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DAVRANIS EKONOMISI VE NORO-FINANS

Ramazan Kurtoglu’
OZET

Giderek artan negatif kiiresellesme ve neo-liberalizmin merkeze koydugu bireycilik,
maksimum kar anlayisi ve hala bir ¢are bulunamayan 2008’deki mali ve ekonomik kriz.
Basta ABD ve Avrupa olmak tizere yeryiiziinde ¢ok ciddi tepkilere ve psikolojik faktérlere
etki etmistir. Bu gelismeler ekonomi teorilerindeki paradigmay1 degistirecektir. Yeni
ekonomi ve finansal kararlarda, hadisenin davranigsal, psikolojik ve noérolojik tarafinin
onemini daha da artiracaktir. Kisaca ekonomi biliminin ¢ehresi 21. yilizyilin ilk ¢eyreginde
onemli ol¢iide degisecek gibi goriiniiyor.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, neo-liberalizm, bireycilik, maksimum kar, kriz,
davramssal, nérolojik, paradigma, yeni ekonomi.

BEHAVIORAL ECONOMICS AND NEURO-FINANCE

ABSTRACT

Ever-increasing negative globalization and individualism that neoliberalism
produced, maximum profit comprehension and the economic crises in 2008 that could not
be obviated. It affected some very serious reactions and psychological factors in the world
starting with USA and Europe. These progresses will change the paradigms in economy
theories. This will increase the importance of the behavioral, psychological and
neurological parts of the case in economy and financial decisions. Briefly, it seems like the
countenance of the economy science will change dramatically in the first quarter of
21stcentury.

Keywords: Globalization, neoliberalism, individualism, maximum profit, crises,
behavioral, neurological, paradigm, new economy

1-GIiRiS

Serbest Piyasanin Oldugu Ama Serbest Diinyanin Olmadig1 Bir Diizen

Yapilan arastirmalar gosteriyor ki fertlerin suuralti diizeyindeki onyargili veya
tarafli diisiinme egilimleri ayn1 ¢izgiye geldiginde bir farklilik kirilmasi yaganiyor ve piyasa
fiyatlar1 birdenbire 6ngoriilebilir hale geliyor.'

Eyliil 2008’de patlak veren ve ABD’den Avrupa’ya biitiin diinyayi etkisi altina alan
ekonomik-finansal kriz ¢ok ciddi tepkilere ve psikolojik faktorlere etki etmistir. 21. yiizyil
artan negatif kiiresellesme ve neo-liberal kapitalizmin merkeze koydugu bireycilik, 6nce

" Yrd. Dog. Dr., Istanbul Aydin Universitesi, {IBF, e-posta: ramazankurtoglu@aydin.edu.tr
!'Richard L. Peterson, “Aklin Para Uzerindeki Giicii-Karar Ani”, Tiirkgesi: Caran Feyyat, Scala Yaymcilik,
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ben anlayisi, sadece para merkezli diisiinen ve insani degerleri hige sayan maksimum kar
mantig1, internet gibi faktorler, yliz yillik paradigmayr degistirerek, liberal politikalar
esiginde, Adam Smith’ten bu tarafa belki de cagmn en bencil toplumunu —insanligini
olusturarak yeni bir paradigmaya sebep olacak ve boylelikle eski kanaatkar toplum (mesela,
Tiirk toplumu) yerini daha ¢ok gelir isteyen bir toplum psikolojisine birakacaktir. Bu durum
ise ekonomi ve finansman kararlarinda hadisenin davranissal, psikolojik, ndrolojik tarafinin
onemini daha da artiracaktir.

Eyliil 2008 krizinden bu tarafa iizerinde durulmasi gereken ana husus; bilimsel
devrimlerin, ekonomi biliminin ¢ehresini degistirmesi ve boylelikle yeni bir paradigmaya
dogru kaydirmasidir.

Yeni ekonomik dénem, para ve finansal sermaye piyasalarinin giderek ivmesini
daha da artiracagi, birbirine entegre bir goriiniim sergileyecektir. Bu durum, ¢oziilmesi zor,
cok daha kompleks ve bilginin en Snemli ¢ikti olacagi bir yapidadir. Yeni ekonomik
donem, sanayi devriminden beri kabul goéren geleneksel metotlarni farklilastirmis ve
glinimiizin yeni bir bakis a¢isint ve yeni ekonometrik, davranigsal parametre iizerine
oturan boyutunu kazandirmistir.

Kuantum ve davranigsal ekonomi, ndro-finansin getirdigi yeni bakis agisi neo-liberal
kapitalizmin artik kabul ettigi kaos teoremi ve kelebek etkisi gibi teoremler kiiresel
ekonomi ve kiiresel finans sistemini yeniden sekillendirip yeni bir yapiya evrilmesine yol
acacaktir,

Davranis ekonomisi ve finansi, néro-finans yeni déonem ekonomisinin teorilerinin
getirdigi nihai noktalardir. Temelinde dini inang, felsefe, psikoloji, néro-kimya, ndroloji ve
noro-kuantoloji yer almaktadir. Artik ekonomi ve finansal kararlar davranig finansi ve néro-
finans ile laboratuvara girmistir.

67 yil once, Bretton Woods Antlasmasi’yla altina doniistiiriilebilen tek para
biriminin ABD dolar1 olmasi ve diger iilke para birimlerinin degerlerinin dolara endeksli
olmasina karar verilmesiyle, diinyanin rezerv para birimi olan Amerikan dolari; Eyliil 2008
kiiresel krizinin bag gostermesiyle, devletin ekonomideki roliinden, iktisat teorilerine kadar
pek c¢ok yapi1 ve kurum tarafindan sorgulanmaya baglamis, krizden ¢ikis i¢in ABD
hiikiimetinin finansal kurtarma ve tesvik paketleri adi altinda milyarlarca dolar dagitmast,
dolarin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesine sebep olmustur.”

Buradaki temel paradoks, aslinda homo economic usun mental muhasebesinin
icerisinde yasadigi topluma ait kaotik sartlarin ¢evresinde kararlarmni siirekli bir bigimde
etkilemekte olan fraktallarin ve en 6nemlisi biyolojik ve psikolojik gercekliklerinin gz ardi
edilmis olmasmdan kaynaklanmaktadir.”

Nitekim psikoloji bilimi insan 6gesinin davranis bigimlerini ve davraniglarina yon
veren temel unsurlar1 kendisine konu edinmekte; ekonomi bilimi ise bu s6z konusu olan
insan davraniglarindan “ekonomik davranig”, “finansal davranis” kapsamina giren

2 A. Unal, U. Oveng, “Bir Rezerv Para Birimi Olarak Dolar: Diinii, Bugiinii, Yarini”, Ekonomi ve Sosyal
Arastirmalar Dernegi, 2009, s. 4.
* Haldun Soydal, Yeni Ekonomi-Kuantum Néro-ekonomi, s. 97.
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faaliyetlerini; bir baska soyleyis ile fertlerin ekonomik ve finansal kararlar1 ve bu kararlarin
sebeplerini kendine konu edinmektedir. Dolayisiyla ekonomi ile psikoloji bilimleri arasinda
dogrudan bir iliski oldugunu sdylemek yanhs degildir.*

Ote yandan ihmal edilen diger paradoksal degiskenleri ve etkenleri analize dahil
etmede ise fertlerin beyin aglarindaki nérolojik dalgalanma ve aktivitelerini, aldiklari
kararlarin biyolojik temellerini somut veriler ile ortaya koymaya c¢alisan ndro-ekonomi
bilimi devreye girmekte ve bu asilmazin kilit noktasini olusturmaktadir.’

Neo-klasik iktisat ekoliiniin 20.ygzyilda iktisat bilimine hakim olmasiyla birlikte
iktisadi analizlerdeki psikoloji biliminin izdiisiimlerinin azaldigmi ve neo-liberalizm
akimiyla birlikte tamamen ortadan kalktigini goriiyoruz. Fizik, matematik ve miihendislik
bilimleriyle isbirligi kurulmaya calisilan ekonomi yazinin da psikoloji, sosyoloji ve néroloji
bilimleri dislanmuistir. Neo-klasiklerin ekonomi bilimine en biiyiikk katkilar1 “marjinal
fayda” olmus olup “hedonist psikoloji” varsayimlari ¢ercevesinde gelistirilen psikoloji-
iktisat sentezine bir drnektir.

Mikro ekonomik birimlerde yapilan analizlerin yaninda, makro boyutta da psikoloji
biliminden faydalanildigi goriliiyor. Mesela, para yanilgisi-miktar teorisi paradoksunu
inceleyerek, alg1 ve yanilma kavramlarina ilk kez deginmis olan Irving Fisher® ve fertlerin
spekiilasyon vb. psikolojik giidiileri dogrultusundaki tercihlerinin, makro ekonomide
meydana getirdigi izdiistimleri John Maynard Keynes, incelemis olup, psikoloji bilimini
iktisadi analizlerine dahil etmistir.

Keynes’ten sonra ekonomik teorilerdeki ana akim rasyonelite olmus, Paul
Samuelson ile zirve yapan “paretocu doniisiim” neticesinde rasyonel se¢imler prensibi
iktisat teorilerinin temelini olustururken psikolojik gerceklikler ekonomik analizlerden
elimine dilmistir.

Ikinci Diinya Harbi’nden sonra 1950’lere ulasildiginda ise rasyonel segim teorisi
risk ve belirsizlik alanlarina mevzu olmaya baglamigtir. Mikro temelli ve rasyonel
beklentiler literatiirli, ampirik ve psikolojik temelli Keynesyen makro ekonomik kabullerin
yerini almustir.”

Artik iyice aciga cikmistir ki neo-klasiklerin iddia ettigi gibi bireyler rasyonel
davranis gostermemektedir. En iyi ihtimalle bu durum “sinirli rasyonerlik” olarak kabul
edilebilir. Zira fertler kararlarinda her daim akilci degil, aksine genellikle hissi ve
tecriibelerindeki dogrultuda davranislar sergilemektedirler. insanlar ¢ok sayidaki ve g¢ok
cesitli uyaricilarin etkisi altinda, adeta tam bir alic1 istasyonu gibi islev gérmektedirler.
Aragtirmalar gdsteriyor ki bireyler ekonomik hadiseler karsisinda ¢ogu zaman rasyonel
hareket etmemektedirler. Ekonomik ve finansal karar alma asamasinda etkisi altinda
kaldiklar1 ¢ok ¢esitli uyarict ve degiskene karsi birbirinden farkli bigimde veya bazi

4 M. Rabin, “Phsycology and Economics”, journal of Economic Literature, Volume 36, 1998, s. 15.

5 Haldun Soydal, a. g e,s. 87.

® Hiilya Eser ve Toigonbaeva, Davletkan, “Psikoloji ve Iktisadin Birlesimi, Davramssal iktisat”, Y1ldiz Teknik
Universitesi, Iktisat Boliimii, Aragtirma Yayinlari, Istanbul 2010, s. 8.

7 L. Bruni ve R. Sugden, “The Road not Taken: How Psychology Was Removed From Economics and How It
Might Be Brought Back”, The Economic Journal, Haziran 2007.
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hallerde ayni olaya sadece kendi igsel mentalleri dogrultusunda farkli zamanlarda farkli
tepkiler de ortaya koyabilmektedirler.

Noro ekonomik deney ve arastirmalar sonucunda goriildii ki fertlerin mental
hafizalarina kaydetmis olduklart mental muhasebeleri ile hareket ettikleri, bunu yaparken
de smurl bir rasyonelite ile davrandiklari ve hatta bazi hallerde irrasyonel bile davrandiklar
ortaya konulmaktadir.® Bireylerin ekonomik ve finansal kararlarinda tahmin edilenden daha
fazla irrasyonel davrandigina dair pek ¢ok ¢alismadan biri Dan Ariely tarafindan yazilan
“Predictably Irrational — The Hidden Forces that Shape Our Decisions” ° adl eseridir.

Bireyler, nesneler bir deger atfederken veya zihninde bir seyin kiymetini tespit
ederken, nesneleri sik stk mantiksiz temellere dayanan garip sekillerde kategorize etmekte
ve davranislari iizerinde bu kategorizenin etkili oldugu anlasilmaktadir.'® Bir baska ifade ile
fertlerin eski hesaplart zihinlerinde yer etmis olup karar verme asamasinda ekonomik
finansal tercih yapmakla karsi karsiya kalan kisiler, bu bilgileri hafizasindan geri ¢agirip
kullanirlar."

Mental muhasebe nedir? Bireylerin ve hane halkiin biligsel siiregler 1s1ginda
degerlendirme organize etme gibi finansal faaliyetlerine mental muhasebe denmektedir.'?
Bir bagka tanimla mental muhasebe, fertlerin diinyalar1 ayri ayri zihinsel hesaplara gore
organize etme egiliminin adidir."”

Mental muhasebe ile beraber diger “asir1 giiven”, asir1 iyimserlik, ¢ergeveleme” vb.
psikolojik 6nyargilarin birlesimi, riskin yanlis algilanmasina ve sonugta alinan ekonomik
kararlarda, bireylerin yiiksek risklere, diisiik kazanglara ve hatta kayiplara maruz
kalmalarina sebep olabilmektedir.'* Diger taraftan piyasalarm ve bireylerin bu psikolojik
onyargilarmm farkinda olan gergek veya tiizel piyasa profesyonellerince, kolaylikla
manipiile edilebildikleri, edilebilecekleri ileri siiriilmektedir.'> Nitekim Eyliil 2008 krizine
giden siiregte manipiilasyonun kiiresel boyutta gerceklestirildigi iddialari vardir.'®

Bir bagka husus, ferdi psikoloji ekoliiniin kurucusu Alfred Adler’e gore, hatiralarin
kisilerin bugiinkii davranislarina etkisi 6nemli olup bireyler ge¢miste yasadiklart dnemli
hadiseleri yorumlarlar ve sahsiyetleri bu yorumlarmn tesiri altinda sekillenir."”

8 Haldun Soydal, a. g e,s.91.

° Dan Ariely, “Predictably Irrational — The Hidden Forcesthat Shape Our Decisions”, Harper Collins, New Y ork,
2008.

' H. Usul, “Mental Muhasebe-Rasyonalite ve Mantik Yamlgilar”, SOBE Dergisi, Say1 4-5, Eyliil 2006, Nisan
2007.

''R. Thaler, “Mental Accounting and Consumer Choice”, Marketing Science, Cilt 4, Say1: 3, 1985.

12 R. Thaler, “Mental Accounting Matters”, Journal of Behavioral Decision Making, Cilt 12, 1999, s. 183.

3 M. B. Karan, “Yatirim Analizi ve Portfdy Yénetimi”, Gazi Kitabevi, Ankara 2001, s. 178.

'*'S. D&m, “Yatirim Psikolojisi, Degisim Yayinlart, istanbul 2003, s. 118.

'3 S.Y. Kandir, “Tiirkiye’de Yatirim Duyarliliginin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi”, Cukurova
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Doktora Tezi, Adana, May1s 2006, s. 17-20.

' Inside Job, ve Free Fall DVD Film.

'7U. Calik ve G. Diizii, “iktisat ve Psikoloji”, Akademik Bakis, Uluslararasi Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi,
ISSN: 1694-528X, Say1 18,2009, s. 11.
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Risk algilamasi, belirsizlik sartlarinda karar alma, beklenen fayda, periyodlar arasi
(donemler arasi) se¢im rasyonellik vb. konularin ele alindigi davranigsal ekonomi Wagner
tarafindan; “ekonomik karar alma siirecinde, biligsel bilimin uygulanmasi” seklinde tarif
edilmektedir.'® Wagner’in davranis ekonomisini bu sekilde tarif etmesinin temel sebebi;
davranigsal iktisat teorilerini etkileyen psikoloji bilim dalinin biligsel (cognitive) dal
olmasidir. Bu haliyle oyun teorisi, ekonomik giiven, alturizm vb. alt kategorilere sahip olan
davrams ekonomisi'’ néro ekonomi ve deneysel iktisada da kaynaklik etmektedir. iktisadi
ve finansal analizlere insana ait sosyo-psikolojik unsurlarin dahil edilmesini 6ngéren
davranis ekonomisi ile daha gercek¢i temellere oturtulmaya baslanan iktisat teorilerini
aciklayici ve kabul edilebilir giicii artmaktadir.”

Davranig ekonomisi teori ve modellerinin test edilmesi hallerine deneysel iktisat
denir. Deneysel ekonomi, kismen kontrol edilebilen laboratuvar ortaminda karsilikli
etkilesen bireylerin karar ve davranislarini inceler.”'

Noro ekonomi alaninda yapilan arastirmalar, insan davraniginin tek bir siireg
tarafindan degil, birbiriyle siirekli etkilesim halindeki ¢esitli alt siiregler tarafindan
belirledigini ortaya koymaktadir.**

Noro ekonomi calismalarmin bulgulari; duygularin ekonomik, finansal karar ve
tercihlerde oldukga etkili oldugunu gostermektedir. Noro ekonomi ve ndro finans bulgulara
gore ekonomik ve finansal karar siireglerine beynin degisik bdlgelerinin katildigi tespit
edilmistir.

Aragtirmacilar insan beynini ve ruhunu daha iyi anlamaya basladikca, bireylerin
parayla alakali nasil iyi ve kotii kararlar alabildikleri hususunda da bazi siirpriz ve 6nemli
bulgular ortaya ¢ikiyor. Noro bilimin finansal yatirim faaliyetlerine uygulanmasina ynelik
bir ¢alisma sahasi olan néro finans birkag bilim dalin1 kapsiyor. Finans, psikoloji, ekonomi
ve norobilim uzmanlari, fertlerin yanls veya uygun olmayan kararlart nasil olduklar1 gibi
bazi genel sorulara cevap ariyorlar. Dahasi klinik psikologlarinin, psikiyatristlerinin ve
norologlarin son arastirmalar sayesinde, bazi “néral” (sinirsel) 6nyargi egilimlerinin terapi
teknikleriyle diizeltilebilecegine sahit oluyoruz.

2. “Rasyonel insan” ve “Gériinmeyen EI” Var M1?

Matematik mi Psikoloji mi?

Long-Term Capital Management (LTCM), John Meriwether tarafindan kurulmus
Subat 1994’te tarihin o giine kadar gordiigii en itibarli hedge fonu faaliyetine baglamusti.

Meriwether’in genelde traderlart mahveden iki duyguyu, korku ve acgozliliigli kontrol
altinda tutmak konusunda derin bir yetenegi vardi. Bu durum onu biiyiik bir hirsla bireysel

BE, Angner ve George Loewenstein, “Behavioral Economics, 2006, s. 2.

19 Hiilya Eser ve Davletkan Toigonbaeva, a. g. e., s. 14.

2 A. Otto, M. C, “The Economic Psychology of Adolescent Saving”, University of Exeter, Doktora Tezi, Aralik
2009, s. 14.

I M. Bag, “Iktisadi Analizin Disiplinlerarasi Uygulamalarinda Durum ve Ongériiler”, Sabanci Universitesi, 2007,
s. 20.

22 A. Sanfey, G. Loewenstein ve digerleri, “Neuroeconomics: Cross-Currents in Research on Decision-Making”,
Trends in Cognitive Sciences, 10: 3, 2006, s. 109-116.
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menfaatlerin pesinde kosan herhangi biri kadar soylu kilmaktaydi.”> LTCM’nin ortaklar:
arasinda parlak akademisyenler ve basarilartyla meshur olmus traderlar mevcuttu. Mesela
ortaklardan Myron S. Scholes ve Robert C Merton, Nobel 6diilii kazanmus iki iktisatgrydi.
Menkul kiymetlerin gergek degerini ve makaslar1 belirlemek i¢in matematikten faydalanan
sirket uzmanlar1, uyguladiklari modeller yanlis fiyatlama gosterdiginde ise zaman iginde
gergege donecegine basta Meriwetter olmak iizere sirket ortaklari inanirdi. LTCM’nin
lansmaninda biitiin zamanlarin en yiiksek mablagi olan 1.25 milyar toplanarak rekor
kirmisti. LTCM, sektor ortalamasimnin {izerinde, getirilerin % 25’ini komisyon olarak
aliyordu. 1994°te fon kurulurken yatirilan bir dolar Nisan 1998’de komisyonlar
diistildiikten sonra, net 2.85 dolar degerindeydi. Diger traderlar LTCM nin stratejilerini
¢ozdiikce, onlarin hirs ve aggozliiliikleri artt1 ve daha biiyiik riskler alip pozisyonlarini daha
genis bir alana yaydilar. Eyliil 1998°de bes ay gibi bir siire icinde LTCM varliklarmin %
90’1n1 kaybetti ve toplamda 1.3 trilyon dolar gibi bir pozisyonla batti. Wall Street’in
“ekeleri” ve FED “bankaya hiicum” hareketini tetiklememesi ic¢in “kelebek etkisini”
onlemek gayesiyle yaklasik ti¢ milyar dolarlik bir “piyasayr kurtarma” harcamasi yaptilar.
LTCM nin ¢okiisii kiiresel finansal sistemin nerdeyse yerle bir olmasima yol agiyordu.**

Gerek Wall Street cevrelerinde gerek basinda yer alan haberlere gére LTCM ile
ilgili haber ve yorumlar, bu hizli ¢okiisiin temelinde psikolojik sebeplerin yer aldigmni
ortaya koyuyordu. Birkag yil siiren basari, hirs ve ac¢gozliiliik, kibir ve azamet ortaklarin
karar alma sistemine bir viriis gibi bulagmis iletisimlerini bozmustu. Matematiksel deha
yatirim yonetiminde kisa vadede iyi performans getirebilirdi; ancak duygusal zekanmn
ikamesi degildi, psikolojik halet-i ruhiyenin yerine de gegemezdi.”® Goriiliiyor ki “para
tehlikede oldugunda duygular kolayca mantigin oniine gegiyor.”

Finans tarihindeki batiglar gosteriyor ki, piyasa ¢ilginliklarinin odagi degisse de
spekiilatorlerin psikolojisinin yilizyillar boyunca belirgin bigimde ayni kaldigi goriiliiyor.
Nitekim 1860’lar1 saran giimils hummasinda miithis bir servet elde eden Samuel
Clemens’ten (bilinen meshur adiyla Mark Twain) iinlii bilim adami Sir Isaac Newton’un
South Seas (Giiney Denizi) balonu patladiginda basina gelenlere veya Hollanda’daki “lale
sogan1” ¢ilgmligina, hasili finansin bilinen 800 yillik tarihinde;

a- Bilimsel deha (Newton 6rneginde)

b- Yaraticilik ve beceri (Clemens drneginde)

c- Matematik zekasi ve Nobel ddiilleri (LTCM 6rnegi)
d- Zevk coskusu (lale sogan1 drnegi)

Finansal yatirrm basarisizliklarma karst koruyucu duvar olusturmuyor. Ustelik
coskulu dvgiiler ve basari, fiili yatirim basarisini engelleyebiliyor. Yukaridaki 6rneklerde
olayin kahramanlarinin ortak 6zelligi, uyarict sinyaller kendini gosterdiginde dahi kendi

2 M. Lewis, “Liar’s Poker”, Penguin, New York, 1990, s. 15.

# R. Loewenstein, “When Genius Failed: The Rise and Fall of Long Term Capital Management”, Random House,
New York, 2000.

5 Richard L. Peterson, a. g.e,s.29.
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goriislerine asi1 giivenmeye devam etmisler, riskleri gormezlikten gelmisler.”® Burada
davranig ekonomisi ve nérofinansin 6nemi ortaya ¢ikiyor.

North American Securities Administrators Association (NASAA) Tirkce karsilig
Kuzey Amerika Menkul Kiymet Yoneticileri Birligi desteginde 1998 yilinda yapilan bir
arastirmaya gore, rastgele secilmis 26 adet giinliik islem hesabi incelenmisti. 1998°de
giinliik islemler i¢in miikemmel bir yil olmustu. Ancak incelemeye alinan 26 hesaptan %
70’1 (18 hesap) para kaybetmisti. Rapora gore daha da can sikici olani bu 18 hesabin hepsi
de % 100 “yikim riski” ile gerceklesmisti. Yikim riski, bir hesabin degerlerindeki
dalgalanmalar temelinde, bir sonraki sene boyunca iflas etme ihtimalidir. Ote yandan 26
hesabin sadece iicii kisa vadede karli alim-satimlar imkéan1 gostermisti.”’

Raporda dahasi da vardi. Cogu yatinmcmin karmi smirladigini ve zararinin
biiyiimesine seyirci kaldigr sonucuna ulasiyor ve “bunun sifiri tiiketmenin yiizde 100
garantili yolu olduguna” dikkat ¢ekiyordu.?®

ABD’nin en biiyilk perakende doviz dehalari olan Foreign Exchange Capital
Markets (FXCM) Yonetim Kurulu Baskani Drew Niv 2005 yilinda sdyle diyor: “Dovizde
giinliik islem yapan traderlarn % 15°i karliysa sasarim.”® Yani kisa vadeli doviz traderlar:
da giinliik traderlar gibi para kaybediyorlar. Arastirmacilar su sonuca ulagmiglar: “Hisse
senetlerinde asir1 al-sat ve eslik eden islem maliyetleri performansin zayiflamasinda etkili
oluyor.”

1975-1994 yillar1 arasinda yatirim fonlarinin performansini inceleyen bir arastirma
sonucu, yatirim fonlarmim, net kazan¢ diizeyinde piyasa endekslerinin % 1 altinda
kaldiklarm1 gosteriyor.’® Yatirim fonu yoneticilerinin kararlar1 suuralti diizeyindeki
davranmig egilimleri sebebiyle zayifliyor. Yine yatirim fonlari, fon yoneticisinin asiri
miktarda alim-satim yapmasi sebebiyle diisiik performans gosterebiliyor.”!

Birey Kararlarinda Mevsimlik ve Meteorolojik Etkiler

Bir bagka unsur bireysel yatirimlart sasirtict diizeyde etkiliyor. Mevsimler ve
meteorolojik faktorlerin farkindaligi biitiiniiyle azalttigini ve piyasa fiyatlar1 {izerinde
diisiiniilenden daha etkili oldugu tespit edilmis durumda. Bu unsurlarin yatirim davranisi,
davranig finansi tizerindeki kisa vadeli tabii etkileri alt1 alandan kaynaklaniyor:

1- Bulutlu havaya kars1 giin 15181
2- Uyku kalitesindeki bozulmalar
3- Asini sicaklik diizeyleri

4- Ay dongiileri

% Richard L. Peterson, a. g.e.,s.33.

7 R. L. Johnson, “Day Trading: An Analysis of Public Day Trading at a Retail Day Trading Film”, 1998-
www.nasaa.org/searchable-riles/1405/day.trading/analysis.pdf

* A. Few, “States Spearhead the Crackdown on DayTrading, but Is It Warranted”, Money.CNN.com, 1 Eyliil
1999.

2 Wall Street Journal, 26 Temmuz 2005.

30 R. Wermers, “Mutual Fund Performance: An Empricial Decom-Position Into Stock-Picking Talent, Style,
Transactions Costs and Expenses”, Journal of Finance 55(4), Agustos 2000.

31 M. Carhart, “On Persistence in Mutual Fund Performance”, Journal of Finance 52, s. 57-82, 1997.
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5- Elektromanyetik firtinalar
6- Riizgarm siddeti
Uzun vadeli biyolojik etkiler ise mevsim degismelerinde giin 1518 kademeli

olarak artmasi ve azalmastyla kendini belli ediyor. Ohio Eyalet Universitesi’nden Prof.
Hirshleifer, 1982-1997 yillar1 arasinda diinya ¢apindaki 26 borsa endeksini
inceleyerek,053852 sabah saatlerindeki giin 1s18inm hisse senedi kazanglariyla baglantili
oldugunu tespit etmis.’> Prof. Hirshleifer, giin isigmm yatirimeilarm ruh hallerini,
davraniglarint olumlu etkiledigine ve iyilestirdigine dikkat cekiyor. Bireylerin ruhi
durumlart iyi, keyifli halleri yiiksek oldugunda yatirim pozisyonu alirken riskten daha az
kacintyor ve alma egilimlerine giriyorlar. Hasili arastirma sonuglarma goére, mevsimlik
etkilerle duygu bozuklugunun (SAD), insanin biyolojik yapisindan kaynaklanan duygusal
degisiklikler ve duygu dalgalanmalarmnin bireyin risk tercihlerini ve buna bagl olarak da
kitleler tizerinde yatirimei davranisini degistirdigi sonucuna ulasmustir.™

Yapilan calismalarin ortaya koyduguna gore finansal yatirimcilarin duygulart ve
motivasyonlart genel olarak suuraltinda gelisiyor ve karar almada oldukca etkililer.
Psikoloji alaninda gelistirilen yeni araglar ve noroloji, néroekonomi/noérofinans sahasindaki
yeni teknolojiler, yatirimcilarin duygusal dnyargi egilimlerinin derin psikolojik, ndrolojik
kokenleri oldugunu gosteriyor. Wall Street journal 2006 yilinda “Bayin hasarli
yatirimcilardan dersler” bagslikli bir yazi yayinlanmisti. S6z konusu yazida “beyni hasar
gormiis traderlarm piyasalarda avantajli olabilecekleri™** belirtilmekteydi. Yazi bir
arastirmanin sonuglarina dayaniyordu. Beyinlerinde olugan bir lezyon sebebiyle duygusal
olarak “hissetme” yeteneklerini kaybetmis bireylerin bir yatirim oyununda bdyle bir sonuca
ulasmusti. Arastirmay1 Stanford Universitesi profesdrlerinden Baba Shiv gerceklestirmisti.

Kisaca dzetlersek, davranislarimizi etkileyen duygular beynin trafik lambalaridirlar.
Bir firsat1 veya tehdidi diisiiniirken, duygularimiz bize risk almamizin m1 (cosku), temkinli
bir adim atmamizin m1 (kaygi), yoksa durup geri gekilmemizin mi (korku) iyi oldugunu
gosterir. Bunlar dncel duygulardir.
Analitik Yarg: ve Sezgi Sisteminde Bes Biiyiikler
Nobel &diilii kazanmis olan Daniel Kahneman (Tel Aviv 1934), davranis finansinin
onciisii teorisyendir. Bireylerin mantiksiz goriinen risk yonetimi davraniglarini agiklamak
i¢in ekonomi ile biligsel bilisimi birlestirmis ve karar alma mekanizmasini yoneten iki ana
norol sistem oldugunu kabul ediyor:
a- Analitik yargi, 6ncelikle mantik temeline dayaniyor.
b- Sezgisel sistem ise duygu temelinde harekete gegiyor ve hizli ¢alistyor.

32D. Hirshleiferand T. Shumway, “Good Day Sunschine: Stock Returns and the Weather”, Journal of Finance,
Haziran 2003, 58 (3), s. 1009-1032.

3 M. Kamstra, L. Kramerand M. Levi, “WinterBlues: A SAD Stock Market Cycle”, American Economic Review
93 (1), Mart 2003, s. 324-343.

* Wall Street Journal, “Lessons from the Brain-Damaged Investor”, 21 Temmuz 2005.

3% Richard L. Peterson, a. g.e.,s. 72.
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Yiksek duygusal zekanin da bireylerin finansal yatirim basarisinda etkili olabilecegi
yoniinde goriisler var ve duygusal zekdmizi olusturan bes temel duygusal yetenekten soz
ediliyor:

1- Kendinin farkinda olmak, yani 6z suur,
2- Kendini diizenleme, organize etme,

3- Motivasyon,

4- Empati,

5- Sosyal yetenek ve maharetler.

Para, para kazanmak, sadece sosyal bir tabu degil, parayla ilgili duyularn aleni
konusulmasi da rahatsizliga sebep olabiliyor. Birgok kisi bu tiir sohbetlerde daha duyarli
hale gelebiliyor; zira birilerinin dniinde konusuyor olmak, suuraltinda sakli olan duygularin
disa vurulmasi, agiga ¢ikmasi manasina geliyor.

Profesor John Johnson ve Lewis Goldberg tarafindan yapilan ortak c¢aligmada
gelistirilen ve internette yayimladiklart “neo kisilik”, “kisilik o6zelliklerinin temeli: bes
biiyiikler” su sekilde siralaniyor:

1- Duygusal denge/nevrotik Kisilik ozelligi:

a- Dagmik, kararsiz veya kotiimserdir, sinirlidir. (Yiiksek derece)

b- Duygusal olarak istikrarlidir. Rahat ve yumusaktir. (Diisiik derece)

2- Acik/acikhik Kisilik o6zelligi:

a- Yeni fikirleri denemeye ve yeni tecriibeler yasamaya agiktir. (Yiiksek derece)

b- Gelenekgi ve muhafazakardir. Degisimi sevmez, devamliliktan hoglanir. (Diisiik
derece)

3- Disa doniik kisilik ozelligi:

a- Girgin, iyimser ve sosyaldir. (Yiiksek derece)

b- Ice doniiktiir, genelde yalniz kalmaktan hoslanir. (Diisiik derece)

4- Sorumlu kisilik ozelligi:

a- Oz disiplini yiiksektir; kolay memnun olmaz, organizedir. (Yiiksek derece)

b- Diirtiisel ve dagmiktir. Yontem belirlemekte ve kural koymakta zorlanir. (Diisiik
derece)

5- Uyumluluk hali/uyumlu kisilik 6zelligi:

a- Bagkalariyla isbirligine ve anlasmaya deger verir, comerttir. (Yiiksek derece)

b- Kendi isiyle ilgilenir, genellikle bagkalarinin niyetinden siiphe duyar. (Diisiik
derece)

Bes ana kisilik 6zelliginin hepsi bir araya geldiginde, kisiligimizin biitiinii iginde
birbirini dengeliyor ve birey olarak tarzimizi belirliyor. Bazi insanlar birkag giiclii kisilik
ozelligini birden barindirtyor. Bu 6zelliklere sahip olmamiz, bazilarina ise olmamamiz bizi
iyi veya kotii bir insan yapmaz. Her ana onciiliik gergekte bir “diinyaya bakma” bi¢imidir.
Bes ana kisilik 6zelliginden bazilari finansal basarilariyla yakindan baglantilidir. Kisilik
ozellikleri bir noktaya kadar kalitimsal, yani genetik boyutu vardir.*® Bes biiyiikler olarak
adlandirilan Bes kisilik ozelligi: Nevrotiklik-disa doniik-agiklik-sorumluluk-uyumluluk

3¢ Richard L. Peterson, a. g e.,s.214-215.
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uzun ve detayl arastirmalar sonucunda bulunmus bes yaygin kisilik faktoriinii veya boyunu
ifade etmektedir. Bes biiyiikler teori olmayip tanimlayici bir modeldir.

Duygular-Diirtii Kontrolii ve Denetim Yanilsamasi

Kisilik o6zellikleri ile alakali olarak “duygular”, “duygulanim”, “diirtii kontrolii”,
“denetim yanilsamasi1” gibi hususlara da kisaca bakalim.

e Duygular, duygulamimlari tespite yardimci olan suurlu deneyimler. Insan korku
hissettigi zaman korku duygusunu belirleyebilir. Biitiin duygular duygulanim degildir ancak
biitiin suurlu duygulanim tecriibeleri duygudur.

e Duygulanim, ozellikle yiiz ifadesi veya beden diliyle disa vurulan duygu veya
heyecan. Duygulanim, duyguyla alakali zihinsel tecriibenin tamamini kapsar. Tutumlar,
tercihler, duygular, sezgiler ve ruhi durum duygulanim stire¢lerinin bir pargasidir.

o Diirtii kontrolii, kisinin diirtiilerini, kaprislerini ve ani arzularini yonetme yetenegi.

e Denetim yanilsamasi, kiginin sansa bagli olan bir sonucu etkileyebilecegine
inanmasi hali. Cesitli secim ihtimali s6z konusu oldugunda, kisi o iste daha dnce basari
kazanmigsa veya bildigi bir isse, erisilebilir bilgi c¢oksa ve kisisel olarak igindeyse
denetim/kontrol ve yanilmasi olabilir.

Davranigsal finansta, psikolojik bilgilere (enformasyona) dayali stratejilerin yatirim
icinde karlilign artirabilecegi yapilan arastirmalarla  goriilmiistir.””  Yine yapilan
arastirmalarda en iyi davranigsal stratejilerin uzun vadeli oldugu goriiliiyor. “Davranigsal
degerlendirmeler miithis bir performans iistiinliigii getirmeseler de ¢ogu fon yoneticilerinin
her gecen yil piyasanin altinda kaldigi bir diinyada kisinin kendi esiginin iistiine ¢ikmasina
yardime1 olacak 6nemli bir anahtar sagiliyorlar.” Deger yatirimi veya momentum yatirimi
gibi baslangicta “davranissal” olduklar1 diigiiniilen birgok yatirim stratejisi su anda finansin
bir pargasi haline gelmis durumda.”*®

e Deger yatirimi “deger hissesine” yapilan bir yatirimdir. Deger hissesi, temelindeki
varliklara veya kazang potansiyeline gore ucuz fiyatlanmis hissedir. Degeri 6lgmede genel
olarak kullanilan {i¢ analiz rasyosu vardir: 1- Fiyat/defter orani, 2- Fiyat/kazang orani (F/K),
3- Fiyat/nakit akis orani.

e Momentum yatirimi, istiin - performanslarini  zaman iginde siirdiirecekleri
diistincesiyle son donemde fiyati artan hisseleri satin alma esasma (kabuliine) dayanan
yatirim yapma tarzi. Akademik aragtirmalarin gosterdigine gore, alimdan &nceki alti ayda
deger kazanan hisse senetlerinde “momentum etkisi” oldugunu gosteriyor. Bu hisseler takip
eden 6-18 ay siiresince piyasanin iizerinde getiri saglama egilimi sergiliyor.

Davranis Finansi ve “Risk Algis1”’m Kazanca Doniistiirmek

Ekonomi/finans dilinde korkunun en belirgin karsiligr “risk algisi”dir. Risk algist
yiiksek oldugunda “risk primi” de yiiksektir. Iste burada bireylerin onyargilt ve tarafli

37 Richard L. Peterson, a. g e.,s.418.
3% Richard L. Peterson, a. g e.,s.418.
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diisiinme egilimleri sebebiyle risk algisi genellikle, ¢ogu hallerde gercek riskten sapma
gosterir. Yani;

a- Duygular: Korku diisiik ihtimalli felaketleri abartili tahmin etmeye sebep olur.

b- Pesin iskontosu: Ani bir tehlike gorme duygusuyla su andaki kiigiik bir kazanci
gelecekte alinacak daha biiyiik bir kazanca tercih etme.

c- Siirii davramisi: Yatirimeilar sinyal almak gayesiyle birbirlerini gozler. Cok sayida
yatirimcinin bagkalarini gézlemleyerek ayni tercihte bulunmasi.

d- Belirsizlik ve giivensizlik: Kamu tarafindan yayimlanan istatistiki verilerin
dogrulugu belli degildir. Muglak veya siipheli olma durumu. Celiskili tutum ve duygular da
dahil olmak iizere birka¢ muhtemel mana veya sonucun bulunmasi. Belli bir sonuca iliskin
% 50 ihtimal.

e- Zaran cerceveleme: Temerriide diigmek firsat degil risk olarak goriiliir ve risk
algisini etkiler.

“Risk algis1i”n1 kazanca doniistiirmenin en kestirme yollarindan biri risk algismi
arbitrajlamak tir. Arbitraj, menkul degerlerin/degerin bir piyasadan almip hemen bir baska
piyasada satilmasi yoluyla aradaki fiyat farkindan kér elde etme islemidir.

Kiiresel makro yatirimm “papa’si olarak tanman, ABD-New jersey merkezli hedge
fon Folcon Management’in yoneticisi Jim Leitner, sirketini kurdugu 1997°den bu tarafa
yilda yaklasik % 30 kazandig bilinen bir finans uzmani.*® Leitner dovizde, risk algisindaki
farkliliklarin ¢ogu kez faiz orani getirilerine yansidigma isaret ediyor. Milli parasi
devaliiasyon riski altindaki iilkelerin tahvilleri tipik olarak daha yiiksek kazang sagliyor.

Neticede dis borglanma sebebiyle devaliiasyonla ilgili risk algisi yiiksek olan
iilkelerde tahvillerin faiz oranlar1 yiikseliyor. Bdylelikle risk primi de yatirimecilardaki
korku ve miyoplugun dinamik bir fonksiyonu olarak karsimiza ¢ikiyor.*’

Leitner’e gore, yatirnmcilarin potansiyel zararlardan duyduklar1 korku opsiyonlarin
yanlis fiyatlanmasma sebep oluyor. Opsiyon primleri gelecekteki fiyat araliginin
(volatilitesinin) tahminini, kisaca yatirimlarin risk algisini 6lgmeyi kapsar. Opsiyon belirli
bir kiymeti belli bir vade ve fiyattan dnceden alma ve satma hakki veren sozlesmelerdir.
Kontrat1 yani s6zlesmeyi elinde tutan, bulunduran kisi s6zlesmeye konu olan kiymeti alma
veya satma hakkina sahip olurken sdzlesmeden kaynaklanan herhangi bir yiikimliliga
yoktur. Opsiyonu satan (yazan) taraflar bu islem karsilig1 prim geliri elde etmektedirler.
Alicmin saticiya 6dedigi tutara gore, yatirimcilar gergeklestirdikleri yatirimlarin kisa vadeli
fiyat performansindan asir1 derece endise duyuyorlar. Yatirimcilarm gerek asiri
ozgiivenlerinden -Ozellikle yanlis dlgme- gerekse korkunun sebep oldugu miyopluktan
avantaj saglayacak bir teknigi de beraberinde getiriyor.*' insanlarn ¢ogunlugu piyasanin
gelecekteki fiyat trendlerine iliskin giiven araligmmi dogru tahmin edemiyor. Mesela finans

% Steven Drobny, “Inside the House of Money” —Tiirkgesi: Para Palas, Scala Yaymcilik-, John Wiley and Sons,
Hoboken, N.J, 2006.

40 Richard L. Peterson, a. g e.,s.419.

41'S. Drobny, a.gk,
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miidirlerinin sadece % 32’si hisse senedi piyasasinin bir yillik kapanisini % 80 giiven
araliklari dahilinde dogru tahmin edebildikleri anlagiliyor.**

“Onay Onyargis1” Tuzagi ve “Uzay Yolu” Dizisi

Jim Leitner alim-satim tarzin1 “kesinlikle duygulardan armmis” diye tanimliyor.
“Zararlar beni etkilemiyor, ¢linkii kayiplarimi tamamen ihtimallerin ydnlendirdigini
diistiniiyorum. Yani bazen zarar edebilirsiniz. Bugiin esim piyasalarda nasil bir durum
yasadigimi asla bilmez.* Yatinmeilarm pek ¢ogu sadece kendi inanglarmi destekleyen
bilgileri aramaya yonelten psikolojik bir egilim olan “onay Onyargisi” tuzagma diisiiyor.
“Pek az yatirimci kendini ‘goriisiinii onaylamayan belirtileri arayacak tarzda’ egitiyor. Ben
ise islemlerimde goriisiimii onaylamayan bilgilere bakmaya calistiyorum. Bu ¢ok zor bir
uygulama ve kagidin ni¢in yukari degil de asagi gidecegini sorma hususunda kendimi
siirekli egitiyorum.”**

Meshur “Uzay Yolu” televizyon dizisinin kurgulayicis1 Gene Rodderbery, ileri bir
insan 1rki olarak sadece mantik temelinde kararlar almaya ¢alisan “Volkanlar1” tasarlamisti.
Yani bir nevi neoliberalizmin “rasyonel insan” profili ve “analitik diisiinen” bireyler. Bu
fikrin tipolojisi Uzay Yolu’'nun yar1 volkan karakteri Mr. Spock tarafindan
sembollestirilmisti.

Volkanlar otokontrolii (6z denetim) son derece yiiksek canli varliklarin duygusal
etkilerini bastirtyordu. Volkanlar, duygularinin mantiklarini etkilememesi i¢in meditasyon
teknikleri ve zihni disiplin uygulamaktaydilar. Fakat insanlar gibi volkanlar da,
mantiklariyla yasamayr siirdiirebilmek i¢in duygularinin etkisinden yiizde yiiz
kacamiyorlardi. Bu sebeple de duygusal ve cinsi enerjilerini kanalize edecek ve giivenli bir
sekilde bosaltacak ayin ritiielleri gelistirmislerdi. Bunun igin Volkanlar her sene siki
gozetim altinda diizenlenen bir téren igin periyodik olarak kendi gezegenlerine gidiyorlar
ve bu ayinde biitiin duygularmi bosaltiyorlardi. Bunlara ragmen Uzay Yolu’nun biitiin
boliimleri rutin olarak soguk Volkan mantigina karsi insan duygusunu uzlagmaci bir sekilde
hakli ¢ikararak bitiyordu.*

Ekonomik ve finansal karar alma mekanizmasinda biitiin mesele, insanlar “karmagik
duygularmi”, “yumusacik sezgilerini” ve dig etkilere fazlasiyla agik “néro-akillarini”
rasyonel bir karar alma siirecinde nasil biitiinlestirebilirler ve kazanabilirler?

Kiiresel finans sistemini kontrol eden “cebi derin bankerleri’nin ciddi
manipiilasyonlar altinda ¢alisan borsalar ve doviz (forex) piyasalarinda nasil kazanglar
saglanabilir.?

ABD’nin Michigan Universitesi profesérii Li Feng, SEC’in (ABD’nin SPK’s1) 34
bin sirketin yillik faaliyet raporuyla alakali hazirladigi 10-k (SEC’in sirketlerle ilgili
kapsamli raporu) raporunda yer alan risk, riskler, riskli, belirsiz, belirsizlik, belirsizlikler

42 J M. Grahamand E.R Harvey, “Expectation, Optimism and Overconfidence”, Working Paper, 12 Nisan 2005.
“S. Drobny, a. g. e, s.42.

S, Drobny, a. g. e, s.50-51.

4 J. Cohen, “The Vulcanization of the Human Brain: Neural Per-Spective on Interactions Between Cognition and
Emotion”, Journal of Economic Perspectives 19, 2005, s. 3-24.
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kelimelerinin hangi siklikta kullanildigini incelemis. Sonugta 10 —k raporunda riskle ilgili
kelimelerin sayisinda biiylik artis gosteren sirketlerin, riskle ilgili kelimelere daha az
rastlanan sirketlere oranla senelik bazda % 10 daha diisiik performans gosterdiklerini tespit
etmis. “Yillik faaliyet raporlarinda riske giiglii vurgu yapilmasi, gelecekteki kazanglarmin
diismesiyle baglantili. Yillik faaliyet raporlarindaki risk duygusu gelecekteki getirilerin de
habercisi olabilir.”*

“Deger Hisseleri” ve Momentum Stratejileri

“Deger Hisseleri” temelindeki varliklarin (binalar, fabrikalar, donanimlar, patentler,
marka ve pazara niifuzu gibi) gercek degerine, beklenen kazang artisina ve nakit artist
potansiyeline oranla nisbi olarak ucuz sayilir. Piyasa verilerinin gosterdigine gore tespit
edilen ilk anomilerden biri “ucuz” deger hisselerinin nisbi olarak pahali “cazip” hisselere
oranla uzun vadede daha iyi kazang¢ saglamasidir. Amerikali yatirimer Warren Buffett en
taninmis deger hisseleri yatirimcisi olup bir hisse senedinin degerini 6lgmede yaygin olarak
su ii¢ finansal oran kullanilir:

a- Fiyat-defter deger orani
b- Fiyat-kazang orani
c- Fiyat-nakit orani

Fiyat-defter degeri orani, hissenin mevcut degerinin varlik degerine olan oranidir.
Bu oran diisiikse, hisse senedi nispi olarak pahali degildir. Eger “BIR”in altindaysa, o
takdirde hisse senedi biitiin varliklarmin degerinden daha ucuza satiliyor demektir.

Deger hisseleri diinyanin biitiin borsalarinda daha yiiksek getiri sagliyor.”” Uzun
vadede iyi kazandiran deger hisseleri elbette kisa vadeli yatirim araci degil.

Peki, kisa vadede hangi yontem kullanilarak kazan¢ maksimize edilebilirdi?
Momentum stratejileri, yani yiikselen hisse senetlerini daha yukari tasiyan “fiyat
momentumundan” faydalanarak daha yiiksek getiri elde edilebiliyordu. Aragtirmalara gore,
son alt1 ay fiyatlar1 yiikselen hisse senetleri, takip eden iki sene boyunca piyasanin iizerinde
kazang saglama egilimini siirdiiriiyordu.*®

“Fiyat Momentumu ve Islem Hacmi” baslikli 2000 yilinda yayimlanan bir arastirma
raporuna®’ gére islem hacmine 6nem 6nceligi veren ii¢ momentum stratejisi 6ne ¢ikiyor:

1- Erken asama momentum stratejisi: Diisiik hacimli kazananlar1 aliyor, yiiksek

hacimli kaybedenleri satiyor. Bu strateji dort yil boyunca son asama stratejisinin ve piyasa
genelinin % 35 {istiine ¢ikiyor.

**Li Feng, “Do Stock Market Investors Understand the Risk Sentiment of Corporate Annual Reports?”, 21 Nisan
2006, -Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=898181

47 E. Famaand K. French, “The Cross-Section of Expected Stock Returns” Journal of Finance 47 (2), 1992, s. 427-
465.

*¥N. Jegadeesh and S. Titman, “Return to Buying Winners and Selling Losers: Implications for Stock Market
Efficiency”, Journal of Finance 48 (1), 1993, s. 65-91.

4 C. Lee and B. Swaminathan, “Price Momentum and Trading Volume™, Journal of Finance 55(5), Ekim 2000.
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2- Son asama momentum stratejisi: Yiiksek hacimli kazananlari aliyor, diisiik
hacimli kaybedenleri satiyor. Her iki strateji de bir yil istiin kazang sagliyor. Ancak son
asama momentum stratejisi bir sene sonra piyasanin altinda kazang sagliyor.

3- Desteksiz momentum stratejisi: Kisa vadede hizla tersine doniiyor. Fiyatlar bir
habere baglantili olmaksizin yiikseldiginde bir sonraki ay boyunca ters yone dogru, geri
gelme egilimi gosteriyor. Yani temelsiz fiyat yiikselislerinde fiyat momentumu tehlikeli.
Momentum stratejileri yiikksek ciro daha kisa elde tutma siiresi gerektirdiginden islem
maliyetleri yiiksektir. Ayrica 2006 yilinda Wall Street’te momentum stratejilerinin
sendeledigi goriiliiyor. Bu durum ise “cebi derin bankerlerin” manipiilasyonlarini akla
getiriyor.

Momentumun uzun zaman periyodunda ise {i¢ bes yil arayla ilging bir tersine déonme
etkisi sergileniyor. 1926-1982 yillar1 arasinda New York borsasinda islem goéren biitiin
hisse senetleri tizerinde yapilan arastirma sonuglarina gore en iyi performans gosteren 35
hisse senedi “kazananlar”, en koétii performans gosteren 35 hisse senedi “kaybedenler”
portfoyiinde toplanmis. Takip eden ii¢ senede “kaybedenler” portfoyliniin ortalama yillik
getirisi “kazananlar” portfSyiiniin yaklasik % 8 iizerinde ger¢eklesmis.™

Aktif Yatirim Yonetimi

Yapilan aragtirmalar gosteriyor ki, aktif yatirnrm yonetimi, gerek ferdi gerekse
profesyonel yatirimcilar anlaminda genellikle kaybeden bir sonugla bitiyor. ozellikle
bireysel yatirimcilar igin risk yonetimi tek tek hisselerden olusmus bir portfoye gore daha
kolay oldugu i¢in endeks fonlara yatirim daha uygun. ¢esitlendirilmis bir portfoy i¢in farkli
endeks tiirlerinin -sektérel, milletlerarasi, doviz ve emtia- dengeledigi bir sepet
olusturulabilir. endeks fonlar1 alip uzun siire elde tutmak ¢ogu yatirimci igin kazanci en
yiiksek yatirim planidir.”' Elbette inip ¢ikan fiyatlara sik stk bakmamak kaydiyla.

Wall Street’teki en tehlikeli iki kelime “mali miihendisliktir” diyor sirket devralma
uzmani Wilbur Ross.>® Tiirev iiriinlere ise Warren Buffett’in ifadesi ile “finansal kitle imha
silahlar1” deniliyor.”

Esasen “finansal miihendislik” terimi, likidite olusturma ve piyasalarin iglemesini
saglama siirecinde ezoterik (gizli anlam ve bilgileri olan) finans araglar1 kullanarak risk
algilarmi ehlilestiren Wall Street matematik dehalarini ¢agristirmaktaydi. 1987-1996 yillari
arasinda 6nemli tirev formlarinin 6n degerinde diinya capinda ortalama biiylime orani
senede % 40 civarindaydi ve bu oran daha sonraki yillarda katlanarak artis gosterdi.
Northern Trust’ta ekonomik arastrma miidiirii olan Paul Kasriel, finans sektoriindeki
gelirin toplam ABD kurumsal gelirinin % 31’ini olusturdugunu sdyledi. Bu, Amerika'nin
mali mithendislerinden elde edilen gelir, makine miihendisleriyle meydana getirilenden ¢ok
daha fazladir.>*

5" W. De Bondtand R. Thaler, “Does the Stock Market Ouerreact?”, Journal of Finance 40, 1985, s. 793-805.
5! Richard L. Peterson, a. g e.,s.427.

2Fortune, 3 Eyliil 2007, “The Most Dangerous on Wall Street”

*Warren Buffett, Berkshire Hathaway Annual Report, 2002.

*Gretchen Morgenson, “There’s No Superhero in theWings”, New York Times, 11 Kasim 2007.
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LTCM, 1998 yilinda milyarlarca dolar1 kaybedip birkag ayda battiktan sonra
“piyasanin mantiksizigindan” dem vurmustu. Ama Wall Street’in “eke”leri, Maynard
Keynes’in “piyasa giiciiniiziin yettiginden daha uzun siire mantiksiz kalabilir®® soziinii
hatirlamak istemiyordu.

“Finansal miihendislik” orijinli sihirbazlik Wall Street’ten kurumsal ABD’ye
yayildi. Burada sirketler genis kurumsal tesebbiislere imkan vermek i¢in finansal ve hesap
tekniklerini kullantyor, yeniden yapilandirma, miisterilerin erisimine agik finansi artirma,
yeni tesebbiislere fon saglama ve finansal riskten korunma yoluna gidiyorlardi. Sirketler
once iki i¢ donem iginde kara gegmek icin “yaratici muhasebe” oyunlarmma yoneldiler,
sonra da hayat tarzlarma déniistiirdiiler. Is Warren Buffet’in sozleriyle simyaciliga doniistii.
Ancak simya batmaya mahkimdur. Finansal simyagerler zengin olabilirler ama genelde o
zenginligin kaynag is dinyasindaki basarilar1 degil saf yatirimeilardir.’® Kore Savasi’nin
biiyiikk boliimiinde ABD Baskani Harry S. Truman’mm Savunma Bakani olan Robert A.
Lovett soyle soyliiyor: “Dogru hiikiim genelde tecriibenin sonucudur. Tecriibe ise yanlis
hiikmiin.”” Bir baska soyleyisle “karar veren insanlarin hata yapma egiliminin tamamen
koklesmis oldugunu kabul etmeleri ve bu egilimlere karsi mekanizmalar gelistirmeleri
gereklidir.”

Michael Porter’in “Bes Kuvvet” admi verdigi sistemden esinlenerek sdyle bir
¢ikarimda buluna biliriz:

a- Insanlar biitiin bilgileri degerlendirmeden énce verecekleri karara hazirlantyorlar.

b- Insanlar pek cok ilgi tiirii konusunda objektif olmakta zorlaniyorlar, ¢iinkii soyut
terimlerle bas etme konusunda ¢ok basarili degiller.

c- Insanlar bir karara dogru harekete gectiklerinde, hatali olabilecekleri ihtimalini agik
birakmak yerine, kararlarinin dogru oldugunu onaylayan niteliklere bakiyorlar.

d- Insanlar kararlarmni/fikirlerini test etmek igin itiraz etmek yerine, bir grubun
arzularina razi oluyor, 6zellikle de grupta liderlik roliinde giiclii biri varsa.

e- Insanlar hatalarmdan olmasi gerektigi gibi ders ¢ikarmiyorlar, ciinkii insanlar
ozgiliven sikintis1 yasiyor. Basarisizliklarini agiklamak igin savunma mekanizmalari
gelistiriyor. Zeki insanlarin hatalardan ders alma ya da hatalarin1 gérme hususunda daha
zayif olduklari goriilmektedir.

Mesela istihbarat birimlerindeki analistler lizerine yapilan bir arastirma, olaganiistii
egitimlerine ragmen, analistlerin hizla karar verme egiliminde olduklarini ve sonra verileri
o karara “baglamaya” calistiklarmi gosterdi.”® Dahasi klinik psikologlar iizerinde yapilan
bir arastirma, ¢ok kisa siirede teshis koyduklarmi ve ek bilgilerin teshislerinin/kararlarinin
iizerinde bir etki yapmadigin1 da ortaya koydu.” Insanlar bir karara vardiginda, o kararin

*> Ben Finkelstein, “The Politics of Public Fund Investing”, Simon and Schuster, New Y ork 2006.

%8 Paul Carroll-Chunka Mui, “Milyar Dolarlik Dersler”, Yakamoz Yayinlari, Istanbul 2011, s. 73.

57 Arthur Schlesinger Jr, “Are WeTrapped in Another Vietnam”, Independent, 2 Kasim 2001.

%% Richard J. HeuerJr, “Psychology of Intelligence Analysis”, Government Printing Office, 1999.

INassim NicholasTaleb, “The Black Swan: The Impact of the Highlylmprobable”, Random House, New York
2007.
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dayandigi bilgilerin hatali oldugunu 6grendiklerinde bile, o karar1 degistirmek zordur.
Nitekim yapilan bir arastirmada, insanlara sahte bir basari hissi verildi. Sonra dogrusu
soylendi. Ancak onlara becerilerini tekrar degerlendirmeleri sdylendiginde, katilimcilar
yine kendilerini en az ilk soruldugundaki kadar iyi hissettiklerini belirttiler, hem de yanlis
sartlar altinda.® Analojiler insanlar1 yaniltabilir. Sonuglar korkung olabilir. Mesela Robert
Galvin, Motorola’nin yikici Iriduim projesini onayladi. Ciinkii Motorola’nin biiyiik
mithendislik projeleriyle ger¢eklesen basarilari ona 6yle yakindi ki, Galvin yatirimin negatif
yonlerini diisiinmek i¢in pek zaman harcamadi. Iridium pek ¢ok agidan 6nceki projelerle
benzerlik gosteriyordu ama yetmedi. Yasanan tam bir elveriglilik yanilgisiydi.

“Human Universal” adli antropolojik ¢alismasinda Donald Brown “mitleri”
evrensellerden biri olarak listeliyor ve insanlar1 istatistiklerden ziyade hikayelerin
etkiledigi, karar mekanizmasinda hikayelerin insanlarin igine islemis oldugundan dolay1
cok etkili oldugunu belirtiyor.

Sonug, finansal kararlarinizda hikayeleri dinlemekten c¢ekinmeyin ama bunlara
kanmadigimizdan da emin olun.

Soyut Kavramlar Karmasasi

Albert Einstein’in bile soyut kavramlardan hoslanmadig: belirtilir. Insanlar soyut
kavramlar konusunda rahat degildir. Ger¢ek diinyada mevcut olan biitiin karmagik iliskileri
ve finansal verileri islemek olunca zihinlerimiz bize her tiirlii numaray1 yapar.

Psikologlarin  “sabitleme yanilgis1” dedigi sey karar verme siirecini etkileyen
problemlerden biridir. Mesela, bir insana bir ile yiiz arasinda bir degeri tahmin etmesini
sOyleseniz ama Once onlara rastgele secilmis bir sayr sOyleseniz, bu onlarm tahminini
biiyiik ol¢iide etkileyecektir. Rastgele sayr ve tahmin birbirleriyle higbir iliskileri olmasa
bile rasgeldigi diisiik bir say1 diisiik, rasgeldigi yiiksek bir say1 ise yiiksek tahminler verir.®'

“Sabitleme yanilgisi” yatirim stratejisi belirlerken mesele olusturur. Ciinkii insanlar
suuraltinda kendilerine sunulan bilgi ve belgeler 1s1ginda ¢aligsmayi tercih eder. Sunulan
bilgi ve belgelerdeki fikirlerin degerlendirmeye bile degip degmedigini arastirmak-
sorgulamak yerine ise koyulurlar. Sabitleme yanilgisi, tahmin yiiriitirken gegmise ait
trendlerin gelecekte de asagi yukari her zaman oldugu gibi gelisecegini varsayma egilimi
gosterdigimiz manasina gelir.

Brown antropolojik calismasi “Human Universals” da sabitleme yanilgisini
inceliyor. Genel veri “interpolasyonu” denen bir seyden sz ediyor. Bu, gelecege ait
muhtemel sonuglar1 tahmin etmek i¢in muhtemel sonuglar: tahmin etmek i¢in dogrusal bir
yaklasim benimseme egilimidir. Interpolasyon pek ¢ok sartta mantikli olabilir ama dogrusal
degil de hizla degisen kuvvetlerle karsilasan piyasalarda basarili olmasi ile yok olmasi
arasinda ince bir ¢izgi bulunan istikrarsizligi ile yatirimeilara yardimer olmaz. Psikologlarin
sag kalma flizerine sabitleme yanilgisi dedikleri husus, olan seyleri hatirlamamizdir;

Phil Rosenzweig, “The Halo Effect and the Eight Other Business Delusions That Deceive Managers”, Free Press,
New York, 2007.

®'Nassim Nicholas Taleb, “Fooled by Randomness: The Hidden Role Chance in Life and in the Markets”, Random
House, New York, 2004.
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olmayan seyleri hatirlamayiz. Hep “Meryem’e dua edip hayatta kalanlarin hikayelerini
okuruz, Meryem’e dua edip olenlerin degil.”

Ekonomi diinyasinda risk almaya tesvik ediliriz, ¢iinkii “borsa-doviz-faiz {izerine
bahis oynayan” Kkararlar alip koseyi donenlerin hikayelerini okuruz. Basariya
ulasamayanlarin hikayelerini okumayiz. Cilinkii onlar yanlig kararlar alip kaybetmislerdir.
Veya “The Millionaire Next Door” Yan Kapidaki Milyoner” gibi kitaplar okur ve milyoner
olmak igin yatirirm yapmaya odaklaniriz. Ciink{i borsada yanlig bir hisse senedine biiyiik
yatirimlar yapip biitiin birikimlerini kaybeden insanlar hakkinda higbir sey okumayiz.

Nassim Nicholas Taleb, “ Fooled by Randomness” adli kitabinda “ideallerin
insanlarm diisiince yapilarmi karistirdiklarini”  soyliiyor. Insanlar ¢ogunlukla ideale
uymayan verileri gormezlikten geliyor. Psikologlar, zihin oluklarimiz yiiziinden yeni
fikirleri kavrama sikintis1 yasadigimizi soyliiyorlar. Insanlar beyinlerinde néron atesleyici
tespitlere ulastyorlar ve bunlar neredeyse gergek anlamiyla oluklara doniisiiyorlar. Belirli
seyleri sadece belirli sekillerde algilamaya bashyoruz. ® Zihin oluklarma sahip olmanin
kot yani sadece onlarmn farkina vararak onlardan kurtulmamizin miimkiin olmasidir. Bir
zihin olugunu diizeltmek zordur ve 6zel egitim gerektirir.

Riayet Etme Egilimi

Solomon Asch 1955 yilinda “riayet etme” baskilarini anlatan bir dizi deneyin
sonuglarmi yayimladi. “Toplumumuzda buldugumuz riayet egilimi dyle yiiksek ki nispeten
zeki ve akli baginda geng insanlarin beyaza siyah diyebilmeleri endise vericidir. Bu bizim
gidisatimiza ydn veren degerlerimiz ve egitim sistemimiz hakkinda ciddi sorular
dogurmaktadir” diye yazan Asch yaptigi 128 psikolojik testten, deneklerin % 37 oraninda
arkadaglarmin etkisiyle yanlis cevap verdigini acgikladi. Deneklerin ¢ogu saskin
goriiniiyordu. Bazilar1 grubun geri kalanmin yanlis cevap verdigini hissettiklerini ifade
ettiler ama yine de onlara uymuslardi. Denekler gozlerinden ziyade arkadaslarinin etkisinde
kalmislard.*®

Asch’in yolundan devam eden Stanley Milgram, meshur “otorite figiirlerinin
etkisi”ne dair bir deneyi 1960 yilinda gerceklestirdi. “Ogretmen” ve “dgrenci” figiirlii ve
geribildirimin 6grenmeyi nasil etkiledigi iizerine bir deneyin yapilacagi deneklere
duyuruldu. Her denek, deneyde yer alan bir aktdrle eslestirildi. Denek her zaman
“dgretmen” roliindeydi ve duvarin oObiir tarafindaki aktdre her yanlis cevapta elektronik
soku verecek bir diigmeye basmasi istendi. Sonra kendisine goéstermek igin aktdre
(6grenciye) verecegi elektronik sokunun nasil etki edecegini anlatan 45 voltluk elektrik
verildi. Test sirasinda, denegin yani 6gretmenin basmasi gereken tus, elektrige ¢arpilmis
gibi davranan insanlarin ses kayitlarina bagliydi ve gercekte dgrenciye sok verilmiyordu.
Elbette bu durumdan 6gretmenin bilgisi yoktu. Deney sonucu dehset bir durum ortaya ¢ikt1.
“Ogretmen” haykirislari, cigliklari, yalvarmalari duydu ama higbiri her seferinde yanlis
cevaba karsilik 300 volt seviyesinden once pes etmedi. Ustelik deneyin basinda 450 voltun
oldiiriicii etkinlikte oldugunun sdylenmesine ragmen deneklerin (6gretmenlerin) % 65’1 450

%2 Richard J. Hever Jr, a. g. e,
% James W. Kalat, “Introduction to Psychology”, Thomson Wardsworth, Belmont, CA, 2005.
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volt seviyesine kadar ¢iktr.** Bu deneyde deneklere kisi basma 4.50 dolar 6denmisti ve
insanlarin nasil da stlerine riayet ettiklerini ¢ok aci bir sekilde goésteriyordu.

Brown her kiiltiiriin liderlere saygi gosterdigini sOyliiyor. Peter Drucker ise ¢ok
giiclii liderler bulmak i¢in hevesli olmamizi sdyleyerek soyle soyliiyor, “Yirminci yiizyilin
en giiclii ii¢ lideri Hitler, Stalin ve Mao’ydu.”®

Asir1 Ozgiiven ve Savunma Mekanizmalari

Arastirmalara gore insanlara akli, becerilerine karsi asiri giiven duymalarini ve
onlara aksini gosterecek girigsimlere karst direnmelerini soyliiyor.

Harvard Business School 6grencilerinin katildigi bir deneyde ve ¢ok basit sorulara
karst %45’ dogru aralign disinda cevap vermisti.’® Isve¢’te niifusun % 94%i Isvegli
soforler arasinda ortalamadan daha iyi olduklarina inaniyor. Fransa’da erkeklerin % 841
sevgili olarak ortalamadan daha iyi oldugu iddiasinda.®’

Arastirmalar uzmanlara odaklandiginda ortaya ¢ikan durum bir facia. Uzmanlar
kendi alanlarinda bile milkemmel olmadiklar1 gibi bunun farkinda da degiller. MIT
mithendisleri {izerinde yapilan bir yol projesi arastirmasinda verilen araliklar da higbir
cevabin dogru olmadigi goriildii. Bir baska ifade ile biitlin uzmanlar kendi cevaplarina
giivenmislerdi ve hepsi yanlist1.®

James Surowiecki “The Wisdom of Crowds” isimli kitabinda sunlar1 yaziyor: “Hisse
senedi se¢imi, mal tercihi, klinik psikoloji gibi bir dizi alanda uzmanlarin hemfikir olma
ihtimali % 50’nin altindadir. Yani uzmanlarin ayni karari savunma ihtimalleri, farkli
kararlart savunma ihtimallerine esittir. Daha endise verici olan ise bir arastirmaya gore,
medikal patoloji uzmanlarinin yargilarindaki tutarlilik orani sadece 0,5’ti. Yani ayni
sonuglarla karsilagan patoloji uzmanlarinin farkli bir fikir sunma ihtimali % 50’ydi.
Uzmanlar da sosyal bilimcilerin hiikiimlerini “derecelendirme” dedikleri seyde son derece
basarisizlar. Kararlariniz dogru bir sekilde derecelendirildiyse, hiikkmiiniiziin dogruluguna
dair bir hisse varirsiniz. Ama uzmanlar da normal insanlar gibi siirekli hakli olduklarimi
iddia ediyorlar.” Yani aragtirmalar uzmanlarin agir1 6zgliven meselesi yasamalarmin,
diinyanmn geri kalanindan daha muhtemel oldugunu gosteriyor. Sonugcta onlar uzman.*

Yine Brown, Human Universals kitabinda, her kiiltlirin “risk aldigin1” ortaya
koyuyor. Her kiiltlirde risk almak cesur ve hayranlik uyandirici bir meziyet gibi goriiliiyor.
Biitiin bunlar “disiincenin objektifligine asir1 deger bigmek” durumunu gosteriyor.
Davranig ekonomisinde de insanlarin kotii risklere girmelerine engel olmak oldukga zor.
Insanlar basarisizliklarindan ders almaktan ziyade sanssizlig1 sucluyorlar. Exxon sirketi
yoneticileri lizerinde yapilan uzun vadeli bir ¢aligma sunu gosterdi: “Zayif performansi
gosteren biligsel haritalar, ¢evreye dair ¢ok daha fazla varsayim igerirken, iyi performansi

$*Wikipedie entry for milgram experiment.

®Rich Karlgaar, “Peter Drucker on Leadership”, Forbes.com, 19 Kasim 2004.

%Nassim Nicholas Taleb, “The Black Swan”

%’Nassim Nicholas Taleb, a. g e,

% Charles Perrow, “Normal Accidents: Living With High-Risk Technologies”, Princeton University Press,
Princeton, NJ, 1999.

%Chris Argyris, “Teaching Smart People How to Learn”, Harvard Business Review, Mayis-Haziran 1991.
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aciklayan haritalar yoneticilerin eylemlerinin etkilerine dair varsayimlara daha c¢ok yer
verirler.”’ Yani bir baska ifadeyle; bir sey ters gittiyse, yoneticiler is ortammi, piyasalari
sucladilar; dogru gittiyse bunun i¢in 6vgii aldilar. Bir misal, kurumsal satin almalarin %
70’inin satin alinan sirketin hisse senedi degerini ciddi bir bigimde diislirdiigii pek ¢ok
arastirmayla ispatlanmis olsa da, arastirmalara gére yoneticilerin dortte iicii, kendilerinin
gorev aldiklari satin almalarin basarili oldugunu iddia ediyor.”!

Psikolog Robert B. Dilts, ii¢ ciltlik “Strategies of Genius” (Dehanim Stratejileri) adli
kitabinda Einstein’in bilimsel diisiinme siireci lizerine su yargiya varmis: “Einstein,
kelimeler ve matematiksel formiiller yerine Oncelikle gorsel imgeler ve hisleri ile
diistinmeyi istedi... Einstein’in diisiincelerinin sézel ve matematiksel sunumu, yalnizca
onemli olan yaratici diisiince gergeklestikten sonra yapildi.”’?

Psikologlar, zamanmmizin % 50’sini giindiiz, % 8’ini ise uyurken gordiigiimiiz
rityalar ile gegirdigimizi degerlendirmektedirler. Yani insanlar hayatlarmin % 58’ini
bilingalt: imgelerin pasif algisi ile gegirdigi anlamma gelmektedir.”

Einstein bilimsel hiinerini ve olaganiistii sezgisini duygusal deneyimler, “isaretler”,
“imgeler” hem “gorsel” hem de “kaslarla ilgili” olan diger elementler ile “bulanik oyun”
adin1 verdigi seye atfediyor ve sdyle diyor: “Bu bilesim oyunu iiretken diisiincenin énemli
bir ozelligi olarak goriinmektedir.”’* Einstein, inlii izafiyet Teorisi ile ilgili olarak da
sunlar1 dile getirmisti: “Bu diisiinceler herhangi bir sdzel bi¢imde gelmedi. Kelimelerle
nadiren diisiiniiriim.””

Gergekte her insanin gizli yetenekleri vardir ve bu ¢ogunlukla en az yetenekli
oldugumuzu diigiindiigiimiiz alanlardadir. Analiz, tecriibe ve siki ¢aligma giderek artan bir
gelisme saglayabilir. Ancak eger finansal yatirim dehanizin biitiin giiciinii ortaya ¢ikarmak
istiyorsaniz, bedeninize, hislerinize, zihninize odaklanmay1 saglayacak, o size ait basit sirr1
veya hiineri bulmaniz gerekir. Yani size ait “katalizorii”. Isterseniz Einstein ne yapmis bir
kez daha okuyunuz.

“Zeka faaliyetleri”, serebral korteksin altinda daha derinde ve daha ilkel orta beyin
bolgesinde bulunan yapilar dizisi olan Limbik sistem ile baslatilir. Bilim insanlarina gore,
Limbik sistemin saldirganlik, aclik, cinsellik ve ebeveyn iggiidiisii gibi temel giidiiler
yaninda duygulari da idare ettigine inanmaktadir. Limbik sistem, duyusal izlenimler igin
yiiksek hizli bir islemci vazifesini de gormektedir. Limbik sistem, biitiin bes duyudan gelen
girdileri ayiklar, analiz eder, sonuglart korteksin ilgili alanlarma gonderir ve geri gelen
veriyi bir daha analiz igin yeniden birlestirir. Cok hizli geri bildirim dongiisii iginde bunlar1

" Charles R. Schwenk, “The Essence of Strategic Decision Making”, Lexington Books, Lanham, MD, 1988.

" Jeffrey Preffer and Robert 1. Sutton, “Hard Facts, Dangerous Half-Truths and Total Nonsense: Profiting from
Evidence-Based Management”, Harvard Business School Press, Boston 2006.

2 Abraham Pais, “Subtle Is the Lord, The Science and Life of Albert Einstein”, Oxford University Press, New
York, 1982, s. 131.

73 Arthur Asa Berger, “Day dreaming”, Whole Earth Review, Num. 75, 1992, s. 37.

™ Robert B. Dilts, “Strategies of Genius”, Cilt. II, s. 46-48.

5 Robert B. Dilts, a. g. e, s.48-49.
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tekrarlayan Limbik beyin, ¢evremizdeki diinyaya dair daha karmasik bir gestalt
sekillendirir.”®

Yapilan arastirmalara gore, insan zihninin biling diizeyinde saniyede sadece 126 bit
isleyebilecegini ve insan konusmasmnin sadece 40 bit oldugunu ancak duyularimizin
saniyede 10 milyon bit girdide bulundugu belirtiliyor.”” Bilingaltindaki biitiin bu girdiler,
ayiklanir, islenir ve liizumlu hallerde bilingli serebral korteksten 80 bin kat daha hizli
isleyen limbik beyinde hemen hemen aninda eyleme déniistiiriiliir. * Limbik sistemin siiper
hizli islem yetenegi, bir keseli farenin dalisa gegen bir kartal saldirmadan bir saniye once
giivenli bir yere kagmasina imkan saglar.

Zihnimiz her saniye 12 bitten yiizlerce kat bilgi igeren algi ile dolar. Deneyler, insan
retinasmin bir anda tek bir fotonu bile yakalayabildigini ve burnun tek bir koku molekiiliine
bile tepki verebildigini gostermistir. Bu anlik algilar siirekli beynimize akar, ancak biling
diizeyine erismeden once bastirilir. Bu, belirli hallerde, beyin zedelenmelerinin algi
yetenegini nigin olaganiistii derecede artirabilecegini agiklamaktadir. Ters bir etkiyle bu tiir
doku yaralanmalar1 “bastirma etkiye” kisa devre yaptirir ve daha fazla algiya sebep olur.
Mesela, Addison hastaligi olarak adlandirilan bir néro-kimyasal dengesizligin tat alma
duyusunu 150 kat artirdigi bilinmektedir.”” Benzer tarzdaki bir kisim beyin hasarlarina
sahip kisilerin finansal yatirirm tahminlerinde olaganiistii basar1 elde ettiklerine daha 6nce
deginmistik.

Daha 1911’lerde néro anotominin babasi sayilan Santiago Ramon Y Cajal, sinaps
adi1 verilen noéronlar arasindaki baglantilarin dehanmn gercek 6l¢iitii oldugunu, beyin giiciinii
belirlemede noéronlarm sayisindan ¢ok daha 6nemli oldugunu bulmustu.*® Ote yandan
California Universitesi Berkeley’den néro anatomi Profesdrii Marian Diamond yaptigi
deneylerle dehanin fiziksel mekanizmasinin zeka egzersizi ile olusturulabilecegini
gostermisti.”’

Basariya Giden Akis: “Optimum Tecriibenin Psikolojisi”

Psikolog Mihaly Csikszentmihalyi “Flow: The Psychology of Optimal Experience”
(Akis: Optimum Tecriibenin Psikolojisi) adli kitabinda sunlar1 yaziyor: Kisinin en iyi
anlar1, genellikle bireyin zor ve gosterilecek gayrete degecek bir sey i¢in viicudunu veya
zihnini son sinirlarina kadar zorladigi zaman gerceklesir... Bu tecriibeler, mutlaka
gergeklestigi anda hos degildir. En 6nemli yariginin ardindan bir yiizlicliniin kaslari

"*Kenneth M. Heilman and Paul Satz, “Neuropschology of Human Emotion”, Guilford Press, New York, 1983, s.
93.
"7 R. Hainer, “Rationalism, Pragmatism and Existentialism” I¢inde, E. Glatt and M. Shelley, “The Rescarch
Society”, Gordon and Breech Science Publications, New York 1968.
78

A.ge,
"Intact Brain Filters Awareness”, Brain / Mind Bulletin, Interface Press, Los Angeles, CA, Cilt: 2, Num. 16, 4
Temmuz 1977, s. 2.
8Jose M. R. Delgado, “Physical Control of the Mind: Toward a Psycho Civilized Society”, Harper and Row, New
York, 1969, s. 53.
8'Marian C. Diamond and Arnold B. Scheibel ve digerleri, “On the Brain of a Scentist: Albert Einstein”,
Experimental Neurology, Cilt: 88, No.1, 1985, s. 198-204.
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agriyabilir, akcigerleri tiikenebilir ve yliziicii yorgunluktan bayilmak iizere olabilir. Ancak
bunlar o yiiziiciiniin hayatmm en iyi anlaridir.”®

Bu durumda optimum tecriibenin akis durumu yeryiiziinde cennete en yakin
durumdur. Csikszentmihalyi, akigin bizim i¢in ne ¢ok kolay ne de gok zor bir faaliyetle
gergeklestigine dikkat ¢ekmektedir. Eger i¢inde bulundugumuz faaliyet ¢ok kolay olsaydi,
canimiz sikilirdi. Eger ¢ok zor olsayd: sinirlenirdik. Buna mukabil dogru karardaysa, akis
tepkisi payma diiseni dder. Zira bilim insanlari, keyif almanin beyin giiclinii olusturmada
kilit bir madde oldugunu bulmustur. Zihin arastirmalarini ne kadar ¢ok severek yaparsak, o
kadar ¢ok sey ogreniriz.®

Akis, zihinlerimizdeki sinyal giiriilti oranini artirarak zihinsel yogunlugu
artirmaktadir. Cok zor bir finansal karar alma aninda kendimizi ve/veya isimizi kaybetme
veyahut adina islem yaptigimiz gergek ve tiizel kisileri zarara ugratma endisesi iginde
hissederiz. Bu ve benzeri olumsuz duygular, bizi yaptigimiz isten uzaklastiran siirekli ve
kuvvetten diisiiriicii zemin giiriiltiisii yaratir. Benzer sekilde bir is ¢ok kolay oldugunda
insan zihni sikilir ve kararsiz bir bigimde isler. Bir kez daha yaptiginiz isin net sinyali
giiriiltii ile kirlenir. Finansal karar alma siirecinde zihinde, ahenk ve odaklanma
kazandiginda olaganiistii bir giice erisebilir. Yiiksek bir hiz, yetenek ve dayaniklilikla akis
i¢cinde bulunan insanlar, karar alma siirecinde neredeyse Siipermen gibidirler.

Psikolog Dr. Mihaly’nin ¢aligmalar1 sonucunda elde ettigi bulgulara dayanarak
Success dergisinin Haziran 1991 sayisinda yayimladigi diyagram, basarili olmak igin
yiiksek diizeyde bir akis durumuna erigmek ve o durumda kalabilmek i¢in gilivenilir ve
onemli bir yol sunmaktadir.** Bunlar, oyunculuk, gii¢lii hedef, odaklanma, siirece teslim
olma, kendinden ge¢me ve zirve ve basart.

Sunu unutmayalim, 6grenmek ve bagsarmak son derece kisisel bir eylemdir. Siireg
kisiden kisiye degistigi gibi her birimiz 6grenme ve basariya eglence katmak igin
kendimize 6zgii bir hiinere sahibiz. Tek bir yontem, her birey i¢in ise yaramaz.

3-SONUC

“Yaratic1 Yikim” ve Neoliberal Kiiresel Finans Diinyasinda Hayat

Pek ¢ogumuz biliriz veya televizyonlarda seyretmisizdir. Sayet bir disi aslan kendi
bolgesinde avlanan bir ¢itaya rastlarsa, genellikle onu 6ldiirmek igin elinden ne geliyorsa
yapar. Veyahut eger disi aslan ¢ita yavrularini goriirse, ¢enesini yavrularin bogazina gegirir
ve sistematik bir sekilde yavrularin tamamini bogarak o6ldiirdiikten sonra cesetlerini anne
¢itanin bulabilecegi yer ve bigimde birakir.

“Lucifer” ezoteriklerin, paganlarin semboliidiir. Howard Bloom, “Lucifer Principle”
(Seytan Prensibi) adli kitabinda yukaridaki vahsi acimasizlik ve sonucun tabiati temsil
ettigini sdyler. Onlara gore insan da tabiatin pargasi olduguna gore, insanlar ve insanlar
tarafindan yiiriitiilen is diinyasinda da benzer kurallar gecerlidir. Yani genlerin bir seti, her

8Mihalyi Csikszentmihalyi, “Flow: The Psychology of Optimal Experience”, Harper Perennial, New York 1990,
s. 1 ve devamu.

$Joannie M. Schrof, “Brain Power”, U.S. News and World Report, Cilt. 117, Num. 21, 28 Kasim 1994.

8 Success Dergisi, Haziran 1991.
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daim diger gen seti lizerinde tahakkiim kurmaya ve onun yerini almaya calismaktadir.
Gergekte fert fert yaratiklar, genellikle rekabet igindeki gen havuzlari arasindaki giic
miicadelesinin goézden ¢ikarilabilen “kuklalarindan” pek fazlasi degildir. Giiglii olan ayakta
kalir. Bloom’a goére, bu dram doért milyar yil 6nce basladi. Yine Bloom’a gore
Hiristiyanligin Roma Iimparatorlugu’nda yayilmasi sadece 300 y1l siirmiis, komiinizmin Das
Kapital’in sayfalar1 aracilig1 ile diinya ¢apinda 1.8 milyar insana bulagmasi ise 130 seneden
az bir zaman almistir.*

Giliniimiizde neo-liberalizmin 30 yillik uygulamasiyla, modern somiirgecilik
yeryiiziinlin hemen her kosesini kaplamig olup bir nevi “milli giiciin azalan verim
kanunu”ndan bahsedilmektedir.*® istisnasi niikleer gii¢ edinebilmis Cin, Hindistan ve
Pakistan’dur."’

Her ne kadar ana akim iktisat¢ilar insanlarin rasyonel ve dar manada menfaatgi
oldugunu varsaysalar da serbest piyasa ideolojisini “miikafatlandiriimadiklar” ve
“cezalandirilmadiklar1” siirece insanlarin hicbir seyi “iyi” yapmayacaklar1 inanci {izerine
kursalar da ortaya ¢ikmakta olan davranigsal ekonomi ve norofinans alani bu varsayimlara
kars1 ¢ikiyor ve hizla kabul goriiyor.
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