksamlar1 dizenlenen finans
toplantilarina katilmaya baglamust:.

Aradan ug yil ge¢misti ve Black hila bir sonug tretmeyi reddeden
denklemlere gémilmus dusiniyordu. Treynorin piyasadaki dalga-
lanmalarin tek tek menkul degerleri nasil etkiledigine yonelik ¢alis-
masi bekledigi sonucu bir tirli vermiyordu. Black o noktada “Myron
Scholes ile birlikte ¢alismaya basladiklarin” animsiyor. Persembe
toplantilarinda tanismuslar ve Black, Scholes’in probleme ayni agidan
yaklagmaktan rahatsiz oldugunu gormusti. Geligtirdikleri denklem-
ler Gizerinde ¢alistik¢a, yamitin Treynor'in risk ve getiri modeliyle hig
ilgisi olmadig: giderek netlesiyordu.

Scholes, 1970 ilkbaharinda Black ile karsilagtiklari sorunlari Mer-
ton’a anlatti. Problem aninda Merton'in ilgisini ¢ekti. Merton ¢ok
gecmeden, Black ve Scholes’'un nedenlerini fark edemeseler de dog-
ru iz tzerinde olduklarini ortaya koyarak bu ikilemi ¢6zdu. Kisa bir
stire sonra da model tamamland:.
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Cebirsel olarak karmagsik goriinmekle birlikte, modelin arkasinda-
ki temel fikirleri anlamak kolaydir. Bir opsiyonun degeri dort unsu-
ra baghdir: Zaman, fiyat, faiz oranlan ve oynaklik. Bu unsurlar alis
ve satig opsiyonlarinin her ikisi i¢in de gecerlidir; ben asagida, bir
hisse senedini belli bir fiyattan alma hakki veren alis opsiyonu
uzerindeki etkilerini agiklayacagim.

Ilk unsur opsiyonun vadesi doluncaya kadar olan zaman siiresi-
dir; vade siiresi uzun oldugunda opsiyonun degeri daha fazla, kisa
olmasi halinde ise daha az olacakur. Ikinci unsur, opsiyon sézlesme-
sinde belirlenen ve hisseyi alabileceginiz veya satabileceginiz fiyat -
bu, opsiyon kullanim fiyati (strike price) olarak bilinir- ile hisse se-
nedinin mevcut fiyat1 arasindaki farktir; hisse senedinin mevcut fiya-
tinin, kullanim fiyatinin Gzerinde olmas: halinde, opsiyonun degeri,
tersi duruma oranla daha yiiksek olacaktr. Gglinciisii, deger hem ali-
cinin opsiyonunu kullanmak igin bekledigi siire boyunca parasi kar-
sihiginda alabilecegi faiz oranina, hem de saticinin s6z konusu men-
kul degerden ayri zaman siiresinde elde edebilecegi gelire baghdir.
Ancak asil 6nemli olan dordinci unsur, menkul degerde beklenen
oynakliktir; tipki AT&T hisseleri 50 dolara satilirken, opsiyon sahibi-
nin 6 Haziran ile 15 Ekim 1995 arasinda herhangi bir tarihte bu his-
seleri 50,25 dolardan alma hakkina sahip oldugu yukaridaki 6mek-
te gordigimiz gibidir.

AT&T hisselerinin fiyatinin yikselme -ya da disme- olasiliginin
hicbir ilgisi yoktur. Onemli olan hisse fiyatinin gittigi yon degil, na-
sil hareket edecegidir. Fiyat degisiminin aldig1 yoniin opsiyona de-
ger bigilmesiyle hig ilgisi olmamas, i¢glidiye o kadar ters diisen bir
kavramdir ki, ¢6zim gozlerinin Oniinde durdugu halde, Black ve
Scholes’'un yanita onca zaman sonra ulagsmalarini agiklamaktadir.
Opsiyonun asimetrik dogasi bilmeceyi kilitliyordu: Yatirnmcinin po-
tansiyel zarar1 6dedigi primle sinirhidir, potansiyel kin ise sinirsizdir.

Eger AT&T hisseleri opsiyonun gegerli oldugu siire iginde 45, 40,
hatta 20 dolara bile disse, opsiyon sahibinin zarar1 2,5 dolarin lize-
rine ¢tkmayacaktir. Hisse fiyatinin 50,25 ile 52,75 dolar arasinda ol-
masi halinde, kazanci 2,5 dolarin altinda kalacaktir. Buna karsilik
52,75'in lizerinde potansiyel kar sonsuz olacaktir, en azindan teori-
de. Biitiin degiskenler gz 6niine alindiginda, Black-Scholes modeli
AT&T opsiyonunun Haziran 1995'te yaklasik 2,5 dolar degerinde ol-
dugunu gostermektedir, ¢inki yatirnmcilar AT&T hisselerinin fiyati-



lkincil Babislerin Fantastik Sistemi 351

nin, opsiyonun gegerli oldugu dort ay boyunca yaklagik % 10 dize-
yinde, yani 5 puan degismesini beklemektedir.

Oynaklik her zaman kilit belirleyicidir. AT&T'nin tersi bir érnek
olarak, yazilim piyasasinin lideri Microsoft'u ele alalim. AT&T hisse-
lerinin fiyatimn 50 dolar, opsiyon fiyatinin da 2,5 dolar oldugu giin,
Microsoft hisseleri 83,13 dolardan satiliyordu ve Microsoft hisseleri-
ni dort ay icinde 90 dolardan satin alma opsiyonunun fiyati da 4,5
dolardi. Yani Microsoft hisseleri, AT&T hisselerinin yaklasik % 60 us-
tinde islem gorurken, Microsoft opsiyonun fiyati AT&T opsiyon fi-
yatinin % 80 uzerinde bir fiyattan satihyordu. Microsoft hisselerinin
fiyati opsiyon kullanim fiyatindan 7 puan farkliyken, AT&T hissele-
rinin fiyat1 opsiyon kullanim fiyatindan sadece ¢eyrek puan farkliy-
di. Piyasa net bir gsekilde Microsoft'un AT&T'ye gore daha dalgal ol-
acagin1 diginiyordu. Black-Scholes modeline goére, piyasa, izleyen
dort ay boyunca Microsoft'un AT&T'ye oranla tam iki kat daha oy-
nak olmasini bekliyordu.

Microsoft hisseleri AT&T’ye gore ¢ok daha riskliydi. 1995 yilinda
AT&T yaklasik 90 milyar dolarlik gelir saglamigti, 2,3 milyon hisse-
dary, yani ulkedeki hemen her evde ve sirkette bir musterisi, bir mik-
tar gi¢ kaybetmis olsa da sektdrde hidlad saglam bir tekelci yapisi ve
kar paylarini hi¢ ara vermeden 6dedigi uzun bir ge¢misi vardi. Mic-
rosoft hisseleri ise hentiz 1982 yilinda halka a¢ilmisti, o ddnemde ge-
liri sadece 6 milyar dolardi, musgteri tabani AT&T'ye gore ¢ok daha
dardi, yazihm sektoriindeki kalesini yikmak isteyen gii¢li rakipleri
vardi ve hi¢ kiar pay1 6dememisti.

Opsiyon iglemi yapanlar bu farklar: bilirler. Hisse senedi fiyatini
herhangi bir yonde hareket ettiren butin unsurlar 6nemlidir, ¢linki
hizla dusen hisse senetleri, hizla yikselme egilimindedir. Opsiyon
alan yatinmcilar hareket ararlar; opsiyon satanlar ise yerinde sayan
hisselerden hoslanirlar. Eger Microsoft hisseleri 100 dolara ¢ikar ve
opsiyon sahibi hisseleri 90 dolardan “satin alma” hakkini kullanirsa,
opsiyon saticis1 10 puan zarar eder. Fakat Microsof hisseleri opsiyon -
sOzlesmesinin yapildig1 donemde iglem gordigiu 83 dolar civarinda
takilir kalirsa, opsiyon saticis1 4,5 dolarlik sézlesme priminin tama-
minit alir. Aym 6zellik nedeniyle, mortgage kredisinde erken 6deme
hakk, faiz oranlar1 ¢ok degisken oldugunda, sabit donemlere gore
daha fazla deger igerir.

Opsiyonlar sigorta poligelerine ¢cok benzerler ve genellikle de ay-
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ni nedenlerle alimp satilirlar. Nitekim sigorta poligeleri piyasada is-
lem goren menkul degerlere cevrilebilseydi, piyasa fiyatlar1 tipki op-
siyon fiyatlan gibi belirlenirdi. Prim 6édemelerini kapsayan donemde,
sigorta poligesi sahibi, sigorta sirketine, 6nceden belirlenmis bir fiyat
tzerinden bir gsey -yanmus evini, hasar gérmis arabasini, tibbi harca-
malarini, hatta 6l bedenini- satma hakkina sahiptir, bunun kargili-
ginda da sigorta sirketi, yine 6nceden belirlenmis bir degere gore,
polige sahibinin karsilagtig1 zaran 6demekle yikimlidir. Eger ev
yanmazsa, araba kaza yapmazsa, polige sahibi mikemmel sagliginin
keyfini ¢ikarirsa ve beklenen dmir siresinden daha uzun yasarsa,
primlere 6dedigi paradan olur ve hi¢bir sey almaz. Prim miktar1 da
sigortaya konu olan seyin belirsizlik derecesine -evin yapisina, ara-
banin (ve suricuinin) yasina, polie sahibinin saghk ge¢misine ve
maden iggisi mi, yoksa bilgisayar mihendisi mi olduguna- gore de-
gisir. Opsiyon adini verdigimiz tirevler, sigortalanabilen risklerin ge-
sidini arurarak, Kenneth Arrow’un digledigi, bitin risklerin sigorta-
lanabildigi ideal dinyay: yaratmamiza yardim eder.

Turevler, hisse senetleriyle, faiz oranlanyla, insan yagamlanyla,
yangin ihtimalinin bulundugu evlerle ya da mortgage kredileriyle ya-
pilan iglemler degildir. Tuirev islemlerinde tirin belirsizligin bizzat
kendisidir. Microsoft opsiyonlarinin AT&T opsiyonlarindan fiyat agi-
sindan daha yulksek, deprem sigortalarinin California’da Maine’e
oranla daha pahali olmasinin, Konfedere Devletler'e bor¢ verenlerin
boylesine tek yanl kosullari kabul ettirebilmesinin ve bankalarin
mortgage oranlarinin digmesinden kaygilanmasinin nedeni budur.

o

Black ve Scholes, opsiyonlara deger bigilmesiyle ilgili fikirlerini
ortaya koyduklan bir makaleyi Ekim 1970'te Chicago Universitesi
biinyesinde yayinlanan saygin bir dergi olan The Journal of Political
Economyye gonderdiler. Editorler Black ve Scholes’un finansa ¢ok
fazla, ekonomiye ise ¢ok az yer verdigini 6ne siurerek makaleyi ya-
yinlamay: hemen reddettiler.* Harvard'in Review of Economics and
Statistics'i de aym hizla geri gevirdi. iki yayin organi da konunun uz-

*Black daha 1atsiz bir geyin stz konusu olabilecegiinden stipheleniyordu: Belki de
iktisat diplomas: geklinde savay boyalan clmadindan, editorlerin JPEde gériinmek

i¢in gerekli g8rd0ga kabile tiyeliginden diylanurugn.
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manlarina danigma geregi bile duymamigi. Ancak Chicago Universi-
tesi'nden etkili iki kisinin devreye girmesinden sonra, The Journal of
Political Economynin Mayis/Haziran 1973 sayisinda nihayet giin 1s1-
gina ¢ikabildi. Boylece ekonomi ve finans alaninda yayinlanmis en
etkili arastirmalardan biri oldu.

Garip bir tesadiifler zinciriyle, Chicago Opsiyon Borsasi (Chicago
Board Options Exchange (CBOE) Nisan 1973'te, Black ve Scholes’'un
makalesinin yayinlanmasindan yalmzca bir ay 6nce agilmigti. Daha
¢ok CBOE kisaltmasiyla anilan bu borsa, mal ticareti i¢in kurulmusg
olan Chicago Ticaret Borsasr'nin sigara salonunda faaliyet goésterme-
ye baglamigti. CBOE, hisse senetlerinde opsiyon alim-satimi yapan-
lara, ilk kez standart s6zlesmeler ve talebe gore almaya ya da satma-
ya hazir piyasa yapicilarla opsiyon]arin nakde ¢evrilmesini saglamig-
t. CBOE ayni zamanda, alim-saumlarin siki diizenlemelere goére ya-
pilacagina, bu arada bitin iglemlerin aninda kamuoyuna duyurula-
cagina da s6z vermisti.

Islemlerin ilk giininde 16 hisse senedinde 911 opsiyon el degis-
tirmisti. 1978 yilinda giinlik islem hacmi ortalama 100.000 s6zlesme-
ye ¢ikmisti. 1995 yih ortalarinda her giin bir milyon opsiyon sozleg-
mesi el degistiriyordu. Ayrica her giin 300.000 opsiyon sozlesmesi de
ABD'nin diger dort borsasinda iglem goriyordu. Her opsiyonun 100
hisse senedini temsil ettigini diisiinirsek, opsiyon piyasalarindaki fa-
aliyet, borsalardaki hisse senedi islemlerine gore de anlamhiyd.

CBOE su anda diinyanin teknoloji agisindan en gelismis islem
merkezlerinden biri olmakla 6viinur. Genis bir islem salonu, zemin
katinda 6000 metrekarelik bir bilgisayar bélimu, ekvatorun gevresi-
ni iki kez donecek uzunlukta kablolar1 ve 50.000 nufuslu bir kente
hizmet sunabilecek kadar guglu bir telefon sistemi bulunmaktadir.

Bir tesaduf daha vardi Black ve Scholes’'un makalesi The Journal
of Political Economyde yayinlandig1 ve CBOE'nin opsiyon iglemleri-
ne basladig siralarda, elde taginan kigtuk elektronik hesap makina-
lar1 piyasaya ¢ikmusti. Black-Scholes modelinin yayimlanmasindan 6
ay sonra Texas Instruments, The Wall Street Journala yarnm sayfa
ilan veriyordu: “Black-Scholes degerini artik bizim hesap makina-
mizla hesaplayabilirsiniz.” Cok ge¢meden trader’lar Black-Scholes
analizindeki “hedge” oranlan (riskten korunma oranlar1), deltalar,
stokastik diferansiyel denklemler gibi teknik terimleri kullanir ol-
muslardi. Risk yonetimi diinyasi yeni bir doneme giriyordu.
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Eylil 1976'da, Berkeley Universitesi finans profesérii 35 yasinda-
ki Hayne Leland, ailesinin mali durumuyla ilgili kaygilar1 nedeniyle
uykusuz bir gece gecirmisti. Leland'in ifadesiyle, “Yagam tarz: tehli-
kedeydi ve bir bulug yapma zaman gelmigti.”>

Ihtiyaglar buluglarin anasidir. Leland'in aklina dahiyane bir fikir
gelmisti. 1973-1974 yillarinda tahvil ve hisse senedi piyasalarinda ay-
n1 anda yasanan ¢Okulsler nedeniyle sermaye piyasalarina hakim
olan, son derece yogun riskten kaginma tutumunun tek bagina uste-
sinden gelebilirdi. Tipki sigorta sirketinin herhangi bir sanssizlik du-
rumda polige sahibini kazalara kars1 korudugu gibi, yatinm portfoy-
lerini de zararlara karsi sigortalayacak bir sistem gelistirebilirdi. Bu
sistemle sigortalanan yatirimcilar, servetlerinin daha buyik bir bolu-
muni -hatta belki de timiini- hisse senetlerine yatrabilirlerdi. Boy-
lece opsiyon sahipleri gibi onlar da, fiyatlar yukan gittiginde sinirsiz
kazancin keyfini ¢ikaracak, agag: yonde bir harekette de zararlar sa-
dece odedikleri sigorta primiyle sinirli kalacakti. Leland tath hayalle-
re gomulmustu.

Safak soktuginde hergeyi ¢Oziip, tim pargalar yerine oturttugun-
dan emindi. “Evreka” diye haykirdi, “simdi ne yapacagimi biliyo-
rum.” Ancak ayaga kalkip giinle yuzyize geldiginde, ¢cok sayida te-
orik ve teknik gugcligin kendisini tedirgin ettigini hissetti. Hemen
sirrim1 saklayabilecegine giivendigi bir arkadasina, Berkeley’den
meslektagi Mark Rubinstein'a gitti. Zeki bir teorisyen ve saygin bir
akademisyen olmasinin yani sira, Rubinstein'in Pasifik Borsas’'nin is-
lem salonunda da deneyimi vardi.

Gozleri uykudan kapandig: halde, Leland planimi cogkuyla anlat-
t1. Rubinstein’in ilk tepkisi, “Ben bunu nasil diiginemedim, sasiyo-
rum?’olmustu. Rubinstein bu iste igbirligine oylesine istekliydi ki iki
arkadas daha o ilk gorismede Urinlerini pazarlamak igin bir girket
kurmaya karar vermiglerdi, adi da dogal olarak, portféy sigortas: ola-
cakti.

Leland'in tanimladig: sekliyle portfdy sigortasi, satis opsiyonuna
-bir menkul degeri belli bir donem i¢inde belli bir fiyattan bir bas-
kasina satma hakkina- sahip bir portfoyin performansinm taklit ede-
cekti. Bir yatinmcinin 50 dolardan 100 adet AT&T hissesi aldiginy,
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hemen ardindan da 45 dolar fiyatla AT&T hissesinde satig opsiyonu
aldigin1 digiintiin. AT&T hisselerinin fiyati nereye kadar dugerse dis-
sin, bu yatrimci 5 puandan fazla zarar etmeyecekti. Opsiyonun va-
desi dolmadan AT&T hisseleri 42 dolara dustigi takdirde, yatirimci
hisselerini opsiyon saticisina geri satabilir, 4500 dolar alabilir, sonra
da borsanin yolunu tutarak bu kez sadece 4200 dolara ayni hisseyi
satin alabilirdi. Bu kosullar altinda satig opsiyonunun degeri 300 do-
lar olacakti. Yaurimcinin kargilagabilecegi zarar ise 500 dolari agma-
yacakti.

Leland’in kavrami, dinamik programlanmis sistem olarak adlan-
dirdig: bir uygulamayla, fiyatlar distik¢e misteriye hisselerini satip
nakit pozisyonunu artirma talimati vererek satig opsiyonunun perfor-
mansini taklit etmeye dayaniyordu. Hisse fiyatlar1 musterinin belirle-
digi bir noktaya kadar inerek taban yaptiginda -AT&T 6rneginde 45
dolara- dugtiginde % 100 nakde gevrilecek, dolayisiyla da daha faz-
la zarar olmayacakti. Fiyatlar yeniden toparlandiginda portf6ydeki
nakit ayni ¢ercevede yeniden degerlendirilecekti. Hisseler bu baglan-
gic fiyatinin altina hi¢ digmedigi takdirde, portfdéy degerlenmenin
keyfini ¢ikaracakti. Tipki normal bir satis opsiyonunda oldugu gibi,
dinamik programin ayrintilar1 da baslangig fiyat ile taban fiyat1 ara-
sindaki araliga, zaman suresine ve portfoydeki beklenen oynakliga
bagli olacakti.

Baglangig fiyati ile taban fiyat1 arasindaki aralik, sigorta poligele-
rindeki dugulebilir miktar gibi olacakt:: Bu miktarda bir kayb: polige
sahibi kargilamak durumundaydi. Polige maliyeti agamali olarak be-
lirlenecekti. Piyasa digmeye bagladiginda, porftdy kademeli olarak
nakde ¢evrilecek, ancak hilad bir miktar hisse senedi bulundurula-
cakti. Piyasa ylikselmeye baslaginda da alima gegilecek, fakat bu kez
de belli bir miktar nakit tutulacakti. Sonugta iki yénde de piyasanin
¢ok az altinda performans gosteren bir portfOy ortaya ¢ikacak, o di-
suk performans da primi olusturacakti. Geleneksel sigorta poligele-
rinde primlerin sigortalanan seyin belirsizligine bagli olmas: gibi, pi-
yasada oynaklik ne kadar fazlaysa, diigsik performans primi o kadar
yuksek olacakti.

Kaderlerini degistiren o ilk goriismeden iki yil sonra, Leland ve
Rubinstein butin purizleri giderdiklerinden emin bir sekilde yola
koyulmuslardi. Yollari boyunca bir¢ok macera da yasamuglar, hatta
bir keresinde bilgisayar programlarinda 6yle felaket bir hata ortaya
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cikmugti ki fikrin tamamini hayata gegirmenin imkansiz oldugunu bi-
le disinmuslerdi. Nihayet Rubinstein kendi parasiyla sistemde oy-
namaya baslamisti, 6yle bagarili olmustu ki Fortune dergisine bu ko-
nuda bir yaz bile yazmigti. Pazarlama ciddi olarak 1979'da baglamus,
ancak iki akademisyen kavrami satmakta zorlanmigti. Bdylece pro-
fesyonel bir pazarlamaci ve portfdy teorisinde uzman birine, John
O'Brien’a gitmislerdi; O'Brien ilk miusterilerini 1980 sonbaharinda
getirmigti. Cok ge¢meden portfdy sigortasina talep dyle yogunlag-
mugt1 ki San Francisco’da faaliyet gosteren 6nde gelen portféy yone-
timi grubu Wells Fargo Bank basta olmak lzere, buyik rakipler sa-
haya inmeye baglamisti. 1987 yili itibariyle 60 milyar dolarlik menkul
deger yatirimi portfdy sigortasi kapsamina girmisti ve bunun énem-
li bir bolimu buylk emeklilik fonlar1 adina yapilan yatirimlardan
olusuyordu.

Programin uygulanmasi ilk baslarda zor olmustu, ¢unki birkag
yiz hissenin alig ve satig emirleriyle ayn1 anda basa ¢ikmak oldukg¢a
karmagik ve maliyetli bir isti. Ayrica emeklilik fonlarinin yatirimlari-
n1 degerlendiren aktif portfdy yoOneticileri, disaridan birilerinin ani-
den ve hi¢ uyarmadan ya da hafifge gitlatarak, portfoylerine yeni his-
seler katmalar1 veya bir hisseyi satmalari igin talimat vermesine iger-
liyorlardu.

Bu sorunlar 1983 yilinda, vadeli islem piyasasi S&P 500 Endeksi
uzerinden sOzlegsme yapmaya basladiginda ¢6zildi. S6z konusu
sOzlesmeler teslimatin ileride bir tarihte, ancak 6nceden belirlenmis
"bir fiyattan yapilmasi vaadini igeriyordu ve bu yoniyle, daha 6nce
anlatugim ciftci kontratlarina ¢ok benziyordu. Ancak iki 6nemli fark
vardi. S&P 500 vadeli s6zlesmelerinde kars: taraf bir birey ya da sir-
ket degil, 6rgitli ve dizenlemeleri olan bir borsaydy; vadeli mal s6z-
lesmelerinde de uzun zaman bu uygulama surdurilmigsti. Ancak
mallarin aksine, S&P Endeksi'ndeki 500 hisse, sozlesmenin vadesi
geldiginde kelimenin gercek anlamuiyla, fiilen teslim edilmiyordu.
Bunun yerine s6zlesmenin sahibi, imza tarihi ile vadesi arasinda en-
dekste ortaya ¢ikan farki nakit olarak kapatiyordu. Yatirimcilar en-
deksteki bu degisimleri karsilayabilmek icin her giin borsaya nakit
girmek zorunda kaliyorlar, bdylece biitiin sdzlesmeler, her zaman te-
minat altina alinmis oluyordu; yani yatirimcilar bir endeks sézlesme-
si almak ya da satmak istediklerinde, borsa bu sekilde kars: taraf ro-
linu Ustlenebiliyordu.
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S&P 500 vadeli islem sozlesmelerinin gekici bir yam daha vardu.
Bu sozlesmeler, sinirh bir zaman siiresinde ¢ok sayida menkul kiy-
met alip satmay tercih eden yatinmciya, piyasanin tamamini temsil
eden bir grup hisse senediyle alim-satim yapmak igin etkili ve ucuz
bir yontem sagliyordu. Yatirimcinin esas portfdyiine ve bu portfoytin
yoneticilerine midahale edilmemis oluyordu. S&P 500 vadeli islem
sozlesmeleri, portfdy sigortasi programlarimi yuritme teknigini bu-
yik olgiide basitlegtirmisti.

Miisteriler agisindan portféy sigortas: biitiin yatinmcilarin hayali
olan -hig¢ kayip riski yasamadan zengin olma gansi- bir risk yoneti-
mi bi¢imiydi. Portfoy sigortas: isleyis olarak satis opsiyonundan da
sigorta poligelerinden de sadece tek bir yonde farklihik gosteriyordu.

Ancak bu fark muazzam buyilkti ve sonugta kritik derecede
onemli olmaya bagladi. Satis opsiyonu bir s6zlesmedir: AT&T hisse-
lerinin satig opsiyonunu satan yatiimci, opsiyonun sahibi hisseleri
getirdiginde satin almakla yasal olarak yukiimlidir. CBOE satig op-
siyonlari, potansiyel alicinin korundugundan emin olmak igin satici-
nin nakit teminat yatirmasini gart kosar. Sigorta sirketleri de zararla-
n kargilayacaklarina dair bir sézlesme imzalarlar ve bu ihtimale kar-
st rezerv ayirirlar.

Hisse fiyatlan disiise gectiginde, sigortalanmig portfoylerin yeni-
den nakde ¢evrilmesi igin gereken para nereden gelir? Borsanin ken-
disinden -sigortalanan yatinmcilarinin hisselerini satmak isteyecekle-
ri diger yatinmailardan... Ancak gerektiginde likidite saglanacagina
dair higbir teminat ya da yedek akge garantisi olmayacaktir. Borsa-
nin Leland ve Rubinstein’in misterilerinin ve butiin sigortali portfoy-
lerin zararin1 teminat altina almak gibi yasal bir ylikimliligu yoktur.
Sozkonusu diger yatinmcilar oynamalari beklenen roliin farkinda bi-
le degillerdi. Leland’'in dahiyane bulugu alicilarin her zaman orada
olacagini varsayiyordu, ancak goreve ¢agnldiklarinda gercekten ora-
da olacaklarin1 garanti etmesinin higbir yolu yoktu.

Leland ve Rubinstein’in laboratuvarlarinda kulugkaya yatan tavuk-
lar, 19 Ekim 1987 pazartesi giinii kiimeslerine dondiiler. Bir 6nceki
hafta felaket ge¢misti. Dow Jones Sanayi Endeksi 250 puan, yani %
10 oraninda dismis, disisin yaklasik yansi cuma ginu gergekles-
misti. Dolayisiyla da pazartesi ginui uygulanmak uzere bekleyen
muazzam miktarda satig emri yigilmigti. Pazartesi Ogle saatine kadar
borsa 100 puan geriledi, 6gleden sonra ilk iki saatte yaklagik 200 pu-
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an ve son bir saat 15 dakikada da neredeyse 300 puan daha dustu.
Bu arada programl satiglarini gergeklestirebilmek igin adeta savag
veren sigortali portfoylerin yoneticileri de biitiin piyasaya hakim
olan bu satig dalgasin1 pompaliyorlard:.

Toz bulutu dagildiginda, sigortali portfdylerin sahipleri diger yati-
rimcilara gore daha iyi durumdaydilar. 19 Ekim'den 6nceki hafta
hepsi bir miktar satig yapmis ve ¢ogu belirledikleri taban fiyatindan
veya biraz altindan tekrar alisa ge¢mislerdi. Ancak satiglar 6ngorile-
nin ¢ok altinda fiyatlardan gergeklesmisti. Portfoy sigortasina yon ve-
ren dinamik programlar, piyasadaki oynakhg: distk, likiditesini de
gercekte oldugundan fazla tahmin etmislerdi. Olanlar tipki sabit faiz
yerine degisken faiz uygulanan, sigortalinin atesi ylkseldikge, erken
vefat ihtimali artug: igin, sigorta sirketine primleri derece derece ar-
tirma hakki veren bir yasam sigortasi poligesi gibiydi. Atesi hizla ¢i-
kan piyasada, portfOy sigortasinin maliyeti kagit tizerindeki hesapla-
rin 6ngordiginden ¢ok daha yiksek olmusgtu.

o

Portfdy sigortast sahneyi tamamen terk etmigti, ama bu mutsuz
deneyim risk yonetimi Urunlerine yonelik giderek artan igtahi azalt-
madi. 1970'ler ve 80’lerde oynaklik her yerde, eskiden ya hi¢ olma-
dig1 ya da sessizce oturdugu alanlarda bile ortahig: kasip kavurdu.
1981 yilinda dolarin altina olan bagimlihigina son verilerek serbest
dalgalanmaya birakilmasi Gzerine, oynaklik doviz piyasalarinda pat-
lady; faiz oranlarinda 1979'dan 1980 yili ortalarina kadar devam eden
siddetli dalgalanmalarla, normalde sakin olan tahvil piyasalarin1 da
hakimiyeti altina aldi;; ve petrol fiyatlarinin 6nce 1973, ardindan
1978'de muazzam sigramalarla yukari firlamasiyla mal piyasalarin1 da
vurdu.

Oynakliktaki bu beklenmedik patlama sirketlerin durumlarini fe-
na halde sarsarken, hatta bazilarini1 tam anlamiyla enkaza gevirirken,
st dizey yoneticilere de ekonomik yapida kokli bir degisim yasan-
makta oldugu konusunda, gayet acimasiz bir uyar gonderiyordu.
Ornegin Atlantik 6tesi seyahatleri baglatan efsanevi havayolu sirketi
Laker Airlines, artan yolcu talebini karsilayabilmek i¢in yeni MCDon-
nell-Douglas ugaklar: siparis etmis, bu ylizden de sonu iflas olmug-
tu; gelirlerinin buyik bolimi sterlin cinsindendi ve dolar diger pa-
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ralar karsisinda giderek daha yukseklere tirmandikga, Laker DC-
10’larla ilgili dolar yukimluliklerini yerine getirecek kadar gelir sag-
lamasinin imkansiz oldugunu goériyordu. Mudilerine 6demeleri ge-
reken faiz oranlari tirmanirken, sabit faizli mortgage kredilerinden
aldiklar1 gelirler hi¢bir sekilde kimildamadig: igin, saygin tasarruf
fonlar1 ve kredi kuruluslar1 hara¢ mezat satiiyordu. Kérfez Savagi si-
rasinda petrol fiyatlari tavana vurdugunda, Continental Airlines da
bu baskiya yenilecekti.

Butin bunlarin sonucunda, finans piyasasinda yeni bir musgteri ti-
pi ortaya ¢ikti: DOviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve mal fiyatlarinda-
ki yeni riskleri tistlenmek yerine, daha iyi tagiyabilecek donanima sa-
hip birilerine aktarmaya ¢alisan kurumsal sirketler. Sirketlerin bu
arayis1, Kahneman ve Tversky’'nin 6ngormis olabilecegi gibi, bir tep-
kiydi, ama bu kez biraz daha giiclenmisti. Bekleyebilecegimiz gibi,
olasi zararlarin yaratacag yikim, olasi kazanglarin yaratacag) hazdan
daha biyik goriniyordu ve riskten kaginma stratejik kararlan etki-
lemeye baglamigti. Ancak oynaklik daha once kaygi yaratmadigi
alanlarda da patlamaya baglayinca, ge¢mis yillarda ciftgilerin yagadi-
g1 tedirginlikler kurumsal yoneticileri de sarmusti, simdi yalnizca ge-
lirlerin gerek kendilerinin, gerekse hisse senedi sahiplerinin istedi-
ginden daha diizensiz olmasindan degil, sirketlerinin geleceginden
de kaygilanmaya baglamislard:.

Likit ve aktif piyasalarda opsiyon ve vadeli islem sdzlesmeleriyle
- bu piyasalar artik mal ve borsa endekslerinin yam sira faiz orani ve
doviz kuru sozlesmelerini de igeriyordu- riske karsi kendilerini ko-
ruma altina alabilirlerdi, ancak bu s6zlesmeler 6zellikle, olabildigin-
ce ¢ok yatirimciya hitap edecek sekilde tasarlanmisti. Oysa gerek
kapsami, gerekse kamuya agik piyasalarda hazir misteri bulmak an-
laminda, ¢ogu kurumsal sirketin risk yonetimiyle ilgili 6zgiin ihtiyag-
lan vardi.

Wall Street her zaman finansal buluglarin gelistirildigi bir sera ol-
mustur ve aract kurumlar yeteneklerine ihtiya¢ duyulan her delige
atlayacak kadar hizhdirlar. Diinya ¢apinda is baglantilari olan buyik
bankalar, sigorta sirketleri ve yatinm bankalari, kurumsal musterile-
ri i¢in ihtiyaglarina gore, bazen faiz oranlari, bazen doviz kurlan, ba-
zen de hammadde fiyatlaniyla ilgili risk yonetimi urinleri tasarlaya-
cak borsa uzmanlarn ve finans mihendislerinden olugan yeni birim-
ler olugturmakta hi¢ zaman kaybetmezler. Cok gegmeden bu sozleg-
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melere konu olan varliklarin degeri -“temsili deger” olarak biliniyor-
nasil uygulandiklarin1 bilmeyen insanlari ilk anda hem sasirtan, hem
de korkutan miktarlara, trilyonlarca dolara ulagsmist.

Bugiin sektorde yaklasik 200 sirket bulunmakla birlikte, biyik 6l-
clde devler hakimdir. 1995 yilinda, sadece ticari bankalar 18 trilyon
dolar temsili degere sahip tirev iglemleri gerceklestirmigler ve bu-
nun 14 trilyon dolarin1 yalmzca alu kurumun iglemleri olusturmus-
tur: Chemical, Citibank, Morgan, Bankers Trust, Bank of America ve
Chase.6

Bu islemlerin neredeyse timu, vadeli islem s6zlegmelerinin yu-
karida anlatugimiz nakit teminat kosuluna benzer bir islev gormek-
tedir. Taraflar birbirlerine ¢ok daha yuksek miktarlardaki temsili de-
geri degil, yalmizca asil degerdeki degisimleri 6demek zorundadir.
Ayn kurum ya da girket birbirini etkileyebilecek birka¢ sozlesme
yaptiginda, her sdzlesme ayn bir islem olarak degerlendirilmek yeri-
ne, 6denen miktarlar genellikle bu so6zlesmelerin tamamim sifirlar.
Dolayisiyla da iglevsel yukimlilikler, muazzam boyutlardaki temsi-
li degerlerden ¢ok daha azdir. Uluslararasi Odemeler Bankasi'nin
1995 yilinda yaptg: bir arastirmaya goére, organize borsalardaki tiirev
islemleri disinda, diinya ¢apinda islem goren tirevlerin temsili dege-
ri 41 trilyon dolan buluyordy, ancak 6deme yikumliligi altindaki
taraflarin bu yikumliliklerini yerine getirmemeleri halinde, alacak-
larin zaran yalmzca 1,7 trilyon dolar, yani temsili degerin % 4,3'4
olacakt.

Bu yeni Urlnler esas itibariyle geleneksel opsiyon ve vadeli iglem
sOzlesmelerinin birlestiriimesinden olusmakla birlikte, bunlarin ¢ok
daha gelismis verisiyonudur; Pascal Uggeni'nden Gauss'un normal
dagilimina, Galton'in ortalamaya dontgtinden, Markowitz'in kovar-
yans: vurgulamasina, Jacob Bemnoulli'nin 6meklem fikirlerinden, Ar-
row'un evrensel sigorta arayigina kadar risk yonetimiyle ilgili su ana
dek anlatugim tim buluslar biinyesinde barindirirlar. Bu kadar kar-
magik dizenlemelere fiyat bigme sorumlulugu Black, Scholes ve
Merton’in sancili ¢abalarinin ¢ok &tesine ge¢mektedir. Nitekim Ugu
de, sonunda, yeni risk yonetimi Urlnlerinin tasarlanmasina ve fiyat-
landirilmasina yardima olmak tzere Wall Street'te boy gostermigler-
dir.

Peki, halka acik piyasalarda islem goremeyecek kadar dar 6zgtin
kapsamh bu sozlesmelerde kars: taraf kim olacakt? Spekulatorlik
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rolinu kim ustlenecek ve sirketlerin acilen sirtlarindan atmaya ¢ahg-
tiklar1 oynaklig1 kim izerine alacakti? Sirketlerin ihtiyacina gore, 6zel
olarak bigimlendirilmis bu islemlerin pek azinda karg: taraf spekula-
torlerden olusur.

Baz: 6rneklerde ise kargi taraf, ihtiyaglari kargit yonde olan baska
bir sirkettir. Ornegin petrol fiyatlarindaki olas: bir diisiisten korun-
mak isteyen bir petrol sirketi, petrol fiyatlarindaki muhtemel bir ar-
tistan korunmak isteyen bir havayolu sirketiyle ¢ikarlarini birlegtire-
bilir. Amerika'daki bir subesi icin dolar arayan bir Fransiz sirketi,
Fransa'da subesi olan bir Amerikan sirketinin frank yikumlilikleri-
ni Ustlenirken, Amerikan sirketi de aym sekilde Fransiz sirketinin do-
lar yikimliliklerini Gizerine alir.

.Ancak miikkemmel eglesmeleri bulmak her zaman kolay degildir.
Cogu omekte, islemi hayata gegiren kisi ya da banka belli bir tcret
ya da yuzde karsihiginda kargi taraf rolini de Ustlenir. Bu broker’lar
ya da bankalar sigorta sirketinin yerine ge¢mistir; kurumsal sirketle-
rin kaginmak igin biyuk bir ugras verdikleri riski onlar ustlenebilir-
ler, ¢inkl mugterilerinin tersine, farkl ihtiyaglar1 olan ¢ok sayida
mugteriye hizmet vererek, oynaklik karsisinda risklerini gegitlendire-
bilirler. Yaptiklar1 hesaplar tutmaz da bir agik ¢ikarsa, halka agik pi-
yasalara gidebilir, pozisyonlarin1 en azindan kismen koruma altina
almak tizere vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerini kullanabilirler.
Finans piyasalarinin, gesitlendirmenin riski azaltma 6zelligiyle birle-
sen yaraticiligy, modern ¢agin oynaklik kaliplarimi sirketlerin bagka
kosullarda basarabileceginden ¢ok daha kolay idare edilebilir riskle-
re donistirmistur.

o

Gorunuste saglam, akh baginda, akila ve etkili olan bu risk yone-
timi dizenlemeleri, 1994 yilinda, birdenbire havaya u¢mus ve risk
yo6netimi dealer’larinin felaketten korudugu varsayilan musterilerinin
muazzam zararlara ugramasina yol agcmust Sasirtict olan sadece
olaylar degildi, kurbanlarin arasinda Procter & Gamble, Gibson Gre-
etings ve Metallgesellsachaft AG gibi prestijli sirketlerin bulunmasi
da gergek sok yaratmigt1.8 :

Korunma amaciyla kullanilan bir aracin, sahibini altiist etmesi igin
dogal bir neden yoktur. Tersine, herhangi bir korunma enstrimanin
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anlamli zararlara yol ag¢masi, sirketin birincil iddiasinin egzamanlh
olarak buyuk bir getiri saglamasi oldugu anlamina gelir. Bir petrol
sirketi petrol fiyatlarindaki olasi bir digisten korunmak i¢in kullan-
dig: bir hedge isleminde kayba ugruyorsa, o s6zlesmede zarara ne-
den olan fiyat yikselisinden biytk kir saglamas: gerekir; bir hava-
yolu sirketi petrol fiyatlarinin yiikselmesine kars1 girdigi bir hedge is-
leminden zarar ediyorsa, petrol fiyatlar1 dismis ve isletme giderleri-
ni digirmis olmalidir. )

Buyik sirketler arasinda yapilan bu tir tiirev iglemlerinin felaket-
lere yol agmasi, ust dizey sirket yoneticilerinin oynakligi sinirlamak
yerine artirmalar1 gibi basit bir nedenden kaynaklanir. Bu sirketler
hazine bolimlerini kir merkezlerine donustirirler. Diisik olasilikli
olaylar1 imkansiz olarak degerlendirdiler. Kesin bir kayip ile kumar
arasinda tercih yapmalari gerektiginde kumari segerler. Yatirim teori-
sinin en temel ilkesini gézard1 ederler: Biiyik kayiplar yasama riski-
ni almadan buyuk karlar bekleyemezsiniz.

Bankers Trust ile yaptig: bir dizi tirev iglemi sonucunda bagi fe-
na halde dertte olan Gibson Greetings sirketi, Beklenti Teorisi'ne
muikemmel bir 6rnek olugturmustur. Bankers Trust, 1994 yilinda bir
asamada hazine gorevlisine Gibson Greetings'in kaybinin 17,5 mil-
yon dolar diizeyinde oldugunu sdylemisti; ama hazine goérevlisinin
anlatugina gore, Barkers Trust, kendisine ayn1 zamanda, zararin “po-
tansiyel olarak sinirsiz” olabilecegini de sdylemisti Gibson Gre-
etings hemen, kayb:1 27,5 milyon dolarda durduracak, ama hergey
yolunda gitse bile ancak 3 milyon dolara indirebilecek yeni bir an-
lagma yapmusti. Beklenti Teorisi, kayba ugrayan insanlarin kesin bir
zarar yerine kumari tercih ettiklerini sdyler. Gibson Greetings de ke-
sin olan 17,5 milyon dolarlik zararda portféylini bosaltabilirdi, an-
cak kumar oynamay: tercih etmisti. Bir bagka sirketin yoneticisi bu
tur durumlan goyle tarif ediyor: “Kumara ¢ok benziyor. Dibi boylar-
siniz. Son bir islemle bu durumdan kurtulacaginizi diginursiniz.”
Ancak Gibson Greetings son islemde o zor durumdan kurtulamamis-
t1. Zarar stitunu 20,7 milyon dolara ulastiginda artik vazgegerek, “gi-
vene dayanan bir iliski"yi ihlal ettigi icin Bankers Trust’a dava agmig-
t1.

Fortune muhabiri Carol Loomis’in soyledigi gibi, “Procter &
Gamble (1994 yilinda) sagirtic1 kaldirag etkisine sahip, kafa karngtira-
cak kadar karmagik tirevlerden zarar” gormekteydi. Bu tireviler de
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is dunyasi ve finans medyasina, “Risk farkl kiliklarda karginiza ¢ika-
bilir. Riskin gergek yuzini gostermek Bankers Trust'in isidir” seklin-
de tam sayfa ilanlar veren Bankers Trust tarafindan yaratilmisti.

Procter & Gamble y6netimi tam bir gorev bilinciyle, Beklenti Te-
orisi'ni harfiyen uygulamada Gibson Greetings’in pesinden gitmisti.
Sirketin hazine sorumlusu Raymond Mains'in isini iyi yapip yapma-
dig, sirketin aldig: kredilere 6dedigi faiz oraninin mutlak dizeyiyle
belirlenmiyordu; sirket, hazine sorumlusunun performansini son-za-
manlarda-sirket-i¢in-ne-yaptin ilkesiyle ol¢lyordu. Bir baska ifadey-
le, Mains'in 6nceki yila oranla ne kadar daha az 6deme yaptigina ba-
kiyorlardi. Firinin 1sist1 iyice ylkselmisti. Boylece durum giderek ko-
tulesti. Sirketin yasadig: felaketle ilgili alayci bir yorumunda Nobel
Odiilli Merton Miller sdyle bir espri yapmusti: “Procter & Gamble't
bilirsiniz. Procter dul, Gamble da yetimdir.”

Bitin bu sorunlan tetikleyen anlasmanin ayrintilari son derece
karmasikti -miizakere asamas: ise Harvard Isletme Okulu'ndaki vaka
analizleri gibi gayet zevkli ge¢misti. Anlagma, 6nceki dort yi1l boyun-
ca kisa vadeli faiz oranlarinin neredeyse kesintisiz olarak % 10’dan
% 3'Un altina indigi 1993 yili sonbaharinda yapilmisti; ve Procter &
Gable'in bu kadar agint bir disiisten sonra 6énemli bir artiga ihtimal
vermedigini ortaya koyuyordu. Belli ki ust dizey yoneticilerinden
hi¢biri Galtont okumamigti -ortalamaya donisten haberleri bile yok-
tu.

Faiz oranlarinin sabit kalmas: ya da daha fazla diismesi halinde
ancak mitevazi bir tasaruf olacak anlasmayla ellerindeki herseyi ris-
ke atmiuglardi. Anlasma Bankers Trust'in Procter & Gamble'a verece-
gi, temsili degeri 200 milyon dolar olan beg yillik bir krediyi de ige-
riyordu, ancak normal bir finansman bonosuna 6denecek faizle kar-
stlastinldiginda, sirketin kredinin stresi boyunca elde edecegi azami
faiz tasarrufu 7,5 milyon dolar olacakti. Fortune dergisinde yayinla-
nan bir makaleye gore, hersey yolunda gitmeyip de bir terslik oldu-
gunda -faiz oranlan digmeye devam etmek yerine yikseldigi takdir-
de- sirket “faiz oranlarinda yaganan depremin hasarini kargilamak”
zorunda kalacakti.

Anlagsmanin imzalanmasindan yalnizca dort ay sonra, 4 Subat
1994'te, Federal Reserve kisa vadeli faiz oranlarini yikselterek piya-
salan sagkinhiga ugratti. Loomis'in bildirdigi gibi, “olaganisti hiddet-
le birlikte gelen sarsintilar o zaman baglad1.” Procter & Gamble ust
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duzey yoneticilerinin Kahneman'dan da Tversky'den de haberleri ol-
madig ortadaydi, zaten zarar gostermekte olan sirket, 14 Subat'ta,
yine faiz oranlarinin digecegi beklentisiyle, 4 yil 3 ay streli, 94 mil-
yon dolarlik bir anlasma daha yapti.

Faiz oranlari dismedi. Finansman bonolarmda subat ayinda %
3,25 olan faiz orani aralik ayinda % G6,5’e firlarken, kredi faizleri de
% G'dan % 8,5’e yiikseldi. Bu Procter & Gamble igin biytik bir fela-
ketti. Ik s6zlesmeye gore Bankers Trust'a 1998 yili sonuna kadar %
14,5, ikinci anlagmaya gore de % 16,4 oraninda faiz 6deme taahhi-
dinde bulunmuslardi.

Bankers Trust bu konuyla ilgili olarak dava edilmis bulunuyor ve
elinizdeki kitap yazildig: sirada Procter & Gamble hentiz hi¢bir 6de-
me yapmamisti. Bay Mains de artik sirkette ¢alismiyor.

S

Bitin bunlardan nasil sonug ¢ikaracagiz? Turevler seytanin inti-
har bulusu mu, yoksa risk yonetiminde son s6z mu?"* Procter &
Gamble ve Gibson Greetings gibi buyik sirketlerin bile sorun yaga-
yabilmesi yeterince koti, ancak bunca insan riskten kagmaya ve bag-
kalannin tzerine atmaya ¢alistig: icin butin finans sistemi risk altin-
da mi? Bagkalar1 bu sorumlulugu ne derece yerine getirebilir? Daha
temel bir anlamda, 20. yizyil sona ererken tirevlerin boylesine mu-
azzam bir popiilerlik kazanmasi, toplumun risk anlayis1 ve 6nimuz-
de uzanan belirsizlikler konusundaki gorugsleriyle ilgili neler anlati-
yor? Bu son soruya yanitimi, 6nimuzdeki son bolime erteliyorum.

Financial Times kose yazarlarindan James Morgan bir keresinde
“Turevler jilet gibidir. Tirag olmak... veya intihar etmek i¢in kullana-
bilirsiniz” demisti.10 Tiirev islemi yapanlar bu iki secenekle karg1 kar-
styadirlar. Ancak kimse turevleri intihar amaciyla kullanmak zorun-
da degildir.

Procter & Gamble ve diger sirketlerin yasadigi olaylarda kimin, ki-
mi, ne yapmaya ikna ettigi karanlik, ancak felaketlerin nedeni yete-

“Turevler haklundaki literatir gok genls, ama tamamen bu konuya ayrilmu olan Jo-
urmal of Appled Corporate Finaricéin 1994 Sonbahar sayisim ve Smithson ve Smith'in
risk ydnetimi tGzerine yazdiklan kitabi (Smithson ve Smith, 1995) ckumanizi 6zellikle
dneriyorum.
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rince agik; bu sirketler korunmak yerine, oynaklik riskini Ustlenmis-
lerdi. Nakit akiglarinin tutarhligini, dolayisiyla da uzun vadeli gele-
ceklerinin sayginligini faiz oranina iligkin tahminlerinin dogruluguna
kurban vermislerdi. Bankers Trust ve turev islemleri yapan diger ku-
rumlar, hesaplanini Pascal Uggeni, Gauss'un ¢an egrisi ve Marko-
witz'in kovaryansi temelinde ytiritirken, riskleri Ustlenen sirketler
de Keynes'in kanaat derecelerine giiveniyordu. Ancak bulunduklan
ortam, sirketin varinin yogunun riske atilacag: veya degismezlik ya-
nilgisinin sergilenecegi bir yer degildi.

Gelecekte kdsullarin nasil gelisecegini bildiklerini diigiinen spe-
kulatorler her zaman hata yapma ve zor durumda kalma riskiyle kar-
st karstyadir. Finansin uzun tarihi, bilyuik bahislerde kaybedilmis ser-
vet oykiileriyle doludur. Hi¢ kimsenin hizla iflas etmek igin tirevle-
re ihtiyaci yoktur. Hi¢ kimsenin, sirf tirevler zamanimizin en yaygin
kullanilan finans araglar1 oldugu icin daha da hizh iflasa suriklenme-
si gerekmez. Enstriman mesaji veren, yatirimci ise mesajdir.

1994 yilinda birkag sirketin zararlari mansetlere gecti, ama baska
kimse sorun yagsamad:i. Bir de hatanin ters yonde gelistigini -yani gir-
ketin zarar etmeyip buyilik kazanglar sagladigin1 digiiniin. Bu islem-
lerdeki kars: taraflar 6demeleri yapabilecekler miydi? Ihtiyaca gore
ozel dizenlenen buyik boyutlu tirevlerin ¢ogunda, karg: taraf belli
bash bankalar, tst diizey araci kurumlar ve sigorta sirketleridir. Bi-
yik oyuncularin hepsi surprizlerle dolu 1994 yilinda, 1993’e gore
¢ok daha az para kazandilar, ama higbirinin higcbir noktada basi
dertte degildi. Bankers Trust Oregin, zararlarinin timiiniin sermaye-
lerinin sinin1 iginde kaldigini belirterek, “riske ne kadar agik oldugu-
muzun her zaman farkindaydik... Risk denetimi sireci ise yaradi”
acgiklamasini yapmusti.

Bu kurumlarin borglarini1 6deyebilme giic, diinya ekonomik sis-
teminin borglarim 6deyebilme glicini destekler. Bu kurumlar, pu-
rizsiz iglemesi elzem olan bir dizi karmagik diizenleme iginde, her
gun trilyonlarca dolarlik milyonlarca islem gergeklestirirler. Hata
marji ¢ok ¢ok kuguktir. Tirevlerde s6zini ettigimiz oynaklik fazla-
styla yuksek oldugunda ve tek bir kurumun varliklari degil, ¢ok da-
ha fazlasi igin tehlike s6z konusu oldugunda, boyle bir riske agik ol-
manin boyutu ve gesitlendirme Uzerindeki denetimin zayif kalmasi
hos gorilemez.

Her kurumun bagsindaki yonetiminden, devletin sistemi denetle-
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yen resmi organlarina kadar, herkes bu durumun dogasinda bulunan
tehlikelerin farkindadir. “Sistem riski” bu ¢evrelerde herkesin dilin-
den dismeyen bir sdzcik haline gelmistir ve tim dinyada merkez
bankalarinin da Hazine yonetimlerinin de gézu Gzerindedir. Sistemin
kars: karsiya oldugu riskin tamaminin 6lgilmesi yolunda gerek kap-
sam, gerekse geligkinlik agisindan her gecen gin ilerleme kaydedil-
mektedir.*

Ancak mutlak givenligi garanti etmek ile dizgin yo6netildiginde
kurumlarin nakit akigindaki oynakhig: azaltabilecek finansal bulugla-
rin gelismesini engellemek arasinda ¢ok ince bir ¢izgi vardir. Nakit
akiglarin1 oynaklik kargisinda koruma altina alan kurumsal sirketler,
daha fazla yatinma yonelerek ve arastirma-gelistirme harcamalarini
artirarak daha buytuk dahili risklere girebilmektedirler. Faiz oranlan
ve doviz kurlarindaki oynakliga finans kurumlarinin kendileri bizzat
aciktir; oynakliga karsi kendilerini ne kadar koruma altina alabilirler-
se, kredi arayan kesimin daha biyiik bélimiine, daha ¢ok kredi sag-
layabilirler.

Toplum boyle bir ortamdan fayda saglar. Federal Reserve Board
Bagkani Alan Greenspan, Kasim 1994'te soyle konusmustu:

Kimileri bankamiz mifettiglerinin gorevinin banka iflaslarini azaltmak,
hatta tamamen ortadan kaldirmak oldugunu 6ne sirmektedir, fakat be-
nim digiinceme gore, bu gorug yanhgtr. Risk almaya istekli olmak, ser-
best piyasa ekonomilerinin biyimesinde temel 6nem tagir... Bitiin ta-
sarruf sahipleri ve onlara aracilik eden finans kurumlan sadece risksiz
menkul degerlere yatirnm yaptig: takdirde, ekonominin igerdigi biiytime
potansiyeli hicbir zaman hayata gecemez. 1!

*Termumuz 1995'te, ABD merkez bankasi FED Kurulu, Hazine Bakanlig: ve Federal
Mevduat Siganast Kurumu (FDIC). ucasi bankalarin gergeklegtirdigi doviz ve mal islem-
leri ile menkul deger alim satwminduki risk denedeme kosullanmin gdzden geginlmesiyle
ilgili bir dneri hakkinda yorum talebinde bulunmuglardi. Belge tek aralikla yazilmug 130
sayladan olusuyordu. Belli bash ekonomilerin merkez bankas: temsilcilerinden olugan
Basel Komitesi, bankalann ve araci kurumlarin gergeklegtirdigt tirev islemlerinin denet-
lenmesi konusunda yetkili cerceve olugturdu; FED bu cergeveyi, 16 Mayis 1995'te basin
biltent olarak yayinland..
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Kargasay1 Beklerken

“Insanlik toplumun kontroliint, Takdiri Ilahi aleminden sans

yasalarinin merhametine birakmak igin almadi.”! Yeni binyila
girerken, ileriye baktigimizda, aym anda hem daha fazla riski kont-
rol altina alarak, hem de ilerlememizi siirdirerek bu gérevi tamam-
lama umudumuz nedir?

Bu sorunun yaniti, Leibniz'in 1703 yilinda Jacob Bemoulli'ye ver-
digi, o giin kadar bugine de uygun olan nasihate odaklanmalidir:
“Doga olaylarin tekrarindan dogan kaliplar olusturmustur, fakat an-
cak ¢ogunluk itibariyle.” Giris boliminde de vurguladigim gibi, bu
nitelik butin Oykinin anahtanidir. Aksi halde her sey 6ngoriilebile-
cegi icin risk de olmayacakti. Aksi halde her olay bir 6ncekinin ay-
ni olacag igin degisim olmayacakti. Aksi halde yagamin gizemi kal-
mayacakti.

Bu kitabin kahramanlarini tesvik eden unsur, doganin mikemmel
olmasa da kendini tekrarlama egiliminin ne anlama geldigini kavra-
ma ¢abasiydi Ancak ¢6zmek igin yarattiklar1 bir¢ok dahiyane araca
ragmen, bilmecenin buylk bolimi hald oldugu yerde duruyor. Ko-
pukluklar, dizensizlikler ve oynakliklar azalmak yerine ¢ogaliyor gi-
bi. Finans diinyasinda vahsi bir hizla yeni araglar ortaya ¢ikiyor, ye-
ni piyasalar eskilerine oranla ¢ok daha hizli biiyiyor ve kiresel kar-
sthkli bagimhilik risk yonetimini giderek karmagiklagtinnyor. Ekono-
mik givensizlik, 6zellikle de istihdam piyasasindaki kaygilar ginlik
gazetelerin mangetlerinden inmiyor. Cevremiz, saghgimiz, kisisel gu-

Bﬁyiik istatistik¢i Maurice Kendall bir keresinde soyle yazmsti:
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venligimiz, hatta gezegenimiz Diinya’'nin kendisi bile daha 6nce hig
karsilasmadigi digmanlarin tehdidi altinda bulunuyor.

Toplumu sans yasalarinin merhametinden ¢ekip kurtarma amaci
zihnimizi mesgul etmeye devam ediyor. Neden?

o

Leibniz’e gore bilgi 6rmeklemlerinden genelleme yapmanin giig-
lugl doganin inatgihgindan degil, karmagikhgindan kaynaklaniyor-
du. Leibniz ¢ok fazla seyin aym anda olduguna, dolayisiyla da bir di-
zi sinirh deneyi inceleyerek genelleme yapamayacagimiza inanmisti,
ama bir¢ok ¢agdagi gibi, o da biitiin bu stirecin ardinda Hergeye Ka-
dir Olanin hikmettigi bir diizen oldugunu diisiiniyordu.” Ve “Ancak
cogunluk itibariyle” derken dolayh olarak kastettigi eksik parga rast-
lantisalhik degil, yapinin butunuyle ilgili gérinmeyen bir unsurdu.

Ug yiiz yil sonra Albert Einstein da ayni noktay: vurguluyordu. Fi-
zik¢i dostu Max Born'a yazdig: bir mektuptaki tinlii yorumunda Eins-
tein s6yle demisti: “Sen zar atan bir Tanrr'ya, bense nesnel olarak var
olan bir diinyadaki eksiksiz yasa ve diizene inaniyorum.”2

Bernoulli ve Einstein Tanr’'nin zarlarla oynamadigi konusunda
hakli olabilirler, ama iyi, koti ve butlin ¢abalarimiza ragmen, insan-
lar nesnel olarak var olan dinyanin diizenini tamimlayan yasalarin
tamamini bilmekten hoslanmiyorlar.

Bermoulli ve Einstein dogal diinyanin davraniglaniyla ilgilenen iki
bilimadamiydi, ancak insanlar doganin kaliplarinin ¢ok 6tesinde bir
seyin davramisiyla ugragsmak zorundalar: Kendilerinin. Gergekten de,
uygarlk ilerledikce doganin kaprisleri 6nemini kaybetmeye, buna
kargsihik insanlarin kararlari 6nemli olmaya baslamistir.

Yine de insanhgin giderek artan karsiikli bagimhiligi, 20. yizyilda
Knight ve Keynes'e gelinceye kadar, bu dykiide yer alan yenilikgile-
rin higbirinin egildigi bir konu olmamisti. Cogu Ronesans'in sonla-
rninda, Aydinlanma ya da Viktorya doneminde yagsamig oldugu igin,
olasiigi doga anlaminda dusinip degerlendiriyor ve insanlan goz-
lerinde canlandinirken, dogada bulduklar dizenlilik ve dngorilebi-
lirlik derecesinde hareket eden varliklar olarak goériyorlardi.

Davranag onlarin disiince ve muhakemelerinin bir pargas: degil-
di. Onlar sonuglarina insan kararlar1 degil, doganin hiikkmettigi sans
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oyunlari, hastaliklar ve 6mur beklentilerine agirlik vermislerdi. Her
zaman insanlarin akilci oldugu varsayilmisti (Daniel Bemoulli akilci-
lig1 “insanin dogasi” olarak tanimliyordu), fakat insan davranigini do-
ganin davranisi kadar -belki de daha fazla- 6ngoriilebilir kildig: igin
bu varsayim, kavram basitlegtiriyordu. Bu goris gerek ekonomik,
gerekse sosyal olaylari agiklamada doga bilimleri terminolojisinin
kullanilmasini getirdi. Tercihler ve riske kapalilik gibi 6znel davra-
nislan 6l¢gme yontemleri, kesin ve tartisilmaz gergekler olarak deger-
lendirildi. Verdikleri biitin 6rneklerde, bir bireyin kararinin diger bir
bireyin zenginligi tizerinde higbir etkisi yoktu.

Bu yaklasimdan uzaklagma, her ikisi de 1. Diinya Savagi’'ndan son-
ra yazmaya baglayan Knight ve Keynes’le basladi. Belirsizlik konu-
sunda getirdikleri “kokten farkli kavramin” dogayla ya da Einstein ile
Bom arasindaki tartigmayla higbir sekilde, en kiguk ilgisi yoktu. Be-
lirsizlik, Knight ile Keynes'in insan dogasinda gordikleri akildigili-
gin bir sonucuyduy, ki bu da karar alma ve tercih analizlerinin artik
Robinson Crusoe 6rneginde oldugu gibi yalitilmig ortamlardaki in-
sanlarla sinirlanamayacag: anlamina geliyordu. Akilcihiga fazlasiyla
inanan Von Neumann bile riskli kararlar: bir bireyin kararinin diger-
lerini etkiledigi ve her bireyin aldig1 kararlara digerlerinin verecegi
olasi tepkiyi diisinmek zorunda oldugu bir diinya ¢ergevesinde ana-
liz etmisti. O noktadan sonra, Kahneman ve Tversky’'nin degismez-
lik yanilgisini ortaya koymaya yonelik aragtirmalan ve Teori Polisle-
ri'nin davransla ilgili incelemeleri artik pek uzakta degildi.

Leibniz’in dogada gordigi sirlarin buyidk bolimi 20. yuzyilda
¢ozilmis ve sonuglar1 elimizde olmakla birlikte, bizler hili beyni-
mizi ¢ok daha fazla kemiren bir gizemi, insanlarin tercihlerini nasil
belirledikleri ve riske nasil tepki verdiklerini anlamaya c¢alisiyoruz.
Bilimadamindan ¢ok romanci ve deneme yazari olan G.K. Chester-
ton, modern gorisi, Leibniz'in s6zlerini yankilandirarak soyle tarif
etmisti:

Bizim dinyamizdaki gerg¢ek sorun, makul bir diinya olmamasi, hatta ma-
kul bir diinya olmas: bile degildir. En ortak sorun tiri, dinyanin maku-
le yakin, ama tamamen makul olmamasidir. Yagam bir mantiksizlik de-
gildir; ama manukgilar igin bir tuzakur. Yasam sadece, gercekte oldu-
gundan biraz daha matematiksel ve diizenli gériinmektedir; icerdigi ke-
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sinlik ve kusursuzluk bariz, eksiklik ve kusurlar ise gizlidir; yasamin kar-
gasast pusuda beklemektedir.3

Boyle bir diinyada olasilik, ortalamaya donus ve ¢esitlendirme ya-
rarsiz mudir? Kusur ve eksikliklerin kokenini arastirirken dogadaki
cesitliligi yorumlayan gugli araglan kullanmak muimkin mudir?
Kargasa hep pusuda mi bekleyecektir?

o

Pascal ve digerlerinin fikirlerine nispeten yeni bir alternatif olarak
gelisen kaos teorisinin savunuculan kusurlulugun gizli kaynagim agi-
ga cikardiklarini 6ne suruyorlar. Kaos teorisyenlerine gore kusurlu-
luk, “lineer olmama” olarak adlandirilan bir olgudan kaynaklaniyor.
Lineer olmama sonuglarin nedene orantii olmamas: anlamina gel-
iyor. Ancak kaos teorisi ayn1 zamanda biitiin sonuglann bir nedeni
oldugu -dengede duran bir koninin “¢ok hafif bir sarsinti” kargisin-
da devrilmesi gibi- konusunda Laplace, Poincaré ve Einstein'a katili-
yor.

Kaos teorisi alanindaki aragtirmacilar, ¢an egrisindeki simetriyi
gergegin bir tarifi olarak kabul etmiyorlar. Ornegin beklenen 6diiliin
buyuklugunin, bu 6dile ulagmak igin Ustlenilen risklerin buyuklu-
guyle uyumlu oldugu ya da genel anlamda. ulagilan sonuglarin har-
canan ¢abalarla sistemli bir iligski icinde bulundugu varsayimini esas
alan lineer istatistik sistemlerine kigumseyerek bakiyorlar. Dolayi-
styla da geleneksel olasilik, finans ve iktisat teorilerini reddediyorlar.
Onlara gore Pascal'in Aritmetik Uggeni ¢cocuk oyuncag, Francis Gal-
ton bir ahmak, Quetelet'in sevgili ¢can egrisi de gercekligin bir kari-
katird.

Kaos teorisinin 6nde gelen sdzcisii ve yorumcularindan Dimitris
Chorafas, kaosu “baglangigtaki kogullara duyarli bir bagimlilig: olan
zaman evrimi”4 olarak tarif eder. Bu kavramin en popiiler 6rnegi Ha-
waii'de bir kelebegin kanat ¢irpisinin Karayipler'de patlak veren ka-
sirganin nthai nedeni oldugu fikridir. Chorafas’a gore kaos teorisyen-
leri dinyay: “galkanti ve hareketliligin karakterize ettigi... bir canlihik
hali iginde"> goérmektedir. Orasi, standarttan sapmalarin Gauss'un
normal dagilimin 6ngoérdigi gibi ortalamanin iki yaninda simetrik
olarak dagildig: bir diinya degildir; Galton’in ortalamaya donigiintin
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higbir anlam ifade etmedigi kayalik bir dinyadur, ¢linki ortalama her
zaman akig halindedir. Norm fikrinin kaos teorisinde yeri yoktur.

Kaos teorisi stireksizlik kavramini reddederek, neden-sonug iliski-
sinin ayni anda her yerde bulundugunu savunan Poincaré’nin bu go6-
ristini en u¢ mantik noktasina tagir. Sureksizlik olarak goérinen sey
gecmisten ani bir kopus degil, 6nceki olaylarin mantiksal sonucu-
dur. Bir kaos dunyasinda kargasa her zaman kendini gostermeyi
bekler.

Kaos teorisini isler kilmak da yine farkl bir seydir. Chorafas’a go-
re “kaotik bir zaman dizisinin igareti... 6ngorinin dogrulugunun za-
man gectikge azalmasidir.” Bu gorus, kaos teorisi uygulayicilariny,
butin sinyallerin zayif, geri kalan hergeyin ise yalnizca giriltiiden
ibaret oldugu bir ince aynntilar dinyasinin pesisira goturur.

Finans piyasalarindaki oynakhga odaklanan tahminciler gibi, ka-
os teorisi uygulayicilari da, yakin bir gelecekte hem menkul deger
fiyatlani ve doviz kurlari, hem de riskte meydana gelecek degisiklik-
leri bir miktar basariyla tahmin etmelerini saglayacak muazzam mik-
tarlarda islem verisi biriktirmiglerdir. Hatta bu kesfin sagladig avan-
tajin hi¢bir kumarbaz zengin edemeyecek kadar az oldugunu kabul
etmekle birlikte, rulet ¢arkinin tamamen rastgele sonuglar Uretmedi-
gini bile kesfetmislerdir.

Buraya kadar, teorinin ortaya koydugu sonuglar, iddialanyla ki-
yaslandiginda zayif goriniyor. Uygulayicilan kelebegi avuglarinin
icine almay1 basarmig durumdalar, ancak kanat ¢irpiglarinin yol agti-
g1 hava akimlarinin tamaminin izini hentz bulmug degiller. Fakat de-
niyorlar.

Son yillarda gaipten haberler vermek lizere genetik algoritmalar,
noron sebekeleri gibi garip isimler tagiyan bagka yenilikler de orta-
ya ¢ikmis bulunuyor.” Bu yontemler buyik 6lgiide, oynakhigin do-
gasina odaklaniyor; uygulamalan ise en gigli bilgisayarlarin kapasi-
tesini bile agiyor.

Genetik algoritmalarin hedefi genlerin bir kugaktan digerine geg-
me tarzim taklit etmektir. Varolmayi siirdiirebilen genler en kalic1 ve
etkili soylar olusturan modelleri yaraur.* Néron sebekeleri, kendlile-
rine programlanmis deneyimler arasindan bir sonraki deneyimde en

*Ads “algoritma” sézcOfine kok veren matematik@ El Harizmi, yaklagik 1200 yil én-
ce oraya ath$ Fikrin mahsillerini gdrseydi, kesinlikle gaynrdi.
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bagarili olacak gikarsamalari segerek insan beyninin davraniginm tak-
lit etmek Uzere tasarlanmaktadir. Bu teknigin uygulayicilar1 demok-
rasi, teknolojik gelismenin izledigi yol ve hisse senedi piyasalar gi-
bi butin karmagik sistemlerin ortak kaliplar ve tepkileri paylastig te-
orisinden yola ¢ikarak, tamamen farkli sistemlerdeki sonuglan tah-
min etmede kullanabilecekleri davramis kaliplar1 ortaya koymuglar-
dir.8

Bu modeller gergekligin karmagikligina iliskin 6nemli ipuglan
saglar, ancak finans piyasalarinda ya da rulet ¢arkinin déniginde di-
ger kaliplardan 6nce gelen kaliplari tanimamizi saglayan bir neden-
sonug iligkisi olduguna dair bir kanit yoktur. Sokrat ve Aristo kaos
teorisi ve noron sebekeleri karsisinda, bu yaklasimlarin teorisyenle-
rinin geleneksel yaklagimlara baktig:r kadar sipheci olurlardi.

Hakikate benzemekle hakikat aym sey degildir. Kaliplarin zaman
ya da sistemler iginde neden kendilerini tekrar ettigini agiklayacak
teorik bir yapt olmadan bu buluglar buginun isaretlerinin yarinin
olaylarini baglatacagina iliskin pek bir givence veremezler. Sonugta
bilgisayarin muazzam gucinin ortaya koyabilecegi ayrintilarla yuk-
14 veri dizileriyle kaliriz. Boylece lineer olmayan modellere ya da bil-
gisayar jimnastigine dayanan tahmin araglan da geleneksel olasilik
teorisinin oniindeki engel ve gigliklerin bir¢oguna maruz kalabilir;
modelin hammaddesi ge¢misin verileridir.

o

Gegmis, kargasanin gelecekte ne zaman ortaya ¢ikacagini goste-
rerek bize nadiren lutufta bulunur. Savaglar, bunalimlar, borsadaki
patlamalar ve ¢okisler, etnik katliamlar gelir ve gider, fakat geligleri
her defasinda surpriz olur. Oysa olaydan sonra, olanlarin ge¢misini
inceledigimizde, kargasanin kaynag: bize Oylesine agik gorinur ki
sahnedeki insanlarin kendilerini bekleyen seyden nasil habersiz ol-
duklarini anlamakta zorlaniriz.

Surprizler ozellikle finans diinyasinda yaygindir. 1950’lerin sonla-
ninda 6rnegin, yatinmcilar, tarihte ilk kez, riski digik getirisi ytiksek
tahvillere yatirilan bin dolarin riskli hisse senetlerine yatirilan bin do-



Kargasays Beklerken 373

lardan daha fazla getiri Uretebilecegini kesfettiklerinde, seksen yillik
deneyimle kutsallagmus bir iligki aniden paramparg¢a olmugtu.* 1970’li
yillarin baglarinda uzun vadeli faizler Amerikan i¢ Savag’'ndan beri
ilk kez % S'’in Uzerine ¢gikti ve o giinden bu yana da % 5’in Uzerin-
de kalma cesaretini gosterdi.

Tahvil ve hisse senedi getirileri arasindaki kilit iligkideki bu ola-
ganustu istikrar ve uzun vadeli faiz oranlarinin bunca yildir devam
eden trendsiz tarihi nedeniyle, farkh bir sey kimsenin aklinin ucuna
bile gelmemisti. Zaten ekonomik dongtilere kars: para ve maliye po-
litikalar: gelistirilinceye ve bazi durumlarda yiikselme, bazilarinda da
disme yerine stirekli yukar giden bir fiyat dizeyi deneyimi yasanin-
caya kadar insanlarin boyle disiinmelerini gerektirecek bir neden de
yoktu. Bir bagka ifadeyle, bu paradigma kaymalar1 6ngorilemez ol-
mayabilirdi, ama dugtnilmesi imkansizdi.

Eger bu olaylar1 6ngérmek miumkiin degilse, risk yonetiminin ge-
lismis 6lgim araglarinin basarmasini nasil bekleyebiliriz? Hayal gi-
cimizin bile 6tesinde olan, kendimize programlayamadigimiz bu
kavramlari, bilgisayara nasil programlayabiliriz?

Gelecege iliskin verileri bilgisayara giremeyiz, ¢inku bu tir veri-
lere ulagamayiz. Boylece, lineer olsun veya olmasin, modellerimizin
yarattig: karar alma mekanizmalarin1 harekete gecirmek igin bilgisa-
yara ge¢misin verilerini yagdiriniz. Ancak mantik¢inin tuzag: da bu-
rada bekler: Ge¢migle ilgili gercek yasamdan alinmus veriler, olasilik
yasalarinin talep ettigi gibi bir dizi bagimsiz gbzlemden ¢ok, bir olay-
lar dizisi olugturur. Tarih, ekonomi ve sermaye piyasalan igin, rast-
gele dagilmis binlerce farkh say: degil, yalnizca bir 6rneklem saglar.
Ekonomi ve finans alanlarindaki degiskenlerin ¢ogu ¢an egrisine
yaklasan dagilimlar gostermekle birlikte, resim asla mikemmel de-
gildir. Bir kez daha yineleyelim, hakikate benzemek hakikatle ayn

*1871'den 1958 yilina kadar hisse senetleri, tahvillerden ortalama % 1,3 daha fazla
getiriyordu ve sonuncusu 1929'da olmak Uzere, sadece Ug yil tersi bir durum yaganmusgt1.
Fortune dergisinin 1959 yili Mart sayisinda yer alan bir makalede Gilbent Burke soyle
diyordu: “lyi hisse senetlerinin iyi tahvillere gore daha ¢ok gelir getirmesi gerektigi ve
getirmediklerinde fiyatlarinin aninda dugecegi kanaati, ABD'de bir inang bigimi haline
gelmisti.” (Bknz. Bank Credit Analyst, 1995). Hisse senedi piyasasinda guvenilir verilerin
baglang¢ tarihi olan 1871 yilindan 6nce de hisse senetlerinin tahvillerden daha ¢ok
kazandirdigina inanmarun nedenleri vardir. 1958 yilindan bu yana tahvillerin getirisi his-
se senedi. getirisinin ortalama % 3,5 puan 6niine gegmektedir.
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sey degildir. Kargasanin gizlendigi yer, ¢izginin disinda kalanlarda
ve kusurlardadir.

Son olarak, risk yonetimi bilimi eski riskleri denetim altina alir-
ken, bazen yeni riskler yaratir. Risk yonetimine duydugumuz giiven
bizi bagka tirli géze almayacagimuz riskleri istlenmeye tesvik eder.
Bu bir¢ok agidan faydalidir, ancak sistemdeki risklerin miktarina ek-
lemelerde bulunmaktan kaginmamuz gerekir. Arastirmalar emniyet
kemerlerinin siuriculeri daha hizh araba kullanmaya tegvik ettigini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla da ciddi yaralanmalarin sayis: azal-
sa bile, kaza sayis1 artmaktadir.* Korunma yontemi olarak tasarlan-
mus tirevsel finans araglarinin cazibesine kapilan yatirimcilar, bu
araglan adeta getiri yagdiran ve higbir kurumsal risk yonetcisinin ak-
linin ucundan bile gecirmemesi gereken riskleri iceren spekiilasyon
araglarina donistirmuglerdir. 1970’lerin sonunda portféy sigortasi-
nin gindeme gelmesi piyasadaki menkul deger miktarini da artirmis-
ur. Aym sekilde, tutucu kurumsal yatirimcilar da daha 6nce denen-
memis alanlarda daha fazla riskle kargi kargiya kalmalarim dengele-
yebilmek i¢in ¢esitlendirmeyi arttirma egilimine girmiglerdir; oysa ge-
sitlendirme kayba karg1 degil, sadece her seyi aym anda kaybetme-
ye karsi bir garanti saglar.

o

Hicbir sey, gorkemli say: dizileri, gz kamastiric1 renkleri ve ga-
yet sik yapilandirilmig grafikleriyle bir bilgisayar ekranindan daha ra-
hatlatic1 ve daha ikna edici olamaz. G6zlerimizin 6niinden gegen bu
gosteriyi buyulenerek izlerken Oylesine igine dalanz ki, bilgisayarin
sadece sorulanlara yanit verdigini, soru sormadigini unuturuz. Bu
gercegi ne zaman gozardi etsek, bilgisayar kavramsal hatalarimizi
destekler. Sadece rakamlarla yagsayanlar, antik ¢aglarda insanlarin
risk yonetirken ve karar alirken yol gosterici olmalar igin bagvurdu-
gu kahinlerin yerini gsimdi bilgisayarlarin aldigimi1 gorebilirler.

Fakat aym1 zamanda, Kahneman ve Tversky'nin gosterdigi gibi,
genellikle tutarsizhigin ve miyoplugun hiikkim sirdigi bir ortamda
icgidi ve sezgilerden ¢ok daha fazla dogruluk vaat ettigini gordu-
gimiizde de rakamlan reddetmekten kaginmamiz gerekir. Ingilte-

*Konuyla ilgili daha aynnuli inceleme igin bknz. Adams, 1995.
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re'de Kraliyet Rasathanesi'nde hizmet vermis ¢ok sayida parlak ma-
tematikgiden biri olan G.B. Airy, 1849 yilinda soyle yazmsti: “Insan-
larin yalin gergekgi gozlemlerin engelleri ve batakliklar arasinda
dogru yoldan sapmamalarini saglayan tim teori, hipotez, formul ve
kauksiz zeka mabhsiillerinin sadik bir hayraniyim.”®

Bitin bu 6ykinin ana temasi, tanistigimiz kahramanlarin nicel
olarak elde ettikleri bagarnlar ve ortaya koyduklari buluslarin, son
450 y1l iginde uygarlhigin ilerlemesinin yoringesini bigimlendirmis ol-
malandir. Mihendislik, tip, bilim, finans, i diinyasi, hatta devlet is-
lerinde, herkesin yasamim ilgilendiren kararlar, bugiin ge¢misin bi-
limsel olmaktan uzak, i¢giidi ve deneyimlere dayanan usullerinden
¢ok daha iyi sonuglar veren, disiplinli yontemlere gore aliniyor. Fe-
laket yarg: hatalarinin ¢ogundan boylece, ya kaginiliyor ya da sonug-
lan hafifliyor.

Ronesans kumarbazi Cardano, onu izleyen geometrici Pascal ve
hukuk¢u Fermat, Port-Royal manastini kegsisleri ve Newington rahip-
leri, kavram adami ve beyni incinmis adam. Daniel Bernoulli ve am-
casi Jacob, ketum Gauss ve ¢enebaz Quetelet, sakac1 Von Neumann
ve sikicit Morgenstern, dindar De Moivre ve bilinemezci Knight, 6z-
li konugan Black ve geveze Scholes, Kenneth Arrow ve Harry Mar-
kowitz... hepsi risk kavramini zarar olasiigindan kazang firsatina,
KADER ve ILK TASARIM'dan gelecekle ilgili sofistike, olasiliga dayali
tahminlere ve ¢aresizlikten tercihe donustirmuslerdir.

Olasilik yasalarinin mekanik bir sekilde uygulanmasina ve belir-
sizligin Olgulmesine her zaman karsi ¢ikmakla birlikte, Keynes bu
disiince esasinin insanlk igin derin anlamlar tagidigini gormugt:

Olasihigin 6nemi sadece, eylemlerimize onun yol gostermesinin akilct
oldugu yargisindan tiretilebilir; ve olasiiga pratik bagimlilik sadece, ey-
lemlerimizde onu bir olgude dikkate alacak gekilde davranmak “zorun-
da oldugumuz” geklinde bir muhakemeyle dogrulanabilir.

Bu nedenle, olasilik bizim i¢in “yasam rehberi"dir, ¢inku Locke'un
dedigi gibi, “Vazifemizin en buyik bolimiinde bize bu Siradanhg ve Si-
navi bahgetmekten mutlu olduguna gore, bu duruma uygun olarak, sa-
nirim, “Tann bize sadece, Olasiligin Alaca Karanhigini lutfetmistir”10
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	Tanrılara Karşı - 0032
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	Tanrılara Karşı - 0042
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	Tanrılara Karşı - 0045
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	Tanrılara Karşı - 0118
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	Tanrılara Karşı - 0126
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	Tanrılara Karşı - 0130
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	Tanrılara Karşı - 0132
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	Tanrılara Karşı - 0139
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	Tanrılara Karşı - 0239
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	Tanrılara Karşı - 0255
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	Tanrılara Karşı - 0277
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	Tanrılara Karşı - 0289
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	Tanrılara Karşı - 0319
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