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OZET

Finansal piyasalar incelendiginde, belli araliklarla farkli nedenlerden dolayt krizlerin
yasanmis oldugu goriiliir. Etkileri biiyiik ¢apta hissedilmis olan bu krizlerin altinda yatan en
onemli nedenlerden birisi spekiilatif balonlardir. Spekiilatif balonlarin nasil olustuklari
hakkindaki arastirmalardan, bu zamana kadar anlamli sonuclar alinamamistir. Balonlarin
olusumunu agiklamaya yonelik yeni bir disiplin olarak Néroekonomi on plana ¢ikmistir.
Noroekonomi; néroloji, psikoloji ve ekonomi bilim dallarint bir araya getirerek, beyin
dalgalart ile yatirim kararlarini ve yatirimci davramslarimi anlamayr amaglamaktadr. Bu
calismada, noroekonomiden yararlanarak, finansal balonlar: a¢iklamaya yonelik ¢calismalar
incelenmistir. Finansal balonlarla ortaya c¢ikan krizler incelenerek, néroekonomi ve
davramissal finans agisindan konu irdelenmistir. Sonug olarak, geleneksel finans teorileri ile
acitklanamayan bu krizlerin, noroekonomi ve davranissal finans ile aciklanabilecegi yapilan
calismalarin incelenmesiyle ortaya konmugtur.
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ABSTRACT

When the financial markets are analyzed it can be seen that crises ocur periodically due
to different reasons. One of the main reasons is considered as speculative bubbles. Up to now,
any significant result has not been obtained from related studies. At this point
neuroeconomics is considered as a new discipline with the aim of examining the bubble
formation. Neuroeconomics consisting of neurology, psychology and economics aims to
analyze investment decisions and investors’ behaviors via brain waves. In this study papers
written for analyzing financial bubbles are taken into the consideration by using
neuroeconomics. Furthermore crises caused from these bubbles were explored from the
viewpoint of neuroeconomics and behavioral finance. According to the results of related
studies these crises which can not be explained by traditional financial theories are examined
in the light of neuroeconomics and behavioral finance.
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1. GIRIS

20. yiizyilin basina kadar ekonomi ve finans teorileri, kisilerin yatirim kararlarin
verirken rasyonel davrandiklarini, tiim bilgiler 1s18inda dogru karar verdiklerini savunmustur.
Bu durumda kisilerin, kendilerine maksimum getiri saglayacagimi diisiindiikleri menkul
kiymetlere yatirim yaptiklar1 kabul edilmistir. Ancak bu teorilerin tam anlamiyla gergegi
yansitmadiklar1 psikoloji alanindaki gelismelerin baslamasiyla goriilmeye baslanmistir. 20.
yiizyil sonlarma dogru, bilissel psikolojinin gelisimi ile birlikte finansta yasanan ancak
rasyonel olarak agiklanamayan durumlar1 anlamak i¢in Davranigsal Finans ortaya ¢ikmistir.

Davranigsal Finans; Psikoloji, sosyoloji, antropoloji bilimlerinden tiiretilmis, insan
davraniglarina dayanan kuramlardan yararlanarak finansal piyasalarin davraniglarin1 anlamaya
calisir (Tufan, 2008: 22). Davranigsal Finans, kisilerin rasyonel olmadigini, yatirrm karari
verirken maksimum getiriden ziyade duygularini kullanarak islem yaptiklarini savunmaktadir.
Yatirimcilarin sahip oldugu dort davranig bi¢iminin, onlarin rasyonel karar verme siirecinin
disina ¢ikmalarina neden oldugundan bahseder. Bunlar; Asir1 iyimserlik, asir1 giiven, korku -
kayiptan kagma ve suriye uyma davranislaridir. Asirt iyimserlik, asir1 giiven genellikle
birlikte gozlemlenir ve kisilerin kendi yatirimlarina olmas1 gerekenden fazla giivenmeleri ve
bu sebeple riskleri diisiik tahmin etmelerine neden olur. Siiriiye uyma davranisi, kendi bilgi ve
yeteneklerini kullanmak yerine diger yatirimcilarin yaptiklarini yapma durumudur. Bunun
gibi davraniglar piyasalarda spekiilatif balonlarin olugmasina neden olmaktadir. Spekiilatif
balonlar, menkul degerlerin ger¢ek fiyatindan sapma yaptigi ve yatirimcilarinda, bu
fiyatlardan islem yaptigi duruma verilen isimdir. Balon patlamadigi siirece yatirimcilar
spekiilatif bir balonun igerisinde olduklarini fark etmezler. Balonun patlamasi ise piyasalarda
cesitli alanlarda krizler meydana getirmektedir.

Dunya tarihinde ilk goriilen spekiilatif balon 1600’11 yillarda yasanan Lale Cilginlig
balonudur. On altinc1 yiizyilda Tiirkiye’ye gelen Viyanali gezginler, gordiikleri lale
bahgelerinin giizelligine hayran kalmislar ve iilkelerine donerken yanlarinda lale sogani
goturmislerdir. Lale yetistiriciligi bir ¢ilginlik haline gelerek Avrupa’y: etkisi altina almistir.
Lale soganlari o kadar popiiler hale gelmistir ki, heniiz yetismemis olanlar icin bile
sozlesmeler imzalanmaya baslanmistir. Balonunun en iist seviyelerinde, bazi1 lale sogani
cesitlerine sahip olmak i¢in Amsterdam kanalinda bir ev satin alabilecek miktarda 6deme
yapmak gerekli olmustur. 1637 yilinda, lale ¢ilginlig1 balonu patlamis ve lale soganlar1 sadece
birkag¢ kurus degerine diismiistiir.

Lale ¢ilginligini izleyen bir baska spekiilatif balon, 1720’lerdeki Giiney Denizi Balonu
olmustur. Bunu takiben 1929 yili Biiyilk Buhrani, 2000 yilindaki Dot-Com Balonu ve son
olarak 1930’lu yillardaki Biiyiik Buhrandan sonraki en siddetli kriz olan 2008 Kiiresel
Finansal Krizini 6rnek gosterebiliriz. S6zkonusu krizleri, néroekonomi kavrami ¢ergevesinde
yapilan calismalar 15181nda incelemeye ¢alisacagiz.

68



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ekim/2016

Noroekonomi, bilim diinyasina yeni bir bakis acis1 getirerek yatirim karari siireci ile
beyin fonksiyonlar1 arasindaki iliskiyi incelemeye baslamstir. Ilk olarak Prof. Kevin McCabe
tarafindan, 1998 yilinda George Mason University’de Noroekonomi kavrami kullanilmugtir.
1999 yilinda Paul Glimcher ve Michael Pratt, umulan ddiillere baglantili olarak “maymunlarin
davranig1” tizerine yaptiklari néroekonomik analizler igeren calismalarin1 yayimlamiglardir.
Kaliforniya’daki Claremont Graduate University’deki Center for Neuroeconomics Studies
direktorii Paul Zak’a gore, Nature Dergisi’nde yayilanan bu ¢alisma, kit kaynaklarin optimal
tahsisi konulu bir anket olmasi sebebiyle néroekonominin baslangi¢ noktasidir (Soydal vd.,
2010:218).

Noroekonomi sinir bilimi, psikoloji ve ekonomi alanlarini bir araya getirerek deney ve
gozlem yoluyla kisilerin karar verme siireclerinin beyindeki bazi boélgelerde olusan
degisimlerden kaynaklandigin sdylemektedir. insan beyni, anatomik olarak ii¢ boliim halinde
tasarlanmistir. Bu boliimlerin her birini katman olarak diisiinmek miimkiindiir. Analitik karar
alma gibi karmasik siiregler dis katman alanina girer, motivasyonlar ve giidiiler orta
katmanda, psikolojik siiregler ise en i¢ katmanda gelisir. Bu kavramsal sema “Uglii Beyin
Modeli” olarak bilinir (Peterson, 2012:57).

Yatirim kararlar1 i¢in 6nemli olan boliimler, 6n alin korteksi (prefrontal cortex) ve
limbik sistemdir. On alin korteksi; Soyut diisiinme, planlama, hesaplama, dgrenme ve stratejik
karar alma ile ilgilidir. Limbik sistem ise beynin duygu motorudur. Korku, heyecan gibi ilkel
motivasyon ve duygularin kaynagindan olugmaktadir. Limbik sistemin yatirimla ilgili iki
onemli bolimii bulunmaktadir. Birincisi; Odiiliin pesinden gitme, ikincisi; Kayiptan kaginma
devreleridir. Odiil arayis1, insanlarin cesitli beklentilere hangi degeri verdigini, amaglarina
ulastiklarinda kendilerini iyi hissetmelerini, motive olmalarini, yeniliklerin pesine diismeyi
kapsamaktadir. Aragtirmalar, beynin zevk ve 6diil ile ilgili olan kisminin alim satim sirasinda
aydinlandigin1 gostermektedir. Bu durum, yatirimcilarin agresif bir bigimde alim satim
yapmalarina ve sonugta finansal balonlarin olusumuna ve patlamasina neden olmaktadir
(http://www.latimescom). Kayiptan kacinma sistemi ise, korku ve tereddiidii harekete gegirir
ve algiladigimiz bir tehditten kaginmamizi saglar. Finans ile ilgili birgcok onemli 6nyargi
egiliminin temelinde, 6diil sistemi bulunmaktadir. Bu sistemin fazla ¢alismasi, iyimserlige,
asir1 glivene ve bunun sonucunda asir1 risk alimina neden olmaktadir. Beynin kayip sisteminin
caligmas1 stres, sikinti, acit hatta panikle sonuglanmaktadir. Kayiptan kacinmaya yonelik
davranigsal onyargi egilimi hayal kiriklig1 ve pismanliga neden olmaktadir.

2. NOROEKONOMI ILE FINANSAL BALONLAR ARASINDAKI iLiSKi

Beyin, 6grenme ve diger tiim zihinsel islemlerin merkezidir. “Uyuyan dev” olarak da
tanimlanan beyin, yaklasik 100 milyar nérondan olusur (Avci ve Yagbasan 2008:3). Noron,
sinir sistemi igerisinde bulunur ve en Onemli gorevi diger noronlar ile bilgi transferini
gerceklestirmektir. Iki ndron arasinda bilgi transferini saglayan beyin kimyasali ise ndron
tagtyicilardir. Transfer, sinaps denen bosluktan, bir nérondan digerine gecer ve bunlar karsi
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taraftaki noron tastyicilari alir (Peterson, 2012: 87). Iki tiirlii ndron tasiyici vardir. Bunlar
uyarici (excitatory) ve Onleyici (inhibitory) noronlardir. Beyin, noron tasiyicilar vasitasiyla
kalbe  atmasmi, cigerlere  nefes  almasmni, mideye  sindirmesini  emreder
(http://neurogistics.com). Noron tasiyict diizeylerinde herhangi bir degisim, duygusal
degisimlere, huy degisikliklerine hatta depresyona neden olabilir. Beynin biiyiik bir
boliimiinde etkili olan néron tasiyicilar; Serotonin, dopamin, GABA (gamma-aminobutrik
asit) ve asetilalkolindir.

Serotonin, Onleyici bir néron tasiyicidir. Baska bir deyisle beyni uyarmaz. Normal
diizeyde seratonin stabil duygu durumu ve asir1 uyaricit néron tastyicilarin dengelenmesi
acisindan ¢ok Onemlidir. Serotonin fazlaligi, anksiyeteye neden olurken azligi, depresyona
sebep olmaktadir (Peterson, 2012:89). Giiniimiizde depresyon tedavisi i¢in kullanilan tiim
ilaclarda serotonin diizeyini arttirici maddeler bulunmaktadir. Dopamin; en 6nemli ndron
tastyict olarak diisliniilebilir. Dopamin fazlaligt ya da azligt odaklanma bozuklugu,
unutkanlik, dikkat bozuklugu gibi problemlere neden olabilir. Dopamin ayrica kisilerin bir isi
yapma istegi ve hazzindan da sorumludur. Bir amacin pesinden gidilmesini, istegini ve
motivasyonunu saglamaktadir.

Noron tastyicilarinin yatirimcilar agisindan 6nemi ise; Depresyon durumunda 6diil
sistemi, dopamin azligindan dolay1 az c¢alismakta buna bagli giiven eksikligine ve sonug
olarak riskten ka¢inma egilimine neden olmaktadir. Serotonin fazlalig1 ise anksiyeteye neden
olmakta ve sonugta yatirimcilar, finansal kararlarinda 6nyargili olabilmektedirler.

2000 yilinda psikiyatrist Randolph Nesse bir makalesinde, seratonin arttirict ilag
kullanan hastalarindan bazilarmin: “Eskisi kadar ince eleyip sik dokumuyorum ve gercek
tehlikelerden ¢ok az kaygilaniyorum.” dediginden bahsetmektedir. Bu durum Nesse’in,
yatirimecilarin  riski  gérmezden gelmesinin, antidepresan kullanimi ile ilgisinin olup
olmadigin1 sorgulamasina neden olmustur. Stanford Universitesi’nde profesér olan Brian
Knutson’in yapmis oldugu deneye gore; Antidepresan verilmis deneklerin, tehdit algilarinda
azalma, sosyal davraniglarinda artis gézlemlenmistir. Sonug olarak, bu 6zellikler “Asir1 boga
piyasasi yatirimcilarinin ¢ogalmasi ve agir1 iyimserligin olusmasint” saglamaktadir (Peterson,
2012:101). Bir bagka deyisle piyasa balonlarinin olusumuna 6n ayak olmaktadir.

Kaliforniya Teknoloji Enstitiisii’nde (Caltech) néroekonomi dalinda ¢alisan ekonomi
profesori Alec Smith’e gore, sebebi ne olursa olsun birka¢ insan bir araya gelip alim satim
yapmaya basladiklarinda, o piyasada balon olusumu kag¢inilmazdir (htpp://latimes.com).

Haziran 2014’te finansal balonlarin beyinde olan bir takim degisikliklerden
kaynaklandigin1 acgiklamak icin deneysel piyasa balonu ortamlari olusturulmus ve
yatirimeilarin davranislart gézlemlenmistir.

Deneyde, 16 farkli deneysel balon ortami olusturulmus ve fMRI (functional magnetic
resonance imaging) ve kandaki oksijen seviyesini 6lgmek icin GLM (general linear method)
kullanilarak farkli zamanlarda her deneyde ortalama 20 kisi olacak sekilde diizenleme
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yapilmigtir. Toplam 50 tur alim satim yapilmasi ve her denegin elinde 100 birim risksiz varlik
ve 6 birim riskli varlik bulunmasi saglanmistir. Deneklerin her turda sadece bir kere riskli
varlig1 kullanmalarina miisade edilmistir. MRI sonuglarina gore, beyindeki niikleus akkumbus
boliimii hem alima hem de satima gii¢lii karsilik vermistir. Niikleus akkumbus, motivasyonu
ve bagimliligi kontrol eder ve istedigimiz bir sey oldugunda dopamin ile yiiklenir. Bu
boliimdeki aktiflik arttikga, fiyatlarin yiikseldigi goriilmiistiir. Beyin aktivitelerinin dlgiimii
ayni zamanda balonun ne zaman patlayacagini da gostermistir. GLM grafiklerinde, kandaki
oksijen seviyeleri doruk noktasina ulastiktan sonra hizli bir diislise gecmis ayni sekilde varlik
fiyatlar1 da diisiise gegmistir (Smith vd., 2014: 10503-10508).

Ancak her denekte ayni durum gozlenmemistir. Bazilar fiyatlarin ¢ok yiiksek
oldugunu anlayarak piyasadan ¢ikmis ve en yiiksek getirileri elde etmistir. Bu deneklerin
MRTI’larina bakildiginda, beyindeki interior insula denilen bélgenin aktif oldugu goriilmiistiir.
Bu bélge, kisilerin fiziksel rahatsizliklarinda uyar1 gorevi goren bdlgedir. Ornek olarak gok
doydugumuzda midemizin doluluk hissini, ya da kalbimizin ¢ok hizli attigindaki rahatsizlik
hissini verebiliriz. Arastirmalar sonucunda, bu bolgenin riske karsi da uyar1 gorevi gordiigii
anlagilmistir (htpp://www.latimes.com). Bu noktada 2008 krizinde en yiiksek getiriyi elde
etmis olan Nassim Taleb’i 6rnek vermek mimkundr.

Alec Smith, deney sonunda varilacak en 6nemli sonucunun, Warren Buffett’in
“Herkes acgozli iken sen kork herkes korkarken sen acgdzli ol” sozii oldugunu
vurgulamistir.

3. FINANSAL BALONLAR SONUCU OLUSMUS ONEMLI KRiZLER

Tarihte belli araliklarla piyasalarda giindelik hayati derinden etkileyen krizler
meydana gelmistir. Krizlerin ¢ogu farkli konularda ancak ayni nedenden meydana gelmistir.
Ozellikle elde edilmesi kisilere haz veren varliklardan dolay1 ortaya ¢ikan finansal balon, belli
siire sonra patlamis ve kriz ortami1 olugsmustur.

3.1. Lale Cilginhgi

Tarihte ilk kez bir finansal balonun patlamasi sonucu ortaya ¢ikan kriz, Lale Cilginlig
(Tulipmania)‘dir. 1634 ile 1637 yillar1 arasinda Hollanda’da gergeklesmis ve biiyiik bir
finansal krize neden olmustur. Anavatani Tiirkiye olan Lale sogani, ilk olarak Kanuni Sultan
Stileyman zamaninda Hollanda Biiyiikelgisi tarafindan alinip Hollanda’ya getirilmistir. Bu
donemde Hollanda-Ispanya bagimsizlik savasinin bitmesiyle olumlu bir hava icerisinde olan
Hollanda’da piyasalar iyi durumda seyretmektedir. Rahatlik doneminde olunmasindan dolay1
piyasalarda spekiilatif hareketler bag gostermeye baslamis ve zenginlik, liiks, refah ve statii
gibi durumlar1 sembolize eden lale soganlariin fiyatlar1 artisa gecmistir. Fiyat artiglar1 ve
talebin giderek artmasiyla, lale soganina 6zel bir piyasa bile olusmustur. insanlar bir tane lale
sogant i¢in evlerini ipotek ettirme durumuna gelmistir.
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Piyasada, “kirik” olarak ifade edilen ve kirgilli bir goriinlime sahip olan ¢icekler en
degerli laleleri olusturmustur. ifade edilen bu tiiriin degeri, ancak arpaciktan ¢ogaltilabilmesi
ve ayni motife sahip olma siirecinin ¢ok uzun olmasindan kaynaklanmistir (Akinct vd.,
2014:722). Bu tiir lalelerden firetilen arpacik sayisinin ¢ok sinirli olmasi, daha ¢ok
degerlenmesine ve fiyatlarinda hizla yiikselmesine neden olmustur. Fiyat artislarina yol agcan
temel olgunun, standart piyasa yapisinin islemesi yerine, bireysel faydayr maksimize etmek
i¢cin bir arag¢ olarak kullanilan spekiilasyon mekanizmasinin oldugunu sdylemek miimkiindiir
(Flood ve Garber, 1980, s. 749). Piyasay1 izleyen yatirimcilar, fiyatlarin artacagini diisiinerek
lale soganina yatirim yapmaya baslamis hatta daha iiretilmemis olan lale soganlari i¢in vadeli
sozlesmeler imzalamislardir.

Cok gecmeden durum tersine donmeye baglamistir. Lale soganin {iretiminin ¢ok zor
olmast ve mevsim kosullarina bagli olmasi, iiretimde gecikmelere neden olmustur. Vadeli
sozlesmeler ile lale soganina yatirim yapmis olan kisiler, yatirnmlarinin karsiligin1 alamamais
ve sOzlesme sahiplerine 6deme yapamaz hale gelmislerdir. Bu durum, zincirleme bir
reaksiyon olusturmus yatirimcilar, lale sogani piyasasindan hizla ¢ekilmeye baslamislardir.
Sonug olarak, balon patlamig ve fiyatlar hizli bir diisiise gecmistir. Bir gayrimenkulln
degerine esit olan lale sogani, bu degerin %10 una bile satilamamistir (Akinci vd., 2014:724).
Balonun patlamasi ile hem lale yetistiricileri hem de sézlesme sahipleri biiyiik zarar etmistir.

3.2. Guney Denizi Balonu

Giiney Denizi Sirketi (South Sea Company) 18.yy’da Giney Amerika’da faaliyet
gosteren Ingiltere kokenli bir anonim sirkettir. 1711 yilinda George Caswall ile John Blunt
tarafindan kurulmustur. Bu sirketin kurulusunun arkasindaki ana unsur, ingiltere muhafazakar
parti huktumetinin ulusal borglarin1 organize etmeye yardimci olmak ve hiikiimeti
desteklemektir (Akinci vd., 2014:724). Ozellikle Ispanya Veraset Savas: sirasinda ekonomik
sikinti icine giren Ingiltere hiikiimeti Giiney Denizi Sirketinden, Giiney Amerika
kolonilerinde simirsiz ticaret ve monopol hakki vermesi karsiliginda ulusal borglar
kargilamasini istemis ve bunun i¢in anlagsma imzalamistir. Gliney Denizi Sirketi yoneticileri,
muhtelif senelik gelir policelerinden olusan Ingiltere Devlet Borcunu iistlenmeyi kabul
etmislerdir (Kurtoglu, 2015:237). Bunun iizerine, hiikiimet bor¢larin1 kapatabilmek i¢in, 1719
yilinda bir milyon poundu asan degerde hisse senedi ihra¢ eden Sirket, hiikiimet borglarini
kapatmaya baslamis ve onemli sayilabilecek faiz kazanglari da elde etmistir (Akinct vd.,
2014:725). Hem hiikiimeti destekleyen bir konumda olmast hem de hisse senedi ihracina
gitmesi yatirimcilar tarafindan olumlu karsilanan Sirketin hisse senetlerine biiyiik ilgi
gosterilmistir. Sirket, Gliney Amerika’dan altin ve glimiis cevherleri, Avrupa’ya gelmek icin
bekliyor spekiilasyonunu olusturmus dolayisiyla, ger¢ek¢i olmayan bekleyislerin ortaya
atilmasi yatirimeilar ile spekiilatorleri harekete gecirerek hisse senedi balonunun biiylimesine
yol agmistir (Colombo, 2012a).
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Ingiltere ve Ispanya arasindaki savas kendini gdstermeye baslayinca ticaret
yavaslamaya baglamis, hatta durma noktasina gelmistir. Ticaretin kotii gidisatin1 dikkate
almayan yatirimcilar hisse senedi almaya devam etmis ve kotii olan durum iyice vahim hale
gelmistir. Sirketin hisselerinin asir1 degerlendigi anlasilinca, 6ncelikle yoneticiler ardindan
onlar1 goren yatirimcilar hisselerini satmaya baslamiglardir. Sonug¢ olarak, fiyatlar hizli bir
bicimde diisiise gegmistir. Gliney Denizi Sirketi’ne ait hisse balonunun patlamasi ile olusan
kriz, bir¢ok kisinin varligimi kaybetmesine neden olmustur. Bu durum diinya tarihinin ilk
finansal krizi olarak kabul edilmistir (Speck, 1977:198).

3.3. ABD Hisse Senedi ve Gayrimenkul Balonu ve 1929 Biiyiik Buhram

Biiylik Buhran olarak da adlandirilan finansal kriz, Birinci Diinya Savasi’ndan sonra
1929 yilinda Amerika’da hisse senedi balonun patlamasi sonucu ortaya ¢ikmis ve sadece
Amerika’yr degil bir¢ok iilkeyi etkisi altina almistir. Biiyiik Buhran ilk kiiresel kriz olarak
literatiire girmistir. Sanayi alaninda biiyiik gelismeler igerisinde olan Amerika, Birinci Dlinya
Savasi’ndan galip ayrilan iilkelerden bir tanesidir. Bu dénemde Ingiltere, Fransa gibi iilkeler
piyasalarini yeniden diizenlemek adina ABD’den ytiklii miktarlarda kredi almislardir.

1928 yilinda Herbert Hoover’in Bagkanliga secilmesiyle, onceleri devlet tahvillerine
yatirim yapan yatirimcilar, 6zel sektor sirketlerinin hisse senetlerine de yatirim yapmaya
baslamislardir. Yeterince likidite sahibi olmayan halk, kredi alarak diger finansal sektorlere de
yatirim yapmaya baslamig ve bu sayede kredi hacmi artmistir. Ekonominin gii¢lii olduguna
inanan insanlar, aldiklar1 kredileri kolaylikla geri 6deyebileceklerini diistinmiislerdir (Gitlin
ve Sylla, 2008: 8-15).

Piyasalarin yiikselis trendinde olmasi ve refah bir ortamin olmasi, spekiilasyon ortami
dogurmus hem hisse senedi piyasalarin1 hem de reel piyasalardaki arzi arttirmistir. Spekiilatif
bir hayal diinyasinda yasayan Amerika’da, inanmasi i¢in ikna edilmesi gereken insanlardan
ziyade, inanmak i¢in bahane arayan insanlarin varhigi spekiilasyonu artirmistir (Yilmaz ve
Kaygusuz, 2009:2). Ancak diger Avrupa lilkeleri ekonomilerini diizeltme siirecine girmis ve
Amerika’ya olan bagimmhiliklarin1 azaltmiglardir. Sonu¢ olarak, Amerika’da ticaret
durgunlagmaya baslamis ve iiretilmis olan mallar ellerinde kalmistir. Bu siirecte kolay yoldan
yiiksek kazang elde etmeyi amacglayan Amerikali yatirimcilar, sahip olduklar tasarruflarini
bankalara yatirmak yerine hisse senedi piyasalarina yonlendirmeyi uygun gorerek, bu
piyasalardaki islem hacimlerini artirmaya baglamislardir (Akinci vd., 2014:730). Boylece,
yatirimct kesim zenginlesirken yoksul kesim yoksul kalmaya devam etmis ve iki kesim
arasinda ugurum olusmustur. Ingiltere Maliye Bakani’nin New York Borsasi’ni inceledikten
sonra yaptig1 agiklamada Borsanin aslinda spekiilatif bir balon i¢inde oldugunu ve fiyatlarin
asirt degerlendigini sdylemesi lizerine hisse fiyatlar1 hizli bir sekilde diisiise gecmis ve 24
Ekim 1929 tarihi “Kara Persembe” olarak tarihe ge¢mistir.

1920-1925 yillar1 arasinda da bir bagka spekiilatif durum daha yasanmistir. Florida’da
yasayan insanlar, buradaki yasam kosullarinin elverigli olmasindan dolay1 burada gelecekte
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gayrimenkul degerlerinin artacagim1 diistinmiis ve gayrimenkullere yatinm yapmaya
baslamiglardir. Bu yilizden spekiilatif hareketler bas gostermeye baslamistir. Bu ¢ilginlik
evresi uzun stirmemis 1926 yilinda Miami Florida’da yasanan kasirga felaketi ile birgok kisi
hayatini kaybetmis ve evler yikilmistir. Sonu¢ olarak, spekiilatif balon patlamis ve
gayrimenkul fiyatlar1 dibe vurmustur.

Yasanan iki balonunda patlamasi ile birlikte dncelikle Amerika daha sonra Avrupa
tilkeleri etkilenmigtir. Yigin {iretim seklinde ortaya ¢ikan artan arz fazlalarn, talep
yetersizlikleri, finansal yapilar1 etkin olmayan kurumlarin varligi, ABD tarafindan diger
ulkelere verilen kredilerin geri 6denmemesi, ihra¢ sektortiniin ¢okmesi, Hoover yonetiminin
krize miidahale etme yOniinde adimlar atamamasi ve glimriiklerin yiikseltilmesi gibi sebepler,
ifade edilen iki spekiilatif balonun patlamasina ilaveten krizi tetikleyen diger unsurlar olarak
gbze carpmaktadir (Akinct vd., 2014:733).

3.4. Internet (Dot-Com) Balonu

Tarihteki Lale Cilginlig1 ve Giliney Denizi balonlarinda oldugu gibi egzotik {iriinler ve
uzak ilkelerin insanlarda bir ¢ekim yaratmasi, biiyiik hayalleri harekete gegirmesi,
bilinmezligin yarattig1 gizemin zenginlik hayallerini kivilcimlandirmasi gibi, yeni teknolojiler
de benzer etkilere sahiptir ve insanlar1 bambagka diinyalara tagiyabilmektedir. 1990’11 yillarda
teknolojik gelismelerin artmasiyla internet aglar1 kurulmaya baslanmais, kisisel bilgisayarlarin
sayist artmistir. Bu sekilde finansal piyasalar da, internet ortamina taginmaya baglanmis ve
piyasalarin etkinligi artmistir. Bu sayede IBM, AT&T ve Microsoft gibi sirketler deger
kazanmaya baslamis, bunu anlayan yatirimcilar spekiilatif hareketler igerisine girmis ve
fiyatlar1 daha yukari tasimaya baslamistir. Ayn1 zamanda 1990’1 yillarda Amerika Merkez
Bankasi’nin diisiik faiz politikasi uygulamasi ile yatirrmcilar bu durumdan yararlanarak
baslangic sermayelerini diisiik maliyetlerle finanse etmis ve dolayisiyla da sermayedarlar
internet aglar1 yardimiyla sanal sirketlesmeye baslamislardir (Wollscheid, 2012:4 ).

Yapilan asir1 spekiilasyonlar sonucu yatirimcilarin teknoloji firmalarina yapmis
olduklar1 asir1 yatirimlar, teknoloji borsasi olarak da bilinen NASDAQ Menkul Kiymet
Endeksi’nin degerinin yiikselmesine neden olmustur. 9 Mart 2000 tarihinde endeks 5.046,86
puan ile tarihi rekorunu kirmistir.

Sanal ortamdaki bu olumlu konjonktiir, 2000 yili basinda FED’ in piyasa faiz
oranlarin1 st iste alti kez yiikseltmesi nedeniyle kaybolmus ve 1sinan ekonomi hiz
kaybetmeye baslamistir (Akinct vd., 2014:739). Yatirnmcilar, FED’ in politikasi ile birlikte
aslinda spekiilatif bir balonun igerisinde olduklarin1 anlamis ve olusan panik ile birlikte almis
olduklart teknoloji firmalarinin hisse senetlerini satmaya baslamiglardir. Satim islemleri
arttik¢a fiyatlar diismeye baslamis ve i¢inde bulunulan balon patlamistir. NASDAQ Endeksi
2.151,8 puana kadar diismiis, teknoloji firmalarinin hisselerine yatirim yapan ya da yapmayan
binlerce kisi sahip oldugu varliklarin tamamina yakin bir boliimiinii kaybetmis, issizlik
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oranlar1 artmis, reel kesim faaliyetleri yavaslamis ve ekonomi durgunluk dénemine girmistir
(Colombo, 2007D).

3.5. 2008 Kiresel Finansal Kriz

2000 yilinda Dotcom balonun patlamasiyla piyasalara olan giivenin sarsilmaya
baslamasi ve 11 Eyliil 2001 tarihindeki saldir1 ile ekonomik bir durgunluga girilmesi krizin
temellerini olusturmustur. Ekonomideki durgunlugu canlandirmak i¢in Amerika Merkez
Bankasi faiz oranlarin1 diisiirmeye baslamistir. Bu amagla 2001°de % 6,5 olan kisa vadeli faiz
oranlarini 2003’e dek % 1’e kadar indirmistir (Kutlu, Demirci, 2011:122). Ayica o donemde
enflasyon oraninin 2,8 olmasi, yatumeilari1 gayrimenkul yatirimlarina talebe yonelten 6nemli
nedenlerden olmustur (http://www.usinflationcalculator.com). Talebin artmasiyla birlikte
konut fiyatlar1 da artis gOstermeye baslamistir. Bankalar, konut kredilerini tesvik etmek
amaciyla kredi g¢esitlendirmesine gitmisler ve kredi kosullarin1 esneklestirerek 6zellikle geri
O0deme olasilig1 diisiik olan tiiketicilerin kredi kullanim oraninin hizla artmasina neden
olmuslardir (Akinct vd., 2014:740). Bankalar, kredi karsilig1 alinan senetleri menkul kiymete
dontstiirerek elden ¢ikarmis bu sayede riskli miisterilerin kagitlar1 baska kurumlara hatta
bagka iilkelere gitmistir.

2004 yilinda FED’ in faiz oranlarini arttirmaya baslamasiyla, gayrimenkul yatirimlari
durulurken, fiyatlarda diislis trendi icerisine girmeye baglamistir. Durumu fark eden
gayrimenkul yatirimcilari, evlerini satip kredilerini 6demek isteyince fiyatlarinin diislisiinden
dolayr borglarim1 kapatamaz hale gelmislerdir. Boylece, piyasalarda once likidite darligt
olarak ortaya ¢ikan problemler, bir siire sonra finansal kurumlarin bilanc¢olarindaki bozulma
ile birlikte bu kuruluslar: iflas tehlikesi ile karsi karsiya getirmistir (Yilmaz, 2008:2). 2007
yilinda gayrimenkul balonunun sénmesiyle, Ekim 2010’nun ortalarina kadar olan 3 yillik
donemde 290°dan fazla banka ve tasarruf bankasi, diizenleyici kuruluslar tarafindan
kapanmaya zorlanmistir (Bayar ve Kilig, 2014:184).

Bu siirecte kendini gosteren ilk sikinti Amerika’daki en biiyiik mortgage sirketi olan
Countrywide Financial’in neredeyse batmasi ve Amerika Bankasi’nin Ocak 2008’de sirketi
almasidir. Daha sonra 14 Mart’ta “Bulge Bracket” adi verilen ¢ok uluslu 10 yatirim
bankasindan Bear Stearns, iflas durumuna gelmis ve son anda JP Morgan Chase tarafindan
satin alinmustir. Bu olay, krizi gayrimenkul piyasasindan sermaye piyasalarina tasidigi icin
kiiresel krizin baslangicini olusturmustur ( Grosse, 2010:7).

Eyliil ayinda son darbe gelmis sirayla kredi ve sigorta kuruluslarindan Freddy Mac ve
Fanny Mae, Eylill ayinda bogucu portfoylerinden kurtarilmistir. Bir hafta sonrada Lehman
Brothers Yatirim Bankasi da iflas istemistir. Ayn1 glin Merrill Lynch, Amerika Bankasi
tarafindan satin alinmay1 kabul etmistir. Son olarak c¢ok biiylik Kiiresel Sigorta Sirketi olan
AIG, ABD Hiikiimeti tarafindan kurtarilmistir ve bu durum krizin zirvesi olarak gosterilmistir
(Grosse, 2010:7).
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Sonug olarak, ABD’de Hiikiimeti finansal sisteme giliveni artirmak icin finansal
kurumlara dogrudan destek vermistir. 2008 sonlarina dogru ABD Hiikiimeti iki biiytlik
kurtarma paketi hazirlamistir. 14 Ekim’de ABD Hazinesi tarafindan c¢ikartilan Sorunlu
Varliklar1 Kurtarma Programi (TARP) ve Federal Rezerv tarafindan 26 Kasim’da ¢ikartilan
Kurtarma Paketi’dir. Bu tedbirlerden sonra, baska bir bankanin iflas etmemesi diistiniiliirse
kurtarma paketleri ise yaramistir. Ancak kriz, tiim diinyaya yayilmis ve tiretim hacmi 2009
yil1 sonlarina kadar diisiis gostermistir.

4. KURESEL KRiZLERIN DAVRANISSAL FINANS ACISINDAN
INCELENMESI

Finansal krizleri; Rasyonel beklentiler, fayda fonksiyonunun maksimizasyonu ve bilgi
soklarina dayali olarak acgiklayan yerlesik iktisatin kiiresel finansal krizi 6ngérmede ve hatta
krizin gerceklesmis bazi kisimlarimi agiklamada yetersiz kalmasi, yerlesik iktisatin
sorgulanmasina neden olmustur (Bayar ve Kilig, 2010:185). Bu yetersiz kalan alanlar,
genellikle insan davraniglarinin tahmininin gii¢ hatta imkansiz olmasi ve 6ngoriillememesidir.
Bu alana davranigsal finans miidahale edebilmektedir.

Davranigsal finansin temel sdylemi, yatirimcilar rasyonel degildir ve yatirim
kararlarin1 verirken sadece kar maksimizasyonu amacini giitmemekte, duygulariyla da hareket
etmektedirler. Ornegin bir hisse senedine yatirim yapan yatirimcei, rasyonel secenek hisseyi
satmak olsa bile, bunu yapmayip elinde tutmak isteyebilir, ya da yine rasyonel bir se¢enek
olmamasina ragmen, baska yatirimcilar bir hisse senedine yogun ilgi gosteriyor diye ayni
hisse senedine yatirim yapilabilir. Bunun gibi durumlart geleneksel teoriler ile agiklamak
yetersiz kalmaktadir.

Davranigsal finans, psikolojiye atif yaparak ve insan aklinin yapisina dikkat ¢ekerek
bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan yapilan hatalar1 ortaya ¢ikarmaktadir (Szyszka,
2010: 121). Davranissal finans, finansal piyasalarin ¢alismasina iliskin iki konu {izerinde
durmaktadir. Bunlardan ilki, yatirimci psikolojisinin geleneksel finansal analiz teorileri
tarafindan varsayildigi sekilde rasyonel davranmaya, engel olabilecegidir. Digeri ise
yatirimcilarin  yanhis fiyatlanmis varliklara arbitraj yapma yeteneklerinin sinirlanmasidir
(Bayar ve Kilig, 2014:185). Onemli iki husus sebebiyle finansal krizlerin davramssal agidan
incelenmesi gerekli olabilir.

Davranigsal finans yaninda, néroekonomi de finansal balonlarin nedenlerini
aciklamaya c¢alismaktadir. Bunun icin beyin fonksiyonlar1 ve insan davraniglari arasindaki
iligkiyi inceleyerek bir sonuca ulasmayir amaglamaktadir. Daha kesin bir cevap bulunamasa
bile yapilan ¢alismalar dogru yol iizerinde olundugunu gostermektedir.

Bu ¢alismalarda beynin iki fonksiyonu tizerinde durulmustur. Bu fonksiyonlar limbik
sistem igerisinde bulunan kayiptan kacinma ve asir1 giiven durumlaridir. Asirt giiven
durumunun bir finansal balonun olusmasina, kayiptan kaginma durumunun ise balonun
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sonmesine neden oldugu tartisilmaktadir. Bu durumda, hem noéroekonominin hem de
davranigsal finansin lizerinde durdugu asir1 giiven, kayiptan kaginma ve korku basta olmak
tizere siirli davramigi faktorleri iizerinden kiiresel krizlerin olusmasini saglayan finansal
balonlar1 agiklamak faydali olabilir.

4.1. Asin1 Giiven

Washington Post’un yaptigi kamuoyu yoklamasina gore, Amerikalilarin yiizde 94’1
diirtistliikte kendisini “ortalamanin {stiinde” gordiigiinii sOylemis; ylizde 89’u sagduyulu
olmak konusunda “ortalamanin iistiinde”, yiizde 86’s1 zeka agisindan “ortalamanin {istiinde”,
ylizde 79°u da goriiniis olarak “ortalamanin iistiinde” oldugunu belirtmislerdir. (Peterson,
2012:159). Goriildiigi tlizere insanlar bircok 6zelliklerinde ortalamanin iizerinde olduklarini
soylemislerdir. Boyle bir durum ne kadar dogru bir tartisma konusu olabilir? Ozgiiven belli
bir seviyeye kadar olumlu bir &zelliktir. Ozgiiven olmadan kisiler birgok ise kalkismak
istemez ve ¢ekingen olurlar. Ancak bu 6zelligin asiriya kagmasi, olumludan olumsuza dogru
bir ¢izgiye neden olmaktadir.

Finansal piyasalarda da asir1 giiven performanst ciddi bir bigimde olumsuz
etkilemektedir. Yiiksek diizeyde 0zgliven ve denetim yanilsamasi, alim-satim deneylerine
katilan deneklerde gozlenen performans distikliigi ile iliskilendirilmis bulunmaktadir
(Peterson, 2012:160). Yatirim yapilacak olan menkul deger ile ilgili asirt bir Gzguvenin
olmast o menkul deger hakkindaki haberlerin dikkate alinmamasina ve her haliikarda yatirim
yapilmasina neden olmaktadir. Asir1 gliven sonucu yatirnm karari verilmesinin en O6nemli
sonucu finansal balonlarin olusumudur. 2008 krizini ele alirsak, yatirimcilar gayrimenkul
fiyatlarinin artmasi ile birlikte bu sektore yatirim yapmaya baslamis ve ileride de fiyatlarin
artacagl, hi¢ dligmeyecegi ve faiz oranlarin hep diisiik kalacag: diislinceleri ile asir1 bir 6z
giivene sahip olmuslardir. Sonug¢ olarak, bu fiyatlarin yiiksek seviyelerde seyretmesi
yatirimetlart yildirmamis alim islemleri balon patlayincaya kadar devam etmistir. Iyimserlik,
siirekli daha yiiksek getiri arayisi igerisinde yagma seklinde kredi verilmesine ve etik
davranigin ¢okmesine neden olmustur (Bayar ve Kilig, 2014:189).

Asir1 giivenin sonucunda kisiler riski dnemsemeden yatirim yapmaktadirlar. 2008
krizinde gayrimenkul fiyatlarinin yiiksek seviyelere ¢ikmasi, yiiksek riskin sinyalini vermis
olsa da kazanma duygusunun insan beyninde salgiladigi dopamin kimyasali bu sinyallerin
goriilememesine neden olmustur.

4.2. Kayiptan Ka¢inma, Korku

Korku diirtiisii genel itibariyle sevilmeyen bir duygudur. Karanliktan korkmak,
yiikseklikten korkmak genellikle kisilerin ge¢miste yasamis olduklar1 kotii olaylarin sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Mesela karanlik bir ortamda kétii bir olay yasayan ve korkan bir kisi daha
sonra karanlik ortama girdigi her zaman olay1 hatirlayarak korku diirtlistinii harekete
gecirmektedir. Bu sekilde korku ile karanlik iligkilendirilmis olmaktadir. Emerson
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Universitesi’nde yapilan bir ¢alismada, kisilerin korku diizeylerini 6lgmek igin sok teknigi
kullanilmis ve bu siire zarfinda beyin dalgalar1 incelenmistir. Baz1 kisilerin soklardan asiri
korktugu ve islemin bir an Once bitmesi i¢in daha yiiksek voltaja maruz kalmaya razi
olduklar1 goriilmiistiir. Soku bekleme doéneminde ¢ok korkanlarin beyinlerindeki aci
devrelerinin ¢ok daha fazla ¢alistig1 bu sebeple bu kisilerin aciy1 zihinlerinde yasadiklar1 ve
onlara ger¢cekmis algisini yarattigi gortilmistiir (Peterson, 2012:176).

Finansal piyasalar acisindan korkuyu inceledigimizde Peter Lynch’in “Hisse
senetlerinden para kazanmanin kilit unsuru, onlardan korkmamaktir” sozii Oonem arz
etmektedir. Korku, ¢ok ilkel bir diirtii oldugundan yatirim karar1 verirken aklin ve mantigin
devre dis1 kalmasina ve yanlig se¢imler yapilmasina neden olmaktadir. Yogun korku kisilerde
panik dalgalar1 olusturmaktadir. Ornegin; Hisse senedine yatirrm yapmis olan bir yatirimei o
hisse senedinin degerinin diistiigii haberini aldiginda panikle karar vererek hemen hisse
senedini elden ¢ikarmaya ¢alisir. Bir finansal balonun patlamasinin en 6nemli etkilerinden bir
tanesi bu korku ve panik durumudur. 2008 krizinde de gayrimenkul balonu, fiyatlarin diisiise
gecmesi ve bu diisiisten korkarak zarara girmek istemeyen yatirimcilarin, ellerinde bulunan
gayrimenkulleri satmaya baslamasiyla patlamistir. Panik giidiilii satislar, fiyat diistislerindeki
artiglart ylikseltmis bdylece kiiresel finansal krizin baglangi¢ evresinde korku, panige
dontigserek olusturdugu diisiis sarmali, varliklarin deger kaybinmi arttirmistir (Bayar ve Kilig,
2014:188). Panik bir kere yasandiktan sonra belli bir siire ayni islem tekrarlanmaz ve
unutulmaya calisilir. Aynit durum kiiresel kriz iginde gegerli olmustur. Spekiilatif balon
sonmeye basladiktan sonra, 6zellikle mortgage islemine dayali tiirev iiriinlerinden hizla kags,
s6z konusu finansal iiriinleri degersiz hale getirmistir (Bayar ve Kilig, 2014:189).

5. SONUC

Insan1 insan yapan organ beyindir. Kalbimize atmasm sdyleyen cigerlerimize hava
dolmasmi saglayan kisacast tiim viicudumuzun calismasini saglayan yegane organdir.
Beynimizde olusan kiiciiciik bir problem, bazen fizyolojik olarak degisime bazen psikolojik
degisime bazen Oliime bile sebep olmaktadir. Beynimiz ile ilgili agiklanamayan ¢ok fazla
bolge olmasi bilinmezlige, bilinmezlik ise korkuya sebebiyet vermektedir. Yapilan
arastirmalar ile bu bilinmezlik en aza indirilmeye caligilmaktadir.

Son yillarda ekonomi ve finans diinyasinda agiklanamayan bir¢cok olay, genel geger
kurallar1 yikmaya baglamis ve yeni arayiglara sebebiyet vermistir. Geleneksel teoriler
insanlarin  rasyonel oldugunu ve piyasalarda rasyonel davraniglar sergiledigini
varsaymaktadir. Ancak bu durumun yanhlisligimi, giiniimiizde literatiirde ¢ok calisilmis olan
davranigsal finansin bir konusu olan anomalilerde goérmekteyiz. Anomaliyi mantigin
aciklayamadigr matematiksel olarak bir yere oturmayan, olaganin disinda goriilen durumlar
olarak tanimlayabiliriz.

Davranigsal finans, Daniel Kahneman ve Amos Tversky tarafindan ortaya atildiktan
sonra hizli bir ivmeyle ekonomi finans diinyasina kendisini kabul ettirmis ve ayr1 bir dal
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olarak yerini almistir. Ayni sekilde davranissal finansin da yetmedigi konular1 anlamak adina
daha derine inilmesi gerektigine karar verilmis ve beyin ile finans arasindaki iliski
incelenmeye baglanmistir. Norofinans ya da daha yaygin ismiyle néroekonomi hem ¢ok yeni
bir alan olmas1 hem de bir¢ok dali bir araya getirmesi nedeniyle popiilerlik kazanmistir.

Geleneksel ekonomi, finans teorileri ve davranigsal finansin agiklayamadigi finansal
balonlar1 aciklayabilme ihtimali ndroekonominin popiilerligini arttirmaktadir. Kiiresel
krizlerin olusumunda biiyiik bir pay1 olan finansal balonun anlasilabilmesi ve belli bir sisteme
oturtulabilmesi, gelecek krizlerin Onlenebilmesi agisindan ¢ok biiyiik bir adim olarak
sayilabilir. Noroekonomi aragtirmalarina gore, finansal bir balonun igindeyken yatirimcilar,
balonu bir rakip olarak gormekte ve bu durum, finansal karar verilirken kullanilan beyin
siirecini degistirmektedir (De Martino vd.,2013). Bagka bir deyisle yatirimcilar, diger
yatirimcilarin hareketlerini tahmin etmeye ¢aligmaktadir. Bu durumda yatirimcilar, gergek
fiyatlardan ziyade, piyasanin gelecekteki fiyatlarinin ne olacagina odaklanmaktadirlar. Diger
yatirimcilarin hareketlerini tahmin etme durumunu oyun teorisine de benzetmek mimkundur
(Braeutigam, 2005:355). Giinliik hayatta bu durum kisilerin birbirleriyle iyi ge¢inmesine
yardimct olabilir. Ancak cok karigik bir sistem olan finansal piyasalarda uygulanmaya
calisgildiginda, balonlar olugmakta, giderek biliylimekte ve belli bir noktadan sonra
patlamaktadir.

De Martino’ya gore; Piyasalar1 yaratan insanlardir sayilar degil. Ayn1 zamanda insan
beyni, herhangi bir finansal piyasadan 6nce var olmustur. Bu nedenle piyasalar1 anlamak i¢in
once beyni anlamamiz gerekmektedir. Yapilan ¢alismalar, daha ¢ok yeni olmasina ragmen
gelinen nokta ilgi ¢ekici olup ayn1 zamanda bu ¢alismalarin, ileride insan davraniglarinin i¢
yliziinii anlamakta yardimci olacagi tahmin edilmektedir.

Bu calisma, davranigsal finans ve ndrokonominin krizleri agiklamada kullanilabilecegi
vurgusuna dikkat cekmektedir. Finans literatiiriinde cokca islenen krizler, hisse senedi
yatirimel davraniglar, yatirim kararlarinin alinmasi gibi pek¢ok konu, davranigsal finans ve
ndroekonomi bilimi 15181 altinda incelenmeye baglamistir. Bu ¢aligmalara devam edilmesi,
geleneksel teorilerle aciklanamayan krizler hakkinda daha cok bilgiye sahip olmamizi
sagayabilir
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