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OZET

Geleneksel finans, insanlar1 rasyonel kabul eden, karar alirken rasyonel davranan,
hata yapmayan, hata yaparsa hatasinin farkina varip tekrarlamayan, duygularindan
arindirilmig bir disiince sisteminden bahseder. Geleneksel finans teorisi, temel olarak
beklenen fayda teorisi iizerine kurgulanmistir. Ancak her zaman insanlarin rasyonel
davranamayacagi bazi hatalarini tekrarlayabilecegi goriilmis ve elestiri almistir. Psikoloji ve
sosyoloji gibi bilim dallarindan faydalanarak davranissal finans, gelistirilmistir. Davranissal
finans teorisinde, insanlarin rasyonel olamayacagi, duygulart ve psikolojik egilimlerinin
oldugu bu gibi faktorlerden etkilendigi varsayilmaktadir. Davranigsal finans, temel olarak
beklenti teorisi iizerine kurgulanmis bir teoridir. insanlarin, bir robot gibi matematiksel
hesaplamalar yaparak karar almas1 miimkiin goriinmemektedir. insanlar, ekonomik hayatta
karar alirken gelir durumu ve iginde bulundugu ¢evre gibi faktorlerden etkilenmektedirler.
Bu faktorler gérmezden gelinerek, kurulan modellerden dogru sonuca ulasilmas: diigiik bir
olasilik gibi goriinmektedir. Bu tezde, bireysel yatirnmcilarin, yatirim davranislari ve yatirim
kararlar1 tizerinde rol oynayan ekonomik ve psikolojik etmenler, 2007°nin sonlarinda
baglayan 2008’de ivme kazanan ve 2009’un baglarina kadar etkileri devam eden 2008
kiiresel finans krizi de géz onilinde bulundurularak arastirilmaya ¢alisilmistir. Nitel arastirma
yontemleri arasinda yer alan dokiiman incelenmesi yapilarak birincil ve ikincil kaynaklar
incelenmis, betimleyici analiz yontemi kullanilmis ve yorumlanmustir. Sonug itibariyle,
bireysel yatirimcilarin yatirnm yaparken psikolojik egilimlerden, etkilendigi sonucuna

ulagtimisgtir.
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Traditional finance speaks of a system, which accepts people rationally, acts rationally when
making decisions, does not make mistakes, does not repeat the mistake if it makes mistakes is a
thought system free of emotions. Traditional finance theory. However, it has always been observed
and criticized that people can repeat some of their mistakes that they cannot act rationally. Behavioral
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ONSOZ

Tarih boyunca, finansal kararlarin nasil alindigi incelendiginde alinan
kararlarin, belirli sistem ve teorilerle agiklanmaya ¢alisildig1 gézlemlenmektedir. Bu
teorilerden geleneksel finans teorisi ve davranigsal finans teorisi énemli bir yer
tutmaktadir. Geleneksel finans ekonomik aktorlerin rasyonel oldugu veya davrandigi
noktasinda bir yaklasim sergilerken davranissal finans ise ekonomik aktérlerin her
zaman rasyonel olamayacagini veya sinirli bir rasyonalite ile karar aldiklarimi
savunmaktadir. Bu durum agiklanirken insanlarin farkli etmenlerden etkilendigi ve
insanlarin i¢inde bulundugu psikolojik faktorlerinde karar almada 6nemli yer tutugu
aragtirmalarla ortaya konulmaya caligilmistir.

Bu tezde de 2008 kiiresel finans krizi davranigsal finans bakimindan
degerlendirilmeye ¢alisilmistir.

Calisma siirecinde yardimi ve katkis1 olan basta danisman hocam Dr. Ogrt.
Uyesi Celal Kizilderey'e Arastirma Gorevlisi Ozge Ersezer'e ve Dog. Dr. M. Akif
Arvas'a Tesekiir Ederim.
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GIRIS

Ekonomi biliminin, kabul ettigi 6nemli kavramlardan biride rasyonellik
kavramidir. Ekonomi biliminde, rasyonellik kavraminin bir mantig1 vardir ve bu
mantik gercevesinde kullanilmaya c¢alisilir. Insanlarm, hem tiiketim hem de iiretim
asamasinda, kendi faydalarin1 maksimize edecek sekilde davranacaklari varsayilir.
Fakat insanlarin siirekli rasyonel davranmasi siirdiiriilebilir goriinmemektedir. Bu
durum bir 6rnekle agiklanacak olursa; fiyatlar1 farkli aym iki {iriinden, fiyati az
olanin alinmasi dogru olarak goriinmekte iken, insanlar prestij, farklilik yaratmak
veya (veblen) gosteris etkisi ile fiyat1 yliksek olani tercih edebilmektedir. Bu
durumdan da anlasilacag: iizere insanlar, rasyonel olmayabilirler (Ozerol, 2016: 10-
11).

Davranissal finans, rasyonalite kavramina karsi rasyonel olmayan veya siirh
rasyonellik kavramin1 benimsemistir. Rasyonel olmayan davranislarin, gegici bir
durum olmadigi, belli bir sistem dahilinde insanlarin, kararlarmi etkiledigi
gbézlemlenmistir. Finansal kararlarin karmasik ve belirsiz oldugu durumlarda
insanlarin, sezgilerine veya psikolojik egilimlerine gore davrandigi ve karar aldigi

gozlemlenebilir (Barak, 2008: 3).

Bireysel yatirimcilar, yatirim karari alirken tist diizey analizler genel itibariyle
yapmazlar veya yapamazlar. Dolayisiyla kendi psikolojik egilimleri, aile, gevresel
faktorler, gelir durumu gibi g¢esitli unsurlardan etkilenerek yatirnm karari

alabilmektedirler.

Bu tezde, bireysel yatirimcilarin, yatirim davraniglari ve yatirim kararlari
tizerinde rol oynayan ekonomik ve psikolojik etmenler, 2007 nin sonlarinda baglayan
2008’de ivme kazanan ve 2009’un baglarina kadar etkileri devam eden 2008 kiiresel

finans krizi de goz oniinde bulundurularak arastirilmaya calisilmistir.

Tez, dort boliimden olugmaktadir. Birinci bdliimde geleneksel finans, ikinci
boliimde davramigsal finans, lcilincii boliimde bireysel yatirime1 ve yatirimer
tercihleri ve dordiincii boliimde ise, 2008 kiiresel finans krizine getirilen yaklagimlar

ele alinmistir.



Literatiir Taramasi

Literatiirde, geleneksel finanstan, davranigsal finansa yatirimci ve yatirimci
kararlarin1 etkileyen faktorler iizerine teorik ve ampirik olarak bir¢ok c¢alisma
yapilmistir. Genel olarak, yatirimci kararlarini etkileyen ekonomik faktorlerin
yaninda psikolojik faktorlerin de rol oynadigi sonucuna varilmistir. Konu ile ilgili

daha once yapilan calismalardan bazilarina asagida deginilmeye calisilmistir.

Usul, Bekgi ve Eroglu (2002), bu ¢alisma bireysel yatirimcilarin, hisse senedi
almalarina yonlendiren psikolojik egilimleri ve yatirimer davraniglarmi  konu
edinmistir. Anket yontemi ile 27 ilden 919 kisiye ulasilmis bu kisilerin egilimlerinin
ne yonde olduguna yonelik bu ¢alismada insanlarin, hisse senedi alirken g¢evresinin
etkisinde kaldig1 ve yatirnmeilarin, farkli egilim igerisinde olduklar1 gozlemlenmistir.
Ayrica, geliri yiiksek olan yatirnmcilarin, daha yiiksek risk alabildigi kadin ve yas1

ilerlemis kisilerin ise risk karsisinda ¢ekimser davrandiklari gozlemlenmistir.

Ede (2007), bu c¢alismada yatirimcilarin davraniglarinin ne kadar anlamli
olduguna yonelik anket caligmasi yapilmistir. Anket internet ortaminda ve birebir
goriisme  seklinde gergeklestirilmis 775 katilimciya ulagilmistir.  Bireysel
yatirimcilarin, psikolojik 6n yargilardan kaynakli oldugu diisiiniilen zararlarini
minimize etmek amaciyla farkli tavsiyelerde bulunulmus ve irrasyonel yatirimcilarin

yaptiklar1 hatalardan kaynakli piyasa etkinliginin diistiigii diisiincesi hakimdir.

Ates (2007), bu c¢alismada finansal yatirimlar degerlendirilmistir. Anket
yontemi uygulanmig 400 katilimeiya ulagilmistir. Yatirim yapan insanlardan evlilerin
bekarlara gore daha cok yatirnm yaptig1 erkeklerin, kadinlara goére daha fazla
yatirimla ilgilendigi gézlemlenmistir. Tahvil ve bono, gibi yatirim araglarina yatirim

yapan insanlarin psikolojik on yargilardan daha ¢ok etkilendigi ifade edilmektedir.

Kahyaoglu (2011), bu calismada yatirnmci kararlarini etkileyen psikolojik
egilimler ve cinsiyetin, kararlar1 nasil etkiledigi lizerinde durulmustur. Uygulama
bireysel olarak hisse senedi yatirimcilarmma yonelik bir ¢alisma 6zelligi
gostermektedir. 31 kisiye uygulanan ankette Marmara bdlgesi, hedef olarak

belirlenmistir. Analiz gercek veriler iizerinden yapilmaya calisilmistir. Bu



yatirimeilarin belirlenmesinde tesadiifi 6rneklem yontemi kullanilmis ve verilerin
analiz edilmesinde SPSS 11,5 istatistik programi kullanilmgtir. Islem yapma sikligi
gelir elde edilen hisseyi elde tutma siiresi gibi verilere bakilmis ve c¢alismanin
sonunda yatirimcilarin cinsiyet bakimindan yatirima farkli baktiklar1 sonucuna

varilmgtir.

Boyiikaslan (2012), bu g¢alismada Ates (2007) ve Ede (2007) nin anket
sorularmna ek soru ve dnermeler ilave edilmistir. Afyonkarahisar ili 6rneklem olarak
alinmis ve 460 katilimciya birebir goériisme yontemi ile uygulamistir. Bu ¢alismada
katilimcilarin  sosyodemografik yapilari gbéz Oniine alinarak psikolojik egilimleri
karsilastirilmistir. Ayrica finans egitimi almamis insanlarin finans alanindaki

yetersizligi de gozler oniine serilmistir.

Bayar ve Kilig¢ (2012), bu caligmada kiiresel finansal kriz ile geleneksel
finansin karsilastig1 zorluklara cevaben davranigsal finansin, Onermelerinden
faydalanarak bir degerlendirme yapilmistir. Arastirma neticesinde finansal Krizlerde
davranigsal egilimlerin sadece ekonomik aktorlerin, kararlarini etkilemedigi aym
zamanda piyasalar1 destekleyen kredi derecelendirme kuruluslari, merkez bankasi

gibi kurumlar da etkiledigi goriilmiistiir.

Kiiden (2014), Bu ¢alismada anket uygulanmis ve basit tesadiifi yontem
kullanilarak 437 kisiye ulasilmistir. Davranigsal finans, kapsaminda yatirim
tercihlerinin belirlenmesine yonelik yapilan bu ¢alismada yatirimcilarin psikolojik
tepkileri neticesinde davraniglarinin ne yonde oldugu belirlenmeye ¢alisiimistir.
Anket calismasindan elde edilen sonuglara goére yatirimcilarin en sik kullandigi
yatirim araglari; altin, doviz, hisse senedi ve mevduat oldugu goriilmiistiir. Bu
siralama  sonucunda yatirimcilarin, mevduatlarinin - yarisinin - altin - oldugu
goriilmektedir. Ikinci sirada ise doviz oldugu gdzlemlenmis buda yatirrmeilarin
geleneksel c¢izgiden ayrilmak istememeleri olarak yorumlanabilir. Yatirimcilar
yatirimlarini ¢ok ¢esitlendirmedikleri bir ya da iki farkli yatirim aracini tercih etikleri
goriilmiis ve uzun vadeli yatirimlarin sayisinin daha fazla oldugu ortaya konulmus

ayrica yatirimcilarin psikolojik onyargilarinin da oldugu gézlemlenmistir.



Kiiciik (2014), bu ¢alismada bireysel yatirimcilarin, tutumlarindaki egilimler
tespit edilmeye calisilmis Osmaniye, illinde anket uygulanmistir. Psikolojik ve
sosyolojik faktorlerin, bireysel yatirimcilari etkiledigi 6ne siiriilmiis ve finans
alaninda egitim alinmasinin piyasada da olumlu etkilerinin olacagindan dem

vurulmustur.

Sansar (2016), bu ¢alismada degisim gosteren finans akimlarinin, davranigsal
finans teorisine, egilim gosterdigi konusu tizerinde durulmustur. Yatirimcilarin

yatirim kararina etki eden psikolojik egilimlere de deginilmistir.



1. FINANSIN TANIMI VE TARIHi
1.1. Finansm Tanimi

Gegmiste finansin, tanimi yapilirken isletmelerin ihtiyag duydugu fonlar
uygun sartlarda temin etmek, bunlar1 dogru ve etkin bir sekilde kullanmak olarak
tanimlanmaktaydi. Ancak degisen sartlar ve gelisen teknoloji itibariyle finansin,
taniminda da degisiklige gidilmesini gerekli hale getirmistir. Giinlimiizde finansin,
tanim1 yapilirken; isletmenin piyasa degerini artirmaya yonelik her tlrli stratejik

kararin alinmasi olarak tanimlanmaktadir (Bilgin, 2018: 4).

Finansal yonetim, finansal kararlarin alinip uygulanmaya baslanmasidir.
Bagka bir ifade ile kararlarin teorik olarak belirlenmesi ve bu asamadan sonra pratige
dokilmesi olarak ta tanimlanabilir. Yoneticiler, kararlarini onceden belirlenen hedef
ve amaglari dogrultusunda almalari gerekir. Finansal amaglar, genel bir ifadeyle
sirketin veya firmanin gelirlerini artirmaya yonelik ¢alisma ve aragtirmalar yapmak

suretiyle, piyasa degerini artirmak olarak ifade edilebilir (Kiiden, 2014: 4).
1.2. Finansin Tarihi

Finansin tarihi, ¢ok eskiye dayanmaktadir. Finansin baslangici, bilesik faiz ile
iliskilendirilir. Bilesik faiz hesaplamalarinin ilk olarak ne zaman yapildig1 ise tam
olarak bilinmemekle birlikte, 1.0. 1800'lii yillarda, Babil Kralligi’ndaki Hammurabi
yasalariyla uygulandigi tahmin edilmektedir (Bilgin, 2018: 5).

1900'd yillara gelindiginde ABD'de sanayi sektoriiniin, gelismesiyle birlikte
finansal yoOnetim, bir disiplin olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sirketlerin biiyiime
amaci giiderek, fon bulma arayiglar1 belli bir yasal zemine oturtulmadigindan tasarruf
sahiplerinin gilivenini kazanmak sirketlerin gelisimi agisindan 6nem arz etmektedir.
Bu durum 1929 yillindaki biiylik buhrana kadar siirmiistiir. 1929 yillindaki biiytik
buhrandan, sonra sirketler birlesme, yeniden yapilanma gibi ¢esitli yontemlere
basvurmuslardir. Biiylik buhrandan ¢ikarilan énemli derslerde olmustur. Bunlardan
birisi sermaye piyasalarini diizenlemek ve denetlemek amaci ile 1933 yilinda

Sermaye Piyasast Kanunu (SPK) c¢ikarilmis, 1934 yillinda menkul kiymet



piyasalarina kanuni diizenlemeler getirilmis, yapilan bu diizenlemeler ile piyasa

degerinin artirtlmast amaci glidiilmiistiir (Kiiden, 2014: 5).

1940-1950'11 yillarda geleneksel finans, hiikiim strmiistiir. 1950'li yillarin
sonlarina gelindiginde ise bilgisayar sirketler tarafindan kullanilmaya baslanmis bu
vesileyle veriler kayit altina alinarak detayli analizler, yapilabilmesinin Onii

acilmistir.

1970 yillara gelindiginde ise petrol krizi yasanmis, yasanan bu kriz ile
birlikte, risk, enflasyon ve faiz konusu sirketlerin bir numarali giindem maddesi

haline gelmistir. Var olan krizi ¢6zmek adina matematiksel modeller gelistirilmistir.

1990-2000'i yillarda ise bilgisayarin tam anlamiyla hiikiim siirmeye basladigi
yillar olmustur. Kiiresellesme kavraminin, tam manasiyla piyasada hissedilmeye
basladigi yillardir diyebiliriz. Bu vesileyle finans kavraminin, ekonomide tam

manastyla yerini aldig1 sdylenebilir (Bilgin, 2018: 5- 6).



1.3. Geleneksel Finans

Neo Klasik iktisadi sistemin, temellini olusturdugu geleneksel finans,
insanlarin, risk altindayken karar verme modelleri ile tiiketici teorisi yakindan
ilgilidir. Geleneksel finans, acisindan ekonomik aktorler, tiiketici teorisi ile benzerlik
gostererek faydasini maksimize etmeye galisan rasyonel varliklardir (Bayar, 2012:

14).

Geleneksel finans, bir bakima bireylerin, psikolojik yanlarin1 ve duygusal
varlik olduklarmi goz ardi ederek matematiksel formiilere goére hareket edebilen
duygularindan arindirilmis bir robot gibi hesaplama yapip davraniglarini var olan

duruma gore belirleyebilen bir varlik olarak gormiistiir (Kiiden, 2014: 12).
1.3.1. Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen fayda teorisi, Daniel Bernoulli, tarafindan 1738 yillinda
gelistirilmeye baslanmistir. Bu teori geleneksel finansin, temelli niteligindedir. 1944
yillinda Von Neumann ve Morgenstern ile daha ileri bir asamaya tasinan beklenen
fayda teorisi; insanlarin, Karar alirken rasyonel davranip faydasini maksimize etmesi
tizerinde durmustur. 1953°te Savage’nin yaptig1 calismalar ile son seklini almis olan
beklenen fayda teorisi, 1979 yilinda Kahneman ve Tversky’nin 6ne siirdiikleri
beklenti teorisine, kadar ©nemini korumustur. Beklenen fayda teorisine gore
ekonomik karar alan insanlar, belirsiz bir durumla karsilastiklarinda olaylarin
gerceklesme ihtimalini  hesaplarlar bunda da Bayes, kurallin1 kullanirlar.
Hesapladiklar1 olasiliklarla var olan durumdan elde edecekleri kazanglar1 garparak
beklenen faydalarini belli oranda hesaplamaya g¢alisirlar. Bu hesaplama sonucunda
Maksimum fayda saglayacaklari tercihi yapan "rasyonel" bireyler seklinde agiklanir
(Kiiden, 2014: 12-13).

Von Neumann ve Morgenstren, beklenen faydayi, alinan bir kararin
saglayacagi olas1 faydanin, gergceklesme olasilig ile ¢arpilmasiyla elde edilen deger
olarak hesaplamaktadir. Beklenen fayda teorisi ekonomik aktoriin, aldig1 kararlar
neticesinde elde edecegi sonuglardan (x) olusan bir fayda fonksiyonunun (u)

oldugunu kabul etmektedir. X sonucunu doguracak a eyleminin olma olasiliginin p,



ayni sonuca gotiirecek b eyleminin olma olasiliginin q oldugunu varsayarsak, bu

durum su formiille ifade edilebilir:

p.U(x) > q.U(x)

Bu durumda a eyleminin beklenen faydasi, b eylemenin beklenen faydasindan
bliylik ise ekonomik aktorler, kesinlikle faydasi fazla olan1 segeceklerdir

(Boyiikaslan, 2012: 7).
Beklenen Fayda teorisinin varsayimlari (Bailey, 2002: 15-20).

1. Bireyler, herhangi bir belirsiz durum ile karsilastiklarinda herhangi bir
secenege egilim gostermeden Once var olan durumu degerlendirip gerceklesme

S

ihtimali yiiksek olan ve faydasini en ¢oklastiracak secenegi "objektif olasilig1" tercih

ederler.

2. Fayda, fazla saglayan her zaman iyidir. Eger X, Y'den fazla fayda

sagliyorsa karar verici her zaman X i tercih edecektir.

3. Kararlar tutarlilik gosterir. X, Y' den, Y de Z den fazla fayda sagliyorsa

karar verici X ile Z arasinda tercih yapma durumunda kalirsa X' i tercih edecektir.

4. Karar verici, belirsiz bir durumla karsilastiginda var olan durumla ilgili
olasilik hesaplamalarin1 yapar. Beklenen faydasini, asagi yukari belirlemis olur.
Daha sonra belirledigi fayda fonksiyonuna gore secenekler arasinda faydasini

maksimize edecegi secenegi belirler.

5. Bahse konu olan fayda fonksiyonu, canak seklindedir. Buda "Azalan

Marjinal Fayda Kurali" nin gegerli oldugu gosterir.

Beklenen fayda teorisi, bireylerin nasil davrandigindan ziyade nasil
davranmasi gerektigi ile ilgilenir. Bununla rasyonellik kavramini uygulamaya caligir.
Elestiri aldig1 konu ise tam da bu durum ile ilgilidir (Bailey, 2002: 15-20).



1.3.2. Bayesci Ogrenme Teorisi

Gelecegin belirsiz olmasi ekonomik aktorlerin, karar alirken zorlandiklar1 en
temel problemlerden biridir. Bu problemin asilmasina yonelik ¢alismalardan biride
Ingiliz muhasebeci ve matematikci Thomas Bayes’e aittir. Bayes¢i mantik;
gelecekteki olaylar1 veya durumlari Onceden tahmin edebilmek i¢in daha Once
gerceklesen olay veya durumlarin bilgilerini kullanarak, olasilik ve istatistik
biliminden de yararlanarak bir karar alma sistemi olusturmaya ¢alismaktir seklinde
tanimlanabilir. Bayes¢i mantiga, gore belirsiz bir sonuca yonelik durumu 6l¢mek i¢in

olasilik dagilimi hesaplanmalidir (Kiiden, 2014: 14).

Bayes¢i mantik, ilk olarak 18. yiizyilda gelistirilmistir. Ancak ¢ok fazla
kullanim alan1 bulunamamugtir. 20. yiizyilda Jim Savage ve Dennis Lindley'in
onderliginde tekrar giindeme gelen bayes¢i mantigin, aksak yonleri giderilerek
modern bayes¢i mantik gelistirilmistir. Seksenli ve doksanli yillar itibariyle
bilgisayar teknolojilerinin ilerleme kaydetmesiyle beraber kullanim alani geniglemis

ve daha ileri asamaya tasinmistir (Ede, 2007: 7).
1.3.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi, piyasadaki menkul kiymetlerin veya varliklarin
fiyatlar1 olusurken var olan veya olabilecek olumlu ve olumsuz tiim bilgi ve haberleri
icerdigi varsayilir. Belli bir siire fiyatlarin var olan degerinden sapmayacag1 higbir
ekonomik aktoriin, herhangi bir bilgi ile gelir saglayamayacagi kabul edilmektedir.
Fama, etkin piyasay1, mevcut tim bilgilerin fiyatlara tamamen yansimis oldugu,
piyasa olarak tanimlarken, fiyatlarin menkul kiymetlerin riskleriyle uyumlu olarak

ulagilabilecek tiim bilgileri yansittigini savunmaktadir (Fama, 1970: 413-416).

Piyasa etkinligi, {ic boliime ayrlir. ilk olarak, faaliyet etkinliginden
bahsedecek olursak fon iireten ve fon talep edenler, islemlerini minimum maliyetle
gerceklestirebilecekleri piyasa yapisi, olarak tanimlanabilir. Ikincisi ise kaynak
dagitimi etkinligidir. Burada amag¢ optimum kaynak dagitimimni saglamaktir.
Uciinciisii bilgi etkinligi; fiyatlarin olumlu ve olumsuz tiim bilgiyi igerdigine

yoneliktir (Kiiden, 2014: 15).



Fama 1970 yillindaki arastirmasinda piyasa etkinligi teorisini ii¢ gruba

ayirmistir (Fama, 1970: 413-416).

Zayif Piyasa Etkinligi: Fama, bu etkinlik tiirinde ge¢miste olusmus fiyat
hareketlerine bakilarak gelecek fiyat hareketleri ile bilgi sahibi olunamayacagini
veya olusacak fiyatlarin, gecmisteki bilgilerle tahmin edilemeyecegini
varsaymaktadir. Bu diisiinceyi olusturan neden; gegmisteki fiyatlarin veya bilgilerin
herkese acik oldugu ve isteyen herkesin bu bilgilere ulasabileceginden kaynaklidir.
Ancak siirpriz sayilabilecek bir bilginin, piyasaya girmesi fiyatlar1 degistirecektir.
Bunu da 6nceden bilmek veya tahmin etmek miimkiin degildir. Bu sebeple olusacak
fiyatlar tamamen tesadiifidir. "Rassal" yiiriiylis denilmesinin sebebi bundan
kaynaklidir (Fama, 1970: 386).

Yar1 Giiglii Piyasa Etkinligi: Bu formda, gegmis bilgilere ek olarak, kamuya
aciklanan bilgiler, kullanilarak ekstra bir gelir elde edilemeyecegine yoneliktir. Bu
sebeple, temel analiz, mali tablolar analizi ve benzer analizler, yatirnm yapacak
ekonomik aktorler, tarafindan dikkate alinmaz. Temel analiz ile ekstra bir gelir
saglanamamasimin sebebi ise temel analize herkesin maliyetsiz bir sekilde
ulagabilecegi ve hi¢ kimsenin birbirine karsi bir dstiinlik kuramamasindan
kaynaklidir. Bu sebeple yatirimcilarin, yatinm yapacaklar sirket veya firmanin,
gecmis donem bilgileri ve mali tablolarina zahmetsiz ve maliyetsiz bir sekilde

ulasabiliyor olmalar1 gerekir (Atan, vd., 2009: 35).

Giiglii Piyasa Etkinligi: Hipotezin en gii¢lii etkinlik formudur. Etkin piyasada
ekonomik aktoriin, kamunun kullanimimna agilmamis 6zel bilgiler ile normalin
iistiinde bir gelir saglanamayacagi vurgulanmaktadir. Piyasa bu formda etkin olursa
hi¢ kimse anormal bir kazan¢ elde etmesi miimkiin degildir. Bu formda kimsenin
ekstra bir gelir saglayamamasinin sebebi; kamuya aciklanmis veya acgiklanmamis

tiim bilgilerin 151k hizinda fiyatlara yansiyacagindan kaynaklidir (Kiiden, 2014: 17).
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2. DAVRANISSAL FINANS
2.1. Davramssal Finans Kavram

Finans tarihi, gelisimi itibariyle ekonomik yapinin nasil olmasi gerektigi veya
ekonominin, nasil kurgulanmasi ve nasil gelisecegi noktasinda bazi model ve teoriler
gelistirilmistir. Fakat gelistirilen bu model ve teoriler, belli donemlerde kullanilsa da
ekonomik kriz veya farkli sebeplerle sekteye ugramistirlar. Bazen var olan teorilerin
aksak yonleri giderilmis, bazen de yeni teoriler gelistirilmistir. Davranigsal finansta,
geleneksel finansin insanlarin, duygularimi ve psikolojik egilimlerini, gérmezden

geldigi icin yeni bir teori olarak kabul gormiistiir.

Iktisat sosyal, bir bilim olarak kabul gérmektedir. Zaman ilerledik¢e ve diger
bilimlerle de yakin bir arkadaslik kurdugundan diger bilimlerinde yontemlerini kendi
analizlerinde kullanmaya baglamistir. Bu gelismeler 1s181nda, ekonometri, matematik,
biyoloji ile birlikte iktisat-fizik arasindaki iligki de tekrardan giindeme alinmis ve
ilerleme saglanmistir. iktisadin, &zellikle matematik bilimi ile yakin formalizasyon
asamasina gecilmesi nedeniyle iktisat biliminde, yogunlasan formiiler goze
carpmaktadir. Bu durum iktisadin, matematigin bir alt dali olarak goriilmesine sebep
olmustur. Tktisat, dar kapsamda matematiksel hesaplamalarla aciklanmaya baslanmis,
buda iktisadin tarihsel gelisimine aykir1 bir durumdur. Formiiler sebebiyle psikolojik

egilimler goz ardi edilmistir (Eser ve Toigonbaeva, 2011: 287-288).

Geleneksel Finans Teorileri, bireyleri rasyonel ve davraniglarini 6nceden
ongortiilebilir kabul etmesi varsayimlar1 ile iktisadi, birgok modelle temel
olusturmustur. Geleneksel finansin, uzun yillar boyunca bireylerin davranislarini ve
yatirimlarini hangi Olc¢lide temsil ettigi tartismaya acgik bir konudur. Finansal
piyasalarda, insanlar, birer oyuncudurlar. Ayni anda rasyonel, davranmalari miimkiin
goriinmemektedir. Insanlar, farkli cevrede, farkl kiiltiirle, yetistiklerinden hayattan
beklentileri farkli olabilmektedir. Ayni olay karsisinda gosterdikleri tepki yine
farklilik gosterir. Bu sebeplerle insanlar dogal olarak hata yapabilmektedirler.
Bireylerin, psikolojileri sabit bir sekilde hareket etmemekte ve rasyonalize,
edilmeyecek derecede farklilik géstermektedir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky,

gibi biligsel psikologlarin, yaptiklari ¢alismalarda rasyonellikten, sistematik
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sapmalarin  oldugu bulgusuna ulasilmigtir. Her birey, farkli karar alma
mekanizmasina sahiptir. Bu mekanizmalar etkileyen cesitli faktorler vardir. Insan
psikolojisi, i¢cinde bulunulan ¢evre, eksik bilgi gibi nedenlerden dolay1 bireyler, karar
verirken yanilgiya disebilirler. Bireylerin kendine has o6zellikleri disinda, iginde
bulunulan ekonomik durumda alinan kararlar1 yakindan etkilemektedir. Kararlari
etkileyen baska bir neden ise zamana ve ihtiyaca bagl olarak insanlarin kararlarinin
degisebilmesidir. Bu durumu elmas su paradoksu ile agiklayacak olursak; Coliin
ortasinda susuz kalan bir insana su mu, elmas m1 diye sorulacak olursa dogal olarak
su cevabini verecektir. Ancak suyun problem olmadig1 baska bir yerde elmas mi, su
mu diye sorulacak olursa bu defa dogal olarak elmas cevabini verecektir. Sonug
olarak; bir zaman diliminde degerli olan bir nesne farkli bir zaman diliminde degerli
olmayabilir. Bireylerin iginde bulunduklart ruh hali, beklenti gibi gesitli faktorlerin
karar almada etkin olduklarimi s6ylemek pek de yanlis olmayacaktir (Boyiikaslan,

2012: 26-27).

Geleneksel finans teorileri, bireylerin rasyonel davrandiklarini faydalarini

maksimize etiklerini hata yaparlarsa bu hatayi, tekrarlamayacaklarini varsaymaktadir

(Vaknin, 2002: 1).

Sonug itibariyle; geleneksel finansta, insanlara 6zgii olan psikolojik faktorler,
goz ardi edilmektedir. Bu durum geleneksel finansin, elestiri almasina neden
olmaktadir. Elestiriler kapsaminda, Son yillarda 6nem kazanan rasyonellik kavrami
ile ilgili yapilan arastirmalar 6n plana ¢ikmis ve davranigsal finansin, gelismesine
zemin hazirlamistir. Piyasada, gerceklesen ve aciklanamayan pek ¢ok anomalinin
insan psikolojisinden, kaynakl: olabilecegi géz oniine alinmig ve karar alma siirecine
psikolojik etmenlerde eklenerek davranissal finans teorisi, gelistirilmistir
(Boyiikaslan, 2012: 26-27).

Ekonomi ve finansin, yeni bir dali olarak davranigsal finans; Ozellikle
sosyoloji ve psikoloji gibi davranis bilimlerinin yardimiyla beklenen fayda teorisi ve
dar tanimli rasyonel davramig Paradigmasi'min Ongoriileri ile  modellerini

gelistirmektedir (Ede, 2007: 13).

12



Geleneksel finans insan psikolojisini g6z ardi ederken davranissal finans

psikolojiyi 6n plana alip belirli kavramlari agiklamaya ¢aligmaktadir.
2.2. Davramssal Finansin Tarihsel Gelisimi

Geleneksel finansin, temel taslarindan biri olan rasyonel birey kavraminin,
belli oranda gecersiz oldugunu ve bireylerin, siirekli rasyonel davranmadiklarini
gozlemlemek miimkiindiir. Davranigsal finansin varsayimlarindan olan rasyonel
olmayan insan davraniglarin1i ge¢miste yasanan bir olayla aciklamaya calisalim:
Hollanda'da yasanan "Lale Cilgmligi" Avrupa'da pek de bilinmeyen lale, 1562
yillinda Kanuni Sultan Siileyman'in, bir sandik lale sogani, hediye ettigi
Hollandalilar, lalelerden ¢ok etkilenmis ve laleler Hollanda da yayilmaya baglamistir.
Hollanda elitleri, arasinda lale sahibi olanlar ayni zamanda itibar sahibi de
olmuslardir. Bu durum belli bir siire sonra elitleri de asip orta smifa sigramistir.
Insanlar, miilklerini satip lale almaya baslamislardir. Laleye olan ilgi sonucunda lale
fiyatlar1 olagan istii artis gostermistir. Hollanda da yillik ortalama gelir 150 Gine
civarindayken bir lale sogan1 1000 Gine civarinda alict bulmaktaymig, bu durum
karsisinda insanlar, lale alimini azaltmamis daha yetismemis lale soganlar iizerinde

antlasmalar imzalamiglardir (Mazgit, 2007: 9).

Tarih 1637'yi gosterdiginde s6z konusu lale vakasinin sonu gelmis ve
insanlar, lalelerini satisa ¢ikarmis boylece fiyatlar dip seviyesini gérmiistiir. Bu
sebeple zenginlerin birgogu iflas etmistir. Giiniimiizden yaklasik 381 yil 6nce
yasanmis bu olay incelendiginde, mantikli olmayan bu olaylar, bireylerin
rasyonaliteden ne denli sapabildiginin gostergesidir. 1637 yillin1 takiben karar alma
siirecinde insan duygularini veya psikolojisini degerlendirmeye alan ciddi bir ¢calisma
olmamustir. 18. yiizyila gelindiginde Adam Smith'in 1759 yilinda yazdigi "Ahlaki
Duygular Kurami™ adli kitapta insani duygular olan utanma, kiskanglik gibi insan
psikolojisini etkileyen duygulara da yer verilmistir. 19. yiizyilda ise yatirimcilarin,
psikolojik yonii geri plana atilsa da, 20. yiizyil itibariyle davranigsal finans, alaninda
ilerleme saglanmigtir. Davranigsal finansin ilerleme gostermesinde, Keynes basta
olmak ftizere farkli iktisatgilarin katkilari olmustur. 1950'li yillar itibariyle Deneysel
finans, iizerine yapilan ¢alismalar sonucunda davranigsal finansin temelleri atilmistir.

1960 yillara gelindiginde ise Bilissel Psikolojinin tanimlanmaya bagslandigi yillar

13



olarak tarihe gec¢mistir. Finansta yasanan fakat iktisat¢ilarin rasyonalite ile
aciklayamadiklar1 anomaliler, davranigsal finansin gelisimine 6nemli 6lgiide katki

saglamistir (Bilgin, 2018: 16).

Gozlem yapilarak elde edilen bir bulguyu, teorik olarak desteklemek gii¢ bir

durum ise veya mantik dig1 varsayimlara ihtiya¢ duyuluyorsa bu bulgu "anomali"
olarak adlandirilmaktadir (Atakan, 2008: 100).

Psikolojiye dayandirilan davranigsal finansta, yapilan ¢alismalar neticesinde
bireylerin, tekrarlayan yargi hatalar1 ve irrasyonel davramis gosterdikleri
gozlemlenmistir. Gelistirilmeye ¢alisilan teorilerde irrasyonel davranislar, temel
alinmigtir. 1979 yilinda Kahneman ve Tversky'nin, yayinladiklar1 Beklenti Teorisi,
adli ¢aligmalar1, davranigsal finansin temeli sayilabilecek caligmalardan birisidir.
Khneman ve Twersky'nin ele aldiklar1 beklenti teorisi, risk altinda karar almaya
yonelik bir analiz sistemi olmakla beraber, karar alicilarin risk s6z konusu oldugunda

nasil karar aldiklarini incelemektedir (Barberis, vd., 1999: 7).

Beklenen fayda teorisine karsi gelistirilen beklenti teorisi, beklenen fayda
teorisinin aksine psikolojik faktorleri 6n plana alan bir yaklasim sergilemektedir
(Canbas ve Kandir, 2007: 220). Beklenti teorisinde kayip ve kazanglar
simiflandirilarak, fakli degerler verilerek farkli olasilik hesaplamalar1 yapilmaktadir.

Kayiplar kazanglardan daha fazla 6nem arz etmektedir (Bilgin, 2018: 17).

Daniel Kahneman'in, 10 Aralik 2002 yilinda davranigsal finans alaninda
Nobel Ekonomi 6diiliinti almasi, akademisyenlerin ilgisini ¢ekmis bu alanda daha
fazla arastirma yapmaya yonlendirmistir. Bu 6diil ayn1 zamanda bilim diinyasina,
davranigsal finansin, tanitimi oldugu da sdylenebilir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:

254).
2.3. Davramssal Finansin Tliskili Oldugu Bilim Dallan

Davranigsal finans, insanlar1 geleneksel finansta oldugu gibi rasyonel degil
normal kabul etmektedir. Bireyler, yatirnm karar1 alirken sadece, risk ve getiri ile
ilgilenmez farkli degiskenleri de goz Oniine alirlar. Bu sebeple davranigsal finans,

farkli bilim dalar ile yakindan ¢aligma geregi duymaktadir. Bu bilim dalarim soyle
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sirlayabiliriz: Sosyoloji, psikoloji ve sosyal psikoloji ile davranigsal finans yakindan
ilgilenmektedir (Bilgin, 2018: 17).

2.3.1. Davranissal Finans Ve Psikoloji

Psikoloji biliminin, ilgi alani insan davraniglarinin ve zihinsel siire¢lerinin
bilimsel agidan arastirilmasi olarak ifade edilebilir. Davranislar, gdzlenebilen
psikolojik degisimler, konusma gibi gézlenebilecek davranigsal olgular ve diistinceler

psikolojinin konusunu olusturmaktadir (Boyiikaslan, 2012: 31).

Psikoloji ve finansin, ortak hareket ettigi tarihlere bakildiginda aralarindaki
iligkinin ¢okta yeni olmadigi goriilmektedir. Selden'in 1912 yillinda kaleme almis
oldugu "Borsanin Psikolojisi" adli kitab1 1974 yillinda Khneman ve Twersky'nin
"Judgement under uncertainty: Heuristics and Biases" adli makalesi psikoloji bilimi
ile finansin ortak hareket edebileceklerinin gostergesi olarak degerlendirilebilir. Bu

iki kaynak psikoloji ve finans ile ilgilenenlere 151k tutmustur (Aldemir, 2015: 37-38).

Iktisat ve psikoloji bilimine bakildigi zaman birbirleri ile yakin iliski
icerisinde olduklar1 goriilmektedir. ikisinin de ilgi odaginda insan bulunmaktadir.
Iktisat, insanlarin ekonomik tercihleriyle ilgilenirken, psikoloji insanlarin
davraniglart ve davramiglarin nedeni veya neden kaynaklandigi gibi sebeplerle
ilgilenmektedir. Karar alma siireci ile ilgili davramislar, hem iktisadin hem de

psikolojinin arastirma alanlari igerisindedir (Eser, Toigonbaeva, 2011: 287-288).
2.3.2. Davramssal Finans Ve Sosyoloji

Sosyoloji, insanlarin toplum i¢indeki davranislarini belli bir sistem dahilinde
inceleyen ve toplumsal olaylarin insanlari, nasil etkiledigi {izerinde durmaktadir.
Sosyoloji, cevremizdeki insanlarin, hislerini, diislerini, kaygi ve acilarini1 daha 1yi

anlamamiza olanak saglar (Bilgin, 2018: 20).

Sosyoloji, insanlarin toplumla etkilesimi {izerinde durmaktadir. Davranigsal
finans ise insan psikolojisinin ve davraniglarinin finansi, nasil etkiledigi iizerinde
durmaktadir. Temel olarak bu iki bilimin {izerinde durdugu nokta iletisim konusudur.

Iletisim ise ¢atisma, isbirligi, rekabet gibi konularla ilgilenir (Ozcan, 2011: 12-13).
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2.3.3. Davranissal Finans Ve Sosyal Psikoloji

Tarihin ilk zamanlarindan beri insanlar, belirli kosullar vesilesiyle birlikte
yasama istegi arzusundadirlar. Toplu bir sekilde yasamaya baslayan insanlar, toplu
yasama sartlarina uyum saglamak zorunda kalmislardir. Bu durumdan kaynakli
olarak sosyal psikoloji'nin arastirma konusu da olusmustur. Sosyoloji, toplumun
insanlar tizerindeki etkilerini arastiran bir bilim olarak bilim diinyasinda yerini
almigtir. Sosyal psikoloji, sosyal uyum, saldirganlik, sosyal algi, 6n yargi, ¢evresel
alg1 gibi konular {izerinde durmaktadir. Insanlarin rasyonel olmadigini savunan
sosyal psikoloji bu sebeple davranissal finans ile iliskilendirilmektedir (Ozcan, 2011:

12).

Sosyal psikoloji, insanlarin sosyal gruplardaki veya toplumdaki davraniglarini
konu edinmektedir. Sosyal psikoloji, ayn1 zamanda insanlarin diger insanlarla nasil
iletisim kurdugunu ve diger insanlari, nasil etkiledigi noktasiyla da ilgilenir.
Sosyoloji biliminin, toplum tizerinde yaptiklari arastirmalarda insanlarin, kendilerine
benzeyen insanlar ile kendilerini kiyaslama egilimi gosterdigi goriilmiistiir. Bu
durumdan bir ¢ikarim yapacak olursak finans piyasalarinda ekonomik aktorler,
kendileri gibi olanlar1 veya yatirimlarin1 kendileri gibi degerlendirmeye c¢alisan
yatirimcilari, arayis icerisinde olacaklar1 ve kendileri ile karsilastirma yapacaklari

sonucuna varabiliriz (Tuglu, 2019: 33-34).
2.4. Davramssal Finansin Teori Ve Modellemeleri

Davranigsal finansa, yonelik gegmiste pek ¢ok aragtirma yapilmistir. Fakat
bunlarin pek ¢ogu gézleme dayali ¢calismalardir. Bu ¢alismalar yiirtitiiliirken psikoloji
biliminden faydalanilmistir. Yapilan ¢alismalar, neticesinde etkin piyasalar
hipotezinin ortaya koydugu rasyonel insan kavraminin uygulanamayacagi gercegi
sonucuna ulasilmistir. Bu da pek ¢ok arastirmaciyr davranigsal finans, alaninda
aragtirmaya yonlendirmistir (Daniel, vd., 1998: 1840-1841; Akt. Hong ve Stein,
1999: 2143-2144).

Geleneksel finansin, insanlar1 bir robot olarak gérmesi, davranigsal finansin

gelisiminde biiyiik etkisi oldugu sdylenebilir. Davranigsal finans, insanlarin robot
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gibi davranamayacagini duygular1 ve psikolojik egilimleri olabilecegini dne siirmiis

ve biiyiik oranda kabul gérmistiir diyebiliriz.

Davranissal Finansa temel olusturan dort teori gelistirilmistir (Bilgin, 2018:
22).

1) Kahneman ve Tversky, (1979) yilinda yaymladiklar1 beklenti teorisi ile
beklenen fayda teorisinin insan davranislarini agiklamakta yetersiz kaldigini

savunmuslardir.

2) Barberis, Shleifer ve Vishny'in 1998'de, psikolojik bulgular iizerine

kurmus oldugu "Temsili Yatirimci - Representative Agent" modellidir.

3) 1998 yilinda Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam tarafindan gelistirilen

"Asir1 Giiven ve Yanli Kendine Atfetme" lizerine kurulu modellidir.

4) Hong ve Stein, tarafindan 1999'da gelistirilen heterojen yatirimcilar

arasindaki "Interaktif iliskiler" modellidir.
2.4.1. Beklenti Teorisi

Insanlarin, davranislarin1 nasil belirledikleri ve karar alirken nasil karar
aldiklar1 davranissal finans, agisindan merak konusudur. Davramigsal finans, bu
acidan psikoloji bilimi ile yakin bir ortak ¢alisma yiiriitmek zorundadir. Bu durum
aynm1 zamanda psikolojiye olan ilgiyi de artirmaktadir. 1950'1i yillar itibariyle farkl
caligmalar ve fikirler ortaya atilmistir. Allias (1953), Edwards (1954) ve Simon
(1956)’un psikoloji alaninda belirsiz bir durum karsisinda karar vermeye yonelik
yaptiklar1 ¢aligmalar, ekonomi bilimi igin yapilacak ¢alismalara onciiliik etmistir.
1979 yilinda Khneman ve Twersky'nin, yayinladiklar1 ¢alisma Davranigsal finansin

miladi olarak kabul edilmektedir (Boyiikaslan, 2012: 51).

Kahnneman ve Tversky, 1979 yillinda yaymladiklart ¢alismayla insanlar,
davraniglarin1 belirlerken ve karar alirken geleneksel finansin modelleri ve
varsayimlarint ihmal ettigini gozlemlemislerdir. Bu sebeple beklenen fayda

teorisinin, insan davraniglarin1 agiklamakta yetersiz kaldigini ileri siirmislerdir.
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Geleneksel finansin  modellemelerini  elestirerek  alternatif bir  yaklasim

gelistirmislerdir (Kahneman ve Tversky, 1979; Akt. Boyiiksalan, 2012: 51).

Beklenen fayda teorisi, insan davraniglarinin nasil olmasi gerektigi tizerinde
durarak kurgusal ¢ikarimlar yapmaktadir. Beklenti teorisi ise kurgusal ¢ikarimlardan
ziyade gozlem ve deneylere dayanarak modellerini kurmaktadir. Bu modeller
kurulurken Insanlara 6zgii psikolojik etmenlerde gdz oniinde bulundurulmustur.
Beklenen fayda teorisi, insanlarin kararlarinin ne olmasi gerektigi ile ilgilenirken,
beklenti teorisi, kararlarin ne olduguyla ilgilenmektedir (Kahneman ve Tversky,
1984: 341).

2.4.2. Temsili Yatirimeci

Temsili yatirimei, modellini gelistiren 1998 yilinda Barberis, Shleifer ve
Vishny dir. Psikolojik bulgulardan, faydalanarak bu model gelistirilmistir. Temsili
yatirimel, modelinde ekonomik aktorler, temsil edilebilirlik ve muhafazakarlik
hatalarii1 fark edememekte ve bu hatalara diismektedirler. Barberis, Shleifer ve
Vishny, bu durumu aciklarken diisiik reaksiyon gdsterildiginde tutuculuk asiri
reaksiyon verildiginde ise temsil edilebilirlik olarak agiklamaktadirlar (Barberis ve
Thaler, 2003: 1053).

Tutuculuk egilimi; ekonomik aktorlerin, yeni bir bilgi ve farkh bir fikir ile
karsilastiklarinda var olan kendi bilgilerini dogru kabul edip yeni bilgileri hemen
kabul etmemeleri olarak ag¢iklanmaktadir. Temsil etme yanlilig1 ise; ekonomik
aktorlerin, karar alirken en ¢ok gdze carpan sira dis1 goriinen faktorlere asir1 agirlik
vermesi sonucu istatistiksel dagilimi g6z ardi etmesine neden olmaktadir (Bilgin,
2018: 24).

Muhafazakarlik; ekonomik aktorlerin, degisen durum karsisinda diisiik
reaksiyon gostermesidir. Ekonomik aktorler, daha once aldiklari kararlarin yanlis
oldugu fikrini kabul etmezler kendi bilgilerine asir1 derecede giivenirler. Yararh
istatistikleri ¢ok fazla dikkate almazlar. Temsillilik yanlilig1 ise ekonomik aktorlerin,
kesin olmayan bir olay1 kesinmis gibi algilamalari durumudur. Yeni bilgiler kendi

tecriibesi ile uyum gosteriyorsa ekonomik aktorler, kendilerini profesyonel kabul
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ederler. Bu durum ekonomik aktorlerin, yeni bilgiyi asir1 derecede 6nemsemesine
diistik istatistiklere sahip olsa bile yeni bilginin genellesmesine ve yatirimcilarin,
farkli davranmasina neden olmaktadir (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998: 315-
316).

2.4.3. Asir1 Giiven Ve Yanh Kendine Atfetme

Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam, yil 1998'i gosterdiginde psikolojik iki
bulgu tlizerine bu modelli gelistirmislerdir. Bahsi ge¢en bulgulardan ilki "asir1 gliven"
ekonomik Kkarar alic1, sahip oldugu bilgiye asir1 derece de giiven duyar. ikinci bulgu
ise; ekonomik aktorlerin, kendi bilgisine olan giiveninin, yatirim performansinin bir
fonksiyonu olarak gérmesine yol agan "yanli kendine atfetme" egilimidir. Ozel bilgi
sahibi ekonomik aktoérler, rasyonel davranirlar fakat 6zel bilgi sahibi olmayan
ekonomik aktorler ise ticari faaliyet yiiriitiirken, kendi 6zel enformasyon sinyallerine
asir1 derecede agirlik verirler, boylelikle fiyatlarin kendi 6zel bilgilerine asir
reaksiyon vermesine sebep olurlar. Bu durumun sonucunda kendilerine asirt

derecede giiven gelistirmis olurlar (Kiiden, 2014: 25).
2.4.4. Interaktif iliskiler Modeli

Hong ve Stein'in, 1999 yillinda interaktif iliskiler modellini gelistirmistir. Bu
modelde iki tip ekonomik aktérden bahsedilmektedir. Bunlar: Haber avcilari ve
momentum yatirimeilardir. Interaktif model: Ekonomik aktédrlerin, siirh diizeyde
rasyonel olduklarin1 kabul etmekle beraber kamuya agik bilgilerden faydalandiklari
varsayllmaktadir. Modelde haber avcilari;; kamuya agik bilgilerden faydalanip
gelecege yonelik tahminlerde bulunabilmektedirler. Fakat geg¢mis ve var olan
fiyatlar1 bilgi kaynagi olarak dikkate alip ilgilenmezler. Momentum yatirimcilar ise
haber avcilarinin aksine bir tavir sergileyerek kaynak olarak, ge¢mis fiyatlar dikkatte

aldiklar1 varsayilmaktadir (Hong ve Stein, 1999: 2144-2145).
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2.5. Davramssal Finans Ile Geleneksel Finansin Karsilastirilmasi

Geleneksel fayda teorisi, insanlarin, rasyonel oldugunu karar alirken
faydalarin1 maksimize edecek sekilde karar aldiklarini yanlis karar alsalar dahi bir
sonraki kararlarinda bu durumu diizelteceklerini 6ne siirmekte bunu yaparken de
modellerini beklenen fayda teorisi iizerine temellendirmektedir. Davranigsal finans,
ise insanlarin rasyonel olmadigini karar alirken siirekli dogru karar alamadigini bunu
etkileyen c¢esitli etmenlerin oldugunu oOne siirmekte insanlarin, i¢inde bulundugu
ekonomik durum, sosyal ¢evre, insan psikolojisi gibi etmenlerden dem wvurup

modellerini beklenti teorisi tizerine kurmaktadir.

Beklenen fayda teorisinde; bireyler tanimlanirken istikrarli bilgi edinen var
olan tiim bilgiye hakim rasyonel bireyler olarak tanimlamaktadir. Insanlarin
sergiledikleri davraniglarin  siirekli rasyonel olamayacagini psikoloji  bilimi,
arastirmalart ile glindeme getirmektedir. Bu sebeple piyasada olusan bir tiirlii anlam
verilemeyen anomalilerin insan davraniglarinin rasyonel olmadigindan kaynaklandigi
diistiniilmektedir (Celik, 2013: 21-22). Gelencksel finansin, bireylerin psikolojik
yoniinii gérmezden gelmesi, aksi bir tutum sergileyen davranigsal finansin, kabul

gormesine sebebiyet vermistir (Bilgin, 2018: 27).

Kahneman ve Tversky, tarafindan 1979 yilinda gelistirilen beklenti teorisi,
beklenen fayda teorisine alternatif bir yaklasim olarak kabul gormiistiir (Bilgin,
2018: 27). Kahneman ve Tversky "Beklenti Teorisi: Risk Altinda Verilen Kararlarin
Analizi" isimli ¢alismalarinda bireylerin belirsizlik altinda karar aldiklarinda
geleneksel finansin, varsayimlarima uymadiklar1 belirtilmistir (Kahneman ve
Tversky, 1979: 264).

Geleneksel finans, var olan verilerin piyasanin durumunu yansittigini savunan
bir teoridir. Yapilan deneysel c¢alismalar geleneksel finansin, one siirdiigi
varsayimlarin kendi igerisinde bircok celiski icerdigi bulgusuna ulagmstir.
Davranigsal finansta, uygulanan metodoloji a¢isindan da geleneksel finanstan
ayrilmaktadir. Geleneksel finansta, dnce model belirlenir sonra gegerliligi olup
olmadigina bakilir. Davranigsal finansta ise; ilk olarak piyasada davranislar

gozlemlenir sonra sonu¢ odaklt modeller gelistirilmeye ¢alisilir (Bostanci, 2003: 10).
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3. BIREYSEL YATIRIMCI VE YATIRIMCI TERCIiHLERI
3.1. Bireysel Yatirnmei

Bireysel yatirimcilar: Bireysel hedeflerini gergeklestirmek icin portfoylerini
yoneten Kkisiler olarak tanimlanabilir. Kurumsal ve bireysel, yatirimcilarin
kullandiklar1 temel prensipler aynidir. Fakat kurumsal yatirimcilar, baskalar1 adina
daha biiyiik tutarlarla yatirim yaparlar. Bu sebeplerle kurumsal yatirimeilar, bireysel
yatirimcilara goére daha donanimli ve bilgili olduklar1 sdylenebilir. Bireysel bir
yatirimcinin, yatirirm karar1 aldiktan sonra ilk belirlemesi gereken portfoylerinin
dagiliminin nasil olacagi olmalidir. Portfoy dagilimi; portféylin para piyasasi
varliklar1, sabit getirili menkul kiymetler, hisse senetleri, gayrimenkul ve degerli
metaller ile diger mallar gibi varlik tiirleri arasindaki dagilimini ifade etmektedir.
Portfoy dagitimi aymi zamanda risk dagiimimi da kontrol etmek anlamini

tasimaktadir (Bayar, 2012: 11-12).
3.1.1. Bireysel Yatirnmcinin Ozellikleri

Bireysel yatirimcilar, kendi nam ve hesaplarina kiigiik ¢apta islem yaparlar.
Bireysel yatirimcilarda, kurumsal yatirimcilar gibi piyasada yer alirlar fakat farkl
bakis acilarina ve 6zelliklere sahiptirler. Bireysel yatirimcilar, yatirimlarini yaparken
kurumsal yatirimcilar, gibi profesyonel davranmazlar. Piyasada olusan fiyatlar
dogrultusunda yatirim kararlarin1 belirler. Riski para kaybetmek ve olumsuz bir
durumla karsilagsma olarak degerlendirirler. Para, kaybettikten sonra riskin ne demek
oldugunu idrak ederler. Bireysel yatirnmcilar, kotii bir durumu haddinden fazla
abartirlar. Daha Once zarar ettikleri bir yatirim aracini tekrar tercih etmezler, bireysel

yatirimeilarin siirli davranis: gdsterme egilimleri yiiksektir (Ozcan, 2011: 22).
3.1.2. Bireysel Yatirnmcilarin Demografik Yapisi

Bireysel yatirimcilarin, demografik yapilar1 yatirnm kararlari iizerinde etkili
olmaktadir. Ozellikle yas kavrami demografik yapida 6nemli bir yer tutmaktadir.
Ekonomik aktorlerin, yasina bakarak risk alma oranlar1 tahmin edilebilir. Bireysel
yatirnmcilarin demografik yapist itibariyle dort baslik altinda siniflandiriimaktadir

bunlar: Bireylerin yasamlar1 boyunca biriktirme, servet saglama donemi, harcama ve
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0dil donemi olarak smiflandirilabilir. Ekonomik aktorlerin, genclik donemleri
biriktirme donemi olarak adlandirilir. Bu donem risk alma donemidir. Bireylerin
yagslari ilerledikce servetlerini saglama alma diisiincesi hakim olur bu dénemde risk
alma oram1 daha diisiiktlir. Biriktirme donemine gore, harcama doneminde finansal
olarak rahat ve bagimsiz olduklarini diisiindiikleri dénemdir. Odiil donemi emeklilik
vakti gelmis kazandiklar1 servetlerinin kendileri i¢in yeterli olduklarini diistindiikleri

doénemdir (Bilgin, 2018: 31-32).
3.2. Bireysel Yatirnmcilarin Psikografileri

Insanlarin, dogasinda bulunan stres ve korku, yatirimcilarin kararlari tizerinde
etkili olabilmekte ve rasyonel davranmalarini engelleyebilecek unsurlar arasinda yer
almaktadir. Belirsiz bir durum ile karsilasan yatirimci, yatirimlarinda zarar ediyorsa
insan, dogasi geregi stres ve korkuya neden olabilmektedir. Buda yatirimcinin

istikrarl1 yatirim yapmasini engelleyebilir (Bilgin, 2018: 33).

Insan psikolojisi, yatirimlar1 etkilemektedir. Farkli psikolojiye sahip
yatirimeilar oldugundan bu konuda da cesitli calismalar yapilmistir. Bu amacla
gelistirilen Bernewall'mn Ikili Modelli ve Bailard, Biehl ve Kaiser'in Besli Modelline

kisaca deginilmistir.
3.2.1. Bernewall'in ikili Modelli

MacGruder, 13 yil izerinde c¢alistigl, calismasinda yatirimcilar ikiye
ayrrmustir. 1lki hareketli ve girisimci olan yatirimeilar, ikincisini ise hareketsiz
yatirimeilar olarak siniflandirmistir. Bernewall'a gore hareketli yatirimeilar: Kendi
Servetlerini kazanan girisimei ruhlu yatirimcilardir.  Hareketsiz — yatirimeilar:
Servetlerini miras yolu ile ya da kendi parasini riske etmeden bagkalarinin serveti ile

servet kazanmaya calisan yatirimetlar, olarak tanimlanabilir (Ozcan, 2011: 25-26).
3.2.2. Bailard, Biehl Ve Kaiser'in Besli Modelli

Bailard, Biehl ve Kaiser, bu modelli kurarken iki farkli kisilik yapisindan
bahsetmektedir. Bailard, Biehl ve Kaiser, kisilikleri boyutlara gore siniflandirarak

bes farkli grup olusturmustur. Bunlar; seriivenci, sohretli, bireyci, muhafazakar ve
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orta yonlii olacak sekilde smiflandirmislardir. Seriivenci kisilik tiiri, bu kisilik
kendine fazla giivenir. Sadece bir iddiaya tiim servetini birakabilecek bir kisilik
tiirtidiir. Portfoylerini fazla g¢esitlendirmezler. Sohretli kisilik tiirti, duygusal endiseli
eylemin oldugu yeri seven calismanin zor oldugu araglar1 tercih eden senet v.b.
yatirim aracglarini tercih eden kisilik tliriidiir. Sanatcilar, sporcular bu tiiriin dogal

tiyeleridir (Bilgin, 2018: 35-36).

Bireyci kisilik tiirii, kendi islerinin sahibi olan kii¢iik yatirimcilar bu gruba
dahildirler. Muhafazakar kisilik tiirii, risk ve heyecandan hoslanmazlar. Genellikle
emekli, yasi ilerlemis kisilerdir. Servetlerini koruma egilimlidirler. Orta yonlii kisilik

tiirli, dengeli kisilige sahiptirler. Orta diizeyde risk alirlar (Ozcan, 2011: 25).
3.3. Risk Karsisinda Yatirimci1 Davranmislari

Risk, kelime olarak Italyan kokenli bir kelimedir. Risk: islerin Planlandig:
gibi gitmeme, zarar etme, yanlis karar sonucu hedefe ulasamama olarak
tanimlayabiliriz. Finansal piyasalarda, belirsizlik kavrami ile risk kavrami yanlis
anlasilip karistirilabilmektedir. Gelecek ile ilgili tahminde bulunulurken 6znel olarak
tahminde bulunuluyorsa belirsizlik, nesnel olarak tahminde bulunuluyorsa risk soz
konusudur. Risk yonetimi, pek c¢ok konuda karsimiza c¢ikmaktadir. Refah
dagilimindan kamu saglhigina kadar, savaslarin ¢ikmasindan tutun da misir gevreginin
piyasaya siiriilmesine kadar karar alma siireglerinde insanliga kilavuzluk etmektedir

(Bilgin, 2018: 36).

Ekonomik aktorlerin, risk karsisinda tutumlar1 farklidir. Risk almaktan
korkan yatirimei, risk almaktan korkmayan yatirimei, riski dikkate almayan yatirimcei

olmak tizere iige ayrilmaktadir.
3.3.1. Risk Almaktan Korkan Yatirnmci

Bu tip yatirnmcilar, servetlerinde herhangi bir azalmay1 goze alamazlar. iki
secenek sunulacak olsa yiizde elli ihtimale servetlerinin artacagi veya yiizde elli
ihtimalle  servetlerinde  bir  azalma  olacagi  seklindeki  segenekleri
degerlendirmeyeceklerdir ¢iinkii risk alamazlar servetlerinde herhangi bir azalma

olmasindan korkacaklardir.
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Bu tip yatirnmcilar, en risksiz olan secenegi tercih etme egilimindedirler.
Korkunun finans, literatiirindeki karsiligi ise risk algisi olarak ifade edilebilir
(Kiiden, 2014: 10).

Sekil: 1
Fayda
_,-'-'""-'_'_._-_
Mhiarjmal Favda
Negatif
Verimlilik

Kaynak: Kiiden, 2014: 10.

Sekil 1'de Riskten korkan yatirrmeinin marjinal faydasi gosterilmistir. Riskten

korkan yatirimei i¢in paranin marjinal faydasi negatif egilimlidir (Kiiden, 2014: 10).
3.3.2. Risk Almaktan Korkmayan Yatirnmel

Bu tip yatirimcilar, risk kavramindan korkmazlar yiiksek getrinin ancak
yiiksek risk ile gelecegine inanirlar. Sabit gelir saglayacak yatirim araglar1 yerine

daha ¢ok gelir saglayacak riskli enstriimanlari tercih ederler (Kiiden, 2014: 9).
Sekil: 2
Fayda

Marjinal Fayda Egilimi
1" den Biryitk

Verimlilik

Kaynak: Kiiden, 2014: 9.
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Sekil 2'de risk almaktan korkmayan yatirimcinin marjinal fayda egilimi

gosterilmistir. Bu yatirimeinin marjinal faydasi pozitif egilimlidir (Kiiden, 2014: 9).
3.3.3. Riski Dikkate Almayan Yatirimci

Bu yatinmci modelinde, yatirimcinin hangi yatirim aracini secgece8i ¢ok
onemli degildir. Risk ¢ok fazla bir 6nem tasimamaktadir. Gelirin artmasi risk ile

beraber artacagindan risk almaktan ¢ekinmeyen yatirimer tiirtidiir (Kiiden, 2014: 11).

Sekil: 3

Favda

Mlarjinal Fayda=1

Werimlilik
Kaynak: Kiiden, 2014: 11.

Sekil 3'de riski dikkate almayan yatinmcimin marjinal faydasi
gosterilmektedir. Bu tip yatirimcilar, i¢in paranin marjinal faydasi bir olmaktadir

(Kiiden, 2014: 11).

3.4. Bireysel Yatirimeillarin Yatirnm Kararlar1 Uzerinde Etkili Olan

Etmenler

Bireysel yatirimcilar, profesyonel veya kurumsal yatirim yapan ekonomik
aktorlerden, 6zellik olarak bir takim farkliliklar gostermektedirler. Profesyonel veya
kurumsal yatirim yapan ekonomik aktorler, c¢evresel, kisisel, finansal konularda
bireysel yatirimcilara gore daha az etkilenirler. Daha objektif bir perspektiften
bakarlar ancak bireysel yatirimcilar gevresel etmenler, kisisel etmenler ve finansal

etmenlerden daha fazla etkilenmektedirler.
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3.4.1. Kisisel Etmenler

Ekonomik aktorlerin, gelir durumu, meslegi, egitim diizeyi, yasi gibi kisisel
etmenler, yatirnmcilarin kararlarimi onemli diizeyde etkilemektedir. Daha Once
deginildigi gibi yatirnmcinin risk karsisinda sergileyecegi tutum yasa bagli olarak
degiskenlik gostermektedir. Bunlarin yaninda bilgi diizeyi, yatirim i¢in ayirdigi
zaman, kisisel faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Insanlarin, yatirrm yapabilmeleri
igin gelirlerinin belli bir seviyede olmasi gerekmektedir ki insanlar, zorunlu
ihtiyaclarim1  karsiladiktan  sonra  gelirlerinin  bir kismmi  yatirim amagh
kullanabilsinler. Yatirimcilarin, gelir seviyesi sinirli ise tasarruf edip yatirim amacgh

kullanmalar1 zor olacaktir (Bilgin, 2018: 40).

Yeterli bilgi birikimine sahip olmayan ekonomik aktorler, bilgi edinmek igin
belli bir zaman ve emek harcamalar1 gerekmektedir. Bu siire zarfinda alakasiz
yatirnm araglarina yonelmeleri s6z konusu olabilir ve ekonomik giigleri

dogrultusunda belli bir gelirden mahrum kalabilirler (Usul vd., 2002: 136).
3.4.2. Cevresel Etmenler

Cevresel etmenler, yatirim kararlarinda 6nemli bir yere sahiptir. Ekonomik
aktorler, yatirnm karar1 alirken yanlis yapmaktan korktugunda veya risk almaktan
cekindiginde ilk olarak aile bireylerinden onay alma diisiincesi olusmaktadir.
Ekonomik aktoriin, bazen yatirnm yapma diislincesi olmasa bile c¢evresinden

etkilenerek yatirim yapma karari alabilir (Usul vd., 2002: 139).

Yatirim, karar1 verirken kiiltlir de yatirimeilar, iizerinde etkili olabilmektedir.
Kiiltiir; gegcmisten giliniimilize tasinan degerlerdir. Kiiltiire, bagh kalarak yapilan
yatirim araglar1 altin olarak gosterilebilir. Bireyler, kendilerine rol model segtikleri
birilerinin yatirim kararlarindan etkilenip ayni yatirim araglarini kullanabilirler. Bu

durumda siirii davranisi etkili olmaktadir (Boyiikaslan, 2012: 76).
3.4.3. Finansal Etmenler

Ekonomik aktorler, servetlerini belli bir amag¢ yoniinde kullanmak

istemektedirler. Servetlerinin degerini artirma, gelirlerini devamli kilip belli bir
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seviyenin altina diismesini engelleme gibi amaglar giiderek ¢esitli adimlar
atmaktadirlar (Boyiikaslan, 2012: 77).

Bireysel, yatirimcilar finansal etmenler i1siginda faiz, enflasyon gibi
faktorlerin etkisiyle servetlerinin degerinin azalmasina karsi ¢esitli yatirnm araglarini
kullanip buna engel olmaya calisirlar. Enflasyonun yiiksek faizin diisiik oldugu

durumlarda gelir kayb1 s6z konusu olacaktir (Usul vd., 2002: 139).
3.5. Ekonomik Yatiriom Araclari

Bireysel  yatirimcilar  ile  kurumsal  yatirnmcilarin,  tasarruflarini
degerlendirmek ve ekstra bir gelir saglamak amaciyla kullandiklari, enstriimanlar

veya araclar olarak tanimlayabiliriz.
Finansal yatirim araclar1 asagida siralanmaistir:

Hisse Senetleri: Sermayesi paylara ayrilmis, kiymetli evrak niteliginde pay
senedi ¢ikarilabilen, kanuna uygun bir sekilde diizenlenen belgeler olup belirli bir
kisminin sahiplerine ortaklik hakki tantyan senetlerdir. Kiymetli evrak niteligine de

sahiptir (Aslan, 2016: 18).

Tahviller: Tahvilin tanimi, Tirk Ticaret Kanununun 420. maddesinde
Anonim sirketlerin 6diing para bulmak icin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni

olmak tizere ¢ikardiklar1 borg¢ senetlerine (tahvil) denir. Seklinde aciklanmistir.

Daha genis bir agiklamayla, tahviller, sirketlerin veya kamu kuruluslarinin
halka borglanarak saglayacaklar1 fonlar i¢in seri bir sekilde ¢ikardiklari kiymetli,
ayni ibareli, kanunlara uygun diizenlenen bor¢ senetleri seklinde de tanimlanabilir

(Aslan, 2016: 19).

Bonolari: Devlet genel biitce 6demelerini zamaninda yapabilmek ve para
politikalari1 diizenlemek amaciyla mali yil i¢inde ihrag ettigi vadesi bir yildan az

olan borg senedidir seklinde tanimlayabiliriz (Aslan, 2016: 20).

Banka Mevduati: Mevduat, sozciigli Arapca kokenli bir kelimedir tevdi

sOzcligiinden tiiremistir. Tevdi; bir seyi bir siireligine emanet etmek anlamini tasir.
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Mevduat, ise belirli bir siireligine bankaya emanet edilen para olarak tanimlanabilir

(Bilgin, 2018: 44).

Doviz: Ulkeler, arasinda gergeklestirilen ticaret sonucunda alinan paralar
seklinde tanimlanabilir. Bagka bir ifadeyle mal ve hizmet karsiliginda &denen

paralara doviz denilmektedir (Aslan, 2016: 14-15).

Altin: Insanoglunun, en eski yatirrm aracidir. Diger yatirrm araglarmin,
bilinmedigi veya daha gelistirilmedigi donemlerde altin yatirim aracit olarak
kullanimda oldugu sdylenebilir. En onemli 6zeligi istenildigi zaman nakit'e

doniistiiriilebilmesi ve giivenilir olmasidir (Bilgin, 2018: 44).

Repo: Menkul kiymetlerin, tekrar satin almak vadiyle satilmasina denir. Ters

repo ise menkul kiymetlerin tekrar satilmak iizere alinmasi olarak tanimlanmaktadir

(Aslan, 2016: 16).

Yatirnm Fonlari: Halktan, toplanan paralar ile hisse senedi, tahvil/bono,
0zel, repo gibi sermaye piyasast enstriimanlarindan olusan portfoyleri yonetmek

olarak tanimlanabilir (Bilgin, 2018: 44).

Opsiyon Soézlesmeleri: Opsiyon, alicisina bir malin 6nceden belirlenen
kosullarla alma ve satma hakkini bir prim karsiliginda veren, yasal olarak baglayici

bir kontrattir (Bilgin, 2018: 45).
3.6. Yatirnmcilarin Psikolojik Egilimleri

Adam Smith’in "The Money Game" (Para Oyunu) adli ¢alismasinda sdyle bir
ifadesi mevcuttur: "Eger kim oldugunuzu bilmiyorsamz Wall Street pahaliya

ogreneceginiz bir yer olacaktir' (Kiiden, 2014: 55).

Ekonomik aktdrlerin, yatirim yapmadan once kendisini tanimasi yatirim
kararlarinda kendisine avantaj saglayacaktir. Hangi psikolojik egilimlerinin oldugu
on yargili olmamasi gerektigi bilgi seviyesinin yeterli diizeye gelmesi ve siirekli
yenilenen bilgileri takip etmesi servetini artirmasa bile degerini korumasina katki
saglayacaktir. Bu agidan bakildiginda yatirimcilarin, psikolojik egilimlerinin

arastirilmasi 6nem arz etmektedir.
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Ekonomik aktorlerin, rasyonel karar almasini engelleyen psikolojik egilimlere

asagida deginilmistir:
3.6.1. Kendini Kandirma Egilimi

Ekonomik aktorler, baski ve stres altindayken var olan durumu tam olarak
idrak edemedikleri zaman kendini kandirma egilimli i¢inde olurlar (Kiiden, 2014:
55).

Geleneksel finans, teorisine gore hata yapan insanlar hatalarinin farkina varip
bu hatalarini diizeltir veya tekrarlamazlar, ancak psikologlar ayni diisiinceye sahip
degildirler. Gegmiste yapilan bir hataya karsi insanlar hileli bir yaklagim sergileme
olasiliklarinin ¢ok yiiksek olacagini savunmaktadirlar. Kendini kandirma egilimi
varsayimiyla hatalarinin farkina varsalar dahi bunun c¢ok sinirl bir farkina varma s6z

konusu olacagi kanisindadirlar.
3.6.1.1. Asir1 Giiven

Asirt giiven, insanlarin bir¢ok durumda bilgilerinin var oldugundan ¢ok daha
fazla bilgi sahibi olduklarini diisiinmeleri durumudur. Ayni sekilde yetenek ve
becerilerini de oldukga abartma egilimindedirler. Kapildiklar1 bu diisiince veya
egilim asir1 giiven olarak tanimlanabilir. Bu baglamda insanlarin, sezgilerine,
yeteneklerine, kararlarina abartili bir giivenmede s6z konusudur. Yatirimei, agisinda
asir1 giiven egilimine bakildiginda ise var olan bilgilerinin oldugundan daha degerli
oldugunu diisiinmekte ve ayni sekilde yatirnmdan bekledikleri getirinin oldugundan
daha fazla olacagi kanisindadirlar. Bu sebeple kararlarinda yanilabilmekte, geliri
negatif olsa bile tekrar yatirim karar1 alabilmektedirler. Kazandiklarinda kendi beceri
ve bilgileri ile kazandiklarini, kaybettiklerinde ise baskasini suglama egilimi
gostererek 0z elestiri yapmaktan kagmirlar. Kendine asir1 giivenen insanlar risk,
konusunda cesurdurlar. Ciinkii devamli kazanacaklarini diistiniirler (Bdyiikaslan,
2012: 91).
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3.6.1.2. Asini Iyimserlik

Insanlarin, gelecekle ilgili beklentilerini, en iist seviyede tutmasi olarak
aciklanabilir. Bu egilime yatkin olan insanlar, hayallerini kurarken siirekli her sey
yolunda gidecekmis gibi diisiiniirler. Oz elestiri yaparlarken olumlu yonlerini 6n
plana ¢ikarirlar. Kendilerini diinyanin merkezinde zannederler. lyimserlik egilimini
Olgmek amach yapilan iki deneyden bahsedecek olursak bunlardan birincisi;
siirticiilerden 0z elestiri yapilmasi istenmis ve sonu¢ olarak deneye katilan
siiriiciilerin yiizde 82' si kendisini ¢ok iyi siiriicii olarak tanimlamustir. Ikinci deneyde
ise yatirimcilar lizerinde uygulanmis siiriicii, deneyine yakin bir sonug¢ goriilmiistiir.
Yatirimcilar, kendilerini tanimlarken; normalin iistiinde yetenekli ve bilgi sahibi

olduklarini sdylemislerdir (Korkulutas, 2018: 42-43).
3.6.2. Duygusal Egilimler

Insanlarin,  duygusal egilimlerini 6lgmek zordur. Bu sebeple yatirim
yaparken insanlarin hangi duygusal egilim, iginde oldugunu anlamak giiglesmektedir.
Aynm1 zamanda, ayni duygunun farkli kisilerde farkli anlam yiiklendiginden

arastirmacilarin duygusal egilimi anlamalar1 zorlagsmaktadir.

Insanlar, yatirim karar1 aldiklarinda fiyati yiiksek olan yatirim araci cazip
gelmekte iken fiyat1 diisiik olan yatirim aracinda gelir kaybi yasanacagi genellikle
diistiniilmektedir. Bu durumu basit bir 6rnekle aciklayacak olursak fiyati 1 lira olan
domatesten bes kg alinabilir ancak fiyati bes lira oldugunda domatesten bir kg alinir.
Fakat s6z konusu hisse senedi oldugunda insanlar farkli bir duygusal egilim igerinde
olurlar fiyat1 yiikselen hisseler cazip olarak goriiniirken. Fiyati hizli deger kaybeden
ocli olarak goriniir ve fiyati yiikselen hisseye bireysel yatirimcilar, yonelme
egilimindedirler (Kiiden, 2014: 57-58).

3.6.2.1. Belirsizlikten Kacinma

Belirsizlikten kaginma egilimi, insanlarin en ¢ok meyilli olduklari egilimdir
diyebiliriz. Bir olayin veya durumun onceden tahmin edilememesi insanlari, zor
durumda birakabilir. Bu sebeple insanlar, bu gibi durumlarla karsilastiklarinda

kaginma egilimi gostermektedirler. Ayni durum yatirim perspektifinden bakildiginda
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da gegerlidir. Sonucu kestirilemeyen yatirimlar risk, igerdiginden yatirimcilar bu

durumdan kaginirlar (Korkulutas, 2018: 46).

Daniel Ellsberg, 1961 yillindaki yaptig1 ¢alisma ile ilk defa belirsizlikten
kaginma egilimi, bir arastirmaya konu olmustur. Yapilan deneylerde insanlarin
belirsizlik iceren bir durumu sevmedigi ve belirsizlik bulanan ortamlardan

kagindiklart goriilmiistiir (Celik, 2013: 51).

Warren Buffett ve Peter L. Bernstein belirsizlikten kaginma konusunda farkli

diisiinceye sahiptirler (Kiiden, 2014: 58).

"Gelecek hi¢bir zaman belirgin degildir ve piyasalarda keyif veren bir ortak
goriis igin ¢ok yiiksek bedel odersiniz. Belirsizlik, uzun vadeli degerleri satin alan

yatirimewin dostudur.” —\Warren Buffett

"Yatrumin temel yasasi gelecegin belirsizligidir." — Peter L. Bernstein

3.6.2.2. Oto-Kontrol Eksikligi

Ekonomik aktorler, portfoylerini objektif bir sekilde kontrol etmek
istiyorlarsa kendi oto kontrol ereni saglamak zorundadirlar. Hedeflerini belirledikten
sonra bunlara disiplinli bir sekilde uymalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde kayiplar

yasay1p uzun vadeli yatirimlara yonelmek zorunda kalabilirler (Kiiden, 2014: 59).

3.6.2.3. Pismanhktan Kacinma

Insanlar, kayip yasayip iiziilmekten cekinirler. Pismanlik duygusu; verilen bir
karar sonucunda alternatif secenegin daha iyi sonuglar dogurmasi veya verilen karari
degistirmekte ge¢ kalinmasi sonucunda olusan kotii bir duygudur. Pigmanlik duygusu

hem giinliik hayata hem de yatirim kararlar alirken etkili olan bir duygudur.

Pigsmanlik duygusu, 6rneklerle agiklanacak olursa; satin almak istedigimiz bir

arabay1 satin almaktan vazgectikten sonra arabanin fiyatinin artmasi veya simavdan
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kotii sonug alan bir 6grencinin sinava ¢alismadigi i¢in pisman olmasi gibi 6rneklerle
aciklanabilir. Yapilan bir¢ok calismada insanlarin pigsmanlik duygusunu yasamamak
i¢cin pismanliktan kagindiklar1 kanitlanmistir. Yatirimeilar, deger kaybeden bir varlig
elden ¢ikarmak istemezler pismanliktan, kagindiklar1 i¢in ancak degerlenen bir

varlig1 kolay bir sekilde elden ¢ikarabilmektedirler (Tuglu, 2019: 95).

Princeton Universitesi’nden psikolog Daniel Kahneman, "finansal karar alma
mekanizmas1 sadece parayla ilgili degildir. Pismanliktan kag¢inmak veya

gururlanmak gibi manevi giidiilerle ilgilidir."
3.6.3. Bilissel Egilimler

Beklenti teorisi, karar alan insanlarin rasyonel olduklarini savunanlara karsi
hesaba katmadiklari1 davranis kaliplari ile cevap vermekteydi, Kahneman ve Tversky,
insanlardaki, yetersizligi iki nedene baglamaktadir. Bunlardan ilki insanlardaki
duygular ¢ogu zaman o6z denetimi bozmaktadir. Ikincisi ise insanlar ne ile
karsilasacaklarimi 6nceden bilemezler ve biligsel giicliikler yasarlar (Kiiden, 2014:

60).
3.6.3.1. Asir1 Veya Diisiik Tepki Verme

Maddi kazang veya kayip sadece ekonomik anlamda kazang ve kayip
olmamaktadir. Bunun ayn1 zamanda psikolojik, beyin ve beden saglig1 {izerinde de
cesitli etkileri bulunmaktadir. Maddi kazan¢ saglamis bir kisinin sinirsel bir

rahatlamasi s6z konusu olacaktir.

Insanlarin maddi kazang veya kayip sonucunda tepkileri olur: bunlari agirt

tepki ve diistik tepki olmak iizere ikiye ayirtyoruz.

Asirt tepki egilimi; uzun siire 1y1 gelen haberlerin ardindan yatirimceilarin, bu
haberlere asir1 6nem vermesi sonucunda menkul kiymet, hisse senedi gibi yatirim

araglarinin degerlenmesi s6z konusu olmaktadir (Kiiden, 2014: 61).

Diisiik tepki egilimi; Yeni 6grenilen bilgilere yatirimeilarin, 6nem vermemesi
veya bu bilginin ne demek oldugunu anlamlandiramamasi sonucunda uzun dénemde

bu bilgiyi anlamasi ve tepki gostermesi egilimidir (Kiiden, 2014: 63).
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3.6.3.2. Temsil Etme

Temsil etme, insanlarin karar verirken son gergeklesen ve dikkat ¢eken
faktorlere egilim gostermesi olarak tanimlayabiliriz. Temsil etme egilimindeki
insanlar, kiiglik sayilar kanundan hareketle karar almaktadirlar. Kii¢iik sayilar
kanunu; popiilasyon'dan cekilen kiigiik bir 6rnegin popiilasyonun biiyiik bir kismini
temsil etmesi olarak agiklanabilir. Bu egilimdeki insanlar kiiciik bir Ornekten
cikaracaklar1 bilgileri genellestirerek bu bilgiler 1s18inda davramis egilimi
gostermeleridir. Bu durumu bir 6rnek ile agiklayacak olursak yatirimcilarin, son iki
yilda artan konut fiyatlarin1 genellestirerek siirekli artacagini diigiinmeleri, yanilgiya

diismelerine neden olacaktir (Bdyiikaslan, 2012: 101).
3.6.3.3. Demir Atma

Insanlar, bazen yeni bilgi ile tamgsalar bile eski bilgilere takilip

kalabilmektedirler. Bu duruma ¢ipa atma veya demir atma denilmektedir.

Kahneman ve Tversky (1974), yillinda yayinladiklari c¢alisma ile insan,
beynin karisik durum veya olaylarla karsilastiginda ilk olarak kendilerine yola ¢ikma
noktas1 belirledikleri gozlemlenmis ve bu ilk bilgiye ilave ekstra bilgiler 1s18inda
kendilerine bir referans noktas1 belirledigi goriilmiis iste bu referans noktasina demir

atma egilimi denilmektedir (Tversky, 1974: 1128).

Demir atma egilimini, bir 6rnek ile agiklamaya ¢alisalim yiiksek ¢oziintirliiklii
bir LED televizyonun 5000 TL ye satildigini kabul edelim bu fiyat ilk asamada bir
demir atma egilimi degildir. Ancak ciddi manada bu televizyonu almaya
niyetlenirsek 0 zaman bu fiyata demir atmis olacagiz. Bundan sonra yiiksek
¢ozlnlrlikli televizyonlar1 bu fiyat iizerinden degerlendirmeye c¢alisiriz. Demir
atiktan sonra ileri bir tarihte de yliksek ¢oziiniirliiklii televizyonlarla ilgilendigimizde

bu fiyat1 gz Oniine aliriz.
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3.6.3.4. Cerceveleme Etkisi

Cerceveleme etkisi, ayni soru veya sorun karsisinda kisilerin soru veya
soruna farkli yaklasim sergilemeleri g¢erceveleme etkisinden kaynaklanmaktadir.

Ciinkii soru veya soruna insanlar farkli yaklasimlar sergilemektedirler.

Bir yatirim karari, sonrasinda kazanma ihtimali yliksek ise potansiyel kazang
icerdiginden beyin &diil takip sistemini aktiflestirmektedir. Kayip olasilig1 igeren bir
karar alindiginda ise kayiptan kaginma sistemi etkinlesmektedir. Bu iki motivasyon
sisteminin ¢alismasini kisinin karara bakis1 belirlemekte; bir baska deyisle,
potansiyel firsat m1 yoksa risk mi gordiigiine bagli olarak sekillenmektedir. Bir
kararin farkli algilanmasina (kazang mi yoksa kayip mi igerdigi) "cerceveleme' adi

verilmektedir (Kiiden, 2014: 65).
3.6.3.5. Kayiptan Kacinma

Ekonomik aktorlerin, risk karsisinda gosterdikleri egilimlerden biride
kayiptan kaginma egilimidir. Davranigsal finansin 6ne siirdiigii temel varsayimlardan
biride yatirimcinin, riskten degil kayiptan kagindigina yoneliktir. Kayiptan kaginma

ve risk benzer gibi goriinse de aralarinda fark oldugu kesindir (Nevins, 2003: 7-8).

Yatirnmcilar, bu egilim tiirlinde servetlerinde herhangi bir azalmayi1 goze

alamamaktadirlar.

Kahneman ve Tversky, anket diizenleyerek katilimcilarina su sorulari sormus

ve katilimcilarin egilimlerini 6lgmeye ¢calismistir (Kahneman ve Tversky, 1979: 265-

269).
Soru 1: A veya B seceneklerinden birini se¢iniz:

A: %33 olasilikla 2.500 pound kazanmak, %66 olasilikla 2.400 pound

kazanmak, %1 olasilikla hi¢bir sey kazanamama?
B: %100 olasilikla 2.400 pound kazanmak,

Soru 2: C veya D seceneklerinden birini se¢iniz:
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C: %33 olasilikla 2.500 pound kazanmak, %67 olasilikla higcbir sey

kazanamama?

D: %34 olasilikla 2.400 pound kazanmak, %66 olasilikla higbir sey

kazanamama?
Sorulara verilen yanitlarin agirhigi ise soyledir:
[k soruyu yanitlayan 72 katilimcidan %82 si B segenegini,

Ikinci soruyu yanitlayan 72 katihlmcidan %83“ii C segenegini

isaretlemislerdir.

Kahneman ve Tversky, anket sonunda ortaya ¢ikan sonuglarin Allais“in
Beklenen Fayda Teorisi“ne itiraz olarak sundugu varsayimlarla tutarli oldugunu

belirtmistir (Kahneman ve Tversky, 1979: 266).
3.6.3.6. Zihinsel Muhasebe

Insanlar, gelir- gider dengesini kayip veya kazanglarini zihinsel olarak takip
etmesi sonucunda zihninde dogru ve yanlis yaptigi eylemleri zihinsel, olarak
inceleme faaliyetidir seklinde tanimlanabilir (Kiiden, 2014: 67).

Thaler, 1980 yillinda beklenti teorisi tartisilirken zihinsel muhasebe
kavramint giindeme getirmistir. Thaler zihinsel muhasebeyi, insanlarin ve hane
halkinin ekonomik olaylar1 diizenlerken ve zihinlerinde muhakeme ederlerken

kullandiklar1 biligsel operasyonlar olarak tanimlamustir (Thaler, 1999: 185).

Thaler (1999)’a gore =zihinsel muhasebe; 3 bilesene dayandirilarak

incelenmektedir:

Ik bilesen: Sonuglarin yorumlanip algilanmasi ve karar alindiktan sonra

degerlendirilmesi siireclerini kapsamasidir.

Ikinci bilesen: Belirli aktivitelerin belirli hesaplara atanmasi siirecedir.
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Ucgiincii bilesen: Hesaplarin degerlendirilme sikligini icermektedir. Hesaplar
haftalik, aylik, yillik olarak degerlendirilmektedir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 256).

Genel olarak zihinsel muhasebe yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglara

yonlendirebilmektedir.
3.6.3.7. Kumarci Tuzag

Kumar, insanlarin ¢ogu zaman aklmi kandirabilmekte veya cazip
gelmektedir. Ciinkii emeksiz ve kisa siire igerisinde kazanilan servet olarak

goriilebilmektedir.

Adam Smith, bu durumu agiklarken insanlarin kahir ekseriyetinin anlamsiz
bir sekilde kendi becerilerine ve sanslarina glivenmeleri olarak aciklamaktadir.
Keynes' de bir sohbet ortaminda buna yakin seylerden dem vurmustur. "Bir iilkenin
sermaye geligimi, kumarhanelerinin yan iiriinii oldugunda, bu iste bir yanhslik var

demektir." sozii ile ifade etmistir (Kiiden, 2014: 68).

Glinlimiizde bazi yatirnm araglarinin 1'e 10 veya 1'e 100 kaldirag sistemi,
uygulanmasi tam bilgi sahibi olmayan insanlara cazip gelmesi maddi kayip ile
sonuclanmasina neden olabilmektedir. Bu durum normalde bir yatirim araci olarak

goriilse de bir kumar oyunu olarak da goriilebilir.
3.6.4. Sosyal Egilimler

Buraya kadar anlatilan psikolojik egilimler, genel itibariyle insanlarin, kendi
kisisel ozeliklerinden ve hayata bakis agilar1 ile baglantili egilimler ile baglantili
oldugu soylenebilir. Ancak sosyal egilimler, insanlarin diger insanlardan veya

cogunluktan etkilenmesi durumudur seklinde agiklayabiliriz.

Insanlar, genellikle gogunluga uyma egilimi gosterirler ¢iinkii dislanma veya
yanlis yapma korkusu ile sosyal egilime yonelebilmektedirler. Kisi sayist artik¢a bu
egilim daha da giliglenmektedir. Fakat bu egilim insanlari, belli oranda
kisitlamaktadir (Ozcan, 2011: 53).
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3.6.4.1. Siirii Davramsi

Siirti davranisi, ismini de almis oldugu gibi insanlarin birbirinden etkilenerek
bilgileri dikkate almadan korii koriine ¢ok satilan yatinm aracina veya ¢ogunluga

uyma egilimi gostermesi olarak tanimlayabiliriz.

Bir gurup ekonomik aktoriin, ayn1 zaman diliminde ayni hisse senedini
almalar1 veya satmalar siirii psikolojisi, olarak agiklanabilir (Nofsinger ve Richard,
1999: 3). Siiri davranisi, ekonomik aktorleri bilgi edinmek yerine daha kolay bir
yontem olan baskalarini taklit etme yoluna itmektedir. Fakat her benzer davranis stirii
davranigi olarak kabul edilemez bunun 6n kosulu olarak daha 6nce aldig1 karar1 diger
yatirimcilarin kararina gore degistirmesi olarak kabul edilebilir (Decamps ve Lovo,
2002: 3).

3.6.4.2. Bilgi Caglayani

Yapilan aragtirmalara gore ekonomik aktorler, yatirim karar1 alirlarken sadece
kendi bilgilerine bagli kalmazlar bagkalarinin bilgilerini de degerlendirmeye alip dyle
karar verirler. Bazen yatirimeilar, kendi bilgilerini bir kenara birakip kendinden 6nce
yatirim yapan ekonomik aktorleri taklit ederler. Zincir etkisiyle Daha sonra yatirim
yapacak bireylerde yine kendinden Oncekileri taklit ederler boylelikle siirii davranigi
sergilemis olurlar. Ayni bilgi verileriyle karsilasan bireyler benzer sonuglar
alabilmektedirler. Ortaya ¢ikan bu davranis bir bilgi ¢aglayani olusturabilmektedir.
Bilgi caglayan1 bagka bir adiyla, selale bireyin kendi bilgisini yok sayarak
baskalarinin bilgiye hakim oldugunu kabul edip onu taklit ettifinde ortaya ¢ikar
(Bilgin, 2018: 54).

3.7. Davramssal Finansta Kelebek Etkisi

Kelebek etkisinin yakin tarihine bakildiginda bilgisayar1 ile hava tahmin
modelleri yapan Lorenz'in, kelebek etkisini gelistirdigi soylenebilir. Lorenz,
calismalarini siirdiiriirken normalde altt basamakli diziler kullanmaktadir. Fakat
calismalarinin, birinde alt1 basamakli diziler yerine {i¢ basamakli, diziler kullanmaya
karar vermistir. Yapilan bu kiigiik degisikligin bliylik bir fark yaratacagini

ongoremeden ¢aligmalarini siirdiiren Lorenz, aradan belli bir siire gectikten sonra
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elde ettigi yeni bulgularin eski bulgularla farklilik gosterdigini goézlemlemistir.
Sorunun nereden kaynakli oldugu arastirilinca bilgisayara girilen alti basamakl
diziler yerine ii¢ basamakli dizilerden kaynakli oldugu goriilmiistiir. Binde birlik
farkin 6nemli olmadig: ilk olarak diisiiniilse de kiiclik degisimlerin uzun vadede
biiyiikk degisime neden oldugu kesfedilmistir. Grafikteki (Sekil: 4) inis ve ¢ikislar
incelendiginde tipki bir kelebege benzedigi goriilmektedir. Lorenz’ in bu sonugtan
c¢ikardig1 yorum, dogru ve giivenilir bir uzun vadeli hava tahmininin kaotik davranisi
nedeniyle belli bir zaman1 asamayacagi, bu sebeple periyodik olmayan davranis
ozellikleri gosteren hicbir sistemde Ongdrii yapmanin miimkiin olmadig1 seklinde

olmustur (Baysal, 2014: 19-20).

Sekil: 4

Kaynak: Baysal, 2014: 19.

Kelebek etkisi, davranigsal finans agisindan su sekilde degerlendirilebilir:
Geleneksel finans teorisi ve Davranigsal finans teorisinde karar almanin ne kadar
onemli oldugu yukarida anlatilamaya galisilmistir. Geleneksel finans, insanlart
duygularindan arinmig bir robot benzeri beyinlerinin belli sistematik dahilinde
calisan tiim insanlar1 rasyonel kabul eden bir yaklasim sergilemektedir. Davranigsal
finans ise insanlarin duygularinin oldugunu kabul edip belli psikolojik egilimlerin
icerisinde olabileceklerini ve siirekli rasyonel karar alamayacaklarin1 hata

yapabilecekleri bir yaklagim sergilemektedir. Fakat insanlarin karar alirken bu
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kararlarin sadece bireylerin kendilerini degil aile veya sirketlerinin, sirket

ortaklarinin ve is¢ilerini de yakindan etkiledigi konusuna ¢ok deginilmemistir.

Davranissal finans teorisi, perspektifinden kelebek etkisi incelendiginde karar
alan insanlarin aldiklar1 kararlar sadece kendilerini etkilemedigini zincir etkisiyle
ailesi ve gevresinin de etkilendigi bir yaklagimi savunmaktadir. Bu durumu iki
ornekle agiklamaya calisalim: birincisi bir market sahibinin ekonomik sebeplerle
marketini kapatip, bulundugu ilden baska bir ile tasinmaya karar verdiginde bu
durum sadece kendisini ilgilendirmemekte ailesini de yakindan ilgilendiren bir karar
olmaktadir. Ikinci 6rnek ise bes bin ¢alisan1 olan bir sirket kabul edelim bu sirket
sahibinin sirketiyle ilgili alacag1 herhangi bir karar sirket ¢alisanlarini da yakindan
ilgilendirmekte sirket sahibi sirketini kapatmay1 diisiindiigiinde bu durumdan sadece
kendisi degil ailesi ve ¢alisanlari, calisanlarin aileleri bu durumdan etkileneceklerdir
seklinde agiklanabilir. Bu baglamda kelebek etkisinin davranigsal finans agisindan
ikinci bir etkisinden daha bahsedilebilinir. insanlarin hayatinda énemsiz goriinen
bazi kararlarin belli bir siire sonra insanlarin hayatinda degisiklige sebep oldugu
gozlemlenebilir. Ornegin sigara igmeye karar veren bir insanin belli bir siire sonra
hem ekonomik olarak hem de saglik acgisindan hayatini sekillendirdigi yiiksek bir

olasilik olarak goriilmektedir.

Geleneksel finans ve davranigsal finans alaninda literatiir taramasi
yapildiginda kelebek etkisinin cokta islenmedigi goriilmiistiir. Fakat kararlarin
sadece insanlarin kendilerini degil yakin ¢evresini de yakindan ilgilendirdigi
goriilmektedir. Ayn1 zamanda 6nemsiz gorlinen bazi kararlarin insanlarin yagamini

etkiledigide gozlemlenebilir.
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4. 2008 KURESEL KRIZINE GETIRILEN YAKLASIMLAR
4.1. Krizin Tanim

Kelime anlami olarak kriz, bir hastalik durumu igin kritik veya déniim noktasi
anlamina gelmektedir. Arapga, "buhran” kelimesi de ayni anlami tasimaktadir. Orta
cagda ise oliim ile yasam arasinda kritik esik anlamina geldigi goriilmektedir (Ercan,

2009. 12).

Iktisadi veya ekonomik kriz, ise belirli bir zaman diliminde aniden ortaya
cikan, zincir etkisi ile ilk olarak makroekonomik dengesizliklere sebep olur.
Akabinde ise mikro ekonomik dengesizliklere neden olan ekonomik olaylar
biitiiniidir. Ekonomik krizler, finansal ve reel kesimi etkisi altina almaktadir.
Finansal krizler dolayl1 olarak reel kesimi de etkilemektedir. Krizin baslangi¢ noktasi
degisse de ekonomi bir biitiin oldugundan biitiin faktorleri bir sekilde etkiler. Krizleri
finansal kriz ve reel kriz diye siniflandirmakta bir sakinca yoktur (Hatipoglu, 2012:
55).

4.2. Finansal Kriz Kavrami Ve Smiflandirilmasi

Finansal kriz, finans diinyasinda bir sok ile aniden meydana gelen,
piyasalarda yikim ve c¢Okiintiiye sebep olan ekonomik olaylar biitlinii olarak
aciklanabilmektedir. Banka, borsa gibi alt kesimlerin yasadigi buhrana dis borg krizi
de eklenebilir. Reel kesimin bu buhrandan ka¢gmasi neredeyse imkénsiza yakindir.
Piyasada olusan bu belirsiz durumdan istthdam ve {iretim de etkilenir. Finansal kriz,
bankacilik sektorii, para ve dis borg gibi faktorleri catis1 altinda birlestirmektedir

(Hatipoglu, 2012: 56).

Finansal kriz, tarihine bakildiginda dorde ayrildigr gorilmektedir: Para

krizleri, bankacilik krizleri, sistemik krizler ve dis borg krizleri seklinde siralanabilir
(Oztiirk ve Govdere, 2010: 379).

Para krizleri; Bu tip bir krizde, spekiilatif etki ile doviz kuru sert bir sekilde
yukartya dogru tirmanir. Doviz kuru ylikseldiginde iilke paralari, devaliie olur ve

deger kaybeder. Parasi deger kaybeden bir iilke bunun oniine gegebilmek igin iki
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yola bagvurabilir: Bunlardan ilki uluslararast rezervler kullanilarak dovizin
yiikselmesini onlenmeye c¢aligmaktir. Bu durumda da iilke rezervleri erir, ikinci

secenek ise faizleri yiikseltmektir (Hatipoglu, 2012: 56).

Bankacilik krizleri; bu tip krizler gelismis tilkeler, gelismekte olan iilkeler ve
gelismemis tilkelerde goriilebilmektedir. Bankacilik krizleri iki sekilde ayirima tabi
tutulabilmektedir. Bastirilmig finans, sistemindeki bankacilik krizleri ve hiicum
kaynakl1 bankacilik krizleridir. Bastirilmis bankacilik krizleri; tilkelerin hiikiimetleri
vatandaslarinin tasarruflarini bankada tutmaya zorlayarak mevduat munzam karsiligi
elde edebilmektedir. Bu duruma ek olarak hiikiimetler bankalar1 kamu borcu
fonlarma yatinm yapmaya zorlayarak i¢ borglarmi  diisik faiz  ile
karsilayabilmektedirler. Daha ¢ok gelismis tilkelerin piyasalarinda goriilen bankaya
hiicum, bankalarin kisa vadeli mevduatlari, uzun vadeli kredilere doniistiirmesinden
dolayr tstlendigi yiiksek riskten temellenmektedir. Bankaya hiicum, beraberinde
bireylerin gilivenlerinin kaybolmasina neden olmaktadir. Boylece, artan mevduat
istegi, bankanin varliklarini hizla nakit'e ¢evirme baskisina neden olarak, degerinin
altinda fiyatlandirilmasina yol agmakta ve buda, krizi derinlestirmektedir (Rogoff ve

Reinhart, 2009: 201-203).

Bankacilik sisteminin, diger sistemlere gore daha fazla risk istlenmesi
bankacilik sistemini, krize daha duyarli bir hale getirmektedir. Bu riskleri kisaca
aciklayacak olursak bankacilik sisteminde kredi riski, likidite riski, faiz oran1 riski,
fiyat riski, operasyon riski, doviz kuru riski ve 6deme giicii riskleri ile karsilasan bir
sistemdir. Hem i¢sel hem de digsal soklar1 barindiran bu risk yapist bankacilik

sistemini, daha kirilgan bir yapiya itmektedir (Karabulut, 2002: 38-41).

Bankacilik ile ilgili bazi riskler asagida agiklanmaya ¢alisilmistir (Karabulut,
2002: 38-41).

Kredi riski; asimetrik bilgiye isaret eder ve kredi verilen miisterinin borcu

O6deyememe durumudur.

Likidite riski; bankalarin alacaklar1 olan kredilerle borglar1 olan mevduatlar

arasindaki vade uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir.
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Faiz oran1 riski; bankalarin aktif ve pasiflerinin faiz oranlarindaki

uyumsuzlukla herhangi faiz artis1 veya azaligindan etkilenmesidir.

Fiyat riski; bankanin sahip oldugu hisse senedi, bono gibi varliklarin

fiyatlarindaki bir diistisiin etkisidir.

Operasyon riski; bankanin islemlerinden, risk kontrollerinin yetersizligi ve

teknolojik altyapisindan dolay1 olusabilecek zararlari igermektedir.

Doviz kuru riski; bankanin yabanci para yiikiimliiliikleri tizerinde etkiliyken,
O0deme giicli riski ise bankanin varliklariin yiikiimliiliikklerini karsilayamamasi
durumunu ifade eder ve likidite sorununun 6tesinde kalic1 bir durumdur (Karabulut,
2002: 38-41).

Sistemik krizlerde, piyasalarda bir sok olusmaktadir. Kredi tahsisi ve
O0demeler gibi etmenlerde aksaklik yasanmaktadir. Temel olarak sistematik krizler
nakit sorunlarindan dolay1 piyasalarda aksamaya neden olsa da farkli nedenlerle de
ortaya cikabilmektedir. Ahlaki tehlike, merkez bankasinin basarisizligi gibi nedenler
sistemik bir krizi tetikleyebilmektedir. Yayilma riski bulunan sistemik krizler viriis
gibi firmalara ve iilkelere hizlica bulasabilmektedir. Yatirimcinin, giliveni
sarsildiginda yatirimlarint durdurma karari almasi ekonomiyi derinden etkileyebilir.
Ilk sok yasandiginda hiikiimetler miidahalede bulunmaz ancak reel ekonomiyi ve
hane halkini etkilemeye basglarsa hiikiimetler bu kriz karsisinda tedbir almak zorunda

kalabilirler (Ozer, 1999: 34-35).
4.3. Kriz Teorileri

180014 yillar itibariyle finansal kriz, kavrami tam manasiyla bir anlam
yiiklenmediginden teoriler reel ekonomik krizler {izerinde yogunlagmistir. Farkli
teoriler gelistirilmis olmasma ragmen one ¢ikan teriler: Kondratieff ‘in konjonktiir

teorisi, Schumpeter’in Kalkinma Teorisi olmustur (Hatipoglu, 2012: 58).

Kondratieff ‘in uzun konjonktiir dalgalar: teorisi, 18. yiizyilin baslarindan 19.
yiizyilin son ¢eyregine kadar Fransa, Amerika ve Ingiltere’nin fiyat serilerini

incelemis, birebir ayn1 olmasa bile benzer dalgalanmalarin oldugu goriilmiistiir.
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Ingiltere fiyatlar1 igin, dalga, 1789-1814 yillar1 arasindaki 25 yillik yiikselis
periyodudur. Kirilma, noktasinda ise 35 yillik bir diisiisii gormek miimkiindiir. Ve
1849°a kadar siirer. Bu siire¢ 60 y1llik bir dongiiyii gdsterir. Ikinci dalga ise, 24 yillik
bir yiikselisi gostermektedir. Ve yine 24 senede diisiis evresiyle tamamlanir.
Dolayisiyla, benzer bir hareket seyri izlemektedir, Amerika ve Fransa’da doniim
noktalar1 ve siireleri farkli olsa da benzer zaman dilimlerine denk gelmektedir
(Aydogus vd., 2009: 3-7).

Schumpeter’in Kalkinma Teorisi, iginde de konjonktiire yer verilmis ve elli
yillik gelisme donemlerinden bahsedilmistir. Dongiiler, teknolojik gelisme, yenilik
ve girisimcilik faaliyetlerinin yarattigi degisim siireci ile yasanmaktadir. Durgun bir
ekonomiye ragmen, girisimci kar giidiisiiyle arayislarini siirdiirecek ve buluglarin
sanaylye uygulanmasini saglayarak, yeniligi ortaya ¢ikarmis olacaktir. Her dalga,
bagka bir yeniligin ortaya ¢ikisiyla, bozulan kredi-faktor fiyatlart ve mal fiyatlar
dengesinin tekrar saglanmasiyla devam etmektedir. Refah, durgunluk, bunalim ve
canlanma evrelerinin tamamindan olusan bir dalgada, refah yeniligin sanayiye
uygulandig1 yiikselis donemini ifade ederken, durgunluk, kredi ile finanse edilen
yeniliklerin faktor fiyatlarimi yiikseltmesi ve iretim artistyla gelen mal fiyatlar
diisiisii sonucu maliyet-kar dengesinin bozulmasina isaret eder ve sonug olarak bu
durgunluk arayislarla birlikte yeni bir dalgayi baslatmaktadir (Y1lmaz vd. 2005: 85;
Aydogus, vd., 2009: 13).

4.3.1. Parasal Kriz Teorileri

Yirminci yiizyil, itibariyle finansal kavram, piyasada yerini almaya
baglamistir. Hizli yasanan degisimler finans ve kiiresellesme ile birlikte cesitli
krizleri beraberinde getirmistir. Yasanan her krizin kendine has ¢ézlimleri olmustur.
19901 yillar ise krizler yilli olarak anilmasinda bir sakinca olmasa gerek 1990l
yillar da yasanan krizler: 1992-93 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi krizi, 1994-95
Latin Amerika krizi, 1997 Giineydogu Asya krizi, 1998 Rusya ve Brezilya krizleri
goriilmiistiir. 2000-2001°de ise Tiirkiye ve Arjantin’de iktisadi krizler yasanmustir.
Para krizleri bu donemde farklilasarak ii¢ farkli sekilde anilmaya baslanmistir

(Y1lmaz vd., 2005: 88).
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4.3.1.1. Birinci Nesil Kriz Teorileri

Birinci nesil, kriz teorisi olarak bilinen teori, Krugman (1979) tarafindan
gelistirilmis olan kanonik model olarak da adlandirilan kur rejimiyle uyumsuz para,
politikasina dayanir. Para, politikasinin uyumsuzlugu ise, gevsek maliye
politikalarindan, yiiksek biitce agig1 ve bunun merkez bankalarinca kargilanmasindan

ve dolayisiyla para basimidan kaynaklanmaktadir (Ozatay, 2009: 35).

Salant ve Hederson (1978), bir istikrar kurulunun mal piyasasinda sabit bir
alim satim fiyat belirlemesi iizerine, bu fiyata diizenleme olmadig1 durumdan daha
diisiik olduguna inaniliyorsa, spekiilatorlerin mali karli goriip, alim yapmaya
baslayacaklarim1 one siirmiislerdir. Istikrarin devami isteniyorsa, bunun ancak
stoklar1 eriterek olacagini dile getirmisler, aksi bir durumda eninde sonunda krizi

getirecegini diistinmiiglerdir (Basti, 2006: 9-10).

Bu modelli, temel alan Krugman, sabit déviz kuru uygulayan biitce agiklarini
ise i¢ bor¢lanma ve para basma ile kapatma yoluna giden iilkeler, giicsiiz bir
bankacilik sistemine sahip ise kaynak olusturularak i¢ kredi hacminin genisledigi bir
ekonomiye uyarlamistir. Birinci nesil kriz teorisini, Modelde bireylerin
beklentilerinin, mali dengesizlik veya kredi politikalarindan etkilenmedigi varsayilir.
Model, merkez bankasinin rezervlerinin ve para basimi hizinin degisiminden
etkilenmektedir. Para basma ise enflasyonun tetiklenmesine sebebiyet vermekte bu
sebeple iilke vatandaglar1 bagka iilkelerin para birimine yonelmektedir. Beklentinin
olumsuz oldugu bu durumda sermaye kagislar1 yasanir. Yabanci para talebi artar
merkez bankasi rezervlerini kaybetmek pahasina da olsa piyasaya para siirmeye
devam eder. Bu durumun siirdiiriilebilir olmadigin1 goren spekiilatorler, kurun

yiiksekliginden faydalanarak yiiksek gelir elde etmeyi diistiniirler (Afsar, 2011: 11).

Spekiilatif ataklarin baslamasi, rezervlerin durumuna gore gelisim
gostermektedir. Kritik asamaya geldiginde spekiilatif ataklar aktif olmaya baslar.
Spekiilatif ataklarin ne zaman olabilecegini tahmin edebilen kanonik model, bunu
eger, dalgali kur olsaydi, doviz kuru hangi seviyede olurdu sorusunun karsilig1 olan,
spekiilatorlerin sabit kurda alim yaptiktan sonra dalgali kura ge¢ildiginde olusacak

doviz kuru anlamina gelen golge déviz kuru iizerinden tahmin edilebilecektir. Golge
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doviz kuru; piyasanin dengeye gelecegi kur seviyesini gostermektedir. Birinci nesil
kriz teorisinde rezervler yeterli seviyede olmadiginda dalgali kura gecmek zaruri bir

durum olusturmaktadir (Yildirim, 2006: 113-115).

Sabit kur, sisteminde sistemin ¢6kiis hizin1 rezervlerin yiiksekligi ve merkez
bankasinin para basma seviyesi belirlemektedir. Rezervler yiiksek ise ¢okiis daha geg
olabilmektedir. Golge doviz kuru ile sabit kur esitlendiginde ¢okiis belirgin bir
sekilde ortaya cikar (Ozatay, 2009: 39-40).

4.3.1.2. ikinci Nesil Kriz Teorileri

Ikinci nesil kriz teorisini, birinci nesil kriz teorisinden ayiran en onemli
Ozellik beklenti teorisini ekleyerek farklilasma saglamis olmasidir. Ancak yinede

ekonomi politikalar1 ile déviz kuru arasindaki uyum problemini analiz etmektedir

(Y1ilmaz vd. 2005: 92).

Obsfeld, (1994) tarafindan gelistirilen teoriye gore, politikalarin
gerceklestirilmesi asamasinda bir belirsizlik durumu olusursa ekonomik ajanlar
ekonomi iizerinde daha fazla rol oynamaya baslar. Hane halki, sabit kur hakkinda
hiikiimete gilivenmezse, sorun derinlesebilir. Bunu bir 6rnek ile agiklayalim bono
sahipleri devaliiasyon beklentisi ile daha yiiksek faiz orami talep eder. Isci
sendikalari, yine paranin deger kaybedecegi diisiincesiyle ticret artisi isteyecek, bu
sanayiyi etkileyecek ve sonugta artik hiikiimet i¢in sabit kur mekanizmasinin
maliyeti yiikselerek, nihayetinde bireylerin inanmadig1 bir sistemi siirdiirmekten
vazgececektir. Bu nedenle ekonomide dengeler alt iist olabilmekte ve ekonomi yon

degistirmek zorunda kalabilmektedir (Ozer, 1999: 68).
4.3.1.3. Ugiincii Nesil Kriz Teorileri

Uciincii nesil kriz teorileri, birinci ve ikinci nesil kriz teorilerinin aciklamakta
yetersiz kaldigi krizlerin "bulasic1" etkisi noktasinda ¢alismalarini yogunlastirmistir.
Ulkeden, iilkeye bulasan 6demeler dengesinde, bozulmanin ortaya ciktign kriz
teorileridir. Sadece para veya bankacilik krizlerini degil iki krizi birden
degerlendirdiginden, birinci ve ikinci nesil kriz teorilerinden farklilik géstermektedir.

Ozellikle Asya krizlerine yonlendirilen {igiincii nesil krizler, diisiik kredi, yiiksek
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borg, diisiik rezerv, yliksek devaliiasyon beklentisi ve yurti¢i bor¢lanmanin birlikte
meydana geldigi goriilmistiir. Liberalizasyon ve kiiresellesme ile artan finansal
baglantilar neticesinde, benzer kirilganliklar tasiyan tilkeler, soklardan benzer sekilde
etkilenerek, bir {ilkenin finansal krizinin baska bir iilkeye de rahatlikla bulastig

1997-Giiney Asya Krizlerinde ortaya ¢ikmistir (Afsar, 2011: 14).

Asya krizlerinin, ongoriilememesi ve para- bankacilik krizlerinin beraber
ortaya ¢ikmasi, biiylimesi beklenen Asya ekonomilerinde sok etkisi yaratmistir. Var
olan kriz teorileri bu krizi agiklamakta yetersiz kalmistir. Akabinde iigiincii nesil kriz
teorisi gelistirilmistir. U¢ kisimda degerlendirilmekte olan bu teorilere bir de
"asimetrik bilgi" ayr1 bir baslik olarak sonradan eklenmistir. Diger {i¢ basliksa, ahlaki
tehlike, uluslararasi finansal kirllganlik ve bilangolarin kotiilesmesi, olarak
siniflandirilmustir. Iki kriz teorisi de bu ii¢ baslikla birlikte anilmaktadir (Samur,
2010: 24).

Sadece para krizi, olmayan bankacilik ve kirilganlik gibi ekonomiyi,
etkileyen sistemlere de tgiincii nesil kriz teorisi yol gostermeye c¢alismaktadir.
Bilango koétiilesmesi, bankalarin doviz cinsinden borglanip ve alacaklarini da doviz
cinsinden tahsil etiklerinden yani agik pozisyona sahip olduklarindan kur risklerinin
artif1 bir ddonemde sermayeleri asinabilir, bu durum aym1 zamanda sirketler iginde
gegerlidir. Mevduatlarin geri ¢ekilmesi ve kredilerin 6denmemesi durumunda banka

iflasa siiriiklenebilmektedir (Ozatay, 2009: 48-54).

Uluslararas: finansal kirilganlik, vade uyumsuzlugunun ilerisinde uluslararasi
boyutlar1 olan para birimleri itibariyle tutarsiz bir durumun ortaya c¢ikmasi

durumudur. (Samur, 2010: 29).

Finansal piyasalarda ahlaki tehlike; devletin finansal kurumlara sagladigi
garantinin getirdigi sonuglari icermektedir. Bu garanti diisiik gelir, yiiksek risk iceren
projelerde kullanilabilir. Bu sebeple kaynak olmasi gerekenin disinda kullanilmig

olur. Olusan kaybu ise devlet finanse eder (Afsar, 2011: 15).

Ucgiincii nesil kriz, teorisinde bir yaklagim olarak kullanilan asimetrik bilgi

yaklasimi1 ahlaki tehlikeyle ayni temellere dayandirilmaktadir. Bu miibadele

46



yaklasiminda taraflarin esit bilgiye sahip olmadigini savunmaktadirlar. Bu yaklagim
bir araba 6rnegi ile agiklanmaktadir. ikinci el arag alacak olan bir insanin araci satan
kadar bilgiye sahip olmadigini araci aldiktan sonra yeterli bilgiye sahip olacagini
aldig1 araca 6dedigi parayla belki daha iyi bir arag alabilecegi seklinde agiklanabilir
(Frantz, 2004: 37).

4.4. 2008 Kiiresel Krizi Ve Kiiresellesme Kavrami

Kiiresellesme kavrami ile birlikte ekonomik krizlerde farkli bir boyuta
tasinmustir. Bir iilkede var olan ekonomik kriz, son derece kolay bir sekilde farkli
tilkelere sigrayabilmektedir. Bulas =zinciri ile kriz, diinyayr etkisi altina
alabilmektedir. Ozellikle gelismis ekonomilerde ¢ikan krizler diinyaya yayilmasi

daha kolay olabilmektedir.

Kiiresellesme kavrami, piyasalarda farkli zorluklar olustursa da ¢ok yonlii bir
yapida kurmustur. Bu ¢ok yonlii olusum mal ve hizmet aligveriginin yapildigi reel
ekonomi ve spekiilatorlerin bulundugu sanal ekonomi seklindedir. Kazang paylagimi
acisindan sermaye kazanci emek kazancinin oniine ge¢mistir. Giiniimiizde 6zel ve
tiizel kisilerin elerinde ¢ok sayida fon bulunmaktadir. Bu fonlar1 elerinde tutan
spekiilator olarak tanimlanan kisi ve kurumlar sermayede yasanan hareketlilikten

yararlanmaya ¢aligmaktadirlar (Stiglitz, 2002: 117).

1980'i yillar itibariyle diinyada gelisen iki kavram ekonomide, degisiklik
yaratmistir. Bunlar serbestlesen ekonomi politikalart ve gelisen teknolojidir.
Serbestlesen piyasalar, uluslararas1 bir konuma gelip kiiresellesme denilen olgu ile
tanigmistir. Gelisen teknoloji ise islem hizim1 artirmis giderleri ise azaltmistir. Bu
vesileyle fonlarin hizli hareket etmesi saglanmis ancak dalgalanmasina da zemin

hazirlamigtir (Bastiirk, 1999: 4).
4.5. Kiiresel Ekonomik Krizin Yapisal Ozellikleri

Kiiresel krizi, hazirlayan birtakim kurumsal eksiklikler mevcuttur. Bu
aksakliklar; borsa simsarlarina 6denen komisyonlar diizenlemeye tabi olmaktan
cikarilmig, bir digeri ise yatirim ve ticari bankaciligin faaliyetleri arasindaki

kisitlamanin kaldirilmasidir (Karatepe, 2017: 60).
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Mali piyasaya, yonelik bu diizenlemeler krizin baslangicinda katalizor etkisi
yapmistir. 2001 yilli ABD'de likiditenin yogun oldugu bir donemdir. Uygulanan faiz
indirimi tiim kredi tiirlerine yansimistir. Hiikiimet konut edindirme projesini halka
sunmustur. Mortgage krizini atesleyen ise piyasalarda izlenen esnek kredi
politikasiydi. Subprime mortgage ihra¢ standartlarinin diismesi, bu krediyi
kullananlarin temerriide diigmesine sebebiyet vermistir. Bu gercekligin gérmezden
gelinmesi sebebiyle sistemde goriilen sorunlarda domino etkisi yapmistir. Subprime
mortgage yasanan temerriit bu portfoylerin deger kaybetmesine zemin hazirlamistir.
ABD mortgage kredilerinde, krediye bagvuranlarin kredibilitesine ¢esitli ayrimlar
uygulanmistir. Mortgage kredisini sorunlu bir yapi haline doniistiiren subprime
mortgage kredileri ile degisken faiz uygulanan mortgage kredileridir. Kredi
bagvurusu yapanlar1 belli kategoriler halinde siniflandirilmistir (Demir, vd. 2008:
20).

Odeme durumuna gore yapilan béliimlendirme (Demir, vd. 2008: 20).
-Prime (st gelir grubu)

-Alt A

-Sigortali /devlet garantili(iilkeye hizmete bulunan alt gelir grubu)
-Subprime (esik alt1)

Bu sekilde gruplandirilmasinin sebebi risk gruplarini belirlemek, risk yapisina
uygun kredi faiz orani olusturmaktir. Subprime grubuna, verilen krediler ¢ok cazip
goriinmiis ancak risk konusunda insanlar yeterince bilgilendirilmemistir. Geri 6deme

noktasinda ortaya ¢ikan sorunlar su sekilde sirlanmaktadir (Demir, vd. 2008: 15).

- Odeme giicii neredeyse hi¢ olmayan insanlara kredi kullandirilmis ve

yiiksek faiz uygulanmistir.

- Krediyi kullanan kisilerin 6deyemezsem nakit'e ¢eviririm diislincesi ancak

konut fazlalig1 sebebiyle konutlarin alici bulamamasi

- Kredi kullanim kosularinin kredi kullanicilarina gore belirlenmemesi
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- Kredi gegcmisi kotii olan insanlara tekrar kredi kullandirilmasi

2008 yilli subat ay1 itibariyle alt a kredilerin % 1,5 i prime kredilerin % 3,4 i
subprime kredilerin % 21,5 inde geri 6deme noktasinda sorun yasanmistir. Geri
O0deme problemi yasayan kredilerin faiz yapisina bakildiginda sabit faizli kredilerin
% 3,52 isi degisken faizli kredilerin ise % 7,6 s1 geri 0deme problemi ile
karsilagtiklar1 goriilmistiir. Degisken faizli kredilerin daha fazla geri 6deme problemi
yasamasinin sebebi krediyi kullananlarin basta yararlandiklar1 avantajlarin devam
edecegi yanilgisidir. Bu avantajlar bir siire sonra ortadan kalktiginda gelirinde bir
degisiklik olmadigi igin &demelerini yapamaz duruma gelmislerdir. Mortgage
kredilerinde faiz oranlarina gore iki tiir faiz uygulanmistir. Birincisi sabit faiz ikincisi
degisken faizli kredidir. Boyle bir yontemin izlenmesinin temel sebebi ABD
yonetiminin dar gelirli aileleri konut sahibi yapma diistincesidir (Demir,vd. 2008:
15).

2007 yillinin agustos ayinda, ABD yonetimi mortgage piyasasinda olusan
dalgalanmalarda pay1 oldugunu ancak spekiilatorlerin yakalanmasi goérevinin
kendilerine ait olmadig1 yoniinde bir aciklamalar1 vardir. Olumsuzluklara ragmen
yonetim konut edindirme projesinden vazgegmemistir. Mortgage piyasasi,
mortgagenin diizenlendigi birincil piyasalar ve bu kredilerle menkul kiymetlerin
alinip satildig1 ikincil piyasalardan olusmaktadir. Bu piyasanin bireysel yatirimcidan
kurumsal yatirimciya, yatirim bankalarindan serbest fonlara kadar birgok yatirimci
islem yapabilmektedir. Mortgage piyasasinda yasanan olumsuzluklar hem birincil
hem de ikincil piyasay1 olumsuz yonde etkilemektedir. Yasanan olumsuzluklar
elestirileri de beraberinde getirmistir. Tiketiciler, krediler konusunda yeterince
bilgilendirilmedigini var olan bilgilerin karmagik ve anlasilmasi zor oldugundan
sikdyetci olmuslardir. Mevcut piyasalarda yasanacak olumsuzluklar ekonominin

tamamini etkisi altina alabilecek niteliktedir (Demir, vd. 2008: 23).

Finansal piyasalar, ekonominin etkin ¢aligabilmesi igin 6nemli bir yere
sahiptir. Ancak piyasalarin asir1 biliylimesi bazen kontrolden ¢ikabilmekte buda

ekonominin diizgiin isleyisini bozabilmektedir (Karatepe, 2017: 63).
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ABD finans piyasasinda mortgage kredilerine aracilik eden kurumlar (Demir,
vd. 2008: 23-24).

-Mortgage bankacilik sirketleri

-Ticari bankalar

-Tasarruf bankalari

-Kredi birlikleri

-Kiiciik bankalar

-Tasarruf ve kredi kuruluslari

-Merkezi ve yerel konut finansman kurumlaridir.

ABD'de mortgage piyasasi belli béliimlere ayrilmstir. Ikincil piyasada islem
yapan yatirimcilar asagida siralanmigtir (Demir, vd. 2008: 30).

-Yabanci bankalar

-Emeklilik fonlar1

-Sigorta sirketleri

-Hiikiimet tarafindan desteklenen kurumlar
-Yabanci merkez bankalar1

-Fon yoneticileri

Mortgage, piyasasinin katilimcilari, birinci piyasa ve ikinci piyasa
aktorleridir. Bu iki piyasa arasinda dengeyi kuran SPV'lerdir. Ve sisteme katki
saglayan kredi derecelendirme kuruluslaridir. Gerek yatirnmer gerekse iiriin
cesitliliginin artig1 bu piyasada risk kontrol edilemez ve denetimin zorlastigi bir

durum olusturmustur (Demir, vd., 2008: 30).
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ABD kaynakli, kiiresel krize neden olan bir baska sebep ise finansal
raporlama sisteminde yapilan hatalardir. Finansal tablolara yonelik agiklamalar son
derece yetersiz bir sekilde yapilmistir. Bu durum ise iki sebepten kaynaklanmaktadir:
Bunlardan birincisi mortgage kredilerine dayanan tiirev iriinlere yatirrm yapan
kurumsal yapilar bu gayrimenkullerin degerlendirilmesinde son derece ileri seviye
bilgi gerekli oldugundan kurumsal yapilarin bu bilgiye sahip olan kisilerin
maliyetleri yiiksek oldugundan dolay: istihdam etmemeleri. Ikincisi ise yiiksek
maliyetli aracilik maliyetleridir. Mortgage kredisine dayal1 gelistirilen MBS (Ipotege
dayalt menkul kiymetler) yatirimcilarin sadece kredi derecelendirme kuruluslarinin

notlarina giivenmeleri krizi hizlandirmistir (Demir, vd. 2008: 30).
4.6. 2008 Kiiresel Krizinin Gelisimi

1990'li yillar itibariyle bilgisayarin, iktisadi hayatin bir pargasi olmasi
dolayistyla teknolojik gelismeler finansin degisiminde biiyilk rol oynamustir.
Finansal, hizmet ve araglarin teknoloji ile birlikte gelisim gostermesi sermaye

hareketlerini farkli bir boyuta tasimstir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 379).

2008 kiiresel krizi, 1929 yillinda gerceklesen biiyiik buhrandan farkli
oldugunu sdyleyenler olsa da benzer yonleri oldugu da kabul gormektedir. 1929
buhraninda gayrimenkuller finans piyasasinda hisse senedi gibi parcalanarak satiga
cikarilmig kisa siirede elde edilen yiliksek kazanglara FED duyarsiz kalmus,
hiiklimetinde bu durum karsisinda herhangi bir girisimi olmamigstir. Balon
patladiginda borsa deger kaybederken yatirim bankalari iflas bayragini ¢ekmistir.
Iclerinden Goldman Sachs kurtarilmistir. Sanayi iiretimi diiserken issizlikte artis
gostermistir. 2008 krizinde de benzer bir siire¢ goriilmektedir (Roubini ve Mihm,
2010: 21-22).

2008 krizinin, oncesine deginecek olursak konutlarin, deger kazanmasi
yatirimi 6zendirirken konut satin alinmasi i¢inde kamusal bir 6zendirme veya tesvik
s0z konusudur. Tesvik, neticesinde bankalar ve kredi saglayanlar farkli bir sistemi
devreye alarak kredi vermeye baslamislardir. “subprime-esikalt:” olarak da

adlandirilan bu krediler menkullestirilerek, finansal kurumlara satilmis ve geri
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O0deyememe riski goz ardi edilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan

yiiksek puanlarla diisiik riskli gosterilmistir (R6theli, 2010: 119).

2001 yillindan sonra faiz oranlarmin diismesiyle elde edilen genisleme
sonucunda konut sahipligi oran1 % 96'lar1 gormiistiir. Konut fiyatlar1 da bir hayli
yiikselmistir. Bunun yaninda artan tiilketim harcamalar1 tiiketim kredisi ihtiyacini
gerekli hale getirmistir. Artan enflasyonla birlikte FED, faizleri yiikseltmeye
baslamis Konut fiyatlar1 da gerilemeye baslamistir. 2007 yillinda riskli konut
kredisine bagvuru yapanlar iflas bayragini ¢ekmislerdir (Afsar, 2011: 43).

2007 yillimin agustos ayinda Fransiz BNP-Paribas Bankas1t ABD, mortgage
kagitlarinin iigte birini aciklamus, ayni yilm eyliil ayinda Ingiliz Northern Rock
bankasinin kamulastirilmasina izin verilmis, biiyiik kayiplar yasayan bu bankalara ek
olarak 2008 yillinin mart ayinda Bear Stearns yatirim bankasinin kurtarilmasi
eklenmistir. Yine 2008 yillinin eylill ayinda Lehman Brothers bankasinin iflassa
stiriklenmesine izin verilmesiyle, kriz Avrupa'ya yayilarak krizi biyiitmiis daha da
derinlestirmistir (Edey, 2009: 187).

Kriz, olusunca mortgage kredilerinin altinda kalan konut fiyatlari, geliri
diistik olan hane halkinin, kredilerini geri 6deme noktasinda bir hayli zor durumda
birakmistir. Bu, mortgage kredileri iizerinden iiretilen teminatlandirilmis borg
yukiimliiliikleri ve yapisal krediler olarak anilmakta olan CDO ve SIV gibi tiirev
tirlinlere, sahip bankalarin ve finansal kurumlarin bilangolarindaki bozulmalar
neticesinde yatirimlarin, tiikketim harcamalarinin ve bor¢ verme oranlarinin
diismesine neden olmustur. Daha sonra artan konut arzi sebebiyle konut fiyatlar
diismiis ve 1998 yillindaki en diisiik seviyeye kadar gerilemistir (Oztiirk ve Govdere,
2010: 383).

2007 sonrasinda krizin, reel kesimi de etkisi altina almasiyla sadece finans
krizi olmaktan c¢ikmistir. Resesyonla birlikte issizlik oranlarinda artis, krizden
cikmay1 geciktiren etkenlerdendir. Hizli bir sekilde kriz Gelismekte olan {ilkelere,
ABD'nin ticari ortaklarina ve toksit lrlinleri elinde bulunduran iilkelere kriz
yayllmistir. Kriz ortaminda Tiiketici ve ekonomik aktorlerin, belirsiz durumdan

kaynakli olarak giiveni sarsilmis, Kriz bir likidite sikisikligi olmaktan ziyade, elinde
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para bulunduranlarin bu paray1 kullanmak konusunda isteksiz olmalari, belirleyici
neden olmustur. Bunun yaninda krizi, farklilastiran ve ¢oziimsiiz hale getiren bir
diger sebep ise sistemde yaygin bir finansal kirilganliga da neden olan talebin borg

tarafindan tetiklenmis olmasidir (Hatipoglu, 2012: 70).

Sekil: 5 ABD'deki Finansal Krizin Ekonomik Doéngiisii

Ulusal Hikiimetlerin
“Yetersiz” Denetim ve
Diizenlemeleri
(1970°lerden itibaren)

ABD’de Baglayan

Konut & Finans

Finansal Firmalarin Agin
Risk-Alma Tercihleri
(6zellikle 1990’1ardan
itibaren)

Ulusal Hikiimetlerin
“Kotii” Iktisat Politikalan
(6zellikle 2000’lerde)

ve Agirt

Borglanma

Piyasasi Krizi > Finansal
(2006-07) « Akimiar
A S
Finapsal =
Akimjar - ’
ABD'de N
igsizlik Ticprét\\ !
. Arisive |~ N
Finansal ¥ W
Resesyon | %
Akimlar (12.203{?- Tearet
06.2009) )
Ticaret

ABD Disindaki Geligmis
Ekonomilerdeki
(AB Ulkeleri dahil)
Ekonomik Kriz (2008-10)

A

Avro Alani Borg Krizi (2009-2011)
[ Yunanistan, Irlanda, Portekiz,
Ispanya ve Italya ]

Avro'ya Gegis
(1999-2002)
[ 18 AB iilkesinden
12 tanesi: Avro Bélgesi ]

Yetersiz Iktisadi Biiyiime ve
Diisiik Rekgbet Giicii

Bagimsiz Ulusal Para ve Kur
Politikalarinin Olanaksizhgi

Kaynak: Kibritcioglu, 2011: 6.

Not: Parcalar arasindaki kesikli cizgiler, daha zayif iligkiye isaret ederken,

kesiksiz ¢izgiler kesin iligkiyi gostermektedir

Sekil 5'de ABD kaynakli 2008 kiiresel krizi baslangici sebepleri ve diger

iilkelere virilis gibi yayilmasi anlatilmaya caligilmistir.
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4.7. 2008 Kiiresel Krizine Getirilen Psikolojik Yaklasimlar

Ekonomik kriz, piyasalarda beklenmeyen olumsuz bir gelisme sonucunda
piyasada ekonomik aktorlerin, tedbirli ve kararsiz davranmaya iten bir giiven
sarsilmasi olarak adlandirilabilinir (Tiirkkan, 2006: 93).

Bunun gibi pek ¢ok psikolojik, tanimlamada yapilabilir daha 6nce anlatilan
kriz teorilerinde psikolojik, igerik bulunmadigi goriilmistiir. Davranigsal finans
bilissel psikolojiden yardim alarak 2008 kiiresel krizinin psikolojik yanlarini

aciklamaya ¢alismaktadir (Hatipoglu, 2012: 71).

2008 krizini, diger krizlerden farkli kilan farkli piyasalarda farkli balonlarin
patlamasi "Biiyiik Resesyon" a yol agmasindan kaynaklidir. Minsky, 2008 krizinde
tic farkl balonun gézlemlendiginden bahsetmektedir. Bu balonlardan ilki, literatiirde
hizla artan seklinde ifade edilen fiyatin hizli bir sekilde yiikselmesi daha sonra sert
bir diisiis yasayarak baslangic seviyesine geri donmesini ifade eder. Insanlarda,
fiyatin ylikselmesi beklentisi artikca fiyatin yiikselmesi devam etmektedir. Herhangi
bir digsal sebeple fiyatlar gerilediginde ekonomik aktorlerin, beklentilerinin
kirilmast, iizerine fiyatlar baslangic seviyesine geri donmektedir. ikinci tip balonda,
yine fiyatlar yiikselir belli bir tepe seviyesinde durup tekrar gerilemeye baglar.
Birinci tipin aksine bir sok yasanmaz belli bir periyotta devam eder. Ugiincii tip
balon, ise finansal felaket periyodu olarak anilmaktadir. Fiyat belli bir tepe noktasina
ulasip kademeli bir sekilde gerilemeye baglar gerilemeye basladigi andan itibaren
panik goriilmeye baglanir. Tarihte en fazla {iglincii tip balan Ornekleri mevcuttur.
Yatirimcilar, genellikle heterojen davranmaktadirlar. Yatirnmeilar, tglincii tip
balonlarda kriz ilk basladiginda piyasadan ayrilirken kimi yatirnmcida krizin
gelisimini beklemektedir. Bu noktada yatirimcilarin siirii davranigina ne zaman

katilacaklar1 nem arz etmektedir (Rosser, vd. 2012: 449-451).

Bu ii¢ tip balonda, 2008 krizinde rol oynamustir. Birinci tip balon, petrol
fiyatlarinda gozlemlenmis 2000'li yillardan itibaren artan petrol fiyatlar1 2008
yillinda varil fiyat1 147 dolar1 gérmiistiir. Ancak 2008'in yilsonu itibariyle varil fiyati
30 dolan gostermektedir. 2008 krizi ikinci tip balon, 6rnegine gelince konut piyasasi

karsimiza ¢ikmaktadir. 2005 yillinda tepe noktasin1i goren konut fiyatlar1 2006
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yillinda da artig gostermis tarih 2009 yillin1 gosterdiginde ise dip seviyeyi gormiistiir.
Konut fiyatlar1 bu siiregte Ozellikle tek kisilik konut, sahipleri konutlarini, satmak
istememislerdir. Gergek fiyatinin bu olmadigina inanmaktadirlar. Uciincii tip balon,
ozellikle ABD'de hisse senedi piyasasi olan Dow Jones' da goézlenmistir. 2007
yillinda tepe noktasini géren fiyatlar 2008 yillinda deger kaybetmis 2009 yilinda dibi
gormiistiir. Burada asil iizerinde durulmas: gereken nokta finansal tiirev,
piyasalarindaki sokun etkisidir. Eyliil 2008’de Lehman Brothers bankasinin iflasi,
piyasalarda sok etkisi yaratmistir. Dow Jones’da gozlenen balon da, hem finansal
tirev hem de konut piyasasinda yasanan degisiklikler karsisinda tepkilerin
yansitilmasiyla ortaya ¢ikmistir. Piyasalarda bir deger ya da fiyat artisi, esasinda
CDS (credit-default swaps-kredi temerrut senedi) ve CDO (collaterized debt
obligations-teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliilikkleri) fiyatlarinda goriilmektedir.
Bilango dis1 islemler olan tiirev iriinler, genellikle mortgage kredileri {izerinden
kontrol edilmeden yonetilmistir. CDS’lerin 2004°te 4.2 trilyon dolardan 2007’de
62.2 trilyon dolara ulastig1 ve 2008’de de 38.6 trilyon dolara geriledigi goriiliirken,
CDO’lar 520 milyar dolardan 2009°da 4.3 milyar dolar gerilemistir (Rosser, vd.
2012: 451-454).

Konut, piyasasinda olusan balon ve subprime kredilerine dayanan genis
pozisyonlarin olusumu, psikoloji temelli gelecek fiyatlarinin yanlis hesaplanmasi ve
inan¢ manipiilasyonu olarak 6zet gecilebilir. Gegmis fiyat bilgilerinden hareket eden
yatirimel topladig bilgilere asir1 derecede, glivenmekte olusacak fiyatlarinda gegmis
fiyatlar gibi olacagini tahmin etmektedir. Yatirimei, bir kez kazandiktan sonra daha

cesur ve girisimci olabilmektedir (Hatipoglu, 2012: 73).

Krizin, bagka bir boyutu da bankalarin iistlendigi riskten kaynaklanmaktadir.
Islemler sirasinda ii¢ cesit bilissel celiskiye diisiilmektedir. Bunlardan ilki, kotii
tesvik yani banka calisanlarinin mortgage kredisi verirken bankanin iistlendigi riskin
farkinda olmamalar1 uzun dénemde kendini amorti edecegi fikridir. Ikincisi, ise
mortgage kredilerinde taraflarin ge¢mis fiyatlar1 temel alarak iyimser bir tablo
cizmeleri ve riskin farkinda olmadiklart veya ¢ok az risk oldugu kanisina
varmalaridir. Ugiincii yaklasim, ise kotii sans olarak adlandirilan taraflarin rasyonel

davrandiklar1 ve dogru tesvikle hareket ettikleri bir ortamda c¢okiisiin tahmin
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edilememesi, uzak ihtimalin ancak iyi bir analizle anlasilabilmesidir ki 2006’daki
konut fiyatlarinin gerileyisi tahmin edilememistir. Bu noktada akla gelen ilk soru bir
borsacinin (trader kelimesi ile temsil edilmektedir ve calisanlar1 da kapsar) sisteme
bu kadar riski nasil yiikledigi veya bu riski nasil gormezden geldigidir (Barberis,
2011: 6-10).

Risk, almaktan cekinen birey veya kurumlar yatirim, karsisinda zarara
ugrarlarsa riskli durumlardan gekinirler ve bu durumda gittik¢e siddet derecesi artis
gosterebilmektedir. Bireylerin, belirsizlik igeren bir durumdan ¢ekinmesini etkileyen
psikolojik tutumu Kahneman tarafindan "competence-yeterlilik" olarak ifade edilen
bireyin kendini belirsizlik karsisinda yeterli goriip gérmemesiyle ilgilidir. Yaptigi
analizi yeterli goren belki de kendine giivenen yatirimci modeli belirsizligi sever

¢iinkii kendi bilgi ve becerisine giivenmektedir (Barberis, 2011: 11).

2008 kiiresel krizinin, agiklanmasinda Cin borsalar1 da agiklayici
olabilmektedir. Cine ait olan hisse senedi Shangai Stock Exchange-Sangay piyasa
endeksi olarak yer alan SSE 2005 ile 2007 arasinda bes kat degerlenerck balonun
patladig1 gozlemlenmistir. Kiiresel etkilenmenin yaninda balonun sénmesinin
psikolojik etkileri de goz Oniine alimmistir. Belirgin olarak hirs, kiskanglik,
spekiilasyonun etkin oldugu gozlemlenmistir. Burada kaybedenin kiigiik yatirimei
oldugu ileri siriilmistir. Cilnkii kiicik yatirimcilarin  hirs  kiskanglik  ve
spekiilasyondan  kolay etkilendigi  profesyonel olmadiklarindan  kaynakli
yatirimlarinda zarara ugradiklar ileri siiriilmektedir. Makro ekonomik gdstergelerin
olumlu seyrettigi donemlerde hisse senetlerine talep artmakta buda daha fazla gelir.
Demek oldugundan deger artisini beraberinde getirmektedir. Makro ekonomik
dengeler, bozuldugunda tam aksi olarak olaylar gelismekte ve belirsiz bir durumla
karsilagan yatirimeilarin, 6znel degerlendirmeleri ve bilgileri anlayabilmeleri 6nem
arz etmektedir. Ancak tiim bilgiye herkesin ulasmasi miimkiin olamamaktadir. Buda

beraberinde spekiilasyonu beraberinde getirmektedir (Yao ve Luo, 2009: 668-670).

Balonun olusmasi, baska bir tabirle piyasanin asir1 degerlenmesi ve deger
kaybina ugramasi neticesinde ekonomik aktorler, asimetrik kayip- kazang yaklagimi
icerisinde asir1 tepki verebilmektedirler. Ozellikle kayrp yatirimcilarin, asiri

kotiimser olmasina sebebiyet verebilmektedir. Piyasa yiikselmeye bagladiginda
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ekonomik aktorler, daha fazla risk alarak daha fazla gelir elde etmeyi amaglarlar.
Ancak piyasa diisiise gectiginde risk almaktan ¢ekinirler ve kayba kars1 daha korkak
davranmaktadirlar. Bunun sonucu olarak daha mutsuzdurlar (Yao ve Luo, 2009: 668-
670).

Piyasa sisteminde, etkin bir rolii olan tam bilgi kavraminin etkin olmamasi
krize sebebiyet veren etkenlerden biridir. Ekonomik aktoriin, gliven kaybinin bir
sebebi de eksik bilgidir. Bilgiye olan bu yaklasim anlam belirsizligini de beraberinde
getirmektedir. Anlam belirsizligi, bulunan bilginin iki etkisi s6z konusu olmaktadir.
Bunlardan ilki yatinmcimin asimetrik tepki vermesidir. Temel varsayim olan
kayiptan kaginma etkin olmakta kotii haberin, tesiri iyi haberden etkilidir. Koti
haber, saglam bir kaynaktan aliirsa bu bilgi daha ¢ok iziintilye sebep
olabilmektedir. Ikincisi ise, yatirimcinin, kendi hislerine giivenerek kétii bir haber
alacag1 disiincesidir. Bu diisiinceye kapilan yatirimel, yatinm planlarini
degistirebilmektedir. Yatirimcinin, aldigr bilgi kesin ise tepkisi daha disiik
olabilirken belirsizlik igeriyorsa daha asir1 bir tepki verebilmektedir (Epstein ve
Schneider, 2008: 198-199).

Finans piyasasinda, Olusan balonlarin bir sebebi de yatirimcilarin irrasyonel
davranislaridir. Bu davranislar sonucunda degerlenen piyasa veya hisse senetleri belli
bir siire sonra etkinligini yitirebilmektedir. Inang temelli yatirim yapan bir yatirime1
Kahneman ve Tversky’nin, ortaya koydugu temsil edilebilirlik bilisine dayanarak
cok kiiciik bir drneklem biiyiikligi ile giiclii ¢ikarimlara varabilecegi ve gecmis
yillarin degerleriyle gelecege yonelik tahminde bulunabilecegine yoneliktir

(Barberis, 2011: 5).

Rasyonel, birey varsayimindan bir ¢ok sapma ile davranan bireye, iliskin son
krizde de ortaya bircok ampirik veri ¢ikmistir. Subprime mortgage kagitlari, ilk
olarak hiperbolik indirgemeyi gostererek gelecegin hafife alindigin1 gelecegi tahmin
edememe hatasimi gostermektedir. Mortgege kredisi alan insanlarin, kredi tarihi
geldiginde harcamalarindan kisarak kredilerini 6deyecegini diislinen yatirimcilar,
O0deme tarihi geldiginde krediyi dyle kolay ddeyemeyeceklerini gormiis, ddemekte

bir hayli zorlanmiglardir. Zamanlar arasi tutarsizlik anlamina gelen bu durum
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neticesinde, 0diing verme yani kredi verme kolaylasirken, sistemde riskli aktiflerin

oranini da artirmaktadir (Mcdonald, 2009: 251).

Rasyonel bireyin, etkilenmeyecegi ileri siiriilen para yanilsamasi baska bir
yanilsamaya neden olmaktadir. Konut sahibi, insanlarin yillar 6nce aldiklar1 konutun
fiyat1 ile simdiki konutlarin fiyatlarim1 karsilagtirarak hataya diismektedirler.

Boylelikle borgla konut almay1 uygun bulmaktadirlar (Mcdonald, 2009: 252).

Diisiince ve egilimlerin, sosyal boyutu ise insanlar1 rasyonel karar almaktan
alikoymaktadir. Insanlar aym diisiinceye kapilip asir1 dzgiiven duyabilmektedirler.
Siirliye uyma psikolojisi, dahilinde karsit diisiinceler reddedilebilmektedir. Tek
basina aldig1 karar gruba uymuyorsa diisiincesini degistirebilmekte ¢iinkii bireysel,
kayba ugramaktansa toplu olarak zarar1 gbze alabilmektedir. 2008 krizinde on dort
yil boyunca artan konut fiyatlar1 neticesinde siirekli artacagr yanilgisina

kapilmistirlar (Lewis, 2010: 129).
4.8. Psikolojik Egilimler Acisindan Kiiresel Kriz

Davranigsal finans, psikoloji biliminden faydalanarak insan aklinin, eksikligi
veya bakip ta géorememesinden kaynaklanan hatalar1 ortaya c¢ikarmaktadir. Kiiresel
finansal krizde, rasyonel olmayan davranis ve arbitraj firsatlari bunlar karar alicilarda
goriilmektedir. Bu acidan davranigsal finans, kullanilarak krizi agiklamak daha

anlasilir olmasina yardimci olmaktadir (Bayar, 2012: 183-184).
4.8.1. Krizde Temsillilik Zihinsel Kisayolu

Temsillilik, zihinsel kisayolu sebebiyle bireyler gelecege yonelik tahminde
bulunurken geg¢mis, bilgileri asir1 derecede abartabilirler. ABD'deki konut
piyasasindaki ev alan yatirnmcilar, gecmis bilgileri asir1 derecede abartmislardir. Bu
sebeple evlere asir1 ddeme yapmalarina ve yliksek kredi ¢ekmelerine neden olmustur.
Insanlar, krediyi alirken mutludurlar ¢iinkii kazanch ¢ikacaklarini diisiinmektedirler
(Bayar, 2012: 185).
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4.8.2. Krizde Yatirimci1 Hirsi

Davranigsal finans teorisine, gore bireyler yatirim yaparken kazanma hirs1 ve
aym1 zamanda kaybetme korkusu yasarlar. Krizde de hirs, bireyleri riskli yatirim
yapmaya yonlendirmistir. Piyasanin, uzun siire yiikselis egiliminde olmasi

yatirimcilar cesaretlendirmistir (Bayar, 2012: 186).
4.8.3. Krizde Kayiptan Ka¢inma

Yatirimcilar, korku hissiyle riskten kagmurlar. Degeri diisen yatirimlarin
hizlica elden ¢ikarma egilimindedirler. Cilinkii kayip yasamak istemezler ABD'de
konut piyasasindaki konutlar deger kaybetmeye baslayinca, o6zellikle mortgage
kredilerine dayali tiirev iiriinlerinden hizla kagis, yasanmis ve finansal iriinler hizli

bir deger kaybetme yasamislardir (Bayar, 2012: 187).
4.8.4. Krizde Asir1 Giiven

Insanlarin, kendilerini ortalamadan daha iyi olarak gérmesi olan asir1 giiven
egilimi krizde de rol oynamistir. Yatirimcilar, ev fiyatlarinin siirekli yiikselecegini
asla bir diislis olmayacag1 goriisiindedirler. Bu durum evlere olan talebi artirmakta ve
fiyatlarin yiikselmesine sebep olmakta iken krizin ¢ikmasina da sebep olmuslardir.
Asin giliven risk kavraminin tam olarak algilanmamasina sebep olmaktadir (Bayar,

2012: 188).
4.8.5. Krizde Siirii Davranisi

Kiiresel krizde, siirii psikolojisinin hakim oldugu goriilmiistiir. Finansal
kuruluglarda da bu egilim olugmustur. Finansal kuruluslar yarat-dagit modelini
kullanarak eg zamanli olarak ayn1 alanlara ¢ok fazla yatirim yapmiglardir. Yarat-dagit
modeli finansal kuruluslara zayif yapilandirilmis, diisiik fiyath iirtinleri satma olanagi
vermistir. Ancak finansal krizle birlikte s6z konusu kuruluslarin biiyiik kismi iflas

etmistir (Bayar, 2012: 189).
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SONUC

Insanlari, yasamlari siiresince etkileyen ve hayatlarini sekillendiren en énemli
konu, karar verme konusudur. Ciinkii insanlarin verdikleri Kkararlar, yasamlarini
yakindan etkilemektedir. Burada sorulmasi gereken temel soru, ne kadar dogru veya

rasyonel kararlar alabiliyoruz sorusudur.

Karar alma konusu incelendiginde, farkli teori ve modellerin oldugunu
gormek miimkiindiir. Bu teorilerden, geleneksel finans ve davranissal finans karar
verme konusu iizerine farkli yaklasimlar getirmislerdir. Geleneksel finans, insanlar1
rasyonel kabul eden, hata yapmayan ve duygulari olmayan robot benzeri bir insan
modelli varsayimlarini savunmaktadir. Dolayisi ile ekonomik modellerini de bunun
izerine kurgulamistir. Elestiri almis olmasma ragmen, yillarca bu modeller
uygulanmis ve realiteden uzaklasmus, Gitopik bir insan modellinden bahseder héle
gelmistir. Geleneksel finansin ikinci yaklasim hatasi ise, biitiin insanlar1 ayni kefeye
koymus olmasidir. Bu durum son derece yanlistir. Her insanin olaylara bakist ve

algilamasi farkli olabilmektedir.

Davranissal finans, gelisimi itibariyle sosyoloji ve psikoloji gibi bilim
dallariyla yakindan ilgilenmis ve modellerinde de kullanmistir. Davranigsal finans,
insanlarin rasyonel olamayacagini kabul eden bir yaklasim sergilemektedir. Ciinkii
insanlar karar alirken duygulan ve psikolojik etkilerin yaninda, ¢evresel ve ailesel
faktorler gibi etmenlerin de etkisinde kalmaktadirlar. Yine insanlarin kararlarinda,
ekonomik rahatlik 6nemli bir yere sahiptir. Bu durumu bir 6rnekle aciklayacak
olursak; aylik 10000 TL geliri olan bir insan, bunun 1000 TL’sini ¢ok rahat bir
sekilde harcarken, aylik geliri 2000 TL geliri olan bir insanin 1000 TL’sini rahat bir
sekilde harcamasi s6z konusu degildir. Bu durum insanlar1 psikolojik olarak
etkilemektedir. Karar verirken 10000 TL geliri olan ¢ok daha rahat davranirken,
2000 TL geliri olan rahat karar verememektedir. Bu baglamda davranigsal finansin,

reel hayata daha gercekci bir yaklasim sergiledigi goriilmektedir.

Giliniimiizde yasanan Covid-19 Pandemi dénemine bakildiginda, biitiin
ekonomik aktorlerin geleneksel finans ilkelerinden ¢ok davranigsal finans ilkelerine

baglh kaldiklarimi gérmek miimkiindir. Ciinkii bu donemde, hem tiiketici ve
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tireticilerin ve hem de yatirimcilarin kararlar1 belirsizlikten otiirti farklilbik arz
etmektedir. Aslinda bir kriz beklentisi de soz konusudur. Ancak bu seferki kriz, reel
sektorden baglayip finansal sektore dogru seyreden bir kriz goriiniimiindedir.
Bilindigi gibi onceki krizler, finansal sektorden reel sektore dogru olusan krizlerdir.
Genel olarak bu siirecte alinan her tiirlii ekonomik kararlarin arkasinda psikolojik

etmenlerin dolayisi ile davranigsal finansin etkisini gormek miimkiindiir.

Geleneksel finans teorisi ve davranissal finans teorisinde kelebek etkisine ¢ok
fazla deginilmemistir. Kelebek etkisi; insanlarin, karar verirken sadece kendilerini
degil ailesini ve ¢evresini de yakindan ilgilendirdigini aciklamaya ¢alismistir. Bu
tezde ayrica, 2008 kiiresel finans krizinde insanlarin, psikolojik egilimlerine de

deginilmistir.

Sonu¢ olarak, bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlarinda  psikolojik
faktorlerin de Onemli bir yer tuttugu ve dolayisi ile geleneksel finans kadar
davranigsal finansin da etkili oldugu sdylenebilir. Nitekim bu durum 2008 kiiresel
finans krizinde kendisini gostermistir. Clinkii kriz déneminde yatirimlarin, yatirime1

tipine gore sekillendigi gozlemlenmistir.

Arastirma, baslangicta uygulama yapilarak bireysel yatirimcilarin hangi
giidiilerle yatirnm karar1 aldiklarin1 ortaya koymak olarak tasarlanmis olmasina
ragmen, pandemi siirecinden dolay1 uygulama yapilamamistir. Ancak bundan sonra
uygulamali  olarak  yapilacak  ¢alismalarin  literatiiri ~ zenginlestirecegi

diistiniilmektedir.
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