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OZET

DAVRANISSAL IKTISAT VE 2008 KURESEL FINANS KRIiZINE GETIRILEN
YAKLASIMLAR

Yildiz Zeliha HATIPOGLU

Amerika Birlesik Devletlerin(fABD)’de, 2007 yilinin ikinci yarisinda patlak
veren ve 2008 ve 2009 yilinda tiim diinya ekonomilerinde etkisini hissettiren finans
krizini bundan oOnceki kriz teorileri gergevesinde agiklamak oldukga zordur. Klasik
iktisadi diisiincenin rasyonalite varsayimi, homoeconomics insan tipi ve “laissez faire
laissez passe” anlayisi ile olusan kurumsal mekanizmalari, bu kriz siirecini anlamakta

yetersiz kalmaktadir.

Bireylerin degisen bir ¢cevrede karar alma siirecinin ancak sinirli rasyonalite ile
ifade edilebilecegini &ne siiren Davranigsal Iktisat, 2008 kiiresel krizine getirdigi
yaklagimlarla dikkat ¢ekmektedir. Ampirik bir ¢ercevede daha gergek¢i varsayimlar
ortaya koyan davranissal iktisat, bireyin karar alma siirecinde biligsel yeteneklerinin 6n
plana ¢iktigin1 ve rasyonel hesaplamalardansa bilissel karar alma siirecinin daha etkin
oldugunu belirtmektedir. iktisat bilimi ile psikoloji bilimini bir araya getiren davranissal
iktisat bireyi, sosyal ¢evre ve kurumlarla etkilesim halinde olan bir karar alic1 olarak
tanimlamaktadir. Bu ¢ercevede davranissal iktisat, belirsizlik altinda bireyin karar alma
stirecini inceleyerek literatiire, bir ekonomik kriz siirecini her iki disiplinin normlarina
uygun sekilde aciklayacak ¢esitli aydinlatict katkilar saglamaktadir. Klasik iktisadi
diigiince, teoride de olsa gelecege yonelik belirsizligi, bireylerin riskle
hesaplayabilecegini ve miikemmel bilgi varsayimini destekler bicimde gelecegi de tam
olarak bilebilecegini one siirmektedir. Ancak pratikte dogal olarak bu varsayimlardan

sapan bireyler, bilissel siiregle ve beklentilerini agirliklandirarak karar almaktadir.

Bu caligmada 2008 kiiresel finans krizinin, birey ve kurumlarin etkilesim halinde
oldugu, ekonomik cevrenin belirsizlesmesi ile krizin boyutlarinin degistigi ve sadece
bankacilik ya da finans krizi olmaktan daha ¢ok bir giiven krizine doniistiigi
gozlenmektedir. Dolayisiyla ekonomilerin  olaganiistii zamanlar1 olarak kriz
stireclerinde, birey ve kurumlarin davraniglar1 ekonomik kritikler yaninda psikolojik

cercevede bilissel faktorlerle de agiklanabilmelidir.



Bu dogrultuda calismada davranissal iktisadin belirsizlik altinda karar almay1
aciklayan Beklenti Teorisi’nden yararlanilarak, 2008 kiiresel krizinin aydinlatilmasi
amaclanmistir. Tam ve homojen bilgi yerine, bilginin 6zel oldugu finans piyasasinda,
herhangi bilgi ya da sinyalini olmasi gerekenden degerli bularak Bayesyen
hesaplamanin aksine yiiksek olasilikla bu sinyale uyarak yanlis yatirim yapabilmektedir.
Yine yiikselecegini diisiindiigii finansal kagitlar igin aksi yonde sinyalleri gérmezden
gelebilmektedir. Boylece reel karsiligi olmayan balonlar olusmaktadir. Balonlarin
patlamasinin ardindan geriye belirsizlik kalmistir. Calismanin amaci, tiim bu siireci

davranigsal iktisadin tlimevarima dayanan yapisiyla gercekei bir temelde agiklamaktir.

Anahtar Kelimeler: Davramgsal Iktisat, Kiiresel Finans Krizi, Beklenen Fayda,

Beklenti Teorisi



ABSTRACT

BEHAVIORAL ECONOMICS AND APPROACHES FOR 2008 GLOBAL
FINANCIAL CRISIS

Yildiz Zeliha HATIPOGLU

Explaining of the financial crisis boomed in United States in mid of 2007 and
influenced all over the world in 2008 and 2009 is considerably hard by the frame
offormer crisis theories. Classical economics’ rationality assumption, homoeconomicus
and institutional mechanism which are built by “’laissez faire, laissez passe’’ insights

was inadequate to understand the crisis process.

Behavioral economics which presumes that individuals’ decision making
process is determined with bounded rationality, is been noticed in 2008 global financial
crisis by its approaches. Behavioral economics identifies the decision making process
by emprical frame and evaluates the process as an individual process depending on
cognitive abilities instead of rational calculating. It also identifies the individual who
interacts with institutions in social environment unifying psychology and economics.
Hence, behavioral economics accounts for the global crisis by individual decision
making under uncertainty and contributes the literature by the way which is suitable for
the two disciplines normatively.On the other side classic economics assumes that
individual has perfect information, accordingly he knows the outcomes of his decision
in the future. Pratically, individual who deviates from rational assumptions, decides by

weighting his prospects in cognitive process.

In this research,it has been observed that the scope of global financial crisis has
changed by becoming vague of the environment that individiual and institutions
interacts neither the banking crisis nor the financial crisis, the global crisis is changing
into confidence crisis. In this situation, individual and institution’s behaviors must be
explained by psychological frame adding of the economic frame. In this research, 2008
global crisis is lighten by Prospect Theory, which explains the decision making under
uncertainty. At the finance sector, where the information is special and heterogen, any

information or sign is overvalued contrary to Bayesian calculation and then investor

Vi



makes wrong decide. Again, investor who predicts to rise in stocks, ignores the signals
which are adverse. Thus, the ballons which have not real mutual.After the booming, the
remaining is uncertainty. The aim of the research is to explain the crisis process

realistically by the inductive method of behavioral economics.

Keywords: Behavioral Economics, Global Financial Crisis, Expected Utility, Prospect

Theory

vii
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GIRIS

Ana akim iktisadin “’economic man’’, ‘’homoeconomicus’’® ya da rasyonel
olarak kabul ettigi bireylerin, her zaman kendi ¢ikarlarin1 ve faydalarin1 maksimize
edecek akilc1 kararlar alamadigi, giinlimiizde kabul edilmektedir. Siklasan krizler
sonrasinda, sinirli rasyonaliteden s6z edilir olmus ve iktisadin birey yaklagiminin

yetersiz ve dar oldugu, psikolojik temellerinin g6z ard1 edildigi kabul edilmistir.

Iktisadin kurucusu olarak bilinen Adam Smith, her ne kadar rasyonel bireyden
yana olsa da erken donem ¢aligmalarinda bireyin sinirli rasyonel olabilecegini, sadece
kendini degil bagkalarimi diigiinerek de hareket ettigini belirtmistir. 18.yy’da bu iki
diisiinceyi de barindiran yapi, Aydinlanma sonrasinda, iktisadin ahlak felsefesinden
ayrilip, politik iktisat yapisindan arindirilmasiyla, psikolojik ve sosyolojik
aciklamalardan siyrilmis ve sadece rasyonel birey, Klasik iktisadin birey anlayisini
tanimlar hale gelmistir. Gilinlimiiz ana akim iktisadi da, Klasik iktisadin bir uzantisi

olarak rasyonel bireyi kabul etmekte ve teorilerini bu varsayima gore gelistirmektedir.

Guglii bir kiiresellesme ve liberalizasyonla tiim diinyaya yayilan ana akim
iktisat, rasyonalite varsayimiyla gelistirdigi teorilerle icinden ge¢mekte oldugumuz
2008 Kiiresel Finans Krizi’ni aciklayamamis ve iktisatla ugrasan bilim insanlar
alternatif yaklasimlara yonelmistir. Bunlardan biri de kokeni Smith’in rasyonel olmayan

bireyine kadar dayandirilabilen Davranigsal Iktisattir.

Davranigsal iktisat, II. Diinya Savasi’ndan sonra konusulmaya baslayan ve 1980
sonrasinda yiikselen bir iktisat dalidir. Aydinlanmanin etkisiyle birbirinden uzaklasan
iki bilim dali iktisat ve psikolojiyi tekrar birlestiren, rasyonel ve mekanik birey anlayisi
yerine sinirlt rasyonel bireyi kesfetmekte ve bu birey tanimi sinirli rasyonaliteye
dayansa bile tiimevarim yontemiyle tanimlandigindan daha gergekgi bir birey yaklagimi

sunmaktadir.

Yiizyillar 6ncesinde birlikte olan bu iki bilim dali, giiniimiizde tekrar birleserek,
bu kez agirlikli olarak son psikolojik akim olan psikolojik akimla teori ve yaklasimlarin
gelistirmekte, smirl rasyonel birey icin normatif olmaktansa betimleyici teoriler ortaya

koymaktadir. Ozellikle belirsizlik altinda karar alma siirecinde, rasyonel bireyin aksine,



siirli rasyonel bireyin davraniglari daha yerinde ve gercekei olmaktadir. Belirsizligi
riske indirgeyerek hesap edilebilir bir diinyada gelecegini bugilinden Ongorebilen
rasyonel birey herhangi belirsizlik durumu i¢in kurgulanmazken, bu varsayimlar

fiyatlarin dahi belirsiz oldugu bir serbest piyasa ortaminda gercekei olmaktan uzaktir.

2008 kuresel finans krizinde de 6ngorilerin ve teorilerin yetersiz kaldigi adeta
rasyonel bireyin ne yapacagini bilemedigi bir belirsizlik ortami ortaya ¢ikmistir. Bu
durumda risk yerine belirsizlik altinda karar almay1 aydinlatmay1 hedefleyen davranissal
iktisat, bireyin sinirli hesaplama yetenekleri ve siirli bilgi erisimi ile biligsel kisa
yollara bagvurarak karar alabildigini ortay koymaktadir. Bu bilissel kisa yollar, kisinin
algilar1 tizerinden bilgi isleme siirecini ifade etmekte olup, kisinin yetenekleri ile
karmasik bir ¢evrede karar vermesini saglamaktadir. Bilissel kisa yollarla ileriye doniik
kararlarda veya belirsizlik aninda, rasyonel bireyin beklenen fayda yaklasimindan farkli
olarak hesapladigi beklenti teorisine ¢ogunlukla uymaktadir. Cesitli deney, gézlem ve
testler sonucunda elde edilen sonuglar g6z oniine alinarak olusturulan davranigsal iktisat
teorileri ve yaklasimlari, boylece rasyonaliteden sapmalar1 ve rasyonel bireye dair

varsayimlarin gergek hayatta nasil ihlal edildigini gostermektedir.

Calismamizda, 2008 kiiresel finans krizi karsisinda mevcut agiklamalarin ve
kriz teorilerinin yetersizligi ile alternatif yaklagimlardan davranigsal iktisat, rasyonalite
varsayimindan temel sapmalarla aydinlatilmis ve iktisatla olan tarihsel etkilesimi,

kopuslara da dikkat cekilerek ifade edilmistir.

Ikinci béliimde, bir kriz ortamimi aydinlatabilecek olan belirsizlik durumunda
bireyin nasil karar aldigin1 davranigsal iktisat ¢cercevesiyle Daniel Kahneman ve Amos
Tversky tarafindan gelistirilen Beklenti Teorisi ile biligsel psikolojinin giiclendirdigi bir
yaklasimla anlatilmakta ve risk altinda karar alma yaklagimi olan Beklenen Fayda

Teorisi’nden istiinliikleri agiklanmistir.

Son boliim olan {igiincii boliimde ise, bir belirsizlik ve giivensizlik ortami olarak
2008 kuresel finans krizi ele alinmig ve mevcut kriz teorileriyle aydinlatilamayan

noktalar, davranigsal iktisat ve beklenti teorisi ile aydinlatilmaya calisilmistir.



BOLUM 1
DAVRANISSAL IKTISAT ve LITERATURDEKI YERI

1.1. DAVRANISSAL IKTiSADIN TANIMI

Davranissal iktisat, ana akim olarak da adlandirilan hakim iktisat doktrini klasik
iktisadin ¢ikarct ve duygusuz, maksimum faydaci olarak tanimladigi ekonomik
aktorlerin sinirh biligsel yeteneklerine de dikkat c¢ekerek, ana akim iktisattan ayrilan
yonleriyle daha gergek¢i bir yaklasim iiretmeye calisan bir alt daldir. Psikoloji ve
ekonominin birlesmesiyle olusan davranigsal iktisat ayn1 zamanda, piyasada, ekonomik
ajanlarin, insani olan kisit ve karmasalarla nasil hareket ettiklerini ortaya koyma cabasi

ile gelismektedir (Mullainathan ve Thaler, 2004: 1).

Rekabetci piyasa ortaminin iktisadi olarak ana akim iktisat, iki 6nemli temel
lizerine insa edilmistir. Bunlardan ilki, belirli diisiince ve tercihleriyle, en iyi alim-satim
islemini gerceklestiren rasyonel bireydir. Ikinci yap: tasi ise statik, kolektif bir denge
olarak, arz ve talep uyumsuzlugu sorununun fiyat tarafindan ¢oziimlendigi ‘Walras
Dengesi’ dir. Karar verilen davranisin beraberinde getirdigi bilingli siiregten ve farkli
birgok durumun etkin bir sekilde bir araya gelmesiyle olusan bir denge surecinden
yoksun bu agiklamaya karsin, davranigsal iktisat, epistemik ve evrimci olarak ikiye

ayrilan aragtirma programiyla, bu noktalar1 aydinlatmaktadir.

Epistemik program, bireysel inan¢ ve akil yiirlitme siirecine inerek, bireysel
rasyonaliteyi siire¢sel olarak degerlendirmekte; bu yoniiyle ‘’davranig¢1’” olan ve sadece
gozlemlenebilir olanin davranis olarak nitelendirildigi ve siirecin géz ardi edildigi
yaklagimdan ayrilmakta ve ‘’davramigsal iktisat’® olarak farklilagmaktadir. Evrimci
program ise etkilesim agi, iletisim ve adaptasyon siireci temelinde, organizasyon ve
yapilari inceler. Yine burada da, “’evrimsel’” olandan ayrilarak, daha kapsamli dinamik

stirecleri biyolojik evrimi igerdigi gibi, dgrenmeyi de igerir. (Walliser, 2004: 183)

Bu baglamda, davranigsal iktisat ya da biligsel iktisat, bireyi soyle
tanimlamaktadir; her birey, aktér ya da ajan, iginde bulundugu ¢evre ile ilgili kisisel
diistincelere sahiptir; aldigi bilgilerle tahminlerini bir araya getirir ve sekillendirir.

Kolektif olarak ise bu bireyler, iletisim ag1 i¢inde kalict iliskileri yoluyla bir etkilesim



halindedir ve bu, bilgi aligverisi i¢in elzemdir. Finansal spekiilasyonda oldugu gibi, fiyat
pazarliginda da karsilikli olarak bu kalici iliski gézlenmektedir. Denge durumu, kendi
kendine organize olan mekanizma ile interaktif ve dinamik olarak yer degistirmektedir.
(Walliser, 2008:1-2)

Ana akim iktisadin milkemmel ya da tam bilgi varsayiminin aksine, epistemik ve
evrimsel surecte Uretilen bilgi, miikemmel ve tam olmayip tim bireylerin ulasimina agik
olmaktan da uzaktir. Giiniimiizde, finansal krizlerin siklig1 ve yayilisi, asimetrik bilgi
kavramini giindeme getirmekte ve finansal sistemde, bilginin timden 6zel oldugu
tartigmasina yol agmaktadir. Aktorler, piyasa kurumu ve fiyat mekanizmas: ile bir
etkilesim ve bilgi paylasimi siirecinde, bilgiyi birbirlerinden ve davranislarindan elde

etmektedirler.(Kirman, 2004: 293-294)

Ana akim iktisadin gercek¢i olmayan varsayimlarina karsilik, psikolojik olarak
daha gercekci varsayimlarla bir alternatif olmaktan g¢ok, yeni teoriler gelistirmeyi
hedefleyen davranigsal iktisada, son yirmi yildir ilgi artmaktadir. (Rabin, 2002;1)
Ozellikle 2002 de iktisat Nobel Odiilii’niin bir biligsel psikolog Daniel Kahneman’a ve
bir deneysel iktisat¢1 olan Vernon Smith’a verilmesiyle, iktisatta psikolojinin ve deneyin

artan 6nemi vurgulanmistir. (Savasan, 2010: 606)

Ana akim iktisadin temel varsayimi olan rasyonel (akilci-usgu) bireyin gercekte
var olup olmadigi irdelenirken, ekonomik ajani rasyonel olarak nitelendirmenin
yetersizligi kesfedilmis ve Herbert Simon’un terimiyle *’sinirli rasyonel’” olarak ifade
bulmustur. Smirh rasyonalite, irade giiciiniin, akilciligin ve bencilligin sinirlt oldugunu
igerirken, bu smirli bakisla, sahip olunan ve Uretilen bilginin rasyonel bireyin aksine,
bilginin tamamina ulagilamadigi ve bu siiregte bilissel yanliliklarla zaman zaman

kusurlu bilgiye ulagildigi anlamina gelmektedir. (Diamond ve Vartiainen, 2007: 2)

Sinirlt sorun ¢ézme kapasitesine igaret eden sinirli rasyonalite, yeterli olmayan
beyin giiclimiiz ve kisitli zaman i¢inde, biiylik ve karmasik sorunlara rasyonel ¢6ziim
getirmenin Oniine gecerken, bireyi bilissel kisa yollart kullanmaya iter ve sistematik
hatalar1 da beraberinde getirir.(Mullaithan ve Thaler, 2004:1) Bireyler, bu simirli hesap
ve biligsel yeteneklerle, isteseler de rasyonel ve optimum karar veremezler ya da

kararlarin1 maksimize etmeye ¢aligsalar da sinirli bir ¢ercevede maksimize ederler. Bu



smirh ¢ercevede eksik bilgiyle, siirekli olarak belirsizligi iceren ve duragan olmayan bir

ortamda karar vermeye ¢aligirlar. (Bourgine ve Nadal, 2003:5)

Rasyonel davranis varsayimi ayni zamanda, karar biriminin Kkararlarmin
sonucunu dogru tahmin ettigini ve gelecekte olusacak sonucunu da tam olarak bildigini
varsaymaktadir. Oysaki birey, eksik bilgiyle belirsizlik altinda sonuglari tam olarak
ongoremeyecek ve bu durum bireyi, J.Maynard Keynes’in de belirttigi gibi > kendini
eksik bilgiye uyar’’ hale getirecektir.(Abaan,1998:76; Bourgine, 2003: 9)

Her bilgiye sahip ve gelecegi dogru 6ngoren bireyin motivasyon kaynagi da
kendini diisiinmekten, bencillikten gelmektedir. Iktisadin kurucusu olarak sayilan Adam
Smith, ““The Wealth of Nations-Uluslarin Zenginligi’’(1776) adli eserinde, bireyin
bencil ve kendi ¢ikarlarin1 gozeten yapisina deginmistir. Aksine, bu eserden Once
yayinladigi “’The Theory of Moral Sentiment-Ahlaki Duygular Teorisi’’(1759)’da
davranigsal iktisadin temelini o giinlerde atmis ve insan davranisinin belirleyici ilkesini
‘sempati’ olarak belirtmistir. ‘‘Bencillik ve aggdzIliiliik’> vurgusu yerine, insanlarin
baskalarmin ac1 ve sevinglerini paylasma ve aci ve sevinglerine bagkalarini ortak
etmeyi, kendine olan sevgisini vurgulayarak, baska insanlarin goziinde onaylanma,
hosgorii ve sempati uyandirmanin Onceligine dikkat ¢ekmistir. (Winden, 2007: 2-3;
Ruben, 2011: 27-28) Davranissal iktisat, bugiinlerde, rasyonel bireyin kararlarinin
sosyal boyutunu tartismaya koyarak, bireyin ‘sempati’ vurgusunu yeniden giindeme

getirmektedir.

Davranigsal iktisat, kullandig1 yontemlerle, rasyonellik vurgusuyla ve bastan beri
normatif ve tiimdengelimci yaklasimiyla ana akim iktisattan ayrilarak, betimleyici®
yaklagim ve tiimevarimla gelismektedir. Deneysel iktisadin da kendi bilinyesinden
ayrildig1 davranigsal iktisat, gergekligi ve gergek durumu godzlemlerin veya laboratuar
deneylerinin ardindan elde edilen sonuglar Gzerinden fikir ylritmektedir. Deneysel
kontrollerin ¢alismalarda 6ncelikli olmasi, davranigsal ve dolayisiyla iktisada psikolojiyi
getiren agiklamalar1 ortaya ¢ikartmaktadir. Deneysel iktisat gibi sadece agiklamalarini
ve deneylerini arastirma aract olarak kullanmak yerine, eklektik bir yontem takip

etmektedir.( Camerer ve Loewenstein, 2002:6-7)

! Ingilizce’de <’ descriptive’” kelimesi ile ifade edilen betimleyici yaklagim, iktisatta’ ‘nasil olmalidir’’
sorusunun yanitt olan normatif yaklagimin yerine, mevcut durumu tasvir eden yoruma yer vermeyen
yaklagimdir.



Bilimsel olmayi tercih eden iktisat, psikolojik ve davranigsal ¢erceveyi Ricardo
ile iktisadin disina ¢ikararak Newton Fizigi’ne benzeme c¢abasi iginde rasyonalizmi
temel almis, pozitivist bir yontemle ikinci Diinya Savasi yillarma kadar gelmistir.
Bundan sonra bir yanda esnek olmayan, modelleme ve matematiklesmis pozitif bir ana
akim iktisadin yaninda, Simon gibi rasyonaliteyi tiimden olmasa da sinirl bir sekilde
reddeden bilim insanlar1, psikolojiyi tekrar iktisada kazandirmaya baglamistir. 1980 yili
sonrasinda artan deneysel c¢alismalar, tiimdengelim yontemine de karsi cikarken,
iktisatta matematigin kutsalligimi elinden almistir. Sadece psikolojinin degil ayni
zamanda norobilimlerin de hi¢ yer almadig iktisat, davranigsal iktisatla birlikte sadece
sonuglar1 degerlendiren ve siireci ‘a priori’ kabul etmektense, ozellikle °’Prospect
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yadsimadan aciklama giiclinii artirmay1 hedeflemektedir.

Pozitivizmin sekillendirdigi bilimsel yontem ve bilimsellik, dogmatik olmakla
birlikte, metafizik herhangi bir agiklamay1 bilimden uzaklastirmakta ve hatta buna
oznelligi ve i¢ gézlem gibi sirecleri de eklemektedir. Fakat tek bir yontemin olmamasi
ve en basarili bilimsel ¢aligmanin hangi yontemle olusturulacagi konusunda hemfikir

olunmadigindan yine yaygin olarak pozitivist yontem tercih edilmektedir.

Davranigsal iktisat ise ana akim iktisattan normatif olarak ayrilmakta ve
dolayisiyla kullandig1 yontem ve bilimsel disiplin de farklilagsmaktadir. Ana akim iktisat
gozlemleri degerlendirirken, esasinda sonuglar1 degerlendirmekte fakat davranigsal
iktisat, sergilenen sonucun altinda yatan psikolojik nedeni agikliga kavusturmaktadir.
Bu aym1 zamanda, teorilerin sorgulanmadan kabul edilen varsayimlar1 ve sosyal
bilimlerin diger alanlarini da i¢ine alan gozlemlerin yapisindan kaynaklanan “’darlik’’
degerlendirmesi i¢inde de diisiiniilebilir. Yine, burada davranigsal iktisadin, temel
varsayimlar1 sorgulayarak ilerleyen, deney ve gdzlemleri birlestiren yapisi, davranigsal

iktisad1 bir adim daha ileri gétiirmektedir.(Tomer, 2007: 2-5)

Ana akim iktisadin varsayimlarini degistirerek davranissal iktisad1 gelistiren bir

diger unsur da laboratuar deneyleridir. Anomalilerin ve tercihlerin motivasyonunu

2 Homeostazi, biyolojik bir terim olmakla birlikte hiicre dist gerceklesen olaylar karsisinda hiicrenin
yeniden kendi metabolizmasini saglama egilimidir. Kalp atisi, viicut sicakligi gibi i¢ denge unsurlarinin
yeniden diizenlenmesi anlamina gelir.



inceleyen calismalarda, ‘ultimatom oyunu’® gibi deneylerde, Smith’ in de belirttigi gibi
insanlarin sadece bencil istekleriyle yonlendirildigi varsayiminin aksine, karsilikli adalet
ve fedakarlik motivasyonlarmin da etkili oldugu, karar verirken bunlara uyumlu

davrandig1 gorilmektedir. ( Frey ve Stutzer, 2007:7)

Davranigsal iktisadin siklikla kullandigi ve ayirt edici yanlarindan biri olan
laboratuar ortaminda yapilan deneyler, yapay ortamlar oldugu g6z Oniinde
bulundurularak, elestirilere maruz kalmaktadir. Digsal kosullarin kontrol edilebildigi
deney ortamlarinin, gergek hayatla uyumlu olmayacag: dile getirilmektedir. Incelemenin
kapsami ile gercekte incelenmek istenen durum arasinda, siiphe getirebilecek
bosluklarin olusabilecegi ifade edilmektedir. Diger yandan, gergek ortaminda yapilan
aragtirmalarin  giivenirliligi de bu siiphelere cevap niteligi tasimaktadir.’’Statiiko’’
Onyargis1 tlizerinde yapilan arastirmalar, laboratuar diginda yapilirken bireylerin,
zarardan kaginma ve zararin yarardan daha etkileyici oldugu yargisiyla emeklilik
tasarruf planlarma sicak bakmadigi ve mevcut durumunu korumaya yoneldigi
gozlenmistir. Bu da gostermektedir ki, sadece laboratuarla sinirli kalmayan ve sahada
yapilan c¢alismalar da davranigsal iktisatta olduk¢a onemli yer tutmaktadir. ( Etzioni,
2010:3)

Davranigsal iktisadin arastirmalarini, ger¢ekg¢i bir yargilama ve karar verme
stirecine uyumlu bir sekilde teori gelistirmeye yonelik olarak degerlendiren Camerer ve
Weber’ e gore, davranissal iktisat, ger¢ekte insanlarin nasil davrandiklari, gdzlemlenen
ciktilar ve teorik tahminleri karsilastirmakta ve ana akim iktisada yeni varsayim ve
yontemleri getirmektedir. Laboratuar arastirmalar1 ve deneyler, ekonomik karar verme
siirecinin altinda yatan nedenleri ve varsayimlari incelemekte, kendiliginden olusan
hangi ekonomik sartlarin iktisadi karar ve ¢iktilar tizerinde etkili oldugunu aramaktadir.

(Camerer ve R. Weber, 2006:1-2)

3 “Ultimatom oyunu’, iki kisi ile oynanmakta olan ve birine verilen 10 dolardan digerine, bir kismin1
vermesi ile baglamaktadir. Eger diger oyuncu, bu teklifi kabul ederse, bu miktar la oyun bitmekte, kabul
etmezse iki taraf da para alamamaktadir. John Nash’ in ortaya koydugu bu oyunda, tahmini 1 dolarin
karsiya verilmesi ve bunun hi¢ kazanmamaktansa 1 dolari kars: tarafin tercih etmesi tizerinde tahmin
yiiriitiiliirken, yapilan deneyler sonucunda goriilmiistiir ki 3 dolarin altinda teklifler kabul edilmemis,
burada ‘karsiliklilik’ ve ‘adalet’ hislerine kars1 gelindigi diigtiniilerek, sifir kazangla diger taraf
cezalandirilmak istenmistir. Bu da gostermektedir ki, rasyonelliktense, taraflar, duygusal davranmay1
secmistir.(Eser ve Toigonbaeva, 2011: 306)



Tlmevarim ve ampirik gozlemlerle, Ortodoks akim olan ana akim iktisadin
karsisinda davranigsal iktisadi Camerer ve Weber’in aksine hetorodoks bir iktisat dali
olarak degerlendiren bilim insanlar1 da mevcuttur. Davranissal iktisat, sadece yontem
acisindan degil daha once iktisat alaninda dislanmis olan biling, bilingdis1 ve his gibi

kavramlar1 da agiklamalarina dahil ederek farklilik yaratmaktadir.

Ampirik veriler 1s18inda, artik standart rasyonalite varsayiminin gercekei
olmadig1 ortaya konmustur. Ana akim iktisadin anomalilerini agiklayan ve gercekci
varsayimlarla yerini degistirmekte olan davranissal iktisat, burada sinirli rasyonaliteyi
tanimlamakta ve bireyin sadece kendini diisiinmek yerine sosyal bir varlik olarak
digerlerini dislindiigii ve hatta piyasa diizeni i¢inde dahi digerleriyle etkilesimleri
dahilinde hareket ettigi goriilmektedir. Sistematik hatalar yapabilen birey, kisith
zamanda kari, fayday1 ve maliyeti dogru hesaplayabilmek adina kisa yollara bagvurarak,
tatmin edici bir karara ulagsmay1 hedefler. Bu, zamandan tasarruf saglarken kararin, en

yiiksek seviyeden sapmasina da neden olabilmektedir.(Santos, 2010:7)

Siirli rasyonel bireyin karar alma siireci, biligsel kisa yollarin varliginda
olumsuz yonde sapmalara neden olabilmektedir. Yine de, belirsizlik ortaminda Smith’in
One siirdiigiine gore karar alma siireci, yenilik ve gelismelerle de sonuglanabilmektedir.
Sinirli rasyonalitenin temel nedeni, Simon tarafindan bilginin yetersiz igslenmesi ve
karmasik problem seti olarak ifade edilmistir. Bunun yaninda, bilginin isbdliimii ve
uzmanlagma gibi siireglerin de etkisiyle, heniiz tamamlanmamis olmas1 da, bilgi isleme
stirecini etkilemektedir. Bu durumda, aktorler, iletisim aglar1 ve karsilikli etkilesimle bu
ac1g1 kapatabilecekleri gibi, hayal glclini de kullanabilmektedirler. Bu dikkate deger
hayal guctyle birlikte, belirsizlik ve bilgi eksikligi yenilikleri de beraberinde getirebilir.
(Earl, 2005:913) Bu belirsizlik aninda, aktor, sok ve siirpriz duygusuyla yeniden
zihinsel dengesini yakalayabilmek icin ¢aba gdstermekte, bu caba ve zihinsel huzurun
yeniden saglanmasi, bilginin gelisimi sayesinde yenilikleri beraberinde getirmektedir.
(Alada, 2000:17-19)

1.1.1. Davramssal iktisat Icinde Rasyonalitenin Thlali

Sinirh rasyonalitenin gegerliligini artirmasi, teorik tahminlerden sapma gosteren

davraniglarin ampirik olarak gozlenmesine dayanmaktadir. Daha once de adi gegen



“’anomali’’ terimi ile ifade edilen sapmalar, homoeconomicus’ un rasyonalite ve
bencillik varsayimlariyla ortaya cikan karakteristik sorunlari igermektedir.(Winden,

2007: 2) Rasyonel bireye ait varsayimlari siralayacak olursak;

> Rasyonel birey, sinirlart belirlenmis, iyi tanimlanmis ve duragan

tercihlere sahiptir.

> Indirgenmis fayda teorisine gore, gelecek zamanda Ussel azalan faydaya
sahiptir.

» Cikt1 diizeyine gore tercihlerini belirlerken, degisimi goz ardi eder.
» Maksimum beklenen fayda, kararlarinin itici giiciidiir.

» Bagkalarin1 diisiinmeyen, kendi ¢ikarina diiskiin ve bencil bir karaktere
sahiptir.

> Inanglar ve bilgileri aragsal bir deneyimdir.
> Bayes kurallarina gore bilgiyi isler ve olasilik hesaplar. (Rabin, 2002:4)

Rasyonalite varsayiminin kapsaminda, hesap¢i ve akiler bireyin aksine
davranigsal iktisat, ampirik verilerle anomalileri saptamakta ve sinirsiz rasyonalitenin

karsisina sinirli rasyonaliteyi getirmektedir.

Yapilan gozlemlerde, tiiketici aligkanliklarinda veya yatirimlarda, ¢ok basit
hatalara rastlanmaktadir. Kendisini rasyonel olarak nitelendirdigimiz birey, hislerini
kontrol etmekte zorlanirken, kendine olan asir1 giiveni nedeniyle dogru bilginin yoklugu
dahi goz ardi ederek yatirnmlarina devam edebilmektedir. (Mullainathan ve Thaler:
2000: 5) Finans piyasasinda yaygin olan bu durumu istek ve ihtiyaglarmn ayirt
edilmedigi bir sistemde, bireylerin kredi karti kullanimlarmi gozleyerek de
dogrulayabiliriz. Literatiirde oldukg¢a yer verilen ‘’hiperbolik indirgeme- miyopluk-
uzag1 gorememek’’ olarak David Hume tarafindan 1739’ da ortaya atilan kavramla,
bireylerin simdiki zaman ve gelecek zaman arasinda tutarsiz tercihler yaptig1 ve burada
ifade edilen, kredi karti kullanicisinin daha az rahatsizlik duyarak yaptigi odeme
sonucu, ihtiyacinin hatta isteginin dahi olmadigr alis verisleri gerceklestirebildigi
gozlemlenmektedir. Kendini kontrolden uzak olan birey, ddeyebilecegine dair asiri
guveniyle de iflasa striklenmektedir. (McAuley, 2010:4; Epstein, 2010:14)



Hiperbolik indirgeme, 1930’1u yillarda Paul Samuelson tarafinda ortaya atilan
indirgenmis fayda yaklagimimin eksiklerini ve bunun yaninda, yapilan gozlem ve
deneylerle yanliglanmasi {izerine, David Hume’un ardindan, énce George Loewenstein
ve Richard Thaler (1989) ve ardindan yine Loewenstein ve Drazen Prelec tarafindan,
beklenti teorisine paralel olarak gelistirilmistir. Riske duyarsizlik ve maksimizasyon
anlayis1 temelinde kurulmus olan indirgenmis faydaya gore, zamanlar arasi tercihlerde,
dogrusal ve duragan olan belirli ve kesin bir indirgemenin oldugu varsayilmis; elde
edilecek ciktilarin, zaman igindeki durumlar1 degil, simdiye gore ne kadar uzaklikta
olduklarma odaklanarak tercih edildigi 6ne siiriilmiistiir. Ornegin, bugiinden, iki hafta
sonraki bir c¢iktinin tercihi ile dort hafta sonraki ¢iktinin tercihi, ayni oranla
karsilastirilmaktadir. Dolayisiyla, indirgenmis fayda, yakin zamanda elde edilecek olan
¢iktiya, hemen elde edilecek ¢iktinin tercih edilmesini ve yine daha ileri bir zamanda
elde edilecek ¢iktilar arasinda, c¢iktinin neden oOtelendigini agiklayamaz.(Sepher,

2007:126-127)

Indirgenmis fayda modeline gore, zamanlar aras1 secimlerde, karar giini énemli
olmazken, farkli zaman dilimleri, ayn1 sabit katsay1 ile hesaplanmakta, bdylece bireyin
tutarli davrandigi varsayilmaktadir. Bunun aksine, Thaler (1981), bireylerin zamani
sabit bir katsayr yerine, giderek azalan indirgeme katsayisi ile hesapladiklarin
belirtmektedir.(Eser ve Toigonbaeva, 2011:305)

Yasayacagimiz hazzi, yakin zamanda ertelemek istemezken, daha uzak bir
zaman dilimi i¢in geciktirmeyi tercih edebilmekteyiz. Rabin(2002), iki mesai bi¢imi ile
yaptig testte indirgenmis fayda modelinden bireylerin nasil saptigini géstermistir. Teste
gore, katilimcilara iki mesai bi¢iminden biri se¢ilmesi istenmistir. Bunlar,

» 1 nisan glinii 7saat ¢alisma ve 2 nisan giini tatil

» 1 nisan gunu tatil ve 2 nisan giinii 7.7 saat ¢aligma

Katilimcilara bu test Inisan giinli uygulandiginda, sunulan secenekleri bugiin 7 saat
calisma ile yarm 7.7 saat ¢alisma olarak degerlendirmislerdir. Sonu¢ olarak, tercihleri

ikinci segenek olan bugiin tatil ve yarin 7.7 saat caligmanda yana olmustur.

Rabin, burada disiplinli bireylerin olarak ilk dnce ¢alismay1 tercih edebilecegini
belirtmis, fakat bazilarimizin da ikinci segenegi tercih ettigini belirtmistir. Calismanin

ikinci kisminda ise, katilimcilardan 1 ocak giiniinde bu iki segenek arasindan tercih
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yapmalari istenmistir. Bu halde, katilimcilar, secenekleri 90 ile 91 giin sonrasi igin
calisma bi¢imini se¢mek olarak degerlendirmis ve ilk secenek sonucunda, toplamda

daha az calisilacagindan, tercihlerin ilk segenekten yana oldugu gorilmiistiir.

Zamanlar aras1 tutarlilik temelinde, hiperbolik indirgemeye gore, birey, 90 ile 91
giin sonrasi icin atfettigi hosnutluk derecesiyle, bugiin ile yarin arasinda yapacagi
tercihe atfettigi hosnutluk derecesi, aymi olarak kabul edilmektedir. Rabin’in
caligmasinda oldugu gibi, daha pek c¢ok c¢alismada rasyonel bireyi tanimlayan bu
varsayimdan sapmalar gorilmektedir. (Rabin, 2002: 12-14) Smith’in de belirttigi gibi
zaman, saat dilimleri ve takvim yapraklari gibi Olgilebilirlikten ote algisal bir
durumdur. (Alada, 2000:20) Burada, zamanlar aras1 tutarlilik kapsaminda
degerlendirebilecegimiz tercihler, sabit ve iyi tanimlanmis olmaktan c¢ikmakta,
degiskenlik gostermektedir. Dahasi, bu degiskenlik sadece 90 giin sonrasi ile yarin
arasinda degil giin i¢inde dahi olmakta; tek boyutlu olmaktan ¢ok dinamik degiskenlere
bagli olarak karar verilmektedir. Her ne kadar tercihler mutluluktan yana olsa da, giin
icindeki ruh halimiz veya i¢inde bulundugumuz saat dilimi bile karar alma strecini

etkilemektedir.

Sinirli rasyonalite ile ilgili bir diger ¢calisma da Daniel Kahneman ve Amos Tversky
tarafindan yiritiilen <’Asian Disease Problem-Asya Hastalig1 Problemi’’dir. Kahneman
ve Tversky, siklikla rasyonellikten sapan, tutarlilik ve biitiinselligi ihlal eden karar
sorununun algisina yonelik gelistirdikleri ¢alismalarinda iki problemi katilimcilara

sunmuslardir. Ik problem sdyle kurgulanmaktadir;

» Amerika’da, Asya’ya ozgii, bilinmeyen ve salgin bir hastalik bas gosterdigi
varsayiliyor ve 600 kiginin 6lecegi tahmin edilen bu hastalikla miicadelede iki
oneri sunuluyor. A Programi uygulandig: takdirde, 200 kisi hayatta kalacak. B
Programi, uygulandig: takdirde ise, 1/3 ihtimalle 600 kisi kurtarilabilecekken,

2/3 ihtimalle kimse kurtarilamayacak.

152 o6grencinin yanitladigi arastirmada, riskten kacinan %72°lik ¢ogunlugun, A
programini tercih ettigi, kesinlik ve ‘hayatta kalma’ ifadesinin pozitif etkisiyle A
programinin daha g¢ekici oldugu gozlenmistir. Calismaya, ikinci problemin kurgusuyla

sOyle devam edilmektedir;
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» Bu kez bagka bir gruba, yine iki 6neri sunuluyor fakat igerigi farklilastiriliyor. C
programi uygulandigi takdirde, 400 kisinin dlecegi, D programi uygulandigi
takdirde ise, 1/3 ihtimalle kimsenin 6lmeyecegi, 2/3 ihtimalle ise, 600 kisinin

Olecegi belirtilmistir.

155 oOgrencinin cevapladigi ikinci problemde ise, %22 azinlik C programini
tercih ederken, %78 ¢ogunluk D programini tercih etmistir. Burada kazang karsisinda
riskten kaginan ve kayip karsisinda risk sever olarak ifade edilen karar verme surecini
gormekteyiz. iki problemin farki ise ‘‘cergeve etkisi’> olarak adlandirilan, biitiinsel
algiya dayanan ve tutarliliktan sapmaya sebep olan problemin sunulus seklinden
gelmektedir. Birinci problemde yasama ihtimalinden s0z edilirken, ikinci problemde
6lim ihtimali s6z konusu olmaktadir. Dolayisiyla A programinin ifade ettigi 200 kisinin
hayatta kalmasi ile C programinin ifade ettigi 400 kisinin 6lecegi ihtimali; 600 kisi i¢in
tasarlanan bu problem setinde, ayn1 anlama gelse bile bireyler, A programi ve C
programini degil, A programint ve D programini tercih etmektedirler. Yasami 6liime
tercih ederken, kayip ve kazang olarak siniflandirilan ¢iktiya karsi bireyin gelistirdigi
davranigin, rasyonel birey varsayiminin aksine tutarli olmadigi goriilmektedir.

(Kahneman ve Tversky, 1981:1)

Gelecege yonelik tercihlerde ve kararlarimizda -bu bir portfoy dagilimi, yatirim
karart ya da basit glndelik bir sorun olabilir- rasyonel bireye uyarlanmis olan
“’Beklenen Fayda Teorisi’’ne gore bireyler, belirsizligi riskle ifade ederken, riskli
beklentinin faydasini, ¢iktinin beklenen faydasina esit olarak degerlendirmektedir.
Ciktinin beklenen faydasi ise her muhtemel ciktinin olasiligr ile agirliklandirilarak
hesaplanmaktadir. Beklenti teorisi ise yukarida orneklendirildigi gibi ters secimden
bahsederken karar verme siirecini iki asama olarak ifade etmektedir. Birinci asama, ¢ikti
ve olasiliklarin hangi cercevede olustuguna dairken, son asama degerlendirmeyi
icermektedir. Degerlendirmenin igerigini ise beklentinin bir referans noktasina gore
olumlu veya olumsuz olarak bir diger deyisle, degerin ifadesinin, kazang ve kayip
tizerinden belirlenmesi olusturur. Boylece, degisimlere duyarlilik modelin kapsamina
girerken, referans noktast da oznel bir sifir baglangi¢ noktasina isaret etmektedir.

(Kahneman ve Tversky, 1981:2)
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Referans noktas1 varsayimi, sadece mevcut verinin biligselligini isaret etmekle
kalmayip, ‘‘sabit ve tanimlanmis se¢im’’ varsayimina da atifta bulunarak, degisen ve
en son varlik ya da ¢ikt1 diizeyinden bagimsiz karar vermedigini ifade etmektedir. Ana
akim iktisadin varsayimlarindan biri olan sabit se¢cim varsayimiyla, farksizlik egrileri,
guncel durumdan soyutlanarak belirlenmektedir. Bunlara ek olarak referans noktasi da
karar alicinin son durumundan etkilenmektedir. Karar alicinin beklentileri, yasadigi

toplumun normlar1 ve sosyal karsilagtirma’ gibi faktorler, referansi etkilemektedir.

(Kahneman ve Tversky, 1991: 1039-1047)

Rasyonalizmin kuvvetli varsayimlarindan biri olan Bayesyen hesaplama, bir
bagka sapmaya igaret etmektedir. Bayes teoremine gore hesapg1 birey, gelecege yonelik
hesaplamalarini birtakim istatistiki hesaplamalarla yurutmektedir. Teorem, bir 6ncil
hesap gerektirirken, yeni bilgilerle tekrar olasilik hesabinin giincellenmesini igerir. Bu
giincelleme esnasinda yeni bilgi ile oncil, ayristirilmis ve bilgilerin herhangi bir
siralamasii igermemektedir. Fakat Camerer ve Loewenstein (2002)’in ¢alismasinda
belirtildigi gibi bireyler, Bayes kurallarina aykir1 olarak, hipotezlerini yanlis

belirlemekte veya yeni bilgileri yanlis kullanmaktadir.

Bayes Kurali’na gore karar verirken, olasilik hesaplanmakta ve yeni kanit ya da

bilgi bu hesap surecinden gecirilmektedir.
P(A /D) =P(D/A).P(A) / P(D)

A, bir hipotezi ifade ederken D, yeni bir kanittir; P(A/D) ise, D ° nin
gbzlenmesiyle A’nin ortaya ¢ikmasi anlamina gelmektedir. P(A) , A’ ya olan inanci
ifade ederken, P(D/A) ise, bilginin degerlendirilmesi olarak, formiilde yer alirken, aym
zamanda bagimsizdir. Degerlendirmenin bagimsiz olmasi, bir baska biligsel ayrilmaya
isaret etmektedir. Onaylama bilisi ile genelde yeni kanitlar, inancgtan bagimsiz olmak
yerine, bireyle inanglariyla, oldugundan daha  fazla  iliskili  olarak

degerlendirmektedir.(Camerer, 1999:10577)

4 Sosyal karsilastirma teorisi, yeteneklerimizin, inanglarimizin, kendimize olan giivenimiz vb. nin
dogrulugunu smamak gibi bir i¢giidiiye sahip oldugumuzu varsayarak, digerlerine gore bir
degerlendirmeye gittigini ifade eder. Teoriye gore, bireyin goriislerine, kendi diinya algisina, inanglarinin
uygulanabilirligine olan giiveni, ancak toplumsal bir goriis birliginin sonucunda olugsmaktadir. Bu da,
subjektif deger ve bilgi siirecinin, toplumsal kismina isaret etmektedir. (Demirtas, 2003,138)
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Gunluk hayattan basit bir tahmin ylritme 6rnegiyle agiklayacak olursak, Bayes
Kurali’nin kullanilabilirligini gorebiliriz. Mutfagimizin tezgahinda 5 kiloluk eti acikta
birakip, evdeki koOpeginizi de hirsiza karsi yeterli goriip, evden ayrildimiz ve
dondiigliniizde evde her sey yerli yerinde goriiniirken, etin olmadigin1 gordiiniiz. Bu
durumda, evin diizenli olmasi, eve hirsizin girmedigi anlamina gelmektedir. Bu
durumda, birinci siipheli kopeginizdir. Daha Once gittiginiz kopek psikiyatrisi
seanslarindan da, kopeginizin hilekar bakislari, sucu isleme ihtimalini ylikseltir. Bu
olasiligin %95 oldugunu diisiinebilirsiniz. Aksam yemegini hazirlaylp kopeginize
sundugunuzda, kopeginizin hizla aksam yemegini yedigini gordiigliniizde ise soyle
diisiinebilirsiniz; “’Eger 5 kiloluk eti yemis olsaydi, bu istahla ve hizla aksam yemegini
yeme olasiligi, ancak %2 olurdu’’.A¢ oldugunda ise, bu ihtimal % 99’dur. Bu durumda,

onceki siiphemizi, yeni kanitla yeniden Bayes kurali ile degerlendiririz;

P(Suc¢lu)=0.95

P(Masum)=0.05

P(D/Suclu)=0.02

P(D/Masum)=0.99
P(Suclu/ D) = P(D/Masum).P(Suglu) / P(D/Suclu). P(Suglu) + P(D/Masum).P(Masum)
P(Suclu/D) = (0.02).(0.95) / ((0.02).(0.95) + (0.99).(0.05)

=0.28

Boylece kopegin sugsuz oldugu disiiniilebilir. Fakat olasiliklarin bu kadar iyi

hesaplanmasi, her zaman miimkiin olmayabilir.(Solso ve Maclin, 2010:534)

Yapilan hesaplama her ne kadar zor goriinmese de, karar verirken yanimizda her
an hesap makinesi bulunmamaktadir. Ustelik beyin, duygularin da hakimiyetinde karar
stirecini inga etmekte ve yeni bilginin agirlig1 ve bagimsizligi s6z konusu olmamaktadir.
Oysaki biligsel slrecte yeni bilgi, onceden edinilmis bilgilerle, degerlendirme,
simiflandirma ve yorumlama siirecine girmektedir.(Camerer ve Loewenstein, 2004:9)
Yine bir bagka ihlal de bilginin siralanmasiyla ilgilidir. Yeni edinilen bilginin kuvveti ve
buna bagl olarak etkisi, daha farkli hissedilecektir. Yatirimcilar yeni edindigi bilgiyi
yanlis hesaplayabilmektedir. Finansal piyasada kazanimlarin ‘rastgele yiiriiylis’e

uydugu fakat yatirnmcilarin, buna inanmak yerine pozitif bir ivmeyle kazanclarin
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artacagint distindiigl bir durumda, iki veya ii¢ kez artisin ardindan beklentiler,
karamsarlik yoniinde oldugundan piyasa, iyi bir haber karsisinda, gerekenin altinda
tepki verebilir. Uzun donemde ise, rastgele yiirliylise sahip olan kazanglar, st {iste artis
goruldikten sonra, iyimser bir tutumla, bu kez de fazla tepki verebilmektedir. (Camerer
ve Loewenstein, 2004:12)

Bayesyen hesaplamanin yerine, bilissel psikoloji®, daha gercekei varsayimlar,
one siirmekte ve yukarida ifade ettigimiz ‘’onaylama bilisi’’ni, “’ulasilabilirlik bilisi’’ni
ve “’temsil edilebilirlik’’i ifade etmektedir. Gelecege dair beklenti ve olasiliklari
degerlendirirken bireyler, durumu kurgulamaya calisir. Bu kurgulama-hayal etme
slirecinde ise en kolay hayal ettikleri ya da hafizalarindan geri ¢agirdiklari durumlar,
daha olas1 goriinmektedir. Yine ulasilabilirlige dayanarak, daha once yasanmis bir

durum daha fazla agirliklandirilmaktadir.

Kahneman ve Tversky (1974) , katilimcilara su sorulari, yonelterek,
ulasilabilirlik bilisini test etmistir; ingilizcede ilk harfi K olan sdzcikler mi yoksa
tictincli harfi K olan sozciikler mi daha fazladir? Katilimcilar, K harfi ile baslayan
sOzciiklerin, {igiincii harfi K olan sozciiklerden daha fazla oldugunu belirtmistir.
Gergekte ise tiglincii harfi K olan kelimelerin sayisi, daha fazladir. Bu hatanin
kaynaginda, Kahneman ve Tversky, katilimcilarin, K harfi ile baslayan sozciikleri daha
kolay tiiretebildiklerinden bu yanit1 verdikleri yoniinde degerlendirmeye varmislardir.
Yine bagka bir deneyde, Slovic, Fischhoff ve Lichtenstein (1977) tarafindan, 41 adet
6lim sebebi i¢inden katilimcilara iglerinden iki tanesi secilerek, hangisinin daha olasi
oldugu sorulmus; katilimcilar, kanser, ugak kazasi, zehirlenme gibi, daha c¢ok
duyduklart ve medyada yer alan sebepleri olast bulmustur. Bu testler sonucunda,
bireyin, zihninde rahata ulasabildigi olasilik ve hesaplamalara bagvurdugu kanisina

varilarak, “’ulasilabilirlik bilisi’> ortaya konmustur.( Solso ve Maclin, 2010: 526-528)

Bir baska ilgi ¢ekici test ‘’Peak-End Kurali’’na yoneliktir. Kahneman ve
Redelmeier (1996) tarafindan, kolonoskopi esnasinda ve sonrasinda hastalarla yapilan
testte, kolonoskopi esnasinda, 69 dakika icinde, belli araliklarla aciy1 0 ila 10 arasinda

derecelendirmeleri istenmistir. Beklenenin aksine, daha uzun siire agr1 ¢ekmis hastalar,

® Psikolojik akimlar igerisinde 1960’11 y1llarda gelisen ve zihnin incelenebilecegi varsayimina dayanarak,
duyusal verilerin doniistiiriilmesi, indirgenmesi, gelistirilmesi, hatirlanmasi ve kullanilmasina yarayan
stiregleri ifade eder.(Benson, 2011:104) Davranigsal iktisat, esasinda biligsel psikoloji ile iktisadin
birlesimini ifade etmektedir.
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deneyimi kotii olarak betimlememistir. Hastalarin yaptigi geri bildirimler dogrultusunda
en fazla acinin yasandigi periyodlar ve son (¢ dakikanin ortalama agr1 seviyesi Onemli
olup, tiim deneyimi tanimlamaktadir. Peak-End Kurali olarak ifade edilen bu durum,
katilimer igin, ger¢eklesme siiresinin degil, periyod i¢inde hatirlamasi daha kolay olan
bir &nin genellestirilmesi, geneli temsil ettigi yanilgisidir. Siire¢, 6nemini kaybeder ya
da hatirlanmazken, temsili bir an degerlendirme siirecine sokularak, genellestirilir.

(Kahneman, 2003: 19-20)

Olasilik tahminlerinde Bayesyen hesaplamaya basvurmak yerine, karmasik
gelmesi nedeniyle basvurulan bir bagka biligsel kisa yol da, “’temsil edilebilirlik’” tir.
Temelinde, fiziksel nitelikleri Ornegin alan ya da wuzaklik gibi nitelikleri
degerlendirirken kullandigimiz biligsel kisa yollar, olasilik tahmininde de kendini
gostermektedir. Bir obje, bize daha net goriiniiyorsa, digerlerinden daha yakin oldugunu
disiiniiriiz. Fakat bu degerlendirme nedeniyle obje bulanik goriinmediginde,
oldugundan fazla uzakta oldugunu diisiiniiriiz. Netlige bagli olan bu hesaplama,
gelecege yonelik olasilik tahminlerin de etkili olmaktadir.(Tversky ve Kahneman,
1974:1125) Olasilik tahmini sadece, olaym ulasabilirliginden degil ayni zamanda,
icinde bulundugu popiilasyonun temel dzelliklerine ne kadar benzediginden ve olayi ne
kadar temsil edebildiginden de etkilenmektedir. (Solso vd., 2010) Fazla caba sarf
etmeden, kolaylikla bagvurulan bu kisayol, ciddi hataya neden olmakta, benzerlik
iligkisini olasilik olarak degerlendirmeye yol agmaktadir. Kahneman’ 1n 1973’te Amos

Tversky ile yaptigi calismada, temsil edilebilirlik su 6rnekle arastirilmaktadir;

“’Steve, utangag ve ¢ekingen biridir. Yardim etmekten ¢ekinmese de, insanlarla
ve diger diinya gergekleriyle pek ilgilenmez. Bu fazla miitevazi ve kendi halinde tavrina
karsilik, onun biraz detaylarla ilgili diizene ve tutkuya ihtiyact var.”” diyerek ifade

ediliyor.(Kahneman ve Tversky, 1973:)

“Insanlar Steve’ in pilot, ciftci, satici, kiitiiphaneci ya da fizik¢i olma
thtimallerini nasil degerlendir? ‘* Nasil bir siralamay1 uygun goriir?’’ sorularinin yaniti,
temsil edilebilirlik ile ilgilidir. Steve’ in kiitiiphaneci olma ihtimali, bu gruba ne kadar
ait oldugu ya da ne kadar bu gruba benzedigi diisiiniilerek degerlendirilir. Temsiliyet ya
da benzerlikle, olasilik degerlendirmesinin degiskenleri farkli olsa da burada da

gortldiigii gibi birlikte degerlendirilmektedir.
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Yine bu arastirmanin devaminda, Bayes Kurali’'ndan siddetle saparak insanlar,
70 muhendis ve 30 avukattan olusan bir grupla, 30 miithendis ve 70 avukat bulunan bir
gurup igerisinde, tanimlanan kisinin miihendis mi yoksa hukuk¢u mu olabilecegi
sorusuna, iki grup i¢in de, tanimin temsil edebilirligini g6z Oniinde bulundurarak,
mithendis yanitin1 vermistir. Herhangi bilgi verilmediginde, olasilik hesabi, Onsel
olasilikla, 0.7 ve 0.3 olarak degerlendirilirken, tanim verildikten sonra Bayesyen
hesaplamadan uzaklasarak, hesaplama goz ardi edilmektedir. (Kahneman, 2011:412-
413)

Temsil edilebilirlige bagli olan “’kiiclk sayilar kurali”’, siirece etken olan bilissel
durumlardan biridir. Az sayida ornekle, biiyiikk ¢ogunluk temsil edilerek hatali tahmin
yuratultr. Populasyona iliskin, iki tesadiifi 6rnegin dikkate alinarak, bunlarin birbirine
benziyor olmasi, populasyonun geneline iligkin fikir yurattlmesi icin yeterli gortlebilir
ve popilasyonun tamamini bu iki 6rnegin temsil edebilecegine inanilarak yanlis karar

verilir.(Kahneman ve Tversky, 1971:1)

Rasyonel sec¢imler teorisine gore karar verdigi varsayilan yatirimcilar izerinde
tiim bu biligsel kisa yollar ve onyargilarin etkileri, bulunmaktadir. Temsil edilebilirlik,
yatirimeilarin iyi isletmelerin hisselerini toplam getiriyi goz ardi ederek segmelerine yol
agmaktadir. Bu ayn1 zamanda ge¢miste iyi bir performansa sahip isletmenin bundan
sonra da iyi bir performans sergileyecegi inancini destekleyerek, olumsuzluklarin

gormezden gelinmesine de neden olarak kayiplara ve hatali kararlara neden olmaktadir.

Ulasilabilirlik bilisi ise yatirnmcilarin garpici ve giincel bilgileri ytliksek olasilikla
degerlendirdiklerini ortaya koymaktadir. Bilginin kaynagi veya giivenilirligi muhakeme
edilmeden, dikkat cekici olmasma gore agirliklandirilmis olmasi, yatirimcilarin piyasa
acilis ya da kapanis fiyatlarini diger fiyat olusumlarindan ayirarak degerlendirmesini de

kapsarken, bu bize kolonoskopi testini de hatirlatmaktadir. (Barak, 2008:101-104)

Biligsel kisa yollarin yaninda biligsel onyargilarin da karar verme silirecinde
etkili oldugu gozlenmis ve yatirnmcilar tizerinde etkileri incelenmistir. Rasyonel bir
aktor olmanin yaninda biligsel hatalar1 da olan yatirimcilar, inanglarinda 1srar etme, asir1
giiven, optimizm gibi biligsel Onyargilarin etkisi altinda kalmaktadir. Yatirimcilar,
verdikleri bir karara yonelik destekleyen bulgular1 abartabilirken, desteklemeyen

bulgular karsisinda hareketsiz kalabilir ve dolayisiyla inancin1 muhafaza edebilirler.
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Inanglarim1 korumaya yonelik olan bu tutum dolayisiyla, drnegin bir hisse senedinin

getirisi hakkinda olumlu diisilinliyorsa, bunu fiyatlara yansitarak asir1 fiyatlanmasina yol

acabilmektedir. Asir1 giivense, yatirnmcilarin bilgisine olan giiveni ifade ederken, hem

bilgisi dahilinde olmayan durumlar goz ardi etme ve diisiik olasilikla hesaplamasina

neden olurken, ayn1 zamanda, portfoy c¢esitliligini diisiik tutmasina ve yiiksek risk alarak

zarara ugrayabilmesine neden olmaktadir. (Barak, 2008:105-108)

Tablo 1.Rasyonel yaklasimla Davramissal Yaklasimin Karsilastirilmasi

Rasyonel Yaklasim

Davranigsal Yaklasim

Psikolojik Altyapis1

Tanimlanmig Tercih

Ters secim, zamanlar arasi

uyumsuzluk

Referans bagimliligi,

cerceve etkisi, erteleme

Belirsizlik Altinda Karar

Beklenti Teorisi

Psiko fizik, uyum; kayiptan

verme; Beklenen Fayda Toplamsal olmayan karar kaginma, zihinsel
Teorisi . 1= muhasebe, dogrusal
agirhig
olmayan pi
Denge(Karsihkli  en iyi | Ogrenme, evrim-gelisme Genellestirilmis Destek
cevap)
Indirgenmis Fayda Hiperbolik Indirgeme Dogrudan Mevcut olan igin
tercih
Kendi Odemesini | Sosyal Fayda Karsilikli  hareket etme,
maksimize etmek(payoff- esitsizligi sevmeme
firsat)
Bayesyen yargilama Onyargiy1 kodlama Ulasabilirlik, temsiliyet,
onaylama, kiigiikk sayilar
kanunu

Kaynak: Camerer, 1999:2 ; Camerer, 2002:49
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1.1.2. Davramssal iktisadin diger bilim dallariyla iliskisi

Davranigsal iktisat, mekanik bakis agisi ile ahlak felsefesinden koparak
soyutlasan ana akim iktisadin tekrar psikolojiyle bir araya gelerek yikselen bir daldir.
Dolayisiyla, kendini matematiksel modelleme ve tiimdengelimden ayirmakta, basta
biligsel psikolojinin isbirligi ile deneysel iktisat ve noroiktisatla birlikte hareket
etmektedir. Kimileri bu iki alan1 davranigsal iktisadin alt dali olarak gérmektedir. Fakat
Vernon Smith’ in onciiliiglinde deneysel iktisat, psikolojik silirecin yani sira, deneysel

yontemle degiskenlerin kontrol edilebilirligini tercih etmektedir. (Wilkinson, 2008;13)

Davranissal iktisadin alt dali olarak degerlendirilen ve nérobilimle i¢ ice
ilerleyen noroiktisat da deneysel iktisat gibi davranigsal iktisad1 zenginlestirmektedir.
Karar alma ve cevap verme sirecinde, insan beyni tarafindan biyolojik olarak verilen
tepkiler ve motivasyon, fMRI(functional magnetic resonance imaging-fonksiyonel
manyetik rezonans gorintileme) ile saptanmaktadir. Beyin, sahip oldugu iki onemli
sistem, limbik (ve paralimbik) sistem ve analitik sistemle yonetilmektedir. Limbik
sistem, beynin sadece sinirlerden ve norotransmitterlerden olusan bir yapinin disinda,
sezgisel olan ve hislerin daha etkili oldugu bilincin kontroliiniin smirli oldugu bir
sistemken; analitik sistem ise biling, hesaplama, gelecek-odaklilik gibi diisiinceleri
yoneten sisteme isaret eder. Bu sistemler, karar alma siirecinde birlikte g¢alisirken,
gelecek ve simdi arasindaki tercihlerde, daha once ifade ettigimiz Rabin tarafindan
yirdtilen mesai tercihi testinde oldugu gibi, “’simdi 20dolar m1 yoksa bir ay sonra
23dolar m1?”* sorulart ile inceleme yapilmistir. Sorunun yaniti, iki sistemin de aktif
olmasini getirirken, soruyu “’iki hafta sonra 20 dolar mi, yoksa bir ay sonra 23 dolar
mi1?’’sorusuna doniistiirdiigtimiizde, analitik sistem, gecikmeyi ayni aktivasyonla
degerlendirir ve sabri tercih ederek yiiksek bedeli alir. Fakat ilk durumda simdi ve
sonranin sorulmasi karsisinda iki sistemin de aktif oldugu durumda, limbik sistem

kontrolii ele gecirerek, simdi olan1 arzular.(Lambert, 2006:54)

Rasyonel bireye olan bakis a¢isinin zaman iginde degisimi, iktisadin diger bilim
dallariyla olan gelisimine yon veren bir unsur olarak, 1980 sonrasinda, iktisadi adam,

daha sosyal bir yapiya kavusurken, humanistik psikoloji6 akimindan etkilenmistir.

® Hiimanistik psikoloji, Abraham Maslow énciiliigiinde kinci Diinya Savasi1 sonrasinda gelistirilmis
psikolojik akimlardandir. Biligsel akimla ayn1 donemde ¢ikmis ve mekanik insan anlayigt yerine insan
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Sosyal bir yapi1 igerisinde artik daha kapsayici bir tanimla, antropoloji, sosyoloji ve
psikoloji, iktisadi adam taniminda yeniden rol oynamaktadir. Sadece zenginlik ve fayda
maksimizasyonunu en az enerjiyi harcayarak elde etmek yerine, dogdugu sosyal ¢evre
icerisinde dilin ve dinin etkisiyle olusan kolektif zihin, bireylerin diisiincelerini
etkilemekte ve birey disinda onceden gelistirilmis olan normlar ve sosyal gerceklik,
bireysel yargi haline gelebilmektedir.(Beaudreau, 2011:1;Kagit¢ibasi, 1999:25)Tutum
ve normlar, bireyin karar alma siirecinde etkili olan sosyal bilisler olarak, eksik bilgi ya
da bilgisizlik aninda bireye bilgi saglamaktadir. Bu noktada, yine davranissal iktisat ve
biligsel psikolojinin, sosyal psikolojiden etkilendigini dile getirebiliriz. (Kagitcibasi,
1999:131)

Bireylerin tercihlerine sadece bireysel maksimizasyonun etki etmezken
karsiliklilik, adalet gibi degiskenlerin belirleyici oldugunun davranigsal iktisat
tarafindan saptanmasi, kendinden baskalarmin zenginliginin de belirleyici oldugunu
gostermektedir. Bu noktada, iktisat sosyolojisinin de baglantis1 bulunmaktadir. Tktisat
icin temel bir degisken olan tercih konusunda dahi, bireyler, kurumlarin, kiiltiiriin ve

sosyal iletisim aginin etkisi altinda kalmaktadir. (Weber ve Dawes, 2005:101-102)

Henrich vd. tarafindan 2001°de gergeklestirilen ultimatom oyunu arastirmasi ise,
hem sosyolojinin hem de antropolojinin stratejik davraniglarda Onemini ortaya
koymustur. Henrich ve grubunun, bes kita iizerinde on iki iilke icinde sectikleri farkli
ekonomik ve sosyal kosullara sahip, U¢ii toplayici, altisi ilkel tarim, dordu gécebe
hayvancilik ve ikisi ise yerlesik tarim toplumundan olusan on bes Kiglk Olgekli
topluluk {izerinde yaptiklar1 arastirmanin sonuglari, endiistriyel toplumlardan oldukca
farkli sonuglar vermistir. %20°nin altinda verilen tekliflere endiistriyel toplumlarda,0.40
ile 0.60 olasilikla reddelirken, ele alinan on bes grupta nadiren disiik teklifler
reddedilmis; hatta gruplardan bir tanesinde, higbir teklif ret yaniti almamistir. Bu gibi
caligmalar, gostermektedir ki, antropoloji de davranigsal iktisatta aciklama giiclinii

gelistiren 6nemli bir role sahiptir.(Henrich vd., 2001:73-75)

dogasini biitiiniiyle ele almakta ve kisinin kendini gerceklestirmesiyle, potansiyellerini kesfedip
kullanmastyla saglikli bir insan olabilecegi fikrine dayanmaktadir.(Benson, 2009:109-111)
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1.2.DAVRANISSAL iIKTiSADIN TARTHCESI

Davranigsal iktisat, her ne kadar 1980 sonrasinda, artan bir ilgi ve bilimsel alanla
karsilasmakta olsa da, kdkenleri neoklasik iktisada ve David Hume’un 1739°da ortaya
attig1 miyopluk yaklasimma kadar dayanmaktadir. 1980 ve sonrasmna gelene kadar
gecen siire icinde bir¢ok bilim dalinin birbirinden koptugu ve modernlestigi bir siireg

icinde davranigsal iktisat da bundan etkilenmistir.

Iktisadin politik iktisattan, psikolojinin de felsefeden kopusu, déneme damgasini
vuran ve i¢inde bulundugumuz siirece de yansiyan, Aydinlanma sonrasi mekaniklesme
ve toplumsal degisimle birlikte yasanmistir. 1800’lerden sonra Kkapitalist surecin
hissedilmesi, sanayilesmenin hizlanmasiyla, artik politik ekonominin alanindan
cikarilan ekonomik iligkiler, {iretici ve tiiketicinin ihtiyaglarinin karsilanmasi
cercevesinde bireysel bir alana cekilmistir. Ihtiyaclarim1 maksimum faydaya gore
gidermeye caligan tretici ve tiiketiciler arasindaki miibadele ile tam da Newton
Fizigi’ne uygun olarak piyasa, dogal bir sekilde kendiliginden tanimlanmistir. BOylece,
toplum, kendi ¢ikarin1 gézeten ve faydasi pesinde kosan bireyler toplamina doniiserek,
stirekli dengede kalan bir neoklasik ekonomiyi meydana getirmistir. (Ercan, 1998:196-
199)

Galileo ve Newton’un evreni, mekanik bir saate indirgeyebilmesi, artik tahmin
edilebilir ve 6l¢iilebilir bir evren anlayigini beraberinde getirerek, tiim bilim dallarinin
kendi bireyine c¢ekilmesine yol ac¢mustir. Psikolojinin bir bilim dali olarak
kurumsallasmast ¢ok daha ge¢ bir doneme denk gelirken, ahlak felsefesi iginde de
yapilanmig olan iktisat, 19. Yiizyilda, fizyolojinin gelisimine ayak uydurarak, onun
makine-insan yaklasimini benimsemis, baglantilarindan koparak ayri bir bilim dali ve

disiplini olarak ortaya ¢ikmustir. (Schultz ve Schultz, 2001)

Psikoloji de ayn1 donemde, fizyolojiden etkilenerek, zihinsel isleyiste bedensel
mekanizmay1 anlamaya, yonelirken, Avrupa diisiincesinin pozitivizm, emprisizm ve
materyalizm akimlarindan etkisi altinda metafizikten arindirilmis deneysel bir yontemi
tercih etmistir. (Schultz ve Schultz, 2001) Bu da, psikoloji ile iktisadin karsilikli
iliskilerinin armdirilmas1 anlamma gelmektedir. iki bilim dal1 icin de erken bir donem
olan yirminci yiizyilin baslarinda iktisadin i¢inden psikolojik a¢iklamalarin elenmesiyle

ayrisma baslamustir. iktisat, doga bilimleri gibi kendisini bilimsel hale getirmek isterken
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psikoloji, bilimsel bulunmamis ve Smith’in hemen sonrasinda David Ricardo tarafindan
laboratuarmma ve varsayimlarina kavusturulmus, mikkemmel bilgi ve gelecegi
ongorebilmenin yaninda, zaman ve mekan baglantisindan koparilarak, tiimdengelen bir
bilim dali olmustur.(Alada, 2000:35-37) S0z gelimi, kardinal teori, ordinal teorinin
yerine ge¢mis, aciklanan tercihler yaklagimiyla da fayda ve tercih kavraminin psikolojik
aciklamalarina gerek kalmamistir. Amag iktisad1 metafizik olandan ayirmak ve bilimsel

bir gergeveye kavusturmaktir.(Lewin, 1996:1294-1295)

Iktisat, i¢ gozlem ve algi gibi psikolojik temelli agiklamalardan armmak
isterken psikoloji de bu agiklamalari Galileocu-Newtoncu bir dizleme indirgemeye
calistirmistir. Fakat bu durum neoklasik iktisadin temel varsayimlarindan olan marjinal
fayda kavraminin bile psikolojik temelli olmasinin Oniine gegememistir. Aci ve
hosnutluk herkesin deneyimleyebilecegi algisal bir durum olarak, i¢ gozleme
dayanmaktadir. Bu baglamda, psikofizigin alanina giren, tesvik ve diirtiiler sonucunda
yapilan i¢ gbzlem arastirmalariyla ortaya ¢ikan azalan marjinal fayda kavrami, yine
psikolojik temelli olup neoklasik iktisat, psikolojiyle olan bu baglantisin1 géz ardi
edemez.(Bruni ve Sugden, 2007:149)

1.2.1. Adam Smith’ in ¢> Ahlaki Duygular Teorisi’’

1759’da yazdig1 “’Theory of Moral Sentiment-Ahlaki Duygular Teorisi’’ ile
Adam Smith, ekonomik ve bencil adamdan farkli, sempati ve vicdan sahibi bir bireyi
tanimlayarak sadece davranigsal iktisada o giinden 11k tutmamis, ayni zamanda birgok
psikolojik terimi de icinde barindiran tanimlamalari ile rasyonel bireye sikistirilmisg
birey anlayisinin ¢ok daha 6tesine gegmistir. 1776’da yazdig1 Uluslarin Zenginligi eseri
arasinda, yirmi yildan kisa bir siire ge¢mis olmasina ragmen, celigkili goriinse de
eserdeki ekonomik adam, Ahlaki Duygular Teorisi’ nde karsimiza erdemleriyle
cikmaktadir. Bencil ve bireyci olmaktan uzak bu erdemli adam ayni zamanda toplum
icinde kurumlar altinda kurallara ve normlara uyum saglayan, bu anlamda
ozgirliiklerinin ve bencilliginin de sosyal konsensiise uygun bir bicimde kisitlandigi
sosyal bir adam haline de gelmistir. Bu c¢ergevede bencil ve ekonomik adamin
davraniglari, toplumsal olandan bir sapma olarak da degerlendirilmistir.(Tajima,

2007:579-581)
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Noroiktisatta da bahsettigimiz ikili sistem, Smith tarafindan Ahlaki Duygular
Teorisi’nde ifade edilmektedir. Karar alma siirecinde, ekonomik adamin tutkularinin ve

omzunda, yaptiklarini izleyen tarafsiz izleyicinin etkin oldugunu dile getirmistir.

Tutku, icsel faktorlerin tumind kapsamaktadir. Tutkularin kapsadigi bu igsel
faktorler, duygular(korku, endise vb.), aglik ve cinsellik gibi istekler, bir de ac1 gibi
duygu durumlarin biitiiniidiir. Tiim bunlara, disaridan bakabilen, ‘’baska biri tarafindan
nasil goriinliyor?’’ sorusunun da cevabi, tarafsiz izleyici tarafindan verilir ve kisi,
tarafsiz izleyici tarafindan gozlendigini ve sinirlandigi hisseder. Eger, tutkular giicliyse,
bu tarafsiz gozlemci etkisiz hale gelir. (Galeotti ve Karakostas, 2010:3) Kimi
tartismalarda, tutkunun bireysel tercihleri ifade ettigi ve davranigsal iktisadin gelistirdigi
“’zarardan kaginma’’, ‘‘zamanlar arasi se¢im’® ve “’asir1 gliven’’ kavramlarina 151k
tuttugu ifade edilmistir. Tarafsiz izleyicinin ise yargiya isaret ederek, karar siirecindeki
sosyal igerik, fedakarlik, comertlik, esitlik ve piyasada giiveni olusturmak gibi
nitelikleri tasidig1 distiniilmiistiir. (Ashraf vd., 2005:3)

Kahneman ve Tversky’nin (1979) g¢alismalarinda, se¢imlerin bir belirleyicisi
olarak tamimladiklari, zarardan kaginma, Smith tarafindan deneyimsel olarak ifade
edilmis ve acinin, hosnutluktan daha etkileyici ve dokunakli bir his oldugu dile
getirilmistir. Bir seving duydugumuzda, dogal mutluluk seviyesinden olan
yiikselisimize oranla, bir ac1 duydugumuzda daha fazla etkileniriz. Dahasi, tutkularimiz
uzagl gormemize engel olmakta ve gelecek igin verilecek kararlarda bizi yanlis
yonlendirmektedir. Oysaki tarafsiz izleyicinin yakin zamanda duyulabilecek arzu gibi
bir dirtiiye karst herhangi egilimi olmadigindan her zaman, hosnutlugu,
hissedebilecegimizi, bir hafta sonra veya bir yil sonra olsun, ayni bugiin yasadigimiz
gibi bir hosnutluk hissedebilecegimizi ifade etmistir. Bu da, davranissal iktisatta
hiperbolik indirgeme olarak daha 6nce de David Hume tarafindan ortaya atilan tutarsiz
karar verme siireci anlamina gelmektedir. Bu, neden kaybeden hisse senedi ve konut
kagitlarim1 satmakta isteksiz oldugumuzu, alim ve satim arasinda neden biiytlik bir agik
olustugunu aydinlatmaktadir. Ayni1 sekilde, tasarruf goniilstizliiglimiizii de Smith soyle
ifade eder; bugiin ilgimizi ¢eken ve hosnutluk getirecegini diisiindiigiimiiz bir karari
aldigimizda, beynimizin duygusal bolgesi devreye girerken, ertelenen ¢iktiya isaret

eden kararlarda, devreye girmez.
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Bir diger tanimsa, ‘’underweighting the oppurtunity costs relative to out-of-
pocket money- cepten ¢ikan paraya nazaran firsat maliyetinin  daha az
agirhiklandirilmasidir’’. (Ashraf, vd. 2005:133-134) Daha sonra beyin gorintileme ile
anlasildigina gore, kayip ve kazang, beynin farkli bolgelerini uyarmaktadir. Kayiptan
kaginma, dar kapsamli karar vermeye tekabiil etmekte ve dolayisiyla biiyliik resmi
gbrmeden dar bir ¢er¢evede, kayiptan kag¢inmaya yonelik kararlarin alindigim
gostermektedir. (Ashraf, vd. 2005:133-134)

Smith’in bireyi, kendini kontrol etmekte sorun yasayan, asir1 giivenli bir birey
olmakla birlikte adalet ve karsiliklilik esas1 temeline dayanan bir sempati gosteren,
sosyal bir bireydir. Bu birey, egolar tarafindan tesvik edilirken, dogrudan tiiketim hazzi
ile gudilenmez. Bdylece davramigsal iktisada 1s1k tutan bu birey cok boyutlu ve
gercekeidir. (Ashraf, vd. 2005:142)

1.2.2. Soyutlasan iktisat ve mekaniklesen psikoloji

Basta da bahsettigimiz gibi iktisat ve psikoloji kuruluslarini, Aydinlanma ve
Rasyonel Pozitivist diisiinceye borglu olup, her gecen giin daha ayristirilmis mekanistik

ruha ve anlayisa uygun bir sekilde etkilesimden uzak yalitilmis bir alana ¢ekilmistir.

Iktisadin soyutlasmas1 Irving Fisher ve Vilfredo Pareto tarafindan devam
ettirilmis ve 1950°li yillara kadar  psikoloji  iktisattan tamamen ¢ikarilmistir.
Iddialarmin basinda *’her psikolojik ve sosyolojik agiklamadan ayristirilmistir’” sdziinii
veren Vilfredo Pareto iktisadi ancak ‘‘science of logical action- mantikli hareketlerin
bilimi’’ olarak tanimlamistir. Bu mantikli hareketlerin olusumunu saglayan deneme-
yanilma ve Ogrenme siireglerini analizinin  disinda tutmus ve ¢iktt  odakli
yaklasmistir.1930°’lu ve 40’li yillarda Pareto’yu, John Hicks, Roy Allen, Paul
Samuelson takip etmistir. (Bruni ve Sugden, 2007:155-156)

1940’11 yillarda, mantiksal pozitivizme Milton Friedman, gelistirdigi <> F-twist-F
sarmali”’ ile dayanak olusturmustur. Pozitif iktisat vurgusuyla varsayimlar 6nemini
yitirmis ve gerceke¢i olmayan varsayimlar olmasina ragmen basarili tahminler
yiriitiilmesini saglamistir.” F*’, Friedman’a itafen bu ismi alirken psikoloji icin false-

hatali kelimesini temsil etmekte ve psikolojiye gore sarmalin varsayimlarinin,
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sistematik olarak yanlis oldugu gosterilmektedir. Sonug¢ olarak bu ayrim, iktisatc¢ilara
psikolojiyi goz ardi etme giiciinii vermistir (Camerer, 1999:1). Dahas1 F-sarmali sunu
ifade eder; teoriler, varsayimlarinin dogrulugu yerine, tahminlerinin dogrulugu ile
degerlendirilmelidir. Oysa, ampirik temelli davranigsal iktisat, tahminlerin basl basina
dogru olamayacagini, ancak gercek¢i ve dogru varsayimlar iizerine dogru tahminlerin
yapilabilecegini ileri siirer. Dolayisiyla, ampirik gdzlemler neticesinde psikolojik ve
gercekei olan varsayimlar, rasyonel teoride i¢inde anomalilere isaret etmekte ve ana

akimin varsayimlarini degistirmektedir (Camerer, 2011:2).

1940’11 yillarda, psikolojinin iktisadin digina itilmesi her ne kadar inkér edilemez
olsa da, fayda kavramiyla tercihin yer degistirmesi, bdylece haz gibi psikolojik
unsurlarin diglandig1 davraniglarin nedenlerindense sadece sonuglarini ele alarak
gozlenebilir kaynak olarak ‘’se¢im’’lerin tercih edildigi gériilmistiir. Bunlara ragmen
erken donemde psikolojinin iktisattan ayrilmasini yersiz bulan iktisat¢ilar da olmustur.
Yirminci ylizyilin baslarinda, sadece ordinal yaklasima kars1 ¢ikilmamis, ayn1 zamanda
Kurumsalcilar tarafindan kurumlarin da psikolojik temelli oldugu, diisiince
aligkanliklart ile olustugu ileri sliriilmiistiir. Veblen, kurumlarin evrim siirecinde ve
ekonomik faaliyetler iginde toplumla i¢ ige ge¢cmis bir insan tanimlamistir. Yine bunlara
ek olarak Fischer ‘in para yanilsamasini kesfetmesi ve Keynes’in hayvansal guduleri
One slrerek egilimlerimizin, tanimlanmis olasiliklarla ortalama agirliklandirilmis fayda
ile c¢arpimindan olusan bir hesaplamadansa kendiliginden ortaya c¢ikacagim ve
hayvansal giidiilerden kaynaklanacagini belirmistir.(Angner ve Loewenstein, 2006:10-
18)

Fakat, tim bu gelismelerin yaninda 1930’lardan 1980’lere kadar iktisat,
psikolojiden ayristirllmis ve matematiksel olana yonelmeye devam etmis ve ¢ikarim
yapmay1 hedefleyen ve bu anlamda yine tiimdengelime atifta bulunan iktisat,
matematigi araci olarak kullanmus, giiclii tahminler iiretebilmek i¢in sosyal ve karmasik
varsayimlardan uzak durmayi yeglemistir. Burada doga bilimlerine 6ykiinme yine 6n
planda olup, rasyonalite ve bencillik, igsel bir inan¢ olarak genel gecer goriilmiistii.
Fakat, 1953’te Allais ve 1961’ de Ellsberg, beklenen fayda teorisine karsin, bundan
sapmalar oldugunu gostermis ve yeni bir teorinin alternatif olabilecegini gdstermistir.
Yine ayni yillarda, biligsel psikolojinin de babasi olarak nitelendirilen Simon” un ‘sinirl

rasyonel’i de, bu doniisiimde 6nem tasimaktadir. (Galeotti ve Karakostas, 2010:5)
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Ayn1  donemlerde, psikolojideki ilerleyisi inceledigimizde tablo, yine
deterministik olana yaklagmaktir. Wilhem Wundth’un kurucusu olarak nitelendirilen
psikoloji, 1879’de Wundth’un ilk psikoloji laboratuarini kurmasi ile bir bilim olarak
ortaya cikarken, 1892’ de American Psychological Association’ in kurulmasiyla da
hizla gelisme kaydetmistir. Wundth ve asistan1 Titchener tarafindan, yapisalct psikoloji
gelistirilmis ve biling esas alinarak, zihinsel siireglerin biling elemanlarina ayrilip,
birbirleriyle iliskilerinin yasalarini saptanmistir. Bu doénemde, neden-sonug iliskisinden
cok, psikofiziksel’ iki siire¢ olarak zihinsel ve sinirsel siirecten bahsedilirken, bunlarin
aralarinda neden-sonug iliskisi yerine, paralel ve uyumlu bir iliski oldugunu ancak bu

iligkinin sistematik olmadig1 diisiiniilmiistiir.

Bundan sonra, islevsel psikolojiyle8 de, Darwin ve Herbert Spencer’in
etkisiyle, organizmanin ¢evresine uyum siirecine dikkat ¢cekerken, sosyal ve fiziksel bir
uyum ve adaptasyon sdrecini psikolojiye eklenmistir. Biling de yeni durumlara
aliskanliklardan farkli bir sekilde uyum saglayan mekanizma olarak degerlendirilmis,
yine, ruh ve bedenin ayrilmadigi, bitinligii ve psikofiziksel uyumu On plana
¢ikarilmstir. Fakat tiim bunlarin karsisina 1913’te John Broados Watson
davraniggilikla ¢ikmis ve bu slireglerin basta i¢ gozlemle denenmesi ve saptanmasinin
yanlig bulunmasiyla, sadece ‘’nesnel’’ olan1 inceleme 6gesi haline getirmis, dolayisiyla
sadece davranislar, igsel siire¢ler dislanarak gozlemlenmistir. Ruh, biling, duygusal
yasantilarin bir 6gesi olan imgeler gibi soyut kavramlar psikolojinin digina itilmistir.
Oyle ki, iggiidiisel davramislar bile nesnel bir kapsamda degerlendirilerek, sonradan
edinilmis ve c¢evreden Ogrenilmis olarak tanimlanmistir. Bu Ogrenme slireci ve

kosullanma, ilgi odagi olurken psikoloji, nesnel bir doga bilimi haline getirilmistir.

1960’lara kadar etkisini devam ettiren davranig¢1 psikolojinin karsisinda, Gestalt

Psikoloji®, yiikselerek, parcalarin tanimladigi nesnel bir bitinin yerine, “’kendini

" Psikofizik, fiziksel diirtii veya tesviklerin meydana getirdigi duyum ve algilari ifade etmektedir, aym:
zamanda bir arastirma yontemine de isaret eder. (http://en.wikipedia.org/wiki/Psychophysics)

8 Islevsel psikoloji, 6zellikle zihnin islevselligiyle ilgilenen ve biling akisini beynin siirekli ve kesintisiz
etkinliklerinin buttind olarak anlayistir. Buna gore, bilincin faaliyetleri fiziki ve toplumsal ¢evremize
uyum temeline dayanmaktadir. Zihinsen siireglere’’nasil’’ ve “’neden’’ sorularin1 yoneltmistir.(Benson,
2002:45)

9 Gestalt psikoloji, dzellikle algida biitiinliigiin oldugunu 6ne siirerek biitiiniin pargalarin toplamindan
fazlasini ifade ettigini varsayan akimdir. Ogrenme teorilerinde agtig1 ¢1girsa daha nceki teorilerin aksine
sadece taklit veya kosullanma ile degil bireylerin diisiinme yoluyla da 6grenme siirecini tamamladigini
ileri stirmesidir.(Benson, 2002:98-100)
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olusturan parcalardan ¢ok daha fazlasini ifade eden bir biitiin’’e dayali “’wholistic-
biitiinciil yaklagim’’ ile nesnellik saplantisina bir nevi karst koymus ve 6rnegin beyni
dinamik bir sistem olarak nitelendirmistir. Biitiin elementlerin belirli bir etkilesimiyle
bir problem ¢dzme esnasinda algisal alanin yeniden tayini gorilir ve bdylece algi,
tekrar psikolojinin konusu haline gelir. Biligsel psikolojinin 70’lerden sonra yiikselisi
de, sadece algiy1 ve bilme halini degil ayn1 zamanda, zihinsel siiregleri aydinlatmak i¢in
davraniglar1 da dislamayan yapisiyla, dil bilimi, felsefeyi, sinirsel bilimleri ve bilgisayar
bilimlerinden gelen yapay zekayir da bir araya getiren, psikolojik devrimin yeni adi
olmustur. (Schultz ve Schultz, 2001)

Bilissel devrime katkilartyla Simon’la hem psikoloji hem de iktisat doniisiim
siirecine girmis ve iktisat-psikoloji baglantis1 yeniden giindeme gelmistir. Ikinci Diinya
Savag1 sonrasinda gelistirilen yeni teknikler, kullanilarak, bilgisayar simiilasyonlar1 gibi

ileri teknolojiyle daha karmasik ¢alismalara ulasilmistir.

Bu yillar1 igine alan davranmigsal iktisadin tarihgesi, dort okul etrafinda
tanimlanmaktadir: en goze ¢arpan ve smirh rasyonalite, memnuniyet ve similasyonla,
firma davranislarina odaklanan, Simon’un da bulundugu Carnegie School, psikolojik
iktisat ve tutum ¢alismalartyla tiiketici davranislart ve makro iktisatla ilgilenen, George
Katona’nin da bulundugu Michigan, belirsizlik, koordinasyon vb. konularda aragtirma
yapan, G.L.S.Shackle’in da aralarinda bulundugu Oxford ve son olarak, eklektisizm ve
entegrasyon alaninda ¢aligmalar yliriiten, aralarinda Peter Earl’ un da bulundugu Stirling
Grubu’ dur.(Sent, 2004:740-741) Biz, davranigsal iktisat tarihgesi burada, okullar yerine
eski ve yeni davranigsalcilar olarak ayirmis bulunmaktayiz. Bu ayrimla, kurumsal

altyapidansa, tarihselligi tercih etmekteyiz.

1.2.3. Birinci Nesil Davramssal iktisat ve Sosyallesen Psikolojinin Birlikteligi

Ikinci Diinya Savas1 sonrasinda, her bilim dalinda ve tiim diinyada oldugu gibi
bir degisim yasanmis, psikoloji ve iktisat da bu degisimden paymi almistir. Dolayisiyla
yeni dallar ortaya ¢ikarken, davranigsal iktisatla Smith’ten sonra, iktisat ve psikolojinin

tekrar bir araya geldigini gérmekteyiz.

27



Nesnellik ve mekanistik goriis gibi etkilenen psikoloji, uzun yillar, birgok
akimin birlikte oldugu goriilse de, Sigmund Freud’un onciisii oldugu ve hala bir ekol
mii yoksa bir yontem mi oldugu tartismalarinin devam ettigi Psikanaliz’den yogun
olarak etkilenmistir. Yine burada da, kisinin bir biitlin olmaktansa, ’id’’, ’ego’’ ve
“’siiperego’’ ile pargalarina ayrilan degerlendirmeye tabi tutulmustur. Id, biling
diizeyine yiikselmeyen, en az ulasilabilir birtakim i¢guduleri ifade eder; saldirganlik,
cinsellik gibi. Ego, idin istekleri ile gercek diinya arasinda dengeli iliskiyi saglayan,
Ingilizcede de *‘I’’(ben) kavramma karsiik gelen mantikli ve tutarli olandir.
“’Siiperego’” ise ¢ocuklukta 6gretilen dogru ve yanlis kavramlarina karsilik, bilinci de
icine alan ddul-ceza sistemi ile Ust benlik olarak ifade edilir ve bir kez &grenildikten
sonra, kisinin kendi kendine ahlaki kisitlama ve miikemmelligi yakalama c¢abasina
karsilik gelir. Bu, bize Smith’in tarafsiz izleyicisini animsatir. Freud’un Psikanalizi,
higbir zaman, psikolojiden dislanmamis ve biligsel psikoloji iginde de aslinda, “’bilingli
olmayan’’ olarak nitelendirilen ve uyarici karsisinda, tepkinin ilk asamasi olarak ifade

edilen surece dahildir. ( Schultz ve Schultz, 2001)

Hem iktisat hem de psikoloji icin, ikinci Diinya Savasi sonrasinda hizli degisim,
sosyal olant da tekrar giindeme getirmistir. Gelisme ve kalkinma yazini, iktisada
sosyolojiyi hatirlatirken, psikoloji de artik anomalileri incelemeyi elestiren, saglikli
olani ifade etmek isteyen hiimanistik psikoloji akimi1 ve Newton’dan Albert Einstein’in
izafi diinyasina doniisen doga bilimleri alaninin varliginda, biligsel psikoloji ile yeni bir
ivme kazanmistir. Sosyal cevresi iginde, atomistik olmanin Gtesinde, biitiincll bir
bireyin sadece rasyonel olamayacagi, birinci nesil davranigsal iktisat¢ilarla arastirma

konusu haline gelmistir.

1.2.3.1. Katona’nin Psikolojik iktisadi ve Simon’un Sinirh Rasyonali

Ekonomik iktisat veya iktisat psikolojisi gibi farkli agirlik ve islevlerle ifade
edilmeye calisilan iktisat ve psikoloji iliskisi, biligsel psikoloji ve Simon’la dikkate
deger bir noktaya gelmistir. Bunun yaninda 1945 sonrasinda, Katona tarafindan
gerceklestirilen galismalarla da psikoloji ve iktisat birlesmis ve Katona’nin donemin

davranigc1 akimina karsi gelisen psikolojik devrimde var olan Gestalt akimini iktisada
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uyguladigi ¢alismalarini yonlendirdigi fakat kurumlar ve iktisat¢ilar tarafindan, yanlis

degerlendirildigi ifade edilmektedir. (Edwards, 2011:4-6)

Algisal biitiinliik ve indirgenemezlikle birlikte, diisiinme ve bilissel siirece dikkat
ceken Gestalt psikolojisini iktisada uygulamay1 planlayan Katona, 2.Diinya Savasi
yillart arasinda, enflasyon incelemeleri yapmis ve mevcut enflasyon oranini tespit
edebilmek igin enflasyon beklentilerinin de Olgiilmesi gerektigini One siirmiistiir.
Beklentilerin altinda yatan nedenleri tespit etmekte de bireylerin 6grenme siireci ve

yasadiklar1 ¢evre, etkili unsurlar olarak kabul edilmistir. (Katona, 1947:454-459)

Amerika Merkez Bankasi (FED) tarafindan gelistirilen ve 1940-60 aras1 donemi
kapsayan ‘’The Survey of Consumer Finances-Tiiketici Finansmani1 Arastirmasi’” nda
gorev alan Katona, enflasyon lizerinde yiiriittiigii ¢alisma ile enflasyona karsi mali
politika iiretmenin gerekliligini sorgulamis ve toplamsal verilerin gozden kacirdigi
tutum, niyet ve beklentiler gibi kavramlarin degerlendirilmesinin gerekliligini ortaya
koymustur. Bir enflasyon trendinin II.Diinya Savasi dncesi ve sonrasinda kalici hale
gelip gelmedigini sorgulamistir.(Katona, 1947:456) Katona’ nin asil amac1 ise toplamsal
veriler altinda subjektif olan ve farklilasan verilerin kayboldugu ve objektif veriler
dogrultusunda bunlarin anlasilmadigini gostermektir. FED’in ¢aligmalarinda bireysel
sorular, gereksiz bulunarak, yoneltilmemesine ragmen Katona, kendi ¢alismalarinda
mevcut ekonomik durumun nasil algilandigini anlayamaya yonelik bireysel sorular
yoneltmis ve nihayetinde 1949 blyuk resesyonunu tahmin etmesinin (zerine, FED de
ayni sorulari, calismalarma dahil etmistir.(Edwards, 2011:11) Bdylece, Katona
calismalarinda makro verilerin analizinde mikro verilerin degersizlestigi, kucik olcekte
ve bireysel tutum ve motivasyonlardaki sapmalarin izlenemedigini gostermis ve bu

gozlemleri yapmaktan kaynaklanan farkliliklar1 ortaya ¢ikartmistir.

Bundan sonra, biligsel psikolojiyi cagristiran radikal etkisiyle davranigsal
iktisadin kurucusu sayilan Simon, disiplinin temel ¢alisma alanmi olacak olan ’sinirlt
rasyonalitey1’” kesfetmistir. Simon’un sinirli rasyonalite ifadesi ve iktisatla psikolojiyi

tekrar bir araya getiren roliinu anlatirken su ifadeleri kullanmaktadir:

“Ilk gdzleme dayali ifadem sudur; herhangi bir karmasik durumda gergek
bireysel karar alma siirecinde, rasyonel hesaplamanin kullanildig: ya da isledigine dair

tamamen delil yetersizligi bulunmaktadir. Bunun yaninda bilingsiz olanin, bilingli
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olandan daha iyi bir karar alict olabilecegi ihtimalini gbz Oniine almaliy1z’” (Simon,

1955:104)

Simon “’Administrative Behavior’’(1957) adli eserinde, ekonomistlerin
ekonomik aktorleri, dogal olmayan ve bir yoniiyle de tuhaf olan rasyonellikle ifade
etmesini ve bunun yaninda Freudyen akimlarin da bireyi bilissellikten uzaklastiran
yorumlarmi sosyal bilimlerin akut sizofrenisi olarak degerlendirmektedir.(Angner ve
Loewenstein, 2006:21) Simon, adaptasyon surecinde, organizmanin g¢evresiyle adapte
olmasmin da bir sinir getirebilecegini eklemistir. Organizmanin iginde bulundugu
biyolojik gevre ve hesaplama sinirlari, ilgiyi psikolojiye de yonlendirmekte ve boylece
Ogrenme siirecine olan ilginin artmaktadir. Simon, iktisat icin gerekli 6grenme siireci
bilgisi ve karar surecinin aydinlatilmasina isaret ederek yeniden iki bilimin bir araya
gelmesine bir anlamda vurgu yapmis ve biligsel iktisada yol gostermistir. (Simon,

1955:100)

Ana akim varsayimlarin aksine, bilgiye ulasmakta ve degerlendirmekte yeterli
olmayan ekonomik aktor, karar verirken alternatif bir karar seti olusturmakla da
gorevlidir. Alternatiflerin sonuglarina dair yetersiz bilgisine ragmen, tatmin edici
siirlar dahilinde karar almayir ummaktadir. Dolayisiyla, Simon’ a gore birey, ki bu
birey miitesebbis de olabilir, belirsiz bir ortamda optimizasyon yerine tatmini
amaglamaktadir. Bu tatmin olma surecinde ise, biligsel yanliliklarin ve bilgisayar
kaynakli yapay zekanin etki ettigini ileri stirmistiir. Olasiliklar arasindan tercih
yaparken bireye biligsel kisa yollar yardimci olmakta ve yapay zeka ise rasyonalitenin
varsayimlariyla birleserek insan yapisina uyumlu hale gelmektedir. Temsil edilebilirlik,

ulagilabilirlik gibi kisa yollar, alternatif arayisi ve ¢oziim iiretme siirecini kisaltmaktadir.

Karar alma siirecini anlamak i¢in, insan davraniglarinin anlasilmasini 6n kosul
olarak diistinen Simon ayrica, hafizamizda ne tiir bilgilerin ve ihtiyaglarin yer ettigi
bilgisine ulasabilmek i¢in sosyolojiyi tavsiye ederken, biligsel slrecin ve dgrenmenin
onemi tizerinde durmustur. Bir indirgemeci degil aksine, baz1 kavramlariyla, karmasik

stirecleri tartigmistir.

Biligsel 6grenmenin, i¢cgorii, kavrayis, akil ylirlitme ve hayal etmeden olusan,
yeniden diizenleme, ayirma, kategorize etme, birlestirme, tekrarlama, tanima ve

problem c¢ozmeye Onem veren bir siiregtir. Bunun yaninda Simon sirecin bdylece
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parcalarina ayrilip, kolaylikla ifade edilen bir siire¢ olmadigini, problem c¢ozme
sirasinda, bilginin ¢oziime ulastirmast ve hatirlanmasi, gerekli hiz ve verimlilikte
yapilmasini da i¢erdigini, bunun da ayr1 bir bilgiye isaret ettigini ifade etmistir. Problem
¢Ozlimii, sadece bir bilgi toplulugu anlamima gelmezken, aym1 zamanda, problemli

durumun bir temsilini de icerir.

Bunu agiklarken, satran¢ oyununda, hareket kaliplarini tanimanin ne kadar
faydali oldugunu belirterek Orneklendirmis ve biligsel 6grenmede, ilk olarak, bireyin
performansi, beynini nasil bilgi depoladigi ve nasil anlambilimsel temsilleri
olusturdugunun ve bu bilgileri, bilgisayar programlariyla nasil birlestirdiginin
anlasilmasini tavsiye etmistir. Simon, Siirli rasyonalite kavramini, ortaya koyarak,
1978°de Nobel Odiilii'ne layik goriilmiis ve hem iktisat hem de biligsel psikolojiye,
daha o yillarda yol gostermistir. (Schwartz, 2002:182-187)

1950° 1i ve 60 ‘l1 yillarda birinci nesil davranigsal iktisat¢ilari, yetersiz ekonomik
analiz karsisinda, mekanik bireyin Otesine geg¢ip, davranigi dogru ve kesin olarak
aciklayan ampirik kanunlar1 bulmay1 hedeflemislerdir. Ayn1 donemde, Tolman Gestalt’
la davranisciligr birlestirmis ve ara degisken olarak nitelendirdigi, davranisi baslatan
birbirinden bagimsiz sebepler olarak, cevresel uyaricilar, fizyolojik giidii, kalitim,
egitim ve yast psikolojiye dahil etmesi, 6zellikle George Katona’ y1 etkiledigini

g6zlemlemekteyiz.(Angner ve Loewenstein, 2006:24; Schultz ve Schultz, 2001)

1.2.4. ikinci Nesil Davramssal Iktisat

Ikinci nesil davranissal iktisat, aslinda davramgsal iktisadin bir alt disiplin olarak
ortaya cikisini temsil etmektedir. Bu sureg, bilissel psikolojinin yiikselisi ile davranigsal
karar arastirmalar1 ve davranigsal karar verme arastirma programlarinin bilgisayar ve
teknolojinin eklemlenmesiyle biligsel devrimin varligini ifade etmektedir. 1970’11 yillara
denk gelen bu gelismeler, Kahneman ve Tversky’ nin bu teknolojik yontemleri, iktisatla

birlestirmesiyle, davranigsal iktisadin dogusu, anlamina gelmektedir.

Arastirmacilar, artik, inanglarin, hislerin ve biligin, karar alma siirecine dahil
olmasi gerektiginde, hem fikir olmuslar, bunu da agiklama gucli ve tahminlerin

dogrulugu i¢in de gerekli bulmuglardir. Biligsel devrimle, beyin artik sadece uyariciya
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tepki veren bir arac1 olmaktan ¢ikarak, bilgi isleyen bir arag¢ olarak ifade edilmis ve bu,
hafiza, problem ¢o6zme ve karar verme gibi iktisat i¢in de dnemli yeri olan faydayi
etkileyen c¢alismalara yol agcmistir. 1974’te Science dergisinde, olasilik hesaplamalari
tizerine yaptiklar ¢alismada, Tversky ve Kahneman istatistiki prensiplerden sapmalara
yol acan bilissel kisayollar1 agiklayarak, alana Oncl olmustur. (Camerer ve
Loewenstein, 2002:5)

1.2.4.1. Bilissel Psikoloji, Bilissel Iktisat, Kahneman ve Tversky

Daniel Kahneman ve Amos Tversky, psikolog olmalarmin yaninda, iktisada
katkilariyla bilinmekte ve ayni zamanda, 2002°de yargilama ve belirsizlik altinda karar
verme alaninda gelistirdigi teoriler ve iktisatla psikolojiyi bir araya getiren cabalari
dolayisiyla Nobel Odiilii alan Kahneman’la (1996°da Tversky, hayatim kaybettiginden
tek basina odili almistir) iktisat icin yeni bir ddnem ve ¢alisma alani a¢ilmistir. Bu iki
bilissel psikolog, bireylerin belirsizligi nasil degerlendirdigi, kendi inang ve
diistincelerini nasil degistirdigi ve nasil karar aldiklart1 konulari hakkinda sadece
psikolojiyi ve iktisadi degil tip ve hukuku da ilgilendiren bilis ve biligsel yanlhiliklar

lizerine genis bir calisma programi sunmuslardir.(Rumiati ve Bonini, 2002:8)

1974’te biligsel kisa yollar1 hakkinda, sonrasinda da Prospect —Beklenti Teorisi
tizerine ¢aligmalar yirtitmislerdir. Psikolojiyle iktisad1 birlestiren ve belirsizlik altinda
karar verme ve degerlendirme siirecine 1s1k tutan teorileri ve davranigsal iktisadi
canlandirmalar1 neticesinde Beklenti Teorisi ve psikolojik agiklamalari, ilgi

cekmektedir.

Sanilanin aksine rasyonel olmayan bireyler ve kurumlar, 6zellikle asir1 giivenleri
nedeniyle ya da sayesinde, lUstlendikleri riskin ya farkinda olmamakta ya da yanlis
hesaplamaktadirlar. Kahneman’ a gére bu hezeyanl iyimserlik kapitalizmin motorudur.
Saygin akademik dergilerden ’Econometrica’ nin en ¢ok atifta bulunulan ikinci
makalesi “’Prospect Theory; An Analysis of Decision Under Risk’’ le her gecen giin
alana ilginin arttig1 da anlasilmaktadir. (Clift, 2009:4-5)

1950°’1i yillarda Beklenen Fayda Teorisi’nden sapmalar1 ifade eden Allais’e

ragmen heniliz psikolojik ve iktisadi agiklamalar, birbirinden ayriydi. Bu yillarda,

32



beklenen fayda teorisi iktisat igin pozitif, psikoloji iginse normatif olarak goruliyordu.
Yine psikolojide karar teorileri normatif olarak degerlendirilirken, sadece yeni bilginin
ve belirsizligin oldugu durumlarda, bireylerin normatif olandan sapacagina kanaat
getirilmekteydi. 1960’11 yillarda, Kahneman, agirlikli olarak hayal giicii ve 6ngérinin
psikofizik baglantilar1 ile anlam farkliliklari, programi {izerinde ¢aligmaktaydi.
Calismalari, bireylerin bir tesvik karsisinda bunu nasil algiladiklar1 ve ne gibi algisal
hatalarin ortaya ¢iktig1 tizerineydi. Aym yillarda, Tversky ise gucli matematiksel
altyapisi ile hem normatif hem de betimleyici olarak beklenen fayda teorisini
incelemekteydi. Normatif fayda teorisinin betimleyici degerine dair ampirik
arastirmalarina devam etmekte ve varsayimlari en uygun sekilde formule eden
matematiksel yapi iizerine diisiinmekteydi. iki bilim insami, ¢aligmalarini bir araya
getirerek oncelikle, karar teorisi Uzerine psikoloji deneyimlerini daha gercekci diinyaya

yonlendirmislerdir.

Normatif ve betimleyici karar alma teorilerinin aralarinda agilan farklilagma,
gercek verilerle calisilarak, teori lizerinde deneyimleri artirirken, sistematik sapmalar,
daha c¢ok Kahneman’in algisal hatalarina gotiirdii. Boylece, Beklenti Teorisi’ni
kurgulayarak, temsil edilebilirlik, ulasilabilirlik, statiikoculuk gibi biligsel etkileri ve
bireylerin, kazang ve kayip olarak belirli bir referans noktasina gore belirledikleri
ciktty1, kazang durumda, nasil riskten kacinirken, kayip durumunda risk sever
davrandiklarinmi tespit ederek, davramigsal iktisat ve genel olarak iktisat adma oncii

konumlarini siirdiirmektedirler. (Heukelom, 2007:11-13)

1.2.4.2. ikinci Nesli devam ettirenler; Thaler, Akerlof ve digerleri

Richard Thaler, Kahneman ve Tversky ile yaptigi ¢alismalarla, bazen birinci
nesil davranissal iktisat¢1 olarak anilsa da eserleriyle ikinci nesil davranigsal iktisatcilar
arasinda literatiirde yer almaktadir. Onlardan farki, doktorasini iktisatta tamamlayan bir
bilim insan1 olarak, yine, ana akim iktisadin karsisinda gercek diinyada sapmalari tespit
eden c¢alismalar ftizerine yogunlagsmis olmasidir. Ortaya koydugu anomalileri,

davranigsal iktisadin farkindaligini ve kabul edilirligini artirmistir.

Tuketici tercihlerinde normatif teoriden sapmalari belirleyen Thaler, firsat

maliyetinin diisiik hesaplanmasi, pismanlik etkisi ve kendi kendini kontrol problemini
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tespit etmis, boylelikle, rasyonel secim teorisinden sapmalart ve ardindan ampirik
olarak daha uygun modelleri gelistirme yoluyla, tiiketici teorisini sekillendirerek, mikro

iktisat ile bilissel psikolojiyi birlestirmistir. (Angner ve Loewenstein, 2006:31)

Bir diger 6nemli isim, George Akerlof, 2001’ de belirsizlik Gzerine ve bilgi
ekonomisi {izerine yaptig1 calismayla Nobel Odiilii’ne layik goriiliirken, asimetrik bilgi
kullanimin1 6rneklendirmistir. Son yillarda, * Animal Spirits-Hayvansal Giidiiler’le
Keynes’in actig1 yolda kendi deyimiyle yeni gelisen davranigsal iktisattan yararlanarak,
ana akimdan sapmalar1, makro diizeyde incelemektedir. ‘‘Insan psikolojisi ekonomiyi
nasil yonlendirir’® sorusuna yanit aradiklari, 2008 sonrast Global Krizi’ne yonelik
Robert  Shiller’la  hazirladiklar1  eserde,  insani,  hayvansal  gudileriyle
degerlendirmislerdir. Aslinda, sosyolojik, kiiltiirel ve hatta politik yoniiyle, ana akimin

rasyonel cergevesinden ¢ikartarak, gergek diinyada nasil davrandigina odaklanmislardir.

(Akerlof ve Shiller, 2010:16; Schwartz, 2010:1)

Ikinci nesil iginde degerlendirilen ve her gegen giin yeni calismalariyla
davranigsal iktisada katkilar1 artan, Sendhill Mullaithan, David Laibson, George
Loewenstein, Colin Camerer, Matthew Rabin gibi pek ¢ok isim de yine ana akimdan
sapmalar ve anomalileri tespit etmenin yaninda, bunlar1 formiile etmek ve test etmeye

yogunlagmaktadirlar.
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BOLUM 2
BELIRSIZLIK VE RiSK ALTINDA KARAR VERME

Iktisat biliminin tahmin giiciinii artirmak ve gelecegi dngdrmek adina, bireylerin
karar alma siliregleri 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla, gelecege yonelik kararlarin
teorisini Uretmek 6nemlidir. Bireyin tam bilgiye sahip ve gelecege doniik kararlarin
sonuglarini da bildigini dngdren iktisat, gelecegi, riske indirgeyerek bireyin, buglnden
gelecege yonelik kararlarini sekillendirdigini varsayar. Ana akim iktisat, beklenen fayda
ile gelecege yonelik kararlart verdigimizi On surerken, Daniel Kahneman ve Amos
Tversky, gelecegin riske indirgenmesi yerine beklenti teorisi ile belirsizlik altinda karar

alma stirecini incelemektedir.

2.1. BELIRSIZLIiK TANIMI

Belirsizlik, TDK’ya gore, “’hakkinda bilgi edinilemeyen, belli olmayan’’
seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanim, kimi iktisat¢ilara gore yeterli goriiliirken, kimi
iktisateilar belirsizligin bilgi eksikligine tekabiil etmedigini ileri siirmiis ve zaman

boyutunu dile getirerek, farkli bir soyut ana igaret ettigini ifade etmistir.

Iktisadin ve psikolojinin iginde gectigi konjonktiirlerden etkilenen bir tanim
olarak belirsizlik, zaman iginde, basta metafizik, sonrasinda rasyonel ve biligsel
aciklamalarla, literatiirde yer almis ve karar alma teorileri de, farkli belirsizlik
yaklasimlar1 ve tanimlarindan etkilenmistir. Baslangicta, riske indirgenen belirsizlik,
risk altinda karar alma olarak incelenip, beklenen fayda teorisi ile temsil edilmis, zaman
icinde rasyonalite varsayimindan sapmalarin varhigi goézlenerek, sonunda, risk
unsurundansa, belirsizligi teorisine dahil etme c¢abasi icinde beklenti teorisine

ulasilmistir.

Belirsizlik, farkli iktisat¢ilar tarafindan her ne kadar farkli degerlendirilse de,
hem fikir olduklar1 noktalar, bulunmaktadir. Alada(2000), ¢alismasinda, dort farkli
yaklagimdan bahsetmektedir; bunlardan ikisi, 6l¢ulebilir, ikisi ise dlgulemeyen ihtimal
ya da ihtimali bilgi anlamma gelmektedir. Olgiilebilir yaklasima gore, belirsizlik,

rasyonel bekleyis olarak, dis diinyaya ait bir bilgiye ulasma yolu iken, beklenen fayda
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yaklasimina gore ise, Olgiilebilir olmasinin yaninda, zihinsel bir siire¢ ve igsel bir bilgi
ve bekleyistir. Olgiilemeyen bir zihinsel tasarim olarak belirsizlikse, olas1 bilginin
olmadig1 Keynesyen belirsizlik olarak ifade edilirken, Olciilebilir ve istatistiki olandan
da, ihtimal ya da tesadiifii olandan da farkli olana isaret eden Frank Knight tarafindan
tanimlanan belirsizlik ise Olclilemeyen bir diger belirsizlik tanimini olusturmaktadir.

(Alada, 2000:11)

Belirsizlik, gelecege yonelik bir beklenti i¢inde, bunu riskle hesaplamaktan
farkli olarak, beklenmeyen, sok ya da surpriz olarak nitelendirilirken, eksik bilgi ya da
bilgisizlikten &tede, farkli bir ‘an’a isaret eden ve bilgi kopuklugunun yasandigi
durumdur. Smith’ e gore iste bu kopma aninda, yeniden zihin dengesinin saglanmasi
icin, harekete gecilir ve bu, yeniligi destekler, motive eder. Bu kopus ani, neden-sonug
iligkisini bozan bir sok gibi diisiiniilerek, sezilmesi miimkiin olmadiginda sezgisel alani,
deterministik iliski olmadigindan da rasyonel alani, yeterince kullanmanin Oniine
geemektedir. Birey, bu durumda, bilingaltin1 olusturan ve g¢ocuklugundan bu yana

ogrendigi gelenek, gorenek gibi, kurumlara bagvurarak, dengeye ulagmaya

calisir.(Alada, 2000:20-21)

Bu noktada, bireyin her ne kadar, karar alici olarak, atomistik bir gercevede
kendi kararlarini aldigin1 kabul etsek de, karar alma siirecinde, birey, dogal ve sosyal
kisitlart altinda, bir ¢evrede karar almaktadir. Algiya etki eden kalitimsal kisitlarin
yaninda, 6grenme siirecinde edinilen, kiiltiirel kodlar karsisinda, karar vermekte olan

birey, gerektiginde, kurumlara bagvurmaktadir. (Abaan, 1998:20)

Bunun yaninda, rasyonel beklentilere gore, bireylerin gelecekte ne olacagini
bireylerin tahmin edebildigi diisiiniiliir. Teorisyenlere gore, bireyler, gelecegi
kavrayabilmekte ve dolayisiyla yiiriitiilen tahminleri beklemektedirler. Teorisyenlerin
dogru oldugunu diislinen bireyler, dolayisiyla onlarin sdylediklerine inanarak ve buna
gore davranarak, gelecekte tahminlerin ortaya ¢ikmasini da desteklemis olacaklardir.
Neoklasiklerin yaklasimi olarak, bu durumun tam istthdami icerdigi ve hiikiimetin
birtakim politikalariyla piyasaya miidahale ederek bireylerin diisiincelerine de etki
etmedigi varsayllmaktadir (Rosser ve Kramer, 2001:4) Fakat, serbest piyasay1

destekleyenlerin de bas edemedikleri bir belirsizlik durumunda, ayni1 2008 kiiresel
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finans krizinde oldugu gibi, bir kurum olarak devlete ihtiya¢ duyduklar1 ve piyasaya

midahale etmesini beklediklerini iginden gegtigimiz siirecte gormekteyiz.

Uzun donemde ortaya c¢ikan bilgi setinden yararlanarak olusturulan rasyonel
bekleyislerin aksine, John Maynard Keynes’ in dile getirdigi siirecte, belirsizlikle karsi
karsiya kalan birey, daha 6nce gdzlenmemis bu durum karsisinda gegmise dayanarak bir
muhakeme siirecinin yerine subjektif ve irrasyonelce ’hayvansal giidiiler’’i ile hareket
etmektedir. Hayvansal guduler, burada spontane diirtii anlamina gelmektedir. Bu
durumda, birey mevcut durumu ve ortalama goriisii ve gliven durumunu goéz Oniine
almakta ve hangisini ne kadar agirliklandirdigina gore, kararint sekillendirmektedir
(Rosser ve Kramer, 2001:3-4). Kahneman, bu sireci Sistem 1 ve Sistem 2 olarak,
biligsel karar alma siirecinde sOyle aciklamaktadir; Sistem 1 otomatik ve hizli tepki
veren, fazla giic ve enerji sarf etmeden tepki veren mekanizmadir. Sistem 2 ise bilingli
siire¢ olarak da ifade edebilecegimiz yiiksek seviyede hesaplamayi igeren, nispeten
yavas ve daha fazla enerji ve dikkat isteyen zihinsel aktiviteleri i¢cine almaktadir. Her ne
kadar, biling, inan¢ ve nedensellik baglarmi barindiran Sistem 2 karar almayi
gerceklestirse de, Sistem 1 inanglarin ve tasarlanmis kararlarin kaynagi olan hislerin ve
izlenimlerin temelidir ve bu nedenle, Sistem 2 siddetle Sistem 1° e ihtiyag

duymaktadir.(Kahneman, 2011: 23-24)

Keynes, 1921°de yaymladigi > Treatise on Probability- Olasilik Uzerine
Inceleme’” adli eserinde, dort alternatif yaklasimla olasilig1 ifade etmektedir. Bunlar,
ortada hicbir ihtimali bilginin ya da olasiligin bulunmadigi durum; ya da olasilik
hesabina gore 0 ila 1 arasinda degerlendirilemeyen tek bir bilgi biiytikliigiinden elde
edilemeyen olasiliklar; dlciitlerin olsa da, herhangi biiyiikliigiin, bilgi setinin olmadigy,
bilinmeyen olasilik durumu ve son olarak da, pratikte her zaman yapmaya muktedir
olmasak da, bir biiyiiklik setine ait bilginin olmasi ve olasiliklarimi da
belirleyebildigimiz durumlardir. Burada, olasilik hesaplamasi, subjektif olarak bireyin
yetenegi ve hesaplama kabiliyeti ile ilgilidir. Bilinmeyen olasilik, belirsizlik anlaminda
olmamakla birlikte, yeni bir kanit ya da durum olustugunda, bunun daha 6ncekilere ait
olasilik bilgisi vermedigini, yeni bir olasilik hesabina isaret ettigini dile

getirmektedir.(Keynes, 1921:31)
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Keynes, basta da belirttigimiz gibi, belirsizligi olasi bilgiden ayirmakta ve
gercek belirsizlige vurgu yapmaktadir. Asil sorusu, kesinligin olmadig1 bir gelecekte,
bireyin olasilikla rasyonel davranabilirligi {izerineydi. Dolayisiyla birey, olasilik
iliskisiyle birlikte, olasilig1 destekleyen kanit biiyiikliigiine de bakmaktadir ve oneri ile
Oneriyi destekleyen oOnciil arasindaki rasyonel iligkiyi olusturan bilgi setinin
tamamlanma derecesini agirlik olarak nitelendirmekte ve bu Keynes’in olasilik
hesaplamasinda, asil dikkat edilen unsuru olusturmaktadir. Yeni bir kanit, eski bilgiyi
yanhsladiginda, bu agirlik azalmaktadir. Agirlik ve giiven durumu arasinda dogrusal
iliski kuran Keynes, olasi bilginin yoklugu ya da hesaplama kabiliyetinin zayiflig1
nedeniyle, olasilik iligkisinin olmayisini, giivenin olmayist olarak nitelendirmektedir.

Belirsizlik durumu, ayni zamanda giivenin olmadigina isaret etmektedir. (Crocco, 2002:

12-13)

Belirsizlik iizerine ayni yillarda 6nemli eserler veren Frank Knight’a goreyse,
biling 6nemli bir role sahiptir. Yine Kahneman’in bakisina 1s1k tutan, ilk fark edis ve
ilginin bilingle detaylandirildigin1 6ne siirmiis ve bir durum heniiz olusmadan evvel
tepki vermeyi sagladigim1 ifade etmektedir. Birey, gecmis olaylara tepki
verememektedir, fakat bir iliski dahilinde, gelecek durumun gériniimdine dair bir portre
cizebilmektedir. Bu “’image-goriintii’’, bilinglidir, simdiye aittir ve spontan gelisen, ani
bir durttiden, gelecege yonelik ve simdiki durumla tahmin edilen gelecegi degistirmeye
yonelik bir amagla tepki vermeyi saglamaktadir. Tabii, yaptigimiz ¢ikarimlarin disinda
kalan bir degisimi tahmin edemedigimiz gibi, oldugu gibi “’simdi’yi de
algilayamamakta ve dolayisiyla hareketlerimizin gelecekte ortaya ¢ikacak sonuglarini da

tamamen bilemeyiz. (Knight, 1921: 87-88)

Belirsizlikle ilgili, su ayrim da dikkat ¢ekici ve faydali olacaktir. Belirsizlik, iki
kisma ayrilabilir; tesadiifi-sansa bagli belirsizlik, objektif ve indirgenemez olani ifade
ederken, epistemik belirsizlik, subjektif ve indirgenebilir olan1 ifade eder ve kisisel bir
bilgi eksikligi anlamindadir. Burada, sansa bagl belirsizlik, rassal bir siirece isaret
ederken, yazi-tura oyununda yazi mi tura mi gelecegini bilmedigimizi igeren bir
belirsizligi ifade etmektedir. Epistemik belirsizlikse, karmasik ve kaotik bir ¢evrede
tahmin giicliniin ve tahminlerin sinirlt bir kesinlige sahip oldugunu dile getirmektedir.

(Weber ve Johnson, 2009:131)
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Olcilebilir ve olgiilemeyen olarak degerlendirildiginde, &lgiilebilir olan riski
ifade ederken, Olciilemeyen belirsizlik anlamina gelmektedir. Risk, istenmeyen tesadiift
durumlara karsilik gelirken, belirsizlik istenen ¢iktilar i¢in kullanilir. Dolayisiyla, su
ifade, bunu yansitir; Kaybetme riski deriz, bunun yaninda kazanmanin belirsizliginden
bahsederiz. Yine bundan dolayi, objektif olasilik, risk i¢in kullanilirken, subjektif olan,
belirsizlik i¢in kullanilir. Risk, bir érneklem grubu iginde ¢iktinin rassal dagilimi
uzerinden bir hesaplamayla elde edilebilir. Gegmis bilgiler 1s18inda, homojen bir
simiflandirma ile istatistik olandan ya da ’a priori’’ olandan, belirsiz faktorlerin
elendigi, kesinlik igeren bir hesaplama ile ulasilabilir. Belirsizlik ise, bir 6rneklem
grubunun disarisinda kalmakla birlikte bir benzeri olmadigindan bu grubu olusturmak
dahi miimkiin degildir. Subjektif belirsizlikle objektif olasilik birbiri i¢inde etkilesim
halindedir ve subjektif belirsizlik, objektif olasilik temelli bir giivenle ya da kendi
tahmin glciine dayanan bir sans inancindan kaynaklanmaktadir.(Knight, 1921: 103-
105)

2.2. RISK ALTINDA KARAR ALMA:BEKLENEN FAYDA TEORISi VE
ELESTIRILERI

Risk, zihinsel bir bilgisizlik sinir1 dahilinde géz oniine alindigindan, ana akim
iktisatta Olctilebilir konumdadir. Dolayisiyla, simdiden gelecek i¢in yaptigimiz
tahminlerde, bir hata pay1 gibi diisiiniilerek, hesaplamalara dahil edilmektedir. Rasyonel
bireyin, aldig1 kararlarin sonuglarin1 tam olarak bildigi varsayimi ile gelecege yonelik

kararlar, ¢iktinin beklenen faydasi ile belirlenmektedir.

Basta, karar alma siirecinde Olgiitiin beklenen deger oldugu diistiniilmiistiir.
Uygulamada, bunu yazi-tura oyunu ile agiklayacak olursak, esit olasilikla, bir atista ya
tura ya da yazi gelecektir. Dolayisiyla, 0.5 olasilikla yazi, 0.5 ihtimalle tura gelecektir.
St.Petersburg Paradoksu olarak bu yazi —tura oyunu sdyle yapilmaktadir; Peter’in n
sefer tura geldiginde, Paul’ e 27 dolar 6deyecegi teklifini yapmaktadir; fakat Paul, bu
oyuna yiiksek bir giris Ucreti 0demek yerine kiicik miktarlarda 6deme yapmaya razi
olmustur. (Rieger ve Wang, 2006:668-669) Dolayistyla, burada toplam kazang, sonsuz
olarak gerceklesmektedir;
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> 22" =00 (1)

Yiiksek miktarda 6deme yerine kiiciik miktarlarda 6deme, oyuna katilma
kararinin beklenen parasal degere degil, aksine c¢iktinin beklenen faydasina gore

oldugunu diisiinmiistiir. Bundan sonra beklenen fayda formiilii de soyle degistirilmistir;

Burada, p,, x c¢iktistnin gelme olasiligimmi ifade ederken, u(x) ¢iktinin
faydasin1 belirtmektedir. Marjinal fayda geregi, bireyin servet diizeyi arttikca,
faydasinin azalarak artti§i sapmasina varilmis ve yine fayda egrisi, konkav (i¢ biikey)
varsayilarak u"(x) <O ile sonsuz olmaktan da kurtarilmistir.(Tasdemir, 2007:308)
Boylece, belli bir miktarin giderek artan zenginlik seviyesinde degerinin de azaldigi
anlasilmaktadir. Ayn1 zamanda azalan marjinal fayda, beklenen fayda teorisinin temel

dayanaklarindan  biri olan bireylerin ~ “’riskten  kaginan’®  tutumlarmi  da

aciklamaktadir.(Case vd. , 2009:381)

Beklenen fayda teorisi, c¢iktilarla, olusma ihtimallerinin  beraberce
degerlendirildigi teori olarak, Bernoulli tarafindan ortaya atilmig ve ardindan Von
Neuman ve Morgenstein tarafindan gelistirilmistir. Olas1 ¢iktiya atanan subjektif deger
olarak ifade edilebilir. Teorinin belirlenen bes aksiyom soyledir; tamlik, gegislilik,
siireklilik, bagimsizlik, monotonluk. Ornek {izerinden agiklayacak olursak, iki alternatif

hareket setinin verildigi bir durum olarak;

Beklenti A: %50 ihtimalle 100 dolar kazanilmasi, %50 ihtimalle higbir kazang elde

edilememesi
Beklenti B: Kesin olarak 45 dolar kazanmadir.

Dolayisiyla Beklenti A’y1 “’q’’ ile gosterecek olursak, q=(100,.5;0,.5) tir. Beklenti
B’yiise “’r”’ ile gosterecek olursak, r=(45) ‘dir. Tamlik, bu iki set i¢in bir iligkinin
varligl anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, q>r ya da r>q tercih iliskisi mevcuttur.
Gegislilik, baska bir beklenti ile olan iliskiye isaret etmektedir: q>r ve r>s ise q =S
iliskisi vardir. Bu, aym1 zamanda tercihlerin en fazla tercih edilenden en aza dogru

siralanabilecegini de gostermektedir. Siireklilik, ayn1 iliski seti i¢inde en iyi ve en Kotu
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beklentiler arasinda, arada kalan r {zerinde bir kayitsizlik olusur. Tercihler bu kez p '

ile gosterilen olasilikla birlikte beklenti suna doniismektedir: (q, p;s,1—p). q ve s

tek baslarina da birer beklenti olduklarindan, bu son beklentiye ‘’bilesik beklenti’’
denmektedir. Bagimsizlik aksiyomu, su iligkiyi ifade eder: q>r ise
(q, p;s,1— p) = (r, p;s,1— p) *dir. Ornekle aciklayacak olursak, g=(3000) 3000 dolar
kesin kazang ile r =(4000,.80) %80 ihtimalle 4000 dolar arasinda tercih iligskisi q >r
’dir. Dolayisiyla, iki beklenti de ayni oranda degistiginde ki bu oran % olsun
g =(3000,.25) ve r=(4000,.20) oldugunda da, q>r olacak ve yine q, r’ye tercih
edilir. Son olarak monotonluk ise, tercih yapilacak olan beklentiler arasinda, birinin
digerinden daha c¢ekici gelmesi olarak belirtilebilir. Diger degiskenler sabit kalmak

kosuluyla, stokastik iistiin gelme olarak da adlandirilan monotonluga gore, p, > p, ise,
@, p;r.l1-p) beklentisi, (9, p,;r,1-p,) beklentisine tercih
edilir.(Tasdemir,2007:309-310; Wilkinson, 2008:87-88)

Bu bes aksiyom dogrultusunda belirlenen beklentiler, teori geregince, nihai
servet diizeyi lizerine eklenebilir. Kazang ya da kayip gibi bir degerlendirmeden uzak

olan bu eklemleme, sadece toplamsallik ifade etmektedir. X = (X, p) = (X, Py -...; X, Py)

ise, bir "W’ servet diizeyinde, beklenti soyle formile edilir:

(W+X.p) =(W+X, Py,....; W+ X, P,,. Bu nihai servet diizeyi anlayisiin yaninda, riskten

kaginan bireyin degerinden fazla yangin sigortasi 6demeye razi olmasi daha anlagilir
hale gelmektedir.(Case vd. , 2009:372) Rasyonel birey, nihai servet diizeyi Uzerinden,
cogunlukla riskten kac¢inir ve dolayisiyla fayda fonksiyonu, konkavdir ya da fayda
fonksiyonunun konkav olusu, riskten kagcinmaya neden olmaktadir. Arrow’ un beklenen
fayda teorisi i¢in onerdigi riskten kaginma 6l¢iisii de soyledir:

u"(w)

R(W) =— J '(W)

©)

u'(w), servet faydasinin birinci dereceden tiirevi olurken, u"(w), ikinci dereceden

tirevidir. Daha sonra, servet diizeyine bagli olarak degisebilen riskten kacginma

19 Olasilik dagilimi geregi, 0 ile 1 araliginda yer almaktadur. p €[0,1]
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tutumuna gore gelistirilmis olan formiil, nihayetinde her zaman az riskli olanin

secildigine isaret etmektedir.(Tasdemir, 2007:311-312)

Beklenen fayda teorisinin igerdigi olasi ¢iktilarin hesaplanabilmesi, olusabilecek
olan ciktilarin olasiliklarinin hesaplanmasi ile yapilmaktadir. ilk béliimde de bahsetmis
oldugumuz rasyonel bir yontem olan Bayes formiilii sayesinde ¢iktilarin olasiliklari
hesaplanmaktadir. Belirsizligi epistemik ve tesadiifi olarak ayiran olasilik hesaplamasi,
bir inang diizeyini belirten Bayes formiilii ile ’a priori’’ olarak herhangi yeni bir kanitin
olmadigi durumda hesaplanmaktadir. Zihinsel bir belirsizlik (lzerinden Bayesyen
olasilik, bir durum olugmadan 6nce hesaplanmakta ve eger yeni bir kanit ya da durum
ortaya cikarsa yeniden hesaplanarak giincellenmektedir. Bdylece olasilik hesabi, kismi

bilgi kaynagina ve giiven derecesine baglilig1 ifade etmektedir.

Subjektif bir hesaplama olan Bayes formill neticesinde, bilinen bir karar
alaninda detaylandirilmis ve ayrisik segenekler iginden, rasyonel birey optimum tercihi
yapar. Boylece beklenen fayda teorisi, anlam belirsizligi igermeyen bir belirsizlik
altinda karar alma siirecini ifade etmektedir.(Cornell, 2007:226-228) Bu, rasyonalite
lizerinden temellenen rasyonel karar alma siireclerini de dogrulamaktadir. Ug asamadan
olusan rasyonel karar alma siirecine gore, karar alici mevcut bilgileri toplamakta ve
kategorize etmektedir; ardindan bu bilgiyi bir niyet ve hareket plani i¢ginde nedensellik
bagin1 kurarak gelistirmekte ve en sonunda kararini uygulamaktadir. Boylelikle
rasyonel birey, beklentilerini mikemmel derecede tanimlayabilen, iyi bir istatistikci
olarak gecmis verilerle birlikte olasiligi hesaplayabilen, firsat ve tercihlerle ilgili tam

bilgiye sahip olan bir bireydir.(Walliser, 2008:50-51)

Beklenen fayda teorisi, bircok sapma ile elestirilmis ve zamanla bu sapmalara
iliskin teori gelistirilmistir. Yine de rasyonel bireyin sadece riskten kagman tutumu
belirsizlik altin karar almayr aydinlatmaya yetmemistir. Beklenen fayda teorisine
yonelik, kuvvetli elestiriler, Allais ve Ellsberg Paradokslaridir. Allais(1953) teorisinin
bagimsizlik aksiyomunun ihlalini gosterirken, Ellsberg(1961) de tamlik ve monotonluk

aksiyomlarinin ihlalini gostermistir.

Allais, iki problem giftiyle bagimsizlik aksiyomundan sapmay1 agiklamaktadir. Ik

problemde oyuna katilanlardan,

» A: Kesin olarak 1 milyon dolar kazang

42



» B: %10 ihtimalle 5 milyon dolar, %89 ihtimalle 1 milyon dolar ve %1 ihtimalle

higbir kazancin olmamasi arasinda tercih yapilmast isteniyor. Ikinci problemde ise,

» C: %11 ihtimalle 1 milyon dolar, %89 ihtimalle higbir kazancin elde

edilememesi

» D:%10 ihtimalle 5 milyon dolar, %90 ihtimalle higbir kazancin elde
edilememesi arasinda tercih yapilmasi isteniyor. Ik problemde, ¢ogunlugun A’ y1 tercih
ettigi gozlenirken, ikinci problemde katilimcilar bu kez daha yiiksek kesinlige sahip C
secenegini degil D segenegini tercih etmislerdir. (Thaler, 1994:139) 1979°da Kahneman
ve Tversky tarafindan ayni1 problem baska bir sekilde tekrarlandiginda da sonuglar
degismemektedir. ilk problem;

> A %33 ihtimalle 2500, %66 ihtimalle 2400, %0.01 ihtimalle 0
» B: Kesin olarak 2400 kazang
Katilimcilarin %181 A’y1 tercih ederken, %82’si B’yi tercih etmistir. Ikinci problem,
» C:%33 ihtimalle 2500, % 67 ihtimalle O
» D:%34 ihtimalle 2400, %66 ihtimalle O

Bu kez, C tercihi, katilimcilarin %831 tarafindan secilirken, D se¢enegi katilimcilarin

kalan %17’si tarafindan segilmistir. Beklentiler, sOyle ifade edilebilir:

u(2400) >.33u(2500) +.66u(2400) ya da .34u(2400) >.33u(2500) *diir. Fakat ikinci

problemde goriilmektedir ki C yerine D’nin se¢ilmis olmasi, ters esitsizligi ifade eder.
Bu ayn1 zamanda, tamlik ve bagimsizlik aksiyomlarini ihlal ederken, psikolojik olarak
kesinle olas1 olan arasindaki segim, kesinden yana olmustur. Ikinci problemde ise, iki
tercihten de %66 ihtimalle 2400 indirgenmis olsa da, kesin olandan ihtimalli olana
indirgenen B tercihinin D tercihine doniisiimiiniin etkisi, A tercihinin C’ye
indirgenmesinden farkli ve daha derindir. Ikinci problemde, bdylece belirsizlik hakim
olmakta ve beklenen fayda teorisinin varsayimlarindan sapmaktadir.(Kahneman ve

Tversky, 1979:265-266)

Kesinlik etkisi olarak da adlandirilmakta olan bu sapma, ortak oran etkisi ile yine
bagimsizlik aksiyomundan sapmayi gostermektedir. Aymi katsayr ile indirgenen

tercihler arasinda, iliski ayni kalmamaktadir. Bireyler, %25 ihtimalle 2500 ile %350
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ihtimalle 1000 arasinda kayitsiz kalabilmekteyken %2,5 ihtimalle 2500 ile % 5 ihtimalle
1000 arasindan %5 ihtimalle 1000’1 tercih edebilmektedir.(Prelec ve Loewenstein,
1991:776) Olasiliklarin daha da kiigik oldugu durumlar degerlendirildiginde de ayni
sonuglara ulagilmistir. % 0.45 ihtimalle 6000 ile % 0.9 ihtimalle 3000 arasindan
katilimcilarin %66’s1 ikinci tercihe yonelirken, % 0.001 ihtimalle 6000 ile %0.002
ihtimalle 3000 arasindan bu kez katilimcilarin % 73’1 ilk tercihe yoOnelmistir.

(Kahneman ve Tversky, 1979:267)

Beklenen fayda teorisine yoneltilen bir baska elestiri de, Ellsberg tarafindan
gelistirilen ayn1 adli paradokstur. Allais paradoksunu bir adim daha ileri gotiiren bir
paradoks olarak bu kez karsimiza sadece riskten kacinma degil belirsizlikten de
kaginma egilimi ¢ikmaktadir. Bir torbada kirmizi veya siyah toplar bulunmakta ve
sayilar1 bilinmemektedir. Ikinci torbada ise, 50’ser kirmiz1 ve siyah top oldugu bilinir.
Birinci ya da ikinci torbadan rastgele bir top secilecek ve 6dul igin belirlenen renkteyse,
katilimer 100 dolar kazanacaktir. Ik torbada toplarin sayilar1 bilinmediginden kayitsiz
kalinmaktayken, ikinci torba ile karsilastirildiginda bu tercih, ikinci torbadaki toplardan
yana olmaktadir. Bu se¢im, %50 olasiliga olan inang¢ temelinde ve dolayisiyla diger
torbadaki siyah ve kirmizi toplar i¢in olasiligin %50’den daha diisiik olduguna
inanildigin1 da gostermektedir. Bireyler, bir kez gergeklesecek olan top ¢ekme eylemini
sanki tekrarlanacakmis gibi diisiiniip ortalama bir tercihi degerlendirmektedir. Ikinci
problem setindeyse, torbada 90 top oldugu, bunlardan 30’unun kirmizi, kalanininsa

siyah ve saridan olustugu bilinmektedir. Bu kez dort ihtimal sunuluyor:
» A: Cekilen top, kirmiziysa 100 dolar, digerleri i¢in kazang yok
» B:Cekilen top, siyahsa 100 dolar, digerleri i¢in kazang yok
» C:Cekilen top, kirmiz1 ya da sartysa 100 dolar
» D:Cekilen top, siyah ya da sariysa 100 dolar, verilecektir.

B’ye, A’y1 tercih ederken, katilimcilar C ile D arasindan D’yi tercih etmektedirler.
Bireyler, siyah ve sarmin 30:30 esit dagilima sahip oldugunu varsaymaktadirlar. Ayni1
zamanda, Bayesyen olasiligin onerdigi aksiyomlardan da sapma gozlenmektedir.

Subjektif olasilik anlamma da gelen Bayes olasiligina gore, p(K) > p(S)olarak

hesapladigindan kirmiziy1 siyaha tercih eder ve dolayisiyla ikinci problem icin de
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P(K)+ p(S) > p(S) + p(S) gecerli olacagindan C’yi tercih etmeliydi. Bu sonug, bize
bireylerin subjektif olasilik temelinde karar vermedigini yani Bayesyen olasilig1 da ihlal
ettigini gostermektedir. Goriilmektedir ki, kesinle ihtimalli olandan farkli olarak, bu kez
kesin olan ihtimalle kesin olmayan dolayisiyla anlam belirsizligi igeren olasilik arasinda
tercih yapilmasi istenmektedir. Beklenen faydanin 6ne siirdiigii riskten kaginma tutumu
da bu yiizden yetersiz kalmaktadir. Dolayisiyla, bireylerin buna uygun davranmamalar1
mimkunddr.(Schneeweiss, 1999:4-6; Segal, 1986:1-6) Bu noktada, bir baska saptama
ise bireylerin 50-50 esit sayida top oldugunu bildikleri oyuna katilma egilimleri varken
ikinci oyuna girmeme egilimler vardir. Belirsiz bir oyuna katilirken, belirsizligin

kaynagina da 6nem atfedilmektedir.(Kahneman ve Tversky, 1992:298)

Beklenen fayda modeli, aldig1 elestirilerle zamanlar arasi tutarlilik ve hiperbolik
indirgemeye uygun varsayimlarla gelistirilmistir. Ancak yine ampirik olarak bu
varsayimlardan sapmalar gozlenmistir. Donemlik fayda fonksiyonu temelinde zamanlar
aras1 beklenen fayda modelinde toplamsal ayrilabilirlik varsayimi yapilmis ve bunun
her donemin faydasinin sadece o donemdeki tiiketim diizeyine bagli oldugu {izerine
temellenmistir. Bu da temel varsayimlardan biri olan zamanlar arasi tutarlilik
kapsaminda diisiiniilmektedir. Buna gore, tilketim kendinden Onceki donemden
etkilenmezken, ayni sekilde kendinden sonraki doneme de etki etmektedir. Bu
varsayim, ¢ok temel bir unsur olan tlketim aligkanliklarimizin olusumuna dahi yer
vermemektedir. Larry Epstein ve Stanley Zin tarafindan gelistirilen dongiisel modele
gore, bireylerin  gelecekteki tiketimlerine yonelik kararlarinda  belirsizligin
¢oziimlenmesi de etkili olmaktadir. Erken ¢6ziimlenmesi, gelecekteki tiikketim seviyesini
bu dénemden belirleyebilecegini ge¢ ¢oziimlenmesi ise sonraki donemlerde tiikketim
diizeyini 6grenebilecegi anlamina gelmektedir. Bu da, beklenen faydanin zamanlamay1

dikkate almayan yapisina gore, daha gergekeidir.(Tagdemir, 2007:97-101)

Beklenen fayda teorisini gelistirerek, katkida bulunan teoriler olsa da, bu
teorilerin bir kismi, psikolojik agiklamadan uzaktir.”’ Agirliklandirilmis fayda teorisi’’,
ciktilarin bir de sifirdan farkli bir agirlik fonksiyonuyla toplandigi bir formiil ortaya
koymaktadir. “’Pigmanlik teorisi’’ ise, psikolojik bir ag¢iklamay1 barindirarak, bireylerin
hayal kirikligindan kaginma ya da pismanligi minimize etmek niyetiyle tercihlerini
yonlendirdigini iddia etmektedir. Eger ¢ikti, beklenenden olumlu gergeklesirse, bu bir

seving yaratirken pismanlik fonksiyonu da konvekstir(digbiikey-artarak artan). Aksine,
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pismanlik yasandiginda yani ¢iktinin beklenenden olumsuz gergeklestigi durumda ise,
pismanlik fonksiyonu konkavdir. “’Karar agirlikli teoriler’’ ise, objektif olasiliklarin
subjektif agirliklandirilmasini formule katarak, 6rnegin bireylerin kanser ya da kalp
krizinden 6lmeyi hafife alirken, bir ugak kazasinda 6lmeyi oldugundan daha fazla olas1
gormesini aciklamaktadir. Yine, “’karar agirlikli teoriler’” basliginda toplanan
teorilerden Ornegin ‘’sira bagimli beklenen fayda’ ile c¢iktiyla birlikte hesaplanan
olasiliklarin diger beklentilere gore en kotliden en 1yi ihtimale dogru siralanabilmelerini

ifade etmektedir. (Wilkinson, 2008: 93-96)

2.3.BELIRSIZLiK ALTINDA KARAR ALMA:BEKLENTI TEORISi

Rasyonel bireyin betimleyici teorisi oldugunu ileri siiren beklenen fayda
teorisinin yaninda, beklenti teorisi, sinirlt bireyin betimleyici modeli olarak ampirik
veriler 15181inda Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilmistir. 1979°da ilk versiyonu,
1992°de ise gelistirilmis “’kiimiilatif”” versiyonu ile karar alma teorisi, yOniinii riskten

belirsizlige ¢evirmistir.

Beklenen faydaya gore, rasyonel birey, risk altinda kararlarim1 beklentileri
arasindan yapmaktadir. Faydanin konkav oldugu dolayisiyla bireyin riskten kaginan
oldugu ve son ¢ikt1 diizeyini temel aldig1 varsayilmaktadir. Ciktinin faydasi, olasiligiyla
agirliklandirilarak elde edilmektedir. Fakat daha onceki sapmalari da goz Oniine
aldigimizda, riskli olandansa kesin olanin daha fazla agirliklandirildigini gézlemleriz.
Allais’in gosterdigi “’kesinlik etkisi’’ yaninda, negatif ciktilarda ya da kayip olarak
nitelendirdigimiz ¢iktilarda ise, Kahneman ve Tversky’ nin ortaya koydugu ‘’yansima
etkisi’’ ile bireylerin risk sever oldugu, kesin bir kayiptansa olas1 kayiplar tercih ettigi
gorilmektedir.(Kahneman ve Tversky, 1979:268)

Tablo 2.Pozitif ve Negatif Beklentiler Arasinda Tercihler

Pozitif Beklentiler Negatif Beklentiler
(4000, .80) < (3000) (—4000,.80) > (—3000)
[20] [80] [92] [8]
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(3000,.90) > (6000, .45) (~3000,.90) < (~6000,.45)

[86] [14] (8] [92]

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979:268

Not: [..] ile gosterilen sayilar, iistteki beklentiyi katilimcilarin % kaginin tercih ettigini belirtir.

Beklenti teorisine 151k tutan bagka bir test, “’yalitim etkisi’’ olarak adlandirilan,
smirli rasyonel bireyin beklentiler igerisinden daha c¢ekici gelen beklentiyi
degerlendirirken ¢ekici olmayan beklentileri farkinda olmadan gézden ¢ikarmasidir. Bu
degerlendirme i¢in, katilimcilara iki asamali bir oyun oynatilmis ve ilk asamanin %25
ihtimalle gecilmesi halinde, oyunun ikinci asamasi olarak (4000, .80) ve (3000)
arasindan se¢im yapilmast istenmistir. Gergekte degerlendirme, birinci asamanin
gecilmesi gdz Oniine alinarak 0.25x0.80 ihtimalle (4000, .20) ve (3000, .25) arasinda
tercihe doniismektedir. Daha Once ayni tercihlerin tek basina sunuldugu Ornekte
katilimcilar, (4000, .20) secenegini tercih etmelerine ragmen, bu iki asamali oyunda ilk
asamay1 g6z ardi ederek, 3000’¢ dair kesin kazang gibi degerlendirmis ve 3000’i
secmigtir. Kesin olanin etkisi devam ederken, bireylerin tercihlerini son duruma gore
degerlendirdikleri de dikkat ¢ekmektedir.(Kahneman ve Tversky, 1979:271-272)Bu

ayrimlarin yaninda temel ayrimlar, teorinin sekillenmesini saglamaktadir.

2.3.1. Beklenti Teorisinin Yapisi

Beklenti teorisi, karar alma siirecini ikiye ayirarak en basindan diger teorilerden
ayrilmaktadir. Bu iki asama, diizenleme ve degerlendirme asamasidir. Dizenleme
asamasinda On plana c¢ikan alti unsur soyledir; kodlama, birlestirme, ayirma ve iptal
etmedir. Bunlarin yaninda, basitlestirme ve istiinliiktiir. Kodlama, nétr bir referans
noktasima gore tekliflerin kazang ya da kayip olarak belirlenmesini igerir. Referans
noktasi, genelde parasal olan ¢iktilar icin mevcut aktif pozisyonudur. Birlestirme, teklif
edilen taniml ¢iktilarin 6rnegin (200, .25; 200, .25) gibi iki beklentinin (200, .5) olarak
algilanmasidir. Ayirma, tanimhi ¢iktilar arasinda riskli olanlarla risksiz olanlarin
birbirinden ayristirilmasi anlamina gelirken, iptal etme, ¢iktilar arasinda bilindik olanin

g6z ardi1 edilmesini icermektedir. iptal etmenin etkisiyle 6rnegin (200, .50;100, .50; -50,
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.30) ve (200, .20; 150, .50; -100, .30) (100, .50; -50, .30) ve (150, .50; -100, .30) olarak
diistintiliir. Bunlarin yaninda, basitlestirme ile (101, .49), 100 gibi degerlendirilmeyi
ifade ederken, tstiinliik, iki ¢ikt1 arasinda birinin digerine {istiin goriilmesi anlamindadir.
Birbiriyle baglantili bu iki diizenleme neticesinde, 6rnegin (500, .20; 101, .49) ve (500,
.15; 99, .51) arasinda ilk beklenti (500, .20) dolayisiyla iistiin ¢ikar, beklentilerin ikinci
kismi1 100 gibi degerlendirilmektedir. Diizenleme asamasindan sonra gelen
degerlendirme asamasi, bu yollarla belirlenen anlam belirsizligi icermeyen ciktilar

arasindan en fazla getiriyi saglayanin tercih edilmesini igermektedir. (Kahneman ve

Tversky, 1979:273-275)

Kahneman ve Tversky takipgileriyle birlikte, davranigsal iktisadi normatif ve
betimleyici olan1 birbirinden ayiran dolayisiyla objektifle subjektif olani birbirinden
ayiran temel olarak calismalarini slirdiirmiislerdir. Bu anlayis kendini dogrudan beklenti
teorisine yansitmaktadir. Olasilik ve faydanin subjektif algisina dikkat ¢ekilir. Tecriibe
edilen fayda kullanilarak, bunun subjektif algisiyla teori olusturulmustur.(Heukelom,
2006:14-15)

“V * ile gosterilen diizenlenmis beklentilerin degeri v ile Xile gosterilen
ciktinin subjektif degerini v(x) ile temsil ederken, w de w(p) ile karar agirlig
anlamina gelmekte olan beklentinin genelinde niteledigi olasiligin etkini ifade

etmektedir. Beklenti teorisi, sdyle formiile edilmektedir;

2 W(p)v(x —r) (4)

w(p;) ile lineer olmayan olasilik fonksiyonu gosterilirken, v(x,—r), r ile

gosterilen referans noktasina gore ciktinin konumlandirilmasina dayanan subjektif
degeri gosterir. Ayni1 zamanda referans noktasindan sapmanin azalan marjinal
duyarliligini gostererek, yansima etkisini ortaya ¢ikartir. Boylece kazanclar i¢in konkav,

kayiplar iginse konveks bir fayda egrisi olugsmaktadir.(Camerer, 2004:148)

Fayda egrisinin sadece konkav olmadigim1 iddia eden teorinin 6nemli bir
dayanak noktasi, kesin ve nihai biiyiikliiklerdense, bireylerin degisimlere duyarh
olduklaridir. Bireyler i¢in degerlendirmeyi saglayan, zenginliklerinde meydana gelmesi

miimkiin olan degisimlerdir. Bu gdzlemin kaynaklarindan biri, davraniglarimizin uyuma
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yonelik olusu ve organizma olarak degisimlere tepki vermemiz ve duyarlilik
gostermemizdir. Oregin, 151k siddeti, ses seviyesi, sicaklik gibi degisimler karsisinda
ya onceki deneyimlerimizden ya da o anki yasantimizi baz alarak adaptasyon saglariz.
Bu aymi zamanda, referans noktasi kavramini aydinlatmis olmaktadir. Yine ampirik
gozlemlerle varillan sonuglar, aydinlaticidir. Bu deneyde, katilimcilara, ellerinde
bulunan paranin iizerine 1000 dolar daha verilmis ve ardindan 500 dolar kesin kazangla
%50 ihtimalle 1000 dolar kazang arasindan tercih yapmalari istenmistir. Katilimeilarin
%84’ii kesin kazanci tercih etmistir. Ikinci problemde ise, bu kez ellerindeki paranin
iistline 2000 dolar daha verilerek, bu kez %50 ihtimalle 1000 dolar kayb1 m1 yoksa kesin
500 dolar kayb1 m1 tercih ettikleri sorulmustur. Bu kez, ilk segenegi % 60 ¢ogunluk
secmistir. Iki problemde de ilk tercihler ve ikinci tercihler, ayn1 sonucu vermektedir.
Birbiri ile Ortligmeyen tercihler, ikramiye olarak bastan verilen tutarin hesaplamaya
katilmadigin1 gostermektedir. Dolayisiyla, bireyler sadece degisimleri goz Oniine
almiglardir. Sadece riskten kaginma tutumu sergileyen birey yerine kayiptan kaginan
birey varsayimi, ampirik verilerle desteklenmis ve temeli Smith’e kadar dayanan acinin
daha etkili oldugu ve bireylerin acidan daha fazla etkilendigini tespit eden Kahneman ve
Tversky, kayiplarin esit miktarda kazanglardan daha derin tesir ettigini ortaya

koymustur. Buna gore, kayip bolgesinde, fayda egrisi daha dik ger¢ceklesmektedir.

Deger

Kayip Kazang

Sekil 1: Hipotetik Deger Fonksiyon
Kaynak: Kahneman ve Tversky,1973:279
Olasilik dagilimi, lineer olmayan yapisiyla beklenen fayda teorisinden ayrilarak,
temel varsayimlardan biri haline gelmistir.Teorinin bu versiyonunda, gelistirilmemis
olan olasilik dagiliminin, 0 ve 1’e yaklastikca karar agirligiyla net bir iliskiden
uzaklagir, bireylerin, asir1 dnemseme ya da gz ardi etme gibi tutumlarini basitce

gosteren bu iligki, kiimiilatif versiyonda detaylandirilmistir.
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1.0

Karar agirhigi(w)

Objektif olasilik(p)

Sekil 2: Agirhiklandirma Fonksiyonu
Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979:283)

Ozetle, beklenti teorisi temellerini risk yerine kayiptan kaginan sinirli rasyonelin
azalan duyarliligindan almaktadir. Birey, c¢iktilari, kazan¢ veya kayip olarak
nitelendirdikten sonra, kayiplar i¢in riskli olani, kazanclar iginse kesin olani tercih
etmektedir. Olasiliklarinin karar agirligini da dikkate alarak, beklenti seti i¢inde olasi
ciktiyt konumlandirmaktadir. Boylece teori, riskli olan c¢iktilar1 degerlendirirken,
belirsizligi ileri beklenti teorisi olarak da ifade edilen ikinci versiyonda, kiimiilatif

dagilimla teorinin kapsamina alinmistir.

2.3.1.1.1leri Beklenti Teorisi: Belirsizligin Kiimiilatif Temsili

Beklenen fayda teorisine yonelik alternatif teorilerden, oneri ve elestirilerden
etkilenerek 1992’de Kahneman ve Tversky tekrar beklenti teorisini ele almis ve bu kez
teoriyi riskli olandan belirsiz olana genisletmeyi denemislerdir. Belirsiz olan, kiimdalatif
dagilim fonksiyonuyla teoriye eklemlenmistir. Temel bulgulardan biri olan referans
noktas1 ve bu referans noktasina gore kayip ve kazang olarak nitelendirilen ¢iktilar, yeni

teoride de kiimiilatif dagilimla ayr1 ayr1 ifade edilmis ve bu yap1 korunmustur.

Kiimiilatif dagilim, basit¢ce normal dagilima uygun olan ve [0,1] aralifinda deger
alan olasiliklari, yine toplamda 1 olarak sekilde fakat aratarak yani kiimiilatif olarak
araligin genislemesini saglayan dagilimdir. Beklenti teorisi iginse, kazanglar icin
beklentinin tanimli olan ¢iktiya esit veya ondan daha yiiksek olmasi ve kayiplar iginse,
beklentinin tanimli olan ¢iktiya esit veya ondan daha yiliksek olmasi anlamina

gelmektedir(negatif bolgede oldugundan, biiyiikk olmasi daha ¢ok kayip anlamindadir).
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Bu haliyle dahi beklenmeyeni igermeye adim atmaktadir. Karar agirligi, subjektif

¢

olasilik yerine kiimiilatif bir dagilima bagli olur. Dolayisiyla, > X’ gibi bir ¢iktinin
gozlenme olasiligini kisisel bir olasilik hesabindansa, en az X kadar iyi ve x’ten agikca

daha iyi olan bir ¢iktinin gézlenme olasiligr ifade bulmaktadir.

Lineer olmayan olasilik fonksiyonu, kiimiilatif beklenti teorisinde gelistirilmis
ve saptamalara gore, .3’lin altindaki olasiliklar i¢in, bireylerin olasilig1 agir1 6nemsedigi
ve agirhik verdigi, oysaki 6lim sebepleri ile ilgili arastirmada da oldugu gibi yiiksek
olasilikli ¢iktilara daha diisiik agirlik verdigi goriilmistiir. Teorinin ilk versiyonundan
farkli olarak, azalan marjinal hassasiyetin olasilik 1’e ve 0’a yaklastikca farklilagtig
gbzlenmistir. Buna gore, olasilikta 0.1 birimlik degisim, eger 0 noktasindan 0.1°e¢ ve
0.9°dan 1’e olan degisime neden oluyorsa, bu durumda agirliklandirilmasi 0.6 ‘dan
0.7°ye olan 0.1 birimlik degisimden yliksektir. Azalan hassasiyet neticesinde, sifira
yaklastikga konkav, bire yaklastikca konveks bir bicim almaktadir.(Kahneman ve
Tversky, 1992:303)

w(p)

Sekil 3. Objektif olasilik ve agirhk fonksiyonu iliskisi
Kaynak : Kahneman ve Tversky, 1992:313
Beklenti teorisinin iki versiyonu i¢in de psikolojik altyapi, kayiptan kaginma ve
degisikliklere duyarliliktir. Bunlara bagli olarak ilk boliimde bahsettigimiz cergeve
etkisi ile bireyler, tercihlerin sunumundan etkilenmekte ve kayip ya da kazang olarak
yaptiklar1 tanimlamay1 degistirebilmektedir. Temelde, yine kayip olarak tanimladiklari

c¢iktilardan kaginmaya yonelik davranirlar.
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2.3.2. Beklenti Teorisi ile A¢iklanabilen Finans Piyasas1t Anomalileri

2.3.2.1. Hisse Senedi Primi

Literatiirde “’equity premium’’ olarak gecen hisse senedi primi kavrami,
beklenen fayda teorisi ile agiklanamayan bir sapma ve celigki olarak, bireylerin hisse
senedi getirisi ile devlet tahvili gibi sabit ve risksiz getiri oranlar1 arasindaki fark olarak
tanimlanabilmektedir. Tarihsellik igerisinde degerlendirilen oranlar dahilinde bireylerin
daha ¢ok risksiz olan hisse senedi gibi devlet kagitlarim1 ellerinde tutmak istedikleri
gozlenmistir. Riskten kagman bireyler i¢in, bu her ne kadar rasyonel gibi goriinse de,
ornegin 1926’da toplanan verilere gore hisse senetleri %7, devlet kagitlar1 ise %1’den
daha diisiik getiri oranina sahip olmasina ragmen, bireyler, devlet kagitlarini tercih
etmislerdir. %6 gibi yiiksek bir prim i¢in sadece riskten ka¢inma agiklamasinin yeterli
olmadigina kanaat getirilmistir. Mehra ve Prescott(1985)’te bireylerin ne kadar riskten
kacinan olduklarin1 degerlendirmeye yonelik sorusunun ardindan, hisse senedi primi
anomalisi i¢in Benartzi ve Thaler(1997), beklenti teorisinin bunu nasil agiklayabilecegi

sorusunu yoneltmistir. (Camerer, 2004:150)

Riskten kagimma yerine, beklenti teorisi ile kayiptan kaginma tutumu, hisse
senedi primi anomalisinin neden kaynaklandigina yonelik daha yeterli bir agiklama
olarak goriilmiis ve bunun yaninda, yatirimcilarin ne kadar siklikla portféylerini
yenilediklerinin 6nemli oldugu belirtilmistir. 1926’dan 1990’a kadar ABD tahvil ve
hisse senetleri lizerinde yapilan karsilastirmada, hisse senetlerinin % 6.4 getirisi oldugu,
oysa ki kisa donem tahvillerin getirisinin %0.5” in altinda kalarak yiiksek bir hisse
senedi primi gozlenmistir. Bu uzun dénemde, hisse senetlerinin bu denli yiiksek kazang
getirmesine ragmen, bireylerin neden devlet kagitlarina olan egilimi, ancak kayiptan
kacinmaya olan hassasiyetleriyle aciklanmistir.(Benartzi ve Thaler, 1993:2)
Yatirimcilar, portfoyiin ¢esitliliginden degil negatif getirinde kaginmakta ve hisse
senetlerinin yil igerisinde tahvillerden daha siklikla negatife diigmesi, yatirimcilarin
bunu karsilamak igin daha yiiksek prim talep etmesine yol agmaktadir. Zaman dilimi,
genisledikge, yatirimcilarin tercihleri, hisse senedinden yana iken, kisa bir zaman dilim

icin, tercihleri daha ¢ok devlet kagitlarindan yanadir. (Camerer, 2004:105)
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Kayiptan kaginmaya bagh olarak, Kahneman ve Tversky, faydasizlik etkisini
Olcmeye yonelik kayiptan kaginma katsayist hesaplamiglardir. 2.25 olan bu katsayi,
“’milkiyet etkisi’’ni ortaya c¢ikardiklar1 bardak deneyinin sonucuna dayanmaktadir.
Katilimcilarin bir kismina dekoratif kupa verilmektedir. Kupa sahibi katilimcilara bu
kupanin miilkiyetinin kendilerinde oldugu ve gelecek teklifleri kabul ettikleri takdirde
satabilecekleri soyleniyor. 0.50 dolar -9.50 dolar arasinda, 50 centlik kademelerle teklif
verilmektedir. Kupa sahiplerine isterlerse bir karsilik almadan deney sonunda kupalarini
beraberlerinde alabilecekleri, alici olan ve kupa sahibi olmayan katilimcilarinsa
istedikleri takdirde kupay1 satin almak yerine sonra bildirilecek bir miktar para alarak
deneyi bitirebilecekleri teklifi sunuluyor. Saticilarla, alicilar, karsi karsiya geldiklerinde
farkli referans noktalarina gore degerlendirme yaparlar. Alicilar i¢in, iki teklif de pozitif
anlamdadir, ya kupa alacaklardir ya da bir miktar para. Fakat, saticilar icin ya statiiko
korunacak ve kupa verilmeyecek ya da para karsiligt kupadan vazgegilecektir;
dolayisiyla, alicilar i¢in kazanci ifade eden kupa, saticilar i¢in kayip anlamina
gelmektedir. Bu farklilik, teklif edilen fiyatlara dogrudan yansimaktadir; saticilarin
ortalama teklifi 7.12 dolarken, alicilarin teklifleri ortalama 3.12 dolardir. Zaten,
saticilarin % 22 ° si bu degisimi kabul etmistir. Tekrarlanan deneylerde, genelde
saticilarin bekledigi fiyat, alicilarin teklif ettigi fiyatin 2.5 katidir. Ortaya ¢ikan 2.5 kat
fark, saticilarin mulkiyet etkisini gosterir ve dolayisiyla, kaybetmenin kazanmadan daha
etkili oldugunu gostermektedir.(Tversky ve Kahneman, 1991:1043) Formile ettikleri
kayiptan kacinma katsayisi, tiim deneyler sonucunda, 2.25 olarak bulunmustur.
Dolayisiyla, kayip sonucu olusan faydasizlik, ayni miktar kazancin 2.25 kati1 kadar
etkilidir.

Bireylerin hisse senetlerinin yiiksek getirisine ragmen, herhangi risk tagimayan
tahvil ve bonolar1 tercih etmeleri, riskten kaginma yerine kayiptan kagmmaya ve
portfoyiin belirlendigi zaman dilimine baglidir. Uzun zaman diliminde, hisse

senetlerine olan egilim artmaktadir.

2.3.2.2. Islem EtKisi

Islem etkisi, bireylerin portfoylerinde bulunan kagitlardan kaybetmekte olanlar:

ellerinde fazla tutarken, kazanan kagitlar1 daha kisa silirede tutmasi olarak ifade edilen

53



anomalidir. Boylelikle satis1 etkileyen unsurun satis fiyati olmadigi diigiiniilmektedir.
Ana akim iktisadin ileri siirdiigiiniin aksine bireyler kazanirken kagitlart satmakta,

kaybederken satmak yerine ellerinde tutmaktadirlar.

Odean(1998) vyiiriittiigi ¢calismada, 10000 hane halkinin 1987-1993 arasindaki
portfoy hareketlerine bakarak, kagitlar degerlenirken satisa ¢ikardiklar1 ve fiyatlar,
diisiikken ellerinde tutmaya devam ettiklerini belirtmistir. Bu formuyla beklenti
teorisinin kayiplar i¢in konveks ve kazanglar igin konkav olmasi, islem etkisini
aciklamaktadir.( Barberis ve Xiong, 2009:755-756) Hatta, kazanan kagitlarin 104,
kaybeden kagitlarinsa 124 giin portfoyde tutuldugu gozlenmistir.(Camerer, 2004:151)

Odean(2004), referans noktasi islem etkisini agiklayan bir baska unsur olarak,
geemis fiyatlarin da karar verme siirecinde etkili oldugu ve yatirimcinin, degeri

diismekte olan kagitlarin tekrar yiikselecegine inandigini ifade etmektedir.
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BOLUM 3
2008 KURESEL FINANS KRiZINE GETIiRILEN YAKLASIMLAR

3.1.KRiZ TANIMI

Kelime anlami olarak kriz(crise), bir hastalik i¢in doniim noktasini ifade etmek
i¢in kullanilmis ve kriz yerine sik¢a bagvurdugumuz Arapga’ dan gelen buhran kelimesi
de ayni anlami ifade etmek i¢in kullanilmistir. Eski Yunan’da yargilamak anlamina
gelen krind kokiinde yargt an1 anlamina gelen krisis tiiretilmis ve en son Orta Cag’da
tibbi anlamiyla Oliimle yasam arasindaki cizgiyi belirten bir kelime halini almistir.

(Ercan, 2009:12)

Cince ‘de dahi tehlike ve imkan kelimelerine karsilik gelen yazi karakterleri ile
ifade edilmektedir. Tam da iktisadi olusuma uygun bir sekilde, hem bir yenilenme hem
de belirsizlik icermektedir. Ekonomik kriz ise, ekonomide beklenmedik ve aniden
ortaya ¢ikan makroekonomik dengesizlikleri ve dolayisiyla mikro oOlgiide de
dengesizliklere sebep olan ekonomik olaylar biitiiniidiir. Bir bagka tanimlamada ise,
kabul edilebilir sinirlar1 agan iktisadi degisimler, reel ve finans kesiminde krizi meydana
getirmektedir. Ekonomik krizler, reel ve finansal olarak, etkiledikleri kesimler agisindan
siniflandirilabilirse de, neticede finansal krizler de yine dolayli ve ikincil olarak reel
kesimi etkileyecektir. Boylece krizin bagslangic noktasi degisse de, neticede diisiik
biiylime oranlari, enflasyonun yiikselmesi, igsizlik oranlarinin artig1 gibi yansimalarla

reel sektore gegmektedir.(Caglar ve Ugur, 2011:61; Kibritgioglu, 2011:1)

Reel ekonomik kriz, istenmeyen duruma karsilik gelen krizler, mal ve hizmet
piyasalar1 ile isgiicii piyasalarimin etkilendigi enflasyon, durgunluk ve issizlik gibi
gostergelerle ortaya ¢ikmaktadir. 1800’1 yillara kadar heniiz varligini hissettirmeyen
finans sektori ve finansal krizlerden o©nce, kriz kendini reel kesimde
gostermekteydi.(Bayraktutan, 2006:25)
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3.1.1.Finansal Krizin Tanim ve Siniflandirilmasi

Finansal kriz, finans kesiminde meydana gelen ani ve biiylik degisimler,
cokiintiiler olarak ifade edilmektedir. Bankalar, borsalar gibi alt kesimleri yasadigi
krizin i¢ginde dis borg krizi de degerlendirilmektedir ve reel kesimden ayr diisiiniilemez.
Ortaya ¢ikan belirsiz ortam neticesinde, bundan Uretim ve istihdam seviyesi etkilenir ve
boylece bankacilik, para ve dis borg krizlerini semsiyesi altina alan finansal krizler, reel

kesime de bulagmis olur.(Bast1, 2006:7)

Finansal krizler, kriz tarihine de bakarak dorde ayrilmaktadir; para Krizleri,
bankacilik krizleri, sistemik krizler ve dis bor¢ krizleridir. (Oztiirk ve Govdere,
2010:379)

Para krizleri, finansal bunalim olarak da degerlendirilmektedir. Para Krizlerinin
gostergeleri, spekdlatif bir etki sonucunda ddviz kurunun ani ve keskin hareketleri,
sermaye hareketlerinin yon degistirmesidir. Sonugta, iilke paralar1 devaliie olabilir ya da
biiyiik 6lciide deger kaybeder. Ulke parasinin korunmasi amaciyla uluslararasi rezervler

kullanilarak erimeye baslar veya faiz oranlarinin yiikseltilir. (Ozer, 1999:29-30)

Bankacilik krizleri ise kriz tarthinde 6nemli yeri olan hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde gorildigi gibi, Afrika gibi az gelismis bolgelerde dahi
gbzlenen ve finans piyasasinda meydana gelen krizlerle baglantisi olan krizlerdir.
Bankacilik krizleri, iki sekilde smiflandirilmaktadir; bastirilmis finans sistemindeki
bankacilik krizleri ve hiicum kaynakli bankacilik krizleridir. Bastirilmis bankacilik
krizleri, ornekleri farkli diizeyde ekonomilerde goriilmektedir ve hiikiimetin bireyleri
tasarruflarin1 bankada tutmaya zorlayarak ve buradan mevduat munzam karsiligi elde
edebilmektedir. Buna ek olarak, bankalar1 da kamu borcu fonlarina yatirrm yapmaya
zorlayarak, kendi i¢ borglarin1 diisiik bir faiz diizeyinden karsilayabilmektedir. Yine,

hiikiimet, bankalar1 kendisine kredi vermeye de zorlayabilir.

Daha ¢ok gelismis piyasalarda yasanan bankalara hiicum, bankalarin kisa vadeli
mevduatlari, uzun vadeli kredilere doniistiirmesinden dolay iistlendigi yiiksek riskten
temellenmektedir. Bankaya hiicum, beraberinde bireylerin giivenlerinin kaybolmasina
neden olmaktadir. Bdylece, artan mevduat istegi, bankanin varliklarin1 hizla nakde

cevirme baskisina neden olarak, degerinin altinda fiyatlandirilmasina yol agmakta ve bu
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da, krizi derinlestirmektedir. Tek bir banka yerine birgok bankaya hiicum edilmesi de,
2008’de belirginlesen ve halen iginden ge¢mekte oldugumuz kiiresel finans krizinde
oldugu gibi, bankalarin birbirlerine mevduat sigortasi saglamak i¢in olusturduklari
havuzlar1 kullanmalarina engel olarak, sistemi Kkrize suriuklemektedir.(Rogoff ve
Reinhart, 2009:201-203)

Bankacilik sisteminin diger sistemlere gore bircok riski istleniyor olmasi,
sistemi krize acgik hale getirmektedir. Kisaca Ozetlersek, bankacilik sisteminde kredi
riski, likidite riski, faiz orani riski, fiyat riski, operasyon riski, déviz kuru riski ve 6deme
giicli riskleri tanimlanmaktadir. Hem igsel hem de dissal soklar1 barindiran bu risk
yapisi i¢inde kredi riski, asimetrik bilgiye isaret eder ve kredi verilen miisterinin borcu
06deyememe durumudur. Likidite riski, bankalarin alacaklari olan kredilerle borglart
olan mevduatlar arasindaki vade uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Faiz orani riski,
bankalarin aktif ve pasiflerinin faiz oranlarindaki uyumsuzlukla herhangi faiz artis1 veya
azalisindan etkilenmesidir. Fiyat riski, bankanin sahip oldugu hisse senedi, bono gibi
varliklarin fiyatlarindaki bir diisiisiin etkisidir. Operasyon riski, bankanin islemlerinden,
risk kontrollerinin yetersizligi ve teknolojik altyapisindan dolayr olusabilecek zararlari
icermektedir. Doviz kuru riski, bankanin yabanci para yiikiimlilikleri iizerinde
etkiliyken, Odeme giicii riski ise bankanin varliklarinin  yikiimliliiklerini
karsilayamamast durumunu ifade eder ve likidite sorununun otesinde kalici bir

durumdur.(Karabulut, 2002:38-41)

Sistemik krizlerde, finans sisteminde bir sok ortaya ¢ikmaktadir ve kredi tahsisi,
O0demeler gibi islevleri sekteye ugratmaktadir. Temelde likidite sorunlarindan ¢ikmakta
olan sistemik krizler, farkli nedenlerle de ortaya g¢ikabilmekte, ahlaki tehlike, merkez
bankasinin basarisizhigi gibi nedenler sistemik bir krizi tetikleyebilmektedir. Yayilma
etkisine sahip olan sistemik krizler, firmalara ve iilkelere hizla bulasabilmektedir.
Yatirnmcinin  giiveni  sarsildigindan, yatirimlarimi  ¢ekmesi  krizi  derinlestirerek,
ekonomik kayba neden oldugu goriiliir. Sistemik krizin temelinde, ani sokun tek bir
kesimi degil reel kesimi de etkilemesi beklenir. Herhangi dengesizlikte hukiumetin
miidahalesi ya da kriz olarak adlandirilmasi uygun olmazken, ancak reel piyasalari
etkilediginde ve hane halkina tesir ettiginde, genel anlamda kriz olarak nitelendirilir ve

miidahale edilmesini gerektirir. (Ozer, 1999: 34-35)
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Tek bir sebebe bagli olmayan sistemik krizler ile finansal kdpiik ve balonlarin
patlamasi, ahlaki tehlike ve diizensiz isleyis kastedilmektedir. Bir varligin yiliksek
beklenen getiri ile yiiksek fiyatlarla islem gormesi, gercek¢i olmadigindan, sisen
balonun patlamasi, dnceden tahmin edilmesi miimkiin olmasa da, beklenmeyen bir

durum degildir.

Finansal krizlerin 1929°da yasanan Biiyilk Buhran’a goére degerlendirilmesi
lizerine bir bagka niteliksel ayrim yapilarak, reel ve pseudo olmak {izere finansal krizler
ikiye ayrilmistir. Reel finansal krizler, para arzinin daralmasi sonucunda servet kaybina
neden olurken, pseudo finansal krizlerde servet kaybi ortaya ¢ikarken parasal daralma
olmadigindan servet kayb1 da genis dl¢iide degildir. Parasalcilarin bu yaklagimina gore,
1929 sonrasinda yasanan krizler, reel finansal kriz olarak goriulmezler. (Karabulut,
2002: 34-36) Parasalcilar, mevduat sigorta fonu gibi kurumlarla kriz olusumunun 6niine
gecilecegi bundan dolayi, gercek bir finansal krizin olusmayacagini 6n goérmiis olsalar
da 2008 kiiresel finans krizi bu fonlarin olusturulamadig biiytlik ¢apta etkisi ve para arzi

artinminin sorunlar1 ¢6zmedigi reel bir finansal krizdir.

3.1.2.Kriz Teorileri

1800’11 yillarda heniiz finansal kriz tanimi yerlesmediginden, gelistirilen ilk
teoriler genelde reel ekonomik krizler igin gelistirilmistir. Cesitli teoriler olmasina
ragmen, Kondratieff ‘in konjonktiir teorisi, Schumpeter’in Kalkinma Teorisi 6n plana

¢ikmaktadir.

Kondratieff ‘in uzun konjonktiir dalgalar1 teorisi, 18.yy’n baslarindan 19.yy’in
son ¢eyregine kadar Fransa, Amerika ve Ingiltere’nin fiyat serilerini incelemis, sonug
olarak es anli ve birebir ayni olmasa benzer dalgalanmalarin varligina ulasmustir.
Ingiltere fiyatlar1 i¢in, dalga 1789-1814 yillar1 arasindaki 25 yillik yiikselis periyodudur.
Kirillma, 35 yillik bir disiisii gosterir ve 1849’ kadar siirer. Boylece 60 yillik bir
donguyii gosterir. Ikinci dalga ise, yine 24 yillik bir yiikselisi gosterir ve yine 24 senede
diisiis evresiyle tamamlanir. Dolayisiyla, benzer bir hareket seyri izlemektedir, Amerika
ve Fransa’da donlim noktalar1 ve siireleri farkli olsa da benzer zaman dilimlerine denk

gelmektedir. Yapisal krizlerle bagdastirilan bu teori, teknolojik gelisim gibi bagka
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iktisadi olgular i¢in de gosterilmis ve seyir olarak benzerligi dile getirilmistir. (Aydogus

vd., 2009:3-7)

Schumpeter’in Kalkinma Teorisi i¢inde de konjonktiire yer verilmis ve elli yillik
gelisme donemlerinden bahsedilmistir. Dongiiler, teknolojik gelisme, yenilik ve
girisimcilik faaliyetlerinin yarattigi degisim siireci ile yasanmaktadir. Durgun bir
ekonomiye ragmen, girisimeci kar gidiisiiyle arayislarini siirdiirecek ve buluslarin
sanayiye uygulanmasini saglayarak, yeniligi ortaya ¢ikarmis olacaktir. Her dalga bagka
bir yeniligin ortaya ¢ikisiyla, bozulan kredi-faktor fiyatlar1 ve mal fiyatlar1 dengesinin
tekrar saglanmasiyla devam etmektedir. Refah, durgunluk, bunalim ve canlanma
evrelerinin tamamindan olusan bir dalgada, refah yeniligin sanayiye uygulandigi
yiikselis donemini ifade ederken, durgunluk kredi ile finanse edilen yeniliklerin faktor
fiyatlarini yiikseltmesi ve tiretim artisiyla gelen mal fiyatlar diisiisii sonucu maliyet-kar
dengesinin bozulmasina isaret eder ve sonug¢ olarak bu durgunluk arayislarla birlikte

yeni bir dalgay1 baslatmaktadir. (Y1lmaz vd., 2005:85; Aydogus vd., 2009:13)

Dengeyi esas alan ana akim Neoklasik iktisat, krizi rastlantisal olarak
degerlendirmekte ve dolayisiyla herhangi kuramsal degerlendirmeyi yersiz bulmaktadir.
Bir kaza gibi degerlendirilerek, genel dengeden sapma ve serbest piyasa akisini bozan
digsal faktorlerden kaynaklandigi one siiriilmiistiir. Ornegin, devlet miidahaleleri,
sendikalar ve iicret politikalari, sisteme miidahale ederek kendiliginden olusmasi
beklenen dengenin Oniine gegcmektedir. Fakat 1929 Bunalimi, bu kendiliginden
bulunacag: varsayilan dengeye bir tiirlii ulasamayan tistiine tistliik yayilmay1 da bagaran
bir kriz olarak iktisat¢ilar1 sasirtmis ve parasallagan krizlerin varliginda 1929 bunalima,
Keynes’in disiincelerini 6n plana ¢ikarmistir. Keynes’e gore kriz, yukselen bir
konjonktiirde ani, siddetli ve genellikle 6ngoriilemeyen bir diisiis anlamina gelmektedir.
Beklentiler, Keynes’te onemli bir rol oynamaktadir ve likidite tuzag: terimi ile ifade
ettigi faizlerin artik para arzindan etkilenmedigi ve para arzini artirip faizleri diistirerek
yatirnmlarin  artmasinin = saglanamadigi derecede diisiik bir faiz oraninda dahi
sermayedar, yatirrm yapmayacaktir. Herhangi diizelme isaretinin olmadig1 bu
konjonktiirde ancak efektif talebin artisiyla toparlanma saglanabilecektir.(Yilmaz vd.,

2005:82-86)
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1929 bunaliminin parasal yapist ve yayilma etkisiyle kriz degerlendirmeleri i¢in
bir doniim noktas1 olmustur.2008 kiiresel finans kriziyle tagimakta oldugu benzerliklerle

de giindeme gelmistir. Bundan sonra, kriz teorileri, parasal bir temele dayanmaktadir.

3.1.2.1.Parasal Kriz Teorileri

Yirminci ylizyil, hizla yasanan finansal kiiresellesme ve liberalizasyonun yiizyil
olarak oOzellikle 1980 sonrasinda bir¢ok benzer ama farkli krize neden olmustur.
Yasanan krizlerin parasal niteligi farkli ¢oziimleri gerektirmis ve kendine has
Ozellikleriyle ortaya ¢ikan yeni krizler, mevcut kriz teorilerini yetersiz kilmistir. Krizler
onyili olarak anilmakta olan 1990’11 yillarda, 1992-93 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi
krizi; 1994-95 Latin Amerika krizi; 1997 Giineydogu Asya krizi; 1998 Rusya ve
Brezilya krizleri nihayet 2000-2001°de ise Tiirkiye ve Arjantin’de iktisadi krizler
yasanmigtir. Para krizleri ile kriz teorileri de farklilasarak iic nesil kriz modelleri

tanimlanmistir. (Y1lmaz vd., 2005:88)

3.1.2.1.1.Birinci Nesil Kriz Teorileri

Birinci nesil kriz teorileri, Krugman(1979) tarafindan gelistirilmis olan kanonik
model olarak da isimlendirilen kur rejimiyle uyumsuz para politikasina dayanir. Para
politikasinin uyumsuzlugu ise, gevsek maliye politikalarindan, yiliksek biitce agig1 ve
bunun merkez bankalarinca karsilanmasindan dolayisiyla para basimindan
kaynaklanmaktadir. (Ozatay, 2009:35) Temelde, mal piyasalarinda tutarsizlik {izerine
Salant ve Henderson tarafindan 1978’de gelistirilen modelin para piyasalar1 i¢in

gelistirilmesi ile ortaya ¢ikmustir.

Salant ve Hederson(1978), bir istikrar kurulunun mal piyasasinda sabit bir alim-
satim fiyat belirlemesi lizerine, bu fiyatin eger diizenleme olmadigi durumdan daha
diisiik olduguna inaniliyorsa, spekiilatorlerin mali karli goriip, alim yapmaya
baslayacaklarin1 éne siirmiislerdir. Istikrarm devamu isteniyorsa, bunun ancak stoklar
eriterek olacagini dile getirmisler ve bunun eninde sonunda krizi getirecegini

diistinmiislerdir.(Bast1, 2006:9-10)
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Modeli temel alarak Krugman, sabit doviz kuru politikasiyla tutarsizlik iginde
biit¢e agiklar1 veren ve bunu i¢ bor¢lanma ve para basimi ile finanse eden ya da zayif bir
bankacilik sistemine sahipse kaynak saglanarak i¢ kredi hacminin genisledigi bir
ekonomiye uyarlamistir. Modelde, bireylerin beklentilerinin mali dengesizlik veya kredi
politikalarindan etkilenmedigi varsayilir ve model, merkez bankasinin rezervlerinin ve
para basimi hizinin degisiminden etkilenmektedir. Para basimi, enflasyonu tetikleyerek
bireylerin baska iilke paralarina yonelmesine neden olmaktadir. Beklentilerin olumsuz
oldugu ve sermaye kacislarinin yasandigr bu ekonomide, yabanci iilke paralarina olan
talep artmakta ve dolayisiyla sabit doviz kuru politikasi geregi, merkez bankasi
rezervlerini kaybetmek pahasina piyasaya para sunmaktadir. Rezervlerin bitecegini ve
sabit doviz kuru politikasindan vazgecilecegini tahmin eden spekiilatorler, bu durumda
ellerinde bulunan yerli para yerine yabanci parayr tercih ederek kurun ylikselmesi

neticesinde yiiksek kar1 hedeflemektedirler. (Afsar, 2011:11)

Spekiilatif saldirilarin baslamasi, rezervlerin indigi seviyeye baglidir. Kritik bir
seviyeye indiginde, spekiilatif atak baglar. Spekiilatif ataklarin ne zaman olabilecegini
tahmin edebilen kanonik model, bunu “’eger, dalgali kur olsaydi, déviz kuru hangi
seviyede olurdu’’sorusunun karsiligi olan, spekiilatorlerin sabit kurda alim yaptiktan
sonra dalgali kura gegildiginde olusacak doviz kuru anlamina gelen golge doviz kuru
Uzerinden tahmin edilebilecektir. Golge doviz kuru, atak sonrasinda satigin
gerceklesecegi dolayisiyla piyasanin dengeye gelecegi kur seviyesini gostermektedir.
Sabit doviz kurunun saglanmasi miimkiin olmadiginda, rezervlerin yetersiz oldugu
durumda, model krizin nasil etkileri olacagin1 ve dalgali kura gecisin mecburi oldugunu
ortaya koymaktadir.(Yildirim, 2006:113-115) Sistemin ¢okiisii, merkez bankasinin
rezervlerine ve ne hizda para bastigina bagl olarak degismektedir. Rezervler ne kadar
yiiksekse, ¢okiis o kadar ertelenebilirken, para basiminin hiziyla da ¢okiis dogru orantili
hareket eder. Golge doviz kuru ile sabit kur esitlendiginde, bu ¢okiis noktasina isaret
etmektedir. Aksi halde, sabit doviz kuru daha yuksekse, bu spekilatoriin daha yiksek
fiyatla kur alarak zarar ettigini gosterirken, golge doviz kuru daha ylksekse hentiz kar
imkaninin oldugu gostererek doviz hiicumunu ¢agirir. Esitlendikleri zaman, ¢okiis anini

gostermektedir.(Ozatay, 2009:39-40)

Bireylerin beklentilerini g6z ardi etmesi ve iktisadi faaliyetlerin mali

dengesizlikler ve krediler tzerindeki etkilerinin bertaraf edilmesi, sadece spekilatif
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ataklar1 bir soku varlig1 olmadan agiklayan, mekanik ve tek boyutlu yapisiyla elestirilen
model, Meksika’da Tekila Krizi'! olarak da anilmakta olan krizi aciklayabilirken,
Avrupa Para Mekanizmasi ve Asya krizlerini agiklamakta yetersiz kalmasi iizerine,

baska modellere gereksinim duyulmustur.(Y1lmaz vd., 2005:90)

3.1.2.1.2.ikinci Nesil Kriz Teoriler

ikinci nesil kriz teorileri, birinci nesil teorinin yer vermedigi beklenti unsurunu
teoriye katarak, farklilagsmaktadir. Fakat buna ragmen sonuglar1 itibariyle yine para
krizlerine yonelik olup ekonomi politikalar1 ile doviz kuru arasindaki uyumsuzlugu

analiz etmektedir. (Y1ilmaz vd., 2005:92)

Obstfeld(1994)  tarafindan  gelistirilen  teoriye  gore,  politikalarin
gerceklestirilmesi ve sonuglari ile bir belirsizlik durumunda, ekonomik ajanlarin
beklentileri ekonomi (izerinde etkili hale gelmektedir. Eger hane halki, sabit kurun vaat
edildigi bir ortamda, hiikiimetin bunu saglayacagina inanmazsa, 6rnegin bono sahipleri
devaliiasyon beklentisi ile daha yiiksek faiz orani talep eder. Is¢i sendikalari, yine
paranin deger kaybedecegi diisiincesiyle licret artisi isteyecek, bu sanayiyi etkileyecek
ve sonugta artik hiikiimet igin sabit kur mekanizmasinin maliyeti yiikselerek,
nihayetinde bireylerin inanmadigi bir sistemi siirdiirmekten vazgececektir. Boylece,
beklentiler, birbirlerini besleyerek, ekonominin yoniinii degistirebilmektedir.(Ozer,
1999:68) Gergekte olmasa da, beklenen politikalar neticesinde uygulanan ya da alinan
tedbirler, bir krize sebep olmakta, politikalarin gerceklesmesine engel olabilmektedir.
Kendi kendini besleyen bu siirecin yaninda ¢oklu denge olarak da anilan, ekonomide
yine beklentiler dogrultusunda 6rnegin birden fazla déviz kuru denge noktas1 olusabilir.
Makroekonomik verilerle desteklenen beklentiler, bu verilerin kotii oldugu bir noktada
sabit kur politikasinin maliyetini artirabilirken, makro ekonomik verilerde siirli bir

kotiilesme varsa, bu da ayni sekilde sabit kura yansiyarak, devaliiasyonu etkisiz hale

" Meksika’da 1994 yili sonuna dogru patlak veren ekonomik kriz, birinci nesil kriz teorisi ile
aciklanabilmektedir. Ulke parasi olan pezonun istikrarli yapisi, serbestlesme yillarinda bozulmaya
baslamus, popiilist politikalarla giiven saglayamayan hiikiimetler, yaptiklar1 harcamalarla da biitge
aciklaria neden olmustur. Sabit kur sisteminde, yabanci sermayenin gelisi pezoyu degerlendirirken,
rekabet giiciinii azalttigindan sorun yaratmaya baslamis ve rezervlerin erimesinin ardindan devaliiasyon
yapilsa da yeterli olmadigindan, spekiilasyonlarin oniine gegilememisti.(Krugman, 2001:43-56)
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getirmek yerine, kura belli bir seviyede baska bir denge noktasinda istikrar

kazandirabilir. (Bast1, 2006:13)

Kesin bir kriz yaklasimi olmamakla birlikte ¢esitli yaklasimlarla, donem
itibariyle Latin Amerika, Asya ve Avrupa krizlerini aydinlatilmaya c¢alisilmistir.
Obstfeld, doviz kuru sisteminin ¢okecegine bagl olarak faiz yiikseldiginde, bunun
devlet borglarinin maliyetini de artirarak, kur sisteminden vazgegilmesine neden
olacagimi ileri slrmiistiir. Gelistirilen ikinci nesil kriz teorileri iginde bankacilik
krizlerine yonelik olanlarsa, bu faiz yiikselmesi karsisinda bankacilik sisteminin de risk
altima girdigini ifade eder. Ayrica, yiiksek miktarda yabanci sermaye giris de bir
bankacilik krizini ¢agirabilmektedir. Yabanci yatirnmcinin beklentilerindeki degisme,
bankanin bir 6deme sikintis1 halinde, vadesini uzatmayarak ortaya cikar, diger
yatirimcilarin da ayni davranmasi nedeniyle kreditorlerin bu kriz beklentileri krizi
getirebilir. Merkez bankalarinin son kredi mercii olmasi da her ne kadar bankacilik
krizinin Online gegse de rezervlerini erittiginden bu kez iilke bir para krizine

stiriiklenmektedir. (Bast1, 2006:15-17)

3.1.2.1.3.Uclincui Nesil Kriz Teorileri

Ugiincii nesil kriz teorileri, birinci ve ikinci nesil teorilerin agiklayamadig
“’bulasict’’ nitelikte lilkeden tlilkeye gecen ve ddemeler dengesinde bozulmanin etkisine
dayanan kriz teorileridir. Sadece para veya bankacilik krizlerini degil iki krizi de birden
degerlendirdiginden, birinci ve ikinci nesil kriz teorilerinden farklilasmaktadir. Ozellikle
Asya krizlerine yonlendirilen iiclincii nesil krizler, diisiik kredi, yiiksek borg, diisiik
rezerv, yiiksek devaliiasyon beklentisi ve yurti¢i bor¢glanmanin birlikte meydana geldigi
gorilmistiir. Liberalizasyon ve kiiresellesme ile artan finansal baglantilar neticesinde,
benzer kirilganliklar tasiyan lilkeler, soklardan benzer sekilde etkilenerek, bir iilkenin
finansal krizinin bagka bir iilkeye de rahatlikla bulastigi 1997-Gliney Asya Krizlerinde
ortaya ¢cikmistir.(Afsar, 2011:14)

Asya krizlerinin tahmin edilememesi ve para- bankacilik krizlerinin birlikte
yasanmasi, biliyliyecegi tahmin edilen bu ekonomilerde sok etkisi yaratmigtir. Mevcut
kriz teorilerinin degerlendirmelerinin yetersiz kaldigi bu krizler i¢in ii¢lincii nesil kriz

teorileri gelistirilmistir. Aslen ii¢ kisimda degerlendirilmekte olan bu teorilere bir de
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“’asimetrik bilgi’’ ayr1 bir baslik olarak sonradan eklenmistir. Diger ii¢ basliksa, ahlaki
tehlike, uluslararast finansal kirillganlik ve bilangolarin  kdtiilesmesi  olarak
siniflandirlmustir. ikiz kriz teorisi de bu ii¢ baslikla birlikte anilmaktadir. (Samur,
2010:24)

Sadece para krizi olmayan ve kirillganlik ve risk tasiyan bir bankacilik sisteminin
varliginda ortaya ¢ikan Asya Kkrizine yonelik olarak, cunct nesil kriz teorileri
bankacilik boyutunu da aydinlatmaya c¢alismaktadir. Bilango kotiilesmesi, bankalarin
doviz cinsinden borg¢lar1 ile alacaklari arasindaki farka yani agik pozisyona sahip
olduklarindan kur risklerinin artti§1 ve bir yiikselme karsisinda bor¢ ddemesi geregi
sermayeleri asinabilir, bu sadece bankalar i¢in degil ayn1 zamanda doviz borglar ile
acik pozisyona diisen sirketleri de kapsamaktadir. Portfoylerinde sorunlu ve geri
O0denmeme riski barindiran krediler de bankalarin bilangolarini zayiflatmaktadir. BU
bilan¢o kirilganliklarina bir de, yiiksek kaldirag eklenmektedir, yine bankalarin sermaye
yetersizligine dayanarak, zayif bir sermaye yapist ve diisilk bir miktarla gereginden
fazla kredi verdigi durumu gostermektedir. Kaldirag orani, bankanin toplam
varliklarinin sermayesine orani anlaminda, ne kadar sermaye ile ne kadar kredi
verdigidir. Mevduatlarin geri ¢ekilmek istenmesi ya da kredinin 6denmemesi

durumunda, bankay iflasa siiriikleyebilmektedir.(Ozatay, 2009:48-54)

Uluslar arasi finansal kirillganlik, finansal kirilganlik olarak tanimlanan vade
uyumsuzlugu probleminin 6tesinde burada hem sadece finansal aktor ya da bir tilke i¢in
degil uluslar aras1 boyutlarda ortaya ¢ikan ve para birimleri itibariyle tutarsizligi da
iceren durumdur.(Samur, 2010:29) Bankalarin agik pozisyonda maruz kaldigi riski de
ifade eder. Ahlaki tehlike ise devletin finansal kurumlara sagladigi garantinin yarattigi
sonuglar1 igermektedir. Bu garanti ile diisiik getiri ve yiiksek risk barindiran projeler de
finanse edilebilir, boylece kaynak olmasi gerekenin disinda kullanilmig olur. Yatirimin
olumsuz sonuglar1 ve ortaya cikacak kaybi da devlet karsilamaktadir.(Afsar, 2011:15)
Bazi1 durumlarda, devlet ve garanti verdigi kurum karsisinda anlagmanin diger tarafinda

IMF gibi uluslar aras1 kredi kuruluslar1 da yer alabilir.(Reinhart ve Rogoff, 2010:115)

Uciincii nesil krizlerinin bir alt bashg: degil de bash basina bir yaklasim olarak
da diistiniilen asimetrik bilgi yaklasimi, ahlaki tehlikeyle ayni temellere dayanmaktadir.

Bir miibadelede taraflarin varsayilanin aksine esit bilgiye sahip olmadigmi ifade
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etmektedir. Akerlof’un 6ne siirdigii “’lemon car’® yani aslinda iddia edilenin aksine
degersiz ve diisiik kaliteli bir arabanin satis1 ile 6rneklendirilmistir. Ozellikle gelismekte
olan {ilkeler i¢in 6rnegini secen Akerloff, aksak piyasalarda asimetrik bilginin olacagini
ve bunun sonucunda ters se¢imin ortaya ¢ikacagini ikinci el araba pazarinda, saticinin
daha fazla bilgiye sahip oldugu araba, ancak alicinin almas1 ve belli bir siire kullanmasi
sonucunda esit bilgiye sahip olduklari goriiliir. Oysaki pazarda daha az kullanilmig
arabalarla birlikte olmasi gerekenden daha yiiksek fiyata satilabilmistir. Alici ise,
kaliteli oldugunu diisiiniip segebilecegi daha iyi bir araba yerine lemon arabayi almustir.
Gresham Kanunu olarak anilan “’kétii, iyiyi kovar’” kuralina uygun olarak, birinci el
araba alicisinin bu arabayi kolay kolay satmak istememesi, ancak lemon oldugunda
satisa cikardigr anlamina gelir. Dolayisiyla, ikinci el piyasasinda az kullanilmig bir
araba bulunmayabilir. (Frantz, 2004:37) Buna benzer problem, finansal alanda
miibadele edilen kagitlarin taraflarca esit bilgiye sahip icermeden miibadele edilmesidir.
Bu krizin baslangi¢ noktasi olarak alinir ve dogurdugu problemlerin boyutu arttikea,
piyasanin etkin islemesine engel olur ve bu durumda, krize yol a¢mistir. Verimli
yatirimlar yerine verimsiz olanlarin finanse edilmesi sonucunda ekonomik faaliyetlerde
de daralma gozlenir. Asimetrik bilgi problemlerini artiran unsurlar, yedi baglikta
toplanmistir: faiz oranlarindaki artis, belirsizlik artisi, borsa c¢okiisli, bankacilik
panikleri, deflasyon, finansal ve finans dis1 firmalarin bilangolarinda bozulma,

beklenmedik devalliasyon. (Samur, 2010: 36-40)

Asya krizlerini diger krizlerden ayiran temel, ayni1 sebepten 6tiirii birden fazla
iilkenin es anl krize girmesidir. Muson etkisi olarak da ifade edilen bu bulasicilik,
gelismis tilkelerin faizlerini ve doviz kurlarimi yilikseltmeleri ile ortaya ¢ikan digsal bir
soktur. Zira Asya llkelerinin bu donemde gelismesi, faizlerinin nispeten yiiksek olmasi
sayesinde c¢ektikleri biiyiilk miktarda kisa vadeli sermaye yatirnmi sayesinde likidite
bolluguna dayanmaktaydi. Bankacilik vb. sistemlerin geregi, uzun vadeli olarak
dagitilan kredilere doniistiiriilmesi ve ingaat gibi sektorlere yatirilmasi sonucunda, ani

bir sermaye c¢ikisindan ayni durumdaki iilkelerde kriz kagmilmaz olmustur. (Basti,
2006:17; Ozel,2005:18)

Krizlerin bulagma yollarindan biri, dis ticaret ortakligidir. Dogrudan veya dolayl
olarak dis ticaret ortagi, taraflardan birinin devaliiasyon yapmasi ithalatin1 diistirecek, bu

diger iilke iginse ihracat kaybi olarak dis ticaret agig1 ve rezerv kaybma neden
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olabilecektir. Bunun disinda, tilkelerin birbiri ile ticari vb. bir bagi olmadigi durumlarda
da kriz es anli olarak yasanabilmektedir. Yatirimcinin {ilkelerden birine duydugu
diisiince ve beklentilerindeki degisim nedeniyle makro ekonomik dengede bir bozulma
olmadan sermayenin c¢ikisiyla krizi baslatabilecektir. Yatirnmcilarin her ne kadar
rasyonel davrandig1 varsayilsa da, makro ekonomik veriler hakkinda yeterli bilgi sahibi
olmadan piyasadaki sOylentilerle hareket ettikleri de gorulmektedir. Sadece bireysel
degil yatirnm fonlarmin hareket ve kararlar1 da rasyonellikten uzaklasabilir ve piyasada
satis yaptiklarinda, digerleri de bunlan takip ederek, ‘’siirii psikolojisi’’ etkisiyle onlar

da satis yapar ve bir krizi beraberinde getirebilirler.(Basti, 2006:18-20)

Krizlerin uluslararasi sermaye hareketlerine bagl olarak, siddetli bir daralmada
krize yol agacaginin belirtildigi SS kriz teorisi olarak ifade edilen kriz teorisi yaninda
bir¢cok yaklasimin 6ne siiriildiigli iiclincli nesil kriz teorileri, Asya kriziyle yasanilan
stireci farkli yonlerden aydinlatmak igin gelistirilmistir. Fakat yasamakta oldugumuz

2008 kiiresel krizinin boyut ve derinligi i¢in yeterli degildir.

3.2. 2008 KURESEL FINANS KRiZINE GETIRILEN YAKLASIMLAR

3.2.1. 2008 Kiiresel Finans Krizinin Olusumu

Kriz teorilerinin agiklamakta yetersiz kaldig1 halen i¢inden ge¢mekte oldugumuz
kiiresel finans krizi, daha onceki finansal krizlere benzer sekilde reel kesimi de oldukca
etkilemis ve tiim diinyaya yayilmasmin sonucunda benzeri goriilmemis bir boyutta
tartisilmaya baslanmistir. Liberalizasyon, kiiresellesme ve sermaye hareketlerinin tiim
diinyada serbest olmasi, 2008 kiiresel finans krizini diger krizlerden ayirmakta ve daha
once en biiylik kriz olarak anilan 1929 krizinin i¢ine alamadig lilkeleri ve sinirlari igine
almistir. “’Kiiresel’” olarak nitelendirilmesi uygun olan bu kriz, bu denli entegre bir

diinyada simdilik en biiyiik krizdir.(Egilmez, 2008:9)

Kibritgioglu (2011), diinyanin gerceklestigi kiiresellesme ve kiiresellesmeyi
saglayan kanallar dolayisiyla bugiin yasadigimiz krizin sadece bir finans krizi
olmayacagini belirterek, bunun ticaret, borg¢, kiiresel 1sinma, enerji, gida ve

yoksulluk/aglik krizi oldugunu belirtmektedir. Mal, hizmet ve faktor akimlarinin
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karsilikli bagimlilig1 arttirdig: kiiresellesme ile ayni kanallar yoluyla, yasanan krizin de

yayildigr goriilmektedir. (Kibritgioglu, 2011:1-3)

1990 sonrasinda krizlerin iktisadi yasamin bir parcasi haline gelmesinde bu
akimlar1 hizlandiran teknolojik gelismeler de biiyiik rol oynamaktadir. Ozellikle
finansal hizmet ve araglarda artan yenilik ve gelismeler, bilgisayar teknolojilerine bagl
olarak ortaya ¢ikmis ve sermaye hareketlerini diinya ¢apinda hizlandirmasinin yaninda

oldukea farklilasmistir.(Oztiirk ve Govdere, 2010:379)

Her ne kadar genisligi, yayilmasi ve kiiresel ¢capl oldugundan farkli goriilse de,
1929 bunalimindan farksiz olmadigi da One siiriilmektedir. 1929 Bunalimi da
gayrimenkullerin, finans piyasasinda hisse senetleri gibi parcalanarak satilmis, kisa
zamanda elde edilen yiiksek karlarin karsisinda FED herhangi Onlem almazken,
hiikiimetin de ekonomiyi akisina biraktig1 goriilmiistiir. Balon patladiginda, borsa degeri
diiserken, yatirnm bankalarmin ¢ogu iflas etmis, iclerinden Goldman Sachs
kurtarilmistir. Tiketicilerin gliveni kaybolurken, issizlik artmis ve sanayi Uretimi
diismiistiir. 2008 siirecinde de olduk¢a benzer bir tabloyla karst karsiya
kalinmaktadir.(Roubini ve Mihm, 2010:21-22) R&theli(2010) cizilen bu tabloya da
uygun diismekte olan “’kredi dongiisii’’ olarak tanimladigi bankalarin kredi verme
egilimlerini 2008 kiiresel finans krizinin ayirt edici niteligi olarak yorumlamigtir. Kredi
dongustne gore bankalar asir1 iyimserlikle ekonominin olumlu seyrettigi donemlerde ki
bu donemler balonun da sistigi donemlerdir, kredi arzlar1 genis ol¢iide artirmakta ve
balon patlayana kadar gegen siire ne kadar fazla ise kredi arz1 o kadar genislemektedir.
Bu, ayn1 zamanda iistlenilen riski de artirmaktadir. Balon patlayip, ekonomi diisiise
gectiginde ise ¢ok sert bir sekilde kredi arzin1 daraltmaktadir. Kredi arzinin genisledigi
iyimser dénemde piyasaya yeni ve tecriibesiz bankalar dahil olmakta ve banka
yoneticileri de ayn1 derecede tecriibesiz olduklarindan, borcun 6denmeme riskini hafife
alirlar. Bu sirada, tecriibeli yoneticilerse, bir kar firsatin1 kagirmamak adina piyasadan

paylarini almak isterler.(R6theli, 2010:120)

Bu bilesenler dogrultusunda, 2008 kiiresel ekonomik krizi Oncesinin hemen
oncesine deginmek faydali olacaktir. Rotheli(2010) , 2003°te Robert Shiller ve Karl
Case’in konut fiyatlarindaki artisa iligkin bir uyarida bulunduklarin1 belirtmektedir.

1990’11 yillardan baslayarak konut fiyatlarinin ytlikselme trendi i¢inde oldugu ve “’.com
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krizi>’ olarak da anilan teknoloji balonunun patlamasindan etkilenmedigi goriilmiistiir.
Konutlarin degerlenmesi, yatirimi tesvik ederken konut sahibi olmak da kamusal
politikalar tarafindan 6zendirilmistir. Bundan sonra kredi genislemesi, konut alimlarini
karsilamaktayken, bankalar ve kredi saglayicilar bu kez farkli bir sistemi devreye
sokarak kredi vermeye baslamislardir. Diislik kredi derecesine sahip oldugundan
“’subprime-esikalt1’” olarak da adlandirilan bu krediler, gayrimenkul ipotekli bu krediler
menkullestirilerek, baska finansal kurumlara satilmis ve borcun 6denmeme riski goz
ard1 edilerek, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan yiiksek puanlarla diisiik risk

tagidig gosterilmistir. (Rotheli, 2010: 119)

2008’de balonun patlamasindan once balonun nasil ortaya c¢iktigina donecek
olursak, 2000’li yillarin basinda yine bir balonun patladig1 kolaylik kurulabilen degeri
yiikselen teknolojik sirketleri goriiriiz. 1990’larin sonunda internet ve yaygin kullanimi
sayesinde ekonomik genisleme saglanirken, yatirimcilarin da bu teknolojiden para
kazanmaya baslamasi, daha ¢ekici hale getirmis ve hem internete dayali sirketler hem
de bu sirketlerin hisseleri yliksek seviyelere ve kazanimlara ulasmistir. Bu sirketlerden
biri de Amazon.com’du. Kurulan bu sirketlerin hisseleri, genellikle teknolojik temelli
sirketlerin hisselerinin yer aldigi Nasdaq borsasinda degerlendirilmis ve goriilmemis
boyutlarda ylkselme kaydedilmistir. Kurulan sirketlerin ¢ogu, bir is plani vb. kurumsal
gostergelerden uzak, hirs, siirii psikolojisi gibi hayvani giidiilerle yapilan yatirimlar
olarak gercek¢i olmayan seviyelere ulagsmistir. Donemin FED Bagskant Alan
Greenspan’in bagslarda “’'mantiksiz cosku’’ olarak nitelendirdigi fiyat artiglar1 ve
borsanin ylikselisi karsisinda zamanla fikirlerinin degistigi ve bu artilin kiiresellesme ve
teknolojiyle bir haklilik payr olabileceginden bahsettigi goriilmistiir. Teredditlu
aciklamalar1 neticesinde, bu fiyat artiglarinin “’balon’” olarak degerlendirilip 6nlem
alinmasi, miimkiin goériilmemisti. Bu ylizden para politikalari, balon patladiktan sonra
kullanilmistir.  Yine, 2008’de de aym tutum gozlenmektedir. Greenspan’in riski
yansitmadigint dislindiigii hisselerle birlikte, faiz oranlarmi yiikseltmesi, tepkiyle

karsilanmis ve Nasdaq endeksi balondan 6nceki seviyesine donmiistii.(Ozel, 2008:5-10)

2000 yilinda gergeklesen bu balonun patlamasinin ardindan, krizle miicadele
sirasinda FED faiz oranlarim1 diisiirmeye baglamis ve bor¢lanmayr daha ucuz hale
getirmistir. Buna bir de 11 Eylil 2001 terorist saldirilarin eklenmesiyle, ekonominin

icinde bulundugu resesyondan c¢ikarilmasi igin faiz indirimleri artirilmig, 2001’den
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2003’ e kadar devam eden indirimler neticesinde faiz oran1 %1€ kadar gerilemistir. Faiz
indirimi sonucunda, sabit faiz getirili kagitlarin cazibesi kalmamis, yatirnmeiy: yiiksek
riskli ve yiiksek getirili tirlinlere yonlendirmistir.(Kutlu ve Demirci, 2011: 122)
Kredilerin ucuzlamasiyla, sirketler ve bireyler, daha fazla borg¢lanarak, 6érnegin emlak
sektorlinde yatirim yapmaya devam etmistir. Boylece, diislik faizli mortgage kredileri
ile konut sahibi olmak kolaylasirken, kredi genislemesi altinda mortgage kosullar1 da
gevsetilmis ve 6deme giiclinden yoksun kesimlerin de mortgage kredileri alabildigi bir
hale gelmistir. Bu yiiksek likiditenin arkasinda gelismekte olan {ilkelerin merkez
bankalari, egemen {ilke fonlar1 ve petrol vb. emtia ticareti yapan iilkelerdeki yatirimcilar
bulunmaktadir. Bu genisleme déneminde 2000-2004 yillar1 arasinda mortgage kredileri
iic trilyon dolara ulasmis ve bu krediler, tiirev iirlinler olarak tanimlanan mortgage
kredilerine bagli olan iirlinler (toksik olarak da adlandirilmaktadir) Avrupa’daki
bankalar tarafindan satin alinmis, bdylece bu ii¢ trilyonluk dolarlik kredi yabanci

sermaye ile finanse edilmistir.(Tabb, 2008:7-11)

Krizin boyutlarim1 ve gereken destek miktarim1 ve bilango kayiplarmi
hesaplamanin miimkiin olmadigi dolayisiyla krizin sinirlarinin bilinmedigi bir ortam,
kiresel finans krizinin devamliligini tetiklemistir. ABD’de gegerli olan diizenleme, kriz
oncesinde sOyleydi: bankalarin bilancolarinda menkul kiymet tutulamiyordu, buna
karsilik yatirnm bankalar1 ve menkul kiymet piyasasi sirketleri de mevduat alamiyordu.
Sadece mortgage kredisi veren finans kuruluslar1 dahi bulunuyordu. (Arikan, 2008:23)
Balon Sismeye devam ettikge, bu sinirlamalar kaldirilarak, Menkul Kiymetler ve Doviz
Komisyonu, yatirim bankalarimin daha fazla risk almasmi saglayacak serbestlikler
getirmis ve sonug olarak, yatirim bankalar1 da mevduat toplayabilir ve kredi dagitabilir
hale gelmistir. Bilango dis1 varliklar iizerinde yiiksek risk almaya baslamislardir. Bunun
sonucunda, ornegin Bear Stearns yatirim bankasi, yiiksek kaldiragla sermayesinin otuz

tic kat1 kisa vadeli borca sahip olmustu. (Tabb, 2008:10)

2001°den sonra faiz oranlarmin diismesiyle elde edilen genisleme sonucunda
konut sahipligi oran1 %96’lara ulasirken, konut fiyatlar1 olduke¢a yiikselmistir. Bunun
yaninda artan tilketim harcamalar1 ve tliketim kredileri, tasarruf oranlarinin
gerilemesiyle 2004’ten itibaren artan enflasyon oranlari karsisinda FED tekrar faizleri
yiikseltmeye baslamis ve konut fiyatlar1 2006’da diismeye baslarken, 2007°de riskli

konut kredileri lizerinden yatirim yapan finansal kuruluslar, iflasa siiriiklenmistir.(Afsar,
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2011:43) Agustos 2007°de Fransiz BNP-Paribas Bankasi ABD mortgage kagitlarinin
licte birini aciklamis, Eyliil 2007°de ingiliz Northern Rock bankasmin
kamulastirilmasina izin verilmis, biiylik 6l¢ekli kayiplar aciklayan bu bankalara Mart
2008’de Bear Stearns yatirnm bankasinin kurtarilmasi eklenmistir. 2008 Eyliil ayinda
Lehman Brothers bankasinin iflassa siiriklenmesine izin verilmesiyle, Avrupa’ya

yayilmis olan krizin boyutlar1 ¢cok daha derinlesmistir.( Edey, 2009:187)

Konut balonunun patlamasiyla, mortgage kredilerinin altinda kalan konut
fiyatlar1, zaten diisiik gelire sahip olan hane halkina verilen kredilerin geri édenmeme
riski artirmistir. Bu, mortgage kredileri iizerinden {iretilen teminatlandirilmis borg
yiikkiimliliikleri ve yapisal krediler olarak anilmakta olan CDO ve SIV gibi tlirev
urinlere sahip bankalarin ve finansal kurumlarin bilangolarindaki bozulmalar
neticesinde yatirimlarin, tiikketim harcamalarinin ve bor¢ verme oranlarinin diigmesine
neden olmustur. Bundan sonra, 2007 sonrasinda haciz ve gecikmelerle konut arzinin
artmasi, konut fiyatlarii diisiirmiis ve konut satiglar1 1998 yilindaki gerceklesen en

diisiik seviyesine geri ¢ekilmistir.(Oztiirk ve Gévdere, 2011:383)

2007 sonrasinda krizin reel kesime yayilmasiyla artik bir finans krizi olmaktan
cikmigtir. Resesyonla birlikte igsizlik oranlarinda artis, krizden c¢ikmayi geciktiren
etkenlerdendir. Gelismekte olan iilkelere, ABD ‘nin ticari ortaklarina ve toksik tiriinleri
elinde bulunduran iilkelere kriz yayilmistir. Tiiketici ve yatirimcinin belirsiz bir ortamda
giiveni sarsilarak, kriz bir likidite sikisiklig1 olmaktan ¢ok, elinde para bulunduranlarin
bu parayr vermek konusunda isteksiz olmalari, belirleyici olmustur. Bunun yaninda
krizi farkhilagtiran ve ¢0zlimsiiz hale getiren bir diger nokta ise sistemde yaygin bir
finansal kirillganliga da neden olan talebin bor¢ tarafindan tetiklenmis olmasidir.(

Oztiirk ve Govdere, 2011:383)
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Not: Parcalar arasindaki kesikli ¢izgiler, daha zayif iliskiye isaret ederken, kesiksiz ¢izgiler kesin iligkiyi
goOstermektedir.

3.2.2. 2008 Kiiresel Finans Krizine Getirilen Psikolojik Yaklasimlar

Ekonomik kriz, piyasalarda beklenmeyen bir diisiisle ifade edilebilecegi gibi tim
piyasalarda karar birimlerini ihtiyatli ve kararsiz davranmaya iten ekonomik
gostergelerdeki  kotiilesmenin  destekledigi  bir  giiven  sarsilmasi  olarak
aciklanabilmektedir. (Tiirkkan, 2006:93) Boylece kriz durumunda yatirimcilar giivenini
kaybederek, likidite saglamaktan vazgegebilmektedirler.(Ozer, 1999:35) Bunun gibi
daha bircok psikolojik temelli agiklamalarla krizleri aydinlatmak miimkiindiir. Daha
once ileri stirlilmiis kriz teorileri, psikolojik bir icerikten yoksun olup, 2008 kdresel
krizini de agiklamakta yetersiz kalmistir. Heniiz i¢inden ge¢mekte oldugumuz kriz
stirecine iliskin davranigsal iktisat, 6zellikle biligsel psikolojiden aldig1 destekle analiz

yapabilmekte ve karar alma siirecinin nasil etki ettigini gostermektedir.

71



2008 kiiresel finans krizini farklilagtiran ve analizlerini zorlastiran, farkl
piyasalarda farkli tipte balonlarin birlikte ’Biiyiilk Resesyon’’a siiriiklemis olmasidir.
Minsky’nin tanimlamis oldugu 3 tip balon, 2008 kiiresel krizinde gozlenmektedir. Bu
balonlardan ilki, literatiirde ¢ogunlukla artan bir hizla ifade edilen fiyatin hizla artis1 ve
sonra sert bir diisiisle, artisin basladig1 seviyeye geri donmesidir. Bireylerin fiyat artist
beklentisi devam ettikge, talep artmakta ve dolayisiyla fiyatlar yiikselmeye devem
etmektedir. Bu durumda, digsal bir sok ile fiyatlar gerilediginde, yatirimcilarin
beklentilerinin kirilmasi lizerine spekiilatif talebin birden kaybolmaktadir. Boylelikle,
fiyatlar hizla ve keskin bir sekilde gerilemekte ve herhangi fiyat artigt beklentisinin
olmadig1 noktaya kadar gerilemektedir. Ikinci tip balon, yine fiyat yiikselmekte ve bir
tepe noktasina ulagmakta hatta bir siire o noktada kalabilmektedir, sonrasinda ise,
diismeye baslar, herhangi sok igermeyen bu diisiis, bir periyot icerisinde ilerlemektedir.
Panikle de ifade edilen bu periyot, Minsky ve Kindleberg tarafindan genel bir panigin
aksine, mutsuz yatirimcilarin varligina isaret etmektedir. Balonu, dramatik bir patlama
ile ifade eden bilim insanlari ise, bu yaklagimi balon olarak degerlendirmemektedir.
Ucgiincii tip balon ise, finansal felaket periyodu ile anilirken, fiyatin bir tepe noktasina
ulasip, ardindan kademeli bir sekilde diisiisiinii ifade etmektedir. Diigiisiin baglamasiyla,
panik de beraberinde gelmektedir. Tarihsel olarak en ¢ok rastlanan balon tipi, tgtnci tip
olurken, drneklerinden biri de 1929 Biiyiik Bunalim1’dir. Ucgiincii tip balonlarin varlig
ve distlisiinde dikkat ¢ekici nokta, yatirnmcilarin, genel olarak ekonomik aktorlerin
heterojen davranmasidir. Kimi aktorler, ilk fiyat diislisiinde piyasadan ¢ikarken, kimileri
finansal felaket periyodunda dahi piyasada kalirken, panigin baslamasi {izerine
piyasadan ¢ikarlar. Dolayisiyla, bu tip balonlarda, aktorlerin nasil bir hizla strateji
degistirdikleri ve digerlerini takip ederek hangi noktada siirii olduklar1 6nemlidir.

(Rosser vd., 2012: 449-451)

Bu 3 tip balon, 2008 Biiyiik Resesyonunda rol almaktadir. Birinci tip balon,
petrol fiyatlarinda goézlenmistir. 2000’11 yillarin baslarindan itibaren artan petrol
fiyatlar1, 2008’in baslarindan 11 Temmuz’a kadar 147 dolar varil fiyatina ulagsmstir.
Fakat yilsonunda, 23 Aralik’ta fiyatlar, 30 dolar1 gostermektedir. Araliksiz bir diislisiin
gozlendigi petrol piyasasi, ikinci agsamada tepe noktasi olmayan bir seviyeye kadar 100
dolara tekrar yilikselmistir. Burada, fiyatlarin yiikseldigi 2008 y1l1, resesyonda daha fazla

etkili olmustur. Ikinci tip balona gelince, Biiyiilk Resesyon iginde konut piyasasi
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karsimiza ¢ikmaktadir. 2005°te 1890’lardan beri gozlenmeyen yiiksek bir noktaya
ulasan konut fiyatlari, 2006’da da artis géstermis ve nihayet 2009’a denk diisen fiyatlar,
en dibe ulagsmistir. Bu periyotta 6nemli olan bir bulgu, 6zellikle tek ailelik konutlarin
bireyler tarafindan satilmak istenmemesi ve satmaya goniilsiiz oluslaridir. Yatirimci ve
konut sahiplerinin varlik ya da miilklerinin bu kadar degersiz olamayacagina inanmalar1
da goniilsiizliiklerinin ardinda yatan nedenlerden biridir. Bireylerin fiyat diislistiniin
yavaslamasini bekledikleri gozlenmistir. Konut balonunun sonmesi, resesyonda daha
fazla rol almistir. Konut insaatlarinin diisiisii, ABD’de GSYIH(Gayrisafi Yurtigi Hasila)
da gerilemeyi beraberinde getirmistir. Ugiincii tip balon, 6zellikle ABD’de hisse senedi
piyasast olan Dow Jones’ da gozlenmistir. 2007°de agikca yiiksek olan ve tepe
noktasina ulasan fiyatlar, ayn1 oranda Eyliil 2008’de hizla diismiis ve Mart 2009’da en
dibi gOrmiistiir. Burada asil belirtilmesi gereken, finansal tiirev piyasalarindaki sokun
etkisidir. Eyliil 2008’de Lehman Brothers bankasiin iflasi, piyasalari ani bir krize
stiriiklemistir. Dow Jones’da gozlenen balon da, hem finansal tiirev hem de konut
piyasasinda yasayan degisiklikler karsisinda tepkilerin yansitilmasiyla ortaya ¢ikmustir.
Bir deger ya da fiyat artisi, esasinda CDS(credit-default swaps-kredi temerrut senedi) ve
CDO(collaterized debt obligations-teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri) fiyatlarinda
gOriilmektedir. Bilango disi islemler olan tiirev iriinler, 0zellikle mortgage kredileri
tizerinden kontrol edilmeden yonetilmistir. CDS’lerin 2004°te 4.2 trilyon dolardan
2007°de 62.2 trilyon dolara ulastigi ve 2008’de de 38.6 trilyon dolara geriledigi
gorilirken, CDO’lar 520 milyar dolardan 2009°da 4.3 milyar dolara
gerilemistir.(Rosser vd., 2012:451-454) Dikkate deger bir baska nokta da bu tiirev
trtinlerin kredi degerlendirme kuruluglari tarafindan AAA notunu almis olmalardir.
Bunda, kredi derecelendirme kuruluslarinin miisteri kagirmamak igin haksiz yere
verdikleri ve sonrasinda ise bilissel ¢eliskiye kapilarak, tehlikeleri gérmezden gelmeleri
ve kendilerini “’belki de risk olmaz’ diyerek inanglarim1 manipiile ettikleri

diisiiniilebilir. (Barberis, 2011:5)

Konut piyasasinda olusan balon ve subprime kredilerine dayanan genis
pozisyonlarin olusumu, psikoloji temeli ile gelecek fiyatlarmin yanlis hesaplanmasi ve
inan¢ manipulasyonu olarak Ozetlenebilmektedir. Ge¢mis fiyat verileri lizerinden ve
topladig1 bilgilere fazla giivenen yatirimci, bu asir1 giiveni ile gelecegi yanlis

hesaplarken, kolaylikla gelecek fiyatlarin da geg¢mis fiyatlar gibi olabilecegini
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diistinebilmektedir. Yatirimcinin bir kez kazandiktan sonra, riski daha az g6z oniinde

bulundurdugu ve daha girisken daha ¢ok risk alir bir tutum sergiledigi de eklenmelidir.

Krizin diger bir boyutu olan bankalarmn {istlendigi risktir. Islemler sirasinda
diisiilen bilissel ¢eliskiler, 3 baslik altinda incelenebilir. Bunlardan ilki, kotii tesvik yani
banka ¢alisanlarinin mortgage kredisini verirken bankaya yiikledikleri riskin farkinda
olmalarina ragmen bununla ilgilenmemeleri ve uzun donemde kendini karsilayabilecegi
fikridir. Ikincisi, mortgage kredilerinin kétii model olarak ifade edildigi ve taraflarm
riskin farkinda olmadiklar1 ve geg¢mis veriler lizerinden, asir1 iyimser tahminleri
neticesinde herhangi bir risk sinyali almadiklarini ifade etmektedir. Ugiincii yaklasim
ise, kotii sans olarak adlandirilan taraflarin rasyonel davrandiklari ve dogru tesvikle
hareket ettikleri bir ortamda ¢okiisiin tahmin edilememesi, uzak ihtimalin ancak iyi bir
analizle anlagilabilmesidir ki 2006’daki konut fiyatlarinin gerileyisi tahmin
edilememistir. Burada yiikselen sorulardan biri, bir borsacinin (trader kelimesi ile temsil
edilmektedir ve calisanlar1 da kapsar) kurumunu nasil bu kadar biiylik risk altina
sokabildigi ve genel olarak da sisteme bu kadar risk yiikleyebildigidir. Burada ileri
stiriilen, giderek artan ikramiyeleriyle borsacilarin, miisterilerini sanki boyle bir risk
yokmusgasina ikna edebildikleridir. Bundan sonra, kendi inanglarini da manipiile
ederek, duydugu bilissel rahatsizlik ve huzursuzluk karsisinda, teftislerini azaltabilir ve
risk yokmus gibi hareket etmeye baslayabilir. Ayni1 egilim, derecelendirme
kuruluslarinda da gozlenirken, temsil edilebilirlik bilisi ile gegmise gore gelecegin ayn
olacagini diisiiniilebilir ve tlirev Uiriinlerin karmasik yapist ile giivensizligi giderebilecek
bir analizin olduk¢a zaman alacag: diisiincesi, kolaylikla 6ne siiriilen tahmine inanmay1

getirir.(Barberis, 2011:6-10)

Belirsizlik ve riskten kagian yatirnmcilar ve kurumlar, aldiklart risk karsisinda
zarara maruz kaldiklarinda, riskli aktif tutmaktan kaginmaya baslarlar ve bu tutumlari,
siddetlenir, bu da piyasada fiyatlarin diislisiinii tesvik etmeye devam etmektedir.
Burada, yatirimcilarin belirsizlikten kaginma tutumunu etkileyen bir bilesen olarak
Kahneman tarafindan ‘’competence-yeterlilik’’ olarak ifade edilen bireyin kendini
belirsizlik karsisinda yeterli goriip gérmemesiyle ilgilidir. Yaptig1 analizi yeterli goren
bir yatirimci, belirsizlik sever bir sekilde risk almaya devam edebilmektedir. (Barberis,

2011:11)
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2008 kiiresel finans krizine yol acan balonlarin agiklanmasinda, Yao ve Luo
(2009) tarafindan Cin borsalar1 {izerinde yapilan ¢alisma da aydinlaticidir. Cin’e ait olan
Shangai Stock Exchange-Sangay Hisse Senedi Piyasasi endeksi olan SSE’nin 2005-
2007 arasinda 5 kat artisti ve diinya ile birlikte bu balonun patladig1 gézlenmistir.
Kiiresel etkilenmenin yaninda, ¢alismada bu artis ve ardindan balonun sdnmesinin
altinda yatan psikolojik etkenler de ortaya konulmustur. Ozellikle, *’hirs, kiskanclik ve
spekiilasyon’” un etkin oldugu &ne siiriilmiistiir. Ozellikle de tiim bu siirete, mutlak
kaybedenin kii¢iik yatirimei olarak belirlenmis olmasi, ¢alismanin iddialarindan biridir.
Kiigiik yatinmemnin hirs, kiskanglik ve spekiilasyon giidiileriyle piyasa tarafindan
stiriiklenebildikleri ifade edilmektedir. Hiikiimet yetkilileri, broker’ler ve sirket
yoneticilerinin birgok nedenle piyasanin yiikselecegini belirtmesi iizerine taraflar, bu
zenginlik artisinin disinda kalmayi istemezken, piyasada yerini almakta ve sonug olarak,

kisa donemli karlar edinse de, kiigiik yatirimc1 kaybeden taraf olmaktadir.

Makroekonomik gostergelerin  olumlu oldugu bir ekonomik iklimde, kéar
oranlarinin artmast, hisse senedi taleplerini yiikseltmekte ve sunulan daha fazla kar payz,
daha fazla talebi bu da deger artisim1 getirmektedir. Makroekonomik denge
bozuldugunda ise, tam tersi bir etki ile fiyatlar, diismektedir. Gelecege yonelik kar
tahmini {izerine inga edilen sistem, belirsizlik igerdiginden fiyatlarin volatilitesi
yiikselmekte ve yatinmcilarin 6znel degerlendirmesi, analiz ve beklentileri, dnem
kazanmaktadir. Etkin bir piyasa ve tam bilgiye herkesin ulasmasi s6z konusu
olmadigindan, sistem belirsizlik igermekte ve yuksek volatilite, spekilasyonu
beraberinde getirmektedir. (Yao ve Luo, 2009:668-670)

Balonun olugmas1 ve patlamasi tiizerine, aktorlerin asimetrik kazang-kayip
yaklasgimi 6n plana c¢ikabilmekte ve bir diislise, asir1 kotlimserlik ve kayiptan
kaginmanin etkisiyle, yatirimcilar, asir1 tepki vermektedir. Dolayisiyla, piyasalarin
tekrar toparlanmasi, yiikselmesinden ¢cok daha uzun bir siireci gerektirmektedir. Daha
once Smith’in 6ne siirdiigli acinin daha etkin olusu, burada marjinal mutluluk 6l¢iitii ile
yatirimeilarin piyasanin yiikseldigi donemde daha yiiksek risk alarak ve daha fazla
yatirim yaparak, daha fazla kazanci hedefledikleri fakat mutlu olmadiklar ileri
siiriilmektedir. Piyasa diisiise gectiginde ise, yatirimci hizla kaybetmeye baslar ve belli
bir noktaya geldiklerinde mutsuz olurlar ve fiyatlar dibi gérse dahi yatirim yapmaktan
kaginirlar, kaybetmekten korkarlar.(Yao ve Luo, 2009:672-673)
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Yiikselis doneminde hakim olan “’geribildirim etkisi’’, piyasanin hizlanmasini
saglamaktadir. Buna gore, spekiilatif bir fiyatin artist ve bazi yatirnmcilarin bundan
basar1 elde etmesi, kamuoyunun dikkatini ¢cekmekte ve kulaktan kulaga yayilmaktadir.
Fiyat beklentilerinin ylikselmesi ile talep artarken, balon da sismeye baslar.
Surdurtulemez bir noktada, patlar ve bundan sonra negatif geribildirim islemeye
baslar.(Shiller, 2003:91) Bunlara eklemlenen biligsel geligkiler altinda, yatirimecilarin
optimizm, asir1 giiven ve c¢ergeve etkisine maruz kaldiklar1 gozlenmektedir. Celiskili
durumlar karsisinda, rahatsizlik hisseden yatirimei, kendi inanglarini manipiile ederek,
siiriye uymaya kanaat getirebilmektedir. Tiim bu etkilerin sonucunda, balonlarin
olusumu, hirs, kiskanglik ve spekiilasyonla agiklanirken, balonun patlamasi ve soniisil,
sirastyla “’korku, hayal kirikligi ve giiven eksikligi’” ile daha derin ve etkili olarak
gerceklesmektedir.(Yao ve Luo, 2009: 677)

Piyasa sisteminin yapitaglarindan biri olan “’tam bilgi’ varsayiminin gecerli
olmamasi, kriz siirecinde etkin olan faktorlerden biridir. Yatirimcilarin giiven kaybinin
altinda da aksak bilgi bulunmaktadir. Bilgiye olan bu yaklasim, anlam belirsizligini
beraberinde getirmekte ve yatirimcinin Bayesyen hesaplamanin  kurallarina
uyamamasina yol agmaktadir. Anlam belirsizligi iceren bilginin ya da haberin iki temel
etkisi bulunmaktadir. Ilki, aktorlerin asimetrik tepki vermesidir. Buna gore, temel
varsayimlarimizdan olan kayiptan kaginma hakim olmakta ve kotii bir haber, 1yi bir
haberden ¢ok daha tesirli olmaktadir. Ustiine iistliik, haber kaynagini da gdz dniine alan
yatirimel igin kotii bir haberin givenilir bir kaynaktan gelmesi, en karamsar duruma
isaret etmektedir. Ikincisi ise, yatirimcinin sezgilerine dayanarak kotii bir haber
gelecegini diisiinmesi ve buna gore, gelecek planlarini degistirmesidir. Yine Bayesyen

hesaplama ile takip edemeyecegimiz bir akil yiirlitmeye isaret etmektedir.

Yatirnmcinin dikkat ¢ceken bir yaklagimi da, kotii bir haberin eger kesin ve belirli
ise, fazla etki yaratmazken, anlam belirsizligi iceren bir kotii haber ise, asir1 tepki
verdigidir. Beklenti Teorisi’'nde ve Ellsberg Paradoksunda 6ne c¢ikan, belirsizlikten

kaginma ve asir1 tepki verme, kriz donemlerinde gézlenmektedir.(Epstein ve Schneider,
2008: 198-199)

Finans piyasasinda balonlarin olusmasina neden olan irrasyonel kararlar,

yatirimcilarin inang ve tercihler gelmektedir ve asir1 degerlenen fiyatlarin olusumu ve
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devam ettirilmesi noktasinda etkin olmaktadir. Cogunlukla boga yatirimcilarin oldugu
bir piyasada, eger ileride diisecegi tahmin edilerek simdiden aktifin satilmasi anlamina
gelen agiga satis imkani yoksa diger yatirimcilar, piyasa disinda kalarak, boga
yatirimeilar nedeniyle aktifler asir1 degerlenebilmektedir. Inang temelli bir baska
degerlendirme, yatirnmcinin Kahneman ve Tversky’nin ortaya koydugu temsil
edilebilirlik bilisine dayanarak ¢ok kiiclik bir 6rneklem biiyiikliigi ile giiglii ¢ikarimlara
varabilecegi ve gecmis yillarin degerleriyle gelecege yonelik tahminde bulunabilecegine

yoneliktir.(Barberis, 2011:5)

Kazang elde edilen bir portfoy neticesinde, yatirimer daha az riskten kagian bir
tutum sergilemektedir. Elde ettigi kazancin bir kayip durumunda, bu kaybi
karsilayabileceginden riski gozden gegirirken daha 6zensiz davranabilmektedir. Daha
girisken ve rahat davranan yatirimci bu kez eli rahat oldugundan talebini yiikseltir ve
yine kagitlar degerlenmis olur. Yine loto benzeri kagitlara yoneldigi goriilen yatirimci,
yiikselis gordiigii bu kagitlar her ne kadar diisiik ihtimalli de olsa g¢ekici hale gelmekte
ve yiiksek ihtimalli olarak diistiniilmektedir. Bu yliksek degerlendirmelerin kaynaginda,
kredi kuruluslarinin hak etmedigi halde kredilere verdikleri yiiksek puanlardan da
kaynaklanmaktadir. (Barberis, 2011:6)

Rasyonel bireyin varsayimlarindan bircok sapma ile farkli davranan bireye
iliskin son krizde de ortaya birgok ampirik veri ¢ikmistir. Subprime mortgage kagitlari,
basta hiperbolik indirgemeyi gostererek, gelecegin hafife alindigi uzagi gérememe
hatasin1 gostermektedir. Gelecekte harcamalarim1  kisarak, mortgage 6demelerini
yapabilecegini diisiinen birey, O0deme zamani gelecek olmaktan ¢ikip simdiye
dontistiigiinde, hayli zorlanmaktadir. Zamanlar arasi tutarsizlik anlamima gelen bu
durum neticesinde, 6diing verme yani kredi verme kolaylasirken, sistemde riskli

aktiflerin oranini da artirmaktadir.(Mcdonald, 2009:251)

Yapilan deneysel ¢alismalarda goriilmiistiir ki, katilimcilar bir aktif degisimi
oyununda aktifin fiyatini bilmelerine ragmen, deneyin sonunda aktife sahip olan
katilimer icin daha degerli hale gelerek, yiiksek fiyattan almay1 isterler. Bu eylemlerinin
altinda, fiyatlar diigmeden satabilecekleri diisiincesi yer alirken, bu ayni1 zamanda asir

giiven olarak ifade edilmektedir. Cok yaygin bir biligsel hata olan asir1 giiven, 6rnegin
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yapilan gdzlemler sonucunda Ingiltere’de siiriiciilerin %95’inin ortalamadan daha iyi bir

stiricli olduklarini iddia etmeleri ile gosterilmistir.(Mcdonald, 2009:252)

Rasyonel bireyin etkilenmeyecegi one siiriilen para yanilsamasi ise baska bir
sapmaya isaret eder ve konut sahibi bireylerin, yillar once konutu aldiklar1 fiyatla
mevcut fiyatt karsilastirarak gercekte olandan daha fazla degerli goriiniir ve birey
boylece daha fazla borglanmayr ve harcamayr goze alabilmektedir. (Mcdonald,
2009:252) Enflasyondan arindirarak hesaplamadigi konut satisindan elde edebilecegi
gelir, nominal degeriyle yiiksek goriiniirken, mortgage kredileri de goziinde diisiik bir
degere sahip olmaktadir.(Lewis, 2010:128)

Yine bagka bir sapma da, onaylama bilis nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bireyin
konut fiyatlarinin ylikselecegine dair inanci dolayisiyla, yaptigi degerlendirme ve
gozlemlerde, bunun aksini ima edecek olan isaretleri gormezden gelmektedir. Kendine
atfetme bilisi de yaygin olarak gozlenmekte olan biligsel kisa yollardandir. Birey, iyi
olan sonuglart kendi bilgisine dayandirirken, kotii  sonuglart  digsal olarak
nitelendirmektedir. Bu asir1 giivenle tahminlerinde de gérmezden geldigi isaretler

vardir.(Lewis, 2010:128)

Diistlince ve egilimlerin sosyal boyutu ise, yine bireyin rasyonel karar vermekten
alikoymaktadir. Bir gruba dahil olan birey, bu grupla homojen ve tek tip bir diistince ile
grupca asir1 giivene kapilabilmekte ve bilgi sinyallerinin homojenlestigi bu siiriiye uyma
psikolojisi dahilinde, karsit goriisler gormezden gelinmektedir. Tek bagmna karar
verirken aksini diisiinse bile, gruba uyan birey, tekil karar1 neticesinde olusabilecek bir
zarar1 goze alamadigindan gruba uymay: daha giivenli bulabilir. Yalitilmis bir ortamda
karar almayan birey, cogu zaman ¢evresinde olup bitenlerden etkilenir ve 6rnegin 2008
kuresel krizine uzanan suregte yaklasik on dort yillik bir periyotta artan konut
fiyatlarinin boyle devam edecegine kanaat getiren gruba uygun yatirnm karari

verebilmektedir. (Lewis, 2010: 129)

Tim bu bilissel temellerin etkisi altinda, ekonominin yiikseldigi iyimserlik ve
giivenin arttig1 donemlerde, halk arasinda basar1 hikayeleri anlatilmakta ve medya ve
basin tarafindan basar1 hikayeleri yazilip gosterilmektedir. Giiven duyulan bir ortamda,

giiven pompalayan hikdye ve soOylentiler 6n plana ¢ikmaktadir. Yeni is girisimleri,
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basarili borsa yatirimlari, kulaktan kulaga bir bilgi seti sunarak bir konut balonunun

patlak verecegi yerine giiven asilayabilmektedir.(Akerlof ve Shiller, 2010:81)
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SONUC

Basta ABD olmak iizere tiim diinya iilkeleri, su an i¢in yasanmakta olan finans
krizine, tiim diinyaya yayilan 6denmeme riski yiiksek krediler karsiliginda menkul
kiymet ipotekli mortgage kagitlar1 ve bunlara bagli toksik (zehirli) kagitlarin, 6nce asir1
degerlenmesi sonra da bu degerini kaybedip, atik halini almasi sonucu karsi karsiya

kalmislardir.

Kiiresellesme ve sermaye hareketlerinin asir1 liberallesmesi sonucunda, birgok
tilkenin merkez bankalar1 ve yatirim bankalarinin varliklar1 arasinda, bu denetimsiz ve
asirt degerli kagitlardan bulunmaktaydi. Dolayisiyla, sisen bu varlik fiyatlariin
patlamasindan, portfoylerinde toksik kagitlar olan gelismis tilkeler de dahil bir ¢ok iilke
bu durumdan etkilenmistir. Balonun patlamasi sonucunda mortgage kredilerinin geri
O0denmeme riskiyle karsi karsiya kalan bankalar, kurtarilmayr beklemis, kimileri
kamulastirilmis, kimilerinin de iflasa siiriiklenmesine g6z yumulmustur. FED ve Avrupa
Birligi’nin finansal mekanizmalari, piyasalar1 kurtarmak i¢in likidite teminine c¢alistyor
olsalar da, sorun bir likidite sikisiklig1 krizi olmaktan cok giiven krizi oldugundan,

piyasalarin normallesmesini uzunca bir siiredir saglayamamislardir.

Tiiketici, balon siserken oldukg¢a azalttigi tasarruflarini, artirmaya baslamis,
tilketimden vazge¢mistir. Yatirimci, kontrol, denetim ve seffafliktan uzak bir finans
piyasasinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin notlarina uyarak yatirnm yapmaktan
vazgecmistir. Dolayisiyla siireg, “Biiyiik Buhran1” c¢agristiran sonuclarini liretmeye
baslamis ve halen de sonun goriilemedigi bir belirsizlik altinda yasanmaya devam

etmektedir.

Reel ekonomik krizlere yonelik 6ne siiriilen agiklamalari ifade eden konjonktiir
teorileri ile agiklanmaktan uzak olan parasal krizler, artik sabit kur sistemlerinin
olmadig1r ekonomilerde ortaya ¢ikan krizleri de agiklamakta yetersiz kalmaktadir.
Bankacilik ve finans sisteminin kirilganliklarini igeren birinci, ikinci ve {igiincii nesil
kriz teorilerinin hi¢ birisi de 2008’in likidite sikisikligin1 igermeyen biiyiik durgunlugu

aciklikla aydinlatamamaktadir.

Teorik gerceve ve bakis agisinin ana akim iktisattan yana oldugu kriz teorilerinin

yetersiz kaldig1 glinlimiiz krizi i¢in mikro Olgekte bireylerin, rasyonellikten saptigi ve
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sadece bireysel karar almak yerine ¢ogunluga gore hareket ettigi sonucu gozlenmistir.
Yine firmalarinin, yatirim bankalar1 ve kredi derecelendirme kuruluslarinin da yeterince
uzag1 goremeyip, olasilik hesaplamalar1 ve yiiksek teknolojik iirlinlerine ragmen krizi
ongorememis olmalari, krizin insan unsuruna dayali psikolojik faktorlerinin

irdelenmesini hakli ¢ikarmaktadir.

Rasyonellik varsayimi, gercek hayatta karsilastigimiz birgcok durumu
aciklamakta yetersiz ve ayn1 zamanda uygulanabilirlilikten uzak kalmaktadir.
Tiimdengelim yontemiyle belirlenmis olan “rasyonel birey” varsayimi altinda bireyin
bir belirsizlik ya da gilivensizlik hissetmeyecegi diistinlilmektedir. Oysaki ger¢cek hayatta
gelecegi ve dolayisiyla kararlarinin sonuglarint tam olarak bilemeyecek, kararlarinda
igsel-psikolojik faktorlerin de etken oldugu bir insan unsurunun diisiiniilmesi yasanilana
daha uygun ve anlasilabilirdir. Ustelik tam bilgi varsayiminin aksine bireylerin homojen
bir sekilde tiim bilgiye sahip olmalar1 miimkiin degildir. Hatta sadece finans piyasalarini

bile diisiindiigiimiizde, 6zel bilginin degerlendirildigi goriilmektedir.

Herbert Simon, Nobel 6diilii aldigi ¢alismasi ile bireyin rasyonel degil ancak
sinirli rasyonel oldugunu ileri siirmiistiir. Bu baglamda, sinirli rasyonel birey, sinirlt
hesaplama yetenegi ve sinirli irade giicii ile kararlarini sekillendirmektedir. Maksimum
fayda diirtiisiiyle hareket eden bireyin aksine sinirli bir ¢ergevede ve karmasik bir
cevrede gercekci birey, kararlarini sekillendirirken tiim bilesenleri degerlendirebilecek
derecede yeterli zamani1 ve hesaplama giicii olmadiginda, biligsel yeteneklerine
bagvurmaktadir. Ancak bu sayede kararlarini rahatlikla alan sinirli rasyonel birey
hislerinden sosyal ¢evresinden etkilenerek de insa ettigi bilissel yapisi neticesinde hatali
kararlar alabilmektedir. Bu noktada, deterministik rasyonel iligki yerine bilisten

temellenen kararlar ve sonuglar1 hakim olmaktadir.

Gergek hayatta sikca karsilasilan bir durum olan gelecege yonelik karar alma
slirecinde, bireylerin yine tam bilgi sahibi olmadig: ve iddia edilenin aksine Bayesyen
olasilik hesabi ile gelecegi tahmin etmedigi gézlenmistir. Maksimum fayda ve riskten
kaginmak yerine bireyler kayiptan kaginmay1 hedefleyerek kararlarini
sekillendirmektedir. Dolayisiyla, gelecekte gergeklesmesi belli bir olasilikla tahmin
edilen sonuclar arasinda tercihini hangisinin kayip hangisinin kazan¢ oldugu iizerinden

yapmaktadir.
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Kayiplar arasinda yaptigi tercihler igin riskli olan tercihi segebilirken, kazanglar
s0z konusu oldugunda, riskten kaginmakta ve 6zellikle kesinlik ile risk arasinda yaptig
tercihlerde ciddi sapmalar gostermektedir. Agikca, tahvillere nazaran hisse senetlerinin
getirisi cogunlukla yiiksekken, yatirimeilar, hisse senedini tercih etmektedir. Ustelik
yapilan aragtirmalar dogrultusunda, yatirimeilarin % 50 ihtimalle 50.000 dolar ya da
100.000 dolar ile 51. 209 dolar tercihleri arasinda kayitsiz kalacak kadar risk sever
olmalarina neticesinde tahvilden yana olan tercihleri kayiptan kagis giidiisiiyle

acgiklanmaktadir.

Bir diger ciddi sapma, beklenti setlerinin olusturulmasinda ortaya ¢ikmaktadir.
Beklenen fayda teorisinin beklenti kalibinda, muhtemel sonuglarin ne kadar olasi
oldugu Bayesyen olasilikla hesaplanarak, toplamlar1 alinirken, beklenti teorisi subjektif
olasiliklarin tiim tercihler arasinda ne kadar agirliga sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu da bize insanlarin neden sigorta satin aldiklarini agiklarken, ayn1 zamanda loto
oynamamizin da sebebini ortaya koyar. Bir ¢iktinin, bu bir kazang ya da kayip olabilir,
diisiik ihtimale sahip olsa da subjektif olarak daha olas1 goriilebilmektedir. Bu etkinin
saglanmasi bir¢ok kanalla olabilmektedir, 6rnegin haberlerde ugak kazalarina
rastliyorsaniz biiyiik ihtimalle ugak kazasinda 6leceginizi diislinebilirsiniz. Bunun
yaninda, sosyal ¢evrede anlatilan hika@yelerin de iktisadi kararlara etkileri, ¢ogaltanla
ifade edilebilir. Eger, etrafinizda, basarili girisimcilerin hikayeleri anlatiliyorsa, sizin de
biiyiik ihtimalle basarili olacaginiza inanciniz artar. Tam tersi durumda da ayn sekilde

bu kez herkes basarisizken sizin de basarili olmaniz beklenmez.

Hikayeler, her ne kadar piyasadaki tiim aktorleri ifade etmezse de, bir bilissel
kolaylik sagladigindan bireyin olasilik degerlendirmesine yiiksek oranda etki
etmektedir. Bireyler, az sayida 6rnekle biitiine dair bilgi sahibi oldugunu
diistinmektedir. Kiigiik sayilar kanunu olarak ifade edilen bu bilissel hata, balonlarin

olusumunda da etkili olmaktadir.

Giiclii bir sapma olan zamanlar arasi tutarsizlik da 2008 kiiresel krizinde 6deme
giicii olmayan bireylerin ileride borglarini 6deyebilecekleri konusunda yanilmalarina yol
acmaktadir. Bireyler, gelecegi iyi tahmin edemeyerek sadece mortgage kredileri degil
yiiksek kredi kart1 harcamalar1 nedeniyle de gelirlerini kaybetmektedirler. Ana akim

iktisadin gelecege doniik kararlarda belirli bir kat sayi ile gelecegi hesapladigi
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varsayiminin aksine, bireyler gelecek zamani yanlis agirliklandirarak, hatali kararlar

almaktadirlar.

2008 kiiresel krizi ya da Biiyiik resesyonda da tarihsel olarak inceledigimizde
diger krizlerde de hakim olan tutum, kayip ve belirsizlikten kaginma tizerine insa
olmaktadir. Bir kayip ya da belirsizlik karsisinda, bireylerin yaklagimi, simetrik
olmay1p, acinin daha etkili oldugu dolayisiyla kaginma egiliminin daha etkin oldugu
gorilmektedir. Bayesyen hesaplamanin icermedigi bu durum, gelecege yonelik
tahminler i¢in bagska modelleri gerektirirken, Allais ve Ellsberg Paradokslari, kaginmay1
ampirik olarak gostermis ve nihayetinde, balonlarin olusumu ve patlamasi siireglerini
aciklayan psikolojik altyapi, teorik olarak Beklenti Teorisi ile daha iyi
aciklanabilmektedir.

Sonug olarak, 2008 kuresel krizi de bize gostermektedir ki bireyler, rasyonalite
varsayiminin aksine sinirlt bir ¢ergevede sinirl biligsel yetenekleri ile sosyal etkilesim
halinde oldugu bir ¢evrede karar vermektedir. Rasyonalitenin uzagina diisen bireyleri ve
bireylerin olusturdugu kurumlar1 anlamanin yolu, sadece rasyonel iktisat teorileri ile
degil bunun yaninda davranissal iktisadin 6ne siirdiigii ampirik dolayisiyla gercege
dayali ¢ikarimlarla miimkiin olmaktadir. Modern diinyanin degisken ve dinamik yapisi
altinda, belirsizligin hakim oldugu bir ¢evrede, bireyler, rasyonalite kosullarini yerine
getirmektense biligsel yeteneklerine basvurmaktadir. Bu da, 6zelde konumuz olan
kiiresel krizi ve genelde bireyi anlamak i¢in, psikolojik bir ¢er¢ceveye ve davranigsal
iktisadin getirdigi agiklamalara duydugumuz ihtiyaci ortaya koymaktadir. Bireyi,
mekanik bir anlayisla agiklamak yerine belirsizlik karsisinda biligsel bir ¢cercevede
aciklamak, daha aydinlatict olmakla birlikte, 6zellikle mevcut kriz teorilerinin
aciklamakta yetersiz kaldig1 2008 kiiresel krizini anlayabilmemiz agisindan da bireyi

davranigsal iktisatla degerlendirmek gereklidir.
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