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JURI VE ENSTITU ONAYI



OZET

DAVRANISSAL IKTISAT BAKIS ACISINDAN GUVEN VE PANIK
DUYGUSUNUN KRiZLER VE SPEKULASYONLAR ACISINDAN ONEMI

Gorkem Su KILIC
[ktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Haziran, 2021

Danigman: Prof. Dr. Bllent ACMA

Geleneksel Iktisat Teorileri’nin tarihte gergeklesen bircok krizi ve spekilasyonu
aciklayamaz olusunun en biiyiik sebeplerinden birisi insan duygularmin ve sosyal aglar
ile olan baglarmin yok sayilmasidir. Krizler ve spekiilasyonlarin derinlemesine
anlasilmasi ve etkilerinin azaltilmasi i¢in insanlarin yatirim davranislarinin altinda yatan
guiven ve panik duygusuna dikkat edilmelidir. Davranissal Iktisat alan1 her gegen giin
gerceklesen bunalimlara cevap bulma konusunda ilerlemeye devam etmekte ve

ger¢eklesmesi muhtemel bunalimlarin 6nlenmesi i¢in 6neriler ortaya koymaktadir.

Tez kapsaminda, tezin ilk kismimda, Davranissal Iktisatin tarihgesi ve teorilerinden
bahsedilmis ikinci bolimiinde, tarinte gerceklesmis bunalimlar ve spekiilasyonlar giiven
ve panik duygusu a¢isindan incelenmis olup tezin tigiincii boliimiinde ise, gliven ve panik
duygusunun yatirim kararlari tizerinde ne yonde bir etkisi oldugunun anlasilmasi adina
bir deney anket olusturulmustur. Deney anket 438 kisi iizerinde uygulanmis olup sonuglar
Davramgsal Iktisat alanmin teorilerine uygun olarak seyretmistir. Deney anket
sonu¢larinin ve yorumlarinin, krizler ve bunalimlara farkli bir bakis acis1 getirmesi

amaclanmustir.

Anahtar Sozcukler: Davranigsal iktisat, Glven, Panik, Krizler ve bunalimlar



ABSTRACT

IMPORTANCE OF TRUST AND PANIC EMOTIONS FOR CRISIS AND
SPECULATIONS FROM BEHAVIORAL ECONOMICS PERSPECTIVE

Gorkem Su KILIC
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, June, 2021
Supervisor: Prof.Dr. Bllent ACMA

One of the main reasons Traditional Economics Theory to fail to explain various crisis
and speculations throughout history is disregarding the connection between human
emotions and social networks. For an in-depth understanding of the crisis and
speculations and to minimize their effects, the trust and panic emotions underlying the
investment behaviors of the individuals should be considered. The field of Behavioral
Economics is advancing every day to find answers to depressions and provide

recommendations to prevent possible future depressions.

In this thesis, the first section explains the history and theories of Behavioral Economics;
the second section investigates the historical depressions and speculations from a panic
and trust perspective and the third section consists of an experiment questionnaire to
understand the effect of trust and panic emotions on investment decisions. The
experiment questionnaire is applied on 438 individuals and the results are attenuated
according to the theories in Behavioral Economics. The purpose of the experiment
questionnaire results and comments is to introduce a different perspective to the crisis and

depressions.

Keywords: Behavioral economics, Trust, Panic, Crisis and depressions
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GIRIS

Ekonomi biliminde tarihin uzun dénemlerinden beri insanlarin ekonomik tercihleri ile
ilgili teoriler ortaya atilmigtir. Matematik iizerine kurulmus modeller tarihte gerceklesen
spekiilasyonlar ve krizler ile giivenilirligini yitirmistir. Diinyanin gesitli tilkelerinde
gerceklesen krizler ve bunalimlar; baska bir tarihte, insanlar1 tek bir formiille agiklamaya
calisan matematik modellerini ¢iiriiterek yinelemektedir. Krizler ve spekiilasyonlar tarihi
iktisat¢ilarin yillar boyunca agiklik getirmeye ¢alistig1 bir konu olmustur. Her ekonomik
kriz, oncesinde giinesli hava ile baslarken firtinalar ile son bulmustur. Insanlarm ayni
hatalara diismelerinin ortak sebebi insan dogasinin getirdigi unsurlardir. insan matematik
ile agiklanamayacak kadar karmasik bir varliktir ve duygulari, i¢cinde yasadigi ¢cevre gibi
etkenler sayesinde ekonomik kararlarmi yonlendirebilmektedir. Sinirsiz rasyonel olarak
kabul edilen insanlar ekonomik karar verme asamasinda simnirli rasyoneldir ve balonlarin
icinde iken verdikleri kararlar1 her asamada saglikl1 olarak gérememektedirler. Insanlarin
ve onlarin ekonomik tercihlerinin smirsiz rasyonellik kavrami tizerine kurulu diisiincenin
temeli sarsilmaya baslamis ve yeni teorilere ihtiya¢ duyulmustur. Yeni bir alan olarak
sayilan Davranmigsal Iktisat alani, insan psikolojisi ve aglarmin onemini baz alarak
rasyonaliteden sapma goOsteren ekonomik davranislar1 aciklamak ic¢in teoriler
gelistirmektedir. Davranissal Iktisat teorileri, ger¢eklesen kriz ve spekiilasyonlarin insani
duygular ve biligsel hatalar sebebi ile olan kisimlarimi belirterek matematiksel teorilerin
aciklayamadigi kisimlara cevap vermeyi amaglamaktadir. Tarih boyunca g6z ardi edilen
giiven, panik, glivensizlik ve korku duygularinin ekonomik davraniglarin altinda yatan
ana nedenlerden birisi oldugu her gegen gozler oniine serilmektedir. Yanlis uygulanan
politikalara kitlesel duygular eklendiginde sonuglarmin agirligr tarih boyunca
anlagilmistir. Bireylerin diger bireylerden etkilenmedigi goriisii kitlesel olarak
gerceklesen panik ve gilivensizlik duygularinin yarattigi tahribatlar sonucunda rafa
kaldirilmistir. Bireylerin bir kisminda baglayan giiven ve panik duygusu bir viriis gibi
diger insanlara da bulagsmakta ve kitlesel bir duygunun yaratilmasina sebep olarak biiyiik
sonuglara neden olmaktadir (Akerlof ve Shiller, 2010). Ornegin; bir finansal yenilik s6z
konusu oldugunda giiven duygusunun kulaktan kulaga hikayeler ile aktarilmasi
sonucunda o piyasaya biiylik bir ilgi olusmaktadir. Bireyler, yetersiz bilgiye sahip
olmalarina ragmen topluluk ile ayn1 yonde hareket etme duygusu sebebi ile bu finansal

yeniligin igerisinde kendilerini bulacaklardir. Tarihin her noktasinda, bir giiven balonu



olusmakta, hikayeler aracilig1 ile insanlarin zengin olma hayalleri ateslenmekte ardindan
bu giiven kitlesel bir duyguya doniismektedir. Madalyonun bir diger tarafinda yer alan
panik duygusu ise; kitlesel gliven duygusundan daha fazla tehlike arz etmektedir. Kitlesel
giiven duygusunun yerini panige birakmasi sonucunda, tarihte bir¢ok kez banka
hiicumlar1 olarak da adlandirilan banka panikleri ger¢eklesmistir. Panik ve korkunun
bir¢ok ekonomik alana yayilmasi sonucunda etkileri olduk¢a uzun yillar siirmiistiir. 1717
yilinda gergeklesen Mississippi Balonu, 1719’1u yillarda seyreden Giiney Denizi Balonu
yalnizca ad degistirerek giiniimiize kadar uzanmis ¢cok da uzak bir tarih sayilmayan 2008
yilinda bliyiik bir zarara sebep olan 2008 Mortgage Krizi halini almistir. Bugiin bir¢ok
iilkede finansal yenilikler ortaya ¢iktiginda finansal balonlar olusmakta, bilgi eksikligi
sebebi ile bireylerin zarar etmesine neden olmaktadir. Teknolojinin ilerlemesiyle birlikte
sosyal medyanin hayatimizda biiyiik bir yer kapmasi sonucunda bireyler bilgi aligverisini
bu platformlar lizerinden gergeklestirerek giiven ve panik duygularmin daha hizli
aktarilmasma sebep olmaktadir. Bu acidan sosyal medyada yer alan sahte haberlerin
hizlica yayilmasi ekonomik anlamda biiyiik tehlike arz etmektedir. Bu sebeple bireylerin

bilinglendirilmesi ve farkindalik kazandirilmasi gerekmektedir.

Tezin ilk bdliimiinde; Davranissal Iktisat’m daha iyi anlasilmasi icin tarihgesi ve
bireylerin ekonomik kararlarini agiklayan teorilere yer verilmistir. Ekonomik hikayelerin
ve panik duygusunun ekonomi iizerindeki etkisinden bahsedilmis ve bu iki etkenin sebep

oldugu ekonomik sikintilara yer verilmistir.

Tezin ikinci boliimiinde; Spekiilasyonlar, balonlar, krizler ve bunalimlar Davranissal
Iktisat teorilerinin 15181nda incelenmis olup giiven ve panik olgusunun gerceklesen
olaylarda etkisi tartisilmistir. Yine bu boliimde, Tiirkiye’de gergeklesmis olan ponzi

sistemi olarak varsayilan olaylar Davramissal iktisat acisindan incelenmistir.

Tezin ii¢lincili boliimiinde ise; giiven, giivensizlik ve panik duygusunun yaratacagi etkileri
gozlemlemek adina deney anket olusturulmustur. Deney ankette yer alan 13 soruda;
bireylerin giiven ve panik duygular1 sebebi ile kitlesel bir harekete katilip katilmayacagi
ve tarihte gerceklesen balonlarin igerisinde yer alan insanlar ile ortak davraniglar
sergileyip sergilemeyecekleri Olclilmeye calisilmistir. Sorular giincel hayat ile
bagdastirilmis olup her bir soruda giiven, giivensizlik ve panik gibi duygularin harekete
gecirilmesi amacglanmigtir. Cikan sonuglarin yiizdelik agirliklarma gore yorumlar

yapilmis olup sonug boliimiinde ise Onerilere yer verilmistir.
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BIiRINCi BOLUM

1. DAVRANISSAL IKTISAT NEDIR?
1.1. Davramssal iktisat’in Ortaya Cikisi

Davranigsal Iktisat alan1 yeni bir alan gibi varsayilsa da aslinda kdkleri Neoklasik
doneme kadar uzanmaktadir. Goriinmez EIl teorisinin Onciisi Adam Smith, Ahlaki
Duygular Teorisi” (The Theory of Moral Sentiments) adli kitabinda bugiin davranissal
iktisat teorilerinde yer edinen psikolojinin 6nemini ele almistir. Adam Smith kitabinda,
kotii bir durumdan 1yi bir duruma yiikselmenin verdigi haz duygusunun, iyi bir durumdan
kotli bir duruma diismenin yarattigi ac1 duygusundan diisiik oldugundan bahsetmistir.
Insanlar kétii bir duruma diismenin acismi daha fazla hissetmektedir ve bu durum bugiin
Davramgsal iktisat alaninda 6nemli bir yer edinen “kayiptan kagmma” teoremi ile
ortismektedir (Camerer ve Loewenstein 2003). Yine Adam Smith kitabinda sempati
olarak adlandirdig1r boliimde insanlarmn bir fayda elde etmeyecek olmasina ragmen
bagkalarmin mutluluguna deger verdigini ifade etmistir. Ona goOre insanlar, empati
duygusunu kullanarak bir baskasmmm yerine kendini koymalidir ve buna gore
davranmalidir (Kamilgelebi, 2019). Adam Smith’in diisiincesinin olusumunda hoca
Francis Hutcheson’un katkis1 oldugu soylenebilmektedir. Hutcheson, Mandeville’nin
bencilligin insan dogasinin bir parcasi oldugu ve insanlarin kendi ¢ikarlarindan baska bir
sey diistinmeyecekleri diisiincesine karsi ¢ikmis ve insanlarin her kosulda bencillikle
bagdasmadigini ifade etmistir. Insanlar, altruist ve dzgeci varliklardir bu sebeple bir
baskasmin iyiligini disiinmekte, yalnizca kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
etmemektedirler. Bu 6zellikler bir toplumun ayakta kalmasmi saglamaktadir (Senses,
2017). Yine David Hume’a gore insan segimleri tizerinde tutku, inat¢ilik gibi temellere
dayanabilecegini ve harcama, kazanma motivasyonunun biiyiik etkisi vardir (Earl, 2005).
Hume’un diislincelerinin kendisi i¢in bir doniis noktas1 oldugunu ifade eden ve haz ve aci
gibi duygularm insanim kararlarii yoneten bir efendi gibi géren Jeremy Bentham’a gore;
bireysel yarar ile toplumsal yarar arasinda bir baglant1 vardir bu sebeple bu iki fayda
arasmdaki dengenin saglanmas1 dnemlidir. Fayda Ilkesine gore “en yiiksek sayida insanin
en yiiksek mutlulugu” ifade edildigi i¢in bu noktada yalnizca bireysel ¢ikarlar degil
toplumun yarar1 da gozetilmektedir (Cetinkaya, 2015; Senses, 2017). iktisat Teorisi’nde
onemli bir yer edinen Karl Marx’in fikirlerine bakildiginda, Hegel’in diyalektigi ve

Ludwig Andreas Feuerbach’in diigiince siirecinin maddeden bagimsiz olamayacagi
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gorlisli sentezi onem arz etmektedir. Diislincenin gergevesi insanlarin yasadigi maddi
kosullarin etrafinda belirlenmektedir. Geleneksel Iktisat’in varsayimlar1 géz oniine
alindiginda Marx’in diisiincesi ile zit diismektedir ¢iinkii farkli kosullarda yasayan
bireylerin diislinceleri ve bu diisiinceler yiiziinden gerceklesen eylemleri farkl olacaktir
(Senses, 2017).

Friedrich August von Hayek’e gore; rasyonel insan (homoeconomicus) tanimi
arastirmalar ile kap1 disar1 edilmis ve yari rasyonel olarak kabul edilen insan tanimina
kapilar agilmigtir. Tam bilgi varsayiminin ihlali ger¢ek diinyada oldukga gorilmektedir
ciinkii bilgi herkes i¢in esit dagilmamaktadir ve bilgi eksik ve karmagiktir (Gogen, 2015).
Klasik ve Neoklasik Iktisat doneminde her ne kadar iktisat1 psikoloji ile birlestiren
caligmalar tstli kapali olarak yapilsa da genel olarak bu donemde ice yonelme ydntemi
reddedilmis ve psikoloji ile olan baglar koparilmaya ¢alisilmistir. Insan dogasmmn bir
unsuru olan psikoloji kavraminin iktisattan diglanmasini bir hata olarak géren Kurumsal
Iktisat ddnemine gdz atildiginda, yapilan calismalarda ekonomi ile sosyolojik iliskileri ve
insan icgiidiileri sentezlenmistir. Kurumsal iktisat doneminde 6ne ¢ikmus bir isim olan
Thorstein Bunde Veblen “gosterisci tiikketim” adini verdigi durumda bireyler ekonomik
tercihlerini gosteris amaci dogrultusunda gerceklestirdigi ileri siirmiistiir. Ona gore
smiflar aras1 farkliliklar gosteris amagh tiiketimi tetiklemektedir (Gileg, 2015). Gosteris
amagcli tiikketimin en biiyiik 6rneklerinden bir tanesi Diderot’un hikayesidir. 1765 yilinda
Rus Imparatoricesi Biiyiik Catherine, Fransiz filozof olan Denis Diderot nun
calismalarini desteklemek amaci ile ona biiyiik bir yardimda bulunmustur ve 25 yillik
maasini pesin vererek Diderot’yu kiitliphanecisi olarak gorevlendirmistir. Diderot sahip
oldugu yiiklii para ile ilk 6nce uzun zamandir almanm hayalini kurdugu kirmizi bir
sabahlik almistir ve bu kirmizi sabahligin gosterisine o kadar kapildi ki evindeki esyalar1
o kirmizi sabahliga uygun olmasi adma elindeki biitiin parasi bitip bor¢lu duruma gelene
kadar degistirmeye devam etmistir. Diderot i¢inde bulundugu tiiketim ¢ilginligini ifade
etmek igin “Eski Sabahligim I¢in Pismanlik” adli bir yaz1 yaznustir (Egilmez, 2019). 20.
Yiizy1l baslangicinda Kurumsal Iktisat galismalarnm disinda psikoloji ile ekonomi
iizerine diisiinceler gelistiren bir diger iktisat¢1 ise “Istihdam, Faiz ve Paranm Genel
Teorisi” (1936) kitabmi yazan John Maynard Keynes’tir. Keynes, Davramigsal Iktisat
alani i¢in olduk¢a 6nemli olan “hayvansal giidiiler” tabirini iktisat bilimine kazandirmistir
ve hayvansal giidileri; insanlarin anlik iyimserlik durumunda, bilingli karar verme siireci

disinda diisiinmeden harekete gectikleri bir durum olarak ifade etmistir. Bu baglamda



bilgi eksikligi ve duygusal olarak harekete gecme eyleminin sonucu iyimserlik siireci
sonmeye basladiginda ortaya g¢ikacaktir (Akerlof ve Shiller, 2010; Kamilgelebi, 2019).
Bu acidan bakildiginda klasik teorinin ileri stirdigii her kosulda rasyonel olmay1
basarabilen, yalnizca kendi faydasmi diisiinen, bencil insan sorgulanmalidir. Bu
sorgulamalar birgok felsefeci, iktisatg1 tarafindan yapilmis olsa da literatiire bakildiginda
en 6nemli doniim noktalarindan birinin Herbert Simon (1955), tarafindan ortaya atildig:
goriilmektedir. Simon bireylerin smirsiz rasyonel olarak kabul edilmesi yerine, sinirlt
rasyonel olarak kabul edilmesini savunmustur ¢iinkii bireyler karmasik problemler ile
kars1 karsiya kaldiklarinda zorlanmaktadir. Kisithh zaman, smirli hesaplama yetenegi
birlestiginde bireyler hatali kararlara siiriiklenmekte ve bazi zamanlarda rasyonel
olmayan tercihler yapabilmektedir (Simon, 1955; Mullainathan ve Thaler, 2000).

Erken Davranigsal Iktisat¢1 olarak kabul edilen George Katona ekonomiyi
anlayabilmek i¢in psikolojinin de goz oniinde bulundurulmasi gerektigini savunmustur.
Savas yillar1 ve sonrast icin enflasyon c¢alismalar1 yapmis ve enflasyonu
gozlemleyebilmek i¢in insanlarin enflasyon beklentisinin de dikkate alinmasinin 6nemli
oldugunu ifade etmistir. Psikolojik faktorler ile geleneksel ekonomik faktorleri ic ige
gecmis bir biitiin olarak tanimlamistir ve gelecek ile ilgili egilimleri tahmin etmenin
yolunun her iki faktorii de bir arada incelemekten gegmekte oldugunu belirtmistir
(Katona, 1947).

Yeni Dénem Davranissal Iktisat¢ilar incelendiginde Daniel Kahneman, Amos
Tversky, Richard Thaler, Cass R. Sunstein, George Lowenstein, Colin Camerer, Robert
Shiller ve George Akerlof 6nemli isimler olarak yer almaktadir. Aslen biligsel psikolog
olan Daniel Kahneman ve Amos Tversky bireylerin risk altinda karar almalarina ve sozsel
yonlendirmelerin bireyler (izerindeki etkisine yonelik ¢aligmalar yapmislardir. Kahneman
ve Tversky’nin en 6nemli ¢aligmalarindan birisi 1979 yilinda yaymlanan “Prospect
Theory: An Analysis of Decision under Risk™” adli makaledir. Bu ¢alismada; belirsizlik
ortam etkisi altinda hissedilen risk algismnin bireylerin kararlarini etkileyecegi ve panik,
korku gibi duygularmmin onlar1 irrasyonel davranmaya itebilecegini agiklamislardir. Yine
risk durumu altinda ekonomik karar vericilerin kazanma arzulari riskten kaginma
egiliminden kii¢iik olacagini belirtmislerdir (Kahneman ve Tversky, 1979). 1981 yilinda
yaymlanan “The Framing Of Decisions And The Psychology Of Choice” ¢aligmada ise
“cergeveleme etkisi” adin1 verdikleri kavrami teoriye kazandwmislardir. Belirsizlik

kosulu iizerine kurgulanmis Bir Asya Hastalig1 Problemi adli deneylerinde, bir bilginin



aktarim seklinin bireyler iizerinde olduk¢a Onemli oldugunu godzlemlemislerdir
(Kahneman ve Tversky, 1981). Daniel Kahneman “Hizli ve Yavas Diisiinme” kitabinda
bilissel kisitliliklar ve sistematik hatalar iizerine diisiinceler {iretmistir. insan beyni, bilgi
kisit1 gibi durumlarda kendisine cevap yaratmak icin hizli diisinme yoluna
basvurmaktadir ve hizli diisiinme siireci sezgiler, Onyargilar, c¢agirisimlar veya
kaliplagmis bilgiler araciligi ile gerceklesmektedir. Kahneman, kitabinda insanlarin
zihninde iki sisteme sahip olduklarini belirtmis ve bu sistemlerden 1. ve 2. sistem olarak
bahsetmistir. 1. Sistem ¢ok ¢aba gostermeden ulasabildigimiz bilgilerin merkezidir. Bu
sistemde bilgiler bir kumbara gibi birikmekte ve saklanmaktadir bu sebeple ihtiyag
duyuldugunda bilgiye zorlanmadan ulasilabilmektedir. 1. sistem, diger tiirler ile ortak
olarak paylasilan ¢evrede olanlar1 algilama, refleksler ve icgiidiileri de igermektedir.
Yiiksek bir ses duyuldugunda refleks olarak basi o tarafa dogru cevirmek, yiiz
ifadelerinden ¢ikarim yapabilmek, cok bilinen deyimlerin bir kismin1 duydugunda geri
kalanin1 tamamlayabilmek, basit matematiksel islemlere aninda cevap verebilmek gibi
ornekler birinci sisteme basvurularak yapilan eylemlerdendir. Dikkatli olmamiz gereken
zamanlarda kullanilmakta olan sistem 2. sistem olarak tanimlanmaktadir. Bu sistemde 1.
sistemin aksine bilgi ¢aba ile aranmaktadir. Ikinci sisteme; iki resim arasindaki 7 farki
bulmaya ¢alisirken, sosyal bir ¢cevre igindeyken davraniglara 6zen gosterirken, bir bilginin
dogrulugunu ve gecerliligini anlamaya calisirken, Onemli bir belge doldururken
basvurulmaktadir (Kahneman, 2017).

Richard Thaler ve Cass Sunstein “Nudge” adli kitaplarinda Hizli ve Yavas
Diisiinme kitabinda bahsedilen 1. Sistem ve 2.sistemi; Otomatik Sistem ve Diislinme
Sistemi olarak tanimlamis ve tipki Kahneman gibi bu sistemlere benzer rolleri
bicmektedirler. Otomatik sisteme; kontrolsiiz, ¢agrisimli, hizli tanimlamasmi yaparken
diisiince sistemine; kontrollii, cabali, yavas ve kuralli bir sekilde isleyen tanimlamasini
yapmaktadirlar. Otomatik sisteme ¢ok giivenmenin hatali kararlara neden olabilecegini
belirtmektedirler. Thaler ve Sunstein’in kitaplarinin ana kahramani Nudge adini
verdikleri diirtmek anlamina gelen kavramdir. Diirtme etkisi, bir konuda se¢im yapmakta
zorlanan kisilere, se¢im mimar1 olarak belirttikleri kisiler tarafindan uygulanmaktadir ve
bu etki tasarruf, enerji, sosyal hayatin diizenlenmesi gibi birgok alanda
kullanilabilmektedir (Thaler ve Sunstein, 2013). Thaler “Mental Accounting and
Consumer Choice” adli makalesinde klasik ekonomi teorilerinin eksik yanlarini “zihinsel

muhasebe” adini verdigi teori ile gézler Oniine sermektedir. Bu muhasebe sisteminin,



insanlarin kararlarin1 beklenmedik yonlere c¢ekebilecegini ifade etmis ve makalesi ile
klasik ekonomi teorilerini zenginlestirmeyi hedeflemistir. Zihinsel muhasebe, insanlarin
beyninde ayr1 harcama alanlarinda olusturulmus hesap kaydina benzetilmektedir ve bu
hesap kayitlar1 bir biitiin olarak ele alinmadig1 i¢in ekonomik kararlari etkilemektedir. Bu
acidan bireylerin dar bir ag¢i ile bakmalari, onlar1 ekonomik olaylar1 biitliniiyle
kavramalarindan yoksun birakabilmektedir (Thaler, 1985). 1985 yilinda Werner F. M. De
Bondt ile ¢alistiklar1 “Does the Stock Market Overreact?” adli makalede ““asir1 reaksiyon”
olarak isimlendirdikleri tepkinin hisse senedi piyasasinda etkisini 6l¢miislerdir. Bireyler
piyasada olusacak 1yi haberlere inanma egilimdedir bu sebeple piyasa hakkinda olusacak
olumlu bir bilgi bireyleri hisse senedi piyasasina yonlendirmektedir. Bu sebeple asiri
reaksiyon sebebi ile bu hisse senetlerinin fiyatlarini artis egilimi gdstermektedir (De
Bondt ve Thaler, 1985).

Ekonominin Geleneksel Teori’de tasvir edildigi gibi islemedigini one sliren diger
iktisat¢ilar ise Robert Shiller ve George Akerlof’tur. Keynes’in Genel Teori adli kitabinda
yer verdigi “hayvansal giidiiler” kavrami iizerine yogunlasan iki iktisat¢i, 2008 Krizi
sonrasinda yazdiklar1 “Hayvansal Giidiler” adli kitaplarinda Keynes’in mirasini
davranigsal iktisat cercevesinde stlirdiirmiislerdir. Ekonomik problemleri biitiinti ile
kavrayabilmek i¢in bu problemlerin 6nemli bir par¢asinin insanlarin zihinsel siirecleri ile
ilgili oldugunu benimsemek gerektigini ifade etmislerdir. Kitapta ele alinan konular “para
yanilsamasi, giiven, adalet, yolsuzluk, hikayeler” ¢ercevesinde toplanmistir. Onlara gore
bir ekonomide giiven ve giivensizlik duygusu temel tas1 goérevi gérmektedir ¢linkii bu
duygularin  eksikligi veya fazlaligi bireylerin hayvansal giidiileri tarafindan
yonlendirilmesine neden olmaktadir. Kitaplarinin son boliimiinde, hikayelerin bir viriis
gibi insandan insana bulasacagini varsaymislardir. Ekonomide c¢ikacak hikayelerin
yarattig1 tahribatin ise hiikiimet tarafindan diizeltilmesi gerekliligini savunmuslardir
(Akerlof ve Shiller, 2010). George Akerlofayrica ¢alismalarinda, makroekonomi alaninin
“karsiliklilik, adalet, benzerlik, para yanilsamasi, kayiptan kagmma, siirii davranisi,
erteleme” gibi psikolojik temelli olgular ile biitiinlesmesi gerektigini ileri stirmektedir
(Tomer, 2007).

Ekonomik modellere, i¢glidiisel faktorleri karmasik ve dngoriilemez oldugu icin
dahil etmeyen Klasik Iktisat goriisiine karsi ¢ikan George Loewenstein’e gdre insan
icglidiileri anlik karar almalarma yol agabilmektedir ancak bu ¢ok yonlii diisiinmeden

alimmis kararlarm etkileri bireyler ve toplum agisindan uzun siire¢li olmaktadir.



Bireylerin, hizli kararlar almasina yol acan bu i¢giidiiler 6nemli karar anlarinda devrede
olmaktadir. Ekonomik kararlar ofke, korku, utan¢ gibi duygular tarafindan
yonlendirilebilmektedir. ~ Ornegin, insanlar haksizhga ugradigi diisiincesine
kapildiklarinda bu 6fke duygularini 6n plana ¢ikartacak ve ekonomik ¢ikarlarina ters
diisecek sekilde karar vermelerine yol agacaktir. Loewenstein, Kahneman ve Tversky gibi
risk ve belirsizlik durumunda iggiidiisel unsurlarm biiytik 6l¢iide rol oynayacagini ifade
etmektedir. Bu acidan bireylerin ekonomik davraniglarini tahmin edebilmek ve
anlamlandirmak icin psikolojik unsurlarin ekonomik modellere eklenmesi gerekliligini
savunmaktadir (Loewenstein, 2000).

Ekonominin psikolojik olgulardan bagimsiz ~ diisiiniilmemesi  gerektigini
makalelerinde ifade eden Colin Camerer ise ¢alismalarimin biiyiik bir cogunlugunu oyun
teorisi alaninda yogunlastirmistir. Richard Thaler ile kaleme aldiklar1 “Anomalies:
Ultimatums, Dictators and Manners” adli makalede Ultimatom ve Diktatér Oyunlari
iizerine diisiinceler yer almaktadir. Thaler ve Camerer, bu iki oyunun tarihsel
gelisiminden bahsederken diger bir yandan ekonomik teori gelistirmek i¢in bu oyunlar
iizerinden somut kanitlar aramaktadir. Onlara gore; oyunlardaki farkli degiskenler
verilecek teklifleri ve kabul edilme oranlarini degistirmektedir. Karsilikli bir pazarlik ve
strateji oyunu olarak tasarlanan Ultimatom oyununa gore, bir oyuncuya bir miktar para
verilir ve bunu karsisindaki oyuncu ile boliismesi istenmektedir. Oyunun kurallarma gore,
ikinci oyuncu birinci oyuncunun kendisine verdigi miktar1 kabul etmemesi durumunda
iki oyuncu da para alamadan oyundan ayrilmaktadir. Klasik iktisat teorisine gore birinci
oyuncu kar maksimizasyonunu yiiksek tutmali ve bencil bir davranis sergilemedir ancak
tarihte gergeklestirilen Ultimatom oyunlar1 da gdstermistir ki bireyler paray1 ¢ogunlukla
yar1 yartya paylasma egilimi gdstermektedir. ikinci oyuncu agisindan bakildiginda,
kendisine gelen her teklifi degerlendirmelidir ancak oyunun sonuglar1 géstermektedir ki
kendisine haksizlik yapildigin1 diisiinen ikinci oyuncular birinciyi oyuncuyu
cezalandirmak adma verilen teklifleri reddetmektedir. Ultimatom oyunu, iki oyuncunun
da birbirlerinin davraniglarin1 dikkate aldiklar1 bir oyun tiiriidiir. Bu agidan oyuncularmn
etkilesiminin en aza indirgendigi Diktator Oyununa goz atildiginda Klasik Teori’nin yine
ihlal edildigi gozler dniine serilmektedir. Diktatdér oyunu, Ultimatom oyunundan farkli
olarak tek bir oyuncunun tercihini barindirmaktadir. Karar verici diger bir ifade ile
Diktator olarak belirlenen kisiye bir miktar para verilir ve karsidaki karar hakki olmayan

oyuncuya diledigi kadarmi vermesi sdylenmektedir. Bu oyunda diktatdr biitiin stratejiyi



kendisine gore ayarlamaktadir. Diktatdr oyunundaki sonuglar, Ultimatom oyunundaki
paylar adil dagilmasa da yine de olumlu ve comert bir sekilde dagilmaktadir. Oyun
sonuglart da gostermektedir ki oyuncular yalnizca bireysel maksimizasyona
odaklanmamustir ¢linkii gorgii kurallar1 cergevesinde ve dtke duygusu ile hareket etmeye

egilimlilerdir (Camerer ve Thaler, 1995).

1.2. Davramssal Iktisat Bakis Acisindan insanlarin Ekonomik Tercihlerini
Etkileyen Teoriler
Bu boliimde bireylerin ekonomik tercihleri, Davramgsal Iktisat alaninda ortaya

atilmis teoriler ile ele alinarak agiklanmistir.

1.2.1. Cerceveleme etkisi

Her insan diinyay1 ve olaylar1 farkli sekilde algilamaktadir ve bireyler kendilerine
yoneltilen ciimleleri farkli yorumlayabilmekte ve bu algilayis bigimlerine gore eyleme
gecmektedir. Insanlar karmasik problemler ve sorular ile karsi karsiya kaldiklarinda
secimlerini rasyonel olarak yonlendiremezler. Geleneksel Teori’nin miikemmel rasyonel
insanlar1 gergek hayatta kelimeler ile ¢ergevelendirildikleri zamanlarda bunu
¢oziimlemeleri zorlasmaktadir. Davranigsal iktisat icin 6nemli teori katkilar1 olan Daniel
Kahneman ve Amos Tversky “The Framing of Decisions and the Psychology of Choice”
adli makalelerinde karar aninda karar vericiye karsi kullanilan dilin énemini ifade
etmektedir. Bir Asya Hastaligi admi verdikleri deneyde Stanford Universitesi ve
Columbia Universitesi'ndeki farkli dgrenciler iizerinde “gerceveleme etkisi” adi
verdikleri etkiye ne yonde tepki verecekleri 6l¢iilmiistiir. Problem 1 ve Problem 2 olarak
belirlenen deneyler kisi sayis1 ve cevap verenlerin yilizdesi olarak asagida verilmektedir
(Kahneman ve Tversky, 1981; Camerer ve Loewenstein, 2003).
“Problem 1: [Kisi Sayisi=152] Amerika Birlesik Devletleri’nin 600 kisiyi 6ldiirmesi
tahmin edilen bir Asya hastaligina hazirlandigini hayal edin. Salgin ile savagmak i¢in iki
program onerisinde bulunulmustur:
Eger A Onergesi kabul edilirse, 200 insan kurtarilacaktir. [%72]
Eger B Onergesi kabul edilirse, 1/3 olasilikla 600 insan kurtarilacak ve 2/3 olasilikla
hi¢cbir insan kurtarilamayacaktir. [%28]
Hangi 6nergeyi secerdiniz? (Kahneman ve Tversky, 1981).”

Kahneman ve Tversky’nin bu ¢alismasinda 152 iiniversite 6grencisinin cevaplari

incelendiginde birinci &nergenin biiyiik cogunlukla tercih edildigi gdzlemlenmektedir. Iki
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onerge dikkatle incelendiginde goriilmektedir ki olasiliklar1 ayni ¢ikmaktadir ancak A
Onergesinde yer alan “hayatta kalma” gibi kesin bir ifade denekler lizerinde pozitif bir
etki yaratmustir. Katilimcilarm %72’si kesin bir ifade iceren A Gnergesini B dnergesine
tercih etmistir. Bir diger deneye bakildiginda 155 kisilik iiniversite 6grencilerinden
olusan gruba ayni deney i¢in sorular farklilastirilarak sorulmustur ve iki 6nerge asagida
verilmektedir.

“Eger C Onergesi kabul edilirse, 400 insan 6lecektir. [%22]

Eger D Onergesi kabul edilirse, 1/3 olasilik ile hi¢ kimse dlmeyecek ve 2/3 olasilikla 600
kisi 6lecektir [%78] (Kahneman ve Tversky, 1981).”

Birinci olarak verilen A ve B Onermelerini igeren problemin sonuglari
incelendiginde bireyler riskten kagma egilimindeyken C ve D onermeleri ile olusturulan
ikinci problemde bireyler risk alma yoniinde hareket etmistir. Cilinkii C dnermesinde yer
alan “400 insan 6lecek” ifadesi keskin bir ifade olup bireyleri D 6nermesinde yer alan
diisik de olsa insanlar1 kurtarma olasiligina yonlendirmektedir. Kahneman ve
Tversky’nin deneylerinden de anlagilmaktadir ki sayisal olarak farklilik olmayan
secenekler sozsel olarak sekillendirildiginde bireyler bunun etkisi altinda

kalabilmektedir.
1.2.2. Beklenti teorisi

Karar verme siireci kisiden kisiye farklilik gdsteren ve oldukg¢a karmasik bir
stirectir. Karar verme iizerinde risk, korku, panik, giiven gibi bir¢ok olgunun etkisi vardir.
Bireyler, risk ve belirsizlik durumunda gergeveleme etkisi sebebiyle de bilissel hatalar
yapabilmektedir. Bireylerin risk ve belirsizlik altinda karar verme siireclerini inceleyen
Daniel Kahneman ve Amos Tversky 1979°da “Prospect Theory An Analysis Of Decision
Under Risk adli makalelerinde karar verme siirecinde hislerin, korkularin kisacasi insan
olmanin getirdigi duygularin karar verme {lizerinde oldukca o6nemli oldugunu ileri
stirmektedirler. Kahneman ve Tversky’e gore; insanlarin karar mekanizmalari, risk
durumunda kayiplar1 kazanglardan daha ¢ok dnemli gérmelerine yol agmaktadir. Onlara
gore, insanlar Klasik Teori’nin bir varsayimi olan Beklenen Fayda Teorisi’'ndeki gibi
belirsiz durumlarda kendilerine verilen segeneklerin faydalarini bir hesap makinesi gibi
hesaplayip her kosulda rasyonel kararlar vermemektedir (Kahneman ve Tversky, 1979).
Karar verme siirecinin Beklenen Fayda Teorisi’ndeki gibi olmadigini 6ne siiren bir bagka

ekonomist ise Maurice Allais (1953)’tir. Allais bilginin eksik oldugu ve belirsizlik
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varsayimi altinda irrasyonel kararlar almabilecegini ifade etmis ve bunu “Allais
Paradoksu” adini1 verdigi varsayim ile agiklamistir (Tekin, 2016; Yurik, 2017).

Allais Paradoksu’na bir agiklama ve ¢6ziim Onerisi getiren Daniel Kahneman ve Amos
Tversky Beklenti Teorisi’ni gelistirmiglerdir. Beklenti Teorisi’ne gore karar vericilerin
bir referans noktalar1 bulunmakta buna gore kayip ve kazanglarmi referans noktalari
baglaminda degerlendirmektedirler. Yapilan deneyler 1s18inda insanlarin  kayip
duygusunun yasattig1 aciya kazan¢ duygusunun verdigi haz duygusundan daha fazla
onem verdikleri ve bu sebeple kayiptan kaginma etkisi ile irrasyonel kararlar alinabilecegi
gbzlemlenmistir. Kahneman ve Tversky, teorilerini gelistirirken bireylerin kazang ve
kayiplara kars1 verdikleri tepkileri incelemek i¢in birtakim deneyler olusturmustur
(Kahneman ve Tversky, 1979). Beklenen Fayda Teorisinin varsayimlarmin ihlalini
gosteren Allais’ten ilham aldiklar1 Problem 1 asagida verilmektedir:

Problem 1: Kesinlik Etkisi

“A: %33 olasilikla 2.500 dolar, %66 olasilikla 2.400 dolar veya %1 olasilikla higbir sey
kazanmamak

B: 2.400 dolar kazanmak (Kahneman ve Tversky, 1979).”

72 kisinin katildig1 deneyde katilimcilara bu problem verildiginde; katilimcilarin
%181 A segenegini tercih ederken %82’°si B secenegini tercih etmektedir. A segeneginde
matematiksel bir hesap yapildiginda daha vyiiksek bir kazan eclde edilebilecegi
gozlemlenmektedir ancak B secenegindeki kesinlik etkisi katilimcilar1 gerceveleme
etkisini almis ve kararlarini etkilemistir. A segeneginde yer alan %1 gibi bir oran bile
kaybetme duygusunu devreye gecirmektedir. Kahneman ve Tversky %1 risk oranini
baska bir deneyde kazang lizerinde uyguladiklarinda insanlarm bu orana ¢ok tepki
vermediklerini gdzlemlemislerdir.

“Problem 2:

C: %33 olasilikla 2.500 dolar veya %67 olasilikla hi¢ para kazanamamak

D: %34 olasilikla 2.400 dolar veya %66 olasilikla hi¢ para kazanmamak (Kahneman ve
Tversky, 1979).”

72 kiginin katilim gosterdigi bu deneyde de C segenegini tercih eden katilime1 sayisi
%83’1i olustururken D secenegini tercih eden katilimer sayis1 %17’yi olusturmaktadir.
Onlara gore bu sonuglar Allais’in de ongordiigii gibi Beklenen Fayda Teorisi’ni ihlal
etmektedir. Kahneman ve Tversky calismalarinin “Yansitma Etkisi” (The Reflection

Effect) adin1 verdikleri béliimde kazang igeren seceneklerin isaretlerini degistirerek kayip
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iceren seceneklere doniistiirmiis ve yeni bir deney kurgulamiglardir. Pozitif beklentiler ile
negatif beklentiler arasindaki farkin anlasilmasi i¢in pozitif beklentiler ayna gibi negatif
bir probleme doniistiiriilmiistiir. Ornegin 95 kisinin yer aldig1 deneyde %80 olasilikla
4.000 Dolar kazanmak veya garantili 3.000 dolar kazanmak arasinda bireylerden tercih
yapmalar1 istendiginde katilimcilarin %80’nin garantili 3.000 dolar1 kesinlik etkisi
nedeniyle tercih ettigi gozlemlenmistir. Bu deney kazang senaryosu yerine kayip
senaryosuna cevrildiginde bu sonugtan oldukga farkli oranlar gdzlemlenmistir. Deney
%380 olasilik ile 4.000 Dolar kaybetmek veya garantili 3.000 Dolar kaybetmek olarak
degistirildiginde katilimcilarin %92’sinin %80 olasilikla 4.000 Dolar kaybetmek
secenegine yonelmistir. Bu baglamda risk ve belirsizlik algist karar mekanizmasi
iizerinde 6nemli bir yere sahiptir. Bireyler kendilerine sunulan kazang ile baglantili
segeneklerde kesinlik etkisi altinda kalirken kayip ile iligkili segeneklerde kesinlik igeren
seceneklerden geri planda durmaktadir. Kahneman ve Tversky bu durumu “kayiptan
kaginma” (loss aversion) olarak tanimlamistir (Kahneman ve Tversky, 1979).
1.2.3. Nudge

Bireylerin her kosulda rasyonel olmadigi ve bazi durumlarda rasyonel kararlar
alabilmek i¢in bir yardima ihtiya¢ duyduklari teorilerde oldukca yer edinmektedir.
Bireylerin iginde yer aldiklar1 belirsiz durumlardan kurtulmalar1 ve rasyonel olmayan
kararlar vermelerini onlemek i¢in bir diirtii yoluyla onlara en kisa zamanda dogru
olabilecek secenekler gosterilebilmektedir. Piyasalar insanlarm bilgi eksikligini azaltmak
yerine bu agikliktan kar elde etmeye egilimlidir ancak bireylere dogru yonlendirilmeler
yapilirsa bireyler farkinda olmadan diistiikleri yanlislardan uzaklasabileceklerdir. Karar
vericilerin bir se¢im mimarisi tarafindan bir karara yonlendirilebilecegi lizerine dnemli
diistinceleri olan Cass Sunstein ve Richard Thaler “Nudge” adli kitaplarinda “diirtme”
admi verdikleri etkinin bireysel tasarruflar, enerji tasarrufu, saglik, politika gibi bircok
alanda kullanilabilecegini ileri siirmektedirler. insanlarin hata yapabilecegi goriisiinden
hareket ile iyi ayarlanmis bir sistem insanlarin hata yapmasimi dnleyebilmekte ve onlar1
biitgeleri, sagliklar1 gibi konularda dogru secenege dogru hafifce dirtmektedir. Bu
noktada dikkat edilmesi gereken husus; bireylerin se¢im haklarmin ellerinden alinmiyor
olusudur. Bireyler bilmedikleri yollarda giderken tipki GPS gibi karar vericilerin
yonlendirmelerini takip ederek kendileri icin iyi olabilecek segeneklere ulagsmaktadirlar.
Tipki GSP gibi varis noktasina gidilecek en dogru rotay1 dogru uygulanan bir nudge etkisi

gerceklestirebilmektedir (Thaler ve Sunstein, 2013). Ekonomide basarili olunamayan
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durumlarin diizeltilmesi iktisat politikalar1 ile diizenlenirken, diirtme gibi davranigsal
politikalar da insanlarin davraniglarinin diizeltilmesinde yardimci olabilmektedir.
(Erdogan ve Karagdl, 2019). Tasarruf eksikligi birgok iilke i¢in baslica ekonomik
sorunlardan bir tanesidir. Thaler ve Sunstein’e gore insanlarin bir¢ogu tasarruf yapmak
ister ancak bunu gergeklestirme noktasinda zorluk ¢ekmektedirler ve bu sebeple onlerine
cikan karmasik hesaplama iceren formlar ve planlamalar yerine onlara basitlestirilmis
secenekler vermek tasarruf oranlarini artirmaktadir. Otomatik tasarruf kayit sistemi ise
calismaya baslayan kisi bu tasarruf fonuna katilmak istemedigini belirten bir dilekge
yazmadig1 slirece otomatik olarak bu sisteme dahil olacagini ifade eden bir baska belge
verilmektedir. Bu ufak ama etkili yontem bir¢ok yerde ise yaramaktadir. Diirtme etkisi,
kamusal alanlarda diizgiin bir strateji ile uygulandiginda olduk¢a basariya ulagmaktadir.

Asagida bu etkinin uygulanma alanlar1 gosterilmektedir.

. -‘}'ﬂtrﬂ"“-c"(""‘:"
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Gorsel 1.1. Nudge etkisi*

Yukaridaki gorselde yer alan makine Moskova Metrosu’ndaki bireylere 30 squat
karsiliginda bir bilet hediye etmektedir. Bu makine Rusya’da gerceklestirilecek olan
olimpiyatlara bir vurgu yapmak baska bir yonden ise halki spora tesvik etmek amaci ile
tasarlanmigtir. Bu baglamda insanlar herhangi bir seye zorlanmadan spor yapimi igin
diirtiilmiis diger bir ifade ile tesvik edilmistir. Diirtme etkisi, sigara paketlerinin iistiinde
bulunan sagliksiz organ resimleri ile uygulanabilmektedir. Kamusal reklamlarda sikc¢a

insanlar Uzerinde etki yaratilabilecek gorseller kullanilmaktadir.

https://edition.cnn.com/2013/11/15/tech/apparently-this-matters-squats-moscow-subway/index.html
(Erisim tarihi: 08.05.2020)
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Sosyal sorumluluk kapsaminda yapilan projelerde diirtme etkisi olduk¢a etkili
olabilmektedir. Ornegin; Jotun’un baslatmis oldugu “Jotun Yesiladimlar” adli bir projede
uygulamay1 indirip yliriiyen bireylerin yiiriidiigii yerler haritada yesile boyanmakta ve
yesil boyanan her 4 kilometre i¢in bir agac dikilmektedir. Projenin bir sonraki asamasinda
yine her 4 kilometre bagina deniz altindan 10 metrekarelik alan temizlenecegi
belirtilmistir. Kisa mesafelerde toplu tasima, araba kullanimini 6nlemeyi hedefleyen ve
insanlar1 yiirlimeye tesvik eden bu projenin ¢evrenin temizlenmesi ve aga¢ dikme vaadi
insanlar1 harekete gecirmis ve basari ile sonuglanmustir (http-1). Bir baska 6rnek ise; Dan
Ariely’nin Akildisi ama Ongiiriilebilir kitabinda yer almaktadir. Dan Ariely’nin
uyguladig1 deneyde bireylere On Emir’in hatirlatilan grubun diger deneydeki gruplara
kiyasla daha diiriist oldugu goézlemlenmistir. Bu agidan insanlarin diiriistligii, adilligi
hatirladigi ciimleler eylemleri tizerinde etkili olmaktadir (Ariely, 2010).

Diirtme etkisinin maliyeti oldukca diisiiktiir ancak bireyler {izerindeki etkisi
oldukc¢a carpici olabilmektedir. Giinliikk hayatta televizyonlarda yer alan reklamlarda,
sosyal medyada veya hayatin i¢inde bir¢cok diirtme etkisi ile karsilasilmaktadir. Diizgiin
planlanmig kamu politikalarinin bir pargasit haline getirildiginde diirtme {ilkelerin

ulagmak istedigi hedefleri ger¢eklestirmelerinde yardimci olabilmektedir.

1.2.4. Zihinsel muhasebe

Insan beyni giinliik hayatin igerisinde devamli olarak ekonomik hesaplamalar
yapmaktadir ancak yaptiklar1 muhasebeler her kosulda dogru olmayacaktir. Daniel
Kahneman ve Amos Tversky “The Framing of Decisions and the Psychology of Choice”
adli makalelerinin Sonuglarin Cercevelenmesi adli boliimiinde insanlarin hesaplama
hatalar ile ilgili bir deney uygulamislardir. 183 kisinin katildig1 deneyde katilimeilardan
bir tiyatroya gidecekleri ve tiyatro giris {icretinin 10 dolar oldugunu ancak tiyatroya
girmeden 6nce 10 dolarlarin1 kaybettiklerini diisiinmeleri talep edilmistir. Katilimcilara
bu sartlar altinda tiyatro biletine hala 10 dolar 6deyip 6demeyecekleri sorulmustur.
Katilimcilarm %881 bu soruya bileti alacaklar1 yoniinde cevap verirken %12’si bileti
almayacaklar1 yoniinde cevap vermistir. Deneyin diger kisminda ise katilimcilardan, 10
dolar vererek satin aldiklar1 bir tiyatro biletine sahip olduklar1 ancak tiyatro girisince
biletlerinin kayboldugunu diisiinmeleri istenmistir. Bu durumda katilimcilara tiyatro
biletini 10 dolara tekrar alip almayacaklari sorulmustur. Bu soruya bileti alacaklari

yoniinde cevap veren katilimcilar %46’y1 olustururken bileti almayacaklarini ifade eden
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katilimeilar %54’ olusturmaktadir. Deneyde yer alan sorulara dikkatli bir sekilde
bakildiginda iki soruda yer alan kayip ifadesinin miktar olarak ayni oldugu
gozlemlenmektedir ancak verilen cevaplarin bu kadar farklilasmasii saglayan unsur
bireylerin zihinlerinde actiklar1 farkli hesaplardir. Bireyler, 10 dolar kaybi ile 10 dolar
degerindeki bilet kaybina es hesaplamalarda yer vermemislerdir ve zihinsel muhasebe
sorunu bu deneyde agik¢a goriilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1981). Kahneman ve
Tversky gibi zihinsel hesaplama siirecini dikkate alan bir diger iktisat¢1 Richard Thaler
“Mental Accounting and Consumer Choise” adli makalesinde bu durum ile ilgili bir¢ok
ornek vermektedir. Bir bireyin kasmir bir siivetere hayran oldugunu ancak bu siiveterin
cok pahali oldugunu diisiinerek almaktan vazgectigi ve ayni ay i¢inde esinin bu siiveteri
kendisine aldigini goériip ¢ok mutlu oldugu 6rnegi verilmektedir. Burada dikkat ¢ekici
durum ise kar1 ve kocanin ortak hesap kullaniyor olmalaridir. Bu agidan bireyin zihinsel
hesaplamasinda iki olayr farkli olarak yorumlamasina neden olmaktadir. Thaler
makalesinde Cornell Universitesi’ndeki Istatistik bdliimiindeki 87 dgrenciye 4 asamali
bir deney uygulamis ve bu deneyde zihinsel muhasebenin nasil isledigini gézlemlemeyi
amaglamistir. Deneyin senaryosunda Bay A ve Bay B ad1 verilen iki kisi birtakim olaylar
yasamaktadir ve 6grencilere bu senaryoda yer alan sartlar altinda Bay A’nmn mi yoksa
Bay B’nin mi daha mutlu olacag: sorulmaktadir. Ogrencilere her iki senaryonun da es
deger oldugunu diisiindiikleri takdirde “fark yoktur” segenegini tercih edebilecekleri ifade
edilmistir.

Birinci senaryoda Bay A’nin piyangodan ilk 6nce 50 dolar daha sonra 25 dolar
kazanmistir. Bay B ise daha biiyiik ikramiyeyi igeren tek bir piyango biletinden 75 dolar
kazanmustir. Ogrencilere bu durumda hangi kisinin daha mutlu olacagi soruldugunda Bay
A’nin daha mutlu olacagini ifade eden 6grenci sayisi 56 iken Bay B’nin mutlu olacagini
belirten 6grenci sayis1 16°dir. Ikisi arasinda fark olmadig1 segenegini tercih eden 6grenci
sayis1 ise 15°tir. iki senaryoda da bireyler ayn1 oranda para elde etmelerine ragmen
ogrencilerin Bay A’nin daha fazla mutlu oldugunu diisiinmelerini saglayan etken ¢ok
asamal1 kazang (segregate gains) etkisidir. Deneyin ikinci senaryosunda Bay A’nin vergi
dairesinden bir mektup almistir ve mektupta vergi hesaplamasinda bir hata oldugu igin
100 dolar daha O0demesi gerektigi yazmaktadir. Ayni giin igerisinde Bay A vergi
dairesinden bir hata daha yapildigmi belirtilen ve 50 dolar daha 6demesini bildiren bir
mektup almistir. Senaryonun diger ucundaki kisi Bay B ise vergi dairesinden,

hesaplamada yapilan bir yanliglik sonucunda 150 dolar 6demesi gerektigi belirtilen bir
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mektup almistir. Ogrencilerin 66°s1 Bay A’nin daha mutsuz olacagini, 14’ii Bay B’nin
Bay A’ya gore daha mutsuz olacagimni, 7’si ise aralarinda hi¢bir farklilik olmayacagini
belirtmiglerdir. Bu durumda 6grencilerin sergiledigi davranig biitlinlestirilmis kayip
(integrate losses) ozelligi ile bagdasmaktadir. Ugiincii senaryoda; Bay A New York
Eyaleti Piyangosu’ndan 100 dolar kazanmis ancak bu sansli olaym ardindan evinde bir
kaza sonucunda halisina zarar verdigi i¢in ev sahibine 80 dolar 6demek zorunda kalmustir.
Bay B ise New York Piyangosu biletinden 20 dolar kazanmistir. Ogrenciler birinci
senaryoda yer alan kayip duygusunun gii¢liiliigiinden dolayr Bay B’nin daha mutlu
olacag yoniinde secimlerini yapmuslardir. Ogrencilerden 22°si Bay A’nin, 61°i Bay B nin
mutlu olacagmi belirtirken 4’4 mutluluklar1 arasinda fark olmadigini belirtmistir.
Sonuncu senaryoda ise Bay A’nin arabasinin arizalandigi bu sebeple 200 dolar 6dedigi
belirtilmistir. Bay A bu talihsizligin ardindan ayn1 giin i¢inde ofis futbol havuzundan 25
dolar kazandig1 da ek bir bilgi olarak verilmistir. Bay B ise, arabasi arizalandig1 i¢in 175
dolarlik bir 6deme yapmak durumunda kalmistir. Hangisinin daha iizgiin olacagi
soruldugunda 19’u Bay A’nin 63’ii Bay B’nin daha iizgilin olacagini ve 5 kisi de ikisinin
de esit derece iizgiin olacagmi ifade etmistir. Bu deneyde ise Bay A’nin daha sonradan
bir gelir elde etmesi 6grencileri etkilemistir. Dordiincii deneyde kotii bir olayin ardindan
iyi bir durumun yasanmasi ayristirma (segregate "silver linings”) ozelligi ile ifade
edilmektedir (Thaler, 1985).

Insanlarin mali islerini diizenlemek, gdzden geg¢irmek icin kullandiklar1 bilissel
hesaplamalar kiimesi zihinsel muhasebedir. Bu hesaplama sisteminde giderler bolimi
kategorilere bolunmekte ve bu kategorilere insan beyninde bltceler atfedilmektedir.
Ornegin; barinma, yeme ve igme, egitim gibi kategoriler igin beyinde farkli hesaplamalar
acilmakta ve bu da bireylerin biitgelerini tek bir biitiin yerine pargcalanmis sekilde

gormelerine yol agmaktadir (Thaler, 1999).

1.2.5. Statiiko 6nyargisi

Statiilko Onyargisi, bireylerin bulunduklari durumlar1 koruma altinda tutma
egilimini ifade etmektedir. Bu kavram William Samuelson ve Rickhard Zeckhauser’in
1988 yilinda yazdiklar1 “Status Quo Bias in Decision Making” adli makalede yer
almaktadir. Makalelerinde statiiko etkisini gormek icin deneyler gerceklestirmisler ve
deneyleri sonucunda bu etkinin bireylerin kararlar1 iizerinde etkisi oldugunu

kanitlamiglardir. Bu etkinin kamu politikalarmi degistirmenin  zorlugu, siyasi

16



secimlerdeki tercihler ve marka bagliligi, pazarlama iizerinde agiklayici giicii oldugunu
ifade etmislerdir. Statiiko egilimi diger adiyla statiiko 6nyargisi kayiptan kaginma etkisi,
ahiskanliklar gibi durumlar ile tetiklenebilmektedir. Ornegin; yillardir ayn1 markay:
kullanan bireylerin farkli markalarin {iriinlerini de sevecek olmasma ragmen bu kararini
devam ettirmeyi tercih etmesi statilko Onyargisi ile baglantilidir (Samuelson ve
Zeckhauser, 1988). Aliskanliklarin yani sira statiiko etkisinin baglantili oldugu bir diger
etki kayiptan kaginma etkisidir. Kayiplara kazanglardan daha fazla 6nem verildigini ifade
eden Beklenti Teorisi’nin 151ginda, bireyler sahip olduklar1 varliklarin degerlerini
oldugundan fazla gérebilmektedir. Ilk bir ay veya daha fazla ay iicretsiz deneme ile sahip
olunan bir liyelik hakkina bir ayin sonunda iicretli bir sekilde iiye olunmasmin nedeni
statiiko etkisidir ve pazarlama stratejileri bunun {izerine kurulmaktadir ¢ilinkii firmalar
bilmektedir ki bireyler tyeliklerini kaybetme duygusunu hissetmek yerine biitcelerinden
bir kisim ayirarak bu iiyeliklere devam edeceklerdir (Thaler ve Sunstein, 2013).

Daniel Kahneman, Jack L. Knetsch, Richard H. Thaler’in “Anomalies: The
Endowment Effect, Loss Aversion, and Status Quo Bias” adli makalelerinde sahiplik
etkisi ve kayiptan kaginma etkisi arasindaki baglanti1 yapilan bir deney ile kanitlanmistir.
Bu deneye gore bir grup liniversite 6grencisi ti¢ gruba ayrilmistir ve bu gruplara alicilar,
saticilar ve seciciler adi1 verilmistir. Saticilar ad1 verilen gruba bir kahve kupasi hediye
edilmis ardindan bu kupalar1 Saticilar ad1 verilen gruptaki kisilere kag¢ dolara satacaklari
sorulmustur. Deneyin bir diger kisminda yer alan Saticilara ise bu kupalar1 kars taraftan
ka¢ dolar karsiliginda almaya goniillii olacaklar1 sorulmaktadir. Deney sonucunda
Saticilarin bir siire i¢in de olsa ellerinde bulundurduklar1 kupalar i¢in belirledikleri ticret,
Alicilarm kupay1 almak i¢in 6nerdikleri ticretin yaklasik iki kat1 olarak gozlemlenmistir.
Saticilar adi verilen gruptaki bireylerin statiiko etkisi altinda oldugu deneyin igiincii
grubu olan Seciciler ile belirginlesmektedir. Segiciler grubuna bir kupa verilmemistir
ancak hem kupaya sahip olsalardi ka¢ dolara satacaklar1 sorulmus hem de bu kupay1 kag
dolara almaya razi olacaklar1 sorulmustur. Sonuglara bakildiginda Segiciler grubunun
verdigi ortalama cevaplar Alic1 grubu ile yaklasik ¢ikmistir. Bu agidan bakildiginda ayni
Ozellige sahip bardak i¢in gruplarin farkli fiyatlar 6nermesi sahip olma etkisi ile
agiklanmaktadir (Kahneman vd, 1991). Statiiko 6nyargisi1 bireylerin diger dnyargilari ve
bireysel kisitliliklarina kiyasla bir kez fark edildiginde diizeltilebilmektedir. Bu noktada
onemli olan etken bireylerin siklikla yapmis olduklar1 ekonomik aligkanliklar1 ve

bagliliklarin1 kontrol etmeleridir.
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1.2.6. Batik maliyet
Zaman, maddi ve manevi ¢abalar bireyler i¢cin olduk¢a dnemli olgulardir bu sebeple
yaptiklar1 yatirimlar veya edinimlerinin faydalar1 maliyetlerinden diisiik olsa da bunlar1
devam ettirme egiliminde olabilmektedirler. Eylemin faydasi yliksek olmasa da devam
ettirilme egilimine batik maliyet etkisi denmektedir (Arkes ve Blumer, 1985). Insan
hayatmin iginde batik maliyetin etkisi altinda kalarak bir¢ok karar vermektedir. Ornegin;
insanlar bir yemege para verdikleri i¢in doyduklar1 halde kalan yemeklerine devam
etmekte, verim alamadiklar1 isleri yapmaya devam etmekte, indirimsiz olarak satin
aldiklar1 iiyeliklerine indirimli olarak iiyelige sahip olan insanlardan daha fazla katilim
saglamaktadir (Thaler, 1999; Arkes ve Blumer, 1985). Arkes ve Blumer, batik maliyetin
etkilerini 6l¢mek i¢in birtakim deneyler gelistirmis ve bu deneyler literatiir icin olduk¢a
onemli bir konuma gelmistir. Ohio ve Oregon Universitesi dgrencilerine uygulanan
deneyin senaryosu asagida yer almaktadir (Arkes ve Blumer, 1985).
“Hafta sonu kayak gezisi i¢cin Michigan’a gideceginizi ve bu gezinin bileti i¢in 100 Dolar
harcadigmizi hayal edin. Aradan gegen birkag hafta sonra 50 Dolara Wisconsin’e bir kayak
gezisi i¢in bir bagka bilet aldigmizi varsayin. Wisconsin gezisinde Michigan gezisinden daha
fazla keyif alacagmizi digiinmektesiniz. Yeni satin aldigmiz bu bileti cilizdanmiza
yerlestirirken diger kayak gezisi i¢in satin aldiginiz bileti goriiyor ve o bilete baktiginizda iki
gezinin ayn1 hafta gerceklesecegini fark ediyorsunuz. Bu biletleri geg oldugu i¢in elinizden

¢ikaramayacaginiz varsayimi altinda hangi geziye gitmeyi tercih edersiniz?” (Arkes ve
Blumer, 1985).

Wisconsin gezisinin Michigan gezisinden daha fazla fayda saglayacagi senaryosu
baglaminda bireylerin rasyonel bir karar gibi gériinen Wisconsin gezisini tercih etmesi
gerekmektedir ancak Arkes ve Blumer’in deney sonuglarina gore 6grencilerin %46°s1 bu
rasyonel olarak gdriinen segenegi tercih etmektedir. Geriye kalan %62 gibi bir kesimi
olusturan 6grenciler ise daha ¢ok para verdiklerini diisiindiikleri i¢cin Michigan gezisine
gitmeyi iceren se¢enegi tercih etmislerdir. Hun Tong Tan ve J. Frank Yates, Arkes ve
Blumer’in deneyindeki senaryoda sadece gidilecek yerlerin adlarin1 degistirerek Singapur
Universitesi'nde ekonomi bilgisi olan ve ekonomi bilgisi olmayan &grencilere
uygulamiglardir. Batik maliyet etkisi her iki grup i¢in de gecerliligini korumustur ¢linkii
ogrencilerin ¢ogunlugu daha fazla para verdikleri geziye gitme yoniinde cevap

vermislerdir (Tan ve Yates, 1995).
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Arkes ve Blumer’in caligmalarinda yer alan bir baska deney ise yatirimei
davraniglarin1 anlamaya yoneliktir. Deneyin A senaryosu asagida yer almaktadir (Arkes

ve Blumer, 1985; Tan ve Yates, 1995).

“Bir havayolu sirketinin yoneticisi olarak 10 Milyon Dolarlik bir arastirma projesi igin
yatirim yaptiginizi hayal edin. Projenin amacini geleneksel radar tarafindan algilanmayacak
bir ugak tasarlamaktir. Proje %90 oraninda tamamlandiginda bagka bir sirket planladiginiz
gibi radarin algilayamayacagi bir ucak piyasaya siirmiistiir. Ayrica diger sirketin pazarlamis
oldugu ucagin sizin piyasaya siirmeyi diisiindiigiiniiz ucaktan daha hizli ve ekonomik
oldugunu fark ediyorsunuz. Bu kosullar altinda projeyi tamamlamak igin geriye kalan %10
oranindaki paray1 6deyerek projeye devam eder miydiniz?” (Arkes ve Blumer, 1985; Tan ve
Yates, 1995).

Katilimcilarm %385°1 geriye kalan %10’luk biitceyi de Odeyecegini belirterek
projeye devam edeceklerini ifade etmislerdir. Deneyin B senaryosu ise daha dnceden
yatirimi icermeyen yalnizca bu sartlar altinda projeye girisimin ne derece olacagmi
olcmeyi amaclayan kurgudan olusmaktadir. Ik senaryodaki biiyiik bir ¢ogunlugun
projeye devam etme isteginin aksine Onceden yatirim s6z konusu olmadiginda
katilimeilarin yalnizca %17’si projeye devam etme egilimi gdstermistir. Bu deney
incelendiginde 6nceden yapilan yatirimin varligi bireyler lizerinde batik maliyet etkisine
neden olmaktadir.

Batik Maliyet etkisinin Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisi ile
aciklanabilmektedir. Bireylerin kayiplarinin yasattigi acilar daha fazla risk almalarma
sebep olabilmekte ve kayiplardan kazanca geg¢me diirtiilerini agiga c¢ikarmaktadir.
Bireyler, ekonomik eylemleri kotii olarak sonuglandiginda kayiplarmim acisini
hissetmemek icin hatali eylemler yapabilmektedirler c¢ilinkii yatirimlarmi durdurma
kararlar1 kaybettiklerini kabullenmeleri anlamina gelmektedir. Para veya emegin bosa
harcama diisiincesinin rahatsiz edici olmasi sebebi ile karar vericiler eski yatirimlarinin
mantikli oldugunu diislinerek yatirimlarina devam etmekte ve bu kararlarina inanglarmi
arttirmak adina kendi lehlerine olan haberlere inanma egiliminde olmaktadirlar (Arkes ve

Blumer, 1985).

1.3. Anlatilarin ve Panik Durumunun Ekonomideki Onemi
Birey ve toplumun ayrilmaz bir parg¢a olmasi sebebi ile toplumda ¢ikabilecek bir sdylenti
o zincirin igerisinde bulunan bireyleri etkilemektedir. Robert Shiller “Narrative

Economics” adli kitabinda hikayeler ve ekonomi arasinda siki1 bir bag oldugunu belirtmis
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ve tipki bir salgm gibi ekonomik hikayelerin de ciimleler yoluyla insandan insana
yayilabilecegini ifade etmistir. Bu hikayeler giinlik hayatin i¢inde her daim ortaya
cikabilmektedir ve bulugsmalar arasinda sohbetlerden, telefondan, gazetelerden,
televizyondan ve sosyal medya kanallarindan yayilmaktadir. Ekonomik davraniglarin
degisimlerinin en Onemli nedenlerinden bir tanesi ekonomik hikayelerdir ve bu
degisimlerin gergek sebeplerinin anlagilmasi i¢in ekonomik hikayelerin dikkate alinmast
oldukca onem arz etmektedir aksi halde ekonomideki degisiklikleri biitiin yanlariyla
anlamak zorlagmaktadir (Shiller, 2019). Bireylerin anlasilmasini kolaylastirmak igin
homoeconomicus olarak varsayilan insan kavrami yerine ag insan1 anlamma gelen “homo
dictyous” kavrami ekonomiye kazandirilmalidir. Bu baglamda insanlar birbirlerine sosyal
aglar ile baglanmiglardir ve bu aglar icerisinde olusan bilgiler ve diisiinceler agdan aga
yayilmaktadir. Sosyal aglar lizerine arastirma yapan Nicholas Christakis ve James Fowler
Sosyal Aglarm Sasirtict Giicii ve Yasantimizi Bigimlendiren Etkisi kitaplarinda insan
eylemlerinin ve diisiincelerinin dalgalar halinde ii¢ derece ilerledigini siirmiislerdir. Ug
derece, bireylerin arkadaslarnin arkadaslarinin arkadaslarmi kapsamaktadir. Tek bir
insanin baglantilar1 oldukca biiyilik bir ag olusturmaktadir ve bu aglar ekonomi ile ilgili
bilgilerin aktarilmasina yol agmaktadir. Bu sebeple ekonomi ile ilgili ¢ikabilecek bir
soylenti oldukga biiylik bir ag igerisinde ilerleyecektir (Christakis ve Fowler 2012).
Hikayelerin aglar icerisindeki yayilimi insan hayatinin 6nemli bir parcasidir bu sebeple
toplumun bir boliimiinde olusacak fikir toplumun biitliniinii piyasalara kars1 asir1 giiven
duymaya veya giivensizlik duygusunun yasanmasina itebilmektedir. Ekonomi i¢in giiven
ve glivensizlik duygusu kadar onemli olan baska bir olgu ise panik duygudur. Panik
duygusu ekonomiye duyulan giivensizligin ardindan gelmekte ve kontrol altinda
tutulamadiginda ekonomilerde bir tahribat etkisi yaratabilmektedir. En giincel
orneklerden birisi olan Corona Viriis vakasma bakildiginda bireylerin yanlis ekonomik
tercihleri acik¢a goriilmektedir. Eksik bilgi, ¢evreden yayilan yanlis bilgiler ve korku bir
araya geldiginde viriisiin ilk ortaya ¢ikisinda insanlar marketlere kosarak gida stoklamas,
Uc haftalik tatil ilaninmn ardindan 6grenciler sehirler arasi bilet almak i¢in siraya girmis,
insanlar bankamatiklere akin etmistir. Ekonomi, insan ve psikolojisi ile o kadar
baglantihidir ki saghk ile ilgili ¢ikan bir haber biitiin piyasa dengelerini etkilemistir.
Kolonya, maske, dezenfektanlara yonelis hizlica artmis ve panik duygusundan kar elde
etmek isteyen saticilar bu tiriinleri yiiksek fiyatlardan satmaya baglamislardir. Davranigsal

Iktisat¢1 Robert Shiller New Forum Seminer’de Narrative Economics and Its Implications
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for Capitalism adli konusmasinda Corona Viriis hakkinda yaptig1 konusmada iki tiirlii
salgina sahip olundugunu belirtmistir. Bunlardan birincisi ger¢ek anlamda viriisiin sebep
salgin ikincisi ise bilimsel ger¢eklige dayanmayan anlatilara dayanan viriis korkusunun
getirmis oldugu salgindir. Bu korku salgminin borsa i¢in tehlikeli oldugunu belirtmistir
clinkii ona gore bu donemlerde insanlar yaratici yatirim yapmaktan uzaklasacaklar ve
geriye ¢ekileceklerdir. Shiller, konugsmasinda Corona Viriis salgminin artig gosterdigi
siire boyunca insanlarm biiylik bir panik hali ile marketleri yagmalamaya baslamasini
tipki tilkelerde kriz sOylentileri dolastig1 zamanlarda para ¢ekmek igin olusan banka
hiicumlarina benzetmektedir (http-2). Krugman’a gore panik ve giivensizlik duygusu
yogun olarak toplumda hissedilmeye basladiginda kendilerini gercek hale getirmektedir.
Krugman, bu diisiincesine 6rnek olarak banka hiicumlarini géstermektedir. Ona gore;
ekonomi hakkinda ¢ikabilecek kotii bir sdylenti kendi kendini yaratmaktadir. Bankadaki
mevduat sahipleri bankalara panik yiiziinden hiicum ettiginde ve paralarimi ¢ekmeye
calistiklarinda bankalar aktifleri yetistirmekte zorlanmakta ve iflasa siiriiklenmektedir.
Bu yikic1 dongiliyli Krugman giivenin azalmasindan kaynakli dairesel bir zincir olarak
belirtmektedir. Giiven kaybi, paranin deger kaybetmesi, faizlerin yiikselmesi ve
ekonominin ¢okiisii ile sonlanmakta ve bu siire¢ hane halklari ile sirket ve bankalarin mali
problemler ile ylizlesmesine sebep olmaktadir. Piyasalarin ve hane halklarinin yasadigi
zorluklar ekonomiye olan giivenin daha da azalmasmi tetiklemektedir. Giivensizlik ve
panik hali kontrol altina alinamazsa bunalim derinlesebilmektedir (Krugman 2001).
Giiven, giivensizlik ve panik duygusunu ortaya ¢ikaran etken hem televizyon hem
de sosyal medyada ortaya ¢ikabilecek haberler ile oldukga baglantilidir. Sosyal medyada
glin icerisinde birgok haber ortaya ¢ikmaktadir ve bu haber igeriklerinin az bir bolimii
dogru bilgi icermektedir. Insanlar bilgi grenimi siiresinde dogru olmayan haber denizi
icerisindedirler ve piyasaya yonelik algilar1 bu yanlis haberler tarafindan yonetilmektedir.
Yanlis haberlerin piyasa lizerindeki etkisi oldukga biiyiiktiir ve bu duruma 2013 yilinda
Associated Press adli uluslararasi haber sitesinin Twitter hesabinin bilinmeyen kaynaklar
tarafindan ele gecirilerek “Beyaz Saray’da iki patlama gerceklesti ve bu patlamada

Barack Obama yaraland1™

seklinde yayinlanan yazi 6rnek verilebilmektedir. Asscociated
Press’in Twitter hesabindan yaymlanmig olan haber asagida verilmektedir. Asagida yer

alan haber 3 dakika icerisinde borsada 136 Milyar Dolar’in yok olmasina neden olmustur.
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Gorsel 1.2. Sahte haber?

Borsadaki kotii  etki sahte haberin dogru olmadiginin agiklanmasi ile
tyilestirilmistir. Sosyal medyada yayilan dogrulugu arastirilmamis bir haber panik
duygusunu aciga ¢ikardigi i¢in borsada oldukea giiclii etkiler yaratabilmektedir. Panik ve
gliven hislerinin 6nemini gosteren endeksler vardir bunlar Tiiketici Gliven Endeksi ve
Volatilite Endeksi (V1X) endeksi gibi endekslerdir. Ttketici Glven Endeksi, tuketicilerin
ekonomiye kars1 beklentilerini gdsteren ve mevcut durumu algilayis bigcimlerini 6l¢en bir
endekstir ve bu endeks ile tiiketicilerin gelecek dénemlerde harcama ve tasarruf gibi
davranislarini ¢oziimlemek i¢in kullanilmaktadir. Volatilite Endeksi VIX, bir diger adiyla
Korku Endeksi finansal piyasalardaki oynaklig1 6l¢mek i¢in kullanilan bir endekstir ve
borsada hisse senetleri opsiyonlar1 iizerinde etkisi oldugu literatiirde yapilan tiirlii
calismalar ile kanitlanmistir. Volatilite Endeksi (VIX) artis1 hisse senetleri piyasasinda
dalgalanmanin arttigini belirtirken, endeksin diisiise ge¢mesi hisse senedi piyasasmda
dalgalanmanin durgunlastigini gostermektedir. (Erdogdu ve Baykut 2016) Korku Endeksi
piyasada islem yapmak isteyen yatirimcilarin 6ngorii yapabilmelerini saglamaktadir.
Ekonomiyi daha iyi anlayabilmek i¢cin matematiksel formullerin icerisine ekonomiye
kars1 duyulan giiven endeksinin katilmasmi belirten diisiiniirler vardir. Akerlof ve
Shiller’e gore; Keynes’in iktisat bilimine onemli bir katkis1 olan ¢arpan modeline ek
olarak giliven ¢arpani eklenmeli ve gliven ¢arpanina da dnemli bir rol verilmelidir. Giiven
carpani diger ¢arpanlar gibi isleyecektir ve giiven iizerinde gergeklesen bir birimlik

degisimin gelir ve giiven lizerinde ne kadar etki yarattigin1 gosterecektir. Literatiirde

2https://www.washingtonpost.com/news/worldviews/wp/2013/04/23/syrian-hackers-claim-ap-hack-that-
tipped-stock-market-by-136-billion-is-it-terrorism/ (Erigim Tarihi: 15.05.2020)
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yapilan ¢aligmalar, giiven orani arttik¢a gayrisafi yurt i¢i hasila iizerinde olumlu bir geri
besleme yaptigini gostermektedir (Akerlof ve Shiller 2010). Gliven, panik, hikayeler gibi
olgular ekonomi igin ayrilmaz bir yap1 tasidrr. Insanlar duyduklari hikayeleri
benimsemeye ve bu hikayelere gore ekonomik kararlarii yonlendirmeye egilimlilerdir.
Insanlar haberlerde, sosyal medyada ve sosyal aglari igerisinde goriip duyduklar: bilgileri
hizl1 bir bigimde kabullenmektedir. Toplumdaki insanlar tipk: bir agacin dallar1 gibi
birbiri ile baglantida oldugu icin baglantilar arasinda akan soylentileri oldugu gibi
kabullenerek ekonomik davranislarini ydnlendirebilmektedir. Ekonomik hikayeler
giivenilen kanallar aracilig1 ile insanlara ulastik¢a bilgiye giivenme orani da artmaktadir.
Tarihte gerceklesen bircok spekiilasyonlara ve giiven krizlerine bakildiginda birgok
ulkede glven ve panik duygusunun ayni siiregte gergeklestigi ve sondigi
gbzlemlenmektedir. Glven duygusu gazetelerde, televizyonlarda ve sosyal medyada
yaratilan haberler araciligi ile arttiginda yatirimeilar ve tiiketiciler daha fazla ekonomik
eyleme ge¢meye meyilli olacaklardir. Giiven duygusunun zedelendigi durumlarda
insanlar ekonomiye dair tehlikeleri oldugundan daha fazla algilayarak ekonomik
eylemlerini kisitlayacak ya da birikimlerini kurtarmak i¢in harekete gececeklerdir.
Yatirimcilarin yatirimlart gerceklestirirken yalnizca giiven duygusunun degil
bircok duygunun etkisi altinda kalmaktadir. Yatirimc1 duygular1 bir dongii gibi birbirini
tekrarlamakta ve bu dongiide bu duygularm farkina varip kontrol edebilen yatirimcilar
finansal firsatlarin oldugu donemi iyi degerlendirebilip kazanirken bu duygularmi kontrol
edemeyen yatirimcilar finansal risklerin en yiiksek oldugu noktalarda anlik duygulari
sebebi ile kaybetmektedir. Yatirimcilarin duygu degisimlerini ifade eden sekil asagida
yer almaktadwr. Piyasada iyimser havanin hakim olmas ileri siireglerde yerini 6fori
etkisine birakabilmekte diger bir ifade ile yatirimcilar finansal firsatlar1 oldugundan daha
biiyilk gorebilmekte ve biiyiikk firsatlar yakalayacaklarina inanarak yatirimlar
yapabilmektedirler. Yatirimcilarm kendilerini biiyiik bir heyecan ve iyimserlik balonunun
icinde hissettikleri nokta finansal risklerin en yiliksek oldugu nokta olarak kabul
edilmektedir. Ancak yatirimcilar bu cosku balonu iginde bulunduklarini piyasada kotiiye
giden bir belirti ile karsilastiklarinda anlamaktadir. 1lk siireglerde bireyler bir bilissel
yanlilik olan inkar siirecine girmekte ve kendilerinin diger yatirimcilar gibi
kaybetmeyeceklerine inanmaktadirlar. Farkli oldugunu diisiinme hissiyat: yerini
kabullenise biraktiginda korku ve panik duygusu baslamakta bu noktada yatirimcilarin

panik i¢indeki davranislar1 piyasadaki kotiiye gidisi daha da derinlestirmektedir.
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Gorsel 1.3. Yatirimer duygulari®

Piyasa eski haline dondiiglinde yatirimcilar umutsuzluk ve siiphe duygulari sebebi ile yeni
bir girisim yapmaktan ¢ekinmektelerdir ve finansal firsatlarin en yiliksek oldugu zamani
kacirabilmektedir. Risk alabilen yatirimcilar bir girisim yapip basar1 elde ettiginde diger
yatirimcilarda da umut ve rahatlama duygular1 belirlemekte ardindan baslangigtaki
iyimserlik donemine doniilmektedir. Bu duygu durumlar1 asamalarinda verilen kararlar
Akerlof ve Shiller’in “duygular sicakken basit ekonomik dogrular gzden kagirilabiliyor”
soylemi ile bagdasmaktadir (Akerlof ve Shiller, 2010).

Insanlarin sosyal aglar icerisinde birbirine bagh oldugu gercegi sebebi ile gerceklesen
krizlere ve ekonomik daralmalara ekonomik, sosyolojik ve psikolojik agidan bakilmali ve
bu sonuglar birlestirilerek ekonomik daralmalarin gercek nedenleri agiga ¢ikarilmalidir.
Ekonomide gerceklesen olaylar1 anlamak ve yorumlamak igin {i¢ alanin is birligi
icerisinde olmasi ekonomiyi biitlinliyle anlamaya yardimci olmaktadir. Bu diisiinceden
hareketle tezin ikinci boliimiinde diinyada ve Tiirkiye’de gergeklesen krizler, ekonomik
bunalimlar ve insanlarin giiven ve panik duygusu ile hareket ettigi donemlerdeki

ekonomik balonlar incelenecektir.

3Kaynakga:  https:/russellinvestments.com/ca/resources/cycle-of-investor-emotions  (Erisim  Tarihi:
25.08.2020)
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IKiINCi BOLUM

2. SPEKULASYONLAR- BALONLAR- KRIiZLER- BUNALIMLARA
DAVRANISSAL IKTISAT ACISINDAN BAKIS

Tezin bu bolimiinde davranigsal iktisat alanmin izinde bireylerin ekonomik
tercihlerini etkileyen teoriler kapsaminda tarihte gergeklesen ekonomik balonlar,
bunalimlar ve krizler incelenecektir. Yillar boyunca geleneksel teorinin matematiksel
olarak agiklayamadigi bu finansal olaylar insan psikolojisi ve sosyolojik bir olgu olan

toplum kavrami agisindan degerlendirilerek agiklanmaya ¢alisilacaktir.

2.1. Diinyada Gerceklesen Spekiilasyonlar, Balonlar, Krizler, Bunalimlar

2.1.1. Mississippi balonu
Diinya balonlar tarihinde en eski tarihlere gidildiginde Lale Cilgnhigi ve

Mississippi Balonu’nu balonlar1 anlamak agisindan 6nem arz etmektedir. Mississippi
Balonu, tarihte gerceklesmis bir¢ok finans balonu ile benzer bir hikayeye sahiptir. Her
hikayenin bir kahramani oldugu gibi Mississippi Balonu’nun esas kahramani ise hala
kendisinin bir dolandirici m1 yoksa bir deha m1 oldugu tartismali olan John Law’dir. John
Law’m ortaya ¢ikis1 Fransa’nin koétiiye gidisati ile dogru orantidadir. 1715 yilinda XIV.
Louis'in olimiinden sonra Fransa’nmin ekonomik durumu i¢ karartici bir tablo
sergilemekteydi. Ulkenin, Ispanya Veraset Savasi’ndan kalan bor¢larmin yiikii ve bu
sebeple vergilerin arttirilmasi ekonomik sikintinin daha da derinlesmesi iilkenin itibarini
kotu etkilemekteydi. XIV. Louis oldiikten sonra tahti devralacak kisi bu goérevi
istlenemeyecek kadar geng oldugundan Orleans Diikii tahtin gergek sahibi olgunlasana
kadar bu gorevi tistlenmistir. Halkin XIV. Louis'e olan nefreti 6ldiikten sonra da devam
etmis ve bu durum da iilkenin kotiiye gidisin farkli bir boyutuydu. Orleans Diikii, kral
vekili olarak bu gidisatin durdurulmasi icin yeni fikirlere ve atilimlara oldukca sicak
bakmaktaydi. Fikirlerini uzun siiredir uygulamak isteyen John Law i¢in ise Fransa’nin bu
talihsizligi bir firsat olmustur. Eskiden bankerlik ve kuyumculuk gibi isler yapan John
Law bir ekonomik teori kurgulamis ve bu teoriyi gergeklestirebilmek i¢in yillar boyunca
cabalamistir. Law’a gore bir iilkenin biiylimesi i¢cin metal para dolasiminin azaltilmasi ve
bunun yerine kagit para birimi kullanilmas: 6nem arz etmekteydi. Kral vekilinin arkadasi
olan John Law saraya davet edildiginde uzun siiredir tasarladig1 teorilerini belirtmistir.
Fransa’nin ekonomisini diizeltmek i¢in kraliyet adina bir banka kurulmasi ve bu bankada

arazi, gayrimenkul gibi varliklar1 temel alan tahviller ihrag ederek kraliyet gelirlerinin

25



yonetilmesine yonelik 6nerilerini belirtmistir. Fransa’nin vahim durumunun toparlanmasi
icin John Law’1n Onerileri kabul edilerek Law, 5 Mayis 1716°da kraliyet adina bir banka
kurmasi i¢in gorevlendirildi. Banka devlet tahvillerini halka ihrag ederek altin ve diger
madeni paralar1 sermaye olarak toplamaktaydi. Tahvillerin degeri, degerli maden
paralarin oynakligina gore daha giivenilirdi ve madeni paralar giinliik olarak deger
kaybederken bu devlet destekli bankanm tahvilleri degerini koruyordu. Ulke iginde
hissedilen giivensizlik hissiyatinin bdylesine umut verici bir durum ile tatmin edilmesi
halkin kisa siire icerisinde bu tahvillere yonelmesine sebep olmustur. John Law’in
kamuya “Bir banker tiim ihtiyaglar1 karsilayacak kadar teminata sahip olmadan tahvil
thrag ederse o banker 6lmeyi hak etmistir.” seklindeki giivence verici agiklamasi giiven
duygusunun insa edilmesi siirecinde saglam bir temel yaratmistir. Yatirimct duygularinin
asamalarindan olan iyimserlik ve heyecan duygusu ile insanlar bu yeni bankaya ellerinde
bulundurduklar1 degerli varliklarini vererek tahvilleri almaktaydilar. John Law’1n basaris1
herkes tarafindan duyulmustu ve tahvillere olan talep artmaya devam etmisti bu sebeple
John Law yeni subeler agmaktaydi. John Law bu iyiye gidis siirecinin satafati igcinde 1717
yilinda Mississippi nehrini kapsayan bir bolgede tek vergi toplayicis1 olacak ve bunun
yani sira para basacak bir sirket kurdu. Sirket kuruldugu siireclerde Fransa’nin degerli
madenler ile dolup tastigi bir hikaye olarak insanlar arasinda yayilmisti. Hikayelerin
yayilis bir viriis gibi hizli olmustu ve bu viriis herkesin giiven ve iyimserlik hissetmesine
sebep olmustu. Hisse senedi degeri dylesine artmisti ki bu kazang ile iilkenin agir kamu
borcu yiikii azaltiliyordu. Hisse senetlerinin degeri her gegen giin artmaya devam etmesi
birlikte Fransiz halkinin da zengin olma arzusu ve hirs1 giinden giine artti. Halkin bu
cilginligimm dizginlemek yerine kamu borglarint kapatma isteginde olan Kral Vekili,
piyasaya hisse senedi ihra¢ edilmesine 6n ayak oldu. John Law, 1719 yilinda diger Fransiz
ticaret sirketlerini bilinyesine katarak Compagnie Perpetuelle des Indes adli bir sirket
olusturdu. Hisse senedi fiyatlar1 1718°de 300 livre diizeylerinde iken bir y1l sonra 10.000
livre diizeylerine ulagsmist1. Her yastan ve her kesimden insan bir 6fori balonu icerisinde
zenginlik hayalleri ile kotii yanmi diistinmeden hareket etmekteydi. Halki saran bu
irrasyonel diisiinceler sonunda birbirlerine zarar verme agamasina ulagmisti. Hisse senedi
almak icin yaninda para tastyan insanlar hirsizlarm kurbani olmakta ve sokaklarda
birbirleri ile kavga eden insanlar gittikce artmaktaydi. 1720’ye kadar hisse senetlerinin
fiyatlarinin artmasiyla baglantili olarak bu senetlerin ihra¢ edilmesi Mississippi Balonu

sisirmeye devam etmistir. Bir balonun i¢cinde olduklarini ve hep iyimser hava igerisinde
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olmayacaklarin1 anlayan bir grup insan hisse senetlerini ve devlet tahvillerini goze
carpmayacak miktarlar halinde ellerinden ¢ikarmaya baslamiglardir ancak biiyilik
oranlarda islem yapmak isteyen insanlar bu taleplerinin reddedilmesi sebebiyle etrafta
seslerini yiikseltmeye baglamistir. Bu giiven duygusunun ¢ok hafif de olsa zedelenmesine
sebep olmus ve soru isaretleri yaratmistir. Giiven duygusu iizerinde kirilma devam
ederken biiyiikk oranda hisse senetlerinin elden c¢ikarilmas: ile ilgili yasalar ve
diizenlemeler geldiginde ise giivensizlik nedeniyle konusmalar artmaya devam etmistir.
Guvensizlik bir viris gibi insanlara teker teker bulasmistir ve bu zincirleme panik
duygusuna sebebiyet vermistir. Halk ¢6ziimii hisse senetlerini elden ¢ikarmak igin
bankaya kosmakta bulmustur ancak karsilastiklar1 tek sey yasalarin daha da
agirlastirilmasi olmustur. Yeni yasaya gore; halkm 500 libreden daha fazla bir oran
cekmesi yasaklanmistir ve bu yasa bir 6nlemden ¢ok bir yangin baslatic1 kivilcim gorevi
gormiistiir. Bu kisitlayic1 yasalardan sonra halk isyan etmeye baslamis ve {ilkeyi bir
karmasa hali esir almistir. Hisse senetleri ve tahvillerin degerinin karsiligini alamayan
halk hirslanarak John Law’a ve Kral vekiline biiylik nefret beslemeye baslamistir.
Baslangicta iyimser hava hakim iken John Law’in bir deha gibi goriilmesi giiven
duygusunun sonucu iken balonun sonmeye baslamasi ile John Law’a olan nefretin
artmasi “panik ve hayal kirikliinin” sonucudur. Ayni1 insana ya da piyasaya karsi olan
duygularm bu sekilde degismesi her balonda karsilasilan bir olgudur. Ulkede halkin
Ofkesini bastirmak i¢in yeni diizenlemeler yapilsa da etkili olmadi John Law Maliye
Bakanlig1 gorevinden alindi bir siire sonra halkin 6tkesinden korkan John Law {ilkeden
kagmak zorunda kald1 (Mackay ve Vega, 2000; Birdal, 2018). Tiim bu yasanan olaya
bakildiginda psikolojik ve sosyolojik wunsurlarin ekonomiyi nasil etkiledigi
gbézlemlenmektedir. John Law’in plani ilk basta oldukca verimli islese de gozden
kagirilan nokta ise halkin toplu bir sekilde 6 fori duygusunun etkisi alta girmesidir. Ofori
etkisi yalnizca halki etkilememistir, ayn1 zamanda devlet adamlari1 da etkileyerek bu
balonun kontrol altinda tutulmasi gercegini goz ardi etmelerine sebep olmustur.
Kontrolsiizce hisse senedi alinmasi sonucunda dolasimdaki hisse senetleri tedaviildeki
madeni paranin yaklagik olarak iki katma ulagsmustir. Yiikselen hisse senetleri fiyatlari
genel bir enflasyon yaratirken tehlike ¢anlarinin ¢alacagini 6nceden anlayan insanlarin
hisse senetlerini elden ¢ikarmasiyla birlikte bir kitlesel hareket dogusu baslamustir.
Mississippi Balonu’nda ekonominin fazla 1sinmasi ve karsilanamayacak oranda hisse

senedi ¢gikarilmasi sonucunda daralma yasanacagi iktisat teorilerinde de belirtilmektedir
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ancak kotiiye gidisi derinlestiren unsurun giiven, giivensizlik ve panik oldugu iktisat
teorileri tarafindan ongorillememektedir. Bir iilkenin kitlesel olarak hissettigi hislerin

sonucunun ne kadar agir oldugu gozler 6niine serilmistir.

2.1.2. Guney denizi balonu
Giiney Denizi Sirketi, 1711°de Ispanya kolonisi olan Amerika bdlgeleri ile ticaret

yapmak i¢in kurulmus gibi goziikse de sirketin kurulmasindaki asil amag¢ 18. Yiizyilda
Ingiliz hiikiimetinin biiyiik bir yiik olan bor¢ sorununu hafifletmektir. Bu agidan Giiney
Denizi Sirketi’nin kurulusu Mississippi Balonu’nun bagslangici ile benzer bir baslangi¢
sergilemistir. Ingiliz Hiikiimeti ve Giiney Denizi Sirketi, hiikiimetin artan kamu borcu
problemini ¢dézmek i¢in bir anlasma yapmislardir ve bu anlagma hiikiimetin kamu
bor¢larmin 6denmesi karsiliginda hiikiimetin %6 faiz ile geri 6deme yapmasini
kapsamaktadir. 1719’da Giliney Denizi Sirketi’nin biitiin ulusal borglar1 6demesi
karsiliginda finansman saglamasina yardimci olmak adina hisse senedi ihrag etme hakki
kazanmasi, biiyiik karlar elde etmesine yol act1. Gliney Amerika’da altin ve degerli maden
oldugu soylentileri iilkede dolagirken Gliney Denizi Sirketi’nin hiikiimeti kurtarici gérev
gormesi ve ticari anlamda kar edebilecegi diisiincesi sebebi ile sirketin ihrag ettigi hisse
senetlerine biiylik bir talep olmustur. Talebin arttig1 nokta balonun sismeye basladigi
nokta olarak da sayilabilmektedir. Giiney Denizi Balonu, hiikiimet borglarmin
kapanmaya baglamas1 ve sirketin karinin giinden giine artmas1 sebebi ile sismeye devam
etmistir ve Giiney Denizi Sirketi’nin tinii yayilarak yatirimcilara giiven agilamistir (Temin
ve Voth 2004). Giiney Denizi Sirketi’nin sahip oldugu olanaklarin ve kapasitesinin
oldugundan fazla gdsterilmesi sebebi ile hisse senetleri satiglari tipki Mississippi
Projesi’nde oldugu gibi artmaya devam etmistir. Soylentiler aracilig ile sisirilen fiyatlar
1720 Nisan’da 128 Pound iken 1720 Temmuz ayinda 1.050 Pound seviyelerine
ulagmistir. Fiyatlarmn sisirilmis oldugunu anlayan yatirimeilar giiniin birinde bu fiyatlarin
diisecegini anladiklar1 i¢in hisse senetlerini elden c¢ikarmaya girismislerdir ve
yatirimeilarin bu davraniglarmi tehdit ¢anlar1 olarak algilayan bireyler de onlar1 taklit
etmeye baslamislardir. Bu taklit edis sonucunda hisse senedi fiyatlarinda diisiisler
baglamig ve 1720 Ekim ayinda fiyatlar 290 Pound seviyelerine inmistir (Akinci vd, 2014).
Giiney Denizi Balonu, insan duygular1 da dahil edilerek detayl1 bir sekilde incelendiginde
Mississippi Balonu ile benzer 6zellikleri tagidigi gézlemlenmektedir. Misissippi Balonu
ile ayn siireglerde gelisen Gliney Denizi Balonu’nda insanlar Fransa’nin bir siire i¢in

zenginlesmesinde pay1 olan John Law’m etkisinde kalarak bu zenginlesmenin Ingiltre’de
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de gerceklesecegine inanmislardir. Bir bakima Mississippi Projesi’nde yasanan
gelismeler Giiney Denizi Sirketi’nde yasanacak olaylara zemin hazirlamistir. Bilginin ve
duygularin aglar araciligi ile iilkelerden iilkelere yayilmasi tarihte bu iki balonda
gozlemlenmistir. Bu baglamda, bilgi ve duygunun aktarimindaki en Onemli unsur
yaratilan gorkemli basar1 hikayeleridir. Zenginlik hayallerini koriikleyen hikayeler bir
iilkeden bir baskasina yayildiginda bir balon daha yaratmistir. Ardindan Mississippi
Projesi basarisiz oldugu siireclerde John Law’in yaptigi hatalar1 kendilerinin
yapacaklarina inanmamiglar ve hisse senedi piyasasmni sisirmeye devam ederek
yatirimcilart ve halki bu balonun i¢ine ¢ekmeye devam etmislerdir. John Law’mn basar1
hikayelerini benimseyip basarisiz hikayelerini goz ard1 eden Ingiliz toplumunun sonu
Fransiz toplumunun sonundan farkli olmamistir. Piyasanin fazla isindigmi fark eden
yatirimcilar geri c¢ekim islemine basladiklarinda kitlesel bir panik duygusunu da
baslatmiglardir. Panik duygusu piyasadaki diizenin alt {ist olmasina neden olmus bir¢ok
yatirimciy1 ve sirketi borg iginde birakmistir ve Giiney Denizi Balonu spekiilasyonlar

tarihinde adindan sik¢a bahsedilen bir balon haline gelmistir.

2.1.3. 1837 panigi
1800’1ii yillar panik duygusunun yogun bir sekilde yasandigi zamanlar olmustur ve

bu yiizyi1l boyunca yasanan bunalimlar insan duygularinin toplumda nasil etkiler
yarattigini1 acik¢a ortaya koymaktadir. 1837 Panigini tetikleyen etken yanlis izlenen
politikalar, siyasi ve bireysel hirslardir. Ekonominin kétiilesmesiyle birlikte bu kotiilesme
insanlar tarafindan panik ile karsilanmis ve panigin yarattigi kasvet ortami ekonomide
daha da biiyiik hasarlarin olusmasina neden olmustur. Bunalimm kot etkileri sonucunda
Siyasi se¢im sonuglar1 da etkilenmistir. 1837 Panigi 1840’li yillarin ortasma kadar
etkilerini hissettirmis ve 1llke ekonomisinin toparlanmasi zaman almistir. Para
piyasasinda gelisen bir gerileme ilk 6nce bireysel anlamda panigi tetiklemis sonrasinda
ise ulusal bir probleme doniigmiistiir. Bir saman alevi gibi hizlica yayilmistir. Diinyanin
degisim siirecine girmesi ile Ingiltre gibi yabanci iilkedeki yatirrmcilarin Amerika’ya
yatirim yapmast 1830°1u yillarda Amerika’nin belli bolgelerinde biiylimenin yaganmasina
neden olmustur. Bu siirecte tilkedeki pamuk ve seker topraklarmin fiyatlar: artmaktaydi
ve yiiksek pamuk fiyatlar1 pamuk ekimin artmasma sebep olmustur (Lepler 2012).
Ingiltre nin karsiladig1 krediler sonucunda ulasim, altyap: ve gayrimenkul yapimi gibi

bircok alanin gelismesine katkida bulunmustur. Iyimserlik havasi hem yabanci
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yatirimcilart hem de Amerika’daki insanlar1 sarmistir. Ancak iilkenin para politikasinda
izlenen yanlis politikalar ve dis kaynakli spekiilasyonlar iyimser havanin panige
doniismesinin ana unsurudur. Faiz oranlarinin %5 seviyelerine arttirilmasi ile krediler
acisindan koti bir etki yaratmustir. Faiz oranlarinda gergeklesen artis tahvil fiyatlarinda
ters etki yaratmis ve buna bagl olarak da pamuk ekimi arazilerinin ve pamuk talebi
diismiistiir (http-3). Ikinci yanlis izlenen politika ise birgok kisi tarafindan bu panigin
sorumlusu olarak goriilen Amerika’nin bagkani Andrew Jackson tarafindan alinmistir.
Andrew Jackson’in bir zamanlar yatirim yaptig1 ve biiylik bir miktarda para kaybettikten
sonra iilkenin merkez bankasi olan ikinci banka fikrine karsi oldugu bilinmekteydi. 1832
yilinda yikic1 hareketlerden birini baglatan Jackson, on milyon dolarlhik hiikiimet
fonlarinin bankadan alinmasini uygulamaya koymustur. 1836 yilinda ¢ikartilan “Specie
Circular” yasas1 ile hiikiimet topraklarinin aliminin yalnizca altin ve giimiis ile
yapilabilecegi buyruldu ancak bu ellerinde yeterli madeni para bulunmayan insanlarin bu
topraklara olan talebini diislirdii. Talebin diigmesi ile topraklarm ve o ¢evrede yer alan
menkullerin fiyatlar1 da hizla diismeye basladi. Panik havasi sinyallerini vermeye
baslamist1. Baslangicta iilkeye yatirim yapan yatirimcilar bu para birimi ile islem yapmay1
reddettiler ve Onceden vermis olduklar1 kredilerin degerinin diisecegi korkusu ile
kredilerini geri alabilmek i¢cin ABD’de yasayan is adamlarina haber verdiler. Bu noktada
panik coktan devreye girmistir ve dizginlenemez bir boyuta gelmistir. Yabanci is
adamlarinin baskisina maruz kalan ABD’li is adamlar1 bankalara hiicum ederek para
cekme talebinde bulunmuslardir. Bir domino tasi gibi birbirini etkileyen sektorler zor
durum altinda kalmistir. Is adamlarinin para talebini karsilamak igin yeterli rezervleri
olmayan bankalar 1837°de birer birer kapanmaya baslad1 ve bu bir¢ok is yerinin iflas
etmesine neden oldu. 1837 yilindan 1843 yili siiresince insanlar issizlik ve aglik ile
miicadele etmek zorunda kalmuslardir. Bu sirecler icerisinde panik ve glvensizlik
duygusu ile hareket eden insanlar yiyeceklerin tiikenecegini diisiinerek depolara izdiham
etmislerdir. 1837 Paniginin yikimlar1 agir olmustur ve bu yasanan olay se¢im sonuglarini
da etkileyerek iilkede bilyiik bir degisime neden olmustur (http-4). Davranigsal iktisat
acisindan 1837 Panigine bakildiginda diger paniksel krizler ile benzer bir tablo sergiledigi
ifade edilebilmektedir. Para politikas1 ve siyasi hamlelerin biiylik oranda bu bunalima
neden olmasma ek olarak insani duygularin da etkili oldugu gézlemlenmistir. Klasik bir
dongii olan iyimserlik, giiven, sOylentiler, panik duygular1 1830’Iu yillarin basindan

sonuna kadar kendini gostermistir. Ulkede izlenen politikalarm yarattig1 etkinin iilkeyi
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zarara ugratacagi belirgindir ancak bu zarar1 derinlestiren seyin panik duygusu oldugu

bilinmektedir.

2.1.4. 1857 panigi
Her panik ve bunalim siireci dncesinde bir giiven duygusu ile baglamaktadir nitekim

1857 Panigi’nin yasanmasinin sebebi de baslangigta duyulan giiven duygusudur.
Kaliforniya ve Avustralya’da baslayan altin kesifleri bu iilkelerin gézde haline gelmesine
yol act1, yatirimlar yapilmaya baslandi ve buna ek olarak Amerika’daki kredilerin
genislemesine yol agti. Almanya, Ingiltre ve Fransa gibi giiclii iilke bankalarindan
Amerika’ya krediler saglandi. Bu artan ilgi sayesinde Amerika’nin giiney eyaletlerinde
toprak fiyati, konut fiyat1 ve kole ticareti yiikselmistir. Bu yillarda yapilan yatirimlarin
spekiilasyon igerdigi konusu hala tartigmalar arasinda yer almaktadir. Kirim Savasi’nin
da 1857 Panigi’nde 6nemli bir nokta oldugu bir¢ok kaynakta belirtilmektedir. Bu stiregte
kotii hasat ve Rusya’nin savas sebebi ile tahil ticaretinde ihracatin1 kesmesi Amerika’da
toprak ve tahil fiyatlariin yiikselmesine neden oldu. Savas sonrasinda Rusya’nin ticarete
geri donmesi ile fazla degerlenmis tahil ve toprak fiyatlarinda diisiis gozlemlenmistir.
Kirim Savasi, diinya ticaretinde dengelerin degismesine bir siireligine yol agmustir.
Londra’da faiz oranlarinda yasanan artis ile Ingiltere’deki yatirimcilarin Amerika’dan
para ¢ekmesi ile Ohio Life ve Trust Company adli ¢ok giivenilen sirketin basarisizliga
ugramasi ayni zamana denk gelmistir (Kindleberger ve Aliber 2005). Panigin bir baska
varsayllan nedeni ise; altin rezervlerinde azalmanin yasanacagl korkusudur.
Kaliforniya’dan gelen altin akisinin bir kere ertelenmesi ve bir kere de yiiklenen teknede
kaybolmasi sebebi ile sekteye ugramasi halkin bankacilik krizi yasanacagma dair
korkusunu tetikledigi diisiiniilmektedir. Bankacilik sektdriiniin saglam olmayan yapisi da
panigin yasanmasinin bir diger sebebidir. Hisse senetleri ve kredilerin her kesimden
insana dikkatsizce verilmesi sektdrde bir hayali sermaye yaratilmasia neden olmustur ve
yasanan bu daralmalar ile kontrolsiizliik giin yliziine ¢ikmugtir. 1857 Panigi’ne genel
anlamda bakildiginda yine insan duygularinin giin yiiziine ortaya ¢iktig
gozlemlenmektedir. John Stuart Mill’e gore; bir ticari panik zaman “zihinde bir inang
demetinin yikim1” yasanmaktadir. Ohio Life’in basarisizlia ugramasi hem bankacilik
sektorinde hem de bireysel anlamda bir inang demetinin yikimmma sebep olmustur.
Yapilan arastirmalar, Ohio Life’mn i¢inde bulundugu bunalimin hiikiimet tarafindan

desteklenmesi bu panigin Onlenebilecegini ifade etmektedir. Piyasanin diizelmesi igin
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iyilestirme g¢abalarina ihtiya¢ vardir ancak bunun yerine New York bankalar1 giiven
problemi nedeniyle kredi vermeyi reddederek bu giivensizligin derinlesmesine sebep
olmustur. Bor¢ vermeyi bir siireligine duraksattiklarinda nakit varliklarini kisa bir zaman
dilimi i¢in gii¢lendirmis olsalar da kehanetin ger¢eklesmesine engel olamadilar.
Bankalarin verdikleri karar kagindiklar1 sonucu bir stireligine engellese de uzun siiregte
kac¢indiklarindan daha kotii bir sonug ile karsilagsmalarina sebep oldu. C1g gibi biiyiiyen
panik bankalardan ¢ikisa ve rezervlerin kaybedilmesine sebep olmustur. Domino tasi gibi
etkilenen bankalar teker teker islemlerini durdurmaya baglamig ve sonucunda biitiin
iilkelerde etkisini gdstermeye baslamustir. {1k diinya krizi olarak adm tarihe kazimistir

(Glasner ve Cooley 1997).

2.1.5. 1873 panigi
Bir yatrim balonu baglamadan once yatirimcilar bir yenilik ortaya ¢ikmasini

beklemekte ve herkes tarafindan bir gelecegi oldugu diisiiniilen islere veya pazarlara
yonelmektedirler. Cogunluk tarafindan yatirim yapilan bir piyasaya bazi yatirimcilar bilgi
donanimi olmadan kar amaci ile yonelmekte ve artan talepten dolay1 asir1 kar olugsmasina
bir stire katkida bulunmaktadirlar. Bu artan yatirimlar kar beklentisi ile sisirilmis bir
piyasa balonu yaratmaktadir. Bu balona yatirimlar yapilmaya devam ettikce ve eski
yatirimlara yeni yatmimlardan gelen likidite, faiz karsili§i olarak verildigi siirece
spekiilasyon amaci ile yatirim yapan yatirimcilarin bu balondan biiyiik kazanglar elde
etmesi muhtemeldir. Beklentilerin olumlu olmasi iyimserligi arttirmakta ve bu giiven
coskusu bilgi eksikligi ile olusturulmus balona insanlar1 yonlendirmeye devam
etmektedir. Iyimserlik siireci gelecekte elde edilecek kar inancini zedeleyen bir yeni
bilginin veya durumun yatirimcilara ulagsmas: sebebi ile sona ermektedir. Iyimserlik
duygusu yerini kotlmserlik duygusuna biraktiginda yatirimcilar yeni bilgi soku ile
piyasadan ¢ikmak i¢in acele etmektedir ve bu hareket zarara ugrayan piyasadan bagimsiz
bir piyasaya da sigramaktadir. Toplu halde hisse senedi ve menkul kiymetlerin elden
cikarilmasi islemi, panik duygusu ile olusturulan senaryolardaki zarara gergekten sebep
olmaktadir ve piyasalar ¢okiise gegmektedir. Bireylerin bilgi eksikligi ile balon bir piyasa
olugsmasina yardimer oldugu ardindan bu balondan ¢ikmak i¢in panik ile ellerinde
bulundurduklar1 degerleri ¢ikarmak istedikleri bir 6rnek ise; 1873 Panigidir (Nitschke
2018). 1873 Panigi, genis Olgcekte bircok iilkeyi etkileyen ve bankalarmn ddemelerini

askiya almasi ile sonuglanan bir paniktir. 1860°larin sonunda ve 1870’lerin basinda
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Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa’da baslayan yatirim patlamalar1 iyimserlik
balonunu olusturmustur. i¢ Savas sonrasinda Amerika’da yeni yatirimlar yapilmasi igin
tesvikler ve siibvansiyonlar baslamis ve bunun sonucunda Ozellikle demiryollarini
kapsayan biiyiik bir yatirim patlamasi yasanmistir. Amerika Birlesik Devletleri’nde kar
elde edilmesi amaglanan demiryolu projelerine agirlikli olarak Almanya’dan ve Orta
Avrupa’dan yatirimct ¢ekilmistir ve bunun sonucunda hisse senedi satisi ile yatirimlar
likidite olusturulmustur. Yiiksek kar vaadi ve hizli ekonomik biiylime yatirimcilara gliven
saglarken siirdiiriilebilmesi miimkiin olmayan projelere yatirimlar artmustir (Glasner ve
Cooley, 1997). Yatirimcilar1 demiryolu projelerine ¢ekmeye calisan sektoriin Oncii
isimlerinden olan Jay Cooke, vatansever bir imaj izleyerek insanlarin giiven duygusunu
kazanmistir. Jay Cooke bir Amerika disindaki yatirimcilart da kapsayarak bir yatirim
stratejisi gelistirmistir ve iilkenin verimli topraklarini ilgi ¢ekici hale getirmek i¢in ekibi
ile gazetelere reklam i¢in para 6demistir. Bu agidan Jay Cooke’un bireylerin duygular1 ve
yatirim kararlar1 iizerinde nasil giiglii bir etki kuracagimi bildigi s6ylenebilmektedir.
Nitekim bu giiven verici haberler sonucunda Jay Cooke en giivenilir bankaci haline
gelmistir ancak 1873 yilinda bu gliven duygusu olustugundan daha hizli bir sekilde
yikilmistir (Nitschke, 2018). Panigin ilk sinyali 1873 yilinin Nisan ay1 sonunda Viyana’da
gergeklesen mali basarisizlik ile gelmistir. 10 Mayis tarihinde borsa geri diizene
girdiginde panik azalmist1 ancak Avrupali yatirimeilarin kotii beklentilerin gergeklesmesi
korkusu Amerika Birlesik Devletleri’ndeki yatirim ¢ilginhigini sekteye ugratmistir
(Glasner ve Cooley, 1997). Avrupa’dan gelen panik Amerika’da hissedilirken bu siiregte,
I¢ Savas’tan sonra iilkenin giivenini kazanan Jay Cooke Kuzey Pasifik Demiryolu projesi
icin finansal yatirim saglayamamistir ve bu finansal a¢i1g1 kapatmak i¢in bankasindan bu
projeye para aktarmistir. Jay Cooke’un bu hareketi bankada likiditenin azalmasina neden
olmustur. 1873’lin Eyliil ayinda mevduat sahiplerinin hasat mevsimi sebebi ile fonlarmi
cekme istegi sonucunda banka, yetersiz likidite sebebi ile 18 Eyliil tarihinde bu talepleri
karsilayamayacagini ilan etmistir. Jay Cooke gibi iinlii bir bankacinin basarisiz olmasi
ilkede biiyiikk bir korku ve panik ile karsilanmistir ve bu korku biitiin piyasalari
etkilemistir (Davies, 2016). Bir¢ok ekonomi uzmani 1873 Panigi’ndeki balonun
patlamasinin nedeni olarak yatirimcilarm korku ile tutucu davranarak piyasadan geri
cekilmesine baglamaktadir. Telgraf kullanimin yayginlagsmasi ancak yine de bu tarihlerde
yatirimcilara biitiin bilgilerin ulagimi i¢in yeterli olmamas1 piyasada bir belirsizlik

yaratmigtir. Giivenin ingasmin saglanmasi igin bilgilerin yeterli olmamasi korku
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bulasiciligini tetiklemistir. Gazetelerin kelime segimleri insanlarin ve yatirimcilarin
panigini arttiran bir etken olmustur. Jay Cooke’un bankasi, iilke sermayesi i¢in kiigiik bir
boliimiinii olusturmaktaydi ancak insanlar gazetede ¢ikan haberler ve insanlar arasinda
yayilan haberler sonucunda Jay Cooke’un basarisizligini iilke ekonomisine biiyiik dlgiide
yanstyacagint diisiinmiislerdir. Panigin hiikiimet tarafindan yeterince engellenememis
olmasi1 ve giiven tazeleyici Onlemlerin alinmamis olmasi ililkede uzun bir bunalim
yaratmustir. 1873 yilinda gerceklesen panik Davramigsal lktisat bakis agisindan
incelendiginde; bireylerin belirsizlik duygusu ve beklemekten korkmasi sebebi ile bir
mahkumlar ¢ikmazi icerisinde bulunduklar1 ifade edilebilmektedir. Yatirimcilar koti
thtimali diigiinerek yatirimlarini giiven altina alma sebebi ile mevduatlarini ¢ekmeye
basladiklarinda korktuklar1 kriz olaymi gercekten baslatmiglardir. Bilgi sokunun koti
etkisi bireylerin hizli hareket etme duygularii devreye geg¢irmistir. Bu durum da
Geleneksel Iktisat teorisinde ifade edilen rasyonel insan olgusu ile &rtiismemektedir

(Nitschke, 2018).

2.1.6. 1893 panigi
Iktisat teorilerinde banka paniklerine iliskin agiklamalar, diisiik faiz ve esnek kredi

kosullar1 ve diizenleme eksiklikleri iizerine yogunlagsmaktadir ancak bu agiklamalara ek
olarak insan duygularini da igeren uzun bir faktor listesi vardir. Bilinmezlik duygusu
ekonomi Tlizerinde yogunlastiginda yatirimcilar panik icerisinde varliklarini elden
cikarma yarigma girmekte, isverenler is¢i ¢ikarimi yapmakta ve hane halklar1 korku ile
tiiketim eylemini azaltmaktadir (Kamalodin, 2011). Banka paniginin ve bu panigin baska
sektorlerde de etki gostermesinin bulasici oldugu hala iktisat tarihinde tartisilmaktadir.
Banka paniklerinin bulasict oldugunu ifade eden iktisat¢ilara gore; panik duygusunun
bulasici olmadigi bir durumda mevduat sahiplerinin yalnizca ekonomik sikintiya giren
bankalardan paralarin1 ¢ekmeleri gerektir. Ancak panigin bulasict oldugu bir durumda,
bireyler bir basarisizlik hikayesi ile karsi karsiya kaldiklarinda bu durumun bagka
bankalara da yansiyacagini diisiinerek mevduatlarini gekme egilimindelerdir. Odemeleri
askiya alman bankalarm panikten 6nce mali durumu saglikli bir bankanin olmasi
gerektigi gibiyse ve panikten sonra likidite yetersizligi yliziinden 6demeleri askiya almak
zorunda kaldiysa bir banka panigi bulagiciligindan sz edilebilmektedir (Dupont, 2007).
Ekonomide yanlis izlenen politikalar ve insan duygular1 sonucunda ortaya ¢ikan bir panik

bulasiciligi da 1893 yilinda yasanmistir. 1893 Panigi sonucunda yaklasik olarak 575
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banka 6demelerini askiya almig ve biiyiik bir ¢ogunlugu iflas etmistir (Carlson, 2005).
1893 yilinda yasanan panigin ana unsuru hala tartigmali olsa da 1890 yillarinda baslayan
tarim ve demiryolu sektoriindeki bozulmalar sonucunda yatirimcilari ekonomi ile ilgili
giivensizliklerini ortaya c¢ikardigi disiiniilmektedir. Demiryolu sektoriine yapilan
yatirimlar spekiilasyon haline gelmistir ve bu iyimser yatirimlar demiryolu piyasasinda
baslayan bozulmalar ile son bulmustur. Demiryolu sirketlerinin zarara ugramasi
sonucunda igsizlik ortaya ¢ikmig ve bu sebeple iilkede bir talep daralmasi meydana
gelmistir (Akanak, 2013). Demiryolu sektdriinde baslayan bozulmalarin diginda bir baska
neden olarak goriilen etken ise; Avrupali yatirimecilarin Amerikan ekonomisinin kotiiye
gidecegi beklentisi ile kagit para yerine altin ile islem yapmaya baglamasidir. Ulkede altin
¢ikisinin yasanmasi belirsizlik ve tedirginligi arttirmistir. Amerika’da altin rezervi 1891
yilinda 118 Milyon Dolar iken 1894 yilinda 65 Milyon Dolara diigmiistiir (Glasner ve
Cooley, 1997). Altin kagisinin yasanmasmin bliyiik bir nedeni olarak 1890 yilinda
yiirtirliige konulan Sherman Giimiis Alim Yasas1 gosterilmektedir. Bu yasa hiikiimetin
giimiis fiyatlarina istikrar saglamak amaci ile getirilmistir ancak piyasada bir altin kagisi
panigi ile sonug¢lanmistir (Bordo ve Haubrich, 2010). 1893 yilinda gergeklesen ekonomik
bunalim hakkindaki bir¢ok arastirma; bu panigin, asimetrik bilgi problemi, 6demelerin
askiya alinmasina duyulan endise, bankalarin likidite oranlarina karst mevduat
sahiplerinin giivensizligi tarafindan tetiklendigini ifade etmektedir. Ulkede gerceklesen
ekonomik soklar bireyler {izerinde bir panige neden olmus ve tarihte gergeklesen birgok
bunalim gibi banka hiicumuna sebep olmustur. Bireylerin ekonomik sikintilar sebebi ile
likidite problemi yasayan bankalarin basarisizligini biitiin bankalarin problemi olarak
algilanmasi1 da yine giivensizlik ve panik duygusunun getirdigi bir yanilsamadir. Bu
yanilsama sebebi ile banka panigi bulasici hale gelmekte ve giiclii bankalarin da
kapanmasina sebep olmaktadir. Ekonomide kotii bir durumun yasanacagina dair olan
inan¢ kendini 1893 Panigi’nde de gdstermis ve 4 yil gibi uzun bir bunalima sebep
olmustur (Carlson, 2005). Panigin yarattigi etki dyle derindir ki bu mali krizin insan
hayatna etkisi Jack London’m “Haytalarla Colpalar” adli eserinde yillar sonra islenmis

ve edebiyat diinyasina kazandirilmistir (London, 2019).

2.1.7. 1907 panigi
Tarihte banka hiicumlar1 tekrarlayan bir siire¢ haline gelmesinin sebebi insanlarin

beklentileridir. Ekonomide bir daralma gergeklesmesi sebebi ile bazi bankalarin mevduat
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sahiplerine geri ddeme yapamayacagini dair sdylentiler ¢ikmaya basladiginda soylentiler
kendini gergeklestirene kadar devam edecektir. Mevduat sahipleri ekonomi bilgisine
sahip olan insanlar olsa da insani gidileri sebebiyle herkesten 6nce bankadan
yatirimlarii ¢ekmek istemektedir. Biitiin mevduat sahiplerinin bankadan mevduatlarini
cekmek istemesi banka hiicumu olarak adlandirilmaktadir. Bankalarin sahip oldugu
rezervler, panik ile bankaya hiicum etmis kalabaligm talebi igin yeterli gelmedigi icin
bankalar nakit toplama arayisma gireceklerdir. Kredilerin geri ¢agirilmasi panigin bir
baska boyuta ge¢mesine sebep olmaktadir. Panik olmayan bir ortamda bankalar saglikli
bir tablo izleseler de bu banka hiicumlar1 esnasinda batma tehlikesi ile karsi karsiya
kalmaktadir (Krugman 2001). 1907 yilinda yasanan banka hiicumu da tarihte
gbézlemlenmis banka hiicumlar: ile benzer Ozellikleri gostermektedir. 1907 Panigi
baslamadan dnceki siirece bakilirsa yine tarihte her zaman gerceklestigi gibi bir giiven ve
tyimserlik ortaminin hakim oldugu gézlemlenmektedir. Shiller’e (2010) gore, spekiilatif
bir genisleme 1901 yilinda kendini gostermistir. Gazeteler, insanlara ekonominin iyi
olduguna dair bir tablo sergilemekte ve basar1 hikayelerini yaymlamaktaydi. Teknolojik
ilerlemenin artmasiyla birlikte bu haberler de gazetelerde yerini almakta ve iyimserlik
balonunun biiylimesine yardimci olmaktaydi. Bu iyimserlik havasi yatirimcilara da
yansimis ve Yyatirimcilar borsanin hep yiliksek kalacagina dair bir yanilsamaya
digmiislerdir. Gegmiste kisa bir siire Once yasanan bunalimlar unutulmus ve yeni
bilgilerin ortaya ¢ikmasi ile giiven tekrar kazanilmistir (Shiller 2000). Bu given
Amerika’da ortaya ¢ikan “emanet sandig1” olarak gorev goren kuruluslara para
yatirilmasina sebep olmustur. Bu kuruluslar baslangicta varlikli insanlarin mevduatlarmi
yonetme amac1 gostermislerdir ancak ulusal bankalara kiyasla daha diisiik risk tasidiklar1
diisiincesi ile zorunlu rezerv oranlarint diisiik tutmuslar ve bu kural esnekligi de
spekiilasyonlarin hizla biiyiimesine sebep olmustur. Ekonomi biiyiirken ve iyimserlik
stireci devam ederken bu giivenilen kuruluglar mevduat sahiplerinin yiksek kazanclar
elde etmesine yardimci olmuslardir. Kuruluslar, ulusal bankalarin sahip olamadigi
haklardan yararlanarak gayrimenkul piyasasi ve borsada yatirimlar yapmaya baslamustir.
Kuruluslar kendilerini giivence altina alacak onergeleri daha az nakit rezerv tutabilmek
icin adma reddetmislerdir. Iyimserlik doneminde kétii bir siire¢ yasanmayacag1 yanilgis
kendisini gostermistir (Krugman 2001). Borsa igerisinde spekiilasyon amacli islemler
yapilmistir ve bu da hisse senetleri degerlerini dalgalandirmistir. Hisse senetleri karlar1

halkin iyimser beklentiler ile borsaya yonelmesine sebep olmustur. Sirketlerin, rakip

36



sirketleri kontrol etme girisimleri sebebi ile borsa kirilgan bir hale gelmistir (Akanak
2013). Ekonomide isinma sinyalleri verilirken San Francisco’da yasanan depremin
insanlarda tedirginlik yaratmistir ve sigorta talepleri ile ekonominin kotiiye gidisat siireci
baslamustir (Bordo ve Haubrich, 2010). Hasat mevsiminin de gelmesi sebebi ile fonlarin
¢ekilmeye baslamasi bankalarda likidite problemlerine neden olmustur (Glasner ve
Cooley, 1997). Ekonominin bu kétlye gidisat1 ve iyice sismeye baslayan spekiilasyonlar
sonucunda halkin giiven duydugu kuruluslar basarisizigin sinyallerini vermeye
baslamiglardir. Giiven balonunun patlamasi en ¢ok giivenilen kuruluslardan birisi olan
Knickerbocker Trust Company adli kurulusun batmasi ile baslamistir. Bu kurulusun
batmasi panik duygusunu koriiklemistir ve diger kuruluslara karsi da mevduat ¢cekme
hiicumlarina sebep olmustur. Trust Company of America ve Lincoln Trust Company gibi
en ¢ok giivenilen kuruluslar da mevduat ¢ekme hiicumu karsisinda direnememis ve bu
panigin biitiin iilkeye yayilmasina sebep olmustur (Mishkin, 1990). Insanlar yalnizca bu
kuruluglara karst banka hiicumlar1 gergeklestirmemis ulusal bankalardan da
mevduatlarmi  ¢ekmek istemislerdir ve bu banka panigi bulasiciligi teorisini
dogrulamaktadir. Panik borsa c¢okiisiine ve kotii bir ekonomik siirece sebep olmustur.
Uretim %11°e diismiis issizlik %8 oranma yiikselmistir ve 4 yil boyunca siiren bir
ekonomik durgunluk meydana gelmistir. Ulkenin ekonomisine kars1 duyulan giivensizlik,
iilkenin en varlikli insanlarindan olan J.P. Morgan’in kuruluslara ve bankalara fon
saglamast ile diizeltilmis ve insanlar varliklarmi c¢ekebileceklerine dair inang
sagladiklarinda panik son bulmustur. 1907 Panigi biiyiik etkiler birakmasi sebebi ile
bankacilik diizenlemesi yapilmistir ve 1913 yilinda yeterli rezervin saglanmasi ve
diizenleyici bir kurulus olmas1 amaci ile Federal Reserve kurulmustur (Krugman, 2001).
Banka diizenlemesi yapilmasina ragmen tarih gostermektedir ki banka hiicumlar1 insani

duygularin kontrol altina aliamamasi sebebi ile devam etmistir.

2.1.8. 1929 bunalimm buytk buhran
Biiylik Buhran, diinya tarihinde insanlarin zihinlerine kazinmis en biiytik krizlerden

birisidir. Ekonomist John K. Galbraith’e gore bu bunalim “kér ve acimasiz bir panik”
olarak ifade edilmistir (Thema Larousse, 1994). 1929 Bunalim, biitiin diinyada etkilerini
hissettirmistir ve Amerika Birlesik Devletleri’nde igsizlik 1930 yilinda %10 {izerine
cikmistir ve 1933 yilina gelindiginde ise issizlik oran1 %25 oranlara ulagsmistir. Birlesik

Krallik, ABD’nin issizlik oranlarma benzer bir seyir izlerken daha kotii etkilenen
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Almanya’da issizlik oranlar1 1930 yilinda %33’ ulasmistir. Bunalimin sonuglarmin
yayilmast yalnizca Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri’'nde smirli kalmamustir,
bunalim kitadan kitaya yayilmigtir. 1929 Bunalimi’ndan 6nce 1920’lerin ekonomik
durumuna g6z atildiginda 1sman bir ekonomi ile karsilasilmaktadir. 1893 yilinda
gerceklesen banka panigi 1920°1i yillarda unutulmustur ve Federal Reserve’in hisse
senedi piyasasinda kredi verme smirmi gevsek birakmasi bu balonun sismesine neden
olmustur. Gliven duygusunun doruklarda hissedilmesi durumu yine bir krizin ana
nedenlerinden biri olarak kendini 1929 Bunalimi’nda da gostermistir. Ekonomiye dair
tyimserlik stireci, giiven duygusunun kazanilmasi ve hikayeler ile halkin 6fori etkisi
altinda kalmas1 durumu asir1 1sman bir ekonominin gostergelerindendir. 1920’1 yillarda
kayg1 ve giivensizlik duygusu rafa kaldirilmist1 ve o donemde halkin bor¢lanma ve
tiketme egilimi oldukca yiiksekti. Bu siiregteki giiven, ekonomik anlamda refaha ve
biliylime yasanmasina sebep olmustur. Her yiikselis doneminde oldugu gibi bu donemde
de hisse senetleri fiyatinda yiikselis yasanmaktaydi ve yiiksek kar diisiincesi ile hisse
senedi alimi artmaktaydi. Borsa yiikselisinin verdigi heyecan duygusu ile yatmrimlar
yapilmaktaydi. (Akerlof ve Shiller 2010) 1920’lerde borsa yiikselisi “asir1 reaksiyon” adi
verilen etki ile iligkilendirilebilmektedir. Bont ve Thaler’in (1985), ¢alismalarinda asir1
reaksiyon etkisi borsada veya baska bir degerin gercek fiyatlarinin sapmasina neden olan
etki olarak ifade edilmektedir. Asir1 reaksiyon durumunda, ekonomi hakkinda gelen son
bilgilerin baz alinmaktadir ve olumlu haberler sonucunda varlik fiyatlarinin oldugundan
daha fazla degerlenecektir (Bondt ve Thaler, 1985). 1929 Bunalimi’ndan 6nceki siirece
goz atildiginda yatirimcilarin ve bireylerin asir1 reaksiyon gosterdikleri ifade
edilebilmektedir. Piyasada hakim olan asir1 giiven duygusunun tersine donmesi altin
standardinin ¢okiisii ile bagdastiriimaktadir. Altin standardi bazi tilkelerde terk edilmekte
iken bircok iilke tarafindan savunulmaktaydi ve bu durum fiyat artiglar1 sebebi ile
uluslararas1 ticaret dengelerinin bozulmasima yol agmaktaydi. Resesyon siireci baslamis
ve bu siiregte ekonomiye giiven azalmistir. Durgunluk siirecinde Genel Iktisat
Teorileri’nin yok saydigi bir ger¢ek olan para yanilsamasi kendini 1929 Bunalimi’nda
gostermistir. Halkin, fiyatlar genel seviyesi olduk¢a diigmesine diger bir ifade ile lilkede
deflasyon yasanmasina ragmen is verenlerinin maas indirimine gitmesine karsi ¢ikmalar1
para yanilsamasi yasandigini gostermektedir. Bireylerin satin alma giicli ayni kalmis olsa
da maas oranlarindaki azalma, harcamalarin kisilmasina ve giivenin daha da diismesine

sebep olmustur. Ekonominin diizeltilmesi adina yapilan para ve maliye politikalar1 insani
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duygularin gézden kagirilmasi sonucunda yetersiz kalmistir. Yasanan bunalim siirecinde
bankalar ve yatwrimcilar ekonominin daha da kotiiye gidecegi beklentisi ile parayi
ellerinde tutmayi tercih etmekteydi. Ulkelerde bu giivensizlik havasi yasanirken izlenilen
higbir politika islemez hale gelmistir (Akerlof ve Shiller, 2010). Friedman ve Schwartz
(aktaran (Glasner ve Cooley 1997) ise; galismalarinda durgunluk siirecini biiylik bir
depresyona doniistiiren bir unsur olarak Kasim ve Aralik ayinda gergeklesen bankacilik
krizi olarak belirlemislerdir. Bankalarin 6demeleri askiya alinmasi halk arasinda korkuyu
arttirmis ve giiveni biitiiniiyle yikmistir. 1930°lu yillarda giivenilir kuruluslarin ¢okiisii ile
baslayan banka panikleri birden ¢ok bankaya sigcramistir ve panik duygusu bankacilik
sistemini de islemez hale getirmistir. Yine Friedman ve Schwartz’a (1963’den aktaran
(Bordo ve Haubrich 2010) banka panikleri iilke para stoklarinda tigte bir oraninda diisiise
sebep olmustur. Borsa diisiisii, banka panikleri, yeni yatrimlarin yapilmamasi, para
yanilsamasi durumu bunalimin uzun siire devam etmesinin ana nedenlerindendir.

Biiyiik Bunalim yikic1 sonuglara neden olmus bir¢ok bankanin, is yerlerinin
kapanmasina neden olmus ve insanlarin 10 yil boyunca zorluk ¢ekmesine sebebiyet
vermistir. Biiylilk Bunalim’da saglamlastirildigi diistiniilen ekonomik kuruluslarmin
boyle bir krize kars1 yetersiz kalmasi, izlenen yanlis politikalar, halkin giiven ve panik
duygusunun kontrol edilememesi derinligi arttirmistir. Biiyiik Buhran’dan ¢ikista biiytik
pay1 oldugu diisiiniilen John Maynard Keynes, 1936 yilinda yazdig1 “Istihdam, Faiz ve
Paranin Genel Teorisi” adli kitabinda “hayvansal giidiiler” adli kavramdan ilk defa
bahsetmistir. Keynes, yatirim beklentilerini olustururken histeri duygularmin alimmasi
gerektigini ifade etmektedir. Yine ona gore ekonomik, politik ve kisisel anlamda insan
kararlarimin matematik beklentiler ile ifade edilmez ve insan kararlarinin arkasinda
dogustan gelen duygularmin etkisi vardir. Biiylik Buhran da gostermistir ki; ekonomi
politikalarmin ve sistemin diizeltilmesinin yani swra piyasada hakim olan panik
duygusunun dogru bir sekilde yonetilmesi ve giiven duygusunun tazelenmesi

gerekmektedir (Keynes, 2010).

2.1.9. Japonya gayrimenkul balonu
Kitle psikolojisinin en iyi gozlemlendigi érneklerden biri olan Japon Gayrimenkul

Balonu, 1990 yilinda patlamistir. Her balonun sismesi piyasada bir coskunluk hali ile
iliskilendirilmektedir. Ekonomik coskunluk doénemlerinde bu duygu kitlesel hale

gelmekte ve ekonomik riskler géz ardi edilmektedir. Kindleberger ve Aliber (2005),
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insanlarin coskunluk déneminde sonunu diisiinmeden ¢ektikleri krediler i¢in; “ekonomik
coskunluk siirecinde para bedava gibi goriinmektedir.” climlesini kullanmiglardir. 1980°li
yillarm ilk yillarinda mali kisitlamalarin kaldirilmas: sonucunda para ve kredi arzinin
artmigtir ve bu ekonomik genigslemeler sonucunda Japon Emlak Balonu olusmaya
baslamistir. 1980’lerde gayrimenkul degeri tam dokuz kat oraninda yiikselmistir ve zirve
noktasinda ise Japonya’daki gayrimenkullerin fiyati Amerika Birlesik Devletleri’ndeki
gayrimenkul degerinin iki katina ulagsmistir. Japonya’da yasanan ekonomik coskunluk
doneminde gayrimenkul ve hisse senedi degerlerinin artmasi1 buna bagli olarak yatirim ve
tiketim harcamalarinin da artig1 {ilkenin biliyiime oraninin hizla artmasina katki
saglamistir. Bliylime oranlarindaki artis, yatirimcilar ve borg verenlerin daha iyimser hale
gelmesine sebep olmustur ve Japonya’daki varlik balonu bu sayede biiylimeye devam
etmistir. Basar1 hikayelerinin iilke i¢inde en ¢ok konusulan konulardan birisi olmustur ve
1980’lerin sonunda en ¢ok satan kitap “Bir Numara Olarak Japonya” (Japan as Number
One) haline gelmistir. insanlarin basar1 hikayelerini sevmesi ve kendilerinin de o basarili
insanlardan biri haline gelecegi biligsel yanlilig1 sebebi ile 1990°a kadar bu iyimserlik hali
devam etmistir. (Kindleberger ve Aliber 2005) Japonya’nin diger diinya tilkeleri arasinda
yatirim i¢in cazip bir iilke haline gelmesi ucuz ihracat giicli ile bagdastirilmaktadir.
Teknoloji ve tiretim yontemi agisindan olduk¢a verimli olan Japonya, para birimlerinin
diger iilkelere nispeten degerinin diisiik olmas1 sebebi ile ihracat alaninda biiyiik kara
sahibi olmaya baglamistir. Japonya’nin yiikselen bir gii¢ haline gelmesi yabanci
yatirimcilart {lilkeye c¢ekmistir ve bu durum da hisse senedi piyasasmnin daha da
degerlenmesine yol agmistir. Ekonomik gevsemeler sonucunda kredi arzi kisitlamasina
gidilmemesi sebebi ile daha fazla kar elde etmek isteyen yatirimcilar bankalardan 100
yillik vade imkanl kredileri talep etmeye baglamis ve bu da kendinden sonraki nesillerin
de borglanmasma yol agmistir (Akinci vd, 2014). Paranin bedava goériinmesi duygusu
kendisini bu noktada gdstermistir. Uzak bir tarith s6z konusu oldugunda riskler g6z ardi
edilmistir. Kredilerin 6demesini hisse senetleri ve gayrimenkulden elde ettikleri kar ile
yapacagmi diislinen yatirimcilara bile kredi verilmesi bankacilik sistemindeki
diizenlemelerin eksikligini gézler 6niine sermektedir. Kredi arzini saglayan kuruluslar ve
kredi talep eden bireyler; matematiksel hesaplamalar1 uzun siire¢li yapmamis yalnizca
kisa donem i¢in ekonomik kararlar almislardir. Her sey iyimserlik havasi igerisinde
gerceklesirken ekonominin fazla 1sindigmmin farkina ge¢ varan Japonya Merkez Bankasi

1990 yilinda, spekiilasyonlar1 engellemek admna faiz oranlarinin yiikseltilmesine karar
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vermistir. Bu politika sonucunda hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlar1 biiyiik bir hizla
diismeye baslamistir. Japonya Merkez Bankasi ve hiikiimetin ekonomide bir balon
olusmasma ge¢ harekete ge¢mesi sonucunda izlenen politika basarili olmamis aksine
balonun biiyiik bir hizla patlamasma yol agmistir. Alman kredi borglarinin faizlerini
0demek icin yeni kredi kullanan sirketler ve yatirimcilarin, hiikiimetin getirdigi sinirlama
sebebi ile yeni kredi elde edememesi ellerinde bulundurduklar1 gayrimenkul ve hisse
senetlerini ¢ikarmalaria sebep olmustur. Finansal balonlarin kaderi olan yatirimlarn
diismesi, tliketim ve toplam talepte azalma yasanmasi durumu Japonya Gayrimenkul
Balonu’nda da kendini gostermistir. Balon olusumuna izin veren hiikiimetin, kriz
sireciyle basa c¢ikma konusunda yavas eyleme ge¢me tutumu krizi derinlestiren
unsurlardan biri olmustur. Hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarmin diismesi sonucunda,
gorkemli bir kiiresel basar1 sahibi olacaklar1 diisiincesi ile yatirim yapan yatirimcilari
hayal kirikligina ugratmistir (Kindleberger ve Aliber 2005; Krugman 2001). Borsa
endeksi olan Nikkei Endeksi 1984 yilinda 10.000’den balonun zirve noktasi olan 1989’da
38.916’ya yiikselmis ardindan balonun patlamasiyla birlikte 1990 yilinda 20.221°e
diismiis ve bu diisiis devam etmistir (Siebert 1999). Japonya’da 1990 yilinda yasanan

gayrimenkul krizden sonra arsa fiyatlar1 bir daha yiiksek fiyatlara ulagmamustir.

Japanese land prices
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Sekil 2.1. Japonya’nin yillara gére arsa degeri*

Yukarida yer alan grafikte 1976 ile 2015 arahiginda Japonya’nin arsa degeri
gosterilmektedir. Grafik incelendiginde Japon Gayrimenkul Balonu patladiktan sonra

1992 yilindan itibaren arsa fiyatlarnin eski diizeylerine hi¢ ulagsmadig:

4https://twitter.com/aihsan_goker/status/606129654471266305/photo/1 Erigsim Tarihi: 25.11.2020
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gOzlemlenebilmektedir. Bu agidan Japonya’da arsa ve gayrimenkule kars1 bir giivensizlik
duygusunun yer edindigi s0ylenebilmektedir. Japon Gayrimenkul Balonu, Davranigsal
Iktisat acisindan degerlendirildiginde; ekonomide serbestlesme siireci ve bankacilik
kurallarinin esnetilmesi insanlar tizerinde iyimserlik yaratmustir ve kitaplar, gazeteler gibi
haber alinmasina yarayan araclardan yayilan basar1 hikayeleri sebebi ile gayrimenkul
alanina olan talep artmistir. Sosyal aglardan birbirine aktarilan giiven duygusu ekonomide
coskunluk stirecine sebep olmus ve finansal bir balon olugsmasina yol agmistir. Hiikiimetin
ve merkez bankasmnin bu siirecte yavas harekete gecmesi balonun biiyiikligiinii ve

patlama etkisini arttirmistir.

2.1.10. Dot-Com internet balonu
Ekonomik balonlarin olusmasida ve nihayetinde patlamasinda; devlet kurumlari,

bankalar, hane halklar1 ve yatirimcilarin birbirlerini etkileyen eylemleri oldukca
onemlidir. Insanlar birbirlerine bir ag ile baghidir ve piyasa icerisindeki ¢ogunlugun aldig:
kararlar diger insanlarm da kararlarini etkilemektedir. Ekonomik aktorler arasinda bir
sarmal bulunmaktadir ve her aktdriin eylemi balon piyasasinda olduk¢a Gnemlidir.
Ekonomik balon sirecinde; insanlar birbirlerini gdzlemlemekte ve birbirlerinin
kararlarini taklit etme egilimindedir. Yatirimcilar ve hane halklar1 i¢in hizli bir sekilde
zengin olma hirs1 devreye girdiginde piyasadaki akis ile gitme egilimi ortaya ¢ikmaktadir.
Bu iyimserlik beklentisinin doruklarda yasandigi piyasaya ‘“boga piyasasi” da
denmektedir. 18.yy’da ortaya ¢ikan bu terim, bireylerin yiiksek bir kar beklentisi
icerisinde olmasmi ifade etmektedir. Boga piyasasi siiresince bireyler; iyimserlik
icerisinde varliklari kullanarak yatirim yapmakta, yeterli varliklar1 olmayan bireyler ise
borclanarak bu yatirim siirecine dahil olmaktadir. Ekonomik balon siirecinde isler
“durdurulamayan bir hizli tren gibi” ilerlemektedir ve hizli yatirim isglemleri balon
patlayana kadar devam etmektedir (Goodnight ve Green 2010; Akinci vd, 2014). Sir John
Templeton bu piyasalar icin (aktaran Dedu, Sebastian, ve Radu 2012) “boga piyasalari
umutsuzluk i¢inden dogar, sliphecilik i¢inde biiyiir, iyimserlik i¢cinde olgunlasir ve cosku
icinde Oliir” climlesini kullanmistir. Ona goére; maksimum kar elde edebilmek i¢in
karamsarlik donemi hisse senedi satmn alimi i¢in en uygun zamanlardan birisidir ve
iyimserligin maksimum oldugu nokta ise hisse senetlerini satmak i¢in en uygun zamandir.
Ancak ekonomik bir balon s6z konusu oldugunda bireyler bu siirecin tam tersini

izleyeceklerdir. Dot-com Internet Balonu olarak adlandirilan siirecte yatirimci
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davranislar1 bir ekonomik balonun igerisindeki yatirime1 davraniglari ile ortiismektedir.
1990’larda Amerika Birlesik Devletleri’nde kredi arzinin yiiksek oldugu ve Federal
Rezerv’in faiz oranlarini diisiirmesi sebebi ile bir iyimserlik siireci ortaya ¢ikmistir. Yine
bu siirecte, teknolojinin hizla ilerlemesi ile internetin tiim diinyadaki piyasalari
birlestirecegi goriisii yayilmistir. Teknolojinin kullanimi1 hisse senedi ve yatirim
piyasasina entegre edilmeye baslanmis ve bireyler sanal ortamda islem yapmaya istekli
hale gelmislerdir. Bu siirecte dijital bir altin ¢aga girildigi goriisii gazeteler ve dergiler
aracilig1 ile insanlara yayilmistir. Hikayelerin yayilmasit ve giiven duygusunun insa
edilmesi sonucunda 1990’11 yillarda teknoloji sirketlerinin sanal diinyada hisse senetlerini
halkin alimina agmasi ile ekonomik balon olugsmaya baslamistir. Hisse senedi arzinin
internet ilizerinden gerceklestirilmesiyle birlikte bircok sirketin varlik degeri oldukca
artmistir ve bu degerlerin artmasi sonucunda baslangicta yatirimcilar yiiksek karlar elde
etmigtir. Diisiik faiz politikasinin izlenmesi sirketlerin diisiik maliyetli sermaye edimine
yol agmis ve bu sirketler yeni siirecte sanal diinyada yer edinerek maliyetlerinin oldukca
iistiinde kar elde etmeye baslamslardir. Iyimserlik siireci yayilimi hem sirketleri hem de
bireysel yatirimcilart sarmistir. Yeni ¢ag olarak adlandirilan bu donemde; piyasalarin
sanal ortama tasinmasinin, ger¢ek diinyada gergeklesen ekonomik bunalim siireglerini
ortadan kaldiracagma inanilmaktaydi. Hisse senetlerinin siirekli yiikselecegine dair bir
inan¢ olugsmustur ve bu yliksek karlar sonucunda istikrarl bir bliylime olacagina dair
goriisler vardir. Yatirim ¢ilginligini gézler oniine seren bir 6rnek olarak; biiylik bir arama
motoru olan Yahoo’nun 1996 yilinda halkin arzma sunuldugu ilk giin %152 oraninda
islem goérmesi gosterilebilmektedir. Yilizde ylizden fazla karmn olusmasi yatirimecilarin
benzer basarilar1 taklit etmeye itmistir ve bu durum balonun sigmesine neden olmustur.
Dot-com modeli diinyada biiyiik bir etki yaratmistir ve 1999 yilina gelindiginde halkin
arzimna agilan girket sayis1 446’ya ulasmistir (Goodnight ve Green 2010). Popdiler dergiler
ve onemli haber kanallarinin yatirimlar ile ilgili haberler yaymasi pozitif diisiincelerin
yayilmasina yol agmistir. Bu noktada; Kahneman ve Tversky’nin (1981), “cerceveleme
etkisi” teorisi insanlar iizerinde uygulanmigtir. Yatirimeilarm ve bireylerin diistinceleri
zihinsel cergeveler ile sekillendirilmistir ve bu yatirimlarin olumlu 6zellikleri kelimeler
araciligi ile on plana ¢ikarilmistir. Yatirimlar dylesine basariliyd: ki piyasada bir dongii
sistemi kurulmustu. Bu sisteme gore; halkin alimma sunulan hisse senetlerinden elde
edilen karlar yeni girisimlere aktariliyor ardindan yeni sirketler olusturularak hisse

senetleri yeniden halkin arzina agiliyordu. Ofori ve giiven duygusunun smirlarini
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zorlamast bir yatirim ¢ilgmlhigina sebep olmustur ve bu ¢ilginlik Mississippi Balonu,
Gliney Denizi Balonu ve 1900°1i yillarda gerceklesen balonlarda da gozlemlenmistir.
Finansal bir yeniligin ortaya ¢ikmasi gegmiste ve Dot-com yatirimlari siirecinde biiyiik
bir cosku ile karsilanmistir (Dedu vd, 2012; Goodnight ve Green 2010). Ekonomik
coskunun gittikce arttigi1 fark eden Federal Rezerv Baskani Alan Greenspan’in bu
yatirim ¢ilgmlhigini dizginlemek i¢in faizleri yiikseltme karar1 bir panik havasi yaratmistir.
2000 yil1 baslangicinda faiz oranlarmmin 6 kere arttirilmasi kiiresel anlamda bir satis
isleminin baslamasina ve giivenin kaybolmasina neden olmustur (Akimnci vd, 2014;
Goodnight ve Green 2010). Spekulatif bir balonun goéstergesi olarak; Amazon.com
sirketinin hisse senetlerinin asir1 degerlendirilmesi 6rnek gosterilebilmektedir. 1997
yilinda Amazon.com sirketinin halka arza ac¢ilis degeri 18 Dolar iken, 1999 yilinda 106
Dolar’in lizerine ¢ikmustir ardindan panik duygusu basladiginda 2001 yilinda 15 Dolar’in
altina diismiistiir. Bu ani artis ve azalis durumu da gostermektedir ki hisse senetleri 6fori
etkisi gercek degerlerinin iistiine ¢ikmis ardindan giiven duygusunun yikilmasi ile biiytlik
degerler kaybetmistir (Valliere ve Peterson 2004). Yeni Cag olarak adlandirilan donemin
biiyiik bir ekonomik balon oldugu ise ancak lizerinden zaman gectikten ve biiyiik kayiplar

yasandiktan sonra anlagilmistir.

2.1.11. 2008 mortgage Kkrizi
Krizler ve bunalimlarin makroekonomik sorunlar, kiiresel diinyanin getirdigi

dalgalanmalar gibi sebeplerden ortaya ¢ikmasinin yani sira insan davraniglarmnin da
etkisinin biiylik oldugu tarihteki krizlerde gozlemlenmistir. Tarih de gostermistir ki,
krizlerden 6nceki siirecte asir1 giiven duygusunun etkisi ile bireyler iyimserlik sonucunda
riskleri hafife almislar ve balon piyasalara karsi olan giiven zedeleyici sinyalleri goz ardi
etmislerdir. Asir1 giiven duygusunu, temelsiz bir iyimserligi yol agcmakta ve yanlig
ekonomik kararlarin alinmasina sebep olmaktadir. Bireylerin ekonomik kararlarina kars1
duyduklar1 asir1 giiven sonucunda bireyler, kendi kararlarinin lehine olan bilgileri kabul
etmekte ve kendi kararlarinm karsit1 olan bilgilerden kaginmaktadirlar. Ornegin; boga
piyasast donemlerinde bireyler hisse senetlerinin uzun siiredir artmasi sebebi ile bu
egilimin devam etmesini beklemektedirler ve bazi yatrim tiirlerinin - deger
kaybetmeyecegi yanilgisina diismektedirler. Risklerin kiigimsenmesi gliven duygusu ile
paralel bir sekilde ilerlemekte ve deger kayb1 beklenmeyen piyasalara talebin artmasina

sebep olmaktadir. Bireyler yoneldikleri piyasalardaki degerlerin uzun siiredir artmasina
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dikkat etmekte ve bagka yatirimcilarmin kararlarini takip etmektedir. Sosyal bulagicilik
etkisi spekiilatif balonlarda gozlemlenen bir etkidir ve yatirimcilar varliklar degerinin
asir1 yiikseldigini goz ardi ederek yatirimlara devam etmektedir. Yatirimlarin devami
bireylerin birbirleri hakkinda yaptiklar1 ¢ikarimlara baghdir ve iyimserlik havasi
icerisinde olan yatirimcilar, diger insanlarin yatirim yapmaya devam edeceklerini
diisiindiikleri i¢in yatirim yapmaktadir. Bir sarmal haline gelen yatirimlar balonu
fiyatlarin rekor seviyelere ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durum; 2008 Mortgage
balonundaki patlamadan 6nce yasanan yatirimlarin asirt artmasi durumu ile oldukca
benzerdir. (Szyszka 2010) 2008 Mortgage Krizi’nin hikayesine bakildiginda; ekonomide
irrasyonel bir cosku durumunun yasandigi gozlemlenebilmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri’'nde 2000’1 yillarin baslangicinda emlak fiyatlarinin carpici bir sekilde
yiikselmesi durumu tipki kisa bir siire 6nce yasanan Dot-com Balonu’ndaki hisse senedi
piyasast yiikselisine benzemektedir. Amerika’daki emlak fiyatlar1 1997 ve 2006 yillar1
arasinda yaklasik olarak %10 artmistir ve ardindan bu balonun patlamasiyla birlikte 2008
yilinda emlak fiyatlar1 %13 oraninda diigmiistiir. Fiyatlarm siirdiiriilemez oldugu olduk¢a
acik oldugu halde yatirimcilarin, hane halklarinin, bankalarin ve araci kurumlarm
piyasaya karsi duydugu asir1 giiven sonucunda biiyiik bir balon ortaya ¢ikmistir. (Grosse
2010) Bu asir1 giiven duygusunun olusmasina sebep olan baslangic noktasina
gidildiginde; Amerika Birlesik Devletleri’nin 2000- 2001 yillar1 arasinda yasanan Dot-
com Krizi’nin etkilerini hafifletmek i¢in faiz indirimi ve finansal genisleme politikasini
uygulamasi yoluna gittigi gozlemlenmektedir. 11 Eyliil 2001 yilinda Diinya Ticaret
Merkezi’'ne gergeklestirilen saldir1 sonucunda ekonomide olusabilecek olumsuz
sonuc¢lardan kagmmak i¢cin FED, faiz indirimlerini siirdiirmiistiir. 2001 yilindan sonra
faizler %1 seviyesine indirilmistir ve genisleyen likidite sonucunda bir kredi patlamasi
yasanmustir. Diisiik tasarruf egilimi olan Amerika’da yasan insanlar ekonomide yaratilan
bu gevseme etkisiyle birlikte kredi c¢ekebilme avantajlarindan yararlanmis ve her
seferinde daha fazla borglanmaya devam etmislerdir (Kazgan 2012; Szyszka 2010).
Tarih boyunca, niifus artis1 ve smirlt arazi kaynaklar: arasindaki iliski sebebi ile
emlak ve arazi fiyatlarinin yiiksek olacagi goriisii benimsenmistir ve bu sebep ile tarihin
belirli donemlerinde arazi ve emlak balonlar1 yasanmaktadir (Shiller, 2008). 2000°’1i
yillarda bu goriis baskin bir sekilde hissedilmistir ve konut kredileri bu krediden
yararlanmak isteyen alt gelir gruplar1 da dahil olmak iizere toplumun her kesimine

verilmistir. Ekonomide, ipotekli kredilerin payr %5 seviyelerinde iken balonun
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patlamasina yakin donemlerde 625 milyar dolar seviyelerine ylikselerek %20’lik bir paya
ulagmistir. 2000°1i yillardaki konut kredilerinin kullanilmasi durumu incelendiginde
sektorde biiyiik bir denetimsizlik oldugu gdzlemlenmektedir. Bu donemde, alt gelir
seviyesine sahip olan kesimin ¢ogunlugu aldiklar1 kredileri geri 6deme kosullarina sahip
degildir ve ¢ogunlugu kredi veren kuruluslar tarafindan 6demeler konusunda yanlis
yonlendirilmistir. Kredileri kullanan insanlar diisiik ve uygun aylik 6demelerin cazibesi
ile kandirilmis ve ¢ogunlugu daha sonradan yiiksek faizler ile bor¢larini 6demek zorunda
olduklar1 konusunda bilgilendirilmemistir (Akerlof ve Shiller, 2010). Bu noktada bilgi
eksikligi durumu bireylerin asir1 gliven duygusunu koriiklemistir. Kahneman ve
Tversky’nin (1981), “cerceveleme etkisi” admi verdikleri etki 2000’li yillarda kredi
kullanan bireyler tizerinde uygulanmistir. Olaylarin negatif yanlarmnin gizlenerek pozitif
yanlarinin ortaya ¢ikartilmasi bireyler {izerinde bir gerceve etkisi yaratmis ve kredileri
0deme yukumliilikleri acisindan yeterli olmamalarina ragmen kullanmalarina sebep
olmustur. Ayn1 zamanda medya etkisi ile emlak piyasasina karsi olan giiven arttirilmis ve
kelimelerin giiciiyle birlikte insanlar kredi kullanmaya tesvik edilmistir. Konut
kredilerinin alt gelir gruplarina verilmesinden dolay1 tedirginlik yasayan kurumlar,
ipotekli konur kredilerini bagka kurumlara transfer etmislerdir. Yine kredi kullanan
bireylere, kredilerin baska kurumlar arasinda transferi olabilecegi konusunda bilgi
verilmemistir. Amerika’da yapilan diizenlemelerle birlikte ipotekli konut kredilerinin
kullanim1 konusunda bir gevseklik saglanmist1 ve bu gevseklik sayesinde konut balonu
oldukea sigsmistir. Bagka bir kuruma gegen ipotekli kredilerden elde edilen karlar piyasada
tekrar bir kredi imkani yaratilmasina sebep olmakta ya da farkli ipotekli konut
kredilerinin satigindan kalan komisyonlar birlestirilerek yeni ipotekli krediler
yaratilmaktaydi. Ipotekli konut kredilerini alan kuruluslar ve bireyler ise AAA
derecelendirilmesine sahip kredilere giivenerek bu kredilerin  hangi Kkisilere
kullandirildig1 konusunda arastirma yapmamiglardir ve bu gliven duygusu ile ipotekli
kredilerin transferini kabullenmislerdir. Diisiik gelir diizeyine sahip olan insanlarin
kullandig1 kredilerin yiiksek derecelendirilmis olmas1 piyasadaki iyimserlik havasmin
devamimni saglamaktaydi. (Akerlof ve Shiller 2010) Shiller ve Case (2005’ten aktaran
Shiller, 2008) emlak balonu yasanirken yaptiklar1 caligmada, San Francisco’da yer alan
emlak alicilarmin 10 yil igerisindeki emlak fiyat artisi beklentilerini 6lgmiislerdir.
Beklenen fiyat artisimin %9 ile %14 arasinda olduklarini gormiislerdir. Ankete
katilanlarin  yaklasik {igte birinin ise %350 civarlarinda fiyat artist bekledigi
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gozlemlenmistir. AAA notlarinin verilmeye devam etmesi bu beklentilerin yukari
cekilmesine sebep olmustur. Iyimserlik ve giiven soz konusu oldugunda bireylerin
verdikleri karar1 destekleyen bilgiye karsi adaptasyon gergeklestirmesi yine bu fiyat artisi
beklentilerinin abartili diizeyde olmasina yol agmistir. FED’in 1smman ekonomiyi
sakinlestirme amaci ve enflasyon korkusu ile 2004’ten itibaren faiz oranlarini
yiikseltmeye baslamasiyla birlikte emlak balonu hava kagirmaya baglamistir. Asagidaki
grafikte ABD’deki 2000 ve 2011 yili arasindaki faiz oranlar1 gosterilmektedir. 2004
yilinda %1,6 olan faiz oranlar1 2006 yilinda %5.2 oranina yiikselmistir.

6,5

%%Faiz Oram

Sekil 2.2. ABD faiz oranlars®

Artan faiz oranlarinin, kredi alan kesimin bor¢larinin geri 6demesini zorlastiracagi
2006 ortalarinda anlasilmaya baglanmistir. Kredi 6demelerinin aksama baglamasiyla
birlikte ekonomide bir aksama yasanmistir. Konut fiyatlarinin diismesi, ev fiyat
artiglarinin artacagina inanan kesim hayal kirikligina ugragmstir. Fiyat diisiisii ve fiyat
yiikselisi iizerine tahminlerin yapildig1 Hedge Fonlar1 islemlerini gerceklestiren Lehman
Brothers, Bear Stearns, Merril Lynch gibi blylk kuruluslarin batmasiyla birlikte biitiin
diinyada bir panik yasanmistir (Kazgan 2012). Televizyon ve gazete gibi toplumun bilgi

toplayabildigi araglar lizerinden bu denli biiylik kuruluslarin iflas etmesi haberi insanlar1

SA¢ma ve Kilig (2019) Davranissal iktisat Perspektifinden 2008 Ekonomik Krizi Ve Bitcoin Piyasasmin
Incelenmesi
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derinden sarmig ve bir menkul balonunun igerisinde olduklarini anlamalarina sebep
olmustur.
2.2. Tiirkiye’de Gergeklesen Spekiilatif Yapilar

Bu boliimde Tiirkiye’de gerceklesmis olan balonlar ve spekiilasyonlar yer alacaktir
ve Davramgsal iktisat bakis acisndan bireylerin bu donemlerdeki ekonomik kararlari

incelenecektir.

2.2.1. Banker kastelli ve bankerler donemi

Tirkiye’de yasanan balon piyasalar goz 6niine alindiginda Banker Kastelli Donem1
bu piyasalar arasinda 6nem dnemli olanlardan birisidir. Oyle Ki; giiniimiizde bile insanlar,
o donem ile ilgili toplumda olusan giiven hakkinda ¢ikarim yapmakta ve o donemin
piyasasini yorumlamakta oldukca zorlanmaktadir. Akerlof ve Shiller’in (2010)
“Duygular sicakken basit ekonomik dogrular gézden kagirilabiliyor.” climlesi 1980
yilinda baslayan giiven balonunu agiklamaya baslamadan 6nce o tarihte yasananlari ifade
edebilecek giizel bir tanimlayic niteligindedir.

1980’11 yillarin basinda Tiirkiye’de kendini, onemli bir bankacilik krizi olarak
adlandirilan Banker Kastelli olaylar1 ile bogusurken bulmustur. 1980 yilinda Tiirkiye,
ekonomi i¢in farkli bir strateji izlemis ve 24 Ocak kararlar1 sonrasinda Tirkiye’de kredi
ile mevduat faizleri serbest birakilmistir. Bu siirecte, finansal sistemde bir serbestlesme
stireci baglatilmistir (Coskun, 2012). 24 Ocak’ta serbest birakilan faizler sonrasinda
bankerler donemi baslayarak yayilmistir. Bankerler, insanlarin tasarruflarimi kendilerine
getirmeleri  karsiliginda yiiksek faiz oranlar1 vadederek insanlar1 sistemlerine
cekiyorlardi. Sayilar1 bini astig1 diisiiniilen bankerlerin ¢calisma sistemi, sisteme parasini
son yatiran kiginin parasini ilk gelen yatirimciya faiz gibi 6demek tizerine kurulmustu
(Egilmez, 2013). Bu dénemin en giiclii bankeri olarak taninan Banker Kastelli’nin hi¢
ekonomik donanima sahip olmamasina ragmen diger bankerler arasinda siyrilmasinin
nedeni; o donemde gazetelere ve televizyonlara verdigi reklamlar ile baglantiliyda.
Banker Kastelli, gazetelerde kendini sermaye piyasasina emek veren bir kisi olarak
tanitiyor ve reklamlarinda da donemin tanindik ve giivenilir isimleri olan tnliileri
oynatarak toplumun giivenini kazanmaya devam ediyordu (Berber, 2018). Bu agidan
bakildiginda Banker Kastelli, Kahneman ve Tversky’m 1981 yilinda ortaya attiklari,
ekonomik bilgi i¢in kullanilan dilin 6nemini ifade eden “gerceveleme etkisini”
uygulamigti. Toplumun giivenini gazete ve reklam filmlerindeki mesajlar1 ile kazanarak

kendi sistemine onemli miktarda para aktarimmni saglamist: (Kahneman ve Tversky,
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1981). Banker Kastelli’nin reklam filmleri incelendiginde; Cilineyt Arkin, Fikret Hakan,
[zzet Giinay, Selma Giineri, Ekrem Bora gibi giivenilir ve bilindik sanatcilarm yer almasi
halkin giiven duygusunu kazanmak i¢in uygulanmis yOntemlerden birisidir. Bu
sanat¢ilarin yer aldiklari reklam filminde kullanilan ciimleler asagida yer almaktadir.

“Nereden geliyor nesesi ¢iinkli o giivenli bir yol sec¢ti. Kafami kullanip kendime
giivenli bir yol sectim”. ©

Yukarida yer alan cilimlelere bakildiginda “giiven” kelimesinin vurgulandigi
gozlemlenebilmektedir. Banker Kastelli’nin ikinci bir reklam filminde ise bir balik¢inin
kullandig1 “I¢im rahat ¢iinkii paranu Banker Kastelli’ye emanet ettim.” ciimlesinin de
giiven asilayici nitelikte oldugu goézlenebilmektedir. Reklamlarin sonunda yer alan
“Banker Kastelli yiiksek faizli, kisa vadeli menkuller alir ve satar.” ciimlede ise
Kahneman ve Tversky (1981) yilindaki Cerceveleme Etkisi adin1 verdikleri etki kendini
gOstermektedir. Yiiksek faiz ¢cercevesi insanlarin kar elde etme duygusunu tetiklemek i¢in
kullanilmastir.

Bireyler, bu piyasa ile ilgili tam bilgi sahibi olmasa da gazeteler, reklamlar, yakin
cevrelerinden duyduklar1 bagar1 hikayeleri yiiziinden tam bilgi sahibi olmadiklar1 halde
asir1 giiven duygusu ile birikimlerini bankerlere teslim etmistir. Asir1 reaksiyon olarak da
adlandirilan agir1 giiven durumu, bir piyasaya giris yapacak bireyin o piyasa hakkindaki
bilgileri asir1 iyimser olarak yorumlamasina yol agmaktadir (Tufan ve Sarigigek, 2013).
Finansal sistemin serbestlesmesi ile bankerlerin faiz yarisina girdikleri sliregte ekonomide
bankerlere kars1 biiyiik bir gliven ortaya ¢ikmis ve yiiksek faiz ile kar elde edebilecekleri
diisiincesi ile bireyler paralarini1 bankerlere teslim etmislerdir. Davranissal Iktisat’m
oldukca net goriildiigii bu banker krizi olaymin baslangicinda bireyler, bankerlerden
aldiklar1 yiiksek faizler karsisinda aldigi paralarin nereden geldigini yeterli diizeyde
sorgulamamislardir.

24 Ocak Kararlari’ndan sonra olugumlar1 artan ve giiven veren bankerlere parasini
yatiran toplulugun bir¢ogu sosyal aglarin birbiri ile i¢ ige ge¢mis olmasi sebebi ile 6fori
etkisi altinda kalmiglardir. Toplumun piyasaya iyimserlik gozligii ile baktig1 bu siire¢
donemin Maliye Bakani’'nin “Bankerlere para yatiran vatandas kumar oynamistir”
aciklamas1 ve bankerlerin devlet garantisi altinda olmadigi bilgisini vermesi ile son

bulmus yerini panik haline birakmistir. Asagida, 1981 yilinda Milliyet Gazetesi’nde

®https://www.youtube.com/watch?v=EiEJMp10P-4 (Erigim Tarihi: 10.01.2021)
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Maliye Bakan’nm kullandig1 balonun soniisiinii hizlandiran ciimle ve karikatiir yer
almaktadir. Boyle bir garantinin verilmedigini bildikleri halde bu ac¢iklamanin etkisi ile
tehlike altinda hisseden bireyler banker sistemine para yatirimlarini durdurmustur.
Paralarint bankerlere teslim eden insanlar bu agiklama sonrasinda korku duygusuna
kapilarak bankerlerin kapilarinda siralar olusturmustu. Para girigleri sikintida olan
bankerler paralarini isteyen bireylerin paralarin1 6deyemez hale gelmisti. Birgok banker

iflasin1 agiklamig bazilar1 da yurtdigina kagma girisiminde bulunmustur (Egilmez, 2013).
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Gorsel 2.1. Banker kastelli haberi (Milliyet, 22.09.1981)

Bankerlerin i¢ karartict durumu toplumda panik ve giivensizligin gittik¢e artmasina
neden olarak finansal bir ¢okiise neden olmustur. Krugman’m (2001), giiven eksikliginin
ve panigin kendi kendini gerceklestirmesi olarak tanimladigi durum Banker Kastelli
strecinde gozlemlenmistir. Giivensizlik yaratacak soylentiler temeli saglam kuruluslari
bile Dbatirabilecek giice sahip oldugundan dolayr sdylentiler kehanetleri
gerceklestirmektedir. Bu acidan bakildiginda temeli pek de saglam olmayan, sisteme son
giren kisinin parasmi ilk giren kisiye vermeye dayanan banker sistemleri bir de 10
giivensizlik yaratan sOylentiler ile karsi karsiya kaldiginda batmaya mahkum
kalmiglardir. (Krugman, 2001) Bir ekonomiye kars1 duyulan giivensizlik kadar duyulan
sonsuz gliven de ekonomik karar verme siirecinde bir o kadar yanilticidir. Banker Kastelli
olarak anilan 24 Ocak Kararlari’ndan sonra yayginlasan bankerler siireci ve sonrasi
gostermektedir ki; toplumun geneli, gazeteler, reklamlar ve ¢evre etkisi sayesinde yayilan

ekonomi iyimserligi iizerine kurgulanmis hikayelerden etkilenmis ve birikimlerini
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irrasyonel bir davranis sergileyerek bankerlere teslim etmistir. irrasyonel bir karar
verdiklerinin siiphesine diistiikleri anda ise geri c¢ekilme etkisi ile ekonomiyi biiylik
anlamda etkilemiglerdir. Bankerlere karsi olusan giivensizlik salgmi sonucunda,
toplumun geneli paralarini yatirmak i¢in kuyruklara girdigi bankerlerin kapisina bu sefer
kaybedecekleri korkusu ile paralarini geri almak i¢in kuyruklar olusturmustur. Gortldigii
tizere; ekonomik olaylar, Geleneksel Iktisat’m varsaydiginin aksine toplumun

psikolojisinden ve giiven duygusundan oldukca etkilenmektedir.

2.2.2. Titan saadet zinciri

Banker Kastelli piyasasinda yasanan toplumun giiveni insa edilerek olusturulan bu
gibi piyasalara baktigimizda her ne kadar yasal olarak goziikseler de alt yap1 olarak birer
piramit semasindan diger bir ifade ile ponzi diizeninden ibaret oldugunu goriilmektedir.
Ponzi diizeni, 1920 yilinda Charles Ponzi’nin posta pulu ile gelistirdigi oyuna
dayanmaktadir. Ponzi, bu oyunda posta pulu fiyat1 farklar1 lizerine kurguladig1 para
kazanma oyunu ile kisa siirede on binlerce insanin oyuna para yatirmasini saglamstir.
Ponzi, mevduat sahiplerine ayda %30 civarinda bir faiz 6deyecegine dair s6zler vermistir
ve sistem ili¢ ay boyunca sisteme yeni insanlarin da katilmasiyla birlikte sorunsuz bir
sekilde ilerlemistir. Charles Ponzi 1920 yilinda, 30.000 yatirimcinin giivenini kazanmis
ve yedi ay gibi kisa bir siire icerisinde 15.000.000 Dolar’a karsilik gelecek sekilde
banknot ¢ikarmustir.

Ponzi sistemi gibi olusumlarda, yoneticilerin ilk yatirimcilara ikinci turda gelen
yatirimcilardan gelen paralar ile 6deme yapmakta ardindan ikinci turda gelen
yatirimcilara ise TUgiincii turda gelen yatirimcilarin parast faiz 6demesi olarak
verilmektedir. Bu siire¢ sisteme yeni yatmricimlar geldigi siirece sorunsuz bir sekilde
devam etmektedir. Ponzi sistemlerinin i¢erisinde olan yatirimcilar baslangigta ¢ok yiksek
kar elde ettikleri icin bu basar1 hikayelerini topluma aktarmakta ve bu sisteme yeni
yatirimceilarin katilmasina sebep olmaktadir. Giiven hikayeleri ve gegmis fiyat artiglarmin
etkisi ile yatirimci beklentileri artar ve bu beklentilerin artmasi sonucunda sistem
icerisinde karlar1 arttirir. Beklentilerin ve gilivenin artmasi sonucunda sistem bir balon
haline gelmektedir. 1920’lerin basinda Charles Ponzi’nin gelistirdigi sistem de boyle
islemis ve dordiincii aym sonunda yeni yatirimcilarin yatirdiklar1 paralar, eski
yatirimcilara vaat edilen faiz 6demelerini karsilamakta zorlanmistir. Charles Ponzi 1922

yilinda tutuklandiginda yalnizca 61 Dolara karsilik gelen posta kuponlar ile yatirimeilarin
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yiilksek oranlarda para yatirmasmi sagladigi ortaya c¢ikmistir. Ponzi sistemi diger
adlartyla, baloncuklar, piramit semalari, saadet zinciri finansmanlar1 ve ekonomik 6foriler
donemi siirdiiriilmesi miimkiin olmayan finansal sistemlerdir ve bu sistemler farkl
tarihlerde, farkli cografyalarda farkli adlar ile ortaya ¢ikmaktadir (Kindleberger ve Aliber
2005; Shiller 2000).

Charles Ponzi’nin gelistirdigi sema, lilkemizde kendini Banker Kastelli stirecinden
kisa bir siire sonra tekrarlamistir. 1990’11 yillarin ortalarinda ortaya ¢ikan piramit sistemi
olarak tanimlanan Titan Saadet Zincirleri giinlimiizde farkl isimlerle de anilmaktadir.
Tiirkiye’nin 26 lilkede faaliyet gdsteren Titan Sistemi ile tanigmasi, Almanya’da bu
sistem ile tanisarak bu sistemi Tiirkiye’ye getiren Titan Zinciri yoneticisinin sayesinde
gerceklesmistir. Titan Saadet Zinciri yOneticisinin getirdigi sistem temel olarak bir
katilim iicreti karsiliginda katilan her {iye icin yiiksek kar oranlar1 vadederek insanlarin
para kazanma hayallerini devreye gecirmistir. Titan sisteminde, 2400 Alman Marki
Odeyerek yer alan katilimcilar ¢gevresindeki insanlar1 bu sisteme dahil edecekleri takdirde,
iiye kazandirdiklar1 kisi sayis1 oraninda primler almaktaydi ve birikimlerini bu sayede
yiikseltmekteydi. Sistemin finansmanina bakildiginda, tipki ponzi diizeni ve iilkemizde
gerceklesen Banker Kastelli olay1 gibi sisteme yeni katilan insanlarin katilim {icreti,
sisteme daha onceden katilmis olan kimselere kar orani ad1 altinda paylastiriimaktaydi ve
bu sayede ponzi gelenegi farkli isimde de olsa devam ettirilmekteydi. Tarihteki isim
degistirilse de sistemin devamlilig1 i¢in eski katilimcilarin yeni katilimcilar1 sisteme
getirmesi ilkesi esastir. Titan Sistemi’nin devamlilig1 i¢cin gerekli olan yeni iiyelerin
sisteme katilma durumu, 1997 yilinda Titan Sistemi’nin yoneticisinin medyada oldukca
yer edinen dogum giinii partisine kadar devam etmistir. Titan Sistemi’nin yoneticisinin
liiks dogum giinii partisi insanlarin tepkisini toplamis ve sistemdeki tiyelerin sisteme
duydugu giivensizlik duygusu sonucundaki sikayetleri ile Titan Saadet Zinciri
yoneticisine dava agilmustir (http-5).

Titan Saadet Zinciri de gostermektedir ki; bireyler referans grubu olan yakin
cevrelerinin gliven verici sdylemlerine kayitsiz kalamamakta ve bu sayede para kazanma
hirslartyla birlikte i¢giidiisel hatalara diismektedir. Titan Saadet Zinciri’ne katilan tiyeler
yakin ¢evrelerinin sayesinde bu sistem ile tanigsmis ve bir sonraki siiregte kendileri de
yakin g¢evrelerini bu sistemin i¢ine para kazandirma vaadi ile ¢ekmeye calismistir.
Uyelerin gevrelerini sisteme dahil etmek igin kullandiklar1 yontem Banker Kastelli’nin

birikim sahiplerini kendi sistemine ¢ekmek i¢in uyguladigi cergeveleme etkisi ile aynidir.
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Kahneman ve Tversky’nin (1981) teorisi, bu sistemlerde olduk¢a ortaya ¢cikmis ve edilen
bir ekonomik durumu aktarirken kullanilan dilin 6nemi, yatirimcilari ¢ekmek igin
olusturulan sistemlerin anahtar1 olmustur. Bilgi eksikliginden dolay1 bir piyasaya girmeye
¢ekinen ya da bu piyasalar1 hi¢ bilmeyen bireyler yakin ¢evresinden edindigi giiven verici
kazang hikayelerini duydugunda o sisteme girmek i¢in istekli hale gelmektedirler ve
nitekim Titan Saadet Zinciri’ne yeni liyelerin katilmasi yakin ¢evreye duyulan giiven
sayesinde gerceklesmistir. Bireylerin bu gibi sistemlere giivenmesinin iki yolu vardir;
bunlardan birincisi birikimlerinin bagkalari tarafindan ¢alinmayacagina inanmak; ikincisi
ise birikimlerinin emin ellerde oldugunu hissedebilmektir. Bu sayede bireyler ekonomik
bir karar verirken risk alma korkularini en diisiik seviyeye indireceklerdir. (Gurun vd.
2018) Nitekim Titan Saadet Zinciri sureci incelendiginde bireyler yakin g¢evrelerinin
giiven asilayan hikayeleri ile paralarinin emin ellerde oldugu inancina kapilarak
birikimlerini sisteme yatirmislardir. Titan Saadet Zinciri sistemine katilan iiyelerin net
olarak gozlemlenen hatalarindan birisi de toplumda olusturulan hikayelerden aldiklari son
bilgilerin kararlarinda biiyiik bir yere sahip olmasidir. Genel agidan bakildiginda, Titan
Saadet Zincir’i hakkinda az bilgiye ve zaman kisitina sahip olan ve piyasadan pay
kazanmak isteyen bireyler karar verirken sezgilerini kilavuz olarak kullanmislardir. Az
piyasa bilgisi, para kazanma hirslar1 ve 6zgiiven duygular1 devreye girdiginde bireyler
kiigiik bilgileri genelleyerek katildiklar1 sistemin giiciinii gézlerinde biiylitmiislerdir.
Titan Saadet Zinciri sistemine Davranissal Iktisat yoniinden bakildiginda bireylerin tipk1
Banker Kastelli olaymda oldugu gibi biligsel hatalarla dolu kararlar verdikleri
gorilmektedir. Toplumun belli bir kesiminde ortaya ¢ikan asir1 giiven veya giivensizlik
durumu toplumun geneline niifuz etmis ve lilkenin ekonomisi iizerinde derin etkiler

brrakmuistir.
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UCUNCU BOLUM

3. DAVRANISSAL IKTiSAT PERSPEKTIFINDEN GUVEN VE PANIK
OLGUSUNUN BIiREYLERIN YATIRIM TERCIHLERINE ETKIiSi
Tezin bu boliimiinde, tezin dnceki boliimlerinde anlatilanlar ile baglantili olarak

gerceklesen giiven ve panik krizlerini anlamak i¢in bir deney anket olusturulmustur.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Deney ankette yer alan sorular ile bireylerin ekonomik kararlarini verirken
psikolojisinin 6zellikle given, panik ve givensizlik duygusunun ne derece etkili
oldugunu anlamak ve deney ankette ¢ikan sonuglara gore Onerilerde bulunmak bu
aragtirmanin ana amaglarindandir. Yine bu g¢alismada, yillardir siire gelen klasik
Ogretilerin; kriz, bunalimlar ve spekiilasyonlar gibi gerceklesen olaylari agiklamada eksik

kalan kisimlarinin, Davranissal Iktisat teorileri 15131nda tamamlanmasi hedeflenmistir.

3.2. Arastirma Yontemi

Davranissal iktisat alaninda énemli isimler olan Kahneman ve Tversky (1981)
deney anket calismalarinda kullanilan “gerceveleme etkisi” baz almarak Davranigsal
Iktisat bakis agisindan hareketle, bireylerin toplumda giiven ve panik havasi s6z konusu
oldugunda ekonomik davraniglarinin nasil etkilenecegini gézlemlemek adma bir deney
anket olusturulmustur. Bu tez ¢aligmasinda yer alan deney anket sorulari tez yazari
tarafindan olusturulmustur. Deney anket igerisinde demografik 6zelliklerle birlikte 13
soru yer almaktadir. Deney anket calismasi sosyal medyada yaymlanmistir ve 438

katilimciya ulasilarak bu kisilerden elde edilen veriler tez ¢calismasinda kullanilmistir.

3.3. Deney Ankete Katilan Kisilerin Demografik Ozellikleri
438 kisiye ulasilan deney ankette, kisilerin %38,1°1 26-35 yas araliginda, %34,2’s1
18-25 yas, %12,6’s145-56 yas, %11,2°si 36-45 yas ve son olarak %3,9’u 56 yas ve iizeri

araliginda yer almaktadur.
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@ 18-25

@® 26-35

® 36-45

@ 46-55
38,1% _A @ 56 ve lzeri

Sekil 3.1 Deney ankete katilan katilimcilarn yas aralig

Bu deney ankette yer alan katilimcilarm, biiyiik bir oran olan %64,4’i Lisans,

%17,1’1 lise, %12,3’ii Lisansiistii, %6,2’si [lkdgretim egitimine sahiptir.

@ ilkogretim

@ Lise

@ Lisans

@ Lisansiistii (Yiiksek Lisans ve Doktora)

=

Sekil 3.2. Deney ankete katilan katilimeilarin egitim durumlarinin yiizdelik

3.4. Deney Ankette Yer Alan Diger Sorular ve Sonuclarinin Degerlendirilmesi
Deney Anket caligmasinin igerisinde yer alan diger sorular; bireylerin ekonomik
haberler s6z konusu oldugunda en ¢ok hangi kaynaga giivendiklerini ve ekonomik
haberleri en cok hangi kaynaktan edindiklerini gozlemlemek, panik ve giiven s6z konusu
oldugunda nasil davraniglar sergilediklerini degerlendirmek adma olusturulmustur.
Katilimcilara “Ekonomi ile ilgili haberleri almak i¢cin en ¢ok kullandigmniz arag
hangisidir?” sorusu sorulmus ve katilimcilarin %84,2’s1 (369 kisi) sosyal medya, %9,8’1
(43 kisi) televizyon, %3,4’1 (15 kisi) sosyal gevre, %2,5’u (11 kisi) gazete yanitini

vermistir.
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® Sosyal medya
@ Televizyon

) Gazete
@ Sosyal gevre

Sekil 3.3. Ekonomi ile ilgili haberleri almak i¢in en kullanilan araglar dagilim

Katilimcilarin ekonomi ile ilgili en ¢ok hangi kaynaga giivendigini 6l¢gmek adina
“Ekonomi ile ilgili haberler ortaya ¢iktiginda bu haberlerin dogrulugunu sorgulamak i¢in
hangi kaynaga daha ¢ok gilivenirsiniz?”” sorusu yoneltilmis ve %30,4 1 sosyal medyadaki
ekonomistler, %29°1i sosyal medyada takip edilen insanlarin ortak goriisleri, %22,4’u
Ekonomi Bakanlig1 agiklamalari, %111 sosyal ve yakin ¢cevre, %7,3’i televizyonda yer
alan ekonomistler cevabini vermistir. Bu yanitlar sonucunda bireylerin ekonomi
haberlerini sorgulamak icin sosyal medyadaki ekonomistlerden sonra en ¢ok sosyal
medyada takip ettikleri insanlarin ortak goriislerini baz almalar1 sosyal aglarin ekonomik

bilgi akisinda ne kadar dnemli oldugunu gostermektedir.

@ Ekonomi Bakanligi Agiklamalari

@ Televizyonda yer alan ekonomistler

@ Sosyal medyada takip ettiginiz insanlarin
ortak gorisleri

@ Sosyal medyadaki ekonomistler

@ Yakin ve sosyal gevreniz

Sekil 3.4. Ekonomi ile ilgili haberleri sorgularken en ¢ok guvenilen araclar

Katilimcilarn yatirim kararlarinda, sosyal medyada takip ettikleri ve ¢evresinde yer
alan insanlarm yatirim kararlarindan ne 6lgiide etkilendigini gézlemlemek adimna “10.000
liralik bir birikiminiz oldugunu diisiiniin. Bu paray1 nasil degerlendireceginize dair bilgi

almak i¢in sosyal medyada fikirlerine 6nem verdiginiz insanlarin ve yakin ¢evrenizdeki
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insanlarin paralarint nasil degerlendirdigini dikkate alr miydiniz?” sorusu sorulmus ve
katilimcilarin biiytik bir ¢ogunlugunun ekonomik bir karar séz konusu oldugunda
cevrelerindeki ve sosyal medyada yer alan insanlardan etkilendigi goézlemlenmistir.
Deney ankete yanit veren katilimcilarin %73,7’si (323 kisi) bir yatirim karar1 s6z konusu
oldugunda diger insanlarin fikirlerini dikkate alacagini, %13,2’si (58 kisi) kararsiz

oldugunu, %13’i (57 kisi) dikkate almayacagini belirtmistir.

@ Dikkate alirdim
® Kararsizm
Dikkate almazdim

Sekil 3.5. Yatirim kararlarinda sosyal medyada ve yakin ¢evrede yer alan bireylerden etkilenme orani

Bireylerin yakin ¢evrelerinde ve sosyal medyada yer alan insanlarin ekonomik
kararlarina kars1 duyduklar1 giiveni gézlemlemek adina “Sosyal medyada ve ¢evrenizdeki
insanlar, dovizi giivenilir bir yatirim araci olarak diisiindiikleri i¢in paralarin1 dévize
yatirirken bir miktar birikiminiz olsaydi Dolar ve /veya Euro alir miydiniz?” sorusu
yoneltilmis ve katilimcilarm %66,2°s1 (290 kisi) Dolar ve Euro alacagini, %16,9’u (74
kisi) kararsiz oldugunu, %16,9°u (74 kisi) ise Dolar ve Euro almayacagin belirtmistir.
Bu sonuglar gdz Oniine ahndiginda Klasik Iktisat’mn bireylerin, diger bireylerin
goriislerinden etkilenmedigi goriisiiniin tersine bir sonug¢ ortaya ¢ikmistir. Yine, %66,2
gibi biiytik bir katilimc1 oraninin diger bireylerin ekonomik kararlarina duydugu giiven

tarihte gerceklesen giiven bazli yatirim kararlarmin da bir 6rnegi niteligindedir.
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@ Dolar ve Euro alirdim

16,9%

® Kararsizim
Dolar ve Euro almazdim

Sekil 3.6. Bireylerin sosyal medyalarinda ve yakin ¢evrelerindeki insanlarin giivenilir buldugu yatirim
araglarma yatirim yapma orani

Tarihte gerceklesen panik krizlerini gézlemleyebilmek adina deney anket i¢in bir
simiilasyon sorusu yaratilmig ve katilimcilara “Bir miktar birikiminiz oldugunu ve bunu
X bankasina yatirmaya karar verdiginizi diisiiniin ancak paranizi yatirmay1 diislindiigiiniiz
banka hakkinda sosyal medyada kotii haberler gérmeye basladiniz. Banka portfoy
yoneticisi ile gorlismeye ve paranizi yatirmaya gittiginizde bankaya gelen insanlarin
paralarini ¢ektiklerini goriiyorsunuz. Bu kosullar altinda paranizi bankaya yatirmayi
diigiinlir miisiiniiz?” sorusu sorulmustur. Bu sorunun hemen altma bireylerin gorsel

hafizalarini da harekete gecirmek icin asagida yer alan resim yerlestirilmistir.

- :
Gorsel 3.1. Banka panigi’

"https://www.econlib.org/library/Enc/BankRuns.html (Erigim Tarihi: 11.01.2021)
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Katilimcilarin %85,2°si (373 kisi) bu soruya paralarini yatirmayacaklarini yoniinde,
%10,5’1 (46 kisi) kararsiz, %4,3’4 (19 kisi) paralarini yatiracaklar1 yoniinde yanit
vermistir. Bu cevaplar gbz oniine alindiginda, bireylerin hem s6zsel hem de gorsel olarak
panik duygusunu hissetmeleri sonucunda ekonomik kararlarinin panik sebebi ile

etkilendigi gdzlemlenmistir.

@ Param yatirmazdim
@ Kararsizim
Parami yatirirdim

Sekil 3.7. Panik duygusunun yatirim kararlarina etkisi

Bireylerin panik duygusunun ekonomik kararlar iizerinde ne yonde etkisi oldugunu
daha iyi anlamak i¢in “Ulkede X ve Y adli iki tane giivenilir bankanin likidite sikintisi
yiiziinden iflas ettigini hayal edin. Sosyal medyada ve yakin g¢evreniz arasinda diger
bankalarin da iflas etme ihtimali hakkinda konusulmaktadir. Yakin ¢evrenizden birkag
kisinin parasin1 bankalardan cektigini 6grendiniz. Sizin de Z adli bankada 2 yillik
birikiminiz oldugunu hayal edin. Yoldan gecerken bankalarin Oniinde kuyruklar
olustugunu gordiiniiz ve bu silirecte hiikiimetten bir haber gelmedigi bilgisi altinda
paranizi Z bankasindan ¢eker miydiniz?” sorusu olusturulmustur. Bu soru ile banka
paniklerinin dogast ve insanlar arasinda panigin bulasma durumu sorgulanmistir.
Katilimcilarin %72,6’s1 (318 kisi) bankadan paralarmi ¢ekecekleri, %16,9’s1 (74 kisi)
kararsiz oldugu, %10,5’1 (46 kisi) bankadan paralarini ¢ekmeyecekleri yoniinde cevap
vermislerdir. Cevaplarin agirlik olarak paralarmi c¢ekecekleri yoniinde olmasi banka
panikleri olgusunun kontrolii saglanmazsa giliniimiizde bile gergeklesebileceginin

gostergesi olarak sayilabilmektedir.
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@ Cekerdim
@ Kararsizm
@ Cekmezdim

Sekil 3.8. Olasi1 banka panigi durumunda katilimeilarin bankadan para ¢ekme durumu

Sosyal medyada veya televizyonda yer alan haberlerin insanlarin giiven duygusunu
ne yonde etkileyecegini gérmek iizere “Ulkenizin diger iilkeler ile iliskisi hakkinda,
sosyal medyada ve televizyonda asagida yer alan gorsel gibi haberler ile
karsilagmaktasiniz. Sosyal medyada ve ¢cevrenizdeki insanlar arasinda, iilkenin ekonomisi
hakkinda karamsar diistinceler hakim iken iilke i¢indeki yatirim araglarina kars1 giiveniniz
ne Olgiide degisir?” sorusu sorulmus ve asagida yer alan gorsel sorunun asagisina

yerlestirilmistir.

ie* TURKIYE'YE KARSI
A¥ YAPTIRIM KARARI

Gorsel 3.2. Haberlerin bireyler tizerindeki etkisi®

8https://odatv4.com/abden-turkiyeye-karsi-yaptirim-karari-05022031.html (Erisim Tarihi: 15.01.2021)
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Deney ankete yanit veren katilimcilarin %68,5°1 (300 kisi) “Giivenim azalir, lilke
icindeki yatirim planlarimi ertelerim.” cevabini, %18,7°1 (82 kisi) kararsizim, %12,8’1 (56
kisi) “Glivenim azalmaz, iilke i¢cindeki yatirim planlarimi uygularim.” cevabini vermistir.
Katilimeilarin agirlik olarak verdigi cevap goz oniine alindiginda haber dilinin ve giiven
duygusunun ekonomik kararlar iizerinde olduk¢a Onem arz ettigi sonucuna
ulagilabilmektedir.

@ Giivenim azalir, {ilke igindeki yatinm
planlarimi ertelerim

@ Kararsizim
Giivenim azalmaz, llke igindeki yatinm
plamimi uygularim

Sekil 3.9. Haberlerin panik ve giiven duygusu tzerindeki etkisi

Guven duygusunun ekonomik tercihler tzerindeki etkisini daha iyi anlayabilmek
icin deneyin bir sonraki sorusunda katilimcilara “Ulkedeki insanlarn ¢ogunun
ekonomiye karsi gilivensizlik duygusu hissettigi varsayimi altinda; bankaya para
yatirmanizin faiz getirisi, doviz kurunun saglayacagi getiriden daha yiiksek iken bir
miktar birikiminizi Euro, Dolar, vb gibi yatirim araglarina mi1 yoksa bankaya mi1 yatirmay1
tercih edersiniz?” sorusu yoneltilmistir. Geleneksel iktisat dgretilerine gore bireylerin bir
baska bireyin ekonomik tercihini goz ardi ederek karmi maksimize etmesi kuralinin
gercek hayatta iglemedigi bu soru ile bir kez daha ortaya ¢ikmustir. Katilimeilarm %66°s1
(289 kisi) “Euro ve Dolar gibi doviz satin alirdim” yanitini, %13°1 (57 kisi) kararsizim,
%21°1 (92 kisi) “Bankaya yatirrdim” cevabmi vermistir. Katilimcilarin %66’ smin
giivensizlik sebebi ile daha yliksek kar elde edebilecekleri bankaya para yatirma
secenegini gdz ardi etmeleri, gliven ve panik gibi duygularin, dogru ekonomik ¢ikarimlar
yapabilmek i¢in gz Oniine alinmasi gereken olgular oldugunu bir kez daha ortaya
koymaktadir. Ulke ekonomisine duyulan giivensizlik durumu diizeltilmedigi miiddetce
iilke i¢inde yatirim yapilmasi zor hale gelmektedir ve bu giivensizlik iilkenin para birimi

disinda para birimlerine dogru bir hareket ger¢eklesmesine sebep olmaktadir.
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@ Euro ve Dolar gibi déviz satin alirdim
® Kararsizim
© Bankaya yatinrdim

Sekil 3.10. Giivensizlik durumunda bankaya para yatirma ve doviz alma arasindaki tercih

Panik duygusunun yatirim karar1 {iizerindeki etkisini farkli bir agidan
gbzlemleyebilmek ve tarihte gerceklesen banka iflaslar1 ardindan bireylerin diger
bankalara karsi duydugu giivensizligin giinlimiizde nasil karsilanacagini gézlemlemek
adma “Ulkenizde giivenilir bankalardan ikisinin iflas ettigini ve sizin de bu siirecten dnce
paranizi bu iki bankadan bagimsiz bir bankaya yatirmaya karar verdiginizi hayal edin.
Sosyal medyada ve ¢evrenizdeki insanlarin bankalar hakkinda olumsuz goriisleri oldugu
varsayimi altinda paranizi bankaya yatirmaktan vazgecer misiniz?” sorusu sorulmustur.
Katilimcilarin %61°1 (267 kisi) “Vazgecerim” yanitini verirken, %22,8’1 (100 kisi)
“Kararsizim”, %16,2’si (71 kisi) “Vazgegmem” yanitmi vermistir. Sonuclarin agirlik
olarak vazgecerim ve kararsizim yanitinda toplanmasi giiniimiizde de bdyle bir sorun
yasandiginda tarihte yasanan banka paniklerine benzer olacagina dair bir uyari

niteligindedir.

@ Vazgecerim
@ Kararsizim
D Vazgegmem

Sekil 3.11. Banka panigi
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Bireylerin maddi bir kayip yasadiktan bir siire sonra kazang elde edebilme ihtimali
olmasmma ragmen geg¢mis Onyargilar1 sebebi ile bir yatrim aracina yatirim yapip
yapmayacagini dlgmek iizere “Eskiden zarar ettiginiz i¢in artik yatirim yapmayi tercih
etmediginiz bir yatirim aract var. Yakin zaman diliminde bu yatirim aracinin karl bir
yatirim aract olduguna dair goriisler duymaktasiniz ve bu yatirim aracinin piyasadaki
artigint  gozlemlemektesiniz. Bu yatirim aracmna tekrar yatrim yapmayr diistiniir
milydiiniiz?” sorusu yoneltilmistir. Katilimcilarin %44,5 (195 kisi) “Tekrar yatirim
yapmay1 diisinmem” yanitimi, %26 (114 kisi) “kararsizim”, %29,5 (129 kisi) “Tekrar
yatirim yapmay1 diisiiniiriim” yanitini vermistir. Verilen yanitlar incelendiginde 195
kisinin Kahneman ve Tversky’nin (1979) “kayiptan kaginma” olarak adlandirdiklar: etki
altinda kaldiklar1 soylenebilmektedir. Gec¢misteki kayip duygusunun zihinde yer
edinmesi ile kayip durumunun yasattigi duygular bugiin kar elde edecek olabilme
ihtimaline ragmen agir basmakta ve Klasik Iktisat’in 6ngordiigii durumun tersine bir tablo

sergilemektedir.

@ Tekrar yatinm yapmay diigiinmem
® Kararsizim
Tekrar yatinm yapmayi dastntrim

Sekil 3.12. Eskiden kaybedilen yatirim aracina yeniden yatirim yapma oranlari

Bireyler aras1 glivenin ve sosyal bulasicilik ile ekonomik haberlerin yayilmasini
daha iyi anlayabilmek adma katilimcilara “Ailenizin bir miktar birikimi oldugunu ve bu
paray1 nasil degerlendireceklerini bilmediklerini hayal edin. Son zamanlarda sosyal
medyada ve yakin c¢evrenizden altin fiyatlarmmn yiikselecegine dair soylemler
duymaktasimiz ve bir sabah uyandigmizda altin fiyatinin gergekten de yiikselise gectiginiz
gozlemlediniz. Bu bilgiler varsayimi altinda ailenize altin almalar1 konusunda tavsiyede
bulunur musunuz?” sorusu sorulmustur. Bu soru ile kisiler arasi giiven haberlerinin

iletilme durumu arastiridmistr.  Katilimeilarin - %69,2°si (303 kisi) “Tavsiyede
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bulunurum” yanitini, %13,9’u (61 kisi) “kararsizim”, %16,9’u (74 kisi) “Tavsiyede
bulunmam” yanitin1 vermistir. Yanitlarin agirhigi géz oniine alindiginda sosyal aglarin

giicli ortaya ¢ikmaktadir.

@ Tavsiyede bulunurum
® Kararsizm
@ Tavsiyede bulunmam

Sekil 3.13. Bireyler aras1 ekonomik haberlerin yayilmasi
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Davranissal Iktisat alani, bireylerin smirli rasyonel oldugu varsayimi altinda insan
psikolojisini teorilerine katmaktadir. Insan psikolojisi ve aglarinin yillar boyunca goz ardi
edilmesi ile uzun yillar boyunca; giiven balonlari, banka panikleri ve spekiilasyonlar gibi
etkileri uzun siiren olaylarm alt yapilar1 anlasilamamustir. Klasik Tktisat’in rasyonel insan1
giinlimiizde yerini biligsel hatalar1 olan, psikolojik unsurlar ile ekonomik karar verebilen,
sosyal ¢cevresinin fikirlerinden etkilenen bir bireye birakmustir. Bireylerin psikolojilerinin
ekonomik kararlar1 tizerinde etkisi oldugunun farkinda olan bireyler tarih boyunca farkl
isimlerde yeniden ortaya ¢ikarak bu durumdan yararlanmis ve ekonomik balonlarm i¢ine
kitleleri hikayeler araciligi ile cekmislerdir. Bazen de bir finansal yenilik ortaya ¢iktiginda
kitleler biiyiik bir coskuya kapilmakta ve bir balonun i¢inde olduklarini fark edene kadar
bu durumu viriis gibi kisiler arasinda yaymaya devam etmektedirler. Giiven balonlar1 fark
edilmeye baglandiginda ise igerisinde bulunan herkes buyuk bir panik duygusuna
kapilmakta ve kacis i¢in herkesten dnce hareket etme egilimine gegmektedir. Bu noktada
iki dnemli ana duygu olan guiven ve panik duygusunun ekonomi tizerindeki etkisinin uzun
yillar boyunca g6z ardi edilmesi; krizler, bunalimlar, spekiilasyonlarin neden tam anlami

ile agiklanamadigini gozler oniline sermektedir.

Tezin deney anket kisminda; sorulan sorularda demografik Ozelliklere goz
atildiginda yas araliklarmin biitiin yas gruplarina dagilmis olmasi bu sorularin biitiin yas
gruplarinda etkili oldugunu géstermektedir. Yine deney ankete katilan kisilerin ekonomi
ile ilgili haberleri almak i¢in kullandiklar1 kaynagin cogunluk olarak sosyal medya olmasi1
aglar arasindaki haber akiginin 6nemini gostermistir. Sosyal medyada yer alan insanlarin
bilgi aligverisi yapmasit ve bireylerin yakin cevresindeki insanlardan etkilenmesi
durumunu anlayabilmek adina sorular sorulmus ve bireylerin bu sorulara agirlikli olarak
etkilendikleri yoniinde cevap verdikleri sonucuna ulagilmigtir. Glven duygusunun ters
yiizli olan panik ve giivensizlik duygusunu gézlemlemek adina katilimecilara sorularda
banka panigi simiilasyonu yaratilmis ve bu kosullar altinda paralarmi giivensizlik
ortaminda yatirip yatirmayacaklar1 veya bu kosullar altinda bankalardan paralarini ¢ekip
cekmeyecekleri sorulmustur. Sonuglarin agirlik olarak giivensizlik ortaminda yatirim
yapmayacaklari, panik ortaminda sorun olusan banka haricinde bagimsiz bir banka olsa
bile paralarini ¢ekecekleri yoniinde ¢ikmasi banka panigi bulasiciligi olgusunu agiklar

niteliktedir.
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Geleneksel Iktisat’m varsaydig1 her kosulda rasyonel olan, tam bilgi sahibi ve diger
bireylerin goriislerinden etkilenmeyen insan varsayiminin gercek hayatta islemediginin
gosterilmesi adina katilimcilara yine giivensizlik duygusunu hissedebilecekleri bir soru
yoneltilmistir. Bu soruda ise, iilkede giivensizlik ortami oldugu varsayimi altinda banka
faiz orami1 getirisinin déviz kurunun saglayacagi getiriden yiiksek olmasi durumunda
paralarin1 Euro, Dolar vb. gibi doviz kuruna mi yatiracaklari yoksa bankaya mi
yatiracaklar1 soruldugunda; katilimcilarin biiylik bir ¢cogunlugu doviz kurunu tercih
edeceklerini belirtmistir. Bu noktada Geleneksel Iktisat’m karmi maksimize etmeye
odakli insan varsayimi bir kez daha yerini ekonomik kararlarinda psikolojisinden ve

cevresinden etkilenen insana birakmaistir.

Ekonomi ile ilgili haberler ortaya ¢iktiginda bu haberlerin dogrulugunu sorgulamak
igin giivenilen kaynaklarm biiyiik bir oraninin sosyal medyada yer alan ekonomistler ve
sosyal medyada takip edilen insanlarin ortak goriislerinin olmasi yine bireyler arasi bilgi
akisiin 6nemini vurgulamaktadir. Bu noktada sosyal medyada, giiven ve panik duygusu
kisiler aras1 aktarilabilmektedir ancak bireylerin bir kisminin sosyal medyada takip edilen
ekonomistlere giivenmesi umut vadetmektedir. Her ne kadar sosyal medyada olusturulan
haberlerin yarattig1 giiven ve panik duygusu engellenemese de sosyal medyada yer alan
ekonomistlerin halki bilinglendirmesi ve farkindalik kazandirmasi olasidir. Bu sebeple,
deney ankette yer alan bu sorunun sonucundan yola ¢ikarak ekonomistlerin sosyal
medyada daha fazla yer alarak bireylere dogru bilgi akisini saglamasi 6nerilebilmektedir.
2008 Mortgage Krizi gibi bunalimlarda ve giiven balonlarinda yasanan; yanlis uygulanan
politikalar ve yaratilan giiven hikayeleri sebebi ile balonun sigsmesinin énlenmemesi,
bireylerin bilgi eksikligi olmasina ragmen bu piyasalara girisleri konusunda uyarilmamasi
durumu da gostermektedir ki ekonomik anlamda yeniliklere ve diizenlemelere ihtiyac her
gecen giin artmaktadir. Krizler, bunalimlar ve spekiilasyonlar gibi olaylarda insan
psikolojisi ve aglarmin biiyiik bir etkisi olmasi; insanlarin dogru bilgiye erisiminin ¢ok
kolay olmamasi ve finansal okur yazarlik egitiminin eksikligi ile oldukca baglantilidir.
Ulkemizde ne yazik ki, finansal okur yazarlik egitimi olduk¢a diisiik seyretmekte ve
kitlesel giiven, giivensizlik ve panik duygular1 s6z konusu oldugunda dogru politikalar
izlenmemektedir. Bu tezde; kriz, bunalimlar ve spekiilasyonlara farkli bir bakis acis1
getirilmek istenmis ve uygulanan deney ankette olasi bir giiven balonu veya kitlesel panik
duygusunun hala gilinlimiizde yasanabilecegi sonucuna ulasilmistir. Kitle psikolojisinin

sonuglarinin dneminin anlasilmasi adina egitimlerin diizenlenmesi ve bu alanda calisan
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ekonomistlerin ekonomi politikalar1 yapiminda aktif olarak gorev almasi yine bir oneri

olarak verilebilmektedir.
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