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Varliklarin temel degerinden sapmasi veya ekonomik temellere dayanmayan fi-
yat artiglari olarak tanimlanan képuk kavrami, rasyonel ve irrasyonel (spekilatif)
olarak ikiye ayrilmaktadir. Yatirrmcilarin gelecekteki fiyat artiglarini éngérerek ya
da biligsel 6nyargilariyla hareket ederek piyasada kalmalari varliklarin gogu za-
man asiri degerlenmesine yol agar. Gayrimenkul piyasasinda da benzer bir su-
re¢ s6z konusu olabilmektedir. Bu ¢alismada, Mortgage Krizi yatirimci psikoloji-
si baglaminda ele alinmigtir. Mortgage krizi sirasinda yatinmcilar/yoneticiler pek
cok psikolojik duygu/ényargilarin etkisi altinda kalmistir. Bunlar temsililik hevris-
tiki, sinirli rasyonalite, agiri guven ve risk alabilirlikteki artig, iyimser beklentiler,
statliko yanlihgi ve suri davranigi seklinde siralanabilir. Bu baglamda, Mortga-
ge Krizi'nin ilk asamalarinda asir1 gliven, asiri coskunluk, iyimser beklentiler, risk
alabilirlik piyasalara hakimken; zaman icinde piyasalara olan glivenin kaybolma-
siyla birlikte korku, inkar, sirt davranisi gibi egilimler fiyatlarda ¢oklisi berabe-
rinde getirmigtir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul Piyasasi, Piyasalarda Képik olusumu,
Yatirimci Psikolojisi, Mortgage Krizi

Mortgage Crisis and Investor Psychology
Abstract

Notion of bubble as the deviation of the assets from their basic value or increase
in the price that is not based on economic fundamentals can be understood un-
der two headings: rational or irrational (speculative). When investors stay in the
market by foreseeing an increase in the price or act according to their cognitive
biases often cause the overvaluation of assets. The process is similar in the real
estate market. In this study, Mortgage Crisis is taken into account in the context
of investor psychology. Investors/managers were under the influence of many
psychological biases during the Mortgage Crisis. These can be characterised as
representative heuristics, limited rationality, overconfidence and increase in the
risk taking behaviour, optimistic expectations, status quo bias and herd behavi-
our. In this context, overconfidence, excessive exuberance, optimistic expectati-
ons, risk taking dominate the market in the initial stages of the Mortgage Crisis.
After a while because of the loss of the confidence trends such as fear, rejection,
herd behaviour bring about the collapse of the price.

Keywords: The Real Estate Markets, Bubble in the Markets, Investor Psychol-
ogy, Mortgage Crisis
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GIRiS

Literatiirde pek ¢ok kopiik tanimi yer almaktadir.
Blanchard ve Watson (1982)’a gore, piyasada olu-
san kopiik; varlik fiyatinin, beklenen nakit akim-
larinin indirgenmis degerlerinin toplamini ifade
eden temel degerden sapmasi olarak tanimlanmak-
tadir. Kindleberger (1996)’e gbre uzun siiren yu-
kar1 dogru bir fiyat hareketi ve onu takip eden ige
cokiistlir. Brunnermeier (2008)’e gore; insanlarin
gelecekte daha da yiiksek fiyata satabilme beklen-
tileri sebebiyle varliklarin temel degerlerini agan
fiyatlardir. Garber (1990)’a gore ise, varlik fiyatla-
rindaki hareketin ekonomik temeller ile aciklana-
mayan kismidir.

Kopiikler, temelde rasyonel koptikler (rational
bubbles) ve rasyonel olmayan kopiikler (non rati-
onal bubbles) ya da spekiilatif kopiikler olarak si-
niflandirilmaktadir. Rasyonel kopiikler, tiim yati-
rimcilarin rasyonel beklentilere ve ayni bilgiye sa-
hip oldugu tam bilgi modeli ile yatirimcilarin asi-
metrik bilgiye sahip oldugu bilgi kopiigii modeli-
ne dayanmaktadir. Rasyonel olmayan ya da spe-
kiilatif koptikler ise, rasyonel ve davranissal yati-
rimcilar arasindaki etkilesime odaklanan iki yati-
rimc1 modeli ile yatirimcilarin psikolojik 6nyargi-
larina dayanan yatirimci psikolojisi modeline da-
yanmaktadir.

Rasyonel Kopiikler: Tarihte yasanan 6nemli ko-
pukler, irrasyonel davraniglar sonucu ortaya ¢ik-
mis olmakla birlikte pek ¢ok piyasada kopiikler ve
rasyonalite birlikteligi goriilebilir. Rasyonel ko-
piikler, irrasyonel yatirimcilarin olmadig1 varsa-
yimu altinda varliklarin temel degerinden uzaklag-
masidir (Blanchard&Watson, 1982: 1). Rasyonel
kopiikler, varlik ticaretinden elde edilecek serma-
ye kazanci beklentisi i¢indeki yatirimcilarin ras-
yonel davranislartyla ilgilidir. Rasyonel kopiikler,
yatirimcinin varliga temel degerinden daha yiiksek
bir 6deme yapmaya istekli olmasi ve baska bir ya-
tirimciya yiiksek fiyatla satabilecegi beklentisinde
olmasi durumunda ortaya ¢ikar (Altay, 2008: 173).
Yani rasyonel kopiikler, varlik fiyatlariin temel
degerinden daha yiiksek fiyattan belirlenmesi ve
rasyonel beklentilere sahip piyasa aktorlerinin bu
fiyat diizeyini dogrulamasi durumunda ortaya ¢ik-
maktadir (Komaromi, 2006: 3).

Rasyonel Olmayan (Spekiilatif) Kopiikler: Spe-
kilatif kopiikler, piyasanin rasyonel olmamasi ne-

deniyle rasyonel hareket edemeyen yatirimcilarin
bulundugu piyasalarda ortaya ¢ikar. Bagka bir de-
yisle spekiilatif kopiikler, irrasyonel yatirimet dav-
ranislar1 nedeniyle varlik fiyatlarinin temel dege-
rinden saparak hizli yiikselis ve diigiis gostermesi
(Barron, 2007: 54) ve cari piyasa fiyatini1 destek-
leyecek gercekei bir kar paymin olmamasidir (Ko-
maromi, 2006: 3). Spekiilatif kopiikler, ytiksek fi-
yatlarin gecici olarak yatirimeilarin istahi tarafin-
dan desteklendigi bir durum olarak da tanimlana-
bilir.

Bununla birlikte koptikler, uzun déonemde siirdii-
rilebilir degildir. Fiyatlar sonsuza dek artmaz, fi-
yatlardaki artis sona erdiginde fiyatlardaki artisin
olusturdugu talepteki yiikselme de sona erer. Yu-
kar1 yonli geri bildirimin yerini asag1 yonli geri
bildirim almis olur (Shiller, 2001: 4). Tiim varlik
koptkleri, asirt degerlenmis fiyat kopitigliniin pat-
lamas1 ve ardindan ekonomik ¢okiise neden olan
deger disiisleri olmak tizere iki asamada gercek-
lesmektedir (Wiedemer vd., 2006). Bu baglamda
finansal piyasalar pek ¢ok kopiik ve ¢okiis peri-
yodu deneyimlemistir. Bu gelismelerin ortaya ¢ik-
masinda yatirimcilarin irrasyonel davranislari, asi-
metrik bilgi, kiiresel finansal mobilite gibi neden-
lerle piyasalarin istikrarsizlik kaynagi haline gel-
mesi etkili olmustur.

Dot com (1990’larin sonu) ve subprime mortga-
ge (2008) krizi, finansal piyasalarda varlik fiyatla-
rinin temel degerinden oldukca yiiksek seviyelere
ulasabilecegini gostermistir. Benzer sekilde Hol-
landa lale ¢1lginlig1 (1634-1637), Ingiltere’de Gii-
ney Denizi balonu (1720), Fransa’da Mississippi
balonu (1719-1720), ABD gayrimenkul piyasasi
ve hisse senedi koptigl (1927-1929), Meksika’da
baslayip diger gelismekte olan iilkelere yayilan
banka kredi koptgi (1970), Japonya’da gayri-
menkul piyasasi ve hisse senedi kopiigii (1985-
1989), Finlandiya, Norveg ve Isve¢’te gayrimen-
kul ve hisse senedi kopiigii (1985-1989), Tay-
land, Malezya, Endonezya ve diger Asya iilkele-
rinde gayrimenkul ve hisse senedi koptigi (1992-
1997) ve Meksika’da yabanci yatirimlarda dalga-
lanma (1990-1999), ABD’de hisse senedi kopii-
gii (1995-2000), ABD, Britanya, Ispanya, irlanda
ve Izlanda’da gayrimenkul képiigii (2002-2007),
ABD’de 1929 ekonomik krizi ayni siirecin tarihte-
ki 6rnekleridir (Moinas&Pouget,2010: 1).

Gayrimenkul piyasasinda koplik olusumu 2008
Mortgage finansal krizi ger¢evesinde yatirimcila-
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rin duygular/onyargilar1 baglaminda ele alinabi-
lir. Mortgage krizi sirasinda yatirimcilar/yonetici-
ler ¢esitli psikolojik duygu/6nyargilarin etkisi al-
tinda kalmistir. Bunlar temsililik hevristiki, sinirh
rasyonalite, agir1 gliven ve risk alabilirlikteki artis,
iyimser beklentiler, statiiko yanlilig1 ve siirii dav-
ranis1 seklinde siralanabilir. S6z konusu duygu/on-
yargilar, makro ekonomik ve finansal gostergele-
rin degerlendirilmesini ve risk alabilirlik konusun-
da rasyonel hareket edilmesini zorlagtirmigtir.

KOPUK OLUSUMUNDA YATIRIMCI
PSIKOLOJISIiNIN ROLU

Kopiik olusumu konusunda ekonomistlerin fark-
It gorisleri olmakla birlikte, Keynesyenlerin ve

Davranigsal Iktisat taraftarlarmin destekledigi, ko-
ptklerin psikolojik faktorlerin bir sonucu olabile-
cegi goriisii ele alinacaktir. Bu siirecin agiklanma-
sinda dort agamali kopilik davranis modeli olduk-
ca yol gostericidir. Ik asama, yatirnmeilarin ista-
tistiksel hatalarima dayanan gelecege iliskin tah-
minlerini kapsar. Ikinci asama, yatirimcilarin 6zel-
likle son pozitif deneyimlerine bagli olarak asiri
iyimser olduklari asamadir. Ugiincii asamada, asir1
tyimserlik tiim topluma yayilir ve toplumun yiik-
sek riskler almalarina yol agar. Son asama, tah-
minlerin gercek deneyimler tarafindan yanlislan-
dig1 ve varlik fiyatlarinin son derece keskin bir dii-
stise gecerek temel degerine geri dondiigii asama-
dir (Utkus, 2011:3). Bu siire¢ Sekil 1.’de gosteril-
mektedir.

Sekil 1. Gayrimenkul Piyasasinda Psikolojik Faktorlerin Zaman Igindeki Degisimi

Fyat

Yukaridaki sekilde ilk olarak, yatirimeilarin teme-
linde asir1 heves ve hirs bulunan psikolojik fak-
torlerin agir1 gliven, yiiksek toleransli risk alma ve
pozitif beklentilerin de etkisiyle varlik fiyatlarini
nasil artirdig1 goriilmektedir. Kindleberger’in cin-
net olarak tanimladig1 s6z konusu donem, is ¢evri-
minin genisledigi ve asir1 coskunlugun da eslik et-
mesiyle harcamalarin arttig1 bir donemdir. Cinnet
boyunca gayrimenkul veya varlik fiyatlarinin art-
masi, ekonomik biiylimeyi hizlandiran tiiketim ya
da yatirim harcamalarinin artmasina katki saglar.
Artan bliylime, yatirimcilar1 ve 6diing veren kisile-
ri iyimserlige yoneltir ve varlik fiyatlar1 cok daha
fazla artar. Bu donem boyunca yatirimcilar, fiya-
t1 artan gayrimenkul veya diger varliklardan kisa
vadeli kazanclar saglamaya ¢alisir (Kindleberger,
1996: 12-13).

Zaman

Artan karlar ve varlik fiyatlari, hi¢gbir kural ya da
prosediire dayanmayan ekonomik kararlar1 igeren
spekiilatif davraniglara yol agar. Yatirimcilar 6zel-
likle gayrimenkul fiyatinin onun yeniden inga ma-
liyetinin iizerinde olmas1 konusunda asir1 iyimser-
dir. Etkin piyasalarda varligin temel degerindeki
sapmalar, kisa vadeli gayrimenkul satiglar1 yapan
deneyimli yatirimcilar yoluyla temel degerine geri
donene kadar giderilir. Bununla birlikte piyasalar
her zaman etkin degildir. lyimser yatirimeilar, fi-
yatlarin yliksek ve finansman kosullar1 uygun ol-
dugu siirece piyasada kalirlar. Insaat siirecindeki
gecikmeler, hizli konut arzin1 dnleyerek fiyatlarin
uzunca bir siire yliksek kalmasina ve fiyat koptigi-
nilin gelismesine yol agar. Artan yatirim ¢ilginligi,
koptigii genisletir (Collyns&Senhadji: 2002: 5).
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Bu siirecin ardindan, hiikiimet politikasindaki bir
degisiklik ya da daha 6nceden basarili oldugu dii-
stintilen bir firmanin basarisizligi, varlik fiyatla-
rindaki artisin durmasina yol acar. Satin aldiklari
varliklar1 6diing paralarla finanse eden yatirimci-
larin yatirimdan elde ettikleri gelir, 6diing para i¢in
verilen faizin altinda kalir. Bu varliklarin piyasa fi-
yat1, satin alinan fiyatin asagisina iner. Yatirimcilar
gelecek tahminlerini yeniden gbézden gegirmeye
ve artan panigin etkisiyle piyasadan ¢ikmaya bas-
lar. Yatirimeilarin varlik satiglari, varliklarin fiyat-
larinda keskin diisiislere yol acar, panik ve ¢okiis
birbirini takip eder. Bu asamada kopiik patlar ve
varlik fiyatlar1 temel degerine geri doner (Kindle-
berger, 1996: 12-13). Ozel diizeyde pek ¢ok kisi if-
las yasayabilir, makroekonomik diizeyde ise gay-
rimenkul kopiigiiniin patlamasi durumunda reses-
yon veya depresyon tiim ekonomiye yayilabilir
(Collyns&Senhadji: 2002: 5). Yatirimci davranis-
larinin psikolojik dogasi, gayrimenkul piyasasinin
tam rekabetci olmayan 6zellikleri ve risk algisiyla
daha somut bir nitelik kazanmaktadir.

MORTGAGE KRiZi VE YATIRIMCI
PSIKOLOJiSi

Mortgage sistemi, herhangi bir kredi vasitasiyla
alinmak istenen konutun, finans kurulusuna olan
kredi borcuna karsilik rehin edilmesi ile meyda-
na gelen bir finansal varligin olusan sistemi olarak
tanimlanmaktadir. Mortgage sisteminin en 6nem-
li 6zelligi, krediyi ipotek karsiligi veren finansal
kurumun daha sonra bu borcu dayanak varlik ola-
rak gosterip farkli tiirde menkul kiymet ¢ikarmasi-
dir. Dolayistyla sistem, taginmaz teminatina dayali
mortgage kredilerinin farkli araglar halinde olustu-
rulup pek ¢ok farkli yatirimeiya satilarak ihrag ya-
pan kuruma vadesinden 6nce fon girisinin saglan-
masi, sonra da bu fonlarin bir daha kredi verilmesi
temeline dayanmaktadir.

Farkli risk gruplarina yonelik verilen mortga-
ge kredileri miktarinin artmasi, 6zellikle de risk-
li mortgage kredilerinin kolaylikla verilmesi, var-
lik fiyatlarini artirarak tiiketicinin alima ve kredi
talebine devam etmesi sonucu yukari yonlii bir pi-
yasa olusturmustur. Riski yiiksek mortgage kredi-
si kullanicilar, kredi sicillerindeki diisiik nota rag-
men finansal kuruluslar tarafindan kredilendiril-
meye devam etmislerdir. Ekonominin genelinde
artan risk istahi1 ve diger davranigsal nedenlerle fi-
yat sarmali, hem dayanak varlik olan gayrimenkul

hem de ona bagl tiiretilen finansal araglarin fiyati-
n1 yukart yonlii baskilamaya devam etmistir (Em-
lak Konut GYO, 2014: 99).

2006 yilinda FED, enflasyonu diisiiriip, tasarruf
oranlarini artirmak igin faiz oranlarini yiikseltme
karar1 almistir. Bu durumdan etkilenen sub-prime
mortgage kredisi kullanan diisiik gelirli aileler,
borglarini 6deme konusunda agmaza diiserek ko-
nutlarimi satmak istemislerdir. Satilik konut say1-
sindaki artis, konut fiyatlarii asagiya ¢ekmeye
baslamigtir. Konut fiyatlarindaki diistisler, konut-
larin bankalara devredilerek borcun kapatilmasi
(foreclosure) yontinde baski olusturmustur. 2005
yilinda %1 olan batik konut kredisi oran1 2009 y1-
linda %11 e yiikselmistir. Batik kredilerin temina-
t1 olan konutlar, bankalar tarafindan satisa ¢ikaril-
digindan konut fiyatlar1 daha da diismeye devam
etmistir. Konut kredilerine dayali menkul kiymet
degerleri de diismistiir. Bu menkul kiymetlerden
AAA derecesine sahip olan menkul krymetler bile
%70 oraninda deger kaybetmistir.

2007 yilinda konut fiyatlarinin diismeye baglama-
siin ardindan 2008 y1l1 boyunca baz1 yatirim ban-
kalar1 ya iflas ettigini aciklamis ya da baska ban-
kalarla birlesmek zorunda kalmistir. Bank of Ame-
rica, ABD’nin en biiyiik mortgage 6diincii veren
Countrywide Finansi devralmistir. ABD’nin en
biiylik yatirim bankasi Bear Stearns iflasin esigi-
ne gelerek JP Morgan Chase tarafindan satin alin-
mistir. Bu olay global finansal krizin bagladigini
ve krizin konut piyasasindan sermaye piyasalari-
na tagindigin gostermektedir. Goldman Sachs ve
Morgan Stanley hiikkiimet destegiyle kurtarilmig-
tir. Yar1 6zel mortgage sigorta sirketi olan Freddy
Mac ve Fanny Mae, hiikiimet tarafindan devralin-
mistir. 14 Eyliil’de Yatirim bankas1 Lehman Brot-
hers iflas ettigini duyurmustur. Ayni giin Bank of
America Merrill Lynch’i devralmistir. Diinyaca
unlii sigorta sirketi AIG, hiikkiimet tarafindan kur-
tarilmistir (Grosse, 2010:8). 2007-2010 dénemin-
de 290’dan fazla banka kapanmaya zorlanmistir.
Zamanla finansal kriz, reel ekonomiye ve kiiresel
Olcege yayilmistir. Krizin kiiresel hale gelmesinin
nedeni, ABD’de satisa sunulan gayrimenkule da-
yali menkul kiymet tiirevlerini pek ¢ok batili fi-
nansal kurumun satin almasidir. Aynit modeli uy-
gulayan Ingiltere, Fransa, Ispanya, Italya gibi pek
cok batili iilkenin finansal piyasalarinda ayni du-
rumla kargilagma korkusunun yarattigi panik, risk
yonetimi konusunda kirilgan olan pek ¢ok banka-
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nin da iflasi, krizin daha da derinlesmesine neden
olmustur (Emlak Konut GYO, 2014: 101).

Asagida tablo 1 ve sekil 2’nin her iki panelinde
2000-2015 donemi ABD ekonomisine ait makro
ekonomik ve finansal gostergeler yer almaktadir.
Sekil 2’nin sol panelinde sirastyla biiylime orant,

enflasyon orani, para ve para benzerlerindeki de-
gisim oran1 ve reel faiz oran1 yer almaktadir. Sekil
2’nin sag panelinde ise, sirasiyla S&P Case Shiller
konut fiyat endeksi ve tiiketici giiven endeksi yer
almaktadir. S6z konusu veriler, mortgage krizinin
anlasilmasinda yol gosterici olacaktir.

Tablo 1. Makro Ekonomik ve Finansal Gostergeler (ABD)

Para ve Citigrou
GDP | Issizlik . Para ETOUP | Case-Shiller| Tiiketici
.. Reel Faiz | Enflasyon .| Toplam . .
Yillar | Degisim | Orani 0 ©)|0 (%) Benzerleri Varlik Degeri Konut Fiyat| Giiven
(Yillik %)| (%) |~ o ot ol vk Deg, [ V4 PCBS L Bndeksi | Endeksi
(milyar $)
(o)

2000 4,1 4,0 6,8 3.4 8,1 902,2 111,8 98.4
2001 1,0 4,7 4,5 2,8 7,9 1.051 120,6 88.8
2002 1,8 5,8 3,1 1,6 4,5 1.100 1354 86.7
2003 2,8 6,0 2,1 2,3 4.4 1.300 150,7 92.6
2004 3.8 5,5 1,5 2,7 5,7 1.484 175,0 97.1
2005 3.3 5,1 2,9 3.4 8,1 1.494 202,2 91.5
2006 2,7 4,6 4,7 32 9,0 1.884 2034 91.7
2007 1,8 4,6 5,2 2,9 11,7 2.187 185,1 75.5
2008 -0,3 5,8 3,1 3.8 8,2 1.938 150,7 60.1
2009 -2,8 9,3 2,5 -0,4 5,0 1.857 146,2 72.5
2010 2,5 9,6 2,0 1,6 2,7 1.914 142,9 74.5
2011 1,6 9,0 1,2 3,2 6,7 1.874 137,3 69.9
2012 2,2 8,1 1,4 2,1 5,0 1.865 147,0 72.9
2013 1,5 7,4 1,6 1,5 4,4 1.880 166,9 82.5
2014 2,4 6,2 1,6 1,6 52 1.843 174,2 93.6
2015 2,4 50 2,2 0,1 3,5 1.731 183.,9 92.6

Kaynak: 1. Biiylme, issizlik, enflasyon, reel faiz oranlari, para ve para benzerlerindeki degisim: http://data.worldbank.org/
2. Citigroup Toplam Varlik Degeri: https://ycharts.com/companies/C/assets
3. S&P/ Case Shiller Konut Fiyat Endeksi: https://fred.stlouisfed.org/series/SPCS20RSA
4. Tiiketici Gliven Endeksi degerleri: https://fred.stlouisfed.org/series/UMCSENT/

5. Dow-Jones Bilesik Endeks(yillik kapanis degerleri): http://www.statista.com/statistics/189758/dow-jones-composite-index-

closing-year-end-values-since-2000/
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Sekil 2. Makro Ekonomik ve Finansal Gostergelerin Yillar igindeki Degisimi
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Mortgage krizinin nedenleri; ekonominin genel gi-
disat1 ve ekonomik alt yapisal nedenlere ek olarak
yatirimcilarin davranigsal onyargilar1 ve gelece-
ge yonelik beklentileridir. Bu baglamda, mortga-
ge kredi yapisinin bozulmasi, faiz yapisinin uyum-
suzlagsmasi, konut fiyatlarinda asir1 artiglar, konut
kredilerinin menkul krymetlestirilmesi, kredi de-
recelendirme kuruluslarinin hatalar1 ve davranis-
sal nedenler mortgage krizinin ana unsurlari ola-
rak gosterilmektedir.

1. Mortgage Kredilerinin Yapisindaki Bozulma:
Faizlerin diisiik oldugu dénemlerde kisilerin kre-
di gecmisine bakilmadan verilen subprime mort-
gage kredilerinde faizlerin yilikselmesiyle beraber
temerriitler ve icra yoluyla satiglar artmaya basla-
mis ve bu durum karmasik tiirev araglarla finan-
sal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olmus-
tur. 2007 yilinda 53,4 milyon adet mortgage soz-
lesme sayisinin %87’si subprime mortgage kredi-
lerine aittir.

2. Faiz Yapisinin Uyumsuzlasmasi: Disiik gelir-
li ailelerin konut edindirilmesine yonelik politika-
lar nedeniyle her tiirlii esnekligin saglanmasi so-
nucu subprime ve degisken faizli konut kredileri-
nin sayisinda artis olmustur. Bu ¢ercevede, 6zel-
likle degisken faizli konut kredilerinin geri 6deme
tutarlari, faiz oranlarmin artmasi nedeniyle yiik-
selmigtir. Enflasyonun baskilanarak tasarruf oran-
larinin artirilmasi i¢in faiz oranlar1 %1,5-2 bandin-
dan %6,6’ya kadar yiikselmistir. Diigiik gelirli ke-
sim i¢in ipotek kredisinin siirdiiriilmesi zorlasmis-
tir.

3. Konut Fiyatlarindaki Asir1 Artiglar: Case Shil-
ler Konut Fiyat Endeksi 2000-2006 doneminde sii-
rekli artis egilimindedir. Dolayisiyla bu donemde
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gayrimenkul fiyatlar1 ortalamanin {izerinde deger
kazanmistir. Bu siirecin ger¢eklesmesinde FED’in
uyguladig1 diisiik faiz politikasi etkili olmustur.
FED verilerine gore, 2007 yilinda ABD’de konut
alim satimindan kaynaklanan toplam deger 21 tril-
yon $, konut sektoriiniin etkiledigi diger sektor-
lerle beraber diisiiniildiigiinde yaklasik 60 trilyon
$’dir. Bunun mortgage’a dayali kismi ise 10 tril-
yon $’dir. Esik-alt1 denilen diisiik gelirli kisiler ta-
rafindan talep edilen sub-prime mortgage hacmi
2005 yilinda 600 milyar $’1 asmistir.

4. Konut Kredilerinin Menkul Kiymetlestirilme-
si: Kredilerin bilancoda tutulmayarak menkul kiy-
metlestirilmesi yani likit olmayan aktiflerin ser-
maye piyasalarinda alim satiminin saglanabilme-
si icin menkul kiymete ¢evrilmesi olgusu olan “se-
kiiritizasyon” finansal krizin yayilmasinda 6nem-
li rol oynamustir. Sekiiritizasyon, yatirimeilar agi-
sindan yiiksek getirili, diisitk maliyetli bir kaynak
yaratirken firmalar agisindan kendi kendini finan-
se etme olanagi saglar. Buna karsin, portfoy kali-
tesinin diismesi ile ahlaki tehlike ve ters se¢im gibi
olumsuz sonuglar yaratabilmektedir. 2007 yilinda
mortgage kredilerine dayali menkul kiymet hacmi
2 trilyon $ civarindadir. Esik alt1 kredilerin sekdiri-
tizasyon orani ise 2000 yilinda %40 iken 2007 y1-
linda %100’{in iizerine ¢ikmaistir.

5. Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Hatala-
ri: Kredi derecelendirme kuruluslarinin, kurum-
larin finansal yiikiimliiliklerini zamaninda yeri-
ne getirip getirmedigine dair goriigleri, finansal
kriz doneminde gercekleri yansitmamistir. Kali-
tesi diisiik tlirev iiriinler hak etmedigi halde AAA
notu ile derecelendirilmistir. Bu durum asimetrik
bilgi problemini daha da derinlestirmistir (BDDK,
2008: 45-57).



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Sayi: 618

G. ATASEVER

6. Davranigsal Nedenler: Mortgage krizi sirasin-
da yatirimcilar/yoneticiler ¢esitli psikolojik duy-
gu/Onyargilarin etkisi altinda kalmistir. Bunlar, fi-
yatlarin artmaya bagladigi déonemde “hirs ve he-
ves” duygusunu iceren temsililik hevristiki, sinir-
l1 rasyonalite, agir1 gliven ve risk alabilirlikteki ar-
tis, iyimser beklentiler ve siirii davranisidir. Fiyat-
larin belirli bir seviyenin ardindan diismeye bas-
ladig1 donemde “inkar” duygusunu igeren statiiko
yanlihigidir. Fiyatlarda diislislin siirdiigli ve niha-
yet dip noktasina ulastig1 donemde ise “korku, ka-
¢13, umutsuzluk” duygusunu igeren siirii davranigi-
dir.

Mortgage krizinin davranissal yonii, pek ¢cok ¢alig-
mada ele alinmistir. Yao&Luo (2009)’a gore, San-
gay hisse senedi piyasast endeksi’nin (SSE) 2005
yilt sonunda 1.012’den 2007 yili sonunda 6.124
seviyesine ¢ikist (yaklasik bes kat artis1) ve 2008
yilinda endeks degerinin %70 deger kaybederek
1.708 seviyesinde geri donmesi seklinde yasa-
nan dalgalanmalar, sadece hisse senedi fiyatlama
modelleri yoluyla yiikselis-¢okiis periyodu iginde
aciklanamaz. Cinli yatirimcilarin yatirim psikolo-
jileri ile de acgiklanabilir. Caligmaya gore, endeks
degerindeki yiikselisler, yatirimcilarin hirs, aggoz-
liliik ve spekiilasyon duygulari ile ortiismekte-
dir. Endeks degerindeki keskin diisiisler ise, kor-
ku, giiven kayb1 ve umutsuzluk duygular ile 6r-
tismektedir.

Grosse (2010)’un g¢alismasinda, global finansal
kriz, davranigsal perspektif agisindan dort ayr ka-
tegoride agiklanmistir. Buna gore, asir1 kredi arti-
rim1 ve konutlarin yanlis fiyatlanmasi, konut ali-
c1 ve saticilarinin irrasyonel coskunlugu, asirt gii-
ven ve ¢ipalama ile agiklanmugtir. Varlik sahipleri-
nin sermayelerini fonlama konusundaki eksiklik-
leri, arbitraj limiti (krizi fonlayacak piyasa meka-
nizmasinin yoklugu) ile agiklanmistir. Finansal pi-
yasalarin diizenlenmesi ve gbzetimindeki yetersiz-
likler eksik bilgi ile agiklanmstir. Odiing verenler
ve tacirlerin finansal kurumlar tarafindan yetersiz
gdzetimi, yetersiz risk yonetimi, asir1 giiven ve ku-
rumsal basarisizliklar ile agiklanmistir. Bu madde-
nin bir uzantisi olarak banka dis1 finansal kurum-
larin agir1 baskist yetersiz diizenleme ve yetersiz
risk yonetimi (asir1 giiven) ile iligkilendirilmistir.

Barberis (2011), mortgage krizi sirasinda gergek-
lesen fiyat hareketlerini, gegmis donemdeki fiyat-
larin asir1 ekstrapolasyonu yani agir1 agirliklandi-

rilmasi ve inan¢ manipiilasyonu ag¢isindan ele al-
mustir. Konut piyasasina ait gegmis donem verile-
ri gelecegi belirleme konusunda asir1 agirliklandi-
rilmistir. Kredi derecelendirme kuruluglari, hak et-
medigi halde bazi menkul kiymetleri yiiksek pu-
anlayarak pozitif imajlarini siirdirmeyi planlamig-
lardir.

Bayar&Kilig (2012), kiiresel finansal krizin dav-
ranigsal boyutunu temsililik zihinsel kisayolu ve
asir1 ekstrapolasyon, biligsel uyumsuzluk ve inang
manipiilasyonu, yatirimct ve yoneticilerin hirsi,
korku, kayip ve belirsizlikten kaginma, asir1 gii-
ven, siirli davranisi, siirh rasyonellik ve bu defa
farkli sendromu olarak gruplayarak ele almstir.

Abbes (2013), varlik fiyatlarindaki oynaklik ile
asir1 giivenli yatirnmcilarin yogun ticaret hacmi
arasinda pozitif bir iligki bulmustur. Bu bulgu, ge-
lismis ve gelismekte olan piyasalarda yatirimei-
lar arasinda asir1 giiven Onyargisinin bulundugu-
na dair istatistiksel bir destek saglamaktadir. Yati-
rimcilar arasindaki bu biligsel 6nyargi, 2008 yilin-
daki finansal istikrarsizligin ortaya ¢ikmasina kat-
kida bulunmustur. Bununla birlikte mortgage kri-
zi boyunca finansal piyasalarda yatirimcilar giiven
kayb1 yasadigi i¢in asir1 giiven Onyargisi fiyatlar-
daki oynakligi agiklamamaktadir.

Laih&Liau (2013)’nin ¢alismasinda, alti Asya-
Pasifik iilkesinin (Tayvan, Cin, Giiney Kore, Sin-
gapur, Hong Kong ve Japonya) hisse senedi piya-
sasinda mortgage krizi sonrasinda siirii davranisi
arastirilmigtir. Singapur ve Hong Kong hisse se-
nedi piyasasinda siirii davranist gdzlemlenmezken
Glney Kore ve Japonya’da kismen, Tayvan ve
Cin’de agikea siirii davranigina ait kanitlar bulun-
mustur. Bu sonuglara gore, piyasalari bireysel ya-
tirimcilar tarafindan domine edilen ve giinliik fiyat
limitlerinin oldugu az gelismis piyasalarda siirii
davranisi gézlemlenmektedir.

Firat&Kurtoglu (2015)’e gore, bireyler rasyonali-
te varsayiminin aksine sinirli bir ¢ercevede sinir-
I1 bilissel yetenekleri ile sosyal etkilesim halinde
oldugu bir ¢evrede karar vermektedir. 2008 finan-
sal krizi bunu gdstermistir. Rasyonalitenin uzagina
diisen bireyleri ve bireylerin olusturdugu kurumla-
1 anlamanin yolu sadece rasyonel iktisat teorileri
ile degil bunun yaninda davranigsal iktisadin 6ne
stirdigli ampirik dolayisiyla ger¢ege dayali ¢ika-
rimlarla miimkiin olmaktadir.
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Kulalt (2016), ekonomik krizlerin anlagilmasin-
da etkin piyasalar hipotezi ve davranigsal finan-
sin birlikte ele alinmasi gerektigini, iki teori ara-
sindaki catismanin krizleri 6nlemede etkili olaca-
gin1 belirtmistir. Yakin gelecekte her iki teorinin
karsitliktan ¢cok tamamlayicilik igerecegi 6ngortil-
mektedir.

Bu béliimde, temsililik hevristiki, sinirli rasyona-
lite, asir1 gliven ve risk alabilirlikteki artig, iyim-
ser beklentiler, statiiko yanlilig1 ve siirii davranist;
mortgage krizi ile iligkilendirilerek ele alinmistir.

1. Temsililik Hevristiki: Yatirimcilarin gegmiste
elde ettigi basari, kazang, kar pay1 vb. kazanim-
lar1 ¢cok uzak gelecege tagimalaridir. Bu varsayi-
ma gore, yatirnmcilarin ¢ok kiigiik verilerden ¢ok
giiclii ¢ikarimlar elde etmeleri tahminin agiri agir-
liklandirilmasia yol acar (Kahneman&Tversky,
1974). Yatinmcilar yalnizca benzer 6rneklere da-
yanarak karar verir, sezgisel olarak gegmisteki fi-
yat degisimlerinin devam edecegini bekler. Spe-
kiilatif kopiiklerin yayilmasinda temsililik hevris-
tiki, yatirnimcilari fiyat degisimlerine abartili dav-
ranis gostererek tepkide bulunma konusunda cesa-
retlendirir (Shiller, 2001: 4).

S&P Case Shiller konut fiyat endeksi 1990’11 yil-
larla birlikte 2000-2006 déneminde siirekli ar-
tis egilimine girmistir. Konut fiyatlart 2007 yili-
na kadar her yil %10 artmigtir. Yatirnmcilarin ko-
nut fiyatlariin bir sonraki dénemde de artacagi-
na yonelik algilar1, konut fiyatlarini olumlu bek-
lentiler yoluyla yukari tagimistir. Bu durum, mev-
cut pozisyonun asirt agirliklandirilmasina, uzun
donem bilgisinin eksik agirliklandirilmasina yol
agmustir. Dolayisiyla, konut fiyatlarinin artmaya
devam edecegi beklentisi asirt agirliklandirilmas;
sub-prime mortgage kredilerinin geri 6denememe-
si olasilig1 eksik agirliklandirilmistir.

2. Simirh Rasyonalite: Yargilarda ve karar ver-
me konusunda yapilan yanliglar ve mantik hata-
lar1 smirli rasyonalite olarak degerlendirilebilir
(Gigerenzer&Selten, 2002: 4). Smurli rasyonalite
ayni zamanda irade giicliniin, akilciligin ve ben-
cilligin sinirh oldugunu icerirken, bu sinirli bakis-
la, sahip olunan ve iretilen bilginin rasyonel bi-
reyin aksine, bilginin tamamina ulasilamadig ve
bu siiregte biligsel yanliliklarla zaman zaman ku-
surlu bilgiye ulasildig1 anlamina gelmektedir (Di-
amond ve Vartiainen, 2007: 2). Smirli rasyonalite

kavrami, yatirnmcilarin sistematik olarak irrasyo-
nel davranma egiliminde oldugunu belirtir. Davra-
nigsal iktisat alaniin dayandigi sinirli rasyonalite
ilkesi, piyasalarda etkinlik anlayiginin yerine sinir-
I1 arbitraj (arbitraj limiti) nedeniyle bu etkinligin
her zaman saglanamayacagini ortaya koymakta-
dir. Varlik fiyatlari, temel degerinden ¢ok uzaklas-
tiginda arbitrajcilar i¢in varliklardaki yanlis fiyat-
lamay1 diizeltmek riskli ve maliyetli olabilir. Bu
nedenle arbitrajcilar, yanlis fiyatlar1 diizeltmek ko-
nusuna isteksiz yaklasacaklardir.

Esik-alti kredi hacmi, 1995 yilinda 65 milyar $,
2005 yilinda 600 milyar $’1 asmustir. Esik-alt1 kre-
di ddiinglerini artiran nedenler diisiik faiz oranlari,
konut fiyatlarindaki hizli artislar, kredi kolaylikla-
r1, yeni mortgage Urlinlerindeki artiglardir. Mort-
gage trlnlerindeki artiglar, yatirimeinin degerlen-
diremeyecegi giicliikte farkl kalitedeki bor¢lardan
olusturulmustur (Szyszka, 2010: 130). Yatirimci-
lar hirs, heves ve risk istahinin arttig1 bu dénemde,
kredilerinin geri 6denmeme riskini goz ardi ede-
rek karar almig ve kredi derecelendirme kurulus-
larinin tahminlerine sorgusuz itimat etmislerdir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin bazi menkul
kiymetlere hak etmemelerine ragmen AAA notunu
vermeleri, yatirimcilarin sinirli rasyonalite altinda
karar almalarina neden olmustur (Barberis, 2011:
5). Boylece, yatirnmeilar eski bilgilerini dogrula-
ma yoniinde karar aldiklari i¢in bilgi yanilsamasi-
na diismiislerdir.

3. Asin1 Giiven ve Risk Alabilirlikteki Artis: Asi-
11 giiven, yatirimcilarin tahminlerine asir1 onem at-

fetmeleridir. Bu teoriye gore yatirimci, varligin te-
mel degerini tahmin etme ¢abasiyla bilgi topla-
y1p analiz ettiginde, bu bilginin faydasi konusunda
asir1 giiven duyar (Barberis, 2011: 4). Yatirimcila-
11 piyasaya yonelten etken, kendine asir1 giivenen
yatirimeilarin digerlerinin goriisleriyle daha az il-
gilenmesi ve gorls farkliliklaridir. Rasyonel yati-
rimc1, beklenen faydasini artirirken bilgiye erisir;
kendisine agir1 giivenen yatirimer ise, karin1 daha
fazla artirabilmek ve tam olarak tahmin edebilmek
icin gergekei olmayan inanglara odaklanir ve pek
cok kaynagi bu is i¢in kullanir. Ayn1 riskten ka-
¢mma diizeyinde kendine asir1 glivenen yatirimei-
lar, rasyonel yatirimeilara gore daha riskli varlikla-
11 ellerinde tutar (Barber&Odean, 2001: 261-264).

Asirt giiven ve risk alabilirlikteki artig, mortgage
krizini tetikleyen psikolojik dnyargilardandir. Risk
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alabilirlikteki artis, ABD ekonomisindeki goster-
gelerin olumlu bir trend izledigi donemde giderek
artmistir. Bu durumun gergeklesmesinde, net ser-
maye girislerinin 2007 yilinda 800 milyar $’a yak-
lagmasi etkili olmustur. Faiz oranlarindaki diisiis
ve konut fiyat endeksinde artiglar, konut yatirimi
i¢cin 6zendirici olmustur. Bu dénemde yatirimeilar,
riskten kacinmayarak sub-prime mortgage kredi-
lerini ve bu kredilerin menkul kiymetlerini ellerin-
de tutmuglardir.

4. Iyimser Beklentiler: Tyimserlik ényargisi in-
sanlari, gelecek hakkinda ve planladiklar1 duru-
mun sonuclari konusunda asir1 derecede iyimser
olmalaridir. Yatirimet, sahip oldugu varliklarin ya-
tirnm performansi konusunda iyimser bir bakis aci-
sina sahiptir ve rasyonel bir se¢im yaptigini diisti-
niir. Optimizm Onyargisiyla iliskili bir kavram da
kontrol yanilsamasidir (illusion of control). Kont-
rol yanilsamasina gore yatirimci, éngdriilemeyen
fiyat hareketlerini tahmin edebilecegine inanir. Bu
durum, yatirimeinin riskleri hafife almasina yol
acar. Yani yatirimetya gore kontrol edilebilir olgu-
lar daha az riskli olarak goriiliir. Yatirimcinin bii-
yuk fiyat diislisleri 6ncesinde varligini satabilece-
gine iliskin inang, yatirim riskinin diisiik olarak
belirlenmesine yol agar (Redhead, 2008:7).

Mortgage krizinde, gegmis donem konut fiyat ha-
reketlerini takip eden yatirimcilarin gelecek do-
nemde de ayni yiiksek fiyatlarin siirecegine dair
inanglari, iyimserlik 6nyargisina neden olmustur.
Ozellikle sub-prime mortgage kredisi kullanan ke-
sim ve bu kesime ait kredileri menkul kiymetles-
tiren bankacilik sektorii, yatirim riskini diisiik de-
gerlendirmistir. Gegmis donemden hareketle ge-
lecekte de konut fiyatlarinin artacagi yoniindeki
iyimser beklentiler, kontrol yanilsamasina yol ag-
mustir. Asirt gliven ve mevcut pozitif durumu asiri
agirliklandirma, iyimser beklentilerin olusmasinda
etkin rol oynamstir.

5. Statiike Yanhhg: Statiiko yanliligi, insanlarin
elinde mevcut olan seyleri elden ¢ikarma/birakma
konusundaki isteksizliklerini ifade eder. Ciinkii in-
sanlar, statiikolarii koruma konusunda giiglii bir
egilime sahiptir. Sahip olunan varliklarin asir1 de-
gerlendirilmesi durumunda ortaya g¢ikar. Yatirim-
cilarin varlig1 satarken satig islemini kayip ya da
statiikolarinin ihlali olarak gérmeleri durumunda,
satin alirken varliga 6dediklerinden daha fazlasini
satarken elde etmeyi umarlar. Statiiko yanlilig1 bir

bakima, kayiplara kazanglardan daha fazla agirlik
vermeyi de igerir. Insanlar psikolojik olarak 100$
kaybetmeye 100$ kazanmaya gore daha duyarhidir
ve kayiplardaki {iziintii, kazanimlardaki mutluluk-
tan daha biiyiik olmaktadir (D6m, 2003: 19-20).

Mortgage krizinde konut fiyatlarinin diismeye
basladigi donemde yatirimcilarin bir kismi, ha-
len zararin1 tazmin edebilece§ine duydugu inang
nedeniyle varligini elden ¢ikarmamustir. Yatirim-
cilarin kayiplara kazanglardan daha duyarli olma-
styla agiklanan bu durum, risk alabilirligin bu do-
nemde yiiksek diizeyde oldugunu gostermektedir.
Bu donem sekil 1’deki inkar evresiyle Ortiigmek-
tedir. Yatirimcilar konut piyasasina yaptiklar: ya-
tirrmdan vazge¢gmek konusunda isteksizdir ve za-
rar etme olgusunu inkar etmektedir. Aslinda bu
dénem, yatirimeinin kayip ve kazanglarini gézden
gecirerek fiyatlama konusundaki hatalarini diizel-
tebilmesi i¢in son bir firsattir. Eger bunu yapabilir-
se, fiyatlar daha fazla diismeden piyasadan ¢ekile-
rek zararini minimize eder.

6. Siirii Davramsi: Siirii davranisi, insanlarin di-
gerlerinin karar ve davraniglarina uygun hareket
etme egiliminde olmasidir. Siirli davraniginin or-
taya c¢ikis nedenleri, yatirimcinin yetersiz bilgiye
sahip olmasi ve diger yatirnmcilarin davranislarini
gbzlemleme gereksinimi duymasidir. Bunun temel
nedeni, yatirimcinin kendisinde olmayan bilgilerin
baskalarinda olabilecegine dair inanca sahip olma-
sidir. Bazi yatirimcilar, yeterli bilgiye veya onsezi-
ye sahip olduguna inandiklari baska yatirimcilarin
biiylik meblagli satin alim kararlarint hemen takip
ederler. Bagka yatirimcilar tarafindan gézlemlenen
bu grubun hareketi ve onlarin satin alim kararlari
ise sirali satin alim selalelerine yol acar ve yatirim
aracinin fiyati aniden yiikselir. Bu tiir bilgi digsal-
liklarinin yani sira korku, aggozliiliik, kiskanglik
ve pisman olma gibi duygular da siirli davranigimin
nedeni olabilmektedir (Banerjee, 1992: 797-817).

Siiri davranisi, mortgage krizinde iki ayr1 donem
acisindan incelenebilir. Birincisi, konut fiyatlari-
nin yiikselmeyi siirdiirdiigli donemdir. Bu donem
sekil 1°deki heves ve hirs evresiyle ortiismektedir.
Bu doénemde, piyasaya cosku ve spekiilasyon ha-
kimdir ve yatirimeilar yatirim yapma ve diger yati-
rimcilari takip etme konusunda isteklidir. Heves ve
hirslar, yiiksek karlar kazanma konusunda onlari
tesvik etmektedir. Ikincisi, konutlarin deger kay-
bettigi donemdir. Bu dénem sekil 1’deki korku ve
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kagis evresiyle ortiismektedir. Zamanla faiz oran-
larmin yiikselmesi nedeniyle sub-prime mortgage
kredisi kullananlar, bor¢larin1 6demekte zorlandi-
&1 i¢in konutunu elden ¢ikarmak istemislerdir. Ko-
nut piyasasindan toplu halde gergeklesen c¢ikislar
sonucunda konut arz fazlalari olusmus ve konut
fiyatlar1 keskin bir diislis egilimine girmistir. Ko-
nutlarin deger kaybetmesi sonucunda ise konutlar
iizerinden yaratilan menkul kiymetler de asir1 de-
gersiz hale gelmistir. Dolayisiyla mortgage piya-
sasinda siirli davranisi, ilk dénemde olumlu bek-
lentiler yoluyla konut piyasasinin boom noktasi-
na taginmasina; ikinci donemde olumsuz beklenti-
ler yoluyla dip noktasina taginmasina yol agmaistir.

SONUC

Varlik fiyatlar1 kopiigii, varligin kendi i¢ dinamik-
lerinden bagimsiz olarak fiyatinda meydana ge-
len ani yiikselis ve ¢okiis egilimi olarak tanimla-
nabilir. Kopiiklerin rasyonel ve spekiilatif olarak
ikiye ayrilmasinda yatirimeilarin rasyonalitesi ve
beklentileri etkilidir. Rasyonel yatirimeilar i¢in pi-
yasada varligin gelecekteki fiyatinin artis yoniinde
deger kazanacagina dair beklentiler; irrasyonel ya-
tirimcilar igin biligsel kurallar ve degisimler, var-
1181 temel degerinden uzaklastiran unsurlardir. Bu
baglamda, piyasalarda goriilen koptiiklerin ilk aga-
malarinda asir1 giiven, asirt iyimserlik, asir1 cos-
kunluk ve risk alabilirligin oldukga ytiksek oldugu
goriiliir. Zamanla gerceklesen dissal bir sok veya
giiven kaybi, varlik iizerinde satis baskisi yarata-
rak toplumsal diizeyde hareketlenmeye neden olur
ve varligm fiyat1 diisme egilimine girerek fiyat ¢o-
kiisti gerceklesir.

Bu calismada, konut fiyatlarindaki hizli yiikselis
ve ani ¢Okiis sonrasi yasanan 2008 mortgage kri-
zinde konut piyasasinin igleyisine dair siire¢ izlen-
mistir. Bu baglamda, ekonomide krizin olusmasi-
na uygun alt yapinin nasil olustugu ile yatirimci-
larin psikolojik egilimleri ve beklentileri incelen-
mistir. Temsililik hevristiki, sinirli rasyonalite, agi-
11 giiven ve risk alabilirlikteki artis, iyimser bek-
lentiler, statiiko yanlilig1 ve siirii davranigi mortga-
ge krizi gercevesinde ele alinmistir. Konut piyasa-
sina yatirim yapan kisilerin gegmis donemdeki fi-
yat artiglarinin gelecekte de devam edecegine duy-
duklart giiven, kredi derecelendirme kuruluslari-
nin hak etmeyen menkul kiymetleri degerli goster-
me egilimi, ekonomik gostergelerin olumlu seyret-
mesi nedeniyle gelecege iliskin iyimser beklenti-

ler, hirs, kiskanglik ve asir1 coskunlugun piyasala-
ra hakim olmasi piyasanin yiikseliste oldugu “he-
ves ve hirs” evresiyle ortlismektedir. Varlik fiyat-
lariin diistise gegmeye basladigi, risk alabilirlikte
artisin heniiz devam ettigi ve kayiplara kazanclar-
dan daha ¢ok 6nem verildigi i¢in varligin elde tu-
tulmaya devam ettigi donem “inkar” evresiyle or-
tiismektedir. Varlik fiyatlarinin diististinii stirdiir-
diigl, risk almaktan kaginma davranisinin gelistigi
ve kotii haberlerin yatirimcilari etkileyerek piyasa-
dan uzaklastirdigi donem “korku, panik ve kagig”
evresiyle ortiismektedir. Bu siire¢ mortgage krizi-
nin davranigsal boyutlarini gdstermektedir.
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