177

KURESEL FINANSAL KRiZiN DAVRANISSAL FINANS
PERSPEKTIiFINDEN DEGERLENDIRILMESI

Yrd. Dog. Dr. Yilmaz BAYAR®
Yrd. Dog. Dr. Ciineyt KILIC*

OZET

1980°li yillardan itibaren baslayan finansal serbestlesme ve finansal
piyvasalarin deregiilasyonu, kiiresel 6l¢ekte finansal piyasalarda volatiliteyi
arttirmistir. Finansal serbestlesme ve deregiilasyon ile birlikte finansal krizler,
biitiinlesen piyasalarda daha sik yasanmaya ve ¢ok daha hizli yayilmaya
baslamus ve krizlerin etkileri gegmise gore ekonomilere daha fazla zarar verir
konuma gelmistir. Geleneksel finansin s6z konusu piyasa konjonktiirlerinin
degerlendirilmesinde yetersiz kalmasi, finansal piyasalarin kirilganliginin,
belirsizliginin ve ongoriilmezliginin artmasina yol agmaktadir. Bu ¢alismada
kiiresel finansal kriz, geleneksel paradigmanin karsi karstya kaldigi giigliik-
lere cevap olarak ortaya ¢ikan davramissal finans paradigmasinin baslica
onermeleri kullanilarak degerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Finansal krizler, kiiresel finansal kriz, davranigsal
finans.

ABSTRACT

Financial liberalization and deregulation of financial markets since
the 1980s have increased the volatility of financial markets in global scale.
Financial crises together with the financial liberalization and deregulation
of the markets have begun to occur more often in the integrated mar-
kets, spread very faster and their effects have become more serious on the
economies compared to past. Inadequacy of the evaluation of traditional
finance for market conjonctures causes increases in fragility, uncertainty
and unpredictability of the financial markets. This study discusses global
financial crisis by taking into consideration the propositions of behaviorial
finance paradigm which is a response to difficultues faced by the traditional
paradigm to answer conjonctures.
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GIRIS

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) konut piyasasinda olusan spekiilatif
balonun sénmesiyle ABD finans piyasalarinda ortaya ¢ikan esikalt1 krizi,
2008’in son ¢eyreginden itibaren gelismis ve gelismekte olan iilke piyasa
ekonomilerinin finansal sektorlerini etkisi altina alan kiiresel finansal krize
doniismiistiir. 1929 Biiyiik Buhran’mdan sonra en siddetli ve Ikinci Diinya
Savasi’ndan bu yana tek kiiresel 6lgekli kiiresel finansal kriz, Reinhart
ve Rogoff tarafindan 1930’lardaki Biiyiik Buhrana atfen Ikinci Biiyiik
Daralma (Second Great Contraction) olarak da adlandirilmistir (Reinhart
ve Rogoff, 2009: xxix). ABD’de Aralik 2007°de baslayan resesyon, Ikinci
Diinya Savasi’ndan sonra iilkedeki en kotii ekonomik kiigiilmeye neden
olmus, reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) yillik bazda 2008’in iigiincii
ceyreginde %1,3, dordiincii ¢eyreginde 5,4 ve 2009’un ilk ¢ceyreginde % 6,4
kiigiilmiis, issizlik Ekim 2009 itibariyle %10’u ge¢mistir. Diinya genelinde
ise ekonomik biiyiime yillik bazda 2008’in son ¢eyreginde %6,4, 2009 un
birinci ¢ceyreginde %7,3 oraninda kiigiilmiistiir (Mishkin, 2010: 10). Kiiresel
finansal krizin baslica nedeni olarak gosterilen ABD’de konut piyasasinda
olusan spekiilatif balon, piyasalarin etkinsizligini ve irrasyonel yatirimci
davranigini gostermektedir.

Kiiresel finansal kriz siiresince sadece bireysel yatirimcilarin biligsel 6n-
yargilar1 ortaya ¢itkmamis, ayni zamanda profesyonel finans yoneticilerinin
hatalar1 da ortaya ¢ikmistir. Sirket ve kurumsal yatirimcilar yatirim fiyatini
etkileyen biitiin faktorleri tanimlamak i¢in ayrintili modeller gelistirmigler
ve zamanla bu modellere ¢ok fazla giivenmislerdir. Belli bir noktada farkina
varmadan sirketlerinin yagsamlarini riske atmislardir. Daha sonra beklenme-
yen sekilde ABD konut fiyatlarinin diismesiyle insanlar mortgagelarinin
yiiklimliiliiklerini yerine getirememeye baslamislar, bir¢ok finansal kurum,
kendisini fazla kaldira¢ kullandiklarin1 ve hizla battiklar1 bir pozisyonda
bulmuslardir. Bu kiiresel 6l¢ekteki finansal kriz bir kez daha bireysel veya
kurumsal yatirimcilarin neden kotii kararlar aldiklarinin sorgulanmasina
yol agmustir. Bu hatalar1 yapanlarin bir kismi eksik bilgilendirilmis veya
az egitimli olmasina ragmen, bu hatalar1 yapanlar genellikle olduk¢a zeki
ve 1yi egitimli bireylerdir. Bu problemlerin hepsi biligsel hatalar, psikolojik
Onyargilar ve duygulardan kaynaklanmakta ve geleneksel finansta yer veril-
meyen s0z konusu etkenlerin hepsi davranissal finansta tanimlanmaktadir
(Nofsinger, 2010: 2).
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1. DAVRANISSAL FINANSIN GELiSIMi

Duygu ve biligsel hatalarin yatirimci ve karar verme siireclerini nasil
etkiledigini agiklamak iizere gelistirilen davranissal finans, geleneksel
rasyonel modellerin igermedigi irrasyonel yatirimci davranigini agiklamak
tizere biligsel psikoloji, sosyal bilimler ve antropolojiyi kullanmaktadir.
Davranigsal finans, geleneksel ekonomi ve finans ile davranigsal ve biligsel
psikolojiyi birlestirerek insanlarin psikolojisinin, diislince ve davraniglarinin
finansal kararlar1 nasil etkiledigi {izerine ¢aligan bir baska deyisle insanlarin
ekonomik kararlarini agiklamaya ¢alisan nispeten yeni, ancak hizla gelisen
bir alandir. Davranigsal finans, davranigsal iktisatin bir alt disiplini olarak
psikoloji ve sosyolojiden elde edilen bulgulari finans teorilerine uygular
(Baltussen, 2009: 2).

Davranigsal finansin biiylimesini besleyen, etkin piyasalar ¢ergevesi
igerisinde rasyonel yatirimcilarin geleneksel fayda maksimizasyonunun
bircok ampirik olguyu aciklamada yetersiz kalmasi olmustur. Davranigsal
finans bireysel ve grup olarak insan davraniglarina dayanan agiklamalarla
tutarsizliklar1 ¢6zmeye calismaktadir. Davranissal finans 6zii itibariyle
yatirim segiglerinin her zaman tam rasyonellik temelinde yapilmadigini
tartisir ve geleneksel paradigmanin “bireyler inanglarini giincellestirmede
basarisizdirlar” ve “yatirim segisleri yaparken normatif siirecten sistematik
bir sapma vardir” seklindeki iki doktrinini serbest birakarak yatirim piya-
sasin1 anlamaya calisir (Kishore, 2006: 3).

Gelenekselcilerin baslangictaki direnclerine karsin, davranigsal finans
hizla yerlesik finansin bir pargasi olmaktadir (Baker ve Nofsinger, 2010:
3). Davranissal finans geleneksel finans c¢ercevesi lizerine sinirl arbitraj
ve yatirimet duyarliligi olmak tizere iki temel iizerinde kurulmus (Shleifer,
2000: 22), ancak tanimlayic1 bir teori olarak geleneksel finansin yerini al-
maktadir. Davranigsal finans, farkli bir insan davranisi modelini yansitir,
beklenti teorisi, biligsel hatalar, kendi kendini kontrol sorunlari ve pismanlik
acist gibi farkli bilesenlerden olusur (Statman, 1995: 14). Geleneksel finans
insanlarin rasyonel oldugunu varsaymakta ve insanlarin servetlerini maksi-
mize etmek i¢in nasil davranmalari gerektigini ifade etmektedir. Alternatif
olarak davranigsal finans, insanlarin finansal bir ortamda gergekte nasil
davrandigi iizerine ¢alisir (Statman, 1999: 20). Teori, psikolojinin finansal
davranisa uygulanmasidir. Bir bagka ifadeyle davranigsal finans, psikoloji-
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nin finansi nasil etkiledigi tizerine ¢alisir (Shefrin, 2002: 3). Alternatif bir
tanimlamada ise davranigsal finans, duygu ve biligsel 6nyargilarin finansal
kararlar, sirketleri ve finansal piyasalari nasil etkiledigi tizerine ¢alistigini
ifade eder (Nofsinger, 2010: 5).

Davranigsal finans yatirrmeilarin irrasyonelliginin fiyatlar tizerinde 6nemli
uzun siireli etkileri olmasina olanak taniyan arbitraj sinirlamalarimin ol-
dugunu 6ne siirmektedir. Yatirimer irrasyonelligi ve karar verme siirecini
aciklamak i¢in davranigsal finans biligsel psikolojinin deneysel kanitlari,
insanlarin inang ve tercihlerini olusturduklarinda ortaya ¢ikan onyargilar
ile karar verme sekillerini kullanmaktadir (Barberis ve Thaler, 2003: 1052).
Dolayisiyla arbitraj sinirlamasi ve psikoloji, davranigsal finansin iki temel
ilkesi olarak goriilebilir.

Davranissal finans, psikologlarin yaptiklari calismalardaki gelismelerin
iktisatcilarin dikkatini cekmesiyle birlikte filizlenmeye baglamustir. Ilk olarak
Slovic davranigsal kavramlarin finansla ilgisini gérmiis ve iki ¢alismasin-
da bunu tartismistir. 11k ¢alismasi hisse senedi brokerlarmim karar siireci
(Slovic, 1969: 255-363), ikinci ¢aligmasi ise analist ve bireysel yatirimeilar
tizerinedir (Slovic, 1972: 779-799). Daha sonra Kahneman ve Tversky’nin
iki ¢aligmasi finansta derin etki yaratmistir. 1974 yilinda yayinladiklar ilk
calismalar1 zihinsel kisayol giidiilii hatalar (Kahneman ve Tversky, 1974:
1124-1131), 1979 yilinda yayinladiklar: ikinci ¢aligmalart ise ¢ergeve ba-
gimlilig1 (frame dependence) iizerinedir (Kahneman ve Tversky, 1979:
263-292). Davranigsal finansin temellerinin, beklenti teorisinin kurucular
Kahneman ve Tversky’nin ¢aligsmalari ile olusturuldugu kabul edilmektedir.

Finans, ekonomik kararlarin 6nyargili olabilecegi olasiligin1 kabul etmekte
agir kalmistir. Davranigsal finansi ilk One siirenler, kabul gérmiis teorilere
kars1 ¢ikan kisiler olarak goriilmiislerdir. Ancak daha sonra psikoloji ve
duygularin finansal kararlar1 etkiledigi bulgusu daha inandirict olmustur.
Giinlimiizde davranigsal finansi ilk 6ne siirenler artik gelecegi géren 6ngoriilii
kisiler olarak goriilmektedir. Psikolojinin ne zaman, nasil ve neden yatirimi
etkiledigi tartismalar1 devam etmesine ragmen, iktisat alaninda 2002 yilinda
Nobel ddiiliiniin, psikolog Daniel Kahneman ve deneysel iktisat¢1 Vernon
Smith’e verilmesi davranigsal finans alanini1 kanitlamaktadir (Nofsinger,
2010: 3). Davranissal finansin baslica 4 konusu vardir. Bunlar (Baker ve
Nofsinger, 2010: 5);
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» Zihinsel kisayollar,
» Cerceveleme,

» Duygular ve

> Piyasa etkisidir.

Zihinsel kisayollar, bir problemin ¢6ziimiinii bulmak i¢in gerekli olan
biligsel kaynaklart azaltma araclaridir ve genellikle kestirme yontemler (rules
of thumb) olarak adlandirilirlar. Karar vermek icin gerekli olan karmagik
yontemleri basitlestiren birgok zihinsel kisayol (heuristic/mental shortcut)
vardir. Karar vericiler genellikle biiytik dl¢iide belirsizlik ve sonuglara ilig-
kin olasiliklart nicellesitirmek i¢in sinirlt olanaklara sahip segislerle karsi
karstyadirlar. Finansal karar vermeyi etkileyen zihinsel kisayollar iizerine
yapilan ¢aligmalar devam etmektedir. Bununla birlikte giiniimiize kadar
duygulanim, temsililik, mevcudiyet, ¢cipalama ve diizeltme, asinalik, asirt
giiven, statliko, kayip ve pismanliktan ka¢inma, belirsizlikten kaginma, tu-
tuculuk ve mental muhasebe gibi zihinsel kisayollar tanimlanmistir (Baker
ve Nofsinger, 2010: 6).

Insanlarin segisleri algilamalari, bu segislerin ifade edilis sekli/cer-
cevelemesinden biiyiik oranda etkilenmektedir. Bir bagka deyisle nesnel
gercekler ayn1 kalmasina ragmen, soru farkli bir sekilde soruldugunda in-
sanlar genellikle farkl se¢islerde bulunmaktadir. Psikologlar bu davranisi
cerceveye bagimlilik olarak adlandirmaktadir. insanlarin duygulari ve ilgili
ihtiyaclari, fantezileri ve korkular1 ¢ogu karari etkilemektedir. Zor ve kar-
masik duygularimiz, yatirim kararlarini etkileyen ve piyasalarin donemsel
olarak nasil ¢oktiigiinii agiklayabilen ruhsal etkiyi belirlemektedir (Baker
ve Nofsinger, 2010: 5-6).

2. DAVRANISSAL FINANS PERSPEKTIFINDEN FINANSAL
KRIiZLER

Davranigsal finans literatiiriinde spekiilatif varlik fiyat balonlarimin olu-
sumunu aciklamaya yonelik ¢aligmalar (Barberis, 2011: 3);

» Yatirimci inancina dayali modeller,
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» Yatirimci tercihlerine dayali modeller seklinde siniflandirilabilir.

Yatirime1 inancina dayali iic temel model vardir. Bunlardan birincisi
yatirimcilarin bir varligin gelecekteki beklentileri hakkinda derin ayriliklar
ve ag1ga satig kisitlamali oldugunda spekiilatif balonlarin olustugunu 6ne
stirmektedir (Miller, 1977: 1151-1168; Harrison ve Kreps, 1978: 323-336;
Scheinkman ve Xiong, 2003: 1183-1219; Hong ve Stein, 2007: 109-128).
Bir varligin gelecekteki beklentileri hakkinda bazi yatirimeilar ¢ok iyimser
(boga piyasast beklentisi igerisinde) iken, bazilarinin ¢ok kétiimser (ay1
piyasasi beklentisi icerisinde) oldugunu varsayalim. Aciga satis kisitlama-
larinin olmasi halinde varligin fiyati1 sadece boga piyasasi beklentisinde
olan yatirimeilarin goriislerini yansitacak, ay1 piyasasi beklentisi igerisinde
olan yatirimcilar piyasanin disinda kalacaklardir. Bir bagka ifadeyle varlik
asir1 degerlenecektir. Bagka bir inanca dayali modelde spekiilatif balonla-
rin yatirimeilarin gegmis sonuglari (getiriler, kazang biiyiimeleri, temerriit
oranlar1 vb.) gelecege ¢ok fazla ekstrapole etmelerinden kaynaklandigi 6ne
stiriilmektedir (Lakonishok, Shleifer ve Vishny, 1994: 1541-1578; Barberis,
Shleifer ve Vishny, 1998: 307-343; Greenwood ve Hanson, 2010: 1-65). Bu
varsayim Kahneman ve Tversky tarafindan 6ne siiriilen temsililik zihinsel
kisayoluna dayanmaktadir. Bu zihinsel kisayola gore insanlar ¢ok kiigiik
veri Orneklemlerinin bile ana popiilasyonun 6zelliklerini yansitmalarini
beklerler. Sonug olarak bu kii¢iik 6rneklemlerden asir1 giiclii sonuglar ¢ika-
rirlar, bu da asir1 ekstrapolasyona yol agabilir. Ugiincii inanca dayali model
spekiilatif balon olusumunun asir1 giivene dayandigini 6ne siirmektedir
(Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam, 1998: 1839-1885). Yatirimcilar bir
varligin temel degerini tahmin etmek {izere bilgi toplay1p analiz ettiklerinde,
bu bilginin faydaliligina iliskin asir1 giivenli olurlar (Barberis, 2011: 3-4).

Yatirimer tercihlerine dayali iki temel modeller vardir. Bunlardan birincisi
yatirimcilarin sahip olduklari bir varliktan kazang elde ettikten sonra kolay
para etkisi nedeniyle daha az riskten kagindiklarini 6ne siirmektedir (Thaler
ve Johnson, 1990: 643-660; Barberis, Huang ve Santos, 2001: 1-53). Bir
baska deyisle kazang elde ettikten sonra yatirimcilarin gelecekteki kayiplar
ile daha az ilgilendiklerini 6ne siirmektedir. Ciinkii herhangi bir kayip 6n-
ceki kazanclar ile karsilanacaktir. Azalan riskten kaginma daha coskulu bir
sekilde varlig1 satin almalarina yol acar, bu da s6z konusu varligin fiyatini
yukseltir. Bagka bir tercihe dayali modelde, spekiilatif balonlarin 6zellikle
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yeni bir teknoloji ile baglantili hisse senetlerinde meydana geldigini 6ne
sirmektedir (Barberis ve Huang, 2008: 2066-2100). Ciinkii yatirnmcilar
bu hisse senetlerini piyango gibi gérmektedir. Yeni teknoloji taahhiitlerini
erkenden saglar ve bazilar1 deger olarak biiytik artislar gosterir. Cogu insanin
piyango tiirii 6diillere kars1 gii¢lii tercihe sahip olmalari nedeniyle beyin
diisiik olasiliklar1 fazla agirliklandirir ve dolayisiyla da bu hisse senetlerini
asir1 degerlendirebilirler (Barberis, 2011: 4).

3. KURESEL FiNANSAL KRiZ

Gegmis yiizyilin son ¢eyreginde baslayan finansal piyasalarin deregiilas-
yonu ve kiiresellesmesinin, hizli artan finansal yenilikler ve hiikiimetlerin
kurtarma paketlerinin neden oldugu ahlaki tehlike ile birlesmesi glinlimiizde
yasanan finansal kriz ortaminin yaratilmasina yardimei olmustur (Crotty,
2009: 575). 2007°nin yazinda ABD’de baslayan finansal kriz, siyasal is-
tikrarsizlik ve diinya genelinde belirsizlik yaratarak ABD ve uluslararasi
ekonomilerde goriilmemis bir erimeye yol agmistir. 2007 yilinda baslayan
kriz, modern ¢agin ilk kiiresel ve sistemik krizidir.

Kiiresel finansal kriz ilk olarak ABD’de 2001 ve 2006 yillar1 arasinda
konut piyasasinda hizla biiyiiyen spekiilatif balonunun 2006’nin ikinci
yarisinda sonmeye baglamasi sonucu esikaltt mortgagelara dayali menkul
kiymetlerde borcunu 6deyemeyenlerin sayisindaki biiyiik artistan sonra
konut kredilerinin ikincil piyasasinda baglamistir. 2007 nin baslarinda
ortaya ¢ikan esikalt1 krizi, 2008’in ikinci yarisindan itibaren yatirim ve
ticaret bankacilik sektorleri ile sigortacilik endiistrisini etkilemis, Avrupa
ve Japonya basta olmak iizere kiiresel boyutta yayilarak kiiresel finansal
krize doniigmiistiir. Daha sonra bankalarin kurtarma kaynaklarini almalarina
ragmen giiven kaybindan dolay1 kaynaklari birbirlerine bor¢ vermemeleri
nedeniyle finansal kriz, 6nce likidite/kredi krizine, sonrasinda édemeler
krizine ve son olarak da sistemik krize doniiserek 2008’in sonunda ekono-
minin reel sektoriinde krize yol agmistir. Reel sektor tiretimindeki diisiis ve
artan igsizlik dongii seklinde finansal sektor krizini daha da kotiilestirmistir.
Konut piyasasindaki spekiilatif balonun sénmesi siiregelen krizi tetiklemistir.
Krizin mortgage piyasasindan finansal piyasa ve reel ekonomiye sigramasi
finansal enstriimanlarda 6zellikle mortgage’a dayali menkul kiymetler ve
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teminath bor¢ senetleri gibi finansal yeniliklerden kaynaklanmis, varliga
dayali teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligations-
CDOs)" ile kredi temerrtit takaslari krizin yayilmasinda 6nemli rol oyna-
misglardir (Zhou, 2010: 2-3).

Tarihsel stirecte birgok krizde oldugu gibi ii¢ faktor kiiresel finansal krizi
tetiklemistir. Bunlar (Mishkin, 2009: 5);

» Finansal yeniligin (sekiiritizasyon) yanlig yonetimi,
» Spekiilatif varlik fiyat balonu ve
» Finansal kurum bilangolarinin kotiilesmesidir.

Kiiresel finansal kriz, 1929 Biiyiik Buhran’indan itibaren en maliyetli
ve lilke ekonomilerini en ¢ok zarara ugratan finansal krizdir. Birgok ABD
yatirim bankasiin ¢okmiis, kiiresel iiretim, ticaret ve tiiketici fiyatlar diis-
miistiir (Cecchetti, 2009: 9). Reel ekonominin kotiilesmesi, finansal krizin
derinlesmesine neden olmustur. Bununla birlikte basta ABD olmak {izere
diger bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkede krizin etkilerini hafiflet-
mek ve ekonomiyi tekrar istikrara kavusturmak amaciyla genisletici para
ve maliye politikalar1 igerikli kurtarma paketleri yiiriirliige konulmustur.

Kiiresel finansal krizde uygulamaya konulan genisletici para politikalari
sayesinde kredi genislemesi konut piyasasinda spekiilatif balona neden
olmus, spekiilatif balonun sénmesi de bankacilik krizini tetiklemistir. Kriz
stiresince 2007’ nin sonlarindan Ekim 2010’ nun ortalarina kadar olan 3 yillik
donemde 290°dan fazla banka ve tasarruf bankas1 diizenleyici kuruluslar
tarafindan kapanmaya zorlanmigtir. Ayn1 zamanda ABD Federal Mevduat
Sigorta Kurumu (Federal Deposit Insurance Corporation-FDIC) nun go-
zetimi altindaki sorunlu banka sayisinda da dnemli oranda artis olmustur
(Almanidis, 2010: 2).

2000’11 yillarin baslarindaki gevsek para politikasi ve hiiklimetin yanlis
politikalarindan dolay1 mortgage piyasasinda ortaya ¢ikan kriz, reel ekono-
miye sigramadan once ¢esitli karmasik kredi risk transfer tirtinleriyle kiiresel

1 Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligations-CDOs): Sabit
gelirli menkullerin (tahviller veya ABS ler gibi) bir havuzda toplanarak sonra tekrar g¢esitli risk ve
getiri tagtyan katmanlara ayristirtlmasidir.
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finansal piyasalara yayilmistir. Bu nedenle krizin, esikalti krizi, kredi krizi
ve finansal kriz seklinde ii¢ asamal1 gerceklestigi ifade edilmektedir (Zhou,
2010: 2). Mishkin ise ¢alismasinda kiiresel finansal krizin iki asamada ger-
ceklestigini ifade etmekte, birinci asamayi esikaltt mortgage krizi (Agustos
2007-Agustos 2008), ikinci asamayi kiiresel finansal kriz (Eyliil 2008 ve
sonrast donem) olarak adlandirmaktadir (Mishkin, 2010: 1).

4. KURESEL FINANSAL KRiZiN DAVRANISSAL FiINANS
PERSPEKTIFINDEN DEGERLENDIRILMESI

Finansal krizleri rasyonel beklentiler, fayda fonksiyonunun maksimi-
zasyonu ve bilgi soklarina dayali olarak agiklayan yerlesik iktisatin kiiresel
finansal krizi 6ngormede ve hatta krizin ger¢eklesmis bazi kisimlarini agik-
lamada yetersiz kalmasi, yerlesik iktisatin sorgulanmasina neden olmustur.
Neoklasik paradigmanin kars1 karsiya oldugu giicliiklerden dolay1, sermaye
piyasalarinda gerceklesen siireclere iliskin alternatif bir bakis a¢is1 sunan
davranissal finansin 6nemi giin gegtikce artmaktadir. Davranigsal finans psi-
kolojiye atif yaparak ve insan aklinin eksikliklerine vurgu yaparak, bireysel
ve kurumsal yatirimcilar tarafindan yapilan hatalar ortaya ¢ikarmaktadir
(Szyszka, 2010: 121). Davranissal yaklasim, finansal piyasalarin ¢caligmasina
iligkin iki husus iizerinde durmaktadir. Bunlardan birisi, yatirimci psikolo-
jisinin geleneksel finansal analiz tarafindan varsayildigi sekilde rasyonel
davranmayabilecegi, digeri ise yatirimcilarin yanlis fiyatlanmis varliklara
arbitraj yapma yeteneklerinin sinirlamasidir. Kiiresel finansal krizde sinirl
arbitraj firsatlar1 ve irrasyonel davranig karakteristiklerinin her ikisi de karar
vericilerde goriilmektedir. Bu nedenle davranigsal yaklasim kullanilarak
kiiresel finansal kriz daha iyi bir sekilde anlasilabilir (Grosse, 2010: 2-4).
Kiiresel finansal krizde davranigsal egilimler sadece yatirimeilari etkilemekle
kalmamais, ayn1 zamanda piyasalar1 destekleyen kredi derecelendirme kuru-
luslar1 gibi kurumlari, merkez bankasi ve finansal denetim kuruluslar gibi
diizenleyici/denetleyici kuruluslar: da etkilemistir (Szyszka, 2010: 133).

Halihazirda literatiirde davranissal finans perspektifinden kiiresel finan-
sal krizi inceleyen kisith sayida calisma bulunmaktadir. Grosse, kiiresel
finansal krize iliskin calismasinda kiiresel finansal krizde dnemli olarak
gordiigii problemleri ve bunlara iligkin davranigsal agiklamalar1 asagidaki
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sekilde agiklamistur.

Tablo 1. Kiiresel Finansal Kriz ve Davramissal Finans

Akildis1 coskunluk (asir1 giiven), Kredi

Yarat-dagit modelinde asir1 kredi vericiler, kredi risklerini degerlendirme
geniglemesi. ve ona gore hareket etmeye yeterli 6l¢iide
zorlanmamislardir.

Varlik piyasalarinda (6zellikle konut,
mortgagelara dayali bonolar) akildisi
coskunluk; yanlhs fiyatlanmis konut
piyasasina iliskin varliklar.

Akildist coskunluk (asir1 giiven; ¢ipalama)

Varlik sahiplerinin, piyasaya gore
degerleme sonucu olusan sermaye
ac1gin1 fonlamadaki yetersizlikleri.

Sinirlt arbitraj; piyasa mekanizmasinin
krizde fonlama saglayamamast.

Yetersiz bilgiden dolay1 yetersiz denetim;

Finansal piyasalarin yetersiz gézetimi/ .. .. 8 ..
Py Y £ diizenleyici tuzagi “batmasina izin

denetimi. verilmeyecek kadar biiyiik”
Kredi verenlerin/traderlarin finansal Yetersiz risk yonetimi, agirt gurur (asiri
kuruluslar tarafindan yetersiz gozetimi. giiven); kurumsal hatalar
Banka dis1 finansal kuruluglarin krizi Yetersiz denetim, yetersiz risk yonetimi
siddetlendiren asir1 kaldirag kullanima. (as1r1 giiven)

Kaynak: (Grosse, 2010: 23).

Davranissal finans perspektifinden kiiresel finansal kriz degerlendirildigin-
de kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasinda etkili olan faktorleri; temsililik
zihinsel kisayolu ve asir1 ekstrapolasyon Onyargisi, biligsel uyumsuzluk
ve inan¢ manipiilasyonu, yatirimei ve yoneticilerin hirsi, korku, kayip ve
belirsizlikten kaginma, asir1 gliven, siiri davranisi, sinirl rasyonellik ve bu
defa farkli sendromu seklinde siralamak miimkiindiir.

4.1. Temsililik Zihinsel Kisayolu ve Asir1 Ekstrapolasyon Onyargisi

Temisililik zihinsel kisayolu nedeniyle insanlar gelecege iliskin ongdriide
bulunurken gecmisi asir1 ekstrapole ederler. ABD’de konut piyasasindaki
ev alicilar, ev fiyatlarinda gelecekteki biiyiimeyi 6ngdoriirken, gecmis biiyii-
meyi asir1 ekstrapole etmislerdir. Bu s6z konusu kisilerin yeni evlere fazla
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0deme yapmalarina ve asir1 yiiksek kredi-deger oranlarinda kredi almalarina
yol agmustir. Konut piyasasindaki spekiilatif balon, ev alicilarina 6zellikle
esikalt1 kredi olmak {izere asir1 kredi arz1 nedeniyle olusmustur. Esikalt
krediler de yatirimcilarin ¢ok hevesli olduklart AAA ratingli menkul kiy-
metlerin ihracinda kullanilmistir. Yatirimcilar gergekte AAA ratinglerini hak
etmeyen bu menkul kiymetler i¢in ¢ok fazla hevesli goériinmiislerdir. Asirt
ekstrapolasyonun en biiyiik etkisi rating kuruluslar1 izerinde goriilmiistiir.
S6z konusu kuruluslar AAA ratinglerini gergekte hak etmeyen menkul
kiymetlere vermislerdir. Rating kuruluslarinin ev fiyatlarinda gegmisteki
bliylimeyi gelecege cok fazla ekstrapole etmeleri, esikaltt mortgagelarda
gelecekteki temerriite diigme orani seviyesini eksik tahmin etmelerine yol
acmistir. Asir1 ekstrapolasyon, analistlerin temsililik zihinsel kisayolunu
safca uygulamis olmalarindan kaynaklanmis olabilir. Ancak ayni1 zamanda
ev fiyatlarindaki ytikselisin devam edecegine inanglarindan da kaynaklanmis
olabilir (Barberis, 2011: 5).

4.2. Bilissel Uyumsuzluk ve inan¢ Manipiilasyonu

Bankalarin mortgage boliimiinde calisanlar ve rating kuruluslarindaki
analistler inan¢larin1 manipiile ederek bilissel uyumsuzluktan kaynaklanan
rahatsizlik duygusuna tepki vermis olabilirler. Ornegin analiz ettikleri irii-
niin riskli olmadigini ve AAA’y1 hak ettigini veya ev fiyatlariin yillardir
ylikseldigini ve bundan sonra da yiikselmeye devam edecekleri i¢in esikalti
segmentte temerriite diigme oraninin diisiik seviyede kalacagini kendi ken-
dilerine soyleyerek bu rahatsizlig1 ortadan kaldirmis olabilirler. Temsililik
zihinsel kisayoluna gore insanlarin gegmisteki trendlerin gelecekte de devam
edecegine dair dogal bir egilimleri vardir. Bu zihinsel kisayol da s6z konusu
arglimanlar1 mantikli kilmis olabilir (Barberis, 2011: 10).

4.3. Yatirnmci ve Yoneticilerin Hirs1

Davranigsal portfoy teorisine gore insanlar yatirim yaparken korku ve
hirs duygulariyla yonlendirilirler. Tiiketimin mevcut yasam standartlarinin
altina diismesi korkusundan dolay1 yatirimeilar tasarruflarinin bir bolimii-
nii genellikle paranin zaman degerini korumak {izere tasarlanmis hazine
bonosu gibi ¢ok giivenli menkul kiymetlerde tutma egilimindedirler. Hirs
ise tiiketimde hizli bir biiylime ve daha yiiksek yasam standartlarina sig-
rama umudunu canlandirir. Hirstan dolay1 yatirimcilar yatirimlarini uygun
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sekilde cesitlendiremezler ve genellikle yliksek kazang elde etme umuduyla
gereginden fazla yliksek risk alirlar (Szyszka, 2010: 124).

ABD bagta olmak {izere diinya genelinde uzun siireli refah doneminde
titkketimde diisiis korkusu zayiflamis, kisilerin yatirimlarinin az boliimii gii-
venli duruma gelmistir. Hirs insanlar1 artan sekilde riskli yatirim yapmaya
motive etmistir. Hirs, finansal kriz ortaya ¢ikmadan 6nce yatirimer dav-
raniglarini siirikleyen ana etken olmustur. Piyasanin uzun siireli yiikselisi
ile cesaretlenen yatirimcilar, daha ytiksek getiri i¢in sirket ve yatirim fonu
yoneticileri lizerinde baski olusturmuslar ve varlik yoneticileri de bu bek-
lentileri karsilayacak sekilde daha riskli isleri ve finansal stratejileri kabul
etmislerdir (Szyszka, 2010: 124).

Wargo, Baglini ve Nelson kiiresel finansal krize yol agan yatirimcilarin
irrasyonel davranisinin (Wargo, Baglini ve Nelson, 2009: 1);

» CDO ihra¢ eden yatirim bankalari, ticari bankalar ve mortgage sir-
ketlerinin bu yatirim araglarinin risklerini tamamen goz ard1 etmeleri,

» Ayrica bu yatirim araglarini miisterilerine “risksiz yatirimlar” olarak
pazarlamalar1 ve

» Benzer olarak CDO alicis1 banka, yatirim fonu, belediye ve bireylerin
bu bonolarin risklerini tamamen g6z ardi etmelerinden kaynaklandigi-
n1, kiiresel finansal krizin hirs, asir1 giiven ve riskleri géz ardi etmenin
sonucu ortaya ¢iktigini 6ne stirmiislerdir.

4.4. Korku, Kayip ve Belirsizlikten Kacinma

Korku ve hirs yatirnmer davranisi lizerinde zit etkilere sahip iki duygu
tiirtidiir. Herhangi bir anda korku veya hirstan hangisi iistiin durumdaysa,
riskten kaginmada artig veya diisiis olur. Ay1 piyasasi zamanlarinda, yatirim-
cilar igerisinde korku yaygindir. Korku ¢ok giivenli ancak diisiik kazangli
hazine bonosu, altin gibi varliklara sermaye girisine, daha riskli piyasalardan
sermaye ¢ikisina neden olur. Yatirimeilarda korku hissi ve daha fazla riskten
kacinmanin egemen olmasi, degeri diisen menkul kiymetleri miimkiin oldu-
gunca hizla satmaya yol agmstir. Panik giidiilii satislar fiyat diisiislerindeki
artiglar1 yiikseltmistir. Boylece kiiresel finansal krizin baslangi¢ evresinde
korku, panige doniiserek olusturdugu diisiis sarmali varliklarin deger kaybini
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arttirmistir. Panik evresinden sonra ¢ok sayida sirket deger kaybetmesine
ve alim i¢in cazip duruma gelmesine ragmen, korku yatirimcilarin hisse
senedi piyasalarina donmesine engel olmustur. Bu evrede de piyasalarda
fiyat diisiisleri goreceli olarak daha az, ancak islem hacmi diislik olarak
gerceklesmektedir (Szyszka, 2010: 131-132).

Portfoylerdeki riskli varliklarda diistisler yasandiktan sonra kurumsal
ve bireysel yatirimcilar korku ile es zamanli olarak kayip ve belirsizlikten
kacinmada yiikselisler yasarlar. Bu yatirimcilarin portfoylerindeki s6z
konusu varlik miktarlarint azaltmaya yol agar. Boylece s6z konusu varlik-
larin fiyatlar1 daha da diiser (Szyszka, 2010: 132). Kiiresel finansal krizde
ABD’de konut piyasasindaki spekiilatif balon sonmeye basladiktan sonra,
ozellikle mortgagelara dayali tlirev {riinlerinden hizla kagis, séz konusu
finansal {irlinleri degersiz hale getirmistir.

4.5. Asir1 Giiven

Asirt giiven, ortalamadan daha iyi olma, hatali kalibrasyon/6ngoriide
asir1 giiven, kontrol yanilsamasi ve gercek disi/asirt iyimserlik olmak tize-
re dort sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica asir1 iyimserlik (ev fiyatlarinin
asla diismeyecegi) ve asir1 giiven kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasinda
onemli rol oynamustir. Ozellikle yatirim kararlar olmak iizere biitiin hatali
kararlara, asir1 giivenle iyice biiyiiyen asir1 iyimserlik neden olmaktadir.
Hirsli, asirt giivenli ve riski 6nemsemeyen yatirimcilarin yatirim kararlari
kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasina biiylik katki saglamistir (Wargo,
Baglini ve Nelson, 2009: 15).

Finansal krizden onceki yillarda asirt gliven ve gercek dist iyimserlik,
riskin eksik degerlendirilmesine yol agmig, dogrulama O6nyargisi ise yatirim-
cilarin asla bitmeyecek gorlinen boga piyasasina inanglarini azaltabilecek
bazi uyarilari fark etmelerini dnlemistir. Hanehalki sektdri, sirket ve finansal
sektor ortaya ¢ikabilecek kirilganliklar: ve dengesizlikleri onemsemeyerek
kaldirag kullanimlarini artirmistir. Tiim kesimler, faiz oranlarinin uzun stire
cok diistik seviyelerde kalacagi yanilgisina ve spekiilatif varlik balonu i¢in
gerekli akildis1 coskunlu@a neden olacak likiditeye sahipti. Iyimserlik, siirekli
daha yiiksek getiri arayis1 igerisinde yagma seklinde kredi verilmesi ve etik
davranisin ¢okmesine neden olmustur. Herkes kazanglart asirt degerlen-
dirirken, riskin maliyetini eksik degerlendirmekteydi (Radu, Sebastian ve
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Vasile, 2011: 2). Goreceli olarak uzun bolluk doneminde yatirimcilar kolay
ve yiiksek kazanglara alismislardir. Oziine yiikleme &nyargisiyla birgok pi-
yasa oyuncusu kazanglar1 genel piyasa durumu yerine kendi yeteneklerine
atfetmislerdir. Yatirim basarilar1 yatirnmcilarin giivenlerini artirmis ve bu
durumda yatirimcilart daha yiiksek risk almaya tesvik etmistir (Szyszka,
2010: 127).

4.6. Siiri Davramsi

Kiiresel finansal krizde, finansal kuruluslar igerisinde siirli davranisi ortaya
cikmistir. Finansal kuruluslar yarat-dagit modelini kullanarak es zamanlh
olarak ayni alanlara ¢ok fazla yatirim yapmislardir. Yarat-dagit modeli fi-
nansal kuruluslara zayif yapilandirilmas, diistik fiyatl iiriinleri satma olanag1
vermistir. Ancak finansal krizle birlikte s6z konusu kuruluslarin biiytik kismi1
iflas etmistir (Rizzi, 2008: 92). Ayrica kiiresel finansal kriz 6ncesinde hemen
hemen kimse risk modellerinden siiphe duymamaktaydi (Radu, Sebastian
ve Vasile, 2011: 3). Kiiresel finansal krizle birlikte rating kuruluslar1 basta
olmak iizere kullanilan risk modelllerinin yetersiz oldugu ortaya ¢ikmaistir.

4.7. Smirh Rasyonellik

ABD’de konut piyasasindaki istirakgilerin akildist coskunlugu (irra-
tional exuberance) s6z konusu piyasada fiyatlarin siirdiiriilemez sekilde
yillarca yiikselmesine ve boylece spekiilatif bir balonun ortaya ¢ikmasina
yol agmustir (Grosse, 2010: 17). Ayrica kiiresel finansal kriz dncesi kiiresel
bolluk déneminde, tiirev piyasalarinda islem hacmi ve tiirev araglarinin kar-
magsiklig1 biiyiik oranda artmus, tlirev araglarina dayanan yeni tiirev araclari
gelistirilmistir. Menkul kiymetlestirilen mortgage portfoyleri yatirimeinin
degerlendiremeyecegi giicliikte farkli kalitedeki borglardan olusturulmaya
baslanmistir. Bu nedenle bir¢ok yatirimct, rating kuruluslarinin tavsiye ve
degerlendirmelerini sorgulamadan kabul etmis, ayni1 zamanda tiirevleri
degerlendirmek i¢in baz olusturan yeni parametrelere ve endekslere giiven
de yayginlagsmistir. Ancak kiiresel finansal kriz rating kuruluslarinin baga-
risizligii dogrulamis, s6z konusu kuruluslar 6zellikle mortgagelara dayali
finansal triinlerin risk degerlendirmesinde ¢ok sayida hata yapmislardir
(Szyszka, 2010: 130).
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4.8. Bu Defa Farkhh Sendromu

Daha 6nce yasanan finansal krizlerden farkli olarak ancak diger yasanan
krizlerde oldugu gibi bu kriz 6ncesinde de insanlar kiiresellesme, teknoloji-
deki ilerleme, finansal sistemin gelismisgligi ve para politikalarinin gecmise
gore daha iyi anlasilmasi ve borclarin sekiiritizasyonu nedeniyle bu defa
farkli olduguna inaniyorlardi. Bundan dolay: ev fiyatlari iki katina ¢ikmas,
hisse senedi fiyatlar1 ylikselmis, bunlarin hepsi disaridan borglanma ile
saglanmistir (Radu, Sebastian ve Vasile, 2011: 3). Ancak bu defa da diger
krizlerde oldugu gibi spekiilatif balonun sénmesiyle birlikte kiiresel finan-
sal kriz ortaya ¢ikmis ve bu defada durumun farkli olmadigi anlasilmistir.

SONUC

Biligsel ve duygusal zayifliklar biitiin insanlar1 etkilemesine ragmen,
geleneksel finans insanlarin her zaman rasyonel davrandiklarini varsayarak
bu Onyargilar1 dikkate almamaktadir. Bununla birlikte son yillarda yasanan
finansal krizlerde anormal seklinde piyasa etkinsizligi ve irrasyonel yatirimei
davranislarinin roliiniin oldugu goriilmektedir. Ayrica insanlar sadece ken-
dilerine 6zgl degerlere sahip sosyal varliklar olup, duygu ve davranislarina
gore karar verme egilimindedirler. Duygu ve bilissel hatalarin yatirimci
ve karar verme siireglerini nasil etkiledigini agiklamak tizere gelistirilen
davranigsal finans, geleneksel finansin agiklamada basarisiz oldugu veya
aciklamada giicliik ¢ektigi alanlara yeni bir bakis acis1 getirmistir.

Finansal krizleri rasyonel beklentiler, fayda fonksiyonunun maksimizas-
yonu ve bilgi soklarina dayali olarak agiklayan yerlesik iktisat kiiresel finansal
krizi dngérmede ve hatta krizin gerceklesmis bazi kisimlarini agiklamada
yetersiz kalmistir. Neoklasik paradigmanin karsi karsiya oldugu giicliikler-
den dolay1, sermaye piyasalarinda gergeklesen siireclere iliskin alternatif
bir bakis a¢is1 sunan davranissal finansin 6nemi giin gectikge artmaktadir.

Davranigsal finans, Neoklasik paradigmanin kiiresel finansal krizi agik-
lamada yetersiz kaldig1 bazi noktalarda dnemli katkilar saglamaktadir.
Davranigsal finans perspektifinden degerlendirildiginde kiiresel finansal
krizin ortaya ¢ikmasinda ve gelisiminde; temsililik zihinsel kisayolu ve
asir1 ekstrapolasyon onyargisi, biligsel uyumsuzluk ve inang manipiilasyo-
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nu, yatirimel ve yoneticilerin hirsi, korku, kayip ve belirsizlikten kaginma,
asir1 giiven, siirii davranisi, sinirli rasyonellik ve bu defa farkli sendromu
gibi faktorler 6nemli rol oynamaktadir. Ayn1 zamanda kiiresel finansal
krizde davranigsal finansin temel 6nermelerinden sinirli arbitraj firsatlari
ve irrasyonel davranis karakteristiklerinin her ikisi de karar vericilerde
goriilmektedir. Kiiresel finansal krizde davranigsal egilimler sadece yati-
rimcilart etkilemekle kalmamais, ayn1 zamanda piyasalar1 destekleyen kredi
derecelendirme kuruluslart gibi kurumlari, merkez bankasini ve finansal
denetim kuruluslar1 gibi diizenleyici/denetleyici kuruluslar1 da etkilemistir.
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