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2020, XV + 114 sayfa

Geleneksel iktisat modellerinin ortaya koydugu “en iyi” olan1 isteme davranisi yani
kisisel ¢ikarlar dogrultusunda hareket etme istegi, iktisatta “homoeconomicus” varsayimi
olarak nitelendirilmektedir. Bu varsayim ile iktisat teorilerini lireten geleneksel iktisatgilar;
bireylerin psikolojik, sosyolojik gibi insana 6zgli davraniglarini disarida birakarak, iktisadi
karar birimlerinin her zaman rasyonel karar verdigini kabul etmektedir. Fakat bu anlayis,
kiiresellesmeyle birlikte degisen ekonomik, siyasal ve sosyal beklentiler ile New York
Borsasinin ¢okiisiinden itibaren baglayan 1929 ekonomik krizini tanimlamada yetersiz
kalmaktadir. Ozellikle 1980 yilindan itibaren finans sektdriiniin hizli ilerleyisi, bireylerin
karar alma siireclerinde uyguladiklar1 rasyonel davranis anlayisini kisitlayarak, dénemin

2

sartlarina uygun olarak “iyi” olarak nitelendirilen durumlari kabul ettiklerini ortaya
koymaktadir. Yani bireyler rasyonel olmaktan ¢ikip irrasyonel olan1 da tercih
edebilmektedir. Bu sebeple davranmigsal iktisat, insan davraniglarini inceleyen sosyoloji,
psikoloji ve hukuk gibi bilim alanlartyla yakin iligkiler kurarak bireylerin alacaklari
kararlarda hangi konularin etken oldugunun gozlemlenebilmesi adina laboratuvar
ortaminda incelemelere olanak saglamistir. Bu yoniiyle davranigsal iktisat, deneysel
iktisadin katkilartyla “1929 Biiyiik Buhrani” ile “2008 Kiiresel Ekonomik Krizi”’ne yeni
yaklagimlar getirerek dikkat ¢ekmeyi basarmistir. Bu ¢alismada 1929 ve 2008 krizlerinin

birlikte ele alinmalariin nedeni; krizlerin, etki alanlari, siireleri ve kapsamlar1 agisindan

diger ekonomik krizlerden daha siddetli olmalaridir.

Bu tez ¢alismasinda, ekonominin olagan disi donemleri olarak karsimiza g¢ikan
“1929 Biiyiik Buhran1” ve “2008 Kiiresel Krizi” donemlerinde bir¢cok {iilkede deneysel
yontemler kullanarak davranmigsal iktisada katki saglamis ¢alismalar incelenmis ve
ekonomik karar asamasinda etkili olan faktorlere iligkin bulgularin analizleri yapilmustir.

Sonug olarak i¢inde bulundugumuz pandemi siireci dahil olmak tizere her iki krizin



tetikleyicileri ve krizi ¢ozebilecek politikalarin derinlemesine incelemesi yapilarak; hangi
psikolojik unsurlarin etkili oldugu, bu krizlerin asilmasinda hangi davranigsal modellere

bagvurulmasi gerektigi vurgulanmistir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Davranissal Iktisat, Deneysel Iktisat, Ekonomik Kriz,
Psikoloji
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ABSTRACT

COMPERASION OF GREAT DEPRESION AND 2008 GLOBAL ECONOMIC
CRISIS IN THE TERMS OF BEHAVIORAL AND EXPERIMENTAL ECONOMICS
APPROACHES

Atilla Emre YILDIZ

MSc Thesis in Economics and Finance
Supervisor: Dr. Lecturer Kiymet YAVUZASLAN
2020, XV + 114 pages

The behavior of wishing "the best", that is, the desire to act in line with personal
interests, put forward by traditional economic models is defined as the "homo economicus”
assumption in economics. Traditional economists who generate economic theories with this
assumption acknowledge that economic decision-making units always make rational
decisions, excluding the psychological and sociological behaviors of individuals. However,
this understanding falls short in defining the economic, political and social expectations
that changed with globalization and the 1929 economic crisis that started after the collapse
of the New York Stock Exchange. Especially after 1980, the rapid progress of the financial
sector reveals that individuals accept the “good” situations in accordance with the
conditions of the period and restricts the rational behavior ideaof individuals in decision-
making processes. In other words, individuals can cease to be rational and prefer the
irrational. For this reason, behavioral economics has established close relationships with
scientific fields such as sociology, psychology, and law that examine human behavior, and
has provided the opportunity to examine them in a laboratory environment in order to
observe which issues are effective in decisions. In this respect, behavioral economics has
managed to draw attention by introducing new approaches to the "1929Great Depression”
and "2008 Global Economic Crisis" with the contributions of experimental economics. The
reason why 1929 and 2008 crises are handled together in this study is these crises are more

severe than other economic crises in terms of their effects, duration and scope.

In this thesis study, studies that contributed to the behavioral economics by using
experimental methods in many countries during the "Great Depression of 1929" and "2008
Global Crisis", which appeared as extraordinary periods of the economy, were examined

and the analysis of the findings related to the factors affecting the economic decision

vii



process was made. As a result, by examining the triggers of both crises including the
pandemic period we live in and the policies that can solve the crisis, effective psychological
factors and behavioral models that should be used to overcome these criseswere
emphasized.

KEYWORDS: Behavioral Economics, Experimental Economics, Economic Crisis,

Psychology
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ONSOZ

ABD’de baglayan 1929 Biiyiik Buhran ve 2008 Kiiresel Kriz, dncelikle ABD’de
sonrasinda ise Avrupa lilkeleri basta olmak iizere diinya ekonomisini olumsuz yonde
etkilemistir. Meydana gelen bu ekonomik krizler sadece ekonomik yapiy1r degil sosyal
hayat1 da etkisi altina almistir. Bu calismada Biiylik Buhran ve 2008 Kiiresel Krizi’nin
diinya ekonomisine etkisini ve iki krizin bireyler iizerindeki psikolojik yansimalarini
nedenleri ve sonuglar1 agisindan karsilastirma yapilmistir. Calismanin  hazirlanmasi
asamasinda oncelikle sabirla goriis ve desteklerini esirgemeyen degerli danisman hocam Dr.
Ogr. Uyesi Kiymet YAVUZASLAN’a, maddi ve manevi desteklerini her zaman yanimda
hissettigim kiymetli annem Belkis YILDIZ ve babam Osman YILDIZ’a, bana bu zorlu
calisma siirecinde varligiyla gii¢ veren sevgili esim Ebru YILDIZ a tesekkiirii bir borg bilir,

calismanin ilgililere faydali olmasini temenni ederim.

Atilla Emre YILDIZ
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GIRIiS

iktisadi birey kavram geleneksel iktisadin tartismali bir konusudur. Adam Smith’in
homoeconomicus varsayimina dayanan iktisadi yaklasim; risk altinda ve belirsizlik
icerisinde karar veren bireyi, faydasim1 her zaman maksimum, zararmi ise minimum
seviyelerde tutmaya caligan bir varlik olarak gormektedir. Giiniimiizde ise rasyonel birey
anlayisinin karsitt olan sosyal iktisadi birey yaklagimindan s6z etmek miimkiindiir.
Teknolojik yenilikler ve insanlarin birbirleriyle olan hizli etkilesimi, ekonomide yer alan
karar birimlerinin daima rasyonel davranis sergilemedigini ortaya koymaktadir. Bireylerin
kar ve zarar anlayisi, riskin boyutu veya belirsizligine gore farklilik gostermektedir. Bu
farklilik, beklenti kuraminda Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan one siiriildigii gibi
faydanin yerine deger fonksiyonunun daha fazla 6n planda olmasindan kaynaklanmaktadir.
Kaybin s6z konusu oldugu siiregte bireyin daha fazla risk aldig1 goriiliirken, kazancin daha
fazla oldugu durumlarda ise bireyin riskten kagma egilimde oldugu goézlenmektedir.
Beklenti kurami, bireylerin rasyonel olmayan davramslar sergiledigi durumlar1 ortaya
koydukg¢a bircok yeni iktisadi yaklasim ve davranis bigcimlerinin varligi desteklenmeye
baslamistir. Bu dogrultuda 6zellikle Neo-klasik Iktisat Teorilerinin sinirlayict varsayimlarini

irdeleyerek arastirmalar yapan “Davranissal iktisat ve Deneysel Iktisat” 6ne ¢ikmaktadir.

Sosyal bir disiplin olan psikoloji biliminin ve onun arastirma yoOntemlerinin
geleneksel iktisat teorilerinde uygulanmasiyla ortaya ¢ikan deneysel iktisat ile davranigsal
iktisat teori ve modellerinin test edilmesi olanakli hale gelmistir. (Yavuzaslan, 2019: 429).
Deneysel iktisadin kurucularindan biri olarak gériilen 2002 Nobel Ekonomi Odiilii sahibi
Vernon L. Smith, laboratuvar deneylerinin amacimi “deneyde yer alan denekler ya da
arastirilan teori ile ilgili hata bulmak yerine, arastirilan konu her ne olursa olsun o konunun
gegerliliginin ya da gecersizliginin simirlarint daha iyi kavramaktir” seklinde ifade
etmektedir (Se¢ilmis ve Giiran, 2011: 38). Bu yoniiyle, davranigsal iktisat ¢aligmalarina
onemli katkilar saglayan deneysel iktisat, mikroekonomik politikalarin  yan1 sira

makroekonomik politikalarin agiklanmasinda da 6nemli bir yontem olusturmaktadir.

Bu c¢aligmanin amaci, “1929 Biiyiik Buhran1” ve “2008 Kiiresel Krizi” donemlerinde
iktisat biliminin goz ardi ettigi ancak iktisadi karar birimlerine yon veren ana faktorleri,
laboratuvar ortaminda uygulanan deneysel yontemlerle ortaya koyarak davranigsal iktisat
perspektifinden faydalanmanin miimkiin oldugunu gdstermektir. Calismanin ilk béliimiinde,

iktisat ve davranigsal iktisadin tarihsel siireci ifade edilmis ve ekonominin temel



varsayimlar1 dikkate alinarak davramigsal iktisat yaklagimlar1 iizerinde yapilmis olan
calismalar incelenerek alintilanmistir. Buradan yola c¢ikarak, kullanilan arastirma
yontemlerinin neler oldugu, tiiketicinin karar verme modelleri ve satin alma davraniglar ele
almmustir. Ikinci béliimde finansal krizlerin teorik altyapisi ve finansal kriz gesitleri ayrintili
bir sekilde anlatilmistir. Daha sonra teorik altyapisi olusturulmus olan finansal krizler,
deneysel iktisadin  sagladigi  olanaklar ile agiklanmistir. Ozellikle deneylerin
gerceklestirilmesinde 6nemli bir paya sahip olan “Oyun Teorisi” agiklanarak, laboratuvar
deneylerinin tercih edilme nedenleri degerlendirilmistir. Son boliimde ise, “1929 Biiyiik
Buhran1” ve “2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nde iktisadi faaliyetlerin dayandigi nedenler
ortaya konmustur. Yasanan iki krizin etki alanlari, siireleri ve kapsamlar1 agisindan
birbirleriyle benzerlikler gostermesi sebebiyle, deneysel iktisat laboratuvarlarinda
uygulanmis olan deneylerin sonuglar1 dikkate alinarak davranissal iktisat perspektifinde,

karar birimlerinin ortaya koymus oldugu tercihler ele alinmistir.



1. BOLUM

1. DAVRANISSAL IKTISADIN LITERATURDEKI YERI

Iktisadmn bir bilim dali olarak ortaya ¢ikmasi, Adam Smith’in “Politik Ekonomi”
hakkinda fikirleri ile yasadigi donemdeki sistemin benzerlik gostermesinden kaynaklanir.
Bu sebeple iktisat bilimi, bilimsel yaklasimla literatiirdeki yerini ilk defa “siyasal ekonomi”
adr ile almistir (Egilmez, 2015). Ozellikle Smith’in hukuk ve ekonomi konularma agirlik
vermesi, siyasal ekonominin hizla ilerlemesine ve Neo-klasik iktisadin ortaya ¢ikmasina
kadar gelen siirecte tiim eserlerin bu isimle yaymlanmasina neden olmustur. Alfred
Marshall’in yaptig1 calismalar ve iktisat bilimine yaptig1 katkilar ile birlikte ise politik
ekonomi ismi yerini “iktisat” ismine birakmistir. Matematik ve fizik bilimini iktisat bilimine
birer analiz aract olarak sunan Marshall, iktisat biliminin felsefeden soyutlanarak ifade
edilmesi gerektigini diislinmistir (Egilmez, 2015). Fakat siyasetin etkisinden
uzaklagamayan ve iktisadin tarihsel siirecinin géz ardi edilmesine neden olan bu diisiince
ekseninde, matematiksel modeller dikkate alinip psikoloji bilimden uzak agiklamalar

gerceklestirilmistir (Tseng, 2007: 4).

Iktisat teorilerinin analizi cercevesinde arastirmacilar, iktisadi faaliyetlerin
nedenlerini ve sonuglarini matematiksel olarak formiile etmeyi amaglamiglardir. Bu nedenle
iktisadi analizlerdeki rasyonel insan tasviri olarak ‘“homo economicus” varsayimi
kullanilmis ve iktisat teorilerinin en 6nemli mimarlar1 olarak kabul edilen Neoklasik iktisat
temsilcilerinin  analizlerinde, karar vericilerin tercihlerinin iktisadi sonuglarmin
matematiksel olarak ifade edilmesinde homo economicus kavrami biiyiikk kolaylik

saglamistir.

Geleneksel iktisadin® bu temel varsayimina gére iktisadi karar birimleri verecekleri
herhangi bir kararda rasyonel davranirlar. Geleneksel iktisat teorileri olusturulurken
bireylerin ge¢miste sergiledikleri rasyonel davraniglarin tekrarini analize dahil ederek
tahmin etmek iktisadi faaliyetleri agiklamak miimkiin olabilmistir (Yavuzaslan, 2018b:
219). Ote yandan teknolojinin hizla ilerlemesi ile birlikte bireylerin etkilesimi hizla artarken
karar asamasinda bu etkilesimin 6nemi biiyiik 6l¢iide ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bireylerin

sergiledikleri davraniglar sonucunda ise rasyonellikten uzak tercihlerin ortaya kondugu ve

! Uluslararas1 literatiirde “main stream economics” ya da “traditional economics” olarak anilan “geleneksel
iktisat” kavrami; bu tez ¢alismasinda davranissal iktisat digindaki iktisat okullarini topluca ifade etmek igin
kullanilmustir.



iktisat biliminde “homo economicus” olarak tanimlanan iktisadi bireyin rasyonel
davraniglarint  gorebilmenin miimkiin olmadig1 anlasilmaya baslanmistir. Yasanan
gelismeler neticesinde “homo economicus” varsayimi ile ortaya atilan teorilerin farkli
yontemlerle gelistirilerek yeniden analiz edilmesi gerektigi hususunda ortak goriis ortaya
cikmistir (Eser ve Toigonbaeva, 2011: 290). Boylece ekonomide rasyonel karar vermenin

her zaman gegerli olmamasi, davranissal iktisadin ¢ikis noktasini olusturmustur.

Geleneksel iktisat okullarindan Neo-klasik iktisadin teorilerini insa ederken
kullandig1 yontemler sonucunda insan psikolojisini gbz ardi etmesiyle eksik yonleri de
ortaya ¢ikmistir. Neoklasik iktisat teorilerinin aksayan yOnlerini ortaya ¢ikartan calismalar
ile birlikte “Davranigsal iktisat” yaklasimi giindeme gelmeye baslamistir. Davranigsal iktisat
ile Ortodoks iktisat alaninda c¢alisan akademisyenler geleneksel iktisat varsayimlarim
tamamen ortadan kaldirmak yerine, geleneksel iktisadin sordugu sorulara psikoloji bilimini
de dahil ederek rasyonel karar verme siirecindeki aksakliklar1 tespit etmis, eksiklikleri

tamamlamaya ¢alismiglardir (Vriend, 1996: 268).
1.1. Davranissal iktisadin Geleneksel Iktisada Katkilar

Davranigsal iktisat ile geleneksel iktisat okullari arasinda basta ele aldiklar1 insan
figiirlinii tanimlayan “homo economicus” varsayimi olmak {izere birtakim farkliliklar
bulunur. Davranigsal iktisat ile ilgili popiiler algiya gore; davramigsal iktisat, Ozellikle
Neoklasik iktisadin siddetli bir karsitligidir (Ghisellini ve Chang, 2018:16). Neoklasik
iktisat modellerindeki analizlerde yasanan olaylar betimlenirken kismi denge analizi ile
incelendiginden, gercek sonuglari elde edebilmek miimkiin degildir. Ornek olarak;
geleneksel iktisat teorilerinde yer alan talep kanunu verilebilir. Talep kanunu; talepte
bulunan bireylerin cinsiyetlerine, yaslarina, dinlerine veya kiiltiirel farkliliklarina
deginmeden bireysel ya da grup davranislarini tek bir davranis bigimiyle ele alarak yalnizca
rasyonel yani “homo economicus” olarak varsaylp kisith bir analiz gerceklestirir

(YYavuzaslan, 2018b: 219).

Bireyler karar verme siirecinde, ayni bilgi diizeyine sahip degildir. Kiiltiirel
farkliliklardan kaynaklanan farkli tercihler de bu duruma eklendiginde psikolojik
yaklagimlarin incelenmesinin 6nemi artar. Fakat geleneksel iktisat teorilerinin test siirecinde
cogunlukla iktisadi karar birimlerinin yalnizca se¢im sonuclarina odaklanarak bulgular elde

edilir (Markman vd., 2005: 831). Bu kapsamda davranigsal iktisadin geleneksel iktisada



katkisini ilk olarak, rasyonel birey kavramini teknolojik gelismeler ve deneysel iktisadin
elde ettigi veriler dogrultusunda inceleyerek ortaya koydugu sdylenebilir. Deneysel
yontemler ile bireylerin sergiledikleri davraniglar daha ayrintili ifade edilerek beklenen
fayda kuramina yeni bakis acis1 kazandirilmistir. Boylelikle ilerleyen donemlerde, tercih
kararlarinin tersine ¢evrilmesi ve pismanlik kurami gibi yeni yaklasimlar dahil edilmistir
(Eren, 2017: 138).

Bu tez caligmasinda, ekonomik krizlerin dogasini daha iyi anlamayi saglamasi
beklenen davranigsal iktisadin; geleneksel iktisada yaptigi katkiyr daha genis ve kapsamli
olarak ele alabilmek agisindan ilerleyen boliimde oncelikle, bu alanlarda yapilan analizlerin
temelini olusturan varsayimlarin (homo economicus-homo sapiens) farki sunulmustur.
Ardindan geleneksel iktisat teorilerindeki aksayan yonleri agiga c¢ikartan davranigsal

modeller ¢ergevesinde agiklamalara yer verilmistir.
1.1.1. Homo Economicus ve Homo Sapiens

Iktisat teorisinin temel varsayimlarindan birisi olan homo economicus; diger bir
ifadeyle rasyonel birey olarak kabul edilen ekonomik insan, her kosulda kendi ¢ikar ve
faydasini maksimize eden kisi olarak tanimlanmistir. Ancak bu durumun daha sonraki
donemlerde tartisma konusu haline geldigi goriiliir. Bu sorunlarin sebebi ise modern insan
modelini zihinde canlandirildiginda, insanin doga ve tarih karsisinda etkileyen bir pozisyon
ierisinde yer alirken, degisim sonucu etkilenen taraf olarak tezahiir etmesidir. Iktisadi
teoriler gercevesinde yontemler arasi etkilesimler yani iktisat bilimi ile psikoloji gibi diger
sosyal bilimler alanindaki disiplinler ve matematik ve fen gibi teknik bilimlerin
yontemlerinden faydalanilmasi tartismaya agik bir konu olmustur (Kocakaplan, 2016: 23).

Iktisadi faaliyetlerin analizi cercevesinde arastirmacilar, bu faaliyetlerin nedenlerini
ve sonuglarini matematiksel olarak formiile etmeyi amaclamislardir. Bu sekilde bir analizin
miimkiin olmasi i¢in sosyal bir varlik olan insanin, kendine has pek ¢ok 6zelliginin analize
dahil edilmesi gerekir. Ancak bu 6zelliklerin hepsinin analize dahil edilmesi s6z konusu
olamayacagindan “homoeconomicus” iktisat literatiiriine bir varlik olarak dahil edilmistir.
Geleneksel iktisat teorilerinin ortaya konmasinda matematiksel analizin 6n kosuluna gore;
homoeconomicus, bir varlik olarak kabul edilen iktisadi karar birimleri, maksimum fayday1
elde etmek amaciyla calisan bencil bireylerdir ve bu bireyler sistematik olarak hareket
ederek rasyonel karar alirlar (Kocakaplan, 2016: 24). Oyle ki bu hayali insan figiirii iktisat

biliminin temelini olusturmus ve iktisadi analizlerde baglica varsayim unsuru olarak



sunularak yapilacak analizlerin matematiksel olarak ifade edilmesinde biiyiik kolaylik
saglamigtir. Diger taraftan incelendiginde ise iktisat bilimi psikolojiden ayrilmaya dogru
yonelim gostermistir. Bunun ana faktorii olarak ise psikoloji ile ilgilenen bilim insanlarinin
matematik biliminden uzaklagarak deneysel arastirmaya yonelmesi gosterilir (Kurt, 2011:
4). Bu durumu desteklemek amaciyla klasik iktisat¢ilar Adam Smith ve Alfred Marshall,
bireylerin sadece rasyonel hareketinin miimkiin olmadigini, aksine bencil ve klasik
diisiincelerle tercihte bulunduklarini belirtir. Bu durum, bireylerin farkli istek ve arzularinin
ortaya cikacagina ve daha yiiksek verim elde etme olanaklarii minimum seviyelere
getirerek farkli piyasalara dogru yonelmelerine neden olacaginmi ortaya koymustur (Kurt,
2011: 5).

Geleneksel iktisat modellerindeki insan figilirii bir tarafa birakildiginda; gercek
yasamdaki insan, bilimsel olarak homo sapiens kavramu ile ifade edilir. Homo sapiens’ler
yani insanlar, hominidler adi1 verilen primat grubunda yer alir. 230°dan fazla tiirii temsil
eden bu primatlarin varligl giinlimiizden yaklasik bir milyon yil 6ncesine kadar giden
paleotik cag ile baslar. Paleotik ¢agda, homo sapiens’in ortaya cikisi ve Afrika’da yayilim
gostermesi, ilkel aletlerin kullanilmaya baslanmasi, atesin bulunmasi, dillerin gelismesi,
avcilik ve magaralara resimler yapilmasi gibi gelismeler yasanmistir. Elde edilen fosil
bulgular ve bilgiler dogrultusunda iki yiiz bin y1l 6ncesine dayanan ve bugiinkii insanin atasi
ve formu olarak gosterilen “homo sapiens” ortaya c¢ikmistir. Homo sapiens’in Onceki
donemlerde yasayan insan formlarina gore belirgin farkliliklar1 gozlenmistir. Fosil
incelemeler homo sapiensin; 168 c¢m boylarinda, disiinebilen ve distindigiini
uygulayabilme yetisine sahip canlilar oldugunu ortaya koymustur (Egilmez, 2018: 18- 19).

Geleneksel iktisat modellerinde gercek yasamdaki homo sapiens’ler gbz ardi
edilmistir. Insanin olusum ve gelisim siirecine bakildiginda, insanmn varolusundan
kaynaklanan ekonomik faaliyetlerden s6z etmenin miimkiin olmadig1 zamanla anlasilmistir.
Ozellikle aydinlanma ¢aginin ardindan insan figiiriiniin ekonomik yansimasi bu perspektif
dogrultusunda incelenerek dogal diizen igerisinde insan ve toplumun, doganin bir pargasi
olarak nesnelligini kabul ettirdigi ortaya konmustur (Kocakaplan, 2016: 22). Bu yaklasima
gore, geleneksel iktisat modellerinin karar birimlerinde ECON (homo economicus),
davranigsal iktisat modellerinde ise HUMAN (homo sapiens) olarak tanimlandigini
sOylemek miimkiindiir (Thaler ve Sunstein, 2017: 19).

ECON kavramu ilk defa, Davramissal Iktisat alaninda Nobel Ekonomi Odiilii alan
Richard H. Thaler ve Cass R. Sunstein tarafindan kullanilmistir. Geleneksel iktisat

modellerinde ECON kavrami gercek olmayan bir birey olarak ifade edilir. Aldiklar



kararlarda rasyonel davranis sergileyen ECON’lar, tecriibe edilmis olan davraniglar
tekrarlayarak gelecegi tahmin etmeye ve neden sonug iliskisi kurmaya c¢alisirlar. Davranigsal
iktisat modellerinde ise ECON’larin karsit1 olarak INSAN kavramina yer verilmistir (Thaler
ve Sunstein, 2017: 19). Insanin vermis oldugu kararlar, edindikleri bilgiyi dogru
kavrayabilme ile siirlidir ve dis etmenlere dayali bazi 6nyargilart ve duygular igerir

(Kanloglu, 2019: 113).
1.1.2. iktisat Biliminde Denge Kavram

Ekonomik krizler diger bir ifade ile ekonomik dengesizlikler davranigsal iktisat
sayesinde farkli bir bakis agisiyla incelenebildiginden, davranigsal iktisadin geleneksel
iktisada yatig1 katkiy1 denge kavrami kapsaminda ele almak miimkiindiir.

Tarih boyunca Newton fiziginin etkileri Neoklasik iktisat ilizerinde acik bir sekilde
goriilmiistiir. Iktisat ve fizik bilimleri arasindaki etkilesim denge kavram iizerinde
gelismistir (Kirer, 2016: 215).

y

I3

mi{/py I P

Y1 Q

X1 m / px X
Kaynak: Wilkinson ve Nick, 2008: 43.
Sekil 1.1. Farksizlik Egrileri ve Tiiketici Dengesi

Ekonominin igerisinde rasyonel birey olarak adlandirilan varliklar her zaman objektif
olduklar1 varsayimi altinda fayda fonksiyonunda en iyisi hangisi ise o dogrultuda karar vermistir

(Simon,1986: 211). Marjinal ikame oranina bu agiklama 1s1ginda bakmak gerekir. Marjinal ikame



orani, tliketicinin bir birim daha fazla x mali elde edebilmek i¢in vazgectigi y mali miktar1 olarak
tamimlanmustir (MRSyy = pX  / py). Bu tanim tiiketici dengesi MRS’ nin (Marjinal ikame Orani) x
ve y’nin fiyatlarinin oran olarak birbirine esit oldugu bilgisini doguracaktir. Ornek olarak Sekil 1.2
de gosterilen Iy, I2, I3 farksizlik egrilerinin teget olarak gectigi C noktasinda goriiliir. Tiiketicinin
bu noktaya geldiginde (x1 Ve Y1) ikilisini tercih ettigi gorilmistiir (Kurt, 2011: 7).
Gortldiugu tizere; geleneksel iktisatta insa edilen fayda teorisinde egri lizerinde yer
alan her noktada tiiketiciye saglayacag: fayda diizeyi esittir ve farksizlik egrileri Sekil 1.1°de
yer aldig1 gibi kabul edildiginde farksizlik egrilerinin kesigsmesi higbir zaman miimkiin
degildir. Fakat Knetsch (1990) ‘in ortaya koydugu bir ¢alisma bu durumun tam tersinin s6z

konusu oldugunu gostermistir.

Kalem

10

8 I (Para I¢in Kalem)

I(Kalem I¢in Para)

1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kaynak: Kahneman, Daniel vd., 1991: 193-206.

Sekil 1.2. Kesisen Farksizlik Egrileri

Knetsch (1990) bir insan grubunun igerisindeki her bir bireye, beser adet ortama bir
fiyatta kalem tahsis edilmistir. Olusturdugu diger gruptaki insanlarin her birine 4.50 $
verilmistir. Ardindan da kalemleri dagitildigi grupta yer alan bir kisiye 1 $ karsiliginda
elinde bulunan bir adet kalemden vazgecip ge¢meyecegi sorulmustur. Bu teklifi kabul

edenlerden bir kisi, deney sonuglandiktan sonra elde edecegi gelirin hesaplanabilmesi i¢in



rastgele sec¢ilmistir. Daha sonrasinda ise Knetsch, teklifi kabul edenler ve etmeyenleri bir
araya getirerek her bir kisi i¢in farksizlik egrisi meydana getirmistir. Olusturulan bu egrinin
ardindan Sekil 1.2°de yer alan (iki grup i¢in para alanlar ve kalem alanlar) ortalama bir
farksizlik egrisi meydana getirmistir. Olusturulan bu egriler incelendiginde, kalem alanlarin
para alanlardan daha fazla degerli oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak ise, egriler birbirini
keser. Bu varsayimla kalem alanlarin, almayanlara gore kaleme daha fazla deger bigtikleri
ortaya ¢ikmistir. Bu duruma “Donanim etkisi” (Endowment Effect) ad1 verilir (Kahneman,

Knetsch ve Thaler, 1991: 196-197).

Iktisadi analizlerin matematiksel olarak ifadesini kolaylastiran denge yaklasimimin
davranigsal iktisat calismalar1 ile elde edilen bulgular ile desteklenmedigi goriilmiistiir.
Boylece belirsizlik ortaminda gerceklestirilen ekonomik faaliyetlerin dengesizliginin

davranigsal iktisat ile agiklandigini gérmek miimkiindiir (Davis, 2006: 1-20).
1.1.3. Davramssal Iktisada Goére Fayda Kuram ve Fayda Maksimizasyonu

Ekonomik krizlerin altinda yatan davranigsal nedenleri davranigsal ve geleneksel
iktisat modelleri arasindaki farkliklar cergevesinde ortaya koyabilmek acisindan, bu iki
alandaki en biiyiik anlasmazlik konusu olan fayda kavramini incelemek gerekir. Pek ¢ok
calismada davranissal iktisadin bir bilim dali olarak ortaya ¢ikmasindaki temel varsayim
homo economicus kavrami olurken davranigsal iktisadin geleneksel iktisatta en ¢ok
elestirdigi konu ise fayda kurami iizerine olmustur. Neo-Klasik iktisadin {izerinde durdugu
en onemli noktalarin basinda klasik iktisadin varsayimlarindan biri olan rasyonellik ilkesi
gelir. Bu ilke, bireylerin haz ve acilarinda, birbirinden farkli mallarin kendisine sagladigi
faydanin degerlendirmesinde ve gelecekte meydana gelebilecek ihtiyaclarin kararinda
rasyonelligi ortaya koymustur (Kiiciikkalay, 2008: 230). Bentham faydayi, “bireye zevk,
iyilik veya mutluluk veren herhangi bir nesnenin iiretme egilimi vermesi” olarak
tanimlamustir (Bentham, 2005: 21). Bentham’a gore toplumdaki iliskileri belirleyen tek olgu
haz ve acidir. Hazlara yonelimin evrenselliginden bahseden Bentham; toplum amacinin,
hazlarin arttirilmast ve acilarin azaltilmasi yoniinde egilim gdstermeleri sonucunda
belirlenecegini ifade eder. Ciinkii Bentham “bireyler mutlu oldugu siirece diger insanlarin
da mutlulugunu etkiler” diislincesini savunmustur (Bentham, 2005: 144). Bentham
olusturmus oldugu teoride haz hesabi (hedonic calculus) kavramimi kullanarak bireyin
faydasini ve i¢sel mutlulugunu, psikolojik bir yiikselis olarak goriir (Kamilgelebi, 2012: 58).

Bentham donemiyle birlikte birgok iktisat¢1 fayda kavramini “karar faydasi” olarak



tanimlamistir. Buradan yola ¢ikarak gecmisten giliniimiize lretim ve tiiketim faaliyetleri
incelendiginde, insanin elde edecegi faydayr maksimum seviyede tutma isteginin arttigi
goriiliir (Abaan, 2002: 45). Fakat rasyonel secim varsayimlariyla birlikte Bentham’in
faydacilig1r terk edilmistir. Bu diisiincenin temel nedeni ise faydanin olgiilebilmesinin
olanaksiz goriilmesidir (Read, 2004:1). Fayda, haz duygusuyla benzer 6zelliklere sahiptir.
Daniel Kahneman’m Nobel Odiiliine layik goriilen davranissal iktisat calismalarinda yer
alan “deneyimlenen fayda” kavrami kullanilmistir (Wilkinson, 2008: 54). Bu kavramla
Daniel Kahneman “Back to Bentham” adli makalesinde deneyimlenen faydanin 6l¢iilerek

aciklanabilecegimi ifade etmistir ( Read, 2004: 1).

Fayda kavraminin tanimini yaparken tek bir yontem uygulayarak sonug elde etmek
yerine daha komplike deney c¢alismalar1 gerceklestirilerek fayda kavramlari arasindaki
farklarin agiklanmasi saglanmistir. Bu dogrultuda asagida yer alan deneylerde fayda

kavramlar1 arasindaki farklar yer alir (Kamilgelebi, 2012: 60).

Deney 1: Unutkanlik seviyesi oldukc¢a yiliksek bir hastanin mutfaginda iki rafi
bulunan iki adet tost makinesi bulunmaktadir. Birinci raftaki tost makinesi normal
calismaktadir. Ikinci rafta yer alan tost makinesinde ise elektrik kagagi vardir ve hasta
elektrik diigmesine dokundugu anda hastay1 elektrik carpacaktir. Hastanin elini hizlica
diigmeden geri ¢ekmesi onun act cektigini gosterir. Hasta ertesi glin yasadigi durumu
hatirlamadig1 i¢in herhangi bir sok beklememistir. Cilinkii hasta bir onceki giin yasadig
deneyimi hatirlamamaistir. Sonug olarak ise iki tost makinesi arasinda kayitsiz kalan hastanin
karar faydasi tost makinesi i¢in esitken, deneyimlenen faydasi farkli olmustur. Hastanin
ikinci rafta yer alan tost makinesini se¢mesi Bentham’in ifade ettigi fayda maksimizasyonu
olmayacaktir. Karar faydasi ile deneyimlenen fayda arasindaki farklar yalnizca tanimlanan
patolojik  durumlarla  smirli  kalmamistir.  Gegmiste  deneyimlenen  olaylarin
degerlendirilmesinde ve karar siirecinde olusan sistematik hatalar, normal biligsel
fonksiyonlara sahip olan bireylerde de faydanin maksimize edilemedigi gdzlemlenebilmistir

(Kahneman vd., 1997: 376).

Deney 2: iki farkli gazeteden 66 {iniversite dgrencisine is teklifinde bulunulmustur.
X gazetesinde 45.000 $’lik is teklifi yapilmistir. Fakat bu gazetede halen ¢alismakta olan ve
ayni egitim diizeyine ve deneyime sahip calisan, bu is icin 48.000 § almaktadir. Y
gazetesinde ise 43.000 $’lik bir is teklifi yapilmistir. Fakat bu gazetede de halen ¢alismakta

olan ve ayni1 egitim diizeyine ve deneyime sahip olan ¢alisan bu is igin 40.000 $ almaktadir.

10



Ogrencilerin yarisina bu islerden hangisini segecekleri diger yarisma ise bu iki isten
hangisini secgerlerse daha mutlu hissedecekleri sorulmustur. Burada sorulan sorulardan ilki
karar faydasi ile ilgiliyken ikinci soru deneyimlenen fayda ile ilgilidir. Deneyimlenen fayda,
bireylerin hayal kurduklarinda kendilerini iyi hissettiren ve gelecekte olmasim istedigi
durumu ifade eder. Fakat bireylere herhangi bir karar verilmesi istendiginde, kendi
secimlerinin ne kadar dogru olacagini ve secimlerinin sebebini arastirirlar. Olusan bu
farklihik arastirma sonuglarinda ortaya konulmustur. Ogrencilerin %84’ii diger ¢alisanlara
kiyasla gorece daha diisiik bir pozisyonda fakat daha yiiksek maas veren X gazetesini
secmistir. Ogrencilerin % 62’si ise diisiik maas olmasina ragmen gorece daha yiiksek bir
pozisyon olani segerek bu se¢imin onlari daha mutlu edecegini ifade etmislerdir (Wilkinson,

2008: 56).

Geleneksel iktisat teorisine gore fayda Olciilebilir olup olmadigina gore
degerlendirilir. Fakat davranigsal iktisat teorisinde, fayda teorisi 6zellikle karar faydasinin
yaninda deneyimlenen fayda iizerinde durularak calismalar gerceklestirmistir. Iktisatc1 ve
psikologlarin uyguladiklar1 deneyler sonucunda, deneyimlenen faydanin dl¢iilebilir oldugu
ortaya konmustur. Bunun sonucunda karar faydasi ile deneyimlenen faydanin farklh
kavramlar oldugu belirtilir (Kamilgelebi, 2012: 63). Klasik iktisadin insan yasaminda 6l¢ii
olarak kabul ettigi fayda kavrami, davranigsal iktisat yaklasimlar1 ve elde edilen deneyler

sonucunda “mutluluk kavrami” ile tanimlanarak 6nem kazandigi goriiliir (Kamilgelebi,

2012: 64).
1.2. Davramssal Iktisadin Tarihcesi

Adam Smith’in 1776 yilinda yayinlanan Uluslarin Zenginligi (The Wealth of
Nations) adli kitabi ile 6n plana ¢iktig1 sdylense de Smith asil {iniinii 1759 yilinda yazdigi
Ahlaki Diislinceler Teorisi (Theory of Moral Sentiments) adli kitabiyla elde etmistir.
Smith’in Ahlaki Diisiinceler Teorisi kitab1 pek c¢ok konuya psikolojik bakis acisiyla
yaklagmigtir. Smith bu kitapta davranigsal iktisadin giiniimiizde ortaya koydugu fikirler
1s181inda, Ozellikle karar alma siirecinde, duygusal yaklasimlarin kullanilmasi hakkinda
yakinsamalarda bulunmustur. Bu duruma 6rnek verilecek olursa, Adam Smith kot bir
durumdayken daha iyi bir duruma gelmek ile iyi bir durumdan daha kotii bir duruma
diisiilmesi arasindaki farkin incelemesi gerektigini ifade eder. Kotii durumdan iyi duruma
gelindiginde daha mutlu olunacagini ve bu durumun davranigsal iktisat teorisinde ‘zarardan

kaginma yaklasimi’ olarak tanimlandigini anlatir (Camerer ve Loewenstein, 2004: 5). Bu
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tanimlama dogrultusunda fayda kavramini agiklayan Jeremy Bentham tiiketicinin
davraniglarin1 psikolojik temellere dayandirarak ifade etmistir (Wilkinson, 2008: 10).
Yapilan tanimlarda davranigsal iktisat yaklasiminin, hali hazirda kullanilan teorileri ortadan
kaldirarak yeni teoriler gelistirmek yerine; var olan teorilerin farkli bir boyutta incelenmesi
ve rasyonel tercihler ile denge gibi yaklasimlar1 daha ayrintili agiklamay1 amagladigi goriiliir

(Ho, Lim ve Camerer, 2006: 308).

20. yiizyiln ilk yarisinda psikolojik yaklagimlar1 g¢alismalarinda oncii olarak
kullanan, Vilfreso Pareto, Joyn Maynard Keynes ve Irving Fisher gibi iktisat¢ilar olmustur.
Fakat Ikinci Diinya Savasi’nin baglamasi ile birlikte, genel diisiince psikolojik yaklagimlar
ekonominin uzaginda tutmak olmustur. Bu diisiincenin en biiyilik sebebi olarak savas
sonrasinda teknolojide yasanan hizli ilerleme ve bilgisayar kullaniminin artmasi ile pazar
arayist ve ekonomik sistemlerin matematiksel fonksiyonlar kullanarak incelenebilmesi,
yapilacak analizlerin ekonometri modelleri yardimiyla gerceklestirilebilecek olmasi

gosterilmistir (Wilkinson,2008: 11).

Yasanan bu gelismelerin ardindan 20. yiizyilin ortalarindan itibaren psikolojinin
iktisat ile olan iliskisi tekrar tartigmaya agilmistir. Halbert Simon tarafindan one siiriilen
‘sinirli  rasyonellik® kavrami bu tartismalarin olusumunda ©Onemli yer tutar. Smirh
rasyonellik kavrami, her bireyin belli noktalarda sadece rasyonel davranabildigini ifade
eder. Simon ‘un 1957 yilinda ortaya attig1 bu kavram, Scitovsky, Leibenstein ve Katona gibi
iktisat¢ilarin  da katkilariyla psikoloji ve iktisat biliminin birbirine dogru olan

yonelimlerinde 6ncii rol oynamasini saglamistir (Neyse, 2011: 24).

Literatiirde deneysel iktisat (experimental economics) olarak bilinen tanim, bir
calisma alanindan ¢ok ¢alismanin yontemi olarak ifade edilir. Bu yontem sayesinde bilimsel
aragtirmalar yapilirken kontrollii deneyler meydana getirilebilir ve bir¢ok varsayimda
bulunarak sorular sorup, davranissal iktisat yontemlerini psikolojik yaklagimlariyla bilgi
sahibi olunabilir. (Wilkinson,2008: 10). Deneysel iktisat, psikolojinin yo6ntemlerini
ekonomik analizler ile birlikte incelerken davranigsal iktisat modellerinin ortaya

konmasinda da kullanigli bir ara¢ haline gelmistir (Glimscher vd., 2009: 4).

Diger taraftan, ekonomik davranislar1 yasantilar ve denemeler yoluyla elde ederek
bir sonuca ulagsmak amaciyla néroekonomi (neuroeconomics) adi verilen disiplinlerarasi bir

alan meydana getirilmistir. Bu disiplin ile, pozitron emisyon tomografi (positron emmision
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tomography) PET, fonksiyonel manyetik rezonans goriintiileme (functional magnetic
resonance imaging) fMRI, elektroansefalografi (elecro encelphalography) EEG vb. beyin
fonksiyonlarmn1 goriintiileme ve tarama yoOntemleri kullanilarak beyinde yer alan belli
bolgelerde artis gdsteren kan akisi yada elektriksel akimlar1 gézlem altina alip kisinin karar
alirken hangi duygular igerisinde oldugu ve biyolojik tepkimelerinin neler oldugu hakkinda
bilgi toplanabilir. Bunun yan sira bu tarz yontemlerin kullanilarak farkli hormon yapilarina

sahip bireylerin davraniglari tizerine de gézlem yapilabilir (Wilkinson, 2008: 13).

Aragtirmalar ve ndroekonominin dogusu ile birlikte beynin ‘kara kutusu’ olarak
adlandirilan néroekonomiyi Camerer, ekonomi alanina olan destegini su sekilde ifade

etmistir (Camerer, 2004a: 573):

1. Birgok veri toplayarak anketler yapip bunlar1 raporlamak, yanilgiya neden olan
sonuglar ortaya koyabilir. Bunun yerine dogrudan beyin fonksiyonlarinin incelenmesi daha
giivenilir ve somut sonuglar elde etmesini saglayacaktir.

2. Bazi mal gruplarinin marjinal ikame oraniyla agiklanamadig1 zamanlarda, kisilerin
tercihleri konusunda daha net sonuglara ulagilmasina olanak saglayacaktir.

3. Farkli mal gruplan karsisinda kararsiz kalan bireylerin bazen belli basli ortak
tercihleri olabilir. Bu durumu baska herhangi bir yontemle tespit edebilmek miimkiin
degildir ve néroekonomi bu noktada énemli veriler elde edilmesine yardimci olacaktir.

4. Davranig fonksiyonlari1 karsisinda kisilerin hangi sinirsel mekanizmalar1 devreye

soktuguna dair kalic1 bilgiler elde edilmesine katki saglayacaktir.

Yapilan incelemeler ve karsilastirmalar sonucunda néroekonomi ve deneysel iktisat
arasindaki en 6nemli fark; néroekonomi, teknolojiden faydalanarak duygularin kaydedildigi
ve beynin gorintiilenerek incelemelerde bulunuldugunu ortaya koyarken deneysel iktisadin,
insanlarin birbirleri ile olan iligkileri ve karar alirken yasanan siireci hakkinda deney ve
gbzlemler yaparak bilgi toplamasidir(Glimscher vd., 2009: 15). Yapilan karsilastirmalar,
davranigsal iktisadin tamamen geleneksel goriisiin karsisinda oldugu gibi bir izlenime
yonlendirmemelidir. Istihdam, iiretim ve fiyat gibi geleneksel yapi taslari matematiksel
analizler yapilamasini zorunlu kilar (Durusoy, 2008: 22). Yani her birey her zaman aldigi
kararlarda rasyonel oldugu diislincesinin kabul edilemeyecegini davranigsal iktisat anlatir.
Karar alinirken yasanan belirsizliklerin nedeni ise sebep ve sonug iliskisinin kurulamamasi
olarak ifade edilebilir. Bu yiizden klasik iktisat ve davranigsal iktisadi birbirine alternatif

olarak gérmek yanilgiya sebep olacaktir. (Kurt, 2011: 12).
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1.3. Davramssal Iktisatta Kullanilan Arastirma Yontemleri
1.3.1. Varsayimsal Se¢cim

Davranigsal iktisat alaninda ortaya konan ilk ¢aligmalarda, yeni olusan senaryolarin
icerisinde bireylerin cevap vererek se¢im yapmalarini 6n goren varsayimsal se¢im yontemi
en fazla kullanilan yontem olarak goriliir. Bu alanda ilk ¢alismalar1 Tversky ve Kahneman
1979 yilinda kullanmiglardir. Bunun sebebi ise deneysel iktisatta farklilasma istegidir.
Deneysel iktisat¢ilar deney yontemini en 6nemli arastirma yontemi olarak benimsemisler ve
olusturduklar1 kuramlar1 bu temel iizerine meydana getirmislerdir Davranissal iktisatgilar ise
en Onemli arastirma yontemi olarak ekonomik hareketlerdeki birey psikolojisinin temelinde
ne yattigi ile ilgilenmislerdir. Bu sebeple de kendilerini belli bash arastirma alanlart ile

sembolize etmislerdir (Camerer, 2004b).
1.3.2. Gercek Sonuclarla Deneyler

Davranigsal iktisatcilar, varsayimsal secimlerle birlikte gergek sonuglarla deney
yaparak (alan deneyleri) arastirmalar yapmiglardir. Bu arastirmalarin yapilmasinin sebebi
ise; varsayimsal secim yontemleriyle yeterli diizeyde bilgi sahibi olunamayan durumlarda
deneyler araciligiyla dogru bilgiye sahip olmak istenmesidir (Kurt, 2011: 32). Bu noktada
ortaya deneysel iktisat alani ¢ikar. Tez c¢alismasmin ilerleyen bdliimiimde, davranigsal
iktisat gibi iktisadin alt alan1 olarak anilmaya baslayan ve bu tezin ana arastirma sorusunun
¢cozlimiinde bir ara¢ olarak nitelendirilebilecek deneysel iktisat ¢alismalarina daha genis yer

verilmistir.
1.3.3. Alan Calismasi

Davranigsal iktisatta da sahadan toplanan verilerin iizerine analizler yapilan
calismalar meydana getirilmistir. Bu duruma Ornek olarak Genesove ve Mayer'in 2001
yilinda olusturduklar1 ¢aligsma gosterilebilir. Calismada Boston'da yer alan daire miilklerinin
satislarindaki fiyat distisleri arastirma konusu olmus ve zarardan kaginma ile yakin iliskisi

oldugunu ortaya konmustur (Kurt, 2011: 32).
1.3.4. Siire¢ Olciimleri (FMRI)

Davranigsal ekonomi alaninda kullanilan arastirma yontemlerinden bir digeri olan

stire¢ Olciimleri “fonksiyonel manyetik rezonans goriintiileme” olarak literatlire girmistir.

14



Kisaltilmig hali fMRI olarak tanimlanir. Bu yontem arastirmacilarin karar verme siireglerini,
beyin goriintiileme teknigi ile inceler. Yonteme ornek olarak, 2007 yilinda Knutson, Rick,
Wimmer, Prelec ve Loewenstein tarafindan gerceklestirilmis olan ¢alisma gosterilebilir.
Calisma, insanlarin aligveris yaparken olusan tercihlerini ve bu tercihlerin fiyatlara nasil etki
ettigini, fTMRI yontemi kullanilarak belirleme iizerine kurulmustur. Bunun sonucunda ise,

sinirlerde yapilan aktivasyon islemleri ile satin almanin gergeklestigi goriilmiistiir.
1.4. Davramssal Iktisadin Temelleri ve Multidisipliner Sonuclar

Davranissal iktisat, ekonomi ve psikolojinin birbiri ile etkilesim i¢ine girmesi sonucu
olusmustur. Bu sebeple bazi arastirmacilarin insan davranislarini ve karmasik yapilarin1 bu

iki alanda incelemeler yaparak birbirine olan yakinliklarint daha da gelistirmistir

(Mullainathan ve Thaler, 2000: 2).

Ekonomik modeller yardimiyla analizler yapmak ve bunun psikolojik altyapisini
olusturup gercekeiligini iist seviyelere ¢ikarmak, davranigsal iktisadin yap1 tasini olusturur.
Bu sayede kurumsal anlayis1 6n planda tutarak yapilan tahminlerin daha dogru ve giivenilir
hale gelmesi ve uygulanmasi muhtemel politikalarin ortaya konmasinin da 6nii agilacaktir
(Camerer ve Loewenstein, 2004: 3). Aksi takdirde ekonomide alinacak kararin analizi
yapilirken verilerin olusturulmasi, meydana gelen sorunun belirlenmesi ve bu sorunlarin
alternatif ¢oziimlerinin tespiti ile bu tespitlerde hangi olasiliklar arasinda se¢im yapilmasi
gerektigi incelenmesi gerekir. Ciinkil sosyolojik ve psikolojik agidan incelenmeden sonuca
ulasilmasi, zararlar1 ¢ok biiylik boyutlarda olabilecek bir ekonomik yapiya siiriiklenilmesine
neden olacaktir (Simon, 1986: 224). Bu baglamda, davranigsal iktisat yeni bir disiplin
olusumu degil, psikoloji ve ekonominin uzun siirelerden sonra tekrardan bir araya
getirilmesi ile meydana gelen bir alan olarak ortaya ¢ikar (Eser ve Toigonbaeva, 2011: 290-
291). Boylelikle davranissal iktisat, klasik ekonomide yer alan temel varsayimlar olarak
kabul edilen denge modelleri ve rasyonel tercihler yaklasimini daha da genisleterek

destekler ( Akin ve Urhan, 2009).
1.4.1. Noroekonomi

Noroekonomi, bir diger ifadesiyle norobilim olarak adlandirilan disiplin, ekonomide
karar alirken yeni yakinsamalara dogru bir yonelime neden olur. ‘Kara Kutu’ olarak ifade
edilen noroekonomi, insan beyninin igini goriintiileyerek bireylerin karar almalarindaki

sebepleri ortaya ¢ikarmayi amaclar (Camerer, Loewenstein ve Prelec, 2005: 15).
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Noroekonomide dort farkli arastirma yontemi kullanilir. Bu yontemlerden ilki
beynin goriintiilenmesi ile incelemelerin yapilmasidir. Burada 6ncelikle iki grup olusturulur,
bu gruplarin biri deneysel grup; digeri kontrol grubu olarak ayrilir. Amag, olusturulan
gruplardaki kisilere farkli gorevler vererek beynin hangi fonksiyonunu kullanarak hareket
ettiklerini karsilastirabilmektir. Bu yontemi kullanirken en ¢ok fMRI kullanilir. ikinci
yontem olarak goriilen arag ise tek-noron dl¢limii ad1 verilen yontemdir. Bu yontem fMRI
ile anlagilamayan ve tek tek beynin sinir hiicrelerindeki hareketleri inceleyen c¢alismadir.
Uciincii yontem ise psikopatoloji adi verilen yontemdir. Buradaki amag, genetik olarak
tezahiir eden gelisim bozukluklar1 (otizm) veya sonradan bozulan sinir sistemi (Parkinson
hastalig1) gibi zihinsel rahatsizliklar1 incelemek ve insan beyni hakkinda bilgi sahibi
olmaktir. Sonuncusu ise, beyin hasar1 olan kisilerin incelendigi dordiincii yontemdir. Bu
yontemde herhangi bir beyin fonksiyonunda sorun yaganmamasina ragmen sonradan kaza
ya da felg gibi sinir sistemi rahatsizliklari geciren ve bu ylizden ameliyat olmak zorunda
kalan bireylerin hasar géren beyin kisimlarinda aragtirmalar yapilarak incelemeye alinir.
Yapilan incelemeler sonucunda hangi bdlgenin bu hasara neden oldugu belirlenir (Kurt,

2011: 34).

Norobilim, temel olarak beynin siire¢ igerisindeki kontrol mekanizmasinin nasil
calistigin1 otomatik, kontrollii, etkin olma ve bilis olmak iizere dort alt baslikta inceler. Bu
alt bagliklar sistem 1 ve 2, sistem X ve C ya da rasyonel ve deneyimsel sistem gibi ikili
sistemlerle isimlendirilir. Geleneksel iktisat yaklasiminda bireylerin kontrollii biligsel
stiregleri kullandiklar1 kabul edilir. Fakat kabul edilen bu siire¢, giinliik hayatta alinan
kararlarla pek Ortlismez. Burada kararlar ani ve kisa yoldan sonuca ulasilacak bigimde
kullanilir ya da duygularin 6n planda oldugu etki siirecinden gecerek alinir (Byrne ve

Brook, 2008: 10).
1.5. Davramssal Iktisadin Temel Yaklasimlar

Davranigsal iktisat alaninda yapilan arastirmalarin her gegen giin artmasi, iktisat
bilimine pek ¢ok yeni model kazandirmistir. Sayisiz yeni davranigsal kalibin ele alindig1 bu
modeller tez ¢alismasinin smirlarini asabileceginden, ilerleyen boliimde sadece ekonomik
krizlerde etkili olabilecek davranislar {lizerine gelistirilmis olabilecek temel yaklasimlar

incelenmistir.
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1.5.1. Davramssal Finans

Davranigsal finansi incelerken oncelikle finansi geleneksel anlayis ile yorumlayan
temsilcilerin ifadelerinin yorumlanmasi gerekir. Burada geleneksel diislince bireylerin
rasyonel olduklarin1 kabul eder. Rasyonellik, geleneksellerin bakis acisiyla iki farkli
anlamda tezahiir eder. ilki, Bayes kuralmin ifade ettigi gibi arastirmacilarin yeni bir bilgi
sagladiklarinda  gegmisten  gelen  inanislar1  elde  ettikleri  yeni  bilgilerle
harmanlayabilmeleridir. Ikinci ise siibjektif beklenen fayda kuraminda Savege’in ifade ettigi
gibi olusturulan kurallarin inaniglara gore sentezlenerek kararlarin alinmasidir. Fakat bu
varsayimlarin finansal piyasalarda ve ticarette davraniglarin yeterince agiklanamamasi

‘davranigsal finansin’ meydana getirilmesine neden olmustur (Berberis ve Thaler, 2009:
1053).

Finansal piyasalarda davranigsal finans, arbitraj ve beklenen fayda kurami vb.
modellere gore daha dar pencereden incelenerek iki kavram ftzerinde durulmustur.
Bunlardan ilki bilissel psikoloji ikincisi arbitraj sinirlar1 olarak ifade edilir. Burada biligsel
psikoloji ile anlatilmak istenen bireylerin gecmiste yasadiklart deneyimler iizerinden
yanilgiya kapilarak karsisina ¢ikan durumlarda hata yapma olasiliklariin olmasidir. Diger
taraftan arbitraj sinir1 ifadesinde ise, arbitraj giicline sahip olunan durumlarda etkinligin ne

zaman s0z konusu olacagi tanimlanir (Ritter, 2003: 430).

Davranigsal iktisat alanimnin ortaya ¢ikmasinda c¢ok oOnemli bir yere sahip olan
“beklenti kurami1” ¢ergevesinde, davranigsal finansta risk altinda elde edilecek kazang ya da
kayiplar birbiriyle farklilik gosterebilir ve bu durum yatirnm yapmak isteyenlerin
davraniglar1 agisindan ele alimir. Bu da yatirimcinin rasyonelliginin uygulanabilir olup

olmadiginin sorgulamasina neden olacaktir (Hosseini, 2003: 395).
1.5.1.1. Belirsizlikler Altinda Karar Alma

Belirsizlik (uncertainty) ve anlam belirsizligi (ambiguity) kavramlart belirsizlik
durumunda karar vermede en Onemli yaklasimlar olarak goriiliir. Bu yaklasimlar anlam
bakimindan birbirine yakin ifadeler olarak goziikse bile biitiine bakildiginda ¢ikt1 anlaminda
farkliliklar gosterirler. Belirsizlik s6z konusu oldugunda rastgele gerceklesen siiregler
belirsizken anlam belirsizligi s6z konusu oldugunda ise siire¢ igerisinde giivenilirlik diistik
olur ya da farkliliklar gosterir. Kumar oynamak bu duruma verilebilecek en giizel 6rnektir.

Kumar oynarken belirsizlik s6z konusudur ancak kazanilacak ya da kaybedilecek miktar
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bellidir. Ayn1 durum demir bir paranin havaya atildiginda da gecerlidir. Paranin havaya
atildiktan sonra yazi m1 gelece8i ya da tura mi geleceginin yiizde kag¢ olasilikla olacagi
bellidir. Bu durumu anlam belirsizligi {izerinden degerlendirirse; 'belirsizligin belirsizligi'

olarak ifade edilir (Einhorn ve Hogarth, 1986: 227).
1.5.1.2. Beklenti Kuram

Geleneksel iktisat teorilerinden biri olan beklenen fayda kuramu, risk altinda karar
verme ve belirsizlik konulari igerisinde en 6nemli kuram olarak goriiliir. Beklenen fayda
kuramina gore bireyler bir tercih ile kars1 karsiya kaldiklarinda maksimum faydayi getirecek
secenegi secerler. Bu durum rasyonel karar vericiligin geregidir (Tversky ve Kahneman,
1981:445). Davranigsal iktisadin, bu teoriye psikolojik siirecleri de ekleyerek, beklenen
fayda teorisindeki aksakliklar1 giderdigini sOylemek miimkiindiir. Kahneman’a Nobel
Odiilii’nii kazandiran “Beklenti Teorisi-Prospect Theory”, “Beklenen Fayda” teorisinin

gelistirilmesiyle ortaya ¢ikmustir.

Beklenti kurami deger fonksiyonunu, fayda fonksiyonun oniinde tutar ve olusacak
herhangi bir sonucu lineer olmayan 'karar agirligi' ile hesaplar (Camerer, 1999: 10576).
Klasik bir ekonomik modelde fayda egrisi, azalan marjinal fayda kanunu geregi orijine

icbiikey sekle sahiptir. Bu durum da refah seviyesinde riski sifira indirmek anlamina gelir.

Fayda egrisi beklenti kuramina ¢ergevesinde incelendiginde referans noktasinin iist
kisminda i¢biikey, alt kisminda ise digbiikey oldugu goriiliir. Bu da azalan marjinal fayda
ozelligi sebebiyle kazang elde edildigi zaman riski minimum seviyelere indirme, zarar

edilecegi zaman ise riski maksimum seviyelere ¢ikarabilme olarak ifade edilir.
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Sekil 1.3. Klasik Ekonomik Model ile Beklenti Kurammimn Fayda Fonksiyonu Arasinda

Karsilagtirilmasi

Bireyler olasilik hesaplanarak sonuglanan verilerden ziyade kesin olanlar1 daha fazla
Oonemserler. Bu da keskinlik etkisi (certainty effect) olarak adlandirilir (Kahneman ve
Tversky, 1979: 265).

1.5.1.3. Zamandan Kacinma ve Referansa Baglihk

Bireyler servette meydana gelen azalis veya artislarin ¢ok daha fazla oldugunu
diistiniirler. Bu sebeple beklenti kuraminin temeli olarak deger fonksiyonunun ii¢ temel

unsuru oldugu belirtilmistir (Kahneman ve Tversky, 1979: 279).
1. Referans noktasindan sapmalar iizerinden tanimlanmistir. Bu durum referansa
baglilig1 daha net ortaya ¢ikarir.

2. Kayiplar i¢in digbilikey, kazanglar icin i¢gbiikey oldugu belirtilmistir. Bu durum

azalan marjinal fayday1 gosterir.
3. Elde edilen kazanglardan oldugu gibi kayiplarda da oldugundan daha dik

konumda yer alir. Bu durum da zarardan kaginmay1 tanimlar.

Pinker tarafindan 1997 yilinda ifade edilen bu durum, elde edilecek kazanglarin
iiretime yeniden katilma ve hayatim idame ettirme olasiligini arttirirken kayiplarin tamamen

oyun dis1 kalma ihtimalini arttirmay1 ifade eder.
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1.5.1.4. Cergeveleme Etkisi

Karar vericilerin diisiincelerini 6n planda tutarak birbirine benzer sorunlar arasindaki
farkliliklar olarak tanimlanan gergeve etkisi, karar verilirken sorunun o anki durumsal
kosullar1, tanimlanma sekli ve olasiligini etkiler (Kahneman, 2003: b). Meydana gelen bu
duruma ise 'karar ¢ergevesi' adi verilir (Tversky ve Kahneman, 1981: 453). Bu noktada
olusturulan cercevede, karar veren bireyin siiregelen aligkanliklar1 ve kisisel Ozellikleri
dikkate alinarak gergege uygun olup olmadigi, ¢ercevelenen sorunun bigimi ve buna gore

verilen cevaplar etkili olur.
1.5.1.5. Donamim Etkisi

Donanim etkisi (Endowment Effect) incelendiginde fark edilen ilk konu; bireylerin
elde ettikleri bir mal ya da hizmetten vazgecmek i¢in karsiliginda istedigi bedel ile onu
alirken Odeyecekleri bedel arasindaki farktir. Zihinsel muhasebede de bu konu zarardan
kaginma olarak tanimlanir. Ornekle agiklamak gerekirse, Thaler 1980 yilinda yaptig: bir
calismada, bir grup denek insana bir adet bardak verilmis ve bu bardagi ne kadar {icrete
satabilecekleri sorulmustur. Diger grup denek insana da herhangi bir bardak verilmeden bu
bardagi ne kadar iicret vererek satin almak isteyecekleri sorulmustur. Cikan sonugta ise
bardag: satan kisilerin alan kisilere gore daha yiiksek fiyat verdikleri gortilmistiir. Bunun
sebebi ise bardagi satan kisilerde alan kisilere gore daha ¢ok sahiplik hissinin olusmasi ve

bu dogrultuda zarardan kaginmaya calismalaridir.
1.5.1.6. Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe kisiler veya hane halki tarafindan para harcama eylemlerini
siiflandirma ve analiz etme islemlerinin genel varsayimi olarak tanimlanabilir. Bu durumu
ornekleyecek olursak, iki farkli aile bir nehirde balik tutmaya gitmisler ve bir miktar balik
tutmuslardir. Daha sonrasinda tuttuklar1 baliklar1 paketleyerek bir havayolu firmasina
vermigler ve evlerine gonderilmesini istemislerdir. Fakat sirket paketi ulagtirma esnasinda
kaybetmistir. Sirketin paketi kaybetmesinden kaynakli aileler 300 $ tazminat almislardir.
Aldiklar1 bu tazminatla da iki aile bir lokantaya giderek balik yemisler ve yedikleri baliklar
icin lokantaya 225 $§ 6deme yapmuglardir. Harcadiklar1 bu para ise daha once higbir
lokantada harcamadiklar1 kadar yiiksek bir rakamdir. Zihinsel muhasebe tam olarak bdylesi
bir durumu agiklamak i¢in ortaya konan bir kavramdir (Thaler, 1985: 199). Yani bireyler

degisen ekonomik durumlar karsisinda elinde bulunun mal ya da hizmetin ayrimini kar ve
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zarar bakis agilariyla farklilagtirir ve temel olan mikroekonomi varsayimlarini ihlal ederek

hareket ederler.

1.5.2. Olasihkh Yargilama

Bireylerin belirsizlik altinda karar almalarinda etkili rol oynayan Onyargilar1 inceleyen
“Olasilikli Yargilama” yedi ana baglik altinda inceler. Bunlar, Bulussallar ve Hatalar,
Temsil Edilebilirlik, Uygunluk ile Uyarlama ve Carpma, Batik Maliyet Hatasi, Oyuncunun

Hatasi, Birlestirme Hatasi, Statiiko Hatasi, Zamanlar Arasi se¢imdir.
1.5.2.1. Bulussallar ve Hatalar

Bireyler riskten kaginmak ve riski minimuma indirebilmek i¢in belirsizlik igerisinde
bir takim kararlar verirler ve yeni buluslara yani bulussallara (heuristics) yonelirler. Bu
bulugsallar (zihinsel pratik, kisa yollar) bir olay orgiisii karsisinda daha hizli karar
almalarinin Oniinii agar. Daha basit ifadeyle bireyler tarafindan bir belirsizlik igerisinde
karar alirken riski minimize etmek amaciyla 'eger o olmazsa, o zaman' gibi kavramlarin
kullanilmasidir (Peter ve Olson, 2020: 177). Kisiler bir mal ya da hizmeti satin alma karar1
verirken gelenek ve gorenekler, oncesinde de bildigi ve satin aldigi markalara 6ncelik verme
ve tembellik gibi bulussallara basvururlar (Solomon, 2004: 311-318). Ornegin almak
istedigi bir iiriin hakkinda herhangi bir bilgisi olmayan bir tiiketici, {irliniin Gretim yeri vb.
bilgiler ile bu kisa yolu kullanarak satin almak istedigi iiriin hakkindaki belirsizlikten kisa
siire igerisinde kurtulabilir. Ancak tiiketicilerin bulussallar araciligiyla olasiliklar
incelemelerinin, tahmin etmenin karmagikligini azalttigi sdylense de, bulugsallarin bazi
hatalara da (bias) yol actigi ifade edilir (Tversky ve Kahneman, 1974: 1124). Bu
aciklamalarin dogrultusunda Tversky ve Kahneman 1974 yilindaki bir yazisinda temsil

edilebilirlik, uygunluk ve ¢apalama olarak ii¢ adet bulugsaldan bahseder.
Temsil Edilebilirlik, Uygunluk ile Uyarlama ve Carpma

Elde edilecek sonuglarin olasiliklariin degerlendirilmesi ve bu degerlendirmelerin

tahminlerinin yapilmasi i¢in {i¢ bulugsaldan bahsedilir. Bunlar:

o Temsil edilebilirlik (representativeness)

e Uygunluk (availability) ile uyarlama ve ¢apalamadir (adjustment and anchoring).

Temsil edilebilirlik; bir objenin diger objeye benzeme, diger bir objeyi andirmasi
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veya o objenin diger bir objeden kaynaklandigim ifade etmesidir. Ornegin A mali B malim
biiylik bir dl¢iide temsil ediyorsa A malinin B malindan tiiretildigi ihtimali yiiksek olarak
aciklanir. Eger tam tersi bir durum varsa, yani A mali B malin1 temsil etmiyorsa A mali B

malindan tiiretildigi ihtimali diisiiktir.

Uygunluk; bireylerin bir olayin gerceklesme olasiligini  kendi edindikleri
deneyimlerden ya da bilgi birikimlerinden yola ¢ikarak tahmin etmeleri olarak ifade edilir.
Ornegin, herhangi birine 25-35 yas araligindaki kisilerin kalp krizi gegirme olasilig
soruldugunda bu kisi biiyiik ihtimalle ¢evresinde tanidigr ya da 6grendigi kisilerden yola

cikarak bu soruya bir cevap verecektir.

Kisilerin bir olay orgiisii ile ilgili tahminlerini yaparken sonuca ulasabilmek icin
uyarlanan ilk degerden baslamasina uyarlama; olayin farkli baslangi¢ noktalarinin olmasi ve
bu farkliliklardan yola ¢ikarak farkli tahminlerin verilmesine de ¢apalama denir (Tversky ve

Kahneman, 1974: 27).

Sonug olarak; bireyler belirsizlik altinda karar verirken temsil edilebilirlik, uygunluk
ile uyarlama ve ¢apalama gibi bulussallardan yararlanirlar. Bu durum bireylerin sadece
kesin sonuglar gosteren matematiksel yontemler kullanarak karar vermediklerine; cevap

verirken kendilerine daha yakin olan1 sectiklerine isaret eder.
Batik Maliyet Hatas1

Tiliketmek icin satin alman iirlinlerde iirtiniin 6zelligine gore satin alma karar1 ve
tirlinlin tiikketimi arasinda zaman farkliliklar1 olabilir. Bazen bazi {irtinleri tiiketebilmek i¢in
tilketmeden 6nce 0deme yapilmasi gerekirken(sinema bileti gibi), bazi iirlinlerin tiiketimi
satin alindiktan sonra daha uzun siirebilir (¢amasir makinesi gibi), bazi liriinlerde de iiriin
satin almip kullanildiktan sonra (kredili 6deme gibi) iicreti verilir. Bu durumlar icerisinde
eger tiiketici tliketecegi lirliniin {icretini dnceden yapmus ise ve tiiketiminden vazgegtiyse,
buna ragmen iirlinii iade edemiyorsa tiiketici 'batik maliyetler' ile karsi karsiya kalir.
Standart ekonomik modellemede tiiketici tiiketecegi iriinliin kararimi verirken batik

maliyetin hicbir etkisi olmaz (Wilkinson, 2008: 1689).
Oyuncunun Hatasi

Gergeklesen bir olayin yakin zaman igerisinde bir daha gerceklesmesi ihtimalinin

daha diisiik oldugunu ifade eden ve boyle algilanan kavrama oyuncunun hatasi (Gambler's
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Fallacy) adi1 verilir (Clotfelter ve Cook, 1993: 1521). Gans kurallarinin adaleti hakkinda
yanlig bilgiye sahip olunmasi oyuncu hatalarinin en 6nemli noktasi olarak goriiliir. Bunun
yani sira oyuncunun hatasiyla beraber ele alinan bir diger hata da iyi olan ele glivenme
hatasidir (hot hand fallacy). Burada anlatilmak istenen konu, var olan hataya gére oyuncu
kimi zaman {ist {iste ayn1 sonucu veren bir gans oyununda, daha sonra da olusacak sonucun
digerleriyle ayn1 sekilde meydana gelecegini diisiinerek hareket etmesidir. Bunun sebebi ise,
oyuncunun daha once de oynadig: elin, artik iyi bir el olarak kabul edilmesidir (Ayton ve

Fischer, 2004: 1370).

Birlestirme Hatasi

Olasilik kanununun en temel kurallarindan biri olarak kabul edilen birlestirme kurali,
A ve B'nin ayn ayn gerceklesme olasiliginin A ve B'nin birlikte gerceklesme olasiligindan
daha diisiik olamamasi olarak ifade edilir. Bunun sebebi ise birlestirmenin olasilik seti
birlesenlerinin olasilik setinin ig¢erisinde zaten var olmasidir. Buradan yola ¢ikarak Tversky
ve Kahneman (1983)'a gore bir birlesimin olasiligi, ayr1 ayri birlesenlerinin olasilifindan

daha yiiksek olabilir. Buna da birlestirme hatas1 (Conjubction Fallacy) ad1 verilir.
Statiiko Hatasi

Varsayimsal bir secim olarak ortaya konan bir karar probleminde, statiiko hatasi
(status qua bias) bireylerin statiiko secenegine bagli kalmalarimi ifade etmeleridir
(Samuelson ve Zeckhauser, 1988: 85). Samuelson ve Zeckhauser varsayimsal olusan hatay1

bir deneyle ortaya koymak istemistir. Deneyde bir gruba:

Finansal ekipmanlarin siki bir takipgisisiniz fakat finansal piyasada yatirim
yapabilecek yeterli seviyede fona sahip degilsiniz. Daha sonra yakin bir akrabanizdan size
yiiksek miktarda bir para miras kaldi. Bu paray1 degerlendirmek i¢in farkli yatirim araglari
diisliniiyorsunuz. Bu yatirim araglarinin segenekleri ise sunlardir; ortalama riske sahip bir

firma, yiiksek riske sahip bir firma, hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri.
Baska bir gruba ise,

Finansal ekipmanlarin siki bir takipgisisiniz fakat finansal piyasada yatirim
yapabilecek yeterli seviyede fona sahip degilsiniz. Daha sonra yakin bir akrabanizdan size
yiiksek miktarda bir nakit para ve bunun yaninda ortalama riske sahip firmaya yatirilmis

menkul kiymetten olusan bir fon miras kaldi. Bu paray1 degerlendirmek i¢in farkli yatirim
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araclan diisliniiyorsunuz. Bu yatirim araglarinin segenekleri ise sunlardir; ortalama riske
sahip firmada yatirnmin devam ettirilmesi, yiiksek riske sahip bir firma, hazine bonolar1 ve
devlet tahvilleri. Her iki grupta da yer alan insanlar ortalama riske sahip firmalar1 tercih
etmistir. Fakat ikinci gruba sorulan yani statiikonun (su andaki durumda yatirilmis olan
fonun olmasi) oldugu problemde ortalama risk diger gruba gore daha ¢ok tercih edilmistir.
Buradan yola ¢ikarak agiklanirsa bireyler statiiko tercihinin yer aldigi durumda kayiplarinin

kazanglarindan daha fazla olacagini diisiinerek statiiko hatasina diismiislerdir (Kurt, 2011:
30).

1.5.2.2. Zamanlar Arasi Se¢im

Sonuglar1 incelendiginde kayip ve kazang s6z konusu olan ve farkli zaman
dilimlerinde etkisini gosteren kararlarin alindigi durumu ifade eden zamanlar aras1 se¢im
(Intertemporal Choice), bir emeklilik programina dahil olmanin mi1 yoksa son model bir cep
telefonunu satin almanin m1 tercih edilmesini 6rnek olarak gdsterebilir. Burada anlatilmak
istenen durum ise, kisa vadede daha az bir kazan¢ elde etmek ile daha uzun vadede daha

biiylik kazang arasinda bir tercihin s6z konusu olmasidir (Read, 2004: 424).

Iktisatcilar tarafindan &nemli sekilde kabul gérmiis ve zamanlar arasi segim
konusunda 6n planda tutulan modellemeler, faydanin o6lgiilebilmesi amaciyla meydana
getirilmis fayda kuramidir. Fakat bu kuram makroekonomik analizlere sagladig1 katkilar
nedeniyle benimsenmis olsa da diger fonksiyonlar goz oniinde bulunduruldugunda yetersiz
kalmasi noktasinda elestirilerin odaginda kalmistir (Tasdemir, 2006: 92). S6z konusu
modele gore kazang ve kayip arasinda belli bash bir fark yoktur ve ayni oranda ¢ézliimlenir.
Fakat gercekte bireyler kayiplar1 kazanglara gore daha diisiik c¢oziimlerler. Ornekle
aciklanmasi gerekirse, kisiler gelecekte meydana gelecek kayip yerine ayni1 oranda olusacak
kaybin bugiin gergeklesmesini tercih etmislerdir ve buna kayip-kazang asimetrisi denir

(Loewenstein ve Prelec, 1992: 573).
1.6. Deneysel iktisadin Literatiirdeki Yeri

Sosyal bilimlerde, doga bilimlerinde oldugu gibi kolaylikla deney yapilamayacagi
diisiincesi dogrultusunda geleneksel iktisat teorilerinde mantik ¢ercevesinde ¢ikarimlar
yapilirdi. Ciinkii bir iktisat¢cinin herhangi bir degiskene etki eden faktorii incelemeye almasi
durumunda, laboratuvarlarinda bir fizik¢i gibi gerekli ortami saglayarak iktisat teorilerini

test edebilmesinin miimkiin olmadig: diigiiniilityordu. Ancak iktisatta herhangi bir degiskene
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etki eden diger faktorleri tecrit ederek kurulan mantiki akil yiiritme, baz1 durumlarda teori
ile gergeklik arasindaki iligskinin agiklanamamasina sebep olur. Teknolojinin hizla ilerlemesi
ve bu alandaki Oncii ¢aligmalardan elde edilen basarili sonuglar (Plott ve Smith, 2008)

glinlimiizde iktisat alaninda deneylerin yapilabilmesinde etkili olmustur.

Ekonomide karar alma siirecinin nasil gergeklestigini kavrayabilmek adina,
bireylerin belirli bir segime yonelmesini saglayan sebeplerin ortaya ¢ikarilmasi gerektigini
savunan Simon (1955) bireyin iktisadi kararlarinda edindikleri bilginin nereden geldiginin
cevabini arayarak Neo-Klasik iktisadin rasyonellik kavramina yeni yaklagimlar getirmeye
calismistir (Yavuzaslan, 2019: 429). Ciinkii homoeconomicus olmayan bireylerin,
ekonomide aldig1 kararlarin nedenlerini ve sonuglarini daha iyi yansitacak yeni analiz

yontemlerine ihtiya¢ duyulur.

Iktisadi faaliyetleri incelemek ve elde edilen verileri analiz edebilmek agisindan
etkili bir yontem olan deneysel iktisat 20. yiizyilin ortalarindan itibaren glindeme gelmeye
baslamustir. Tktisadin bir bilim dali olarak kabul edildigi dénemden giiniimiize kadar gecen
stirede klasik iktisatcilara gore deney yapabilmek oldukga gii¢ olarak diisliniilmiistiir. Bunun
sebebi olarak ise, iktisadi kararlar alinirken bir¢ok degisken bir arada olmasina karsin, bu
degiskenlerin teknik bilimlerde yer aldigi gibi gozle goriliir fiziki nesneler olmamasi
gosterilir  (Yavuzaslan, 2018a: 3). Fakat bu diisiincenin davranigsal iktisat ve
noroekonominin, deneysel iktisattan faydalanarak elde ettigi sonuglarin ardindan
gecerliligini  koruyamadigi gozlenmistir. Davranigsal iktisat teori ve modellerinin
incelenmesi, psikoloji biliminin katkilarmin yani sira deneysel iktisat ile miimkiin olur.
Ciinkii iktisadin rasyonel tercih ve denge modellerinin temelini olusturan ortami daha
ayrintili ifade ederek geleneksel iktisat yaklasimlarini desteklemek adina deneysel

yaklagimlardan yararlanmak zorunla hale gelmistir (Akdere ve Biiyiikboyaci, 2015: 107).

Iktisat biliminin yam sira sosyoloji, psikoloji, biyoloji ve matematik gibi alanlardan
faydalanarak gerceklestirdigi calismalarla 2002 yilinda Nobel Ekonomi Odiiliine laik
goriilen Vernon Smith, deneysel iktisada olan ilgiyi arttirmig ve bu alanin disiplinler arasi
bir 6zellik kazanmasina 6nemli katkilar saglamistir. Bu sayede giliniimiizde deneysel iktisat
alaninda ¢alismalar ve projeler oldukca artmis ve pek c¢ok iktisat teorisinin testi iizerine

deneysel iktisat caligmalar1 yaymlanmistir (Yavuzaslan, 2018a: 3).
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1.6.1. Deneysel iktisadin Geleneksel iktisada Katkilar

Geleneksel iktisat teorilerinin ele aldig1 baslica varsayimlar gerek homoeconomicus
cercevesinde gerek firmalar gerekse tiiketiciler tarafindan her zaman rasyonel davranig
sergilenir. Firmalar karlarini, tiiketiciler ise faydalarini maksimum seviyelerde tutmay1
oncelik olarak belirlerler. Tiiketicilerin niifus yapilari, dini inanglari, kiiltiirel 6zellikleri;
firmalarin gelecekte hedefledikleri beklentiler, ortaklik yapilart ve diger firmalarin
ekonomik durumlart g6z Oniline alinmadan ekonomik teorilerin meydana getirilmesi
miimkiin degildir. Ancak, birey faydasini maksimum seviyeye ulastirmak istemesine
ragmen; yas, cinsiyet ve medeni durum gibi bircok tipik ozellikler dikkate alinmadan
teoriler olusturulmustur. Ozellikle karar vericilerin teknolojik yeniliklerle fayday1
maksimum seviyelerde tutmak istemesi, sosyal medyadan etkilenerek hareket etmelerine ve
06zendirme duygusunu On planda tutmalarima neden olur. Ortaya konan bu yaklagim
teorilerdeki eksiklikleri daha net bir sekilde gozler oOniine serer. Kisaca ifade edilmek
istenirse, rasyonel tiiketicilerin faydasini maksimum seviyelerde tutabilmek adina ortaya
koydugu davranislara ragmen iktisadi karar vericiler, giiniimiiz sartlarinda ortaya koyduklar
analizlerle beklentilerin disinda kalan ekonomik faaliyetleri 6nceden tahmin etmekte giicliik

cekerler (Yavuzaslan, 2019:435).

Iktisat calismalarinda klasik modeller, deneysel yontemler kullanilarak analiz
edilmeye baglanmig ve bilimsel caligmalar hizlandirilmistir. Bilimsel caligmalar artik
tiimdengelim yerine tliimevarim yontemi kullanilarak laboratuvar deneylerinden elde edilen
verilerle incelenir. Bu yonden bakildiginda iktisatcilar pozitif bilim dallarindan faydalanarak
sosyal hayatta meydana gelen olaylar1 ve birey davranislarini kavrayarak gercekei sonuglar

elde etmeye baslamislardir (Yavuzaslan, 2018a: 4).

Deneysel iktisat yaklagimi ile gergeklestirilen deneylerin davranigsal iktisada yapmis
oldugu en onemli katki, “miitkemmel rasyonellik” varsayiminin insan davraniglarini tam
olarak modelleyemedigini kanitlamig olmasidir. “Sinirli rasyonellik” olarak tanimlanan
kavram aslinda giinlik hayatta sik karsilasilan bir durumdur. Bilimsel agidan sinirlt
rasyonelligin miikemmel rasyonellikten farki; karar vericilerin smurli rasyonelligi
kavrayabilmek i¢in laboratuvar ya da sahadaki davranislar1 incelemeleridir. Bir¢cok insan
secimlerini yaparken faydasini “encoklastirmay1” hedefler. Yani; tiim segenekler icerisinden
kendisini en mutlu edeni se¢meyebilir. Bu durumun farkli nedenleri s6z konusu olabilir.

Ornek olarak ise, alternatiflerin detaylarinin yeterli hassasiyetle degerlendirilememesi,
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yeterli hafizaya sahip olunamamasi ve diger karar birimlerinin tercihlerinden etkilenilmesi
gosterilebilir. Bireyler, tanimlanan bu tarz bilissel ve duygusal olasiliklardan dolay1, karar
stirecinde hedef odakli olmaya ¢aligsalar da kimi zaman onlar1 hedeflerine ulastiracak dogru
kararlar1 veremezler. Milkemmel rasyonellige, bireysel karar vermeyi ve makro diizeydeki
matematiksel etkileri modellemek adina gerek goriiliirken, smirli rasyonellik gercek
diinyadaki insan davranislarini anlayarak acgiklamaya yoneliktir (Akdere ve Biiyiikboyaci,
2015: 105). Boylelikle deneylerle ortaya ¢ikmis olan sonuglar analiz edilerek davranigsal

iktisat teorileri sekillendirilebilmistir.

Iktisat biliminde arastirmacilar deneysel c¢alismalar sayesinde, alan verileriyle
olusturulan ekonometrik modellerin elde edemedigi bazi degiskenleri gézlemleyebilirler.
Bu durum; ekonominin talep, iiretim ve maliyet fonksiyonlar1 gibi bazi temel yapisal
parametreleri ile denge fiyatlar1 ve miktarlarini tahmin etmek yerine dogrudan gézlemleme
olanag: saglar. Ornegin, rekabet¢i denge fiyatlari ve miktari ile deneysel iktisatta iiretilen
fiyatlar ve miktarlar karsilastirilabilir (Camerer, 2003). Deneysel calismalar, aragtirmaci
acisindan iki degisken arasindaki iliskide her bir degiskeni sabit tutarken, diger bir
parametredeki bir degisimi degerlendirmeye izin verir. Boylece degiskenler arasindaki
nedensellik yOniiniin saptanmasit miimkiin olabilmistir. Bunun yani sira; deneyi
gerceklestiren arastirmaci tarafindan deneydeki herhangi bir degisken degistirilebilmis ve bu
degiskenligin diger degiskenler iizerindeki etkisi kolayca tespit edilebilmistir (Hey,1994;
Bossaerts ve Plott, 2008: 22).

Arastirmanin amaglari i¢in kurulan deneysel iktisat, ekonomideki sonuglar1 etkileyen
bazi insan etmenlerini ve tiim kararlar1 karakterize etmede Onemli avantajlar saglar.
Geleneksel bir laboratuvar deneyinde denek olarak ogrenciler segilebilir ve arastirilan
ekonomik modeldeki herhangi bir aktoriin roliinii iistlenebilirler. Bu roller; iiretici, tiiketici,
is¢1 ve politikact ya da merkez bankasi gibi temsili bir sekilde olabilir (Heinemann ve

Noussair, 2015).

Deneysel iktisadin sagladig1 analiz yontemindeki bu kolayliklara ilave olarak bir
deney, ayn1i veya benzer havuzlardan ¢ekilmis birden fazla katilimct Ornegi ile
kopyalanabilir (Se¢ilmis ve Giirhan, 2011). Boylelikle ¢ok sayida birbirinden bagimsiz
oturum, denek havuzundan farkli 6rnekler ¢ikararak rastgele etkisi disinda, aynmi kosullar
altinda kopyas: yaratabilir ve bunun sonucunda arastirmaci, sonuglarin degiskenligini

inceleyebilir (Smith, 1994).
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Yapilan deneyler sayesinde ekonominin temelinin gézlemlenebilmesinin yani sira,
aragtirmact bunu belirleyebilme ve kontrol edebilme olanagma sahip olur. Ornegin, dis
ticaret teorilerinin analizini kolaylastirmak adina olusturulan varsayimlar sayesinde iki iilke
ve iki cesit mal bulunan hayali bir deneysel ortamda bir diinya insa edilebilir. Boylece;
ekonomik modelin altinda yatan yapimin ¢ogu kez yeniden olusturulabilecegi diisiiniilerek
elde edilen teorik tahminler sayesinde daha kolay hesap yapmak miimkiin olabilmistir (Plott
ve Smith, 2008).

Deneysel iktisadin saglamis oldugu bu kolayliklar sayesinde, ekonomide belirsizlik
altinda alinan kararlar kimi zaman dengesizliklerin giderilmesinde kullanilirken kimi zaman
da krizlere neden oldugu bir ortamda; halihazirda kullanilan standart yaklasimlarin

gostermis oldugu zayifliklarin giderilmesinde kolaylik saglar.
1.6.2. iktisatta Deneyler

Deney yontemi, teorileri ispatlama ve piyasa analizi gergeklestirerek politikalar
olusturmada etkin rol oynar. Burada, deneklere karar asamasinda birtakim sorular sorularak

diger deneklerin aldig1 kararlarin nasil bir etki yarattig1 incelenmistir (Eren, 2011: 39).
Deneysel iktisat (Demirel ve Artan, 2016: 12):

1. Iktisat biliminin temel varsayimlarini arastirilabilen,
2. Bireylerin karar verme siire¢lerini anlamay1 hedefleyen,

3. Bu amag¢ dogrultusunda sosyoloji, psikoloji ve ndrobilim gibi bilim dallariyla

baglanti igerisinde olan,

4. Karar alicilarin ortaya koydugu kararlar1 gézlemleyen ve bu gozlemleri iktisadi
oyunlar, teknoloji ve likit para vb. faktorler kullanarak ortaya koyan bir bilim dal

olarak degerlendirilmistir.

Iktisat bilimindeki ilk deneysel uygulama 1948 yilinda Edward H. Chamberlain
tarafindan  gergeklestirilmistir. Chamberlain aksak rekabet piyasasii o donemin
Ogrencilerine uygulamak yoluyla test etmistir. Bu ¢alismanin ortaya koydugu sonuclarin
ardindan arastirmacilar 6zellikle 1970 yilindan sonra deneysel uygulamalar ile davranigsal

iktisat calismalarini hizlandirmislardir (Bag, 2007: 21).
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Deneysel caligmalarin iktisat alaninda kullanilmasi ve ekonomik problemlerin
¢oziimiinde olumlu sonuglarla karsilagilmasi, deneysel yontemlerin uygulanabilirligini
hizlandirmistir (Plott, 2008: 217). Deneysel iktisadi, kontroliin saglandigi ve lizerinde
durulan bir degiskenin etkilerini incelemek adina farkli etmenlerin yer aldig1 bilimsel bir
deneye benzeten Smith (1994) yalnizca ana madde yerine insanin kullanildigini ifade
etmistir (Smith, 1994: 118). Kisaca, teknik bilimlerin kullanmis oldugu bir yontem olan
deneysel arastirmalarin, verilerin elde edilme asamasinin yinelenebilir ve tiim degiskenlerin
analize dahil edilebilir olmas1 sebebiyle daha genis bir ¢cevreden kabul gormeye basladigi

sOylenebilir (Yavuzaslan, 2018b: 226).

Geleneksel iktisat  “ceteris paribus” varsayimi altinda; iki farkli degiskenin
arasindaki baglanttyr her bir degiskenin sabit oldugunu kabul ederek degerlendirirken
deneysel iktisadin birden fazla degiskeni bir arada kullanilabiliyor olmas1 énemli bir avantaj
saglar. Bu sayede deneysel caligmalar iktisat biliminde yeni analiz yontemleri var ederek,

kisilerin karar verme siirecinde nelerden etkilendigini daha rahat ortaya koyar (Hey, 1994).
1.6.3. Laboratuvar Deneylerinde Oyun Teorisi

Oyun teorisinde temel olarak modelleme mantig1 vardir ve insanlarin stratejik
durumlardaki hareketlerinin analizi ve tahmini i¢in kullanilan matematiksel bir sistem

olarak tanimlanir. Bu teorinin temel varsayimlar1 su sekildedir; (Camerer, Ho ve Chong,

2001: 28).
1. Oyunda olan biitiin oyuncular diger oyuncularin ne yapabilecekleri ile ilgili analiz
sonucunda inanislar gelistirirler.
2. Biitiin oyuncular bu inanislar dogrultusunda en iyi yanit1 segerler.
3. Biitiin oyuncular en iyi yanitlarin1 ve inanmiglarii birbiriyle tutarli olana dek

uyarlarlar ve denge durumunu segerler.

Ovyun teorisi ilk olarak 1944 yilinda Von Neumann ve Morgenstern tarafindan gesitli
oyuncularin katilimi ile birlikte, is birligi icinde cesitli oyunlar olarak ortaya atilmistir.
Oyun teorisinin, laboratuvar deneyleri icin tasarlanmasi ve uygulanmasi amaciyla ortaya
atildig1 soylenebilir. Amaci, insanlarin belirsizlik ve stratejik etkilesimde nasil karar

verdiklerini belirlemektir (Gintis, 2005: 48).

Ozellikle 1980°li yillardan itibaren, iktisadin makroekonomik yapisi yerine daha gok
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mikroekonomik analizlere yonelinmesi oyun teorisinin gelismesinde 6nemli rol oynar.
Gilintimiizde iktisat¢ilar, deneysel oyun teorilerinin katkilariyla makroekonomik analizleri,
mikroekonomik temeller tiizerine kurarak gerceklestirirler. Yalnizca mikroekonomik
gostergeler iizerinden ortaya konulan analizler ise ekonomik karar vericilerin bilgi
birikimleri, fayda fonksiyonu ve fiiretim fonksiyonu vb. baslangi¢ varsayimlarindan
yararlanilarak yapilir. Bahsedilen varsayimlar iizerinden olusturulan analizlerde, iktisadi
karar vericiler stirekli etkilesim i¢inde bulunmus ve dikkatli incelemeler sonucunda

davraniglar1 ifade etmeye ve sonuglara ulagsmaya ¢alismiglardir (Yavuzaslan, 2019: 431).

Oyun kavrami, deneyde yer alan oyuncularin sergiledikleri davramslar ve bu
davranislar sonucunda elde edecekleri fayda iizerinde ifade edilen kisitlar1 “stratejik
etkilesim” temelleri olarak tanimlanir. Gergeklestirilmis olan bir oyunda elde edilecek sonug
ve ortaya konan denge ise belirlenen oyun gruplarinda meydana gelen sonuglarin sistemli
bir bicimde ac¢iklanmasidir. Oyun teorisi, oyun igerisinde yer alan gruplarin sezgisel ¢6ziim
ve analitik diisiinebilme Onerilerinde bulunarak bu yaklasimlarin o6zelliklerini arastirir

(Y1lmaz, 2012).

Bireylerin  karar verme  siirecleri  incelenirken deneysel calismalarin
gerceklestirilebiliyor olmasinin en onemli faktorii olarak laboratuvar ¢aligsmalarinda oyun
teorilerinden faydalanilmasi olarak gosterilir. Cilinkii oyun teorileri, deneylere katilan
deneklerin seg¢imlerinde olusan farkliliklari rahatlikla tespit edebilmistir (Bossaerts ve Plott,
2008:137). Ozellikle oyun teorisine esitlik, adalet ve karsiliklik gibi sosyal tercihler dahil
edildiginde deneyde yer alan deneklerin davraniglarini ifade etmede olduk¢a basarili

olundugu ortaya konmustur (Yavuzaslan, 2019: 432).

Buradan yola ¢ikarak davranigsal iktisat modellerinde tercih edilen ve laboratuvar
deneylerinde 6ne ¢ikan oyunlarin, {iltimatom oyunu, diktatér oyunu ve kamu mali oyunu

oldugu ve bu oyunlardan faydalanilarak deneylerin olusturuldugu goriiliir (Yavuzaslan,
2018b: 228).

Deneysel iktisat, bir veya daha fazla arastirma konusu iizerine sorulan sorulara cevap
bulabilmek amaciyla denekler iizerinden alinan kararlari inceler ve bu inceleme, oyun
teorileri ile gergeklestirilir. Bireylerin sergiledikleri davranislara yonelik olusturulan
deneylerde deneklere uygulanan oyunlar tiirlerine bakildiginda; diktatdor, iiltimatom ve kamu

oyunlar1 olarak 6n plana ¢ikar (Bossaerts ve Plott, 2008: 135).
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Ultimatom oyunu, deneysel iktisat iizerine ¢alismalar gerceklestiren bilim insanlar
tarafindan iizerinde oldukca fazla durulan yalin bir pazarlik oyunudur. Oyun, belirli bir
miktar paranin birbirini tanimayan iki oyuncu tarafindan nasil dagitilacagi iizerine
kurgulanmistir. Birinci oyuncu, paranin ne sekilde paylasilacagini ikinci oyuncuya teklif
eder. Ikinci oyuncu bu teklife olumlu ya da olumsuz bir yamit verir. Eger ikinci oyuncu
teklife olumlu yanit verirse para birinci oyuncunun teklif ettigi oranda dagitilir. Fakat ikinci
oyuncu teklife olumlu bir yanit vermeyerek reddederse iki oyuncu da herhangi bir kazang

elde edemez (Yalgintag, 2015: 232).

Ultimatom oyunu 6rnegi olarak iki oyuncu arasinda paylasilacak olan 200 TL’ nin
birinci oyuncu tarafindan ikinci oyuncuya “Kendime 170 TL alip, sana 30 TL vereyim”
seklinde bir teklif sunmus oldugu varsayilsin; ikinci oyuncu sunulan teklifi kabul ederse, bu
miktar birinci ve ikinci oyuncu arasinda teklif dogrultusunda paylasilacaktir. Fakat bu teklif
ikinci oyuncu tarafindan kabul edilmez ise her iki oyuncu da bir kazang elde edemeyecektir

(Yalgintas, 2015: 232).

Ulkemizde oldukga sik uygulanan ve iiltimatom oyunu ise; diigiinlere davet edilen
misafirlerin ¢ekilen fotograflari oyunudur. Diiglin esnasinda misafirlerin birgok fotografi
cekilir. Cekilmis olan bu fotograflar, fotograf¢1 tarafindan belli bir miktar karsiliginda satisa
sunulur. Misafirler bu fotograflar1 ya satin alir ya da almazlar. Eger fotografcinin belirledigi
miktar karsiliginda fotografi satin alirlar; yani teklif kabul edilirse misafir fotografi,
fotografc1 da parayi elde etmis olur. Aksi bir sonug ortaya ¢ikarsa; yani teklif reddedilirse
iki taraf da herhangi bir seye sahip olamazlar (Yalcintag, 2015: 232).

Ultimatom oyununa benzeyen bir tasarim icerdigi gozlenen diktatdr oyununun farki,
teklife yamit verecek olan oyuncuya, teklif edilen miktar1 reddetme firsatinin
verilmemesidir. Yani; ikinci oyuncu teklif veren tarafindan elde edilecek miktar1 kabul
etmek zorundadir. Bu oyunun temelinde teklif veren tarafin, tutarin tamamini kendisinde
tutmasi beklenir. Fakat 6zellikle sosyal olgularin etkisiyle, kiiclik de olsa, teklife yanit veren

oyunculara para vermeye istekli olundugu gozlenir (Henry ve Boyd, 2005: 810).

Diktatdr oyunlar1 esnasinda 6zellikle kadin deneklerin erkek deneklere gore daha
bonkor davrandiklart gozlemlenmistir (Eckel ve Grossman, 1998: 733; Bolton ve Katok,
1995: 289). Elde edilen bulgular, hayir kurumlarina gerceklestirilen bagislar arasindaki
miktar farkliliklariyla birbirini tamamlar (Johnson ve Eller, 1998: 73). Bu bilgilerin yani
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sira, gozlemlenen bir diger farkli bulgu ise, kadinlarin karsi tarafa ilettikleri miktarin deney
olusturulmasi esnasinda meydana gelen degisimlere karst daha hassas olmasidir. Ornegin,
bazi kuruluslar tarafindan alici taraf olan deneklerin toplumsal cinsiyetinin biliniyor oldugu
bir set diktator oyunu olusturulmustur. Deney sonucunda, kadinlarin kars1 tarafin toplumsal
cinsiyetini bilmeden yaptiklar1 bagislarda 10 $ iizerinden ortalama 3.29 § karsi tarafa
gonderilmistir. Erkekler ise yine 10 § ortalama tizerinden 3,41 $ bagislarlar. Fakat alict
kurulusun erkek oldugu bilindigi bir bagista, aktarilan ortalama miktarin kadinlarda 3,81 $
iken, erkeklerde 3,50 $ oldugu goézlenmistir. Alict kurulusun kadin oldugunun bilindigi bir
bagista ise kadin denekler ilging bir sekilde bagislarinin ortalama miktarini oldukca
diistirerek 2,19 § seviyelerinde tutarlar. Ayni bilgi dogrultusunda erkek deneklerin

gonderdigi miktar ise artarak ortalama 3.71 $ olarak gergeklesmistir (Ones, 2019: 415).

Kisaca, diktator deneyleri genel olarak kadinlarin daha esit yaklasimlar sergileyerek
paylasimlar gergeklestirdigini; fakat erkeklerin daha cok kisisel kazang¢larini maksimum
seviyelere ¢ikarmaya yoneldigini ifade etmistir. Bununla birlikte kadinlarin, kars1 tarafin
toplumsal cinsiyeti ya da Kkiiltiirleri gibi bilgiler ile davraniglarimi belirledikleri

gdzlemlenmistir (Ones, 2019: 418).

Kamu mali oyunu, isbirligi derecelerinin analizlerinin yani sira hangi kurumsal
yapilarin ve faktorlerin isbirligini ilerlettigine ve devamlilik sagladigina dair incelemeler
gerceklestirir (Ledyard, 2003: 305). Oyunda oyunculara belli bir miktar para temin edilir.
Her bir oyuncu verilen paralarin tamamii ya da bir kismimi olusturulan ortak bir havuza
teslim eder. Oyuncu istemezse eger parasini gondermeyebilir. Boyle bir durum s6z konusu
oldugunda ise para kendisine kalacaktir. Ardindan havuzda toplanan miktar belli bir katsay1

ile carpildiktan sonra oyunculara esit bir seklide paylastirilir (Kamilgelebi, 2019: 109).

Kamu mali oyunlarinda deneklerden kiminin, elindeki paranin bir kismimi ya da
tamamini olusturulan havuza gonderdikleri kiminin de hi¢ para aktarmadiklar1 belirtilmistir
(Isaac vd.1, 1985: 57). Fakat oyun sirasinda oyuncularin higbirine katki miktarinin
sOylenmemesinden dolay1 bedavacilik sorunu da ortaya cikar. Bedavacilik sorununun
ortadan kalkip kalkmadig: ile ilgili yapilan calismalarda ilk oynanan oyun ile besinci
oynanan oyun arasinda énemli farklar olustugu; oyun stirekli oynanmaya baslandiginda ise

bedavacilik sorununun artarak devam ettigi gézlemlenmistir (Kamilgelebi, 2019: 110).
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Deneysel iktisatcilar, laboratuvarda uyguladiklari deneyler ile bireylerin geleneksel
iktisat modellerinde ifade edildigi gibi bencil olmayabilecegini; aksine fedakar
davraniglariyla birbirine pozitif katki saglayabileceklerini gostermislerdir. Davranissal
iktisadin  bireylerin davraniglarinin  altinda yatan etmenleri psikolojik boyutlariyla
incelemesinden dolayi, iktisadin mikro alanina giren konular iizerinde durdugu diisiincesi
hakimdir. Fakat Simon (1955), Modigliani ve Brumsberg (1954) ve Abeler ve Nosenzo
(2014) gibi bircok iktisat¢inin, psikolojide temel kaynak olarak yer alan yeni iktisat
yaklagimlarinda istihdam, para talebi ve harcanabilir gelir gibi makro iktisat alanina giren
calismalar gergeklestirdikleri goriilir (Yavuzaslan, 2018b: 222). Bu durumda ekonomik
krizlere yol acabilecek davranislarin tespit edilerek onlemler alinmasi agisindan deneysel

iktisadin en az davranigsal iktisat kadar 6nemli bir alan olabilecegi diisiiniilebilir.
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2. BOLUM
2. BELIRSIZLIK ve EKONOMIK KRiZLER

2.1. Belirsizlikler Icerisinde Ve Risk Atinda Karar Verebilme

Iktisat bilimi, tahmine dayali olan ve gelecege yon verme potansiyeliyle bireylerin
karar alma siirecinde biiylik 6neme sahiptir. Cilinkii gelecege yonelik yapilan tahminler ve
bu tahminlere dayali alinan kararlarin bireyler tarafinda bilindigi Ongoriisii altinda,
bugiinden sekillendigi varsayilir. Ancak gercek hayatta alinan bir¢ok kararin sonucu
belirsizdir ve bireyler bu belirsizlik altinda karar verirler. Pek ¢ok ekonomik sorun ise bu
belirsizligin ortaya ¢ikardigi bilinmezlik ¢ergevesinde ele alinir. Davranigsal ve deneysel
iktisadin iktisat bilimine yapmis oldugu en 6nemli katkilar da bu belirsizligin modellemesi
ve ongoriilebilmesi adina olmustur. Ilk béliimde ozet olarak sunulan belirsizligin ilk
modellemesi olarak anilan “beklenti kurami” bu boliimde daha detayli olarak verilmistir.
Boylece ekonomik krizlere neden olabilecek belirsizlik altinda, karar alma siireci ve

sonuclariin daha net anlasilabilmesi amacglanmistir.
2.1.1. Belirsizligin Tanim

Belirsizlik iizerine birgok tanim yapilmistir. Bu tanimlart inceleyerek belirsizlik
hakkinda bilgi sahibi olabilmek miimkiindiir. TDK belirsizligi; ‘hakkinda bilgi
edinilemeyen, belli olmayan’ seklinde tanimlamistir. Bu tanim, kimi iktisatgilara gore
yeterli gorlinlirken kimi iktisat¢ilara gore ise yetersiz goriilmiig; hatta belirsizligin bilgi
eksikligine tekabiil etmedigini ileri siirerek zaman iceresinde boyutunu dile getirip

farkliliginmi soyut sekilde ifade ettigini belirtmislerdir.

Belirsizlik, gelecege yonelik bir beklenti i¢inde olan, bu durumu riskten farkli olarak
hesaplayan, beklenmeyen sok ya da siirpriz seklinde nitelendirilen, eksik bilgi ya da eksik
bilgi Otesi durumda bilgisizlik olarak tanimlanan, farkli bir ani isaret eden ve bilgi

kopuklugunun yasandigi durum olarak tanimlanabilir.

Belirsizlik her iktisatgr agisindan farkli bir sekilde degerlendirilse de, hemfikir
olduklart noktalar bulunur. Bunlara 6rnek olarak, Alada (2000) yaptig1 caligmasinda dort
farkli yaklagimdan bahseder. Bahsedilen bu yaklasimlarin igerisinde ikisinin oSlgtilebilir

oldugu diger ikisinin ise Ol¢lilemeyen ihtimal ya da ihtimali bilgi anlamina geldigini ifade
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etmistir. Olgiilebilir yaklasimina gore belirsizlik, rasyonel bekleyis olarak dis diinyaya ait
bir bilginin kaynagina ulagsma yolu iken; beklenen fayda yaklasimina gore belirsizlik,
dlciilebilir olmasiin yaninda zihinsel bir siireg ile igsel bir bilgi ve bekleyistir. Olciilemeyen
zihinsel bir tasarim olarak tanimlanan belirsizlikte ise, olas1 bir bilginin olmadigi ve buna
Keynesyen belirsizlik adi verildigi ifade edilir. Olgiilebilir ve istatistiki olarak Frank
Knight’in tanimlamasiyla, ihtimal ya da tesadiif, olandan ziyade farkli olana yonelim
gosteren ve bu dogrultuda ortaya konmus olan belirsizlik, 6l¢iilemeyen bir diger belirsizlik

tanimini olusturur.

Keynesyen, belirsizligi olas1 bilgiden ayiran ve gercek belirsizlige vurgu yapan
kisidir. Onun i¢in asil énemli olan kesinligin olmadig1 bir yerde; yani gelecekte, bireyin
olasilikla rasyonel davranabilir olmasidir. Bireyin olasilik iliskisiyle birlikte ele aldig1 ve
olasilig1 destekleyen kanitin biiylikliigiine bakarak oOneri ile Oneriyi destekleyen oOnciil
arasindaki baglantiy1r kurup olusturulan bilgi setinin tamamlanma derecesine gore agirlik
olarak nitelendirir ve bu durum Keynesyen olasilik hesaplanmasinda asil dikkat edilen unsur
olarak tezahiir eder. Bununla birlikte ortaya yeni bir kanmit ¢iktigi zaman eski bilgiye
yanliglama yapiliyorsa agirhigin azaldigini goriiliir. Agirlik ve giiven durumu arasinda ikili
dogrusal bir iliski kuran Keynes, olasi bilginin yoklugu ya da hesaplama kabiliyetinin
zay1flig1 nedeniyle, olasilik iliskisinin olmayisini, glivenin olmayis1 olarak nitelendirir. Yani

belirsizlik durumu, ayn1 zamanda giivenin olmadigina isaret eder (Crocco, 2002: 12-13).

Belirsizlik ile ilgili dikkat g¢ekici ve faydali olabilecek ayrimi gozlemlemek de
onemlidir. Belirsizlik iki kisimda incelenebilir. Bunlardan ilki tesadiifi-sansa bagl
belirsizlik; yani bu ayrimin ilkinde objektif ve indirgenemez olanmi ifade eder; ikincisi ise
stibjektif ve indirgenebilir olan1 ifade eden ve kisisel bir bilgi eksikligini ortaya koyan
epistemik belirsizliktir. Bahsedilen sansa bagli belirsizlikte, rassal bir siirece isaret ederken
yani yazi-tura oyunundaki yazi mi gelecek yoksa tura mi gelecek seklinde olusan bir
belirsizligi ifade eder. Epistemik belirsizlik ise karmasik ve kaotik bir ortamda tahmin
giiclinlin ve tahminlerin simirli bir kesinlige sahip oldugunu ifade eder (Weber ve Johnson,

2009: 131).

Olgiilebilir ve &lgiilemeyen olarak degerlendirilirse, 6lgiilebilir olan riski,
Olciilemeyen olan ise belirsizligi ifade eder. Risk, istenmeyen tesadiifi durumlara karsilik
gelirken belirsizlik, istenen durumlar karsisinda kullanilir. Daha agik bir ifade ile ortada bir

risk vardir ve kazanip kazanamama durumunun yaninda belirsizlik de meydana gelir ve bu
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durum teorik olarak 'Kaybetme Riski' ile ifade edilir. Bu dogrultuda objektif olasilik risk
icin kullanilirken siibjektif olasilik ise belirsizlik i¢in kullanilir (Knight, 1921: 103-105).

Belirsizlik altinda karar verme durumlar1 sik karsilasilan durumlardir. Buna gore;
olas1 durumlarin olasiliklar1 bilinmez; ancak hareket bi¢imlerinin sonuglar1 kestirebilir ve
konu ile alakali olan kisim hakkinda bilgi mevcuttur. Belirsizlik altinda birey karar alma
slirecine girmis ise kisisel bilgileri, deneyimleri, bagli oldugu organizasyon politikalar1 etkin
rol oynar. Isin i¢inde risk unsuru varsa karar aliirken ¢ok sayida kosul s6z konusu olur. Her
alternatifin her kosul altinda elde edebilecegi sonuglar belirli bir olasilik g¢ercevesinde
olusur. Risk ortaminda alternatiflerin ne gibi sonuglar doguracagi onceden bilinemez. Risk
ortami1 mevcutken karar verme durumunda, doga kosullarna iliskin ihtimaller; objektif
thtimal ve stibjektif ihtimal olarak ikiye ayrilir. Objektif ihtimaller, gecmisteki bilgi ve
tecriibelere dayanilarak hesaplanir. Objektif ihtimallerin uygulanamadigi durumlarda

stibjektif ihtimaller kullanilir (Tekin, 1999: 29-30).
2.1.2. Belirsizlik Altinda Karar Alma: Beklenti Teorisi

Beklenen fayda teorisi, rasyonel kisinin tasviri olarak one siiriilmesinin ardindan
beklenti teorisinde bu tasvirin sinirh kisi modeli tanimiyla deneysel veriler kullanilarak ilk
kez 1979 yilinda, ardindan gelistirilmis versiyonu ile 1992 yilinda Kahneman ve Tversky
tarafindan ortaya konmustur. Burada karar alma teorisi yoniinii risk kavramindan g¢ok

belirsizligi incelemeye dogru ¢evirmistir (Hatipoglu, 2012: 46).

Rasyonel bir insanin risk altindayken bile karar verirken beklentilerini 6n planda
tutarak hareket ettigini ifade eden beklenen fayda teorisi, bireyin riskten kaginan oldugunu
ve bu yiizden son ¢iktiy1 kendine veri olarak kabul ettigini varsayar. Bu durum, faydanin
icbiikey oldugunu ortaya koyar. Ancak Onceki verilerden yola c¢ikarak sapmalari
diistintirsek, riskli bir kazan¢ elde etmektense kesin olarak saglanacak girdinin agirlikli
olarak se¢ildigi gozlemlenir. ‘Kesinlik etkisi’ olarak Allais’ in 6ne siirdiigli teoride yer alan
‘negatif ¢iktilar’ ya da ‘kayip’ olarak ifade edilen ¢iktilar, Kahneman ve Tversky’nin one
stirdiigii ‘Yansima Etkisi’nde bireylerin kesin olarak olusacak bir kayip yerine risk alarak

tercihlerini yapanlar oldugu goriilmistiir (Kahneman ve Tversky, 1979: 268).
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Tablo 2.1. Pozitif ve Negatif Beklentiler Arasindaki Tercihler

Pozitif Beklentiler Negatif Beklentiler
(4000,.80) < (3000) 4000,.80) > (-3000)

[20] [80] [92] [8]
(3000,.90) > (6000,.45) (-3000,.90) < (-6000,.45)
[86] [14] [8] [92]

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 268 (Alint1: Hatipoglu, 2012: 47).

Bilgi: [..] ile gosterilen sayilar, iistiinde gosterilen beklentilerin katilimcilar tarafindan % kag

oraninda tercih edildigini ifade eder.

“Yalitim etkisi” olarak adlandirilmis olan ve beklenti teorisinde de 6nemli yol
gosterici olarak goriilen test, kisilerin beklentiler icerisinde kendisine en yakin gordigi
beklentiyi degerlendirmek i¢in kendisine yakin gormedigi beklentiyi gdzden kagirmasi
olarak ifade edilir. Yapilan bu degerlendirme i¢in, deneklere iki asamali bir oyun
oynatilmak istenmistir. Bu oyunun ilk boliimiinde % 25 olasilikla ilerlemesi durumunda,
oyunun ikinci béliimii i¢in (4000,0.80) ve (3000) arasinda bir se¢im yapilmasini istemistir.
Bu asamadan sonra incelemenin birinci boliimiini 0.25x 0.80 olasilikla (4000,0.20) ve
(3000,0.25) arasinda bir tercih haline doniismiistiir. Daha 6ncesinde ise ayni tercihin tek
basina ortaya kondugu 6rnekte denekler, (4000,0.20) se¢enegine 6ncelik vermelerine karsin,
iki agamali oyunda ilk boliimii yok sayarak 3000 $’1 kesin elde edilecek kazang olarak
ongormiis ve 3000 $’1 se¢mislerdir. Burada garanti olarak goriilen kazancin etkisi devam
ederken, kisilerin olusan son duruma gore de degerlendirme yaptiklari1 dikkat ¢eker. Yapilan
bu ayrimlarla birlikte olusan boéliimler, teorinin temelini olusturur (Kahneman ve Tversky,

1979: 271-272).
2.1.3. Risk Altinda Karar Alma: Beklenen Fayda Teorisi Elestirileri

Zihinsel bir kararsizlik icerisinde incelendiginde risk kavrami iktisat bilimi sinirlar
dahilinde arastirma konusu olur. Bu nedenle gelecek adina yapmak istenilen planlarin i¢inde
bir de hata yapma olasilig1 hesaba katilir. Rasyonel bir insanin gelecegi admna aldigi

kararlarin sonuglar1 hakkinda kesin olarak bir bilgiye sahip oldugu varsayimi ve buna gore
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izledigi yol, ¢ciktinin beklenen faydasi ile ortaya konur (Hatipoglu, 2012: 39).

Risk altinda karar alma siirecinin basinda 0l¢iit olarak 'beklenen deger' goriilmiistiir.
Bu durumu da uygulama olarak yazi-tura oyunu ile ifade edersek, birbirine esit olasilikli bir
atista ya %50 tura ya da % 50 yazi gelecektir. Bu iki olasilikli durum St. Petersburg
Paradoksu ad1 altinda su sekilde ifade edilir: Peter’in n defa tura gelirse, Paul’e 2" $ 6deme
yapacagi teklifinde bulunmustur. Paul ise buna karsilik oyuna yiiksek bir miktardan
baslangi¢ yapmak yerine ciizi bir miktardan baslamaya razi olmustur. Bu durumdan ¢ikan

sonugcta ise elde edilecek toplam kazang, sonsuz olarak gosterilmistir.

S (1/2)". 20 (1)

Yani, yiliksek bir fiyatta 6deme yapmak yerine daha diisiikk fiyattan 6demeyi
gerceklestirmek, oyuna dahil olma kararini beklenen parasal degere gore degil, daha ¢ok
parasal ¢iktinin beklenen faydasina gore oldugunu ortaya koymustur (Rieger ve Wang,
2006: 668-669).

rou () pi= U (X, P e e JXi, Pi)=piu (X)) ... +paU (- Xn) (2)

Yukaridaki formiilde pi ve Xi ¢iktilarinin gelme olasiliklar1 gosterilirken, u(xi ) ise
ciktinin beklenen faydasini ifade eder. Kisilerin serveti arttikga marjinal fayda kurami
geregi faydanin azalarak artacagi goriilmiis ve bu sebeple faydanin egrisi i¢ biikey (konkav)
varsaymm altinda u"(x)<O ile sonsuz olmaktan ¢ikmustir (Tasdemir, 2007: 308). Bu
durumda, belirli bir miktar artis gosteren zenginligin bir siire sonra azaldigi goriilmistiir.
Bununla birlikte azalan marjinal fayda kurami beklenen fayda teorisinin temel varsayimlari

altinda kisilerin ‘Riskten Kaginma’ davraniglarini da ortaya koyar (Case vd., 2009: 381).

Bernoulli tarafindan ortaya atilan ve daha sonraki donemlerde Von Neuman ve
Morgenstein ile gelistirilen ‘Beklenen Fayda Teorisi’, olasi ¢iktiya gore ileri siiriilen
stibjektif degerler olarak ifade edilmistir. Bu teoriye gore herkes tarafindan kabul edilmis
olan temel bes miitearifesi(6nerme): Tamlik, gecislilik, siireklilik, bagimsizlik ve
monotonluktur (Tasdemir, 2007: 309-31). ifade edilen bu durumu 6rnek iizerinde agiklamak
gerekirse, iki farkli alternatifi olan wveri setinin ortaya kondugunu varsayalim. Bu

varsayimlarin ilkine;
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Beklenti 1: %50 olasilikla 150 $ kazang elde edilmesi, %50 olasilikla herhangi bir

kazanim elde edilememesi,
Beklenti 2: Her kosulda kesin olarak 75 $ kazang elde edilecek olmasi.

Beklenti 77 ‘g’ ile gosterilirse, q=(150,0.5:0,0.5)’tir. Beklenti 2’yi ise ‘r’ ile
gosterilmek istenirse de r= (75). Burada tamlik varsayimu, iki veri arasinda bir iliskinin var
oldugunu ifade eder. Buradan yola ¢ikarak g>r veya r>q iliskisi tercihi ortaya cikar.
Gegislilik varsayimina bakilacak olunursa, g>r ve r>q ise g>s (s: beklenti) iliskisi tercihi
vardir. Bu durum, bir diger taraftan en ¢ok tercih edilen varsayimdan en aza dogru bir
siralama yapilabilecegini ortaya koyar. Siireklilikte ise, en kotii ve en iyi beklentiler
arasindaki iligki seti igerisinde, arada olusan r {izerinde bir kayitsizlik meydana gelir. Bu
sefer olusacak tercihi p'° ile ifade edilirse ve olasilig1 da dahil edildiginde beklenti (g, p; S,
1-p). q olarak goriiliir ¢ikar. s’nin de tek basina bir beklenti oldugunu disiiniirsek, olusan
son beklenti ‘Bilesik Beklenti’ olarak ifade edilir. Bagimsizlik miitearifesinin iligkisinde
g>rise, (q, p; s,1-p) > (r,p,s,1-p)’dir. ifade edilen bu durumu bir érnek ile agiklanacak
olursa, q=(4000) 4000 $ kesin elde edilecek kazang ile r= (5000,0.80) %80 olasilikla 5000
$ arasinda bir tercih yapmasi q>r olur. Bu nedenle, iki beklenti arasinda ayni oranda bir
degisim s6z konusu olsa ve bu orana % denirse, q=(4000,0.25) ve r=(5000,0.20) oldugun da
g>t olacag goriiliir ve ayni sekilde g, r’ye tercih edilmis olur. En son olarak ise monotonluk
da yapilacak olan tercihler ve bu tercihlere gore beklentiler sonucunda bir tercihin diger
tercihe gore daha ilgi ¢ekici gelmesini ifade eder. Bir baska ifadeyle diger degiskenler sabit
kalmas1 kosulu altinda, stokastik process (stokastik siireg¢ler) olarak da ifade edilen
monotonluga gore p1> p2 ise (g, p1;r, 1-p1) beklentileri, (q,pz;r, 1-p2) beklentisine tercih
edilmis olur (Hatipoglu, 2012: 41).

Bahsedilen bu bes onermede ifade edilen beklentiler, teori geregi, elde bulunan
servetin iizerine eklenebilir. Kayiplar1 veya kazancglar1 degerlendirmeye almayan bu ekleri,
yalnizca toplumsallik agik bir sekilde ifade eder. X= (x,p) = (X1, Py, ........ ; Xn, Pn) ise, bir ‘w’
servet diizeyinde, beklenti su sekilde formiile edilir: (w+c.p)= (W+X1+ps,......... s w + Xn,
pn). Bu ifadelerden yola ¢ikarak bakildiginda nihai servet diizeyi anlayisinin yani sira risk
faktoriinden daha fazla kaginan kisinin digerinden daha fazla yangin sigortasi 6demeye razi
goriinmesi, teorinin daha anlagilir hale gelmesini saglar (Case vd., 2009: 372). Rasyonel bir
insan, nihai serveti lizerinden herhangi bir riske girmek istemez ve bundan kaginir. Bu

nedenle de fayda fonksiyonuna bakildiginda, igbiikey (konkav) oldugu goriiliir. Ayrica
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fayda fonksiyonunun igblikey olmasi, riskten kacinmaya neden olur. Bu yaklagimlar
tizerinden Arrow’un beklenen fayda kuramini incelemek i¢in Onerdigi riskten kaginma

Olciitli de su sekildedir:

u’(w), servet de faydanin birinci tiirevini ifade ederken u ”(w) ikinci dereceden tiirev
olarak gosterilir. Ardindan servet diizeyinin durumuna bagli olarak degisim gosteren ve
riskten kaginma davranigina gore gelistirilmis formiilde de riskin en az oldugu secenegin

kabul edildigi goriiliir (Tasdemir, 2007: 311-312).

Bu yaklagimlar ile birlikte beklenen fayda teorisi, degiskenlerde meydana gelen
bir¢ok sapma nedeniyle elestirilere maruz kalmis ve zaman igerisinde yasanan bu sapmalara
yonelik yeni teoriler ortaya konmustur. Fakat bu olusturulan yeni teoriler de kisilerin
yalnizca riskten kaginmak i¢in belirsizlikler igerisinde karar almasini agik bir ifadeyle giin
yliziine c¢ikaramamigtir. Bu teoriye iliskin en yogun elestiri, Allais ve Ellsberg
Paradokslarinda goriiliir. 1953 yilinda Allais, teorisinde bagimsizlik énermesinin ihlalini
ifade ederken 1961 yilinda Ellsberg de monotonluk ve tamlik dnermelerinin ihlalini tespit

etmistir (Hatipoglu, 2012: 42).

Iki farkli problemin bagimsiz &nermesindeki sapmay: ifade etmek igin Allais,

oncelikle ilk problem i¢in uygulamasinda oyuna dahil olanlara;
1. Kesin olarak 1 milyon $ kazang elde edecektir,

2. % 1 olasilikla herhangi bir kazang elde edemeyecegini, % 89 olasilikla 1 milyon $
ve % 10 olasilikla 5 milyon $ kazang saglanacagi ihtimalleri arasinda bir tercih yapilmasin

istiyor.
Ikinci problemde ise,

3. % 89 olasilikla herhangi bir kazan¢ saglanamayacagi, % 11 olasilikla da 1 milyon

$ kazang saglanacagini,

4. %90 olasilikla herhangi bir kazang saglanamayacagi, % 10 olasilikla da 5 milyon

$ kazang elde edilebilecegi ihtimalleri arasinda bir tercih yapilmasini istiyor.
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Bu iki problem arasindan, ilk problemde katilimcilarin tercihlerinde ¢ogunlukla
birinci segenegi tercih ettiklerini gézlemleyen Allais, ikinci problemde ise kesin olarak en
yiiksek kazanci getirecek liglincii segenek yerine olasilig1 daha az fakat getirisi daha yiiksek

olan dordiincii segenegi tercih ettiklerini gozlemlemistir (Thaler, 1994: 139).

Kahneman ve Tversky tarafindan 1979 yilinda, Allais ve Ellsberg’in olusturmus
oldugu bu problemi farkli bir yontemle denediklerinde de sonuclarin aynmi ¢iktigini

gozlemlemislerdir. Uyguladiklar ilk problem:

1. % 66 olasilikla 2400 $, % 33 olasilikla 2500 $ kazang elde edecekleri ve % 0.01

olasilikla herhangi bir kazan¢ saglayamayacaklari,
2. % 100 2400%°1lik kazang elde edecekleri
Ikinci problem:

3. % 67 olasilikla herhangi bir kazang elde edemezken % 33 olasilikla 2500 $ kazang

saglayabilecekleri,

4. % 66 olasilikla herhangi bir kazang elde edemezken % 34 olasilikla 2400 $ kazang

elde edebilecekleri ihtimalleri arasinda tercih yapilmasini istemislerdir.

Kahneman ve Tversky’nin uyguladigi ilk problemde katilimecilarin % 18’1 ilk
secenegi tercih ederken % 82’si ikinci segenegi tercih etmislerdir. Ikinci problemde ise
katilimcilarin % 83’1 tarafindan iclincii secenek tercih edilirken, % 17’si de 4’lincii

secenegi tercih etmislerdir.
Alinan sonuglara gore beklentiler su sekilde agiklanabilir:

u(2400%)>0.33u(2500%)+66u(2400$) veya 0.34u(2400$)>0.33u(2500%)’dir. Ancak
ikinci problemde ii¢iincii secenek yerine dordiincii secenegin secilmis olmasi ters esitsizlige
neden olur. Bu durum ayn1 zamanda, bagimsizlik ve tamlik 6nermelerinin disina ¢ikildigin
ve olasiliklar ile kesin sonug arasinda psikolojik bir se¢cim yapildiginda, deney grubundaki
bireylerin tercihini kesin elde edilecek kazangtan yana kullandiklarini gézlemlenmistir.
Ikinci problemde, iki tercih arasinda % 66 olasilikla 2400 $ daha anlasilir bir durum olsa da,
kesin elde edilecek kazang, ihtimal dahilinde elde edilecek kazangtan yani ikinci secenegin

dordiincii segenege doniisimii, ilk segenegin liglincii secenege gore doniisiimii acisindan
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farkl1 bir etki yaratir. Bu dogrultuda da ikinci problemde belirsiz bir tablonun ortaya ¢iktigi
ve beklenen fayda kuraminin varsayimlarindan saptigi gozlemlenmistir (Kahneman ve

Tversky, 1979: 265-266).

Olusan bu sapmalara ‘Kesinlik Etkisi’ ad1 da verilir ve bagimsizlik 6nermelerindeki
sapmalar ‘Ortak Oran Etkisi’ ile gosterilir. Katsayilarini ayni noktada olusturduklar
tercihlerde iligki baglar1 ayn1 kalir. Kisiler %50 olasilikla 2000 §$ ile %25 olasilikla 5000 $
arasinda kayitsiz kalmalar1 daha yiiksekken, %5 olasilikla 2000 § ile % 2.5 olasilikla 5000 $
arasinda % 5 olasilikla 2000 $’1 tercih etme oranlar1 daha yiiksektir. Bu durumun
thtimallerinde daha kiiciik oranlar uygulandiginda da benzer sonuglara varilmistir. % 0.9
olasilikla 6000 $ ile % 0.45 olasilikla 9000 § arasinda deneye katilanlardan % 66 oraninda
ilk tercihi kabul ederken % 0.002 olasilikla 4000 $ ile % 0.001 olasilikla 7000 § arasinda bu
sefer deneye katilanlarda % 73 oraninda ikinci tercihi kabul etmislerdir (Kahneman ve

Tversky, 1979: 267).

Alinan elestirilerle zamani birbiriyle tutarli bir bigimde, hatasiz diisiinme sanati
olarak da literatiirde yerini alan ‘“hiperbolik indirgemeyi” uygun varsayimlarla
gelistirmislerdir. Fakat beklenen fayda teorisinin varsayimlarinda deneysel olarak yine de
sapmalar meydana gelmistir. Yasanan bu gelismelerden sonra zamanlar arasinda toplumsal
ayrilabilirligi, donemsel fayda fonksiyonunu temel alarak beklenen fayda modelindeki
ilerlemelerle varsayimlar yapmislar ve bu varsayimlari tiiketim diizeylerine bagli olarak
donemsel fayday1 kendilerine arastirma konusu edinerek incelemislerdir. Bu yaklasima gore
higbir tiiketim kendinden 6nce gelen donemden etkilenmez ve benzer bi¢imde sonra gelen
doneme de herhangi bir etkisi olmas1 miimkiin degildir. Meydana getirilen bu varsayim,
iktisadin temel unsuru olarak kabul edilen ve tiiketimde ortaya ¢ikan alisgkanliklarin
olusumuna da etki etmez. Donemin 6nemli bilim insanlarindan olan Stanley Zin ve Larry
Epstein, olusturduklar1 dongilisel modeli, kisilerin gelecekte tiiketmek istedikleri mal ve
hizmetlerin kararin1 alirken olusan belirsizligi gidermek i¢in etkin ¢dziim araci olarak
gormiislerdir. Burada ismi gegcen dongiisel modelde tliketim aliskanliklarinin erken
¢Oziilmesi konusu, meydana gelecek tiiketim seviyesini simdiki donemden belirlemede
kolaylik saglayacagini; fakat bunun ge¢ belirlenmesi durumunda ise daha sonraki
donemlerde tiiketim diizeyinin 6grenilebilecegini ortaya koymustur. Oyle ki; bu tip bir
durumda da beklenen faydanin, zamani dikkate almayan yaklagimina gore daha gercekgi bir

yapida oldugu goriiliir. (Tasdemir, 2007: 97-1001).
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Meydana getirilen teorilerin, beklenen fayda teorisine katki saglayarak gelisimine
onemli etki sagladigi gozlemlense de, psikolojik acgiklamalardan uzak bir¢cok kismini
gormek miimkiindiir. Kisilerin hayal kirikliklarindan uzak durmak veya pismanlik
duygusunu minimum seviyelere indirebilmek igin ‘Pismanlik Teorisi’ ad1 altinda psikolojik
bir agiklama olusturulmus ve tercihlerin yonlendirilmesi amaglanmistir. Burada; eger elde
edilecek ¢ikt1 beklenilenin aksine daha olumlu bir sonug verirse bu kisilerde mutluluk
yaratirken daha olumsuz bir sonug ile karsilasildiginda pismanlik duygusunun dogacagi
aciklanmistir. Bu duruma, pismanlik fonksiyonuna dig biikey; yani ‘konveks’ adi verilir.
Ifade edilenin aksine, eger pismanlik yasandigi durumda; yani elde edilecek ¢ikti,
beklenenin aksine daha olumsuz bir sonug verirse bu kisilerde pismanlik fonksiyonu konkav
olacaktir. Objektif ihtimallerin siibjektif agirlikli bir bigimde formiile edildigi ‘Karar
Agirlikli Teoriler’, ihtimali oldukg¢a diisiik olan ugak kazalarinda hayatlarini kaybetme
durumunun, kanser hastasi olarak ya da kalp krizinden hayatlarin1 kaybetmeye gore daha
ciddiye alinmasmi acgiklar. Aym sekilde ‘Karar Agirlikli Teoriler’ bashgi igerisinde
incelenen bir bagka teori ise ‘Sira Bagimli Beklenen Fayda’da olusan ¢ikt1 ile hesaba katilan
ihtimallerin bagka beklentilere gore en kotiiden en iyiye dogru siralanabilmesini agiklar

(Wilkinson, 2008: 93-96).
2.1.4. Beklenti Teorisinin Yapisi

Karar alma siirecinde beklenti teorisi iki agamaya ayrilir. Ayrilan bu asamalarin ilki
degerlendirme asamasi, digeri ise diizenleme asamasi olarak siniflandirilir. Burada ilk
olarak diizenleme asamasini ele almak gerekir. Diizenleme asamasinda oncelikle alt1 temel
unsur goriiliir. Bunlar; kodlama, birlestirme, ayirma, iptal, basitlestirme ve {istlinliik olarak
adlandirilir. Kodlama, referans noktasinin ndtr olmasindan kaynakli, yapilan tekliflerin
kayiplar1 ve kazanglar1 belirlemesini ortaya koyar. Referans noktasi, genel itibari ile parasal
ciktilarda olusan mevcut aktif durumu ifade eder. Birlesme, elde edilmis ve bunun
sonucunda teklifte bulunulmus ¢iktilarin(300, 0.35; 2 300, 0.35) gibi iki olasilik (300, 0.5)
olarak diisiiniilmesidir. Ayirma, ortaya konulmus ¢iktilar arasindan risksiz olan ile riskli
olanlar arasinda bir ayristirma yapilmasini ifade ederken iptal etme daha 6nceden bilinen
oranlarin yok sayilmasini aciklar. Iptal etmenin etkisi ile 6rnegin; (300, 0.60; 200, 0.60; -60,
0.30) ve (300, 0.30; 250, 0.60; -200, 0.30), (200, 0.50; -50; 30) ve (250, 0.50; -100, 0.30)
olarak tanimlanir. Bunlarin yani sira, basitlestirme yapilarak (202, 0.59), 200 gibi bir

degerlendirmenin aciklamasi yapilirken iistiinliik kavraminda iki ayr1 ¢iktinin arasindan bir
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tanesinin digerine gore daha {istiin oldugu ifade edilir. Birbirleriyle baglant1 olusturularak
hareket etmesi saglanan ve bunun neticesinde 6rnegin, (600, 0.30; 202, 0.59) ve (600, 0.20;
109, 0.61) arasinda olusacak ilk beklenti (600, 0.30) olur (Kahneman ve Tversky,1979: 273-
275). Bu da istiinliigiin birinci olasilikta oldugunu gosterir. Diger taraftan, diizenleme
asamasinin ardindan gelen degerlendirme asamasi, olusturulan yollarla belirlenmis ve bu
belirlemelerin sonucunda da herhangi bir anlam belirsizligi igermeyen, iki ¢ikt1 arasindan en
cok hangisi getiri sagliyorsa onun tercih edilecegini Davranigsal iktisat gercekte olanla
degil, ne olmasi1 gerektigi konusundaki goriislerle ilgilenir. Bunu ahlak ve deger yargilarina
dayanarak kavram ve disiplinlerle yani normatif bakis agisiyla, betimleyici olan1 birbirinden
ayirarak gergeklestirir (Heukelom, 2006: 14-15). Dolayisiyla objektif diisiince ile siibjektif
diistinceyi de birbirinden temel olarak ayiran Kahneman ve Tversky, ¢alismalarmi kendi
goriislerini benimseyen kisilerle slirdiirmiistiir. Bu anlayis da kendini dogrudan beklenti
teorisinde gostermistir. Daha dnceden tecriibe edilmis olan fayday: kullanarak siibjektif algi

meydana getirilmistir.

V"’ ile gosterilmis olan diizenlenmis beklentilerin degerlerine bakildiginda; ‘v’ ve x’
ile ifade edilen ¢iktilarin siibjektif degeri (v/x) ile gosterilirken w’de w(p) de karar agirhigt
anlamina gelir ve beklentilerin genel olasiligini ifade eder. Bu dogrultuda beklenti teorisini

formiile etmek istersek;

> w(pi) v (xi—r)

Burada wp ile gosterilen lineer olmayan fonksiyonu ifade ederken v(xi -r), r ile
gosterilen referans noktasi ise ¢iktinin hangi konumda olmasi gerektigine dayanan siibjektif
degeri tanimlar. Bunlarin yanmi sira referans noktasi olarak ortaya konan azalan marjinal
duyarlilik, yansima etkisini meydana getirir. Bu sekilde elde edilecek kazanglar konkav,

kayiplar ise konveks olan bir fayda egrisi olusturur (Camerer, 2004: 148).

Bu teoride fayda egrisinin yalnizca konkav olmadigini ifade eden ve buna en biiyiik
dayanak olarak kesin sonuglar veren kazanglardansa kisilerin biitiin degisimlere duyarli
olduklar1 gosterilir. Buna Ornek olarak ise kisilerin degerlendirmeleri, elde edecekleri
kazanglarda olusacak degisimler gosterilir. Ornegin kaynagi olarak da toplumun hareket
yonii ne tarafa ise psikolojik olarak oraya hareket edilmesi ve buna duyarli olunmasi
gosterilir. Bir bagka ornek ise ses seviyelerindeki yiikselisler, 1s1 siddetindeki degisimler vb.

durumlara kars1 daha 6nce deneyimlenen veya o an yasanan durumlar veri olarak alinarak
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ortama uyum saglayabilme kabiliyeti gosterilebilir. Verilen bu 6rnekler ayni zamanda
referans noktasin1 gozler Oniine serer ve bu dogrultuda ampirik yontemle goézlemlenen
sonuglar daha aydinlatic1 sonuglar verir. Uygulanan bir deneyde, deneye katilan kisilerin
ellerinde bulunan paraya ilaveten 1000 $ daha verilmistir. Daha sonrasinda ise 500 $ kesin
elde edilecek kazang ile %50 olasilikla 1000 $ kazang ya da % 50 olasilikla hi¢ kazang elde
edilemeyecegi arasinda bir tercih yapilmasi istenmistir. Burada, deneye katilan kisilerin %
87’sinin kazanci tercih ettikleri gézlemlenmistir. Ayn1 sekilde uygulanan bir diger deneyde
ise bu kez ellerinde bulunan paranin iizerine 2000 $ daha ilave edilerek % 50 olasilikla 1000
$ kazanci m1 yoksa 500 $ kayb1 mi tercih edecekleri sorulmus ve bu kez % 60 oraninda bir
cogunlukla % 50 olasilikla 1000 $ tercih edilmistir. Yapilan deneyin sonucunda goriiliiyor
ki iki deneyde de ilk tercihler ve ikinci tercihler benzer sonucu vermislerdir. Bu, birbirine
benzemeyen tercihlerin bir ikramiye olarak tanimlanan ve en bastan verilen tutarin hesaba
dahil edilmemesidir. Bu da kisilerin sadece meydana gelen degisimleri hesaba kattigini
gostermistir. Elde edilen sonug ile riskten kaginma davranisi sergileyen kisiler, kayiptan
kacinan kisiler varsayimi adi altinda, ampirik verilerle desteklenerek kisilerin acidan daha
yogun bir sekilde etkilendigi tespitinde bulunmuslardir. Acidan etkilenme kavrami Adam
Smith’e kadar uzanir. Olusmus olan bu savi, Kahneman ve Tversky, yasanan kayiplarin esit
oranda elde edilen kazanglara gore ¢cok daha etkili oldugunu ifade etmistir. Bu duruma gore
de, kayip bolgesinde, olusan fayda egrisi daha dik bir konuma gelmistir (Hatipoglu, 2012:
49).

Deger

Kayip Kazang

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 279

Sekil 2.1. Hipotetik Deger Fonksiyonu
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Lineer olmayan yapisi ile olasilikli dagilimin, beklenen fayda teorisinden ayri
tutularak varsayimlar igerisinde temel mihenk tasi haline gelmesi saglanmistir. Teorinin
olusan bu versiyonunda, gelisim saglanmamis olan olasilik dagilimi kismi, 0 ve 1’e
yakinlastik¢a karar verme agirligi net bir sonugtan uzaklasarak kisilerin asir1 ilgi duyma ya

da 6nemsememe gibi tutumlarini ¢ok basit bir iligki ile géstermistir.
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Objektif Olasilik (p)
Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 283

Sekil 2.2. Agirliklandirma Fonksiyonu

Yapilan tanimlamalar ve incelemelerden sonra Ozetle, beklenti teorisinin en temel
ozelligi olan risk, yerini kayiptan kagman ve sinirli rasyonelligin azalan duyarliligina
birakmustir. Kisiler, meydana gelen ciktilar1 kazang ya da kayip olarak ifade ederken kayip
i¢in riskli olan, kazang icinse kesin olan tarafi tercih ettikleri gdzlemlenmistir. Thtimallerde
alman kararlarin agirligim da dikkate alarak olasi ¢iktiyr olusturmustur. Boylelikle risk
altinda olusan ¢iktilar1 degerlendirirken belirsiz olan kismin ‘ileri Beklenti Teorisi’ olarak

kiimiilatif dagilimla teorinin ikinci versiyonunda yer almasi saglanmustir.
2.1.5. Tleri Beklenti Teorisi: Belirsizligin Kiimiilatif Etkisi

Oneriler ve elestirilerden yola ¢ikan Kahneman ve Tversky 1992 yilinda beklenen
fayda teorisini yeniden ele alarak bu sefer de teoriye bakis agilarini riskli olan ihtimallerden
belirsiz olan ihtimale dogru degistirmislerdir. Belirsiz ihtimaller, birikimli yani kiimiilatif
fonksiyonu teoriye eklemislerdir. Burada temel bulgu olarak referans noktasi ve olusturulan

bu referans noktasini kazanclara ve kayiplara gore nitelendirip ciktilar olusturmuslardir.

46



Yeni olusturulan teoride kiimiilatif dagilimlar ayr1 ayr1 tanimlanmig, yeni yapi

olusturulmustur (Hatipoglu, 2012: 50).

Tanim incelendiginde kiimiilatif dagilimin, [0,1] aralifinda deger alan olasiliklar ile
normal dagilima uyan ve toplami 1 olacak bicimde tarayarak, kiimiilatif araliklarin
genislemesine neden olan dagilimlar oldugu goriiliir. Bir baska teori olan beklenti teorisi ise
kazang elde etmek i¢in beklentinin ifade edilen ¢iktiya esit ya da daha yiiksek olmasi,
kayiplar icinse beklentinin ifade edilen ¢iktiya esit ya da daha yiiksek olmasi gerektigi
anlamina gelir (Hatipoglu, 2012: 47).

Kiimiilatif beklenti teorisinde gelisim gdstermis ve ilerletilmis, ‘Lineer Olmayan
Olasilik Fonksiyonuna gore 3’lin altinda kalan tahminler igin, kisilerin olasiliklar
onemsedigi ve agirlikli olarak {istlinde durdugunu fakat Oliim nedenleri ile ilgili
aragtirmalarda oldugu gibi oldukga yliksek olasilikli ¢iktilara daha az 6nem verdikleri ortaya
konmustur. Var olan teorinin olusturulmus olan ilk asamasindan farkli olarak, azalan
marjinal faydanin olasiligi 0’a ve 1’e yakinlastikga farklilagtigi ortaya konmustur. Bu
yaklasima gore olasiliklardaki 0.1°lik degisim, eger 0’dan 0.1’¢ ve 0.9°dan 1’e olan
degisiklige neden oluyorsa, bu noktada agirlikli olarak 0.6’dan 0.7°ye olan 0.1 birimlik
degisimden oldukca fazladir. Azalis gosteren hassasiyet neticesinde, ¢ikt1 0’a yakinlastik¢a

konkav, 1°e yaklastik¢a da konveks bir bi¢im olusturur (Kahneman ve Tversky, 1992: 303).

Belirsizlik altinda verilen kararlarin tetiklemesiyle olusan ya da daha fazla
derinlesmesine sebebiyet veren ekonomik krizlerden biri olan finansal krizler bu boliimde
incelenerek, tcilincli boliimde Biiylik Buhran ve 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nin

davranigsal ve deneysel iktisat agisindan ele alinmas1 amaglanmustir.
2.2. Finansal Krizler

Kriz; ekonomik ilerleyis doneminde olusan ve dogrusal olmayan gelismeler ve
kirilmalar sonucunda ortaya ¢ikan durum olarak ifade edilir (Mishkin, 1999: 710). Finansal
kriz ise Oncelikle makroekonomik ardindan da mikroekonomik kiymetlerde (hisse senedi,
tahvil, bono vs.) yetersizlik ve kriz 6ncesinde uygulanan iktisadi politikalarin yanlighigi,
uygulanan doviz kurunun meydana getirdigi sorunlar ile siyasi belirsizlikler ve giicsiiz
finansal diizenin ¢ok kisa silirede piyasayi etkileyebilmesi sorunsallar1 ile ortaya cikar.
Finansal krizlerin meydana gelmesinde dnemli faktorler vardir. Baglica faktorler (Mishkin,

1996: 3):
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1.Finans sektoriindeki dengelerin bozulmasi
2.Faizlerin yiikselis seyri i¢ine girmesi
3.Ekonomik belirsizliklerin giin yiiziine ¢ikmasi

4.Taginir degerlerdeki (Menkul Kiymet) fiyat degisikliklerinden (ani artis ve

azaliglar) kaynaklanan finans dis1 bilangolarin kétiilesmesi.

Ekonominin makro degerlerinde sorunlar yasanmadan finansal krizlerin ortaya
cikmast s6z konusu degildir. Genisletici maliye ve para politikalarinin uygulanmasi,
insanlart kredi kullanimina 6zendirerek hisse senedi ya da gayrimenkul alimlarinin oniinii
acip onlarin piyasalarin saptirict alanlara yonlendirilmesine neden olur. Karsi karsiya
kalinan bu donemler, reel ekonomi ile uzaktan ilgisi olmayan durumlarin ortaya ¢ikmasina
neden olarak finansal krizlerin 6niinii agar. Diger yandan ise enflasyonun yiiksek oldugu bir
ortamda, enflasyonu diisiirmek adina uygulamaya konan daraltici ekonomik politikalar,
ekonomik isleyisin agirlasmasina neden olacagindan dolay isletmelerin borg yiikiinii daha
da arttirir ve finansal yapinin bozulmasina neden olur. Bozulan finansal yap1 ve reel kesimin
birbirini dogrudan etkilemesi, piyasanin kriz ortamina siiriiklenmesinde bagrol oynar
(Yavuz, 2003: 48). Diinya ekonomileri incelendiginde gelismis iilkeler basta olmak iizere
faiz oranlarinda diisme egilimi goriiliirken gelismekte olan {ilkelerde aksi bir yonelim s6z
konusu olur ve faiz oranlarinda yiikselis trendi gozlemlenir. Bunun sebebi olarak ise
gelismekte olan {iilkelerin sermaye ¢ekme arzusu gosterilir. Ciinkii tam tersi bir durumun
ortaya ¢ikmasi, sermayenin gelismis iilkelere kaymasina neden olacagi bilinen bir gergek
olarak literatiirde yer bulur. Finansal sistemi zorlu bir siirece iten bir diger sorun ise
uluslararas1 ticaretin bir sonucu olarak bir iilkede {iiretilen mal veya hizmetin piyasa
degerinde diisiis meydana geldigi durumlarda séz konusu olur. Uretici iilke ve firmanin
kapasite kullanimi ve iiretimi diiserse ve bir de iizerinde bor¢ yiikii varsa, daha koti
noktalara siirtiklenerek borcunu 6deyemez hale gelecektir. Boyle bir sorun da bankacilik
sektoriinii likidite sorunuyla karsi karsiya birakarak ileriki asamada bor¢ yikii artan
firmalarin ¢okluguyla birlikte finansal sistemin bozulmasina neden olacaktir (Akerlof ve

Romer,1993: 1).

Finansal krizlerin tiim sektorleri dogrudan etkileyerek birbiriyle baglantili bir sekilde
yayillim godstermesi Sekil 2.3°de daha ayrintili olarak gosterilmistir. Ornekle agiklamak
gerekirse, faiz oranlarindaki artis ile belirsizliklerin birbirini takip etmesi, bilangolarin

bozulmasina ve borsanin diislis seyrine girmesine neden olur. Bu durum da finansal
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aksakliklara ve istikrarsizliga yol agar. Bu istikrarsizlik da reel sektordeki firmalarin nakit
akim hizlarim azaltir ve bankalarin kredi oranlarinda ani artiglar goriilmesine neden olur.
Banka sektorii agisindan da bu durum bilangolarinda olumsuz yonde seyir izlenmesine ve
ahlaki risk ile ters se¢im sorunlariyla karsi karsiya kalinmasina yol acar. Ahlaki risk ve ters
se¢im sorunlarinin sebeplerinin basinda, yasalarin belirledigi kanun ve diizenlemelerin
yeteri kadar aktif gorev almadig: siireglerde banka yoneticilerinin risk tasiyan projelere
kredi vererek kaynak saglamasi ve bu durumdan da kisisel ¢ikar gozetmesi suretiyle
yatirimin yapilmasina miisaade etmesi gelir (Akerlof ve Romer, 1993: 1). Kredi
kullanimlarinda kefil rolii istlenen ve rehin adi verilen hisse senetlerinin, finansal
istikrarsizli§in bas gosterdigi donemlerde yeterli akisi krediler {izerinde saglayamamasi var
olan finansal sorunlar1 daha da arttirir. Ayrica, sonu¢ alimamayan politikalarin
uygulanmasina devam edilmesi ve firmalarin konkordato olasiliklarinin artmasi, belirsizligi
daha da yukari ¢ikarip finansal istikrarsizligin daha da ¢ogalmasina neden olmustur. Tiim bu
istikrarsizlifa sebep olan nedenler biitiin sektorii etkisi altina alarak finansal krizin

olusmasina neden olabilir (Mishkin, 1991: 9).
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FAIZ ORANLARINDA BANKALARIN BORSANIN BELIRSIZLIKTE

ARTIS BILANCOLARININ DUSUSU ARTIS
BOZULMASI
[ TERS SECIM VE AHLAKI RiSK SORUNLARI OLUMSUZ SEYIR iZLER ]
[ DOViZ KURU ]
TERS SECIM VE AHLAKI RiSK SORUNLARI OLUMSUZ SEYIR iZLER VE BU
DOGRULTUDA EKONOMIK FAALIYETLERDE DARALMA MEYDANA GELIR

\ 4
[ BANKACILIK SEKTORUNDE KRiZ ]

l

TERS SECIM VE AHLAKI RISK SORUNLARI OLUMSUZ SEYIR IZLER VE BU
DOGRULTUDA EKONOMIK FAALIYETLERDE DARALMA MEYDANA GELIR

Kaynak: Mishkin, 1991: 10.

Sekil 2.3. Finansal Krizlerin Yayilmasi

Gelisen finans sektorii ile iizerinde ¢alisilan ekipmanlar ve sermayenin uluslararasi
serbest dolagiminin artmasi1 da olusabilecek finansal krizi tiim diinyayr etkisi altina
alabilecek noktaya getirebilmistir. Globallesen diinya ve aktif finansal diizen ne kadar
biiylik olursa olsun; aksayan finansal yap1 biiyiik bir krizle kars1 karsiya kalinmasina yol
acabilir. Olusan bu ortam igerisinde de iilkeler arasinda servet dagilimi el degistirebilir.
Diger bir ifadeyle; iflas noktasinda olan bazi sirketler iilke disindan sermaye sahibi bagka
sirketlere devredilebilir. Bu durumda ekonomi igerisinde “domino etkisi” adi verilen bir
siire¢ olusur ve bir iilkede meydana gelen krizin kiiresel sistemin etkisiyle diger iilkelere

taginmasina yol agar (Goldstein ve Tunner, 1999: 11).
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2.3. Finansal Kriz Cesitleri

Finansal krizler genis ¢ercevede bircok calismada; dis borca dayali krizler, dovize
bagh krizler ve likidite krizleri olarak tanimlanmistir. Calismanin bu boéliimiinde finansal
krizleri, para krizleri, bankacilik krizleri ve sistematik krizler olarak ii¢ baslik altinda
degerlendirecegiz. Ardindan ise finansal krizler meydana gelmeden once Onlenmesine

yardimci olabilecek gostergelerden bahsedecek ve kriz modellerini inceleyecegiz.
2.3.1. Para Krizleri

Ulkelerin yerli parayr koruma altina almak adma hamle yaparak spekiilatif
davranislar sergilemesi sonucunda devaliiasyonun olmasi ya da iilkelerdeki kural koyucular
tarafindan faiz oranlarinin artmasi ihtimali goze alinarak yerli paray1r miidafaa etme amagh

caba harcanmasi, para krizlerini ortaya ¢ikarir (IMF, 1998: 74).
2.3.1.1. Bretton Woods Sistemi

Ulkelerin paralarimin ne kadar degere sahip oldugu Bretton Woods sistemi dncesinde
belirli bir agirlikta altin cinsinden tarif edildigi sistem kullanilarak; yani “altin standardi” ile
belirleniyordu. Altin ticareti serbestti ve iilkeler aralarinda altinin ithalati ve ihracati
rahatlikla gerceklestirebiliyorlardi. Ayrica bu altinlar1 kendilerinin belirlemis oldugu
fiyattan satin almakla ve satilmak istenen altinlari da satmakla miikelleflerdi. Doviz
rezervlerini koruma altina almak amaciyla iilkeler birinci diinya savasiyla beraber altin
satiglarin1 durdurdular. Bu sebeple de isleyen sistemde aksakliklar olusmaya basladi.
Yasanan *1929 Biiyiik Buhran’’ ile birlikte de sistem yiiriitiilemez hale geldi (Yavuz, 2003:
55). Ulkeler arasinda mali sorunlarin ¢dziimii ve serbest ticaret yollar iiretebilmek amaciyla
Ikinci Diinya Savasi sonras1 konferans karari alinmisti. Bunun {izerine 1944’iin Temmuz
ayinda ABD’nin New Hampshire bolgesinde yer alan Bretton Woods kasabasinda yeni bir
enternasyonal para birimi meydana getirmek amaciyla bir araya gelindi. Gergeklesen
toplantiyla birlikte Uluslararas1 Imar ve Kalkinma Bankas1 ve IMF de kuruldu. Konferansin
sonucunda olusturulan anlagsmanin altina imza atan her iilke, yerel parasini belli bir deger
esitligi (parite) karsiliginda ABD dolarina baglamisti. Yapilan anlagmaya gore 1 ons altin 35
ABD dolar olarak altina angaje (baglanmak) olmustur. Diger iilkelerin merkez bankalari
tarafindan sunulacak olan dolarlarin tahsilinde ABD Merkez Bankasi da anlagsma saglanan
pariteden altin satma konusunda taahhiit vermistir. Anlagmanin saglandig: sisteme gore her

tilkenin parasinin maksimum %1°lik dalgalanma ile yukari veya asagi yonlii hareket
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etmesine miisaade edilmistir. Fakat IMF’nin verece8i onay karsilifinda, eger iilkelerin
O6deme bilangosunda dengesizlik olugsmus ise yerli paralarin1 dolara gore asagi veya yukari
yonli %10 devaliie etme hakki vardi. Bu agidan Bretton Woods sistemi ABD’ye ve ABD
dolarina bir¢ok sorumluluk vermistir (Seyidoglu, 1997: 9). Diger lilke paralarinin baglandigi
dolar, “’bir deger standardi’’ olarak yeni bir goérev tstlenmistir. Uluslararasi piyasada
yapilan biitiin iglemler dolara endeksli Sl¢lim gergeklestiriyordu. Baska bir taraftan ise
tilkelerin merkez bankalar1 doviz kurlarini sabit tutabilmek adina piyasadan dolar alim-
satimlar1 yaparak miidahalede bulunuyorlardi. Bunlarin yani sira ulusal merkez bankalar
rezerv paralara dolar lizerinden sahip oluyorlardi. Dolar bu sayede ‘’rezerv para’’ konumuna
gelmisti. Fakat ABD’nin dis bor¢ agigmin artmasi 1950’11 yillarin sonlarina gelindiginde
dolara olan giiveni azaltmaya baslamistir. ABD ihracatla kapatamadig:r dis borcunu altin
satarak gidermeye calisti. Bu durum piyasanin yasanan gelismelere tepkisiz kalmayarak
spekiilatorler araciligiyla altina yonelmesine neden oldu. Bu davranis dis borcun azalmasi
bir yana, vaziyeti daha da i¢inden ¢ikilmaz bir hale stiriikledi. Tablo boyle olunca 1960
yilinin Ocak aymda “Londra Altin Fonu”nun kurulmasi karari alindi. Olusturulan fon,
yapilacak altin satislar1 karsisinda spekiilatif talebe yeterli cevabi verebilmek amaciyla
gorevlendirildi. Boylelikle 1 ons altinin karsisinda 35 dolar paritesinin sabit tutulmasi
amaclanmisti. Gergeklestirilen tiim sartlar, dolarin altina konvertibilite seklinde faaliyetini
stirdiirmesini giiclestirmisti. Ekonominin siirdiiriilemez noktaya gelmesi, 18 Kasim 1967°de
Ingiltere’nin ulusal para birimi olan poundun dolar karsisindaki degerinin diismesine neden
oldu. Buna gore 1 Pound 4,03 dolardan 2,80 dolara ¢ekildi. Gegen siireg igerisinde Fransa,
1969 yilinda ulusal para birimi olan Fransiz Frangini1 %11 oraninda devaliie etti. Almanya
ise 1971 yilinda sabit kur sisteminden cikarak esnek doviz kuruna gecti. Yasanan
gelismelerin ardindan ABD, ayn1 yil igerisinde yabanci merkez bankalarina karsi dolarin
altina olan konvertibilitesini bir siireligine durdurma karar1 aldi. Sistemsel olarak, dolari
devaliie edemeyen ABD’nin dis bor¢ agig1 artarak devam etti. Piyasalar bu sikintili siirece
daha fazla dayanamadi ve 18 Nisan 1971’de imzalanan Smithsonpon anlagmasiyla parite 1
ons altin 38 dolara ¢ikarildi ve ABD dolar1 diger biiyiik iilkelerin degerli paralarina kars1
yaklasik %9 devaliie edildi. Bununla birlikte Bretton Woods sistemi igerisinde yer alan
ilkelerin paralarinda, parite dalgalanma orani asagi1 ve yukar1 yonlii %2,25 olarak belirlendi.
Fakat uygulamaya konan tiim yeni yapilanmalar dolardan uzaklasilmasina engel olamadi.
1973 yilina gelindiginde dolar yeniden devaliie edilerek 1 ons altin karsisinda 42,2 dolara
cikarildi. Gergeklesen artiglar karsisinda spekiilasyonlar da devam etmistir. 16 Mart 1973

yilinda sistem igerisinde yer alan tiim iilkeler yerli paralarini sabit kur {izerinden birbirine
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baglayarak dolar karsisinda serbest kur uygulamaya basladilar. Boylelikle Bretton Woods

sistemi resmi olarak ortadan kaldirilmistir. (Yavuz, 2003: 56).

Gecmisten gilinlimiize kadar gecen siiregte, devletler birgcok kur sistemi
uygulamislardir. Her devlet kendi konjonktiirii i¢erisinde en uygun kur rejimini segebilir.

Gergeklestirilen doviz kur sistemi Sekil 2.4’de boliimlendirilmis olarak gosterilmistir.

[ PARA KURULU ]

[ TAM SABIT KUR ]<
[ORTAK KURUL ]

[ SABIT KUR ] [ SABIT SABITLEME ]
A
\\ [ SURUKLENEN CAPA ]
[ YARI SABIT KUR ] T
PARALEL [ ESNEK SABITLEME ]

BANT KUR \ l
REJIiMI [ ESNEK KUR ]
l l

MUDAHALELI MUDAHALESIZ GENISLEYEN
KUR KUR BANT

Kaynak: Egilmez ve Kumcu, 2001: 272.

Sekil 2.4. Kur Rejim Cesitleri

Ulkelerin kur segimi ii¢ farkli grupta incelenebilir. Birincisi; ekonomisi giiglii
iilkelerin uyguladig1 kur politikalaridir. Burada ekonomik giicii yiiksek {ilkeler, serbest
piyasa ekonomisinin etkisiyle esnek kur rejimini tercih ederler. Ikincisi; toplam Gayri Safi
Milli Hasilast (GSMH) dis ticaretinde ciddi yere sahip olan tilkelerin dis soklardan
korunmak maksadiyla sabit kur rejimi yerine esnek kur rejimini kullandiklar1 sistemdir.
Ugiinciisii ise; enflasyon oram yiiksek seyreden iilkelerin sabit kur rejiminin

aksakliklarindan kaginmak adina esnek kur sistemini kullanmayi uygun gordiikleri
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sistemdir. Dais ticaretini tek bir lilkeye bagh siirdiiren gelismemis ya da az gelismis kiigiik
tilkeler de yerel paralarin1 ¢ogunlukla ticaret yaptigi gelismis iilkenin parasina sabitlemeyi

tercih ederler (Yavuz, 2003: 57).
2.3.1.2. Para Krizlerinin Isleyisi

Politikalarda yasanan sorunlar ya da finansal yapidaki bozulmalardan kaynaklanan
ekonomik problemler nedeniyle bir iilkenin parasinin degerinin azalacagini 6ngdren
spekiilatorler, o tilke parasina kars1 hamlede bulunabilirler. Boylece; o lilke parasinda deger
kayb1 goézlemlenir. Bu durumu Onlemek maksadiyla iilkenin merkez bankasi, banka
rezervlerini kullanarak yerli paranin degerini korumaya calisir. Fakat kullanilan rezervlerin
tilkkenmesi ve tiilkenen rezervlerle birlikte faiz oranlarinin yiikseltilerek spekiilatif hareketlere
kars1 korunmaya calisilmasi, gelisen siiregte cogunlukla iilke parasinin devaliie edilmesiyle
sonuclanan krizler olarak nitelendirilebilir (Feldstein, 1999: 9).

Para krizlerinin meydana gelmesine bir¢ok ekonomik etmen neden olabilir. Ulusal
paranin revaliie edilmesi, uygulanan politikalarda istikrarin saglanamamasi, makroekonomik
politikalar, cari hesap aciklari, kur rejimleri gibi etmenler para krizlerine neden olabilir.
Yasanan para krizlerinin olusmasina sebep her ne olursa olsun, ilk gosterge; hatta en 6nemli
gosterge olarak doviz kurunda meydana gelen ani dalgalanmalar ve sermaye
hareketliligindeki ters yonlii tutum gosterilir. Simdiye kadar meydana gelmis para krizlerini,
sabit doviz kuru sisteminin kullanilmasi ve dis ticaret agiklarinin olusmasi ortaya
cikarmigtir. Fakat serbest doviz kuru sisteminin uygulandigi politikalar da bazi sorunlar
icerisinde barindirir. Ornek olarak, kisa vadeli devlet ve 6zel sektor borglanmalari, merkez
bankasinda yer alan doviz rezervlerinin iizerinde seyrettiinde, cari hesap fazla vermis olsa
bile yerli para deger kaybedebilir. Ayrica, lilke saglam bir ekonomik yapiya sahip degilse,
uygulanan serbest doviz kuru politikasi, spekiilasyonlar sonucunda dalgalanan doviz
kuruyla kars1 karsiya kalabilir. Dovizde yasanan dalgalanma bazen reel doviz kurunun
iistiinde islem gormesine bazen de reel doviz kurunun altinda islemlerin ger¢eklesmesine
neden olacaktir. Bu durum dis ticaret faaliyetleri gerceklestiren sirketlerin, ithalat ve
ithracatlarinda biiyilik sorunlarla kars1 karstya kalmalarina neden olacaktir. Bununla birlikte,
piyasadaki yatirimcilarin psikolojik davraniglar1 ve verilmis olan bilgiler, birbirinden farkli
reaksiyonlar gosterilmesine neden olarak serbest kur sisteminde dalgalanmalar1 arttirir.
Ornegin, piyasanm beklentilerinden kaynaklanan doviz kuru artisi, negatif enflasyona
aligkin tilke ekonomisinde enflasyonu arttirir ve artan enflasyon daimi hale gelebilir (Yavuz,

2003: 58).
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2.3.2. Bankacilik Krizleri

Bankalarin sundugu kredilerin geri 6denememesi, konkordato ilan etmeleri,
yatirimcilarin mevduatlarint geri alamama tedirginligi ile geri ¢ekmeye baglamasi ve de
kaos ve gerginlik ortami bankalarin yiikiimliiliklerini yerine getirememelerine neden olur.
Devletin yasanan gelismeleri onarma adina yaptigi birtakim miidahaleler bu krizleri ortaya
cikarir (Caprio, 2002: 3). Finansal kriz icerisine siirliklenen bankalarin yani1 sira yatirnmeilar

ve bankalarla birlikte piyasada is yapan sirketler de bu olumsuz siiregten etkilenirler.

Bankacilik sektorii, faaliyet gosterdigi alan bakimindan tamamen riske acik ve
etkilenen birincil etmen olmasi sebebiyle onem arz eden sektdrlerin basinda gelir. Ayrica;
yuksek kazanclara erisebilmek i¢in daha ¢ok risk alinabilir. Bu dogrultuda, bankacilik
sektoriinde kredi riski, faiz oram riski, doviz kurulu riski ve likidite riski olmak tizere dort

ana risk kategorisinden s6z edilmistir.

Kredi Riski: Bankalardan kredi talebinde bulunan miisterilerin talepleri karsiliginda
aldiklar1 kredilerin borglarin1 6deyememesi durumunda tanimlanabilecek olan kredi riski,
miisterilerden istenen kefil ya da gayrimenkul dogrultusunda teminatlandirilarak minimize
edilebilir. Kredi riskini azaltabilmek adina bazi organizasyonlar gerceklestirilebilir. Belli
baslt sektor ve kisi gruplarindaki kredi yogunlagsmasinin diisiiriilmesi ve saglanacak olan
kredilerin banka sermayesinin belli oranin1 gegmemesi buna bir 6rnektir (Karacan, 1996:

25).

Faiz Oram Riski: Faiz oranlarinda meydana gelen, bankalarin kar marjin1 biiyiik
ol¢iide etkileyebilecek oranlardaki degisiklikler, piyasada beklenmeyen dalgalanmalara yol
acabilir. Giiniimiiz piyasasinda meydana gelen ani hareketlenmeler faiz oranlarinm etkiler ve
riski arttirir. Eger Bankalar hem wuzun vadeli yatirnm pozisyonunda islemlerini
gerceklestiriyor hem de faiz oranlarinda diisiis gerceklesiyorsa, bankalarin uzun vadeli
yatirimlarindan dolay1 piyasa ortalamasinin iistiinde maliyetler s6z konusu olacak ve bu da
bankalarin bilangolarini olumsuz etkileyecektir. Fakat tam tersi bir durum s6z konusu olur
da faiz oranlarinda yiikselis gergeklesirse bu durumun bankalara yansimasi olumlu olacaktir.
S6z konusu olay tahvil ve bono gibi hisse senetlerinin yer aldig1 piyasada tam tersi
istikAmette isler ve faiz oranlarinda ylikselis gerceklestiginde zarar, faiz oranlarinda diisiis

gerceklestiginde kar elde edilmis olur (Yavuz, 2003: 60).
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Doviz Kuru Riski: Finansal piyasalarda serbest doviz kuru sisteminin uygulaniyor
olmasi, doviz kurlarinda her giin degisiklik goriilmesine neden olur. Herhangi bir bankanin
elinde bulunan dovizler, o bankanin dovizle ilgili yiikiimliiliiklerinden az ise o banka acik
pozisyon islemlerini gerceklestiriyor denilebilir. Doviz kurunda olusabilecek beklemedik
artiglar, agik pozisyonda islemlerini gerceklestiren bankanin zarara ugramasina neden
olacaktir. Tersi durumda ise, bankalarin kar1 artacaktir. Ayrica; piyasa igerisinde birden ¢ok
bankanin ayni anda ayni problemlerle kars1 karstya kalmasi, bankacilik krizinin olugsmasina

neden olacaktir (Yavuz, 2003: 60).

Likidite Sorunu: Bankalarin vadesi gelmis olan borglarmi 6deyememesi likidite
sorunu olarak tanimlanir. Bankalar kredi sagladiklar kisi ve kurumlara, bor¢lanmay1 uzun
vadeli gerceklestirirler. Fakat; kendi kisa vadeli bor¢larin1 da 6demekle yiikiimlidiirler. Bu
sebeple bankanin, nakit akisin1 dogru ayarlayarak likiditesini saglamasi gerekir. Piyasada
gerceklestirilen likidite tercihindeki ayrimcilik, sermayesi zayif bankalari zor durumlara
stiriikleyecektir. Piyasada gerceklesecek olan panik ve likidite arzinin olmayisi biiyiik bir
krize yol acacak ve finansal sistemi karmasaya itecektir. Yasanan kriz eger bankacilik
sektoriinden kaynakli degilse, bankacilik sektorii disinda yer alan piyasadan bor¢lanma
yoluna gidilerek likiditeye olan talep giderilebilir. Devletin uygulamaya koyacagi ¢esitli
uygulamalarla riskten korunmak miimkiin olabilir. Eger likidite riski bankalar adina kalici
bir problem haline gelirse bu durum, 6deme giicli zorluguna ve ileri asamada konkordato

ilanlariyla kars1 karsiya kalinmasina yol agabilir (Yavuz, 2003: 60).

2.4. Finansal Krizler Meydana Gelmeden Once Onlenmesine Yardimeci

Olabilecek Gostergeler

Finansal krizlerin olusum nedenleri ve sonuglar1 neticesinde alinmasi gereken
onlemler ve bu onlemler {izerine gergeklestirilen arastirmalar 1990’11 yillara gelindiginde
oldukga artis gostermistir. Kriz c¢oziimlerine odakli calismalar {i¢ farkli modellemeyle
literatiirdeki yerini alir. Modellemelerin ilki 1970’1 yillarda Latin Amerika iilkelerinin yer
aldig1 bolgede kendini gosteren krizleri ifade etmek amaciyla meydana getirilen “birinci
nesil kriz modeller’dir. Tkincisi, 1990’11 yillarda Avrupa kitasinda bas gdsteren ve baz iilke
paralarma kars1 saptirict hareketleri agiklamak amaciyla gerceklestirilen “ikinci nesil kriz
modeller”dir. Son olarak ise, dncelikle 1997 yilinda Asya Krizinin ortaya ¢ikistyla birlikte
krizi agiklamak amacli ortaya konan ardindan da 2008 kiiresel ekonomik krizi nedeniyle

gelistirilen ve salgin gibi hizla yayilim gosteren krizi aciklayan ‘ligiincii nesil kriz
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modeller”dir. Ugiincii nesil modeller ayn1 zamanda “bulasic1 modeller” olarak da ifade edilir

(Akdis, 2002: 14).
2.4.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

1973-1982 yillarin1 kapsayan donemde Oncelikle Meksika ardindan da diger Latin
Amerika iilkelerini etkisi altina alan para krizlerinin meydana gelisinin nedenleri ve
ozellikle kriz oOncesi durumu fark edilmesini saglamak amaciyla birinci nesil kriz

modellerinin ¢aligmalar1 baglamustir.

Birinci nesil kriz modeli diger adiyla “Kanonik Kriz Modeli”, Paul Krugman
tarafindan 1979 yilinda incelenmeye ve yine onun c¢alismalarinda yer almaya baslamistir.
Ardindan Amerikan Merkez Bankasi’nda gorev alan Stephan Salant tarafindan gelistirilerek
ortaya konan calismanin iirlinii olarak literatiirdeki yerini almistir. Stephan Salant
calismalarini gergeklestirdigi donemlerde para krizlerine yogunlagsmak yerine o donem altin
fiyatlar ile altin stoklarinin temel alinmasi sebebiyle, reel piyasa igerisinde yer alan mal
fiyatlarinin istikrarini1 saglamak amaciyla ekonomik istikrar politikalarina 6ncelik vermistir.
Teorinin olusturulmasindaki temel mantik, 1978 yilinda altin fiyatlarinin son dénemlerde
asir1 dalgalanmasi ve beklenmeyen altin satiglarindan yola ¢ikarak Salant ve Henderson
tarafindan Ozetlenmistir. Gelismelerin ardindan ise, arastirmalar1 ayni perspektifte
yogunlastirarak Merkez Bankasinin doviz kurundaki ani degisimlerinin 6niine gegmek adina
calismalar yapilmistir (Krugman, 1997: 2). Yerel paranin degerinin diismesinin yaninda
uluslararas1 rezervlerin ciddi bir bicimde azalma gostermesi ve askilanmis kur rejimi adi
verilen kur politikasinin yikilmas ile ortaya ¢ikan para krizini Salant ve Henderson’un 1978
yilindaki calismalarinda incelemislerdir. Yapilan incelemeler dogrultusunda 1979 yilinda
Krugman tarafindan resmi model tanimlamasiyla ilk kez ortaya atilmistir (Radalet ve Sachs,
1998: 4). Flood ve Garber 1984 yilinda modeli gozden gecirerek tekrar ele almis ve
gelistirerek yeni caligmalar ortaya koymuslardir. Yine ayn1 donemde Connolly ve Taylor,
zarar gdormiis olan pariteyi incelemeye baslamis ve 6ncelikle ithalata ve ihracata konu olan
mallarin nispi (goreceli) fiyatlarini, doviz kuru rejiminin ¢dkmesinden hemen Onceki
fiyatlarina gore nasil bir degisim igerisine girdiklerini incelemislerdir (Esquivel ve Larrain,

1998: 2-3).

Para krizlerinin temeline agiklik getiren birinci nesil modeller, biitge agiklarindan

kaynaklanan krizlerdir. Daha anlasilir bir ifadeyle, senyoraj geliriyle biitce aciklarinin
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finansmanin1 saglamak amaciyla c¢alismalarin gergeklemesi ve bunun sonucunda da
uluslararasi rezervlerin normal seviyelerden uzaklasarak azalis egilimine girmesiyle sabit
kur rejiminin ¢okmesi olarak tanimlanir. Bunun sebebi olarak modelin, kamu kesiminin
hisse senedi, tahvil vb. menkul kiymetlerin i¢inde barindiran sermaye piyasasinda
bor¢lanmaya gitme olasiliginin bulunmadigi varsayimi altinda gergeklesmesi gosterilir.
Boylelikle, yatirnmci firma ya da bireylerin sermaye kaybi yasamamak adma tedirgin
yaklasma veya sermaye kazanci saglamak amaciyla sergiledikleri davranislar, spekiilatif
hareketleri hizlandirir (Krugman ve Obstfeld, 2000: 5). Rezervlerin azalis ve artislarina
bagl olarak da spekiilatif hareketlerin baslangi¢lar1 ortaya cikar. Elde bulunan rezervler
oldukca asag1 seviyelere indiginde spekiilatorler kalan rezervlere sahip olabilmek adina kisa
siirede harekete gecerler (Esquivel ve Larrain, 1998: 2-3). Yerel paranin degerinin
azalmasi, uluslararasi rezervlerde kayip yasanmasi ve doviz kurundaki ani dalgalanmalar

sonucu yasanan ¢okiis, 6demeler bilancosunda da krizin olusmasina neden olur.

Ekonomik politikalardaki dengesizlikler ve aym1 zamanda doviz kurunun serbest
veya sabit tutulmasi arasindaki tutarsiz yaklagimlar, 1998 yilinda Redelet ve Sanchs
tarafindan, ekonomik krizlerin sebebi olarak gosterilmistir. Yasanan tutarsiz davranislarin
kisa siirede giderilebilir hale gelmesi icin merkez bankasi rezervlerinin yeterli seviyelerde
bulunmasi gerekir. Fakat tam tersi bir durumun s6z konusu olmasi ve rezervlerin yeterli
gelmemesi, merkez bankasinin zor durumlarda kalmasina neden olur. Ayrica spekiilatorlerin
bu durumu firsata ¢evirmek amaciyla gergeklestirdikleri hamleler siireci daha da vahim
noktalara getirebilir.

Model, iilke ekonomisinde eger kamuya ait borg yiikii yiiksek seviyelerde seyrediyor
ve ayni zamanda bu bor¢ yikii doviz kuru ile dengede gitmiyorsa, temel ekonomik
gostergeler araciligiyla krizin kaginilmaz oldugunu ve daha dnceden 6ngoriilebilir olacagini
gosterir (Esquivel ve Larrain, 1998: 3). Ancak uygulamaya konulacak planli doviz kuru
miidahaleleriyle para krizinin etkilerini ve olasiligini minimum seviyelere indirebilmek
miimkiin olabilecektir (Obstfeld, 1994: 43).

Gecmiste ve gilinlimiizde meydana gelen bir¢ok para krizinin temel nedenini,
yurti¢cinde uygulanan ekonomik politikalar ile doviz kuru rejimi arasinda dengeli ve diizenli
bir yapilanmanin olmamasi ve spekiilatif hareketlerin yanlis yonlendirmeye yol agmasi
nedeniyle daha oOncesinde herhangi bir istikrar saglanamayan yatirrm kanallarina
yatirimeimnin yonlendirilmesiyle gergeklesen hamleler olarak agiklayan model, 6nemli yer

tutar (Yavas, 2007: 25).
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Birinci Nesil Kriz modelinin ifade ettigi ve ekonomik krizlerin ¢ikis1 ve ¢oziimii
adina gelistirdigi yaklagimlarin baslangicta iyi sonuclar verdigi sdylense de, meydana
gelmis krizlerin ardindan ortaya ¢ikan gelismelerin, yalinliktan ve gerceklikten uzak bir
bicimde ifade edilmesi bircok ekonomist tarafindan elestirilmistir. Modele elestiri getiren
ekonomistler, modelin yetersizliklerini ortadan kaldirmak adina “Ikinci Nesil Kriz

Modelleri” adin1 verdikleri modeli gelistirmislerdir (Yavas, 2007: 25).
2.4.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Devletlerin biitge acgiklarini kapatabilmek amaciyla uyguladigi politikalar, ekonomik
gelismelere bakmaksizin gergeklestirilen para basimi ve merkez bankalarinin herhangi bir
calisma yapmadan doviz kurundaki dalgalanmalar1 6nlemek adina rezervlerini satis yoluna
gitmesi, birinci nesil kriz modellerinin en belirgin noksani olarak nitelendirilir. Ekonomik
analizler ve gecmisten giliniimiize uygulanan politikalarda, biitce agiklarinin oldukga fazla
oldugu donemde dahi agi1g1 minimize edebilmek adina para basma yerine birgok ¢6ziim yolu
bulunabildigi goriiliir. Gergeklikten uzak bu tip hipotezler, birinci nesil modellerin
aciklamalarina kars1 giiveni oldukca azaltmistir. Bunun yaninda, 6zellikle birbirinden farkl
ekonomik ve sosyal yapiya sahip olan {ilkelerin 1990’I1 yillarla birlikte karsilastiklar
finansal krizlerin, geg¢miste ortaya konan teorilerle agiklanmasinin yeterli diizeyde
olmamasi, yeni diislince ve ¢oziimlere olan ihtiyaci oldukga arttirmistir (Akdis, 2000: 96).
Elde edilen bulgular dogrultusunda Meksika ve Avrupa’da 1990’11 yillarin ilk ¢eyreginden
itibaren ortaya c¢ikan birbirinden farkli degere sahip iilke paralara spekiilatif davraniglar
sergileyerek olumsuz etki yaratmay1 amag¢ edinen saldirilara karsi agiklamalar getirilmistir

(Obstfeld, 1994: 4).

Makroekonomik politikalarin, para krizleri sebebiyle olusacak negatif tablodan
etkilenmemesi ve uygulanabilmesi adina ikinci nesil kriz modeller ortaya atilmistir.
Obstfeld’in onciiliik ettigi ve bircok ekonomistin yeni teorik yaklasimla arkasindan geldigi
bu modellerin ortak paydasi, temel ekonomik gostergelerde siirekli hale gelmis kirilganliklar
olmasa da, krizin meydana gelme olasiliginin yiliksek olmasidir. Eger yatirimer firmalar
veya bireyler gelecek donemlerde yerli paranin devaliie edilecegi kanisinda hem fikirlerse,
sabit kur rejimini korumak, maliyeti daha da arttiracaktir. Gergeklesmesi beklenen
devaliiasyon neticesinde para birimini koruma altina almak, kisa dénemde faiz oranlarinin
yiikselmesini liizumlu kilar. Ancak yiikselen faiz oranlari devletin nakit akis hizinda

dengesizlige yol acgarak istihdami azaltip iiretim seviyelerinde kisitlamaya gidilmesine
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neden olur. Ekonomik politikalarin makro yonlii siirdiirtilebilirligini devam ettirmesi ve
ekonomik beklentilerde ortaya ¢ikan ani degisiklikler ikinci nesil para krizlerinin inceleme
alan1 igerisine girer. Ortaya ¢ikan olumsuz tablo, hizla yayilan bir siirectir ve bu olumsuz
tablo icerisinde spekiilatorler tarafindan yapilacak hamlelerin zamanlamasini tahmin
edebilmek miimkiin degildir. Spekiilatorler boyle bir durumda onceden sezen taraftirlar ve
alacaklar1 pozisyonu en basta belirlerler. Olusan kriz, sabit kurun ortadan kalkmasini
gerektirecek tiim parametreler gerceklesmeden de ortaya cikabilir (Akdis, 2000: 97). ifade
edilen sebepler ile ikinci nesil para krizi modelleri, ekonominin siirdiiriilebilir durumda
olmas1t veya kredi olusturabilme kapasitesi oldukca yiiksek olan sabit kur rejiminin

beklentileri dogrultusunda yikilabilecegini ortaya koyar (Flood ve Marion, 1996: 2).

Ikinci nesil kriz modellerinin bulasict etkisinin bulundugu fakat bulasiciligin her
tilkede ayni etkiyi yaratmayacagi ifade edilir. Krizin meydana geldigi iilkeden bagka bir
iilkeye bulasabilmesi i¢in s6z konusu llkelerin birbiriyle etkilesim halinde olmalar1 ve
ekonomik yapilarinda da benzer nitelikler tagiyor olmalar1 gerekir. Buna gore; X iilkesinde
olusan para krizi Y {lkesinin ekonomisini konstriiktif(yapisal) olarak olumsuz yonde
etkileyebilir. Ozellikle ekonomisi duragan, finans piyasalarinin giiven vermedigi ve iilke
ekonomik politikasinda sabit kur rejimini siirdiirmek zorunda kalan {ilkeler bu durumdan

olumsuz etkilenirler ( Bustelo, Garcia ve Olive, 1999: 53).

Birinci nesil kriz modellerinde, iilkenin merkez bankasi rezervleri yeterli seviyelere
sahip olsa dahi elde bulunan rezervlerin sayesinde genisletici para politikast uygulanmasinin
ardindan, doviz kurunda ciddi sorunlarla kars1 karsiya kalinacagini 1999 yilinda Flood ve
Marion, 2000 yilinda ise Daniel belirtmistir. Ortaya ¢ikan sorunlari temel alan iktisatgilar,
ikinci nesil kriz modellerinde, ¢oklu denge yani birden fazla denge modelini 6ne siirerek
makroekonomik politikalarinin sabit kur rejimi ile dengede oldugu zamanda da ulusal

paraya hamlelerin gerceklesebilecegini 6ne siirerler (Ozer, 1999: 70).

Ucg ana bilesene sahip olan ikinci nesil kriz modellerinin ilk bilesenine gore, sabit kur
rejiminden vazgegerek farkli bir kur rejimine gegmek i¢in hiikiimetlerin gegerli bir nedene
sahip olmas1 gerekir. Ikinci bilesen, sabit kur rejimini korumak istemelerinin bir nedene
baglanmasini gerektirir. Ugiincii bilesende ise, ekonomik bir parasal krizin ortaya
cikabilmesi, sabit kur rejiminden vazge¢cmeme maliyetinin, elde edilecek kazanclarin
lizerinde seyrettiginin kabul edilmesine baghdir (Krugman, 1997: 4). Burada aciklanmak

istenen temel nokta, sabit kur rejimi ile sabit kur rejiminden vazge¢cme maliyetini
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karsilastirilarak kararin alinmasi lizumudur. (Obstfeld, 1996: 1038).

Ifade edilen bilesenlerden yola ¢ikarak hiikiimetler, mevcut kur rejimini siirdiirmek
ile kurda degisiklik yapmak arasinda tercih yapiyorlarsa ve bu tercihini kur rejimini
degistirme yoniinde kullaniliyorlarsa, gelecek donemlerde yerli paraya uygulanabilecek
devaliiasyon ihtimaline kars1 spekiilatorler yerli paraya karsi islem pozisyonu alarak olmasi
beklenen devaliiasyonun zamanindan 6nce gergeklesmesine neden olacaklardir. Bu sebeple,
sabit kur rejiminden vazgegmek i¢in gerekli ekonomik kosullar meydana gelmeden yerli
parada devaliiasyon s6z konusu olabilecektir. Birgok iktisatci, yerli paranin devaliie olacagi
beklentisiyle hamlede bulunana spekiilatdrler sebebiyle devaliiasyonun gerceklestigini
belirtirler. Ozetle; uygulanan ekonomik politikalar ve bu politikalarn nasil ifade edildigi
onemli yer tutar. Uygulanan politikalarla birlikte beklenen devaliiasyon bir yandan faiz
oranlarin yiikselterek kurun diismesine neden olurken diger yandan artan faizlerle birlikte
fiyatlarin artmasi, enflasyonun ciddi yiikselise gegmesine ve kamu biit¢elerinin bozulmasina
neden olup uygulanan kur politikasinin devamliligini sinirlandirir (Obstfeld, 1996: 1037).
Bir iilkenin devalliasyon uygulamak istemesinin temel nedeni, yerli paranin degerinin
oldukca ylikselmesidir. Fakat devletlerin sabit kur rejimine devam etme istekleri olmasi

gereken siireden ¢ok daha 6nce devaliiasyonun gergeklesmesine neden olur.
2.4.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri (Bulasici Modeller)

Birinci nesil kriz modelleri ve ikinci nesil kriz modelleri Giiney Dogu Asya’da 1997
yilinda gergeklesen finansal krizi agiklamada yetersiz kalmistir. Kriz yasayacak olan tilkeler
ilk etapta krizin etkilerini hissetmemislerdir. Bunun sebebi olarak da ekonomilerinin
oldukga iyi ve saglam bir yapiya sahip olmasi gosterilir. Kriz ortaya ¢ikmaya bagladiginda
bir¢ok arastirmaci tarafindan beklenmedik bir ekonomik dalgalanma olarak ifade edilmisti.
Oyle ki krizin hemen &ncesinde IMF, Asya iilkelerine iyimser bir tablo ortaya koyarak
tahminlerde bulunmus ve kriz atlatildiktan sonra bile {ilkelerin kriz riski tasidigna dair
herhangi veri bulunmamistir. Meydana gelen bu belirsizlikler krizin tanimlanabilmesi adina

arastirmacilar tarafindan yeni modeller gelistirmesine neden olmustur (Yavas, 2007: 27).

Gergeklesen para krizleri nelerden kaynaklanmis olursa olsun, Oncesinde ortaya
konmus olan birinci nesil para krizi ve ikinci nesil para krizi modelleri, bankacilik sektorii
ve paranin birbirini etkiledigi varsayimi goz ardi edilmistir (Kaminsky ve Reinhart, 1998:

1). Bu sebeple son donemlerde gerceklesen krizleri anlayabilmek ve anlagilmasi giic
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krizlerin ortaya c¢ikabilecegini kabul etmek diislincesiyle ii¢lincii nesil kriz modellerinin

caligsmalarina baslama ihtiyaci duyulmustur.

Ucgiincii nesil kriz modelleri, baslangi¢ olarak bir iilkeden baska bir iilkeye krizin
gecisini ifade eder. Bulasici modeller olarak da ifade edilen modeller Oncelikle
hiikiimetlerin birbiriyle iligkilerini ve ticaretini inceler. Yani X iilkesinde gerceklesen para
krizi Y iilkesinin ekonomik yapisini olumsuz etkilemistir. Ornek olarak, Giineydogu Asya
iilkelerinin diinya pazarina birbirine oldukga benzer iirlinleri ihra¢ etmelerinden dolayi ihrag
gerceklestirdikleri iilkelerde meydana gelen spekiilatif davramislardan etkilenmeleri
gosterilir. Bir diger O6rnek olarak ise, Tayland’da yasanan devaliiasyonun Malezya’ nin
ihracatina bir baski olusturmasi ve ilerleyen donemlerde Tayland’in da krizin i¢inde kendine
yer bulmasi verilebilir. Kisaca krizin temel 6zelligi, spekiilatorler tarafindan herhangi bir
iilke ekonomisine gergeklestirilen saldir1 neticesinde, saldirmin gergeklestigi {ilkenin
parasini devaliie etmesi lizerine gelismesi ve bunun sonucunda tilkenin dis ticaret giiclinii
arttirmasina neden olurken aymi zamanda ticaretini gerceklestirdigi iilkelerin dis ticaret
acigmin yiikselmesine yol agmasi; bu nedenle de dis ticaret agig1 olusan iilkenin, rekabet
ortaminin saglanabilmesi adina yerli parasini devaliie etmek zorunda kalmasi seklinde

Ozetlenebilir (Yavuz, 2003: 70).

Bu modeller, bankacilik sisteminin ve finansal yapinin 6nemine dikkat ¢ekerek para
ve bankacilik krizinin birbirine entegre olarak etkilesim halinde bulundugunu ifade eder.
(Isik ve Togay, 2002: 33). Modele gore yasanan krizlerin asil kaynagi, bankacilik sisteminin
aksakliklarindan kaynaklanir. Yatirimcilarin gizli kaynagi olarak, “Ahlaki Risk”in ortaya
koydugu bor¢lanma gosterilir. Fakat devletler bunu, ekonominin zararlara siiriiklenmesi

neticesinde gizli garantileri geri ¢ekme suretiyle ortadan kaldirabilirler (Krznar, 2004: 23).

Bulasict kriz modelleri, finans piyasalarindaki aksakliklar1 temel sorun olarak
gosterirler. Genel sorun olarak goriilen iki ana kistas bu modelin 6ziinii ifade eder. Bunlarin
ilki; ortaya konan sozlesmelerin veya asimetrik bilginin yerine getirilmesinde yasanan
sorunlardir. Ikincisi ise; hiikiimetler tarafindan garanti altina alman sistemlerde uygulanan
kot politikalar sonucunda bilangolarin olumsuz etkilenmesi ile son bulan kor piyasalardir

(Schneider ve Tornell, 2000: 2).

1998 yilinda Krugman’in “Ahlaki Risk Yaklasimi” ve Sanch’in yine ayni yil

icerisinde ortaya koydugu “Finansal Atak Yaklagimi” Asya krizini tanimlamaya yonelik
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ticlincii nesil para krizi modellerini simgeler. Burada oncelikle ifade edilen durum, finans
sorumlularinin ve aracilarin ellerinde bulundurduklart yiikiimliiliiklerin, hiikiimet garantisi
alinda olmasi neticesinde, ahlaki risk sorunlarma yol agmasidir. Ozellikle finansal
miilklerin fiyatlarindaki asir1 ve ani yiikselislerinden kaynakli nominal artiglarin sebebi
olarak bankalarin risk orami yiiksek yatirimlara fon ayirmalar1 ve kredi hacminin
genislemesi gosterilir. Yapilan fonlamalarin geri 6demelerinde yasanan aksakliklar
“Finansal Balon” olarak nitelendirilen durumun patlamasiyla birlikte siireci tam tersi
noktaya getirerek miilk fiyatlarinin diisiis seyrine gegcmesine neden olur. Ayrica geri 6deme
aksakliklar1 da soruna eklenince geri doniisii gerceklesmeyen kredilerin payinda artis
gozlemlenir. Sonug olarak da 6demeler dengesi bilangosunda yasanan sorunlarla birlikte

bankacilik yani para krizlerinin hizlanmasinin 6nii agilir. (Krugman, 1998: 3-4).
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3. BOLUM

3. KRIZLERIN ONCESI VE SONRASI: DAVRANISSAL VE
DENEYSEL YAKLASIMLAR

Davranigsal yaklagimlarin iktisat literatiiriinde yeni bir arastirma alani olarak kabul
gormesi, davranigsal finansin inceleme alanin1 daha da derinlestirmesine olanak saglar. Bu
boliimde krizlerin dncesi ve sonrasinda piyasanin ve yatirimcinin davraniglari, literatiirde

yapilan aragtirmalar neticesinde elde edilen veriler 1s181nda 6zetlenerek tanimlanacaktir.

1998 yilinin son ¢eyreginden 2000 yilinin ilk ¢eyregine kadar olan siireyi igine alan
donemde Johnsson, Lindblom ve Platan tarafindan bir anket ¢alismasi yapilmistir. Yapilan
ankette, spekiilatif balonlarin birey ve sirket yatirimcilarimin davraniglarinda meydana
getirdigi farkliliklar incelenmistir. Anket sonucunda davranigsal finansin kuramsal
yapisindan yararlanilarak spekiilatif balonlarin altinda yatan etmenler ve yatirimci

davranislarindaki degisimler ortaya konmustur (Johnsson, Lindblom ve Platan, 2002: 3).

e Spekiilatif balonlarin meydana gelmesinden itibaren piyasa paydaslarinin

davraniglar1 belli oranda irrasyonellesir.

e Finansal piyasada yer alan portfdy yatirimlari, spekiilatif balonlar sebebiyle

degisiklik gosterir.

e Bireyin ve kurumsal sirketlerin yatirim kararlarin1 en ¢ok etkileyen kararlar, hisse

senedi piyasasinda yiikselislerin meydana geldigi donemlerde goriiliir.

e Siirli psikolojisi, piyasanin diisme trendine girdigi donemde oldugu gibi

yiikselisinde de dnemli bir faktor olarak goriiliir.

Yapilan bu anketin sonucunda gore; yatirimcinin asirt giiveninin, spekiilatif
balonlarin ortaya c¢iktigi donemlerde yatirim kararlar1 biliyiik oranda etkilenirken ve

irrasyonel davraniglarin ortaya ¢iktigi belirtilmektedir.

Bowe (2004) ise calismasinda, 1997 Asya krizi Oncesi ve sonrasinda, Jakarta
Menkul Kiymetler Borsasindaki yerli ve yabanci yatirimcilarin siirii psikolojisi ile hareket
edip etmediklerini incelemistir. Calismanin sonucunda yerli ve yabanci yatirimcinin

tamaminda siirii psikolojisinin etkili oldugu ve bu yonde davranig sergiledikleri
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gozlemlenmistir. Ortaya ¢ikan sonucun yani sira, kriz doneminde yerli yatirimcinin yatirim
kararlarinda siirii davranisi etkisi artmazken, kriz sonrasinda da herhangi bir azalma

trendinin s6z konusu olmadig ifade edilir (Bowe, 2004: 387).

Altan ve Ates (2011), 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinde Sirket yatirimlar1 disarida
birakarak sadece kisisel yatirimcilar i¢eren ve Tiirkiye piyasasinda yer alan 6nemli yatirim
araclarinin tercihindeki sebepleri aragtirma konusu olarak belirleyen bir anket calismasi
gerceklestirmistir. Yatirime olarak piyasada yer alan bireyler arasindan 400 kisinin rastgele
secilmesiyle gerceklestirilen ankette, yatirim karari alirken, dnyargi ve zihinsel kisa yolun
etkisiyle hareket edildigi ve yasanan bu gelismenin Ozellikle kriz gibi belirsizlik

durumlarinda daha da yogun oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Bir¢ok calisma ve aragtirmalarin ortaya koydugu sonuglar, davranigsal finans igin
One siriilen disiincelerin  tamamini  destekler niteliktedir (Ates, 2007:149-155).
Yatirimcilarin ¢ogunlugunda karar verme siireci, psikolojik etmenlerin etkisiyle olusur (Ede,
2007: 170-176). Elde edilen sonuglarin desteklenmesi adina ise IMKB’de islemlerini
gerceklestiren yatirimcilarin yatirim psikolojisi, karar asamasinda 6nemli bir olgiit olarak

goriiliir (Emektar, 2007: 162-166).

Davranigsal finans diisiincesi kapsaminda yukarida oOzetlenerek ifade edilen
caligsmalar incelendiginde krizin meydana geldigi donemlerde hisse senedi piyasalarinin,
gerek bireysel yatirimcir gerekse firma yatirimcilart tarafindan davranisin ortaya kondugu
ortamdaki i¢ ve dis faktorlerden etkilendigi gozlemlenmistir. Bu dogrultuda birey ve toplum
iliskileri, giivenden kaynakli krizler, krizlerde sosyal bulasicilik ve siirti psikolojisi, piyasada
yasanan gelismelerin ve bu gelismelerin yatirim iizerindeki etkilerinin dis faktorler
agisindan ele alinmasi, anlasilabilir davranigsal sonuglar iken bu davranislarin temelinde her
zaman i¢ faktorler yani insani olgular bulunur. Bu insani olgulari, davranigsal iktisat
alaninda ikinci Nobel Odiiliinii alan Richard Thaler’in, bu tez calismasinin ilk bdliimiinde de
aciklanan “Human-Insan” olarak adlandirmak miimkiindiir. Kisaca finans piyasalarinda
yatirimcilarin krizlere neden olabilecek davraniglarini, “Econ-homo economicus” olarak

degil “Human-Insan” olarak ele alinmas: ile agiklanmas1 miimkiin olabilir.

Tez calismasinin ana konusu Biiylik Buhran ve 2008 Krizi olmasindan dolay1 bu
bolimde Oncelikle krizlerin ana hatlariyla ortaya konmasi amaglanmisti. Takip eden

boliimde bu krizlerin ortaya ¢ikmasinda ya da ¢oziimiinde etkili olabilecek davranigsal
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iktisat yaklasimlar1 ile bu yaklagimlarin insa edilmesinde kullanilan deneysel iktisat

calismalar1 incelenmistir.
3.1. 1929 Biiyiik Buhran’in Olusumu

Biiytik Buhran’in olusum siirecini izlerken one c¢ikan sorunlarin basinda; gelir
dagilimindaki adaletsizlikler, kotii sirket yapilanmalari, kotli banka yonetimleri ve basta
hiikiimet yetkilileri olmak {izere piyasa yapicilarin ekonomi bilgilerinin zayif olmasi dikkat

ceker.

Gelir dagilimi adaletsizliginde ilk dikkat ¢eken ayrinti, iilke ekonomisinde elde
edilen gelirin iicte ikisinin, %95’lik niifus cogunlugunun elinde bulunmasidir. Siireklilik arz
eden gelir dagilimi adaletsizligi, eksik tiiketim sorununu ortaya ¢ikarmakla birlikte gelirin
cogunluguna sahip olan bireylerin yatirim ve tiiketim alanlarini kisitlayarak 1929’un Ekim
ayinda baslayan piyasa dalgalanmalarindan olumsuz etkilenmelerine sebep olmustur.
Piyasada olusan belirsizliklerden kaynakli karamsarliklar ve yatirim planlamasindaki
aksakliklar, haftalik 20-30 dolar bandinda gelir elde eden ve bunu temel ihtiyaglarina
harcayarak yasamini siirdiiren bireyler i¢in Onem arz etmezken, geliri yliksek olanlar

piyasaya daha duyarli hareket ederler (Galbraith, 2009: 185).

ABD isletmelerinin 06zellikle 1920°’li yillardan baslayarak siireci olumsuzluga
itmesine neden olan riisvet alimlari, diizene aykir1 hilelere bagvurmalari ve bu durumu
yayginlastirmalari, sirketlerin  sahtekarliklara yonelmesine yol ag¢mistir. Yasanan
olumsuzluklarin sonucunda, verdikleri borclarin faiz getirisiyle kazang saglayan ve
sirketlerini ayn1 amac¢ dogrultusunda birlestirerek meydana getirmis olan grup sirketleri,
piyasada yasanan sahtekarliklar sebebiyle kar paylarinin kesilmesine ve sirket yapilarinin
ortadan kalkmasina sebep olmustur. Boylesi bir durumun oOniine gegebilmek ve kar
paylarimin 6denmesinde herhangi bir aksaklik yasanmamasi adina, yatirim yapilacak
alanlarin daraltilmasi fikri 6ne ¢ikar. Fakat bu yaklasimin, fiyatlarin ve sirket varliklarinin

oldukg¢a diismesine neden olacag belirtilir (Galbraith, 2009: 186).

Bankalarin yapisal bozukluklar1 da kriz siirecinde Onemli rol oynar. Yapisal
bozuklugun en belirgin 6zelligi ise herhangi bir bankanin konkordatosunun ardindan diger
bankalarda da bundan etkilenilerek ayni yansimalarin goriilmesidir. Herhangi bir bankanin
konkordato ilan1 diger bankalarin gelir kalemlerinde aksakliklara neden oldugu gibi; faiz

geliri elde etmek amaciyla bankaya para yatiran kisilerin de paralarini talep etmeleri gibi
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etkiler yaratir. Boylesi bir durum karsisinda bankalar, miisterilerinin taleplerine karsilik
veremezler ve reel piyasa ekonomisini ciddi sorunlarla kars1 karsiya birakirlar (Galbraith,

2009: 187).

Donem igerisinde gerek hiikiimet yetkilileri gerekse piyasa yapicilar; kara persembe
olarak literatiirdeki yerini alan kriz gecesi bile krizin ciddiyetinin farkinda olmadan olumlu
aciklamalar yaparak yetersizliklerini gozler 6niline sermislerdir. Yetersiz ekonomi bilgisinin
tanimin1 Galbraith (2009) soyle agiklar: “Borsa krizinden sonra, iinlii bir ekonomist, durumu
daha da kotii yapan bir dizi él¢iitiin farkindaydi. 1929 Kasim inda Bay Hoover vergide
kesinti yapilacagint duyurdu; biiyiik konferanslarda firmalardan sermaye yatirimlarini ve
ticretleri siirdiirmelerini istedi. Ne yazik ki bu olgiitlerin her ikisi de, biiyiik oranda etkisiz
olmalarina ragmen harcanabilir geliri arttiriyordu. Vergi kesintileri, yiiksek gelir destekleri
disinda 6nemsenmeye degmezdi; yatirim ve maaglart siirdiirme sozii vermis olan ig adamlart
bunun mali a¢idan sorun yaratacagi bir donemde yapilabilecegini dikkate alarak bu soze
bagh kalmayr diisiindiiler. Sonug¢ olarak, yatirim girdileri ve maaslar durum kendi

kesintisini getirene kadar azaltilmad:”.

Kriz baglamadan Once yasanan aksakliklar1 ve ileride gerceklesecek, geri doniisii
olmayan bozuk ekonomik yapinin sebebi olarak 6ne ¢ikan faktorleri tanimlamanin ardindan,
kriz 6ncesinde Avrupa devletlerinin ve Amerika’nin ekonomik yapilarindan baslayarak kriz
ve sonrast yasanan gelismeleri incelemek, siirecin nasil ilerledigini gormek noktasinda

onemli bilgiler verir (Nere, 1980: 45).

Tablo 3.1°de gosterildigi tlizere 1929 yilinda piyasada olusan durgunluk tiim
piyasalardaki fiyatlarin genel diizeyini etkilemistir. Uretimde meydana gelen diisiis
sebebiyle 1929 yilinin ardindan gelen yillarda fiyatlarda diisiis gergeklesmistir. Bu diisiis
hem tarimsal hem de tarimsal olmayan fiyatlar1 olumsuz etkilemistir (Kuyucuklu, 1982:

244).
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Tablo 3.1. 1929 Buhraninda ABD’de Fiyat Gostergeleri

Tarimsal Olmayan Tarmmsal Fiyatlar Fiyatlarin Tiimii
Fiyatlar
1929 93,3 104,9 95,3
1930 85,9 88,3 86,4
1931 74,6 64,8 73,0
1932 68,3 48,2 64,8

Kaynak: Nere J., 1980: 50.

Tablo 3.2°de ise krizden etkilenen iilkelerin 1929-1935 yillar1 arasindaki sanayi
tretimleri gosterilmistir. Krizin baslangici ve gidisati incelediginde 6zellikle Almanya ve
ABD’de meydana gelen ciddi distsler diger iilkelere gore dikkat cekicidir. Elde edilen
veriler baz almarak incelendiginde, Ingiltere ve Fransa krizden en az etkilenen iilke
konumundadir. Tabloda yer alan iilkelerin sanayi iiretim endeksinde oldukca fazla diisiis
gozlenirken Fransa’da yalnizca 1 puanlik diisiis meydana gelirken, Ingiltere’de 4 puanlik

diisiis gozlenmistir (Egilmez, 2008: 60).

Tablo 3.2. 1929 Biiyiik Buhraninda Toplam Sanayi Uretimi Endeksi (1929:100)

ULKE 1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935
ABD 90 100 83 69 55 63 69 79
Ingiltere 94 100 94 86 89 95 105 114
Fransa 94 100 99 85 74 83 79 77
Almanya 100 100 86 72 59 68 83 96

Kaynak: Industrial Statistics, OECD, 1958 Aktaran: Mahfi Egilmez, 2008:59.

1929 Biiyiik Buhran’in baslangici, finansal piyasalarda olusan balonlarin oldukga
yiikselerek hisse senedi piyasalarinda yer alan kagit hareketliliginin azalmasi olarak ifade
edilmistir. Meydana gelen balonlari ortadan kaldirabilmek ve piyasayr normallestirmek
cercevesinde, menkul kiymetlerin ihracina kisitlamalar getirilmistir. Uygulanan politikalar
neticesinde, uluslararasi piyasada satisi olan mallarin (emtia) fiyatlarinda azalma meydana
gelmis ve mallarin ihracatgisi konumunda olan Latin Amerika tilkelerinin bor¢ 6deyebilme
kapasitelerinin yeterliligi tartisma konusu olmustur. Bu nedenle uluslararasi bor¢lanma

talebi artmasmma ragmen, Onceki donemlere kiyasla bor¢clanmanin giliclesmesinin,
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piyasalarda tamamen korumaci politikalarin uygulanmasindan kaynaklandig1 ile ifade

edilmistir (Radelet ve Sachs, 1998: 4).

Borsanin ¢okiisii ve krizin baslangici, “Kara Persembe” olarak literatiirdeki yerini
almis ve 24 Ekim 1929 tarihinde gerceklesmistir. Yatimcilarin her gegen zaman diliminde
borsadaki degerlerin diistiiglinii gérmesi ve panige kapilmasi, sahip olduklar1 hisse
senetlerini biran Once elden ¢ikarma isteklerini arttirmistir. Hizla gergeklesen satiglar
borsanin daha da fazla diismesine neden olmustur. Oyle ki; siirecin sonunda ABD borsas1 2
yil iginde yaklasik % 90 oraninda deger kaybina ugramistir. (Cengiz, 2008: 30-32). Krizin
meydana gelmesinin bir diger temel nedeni olarak, {lilke ekonomisinde uygulanan politikalar
ve c¢alismalar ile hisse senedi piyasasinda meydana gelen yiikselislerin uyum igerisinde
gerceklesmemesi ve aralarindaki farkin gitgide agilmis olmasi gosterilir. Borsada yasanan
bu krizin, daha sonradan bircok bankanin ve dis ticaretle ugrasan sanayi igletmelerinin

konkordato ilan etmesine neden oldugu goriiliir (Albertini, 1990: 94).

Peck, Ma ve Hallet 2000 yilinda gergeklestirdikleri bir ¢alisma ile, 1929 krizinin,
Ozellikle donemin baglica sanayi iilkeleri olarak bilinen Amerika, Fransa, Almanya ve
Ingiltere’de nasil yayilim gosterdigini inceleyerek; bu yayilim sermayesinin fiyat ve ticaret
kanallar1 araciligiyla ortaya ¢iktigini ifade etmislerdir. Birinci ve ikinci diinya savasinin ara
déneminde olusan faiz oranlarindaki degisimin, sermaye hareketliligi dagiliminin hassasiyet
gostermesi ve yerli piyasada gergeklesmis olan faiz oranlari ile dis faiz oranlari arasinda bir
bag olusmasi yoluyla meydana geldigi belirtilir. Tablo 3.2°deki verilerle yapilan ¢alismada
da gozlenecegi gibi 1927-1931 doneminde, iilkeler arasindaki faiz oranlarinda birbirine en

yakin iliski, Amerika ve Ingiltere arasindadur.

3.1.2. 1929 Biiyiik Buhran’in Ortaya Cikisina Yénelik Davramgsal Iktisat

Yaklasimlari

Giliniimliz diinyasinda ekonomiye yon veren iilkelerde etkisinin daha fazla
hissedildigi ve kapsadigi alan itibariyle en biiylik kriz olarak bilinen 1929 Biiyiik
Buhraninin, birey ve toplum tizerindeki davranigsal etkileri daha ¢ok hiikiimetlerin siyasi ve
finansal davranislartyla paralellik gosterir. Ozellikle buhranm psikolojik yansimalarini,
davranigsal yaklasim cercevesinde incelemek bu dogrultuda onemli bir esik olacaktir.
Krizin, finans sektdriinden baslayarak kisa silire igerisinde reel sektore sicramasi ve

devletlerin uyguladig1 politikalar ile birbirini etki altina almasi, neden sonug iligkisi
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olusturularak irdelenmesinin en dogru yaklasim oldugunu gostermistir (Bakirtas ve

Tekintas, 2004: 85).

1929 Biiyiik Buhrani 20. yiizyilda etkisi bakimidan diger krizlere kiyasla en biiyilik
ekonomik hadise olarak tanimlanir ve bir¢cok alanin arastirma konusu olarak literatiirdeki
yerini alir. Kapitalizmin yayginlagsmaya basladigi 1914 yili, tekellesme ve rekabet adi
altinda kutuplasmanin giiclendigi yil olarak ifade edilir. 1914 yilinda Birinci Diinya
Savasi’nin baglamasi, tiim diinyay1 olumsuz etkilese de 6zellikle Avrupa iilkelerini oldukga
derinden sarsmis ve savasin ardindan ekonomik giiciin yetersizliginden kaynaklanan
ihtiyaglarin karsilanamamasi, diizenin yeniden saglanmasini gerekli kilmistir (Bakirtas ve
Tekintas, 2004:85). Emek yogun {iiretim modelinin kullanildigi bir donemde savas
nedeniyle insan kayiplarimin oldukga fazla olmasi, tiretim faktorlerinde azalmalara sebebiyet
vermistir. Savasa girmis olan iilkelerin gelir kaynaklarinin savas doneminde ortadan
kalkmasi ve iretim olanaklarinin yok olmasi, iilkeleri ciddi maliyetlerle karsi karsiya
birakir. Olumsuz ekonomik tablo, liretim konstriiksiyonunu ve hizini tamamen degistirmis
ve iilkeleri enflasyona siiriikklemistir. Bu nedenle enflasyonun artmasi iilkelerin bir de

yoksullukla miicadele etmesine neden olur (Nere, 1980: 3).

Ulkelerin enflasyon siirecine girmesine sebep olan bir diger etmen de, savasa dahil
olan iilkelerin ¢ogunlugunun para sistemi olarak altin standardini kullaniyor olmasidir.
Paraya olan talebin Birinci Diinya Savagi sirasinda oldukga artmasi, iilkelerin bu sistemden
ayrilarak, karsiliksiz para basimina yoOnelmelerine neden olmustur. Karsiliksiz basilan
paralar sonucunda enflasyon ortaya ¢ikmis ve Avrupa iilkelerinin bastig1 paralarin herhangi
bir karsiliginin olmamasinin yam sira enflasyonun hizla yiikselmesi, yatirimeilar: tedirgin
ederek sermayelerini altin karsiliginda para basmaya devam eden Amerika’nin finans

piyasalarina yoneltmelerine neden olmustur (Egilmez, 2009: 58).

1.Dilinya Savasi’nin ayr1 bir etkisi de savas tazminatlar1 olarak belirtilir. ABD
savasin icerisinde yer almamasina ragmen savasa giren lilkelere savastan 6nce veya sonra
verdigi bor¢larin iadesini talep etmistir. Diinyanin en ¢ok alacaga sahip olan iilkesinin ABD
olmasi, ¢Oziimiin iretilmesi acisindan yine ABD’yi s6z sahibi yapar. Tablo 3.3’de ifade
edildigi gibi, ABD hiikiimeti savag donemi 6ncesi ve sonrasinda 15 iilkeye bor¢ vermistir.
Bor¢ verilen iilkeler arasinda en yiiksek paya sahip olan iilke 4.075 milyon dolar ile
Ingiltere’dir. Ardindan Fransa ve ltalya 3.341 milyon dolar ve 1.648 milyon dolar ile

siralanirlar. Avrupa {ilkelerinin ABD’ye borglu olmasi, ticaretlerini 6nemli boyutlarda
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degistirmelerine neden olmustur. ABD tabloda yer alan iilkelerin tamamindan alacaklarini
tahsil edebilmek adina ithalat oranimi arttiracak politikalar uygulamayip yeniden
bor¢landirma yoluna gitmistir. Olusturulan sistem sayesinde ABD diinya ekonomisinde
oncii devlet konumuna gelerek piyasaya yon verme hakkina sahip olmustur (Giirsoy, 1989:

43).

Tablo 3.3. Birinci Diinya Savasi’nda ABD’den Borg Alan Ulkeler(Milyon $)

BORCLULAR ANAPARA FAIZ TOPLAM BORC
Avusturya 24 1 25
Belgika 377 41 418
Cekoslovakya 92 23 115
Estonya 12 2 14
Finlandiya 8 1 9
Fransa 3,341 684 4,025
1ngi1tere 4,075 525 4,600
Yunanistan 15 3 18
Macaristan 2 - 2
Italya 1,648 394 2,042
Yugoslavya 51 12 63
Litvanya 5 1 6
Letonya 5 1 6
Polonya 160 19 179
Romanya 36 8 44
TOPLAM 9,851 1.175 11,563

Kaynak: Duman, 2011: 50.

Yasanan gelismelerin ardindan ABD ekonomisini Tablo 3.3 ile 0Ozetlemek
miimkiindiir. Tablo 3.3’e bakildiginda, diinyanin en giiglii ekonomisi olma yolunda énemli
adimlarm atildigi goriiliir. Ozellikle enerji sanayisinde ve otomotiv iiretiminde
gerceklestirilen yatirimlar, ekonominin 6nemli itici giliclinii olusturmustur. Fakat Biiyiik
Buhran’in olusum siireci bashigi altinda da tanimlandigi gibi; ABD ekonomik {istlinliigii
elinde bulundurmasma ragmen, filke igerisinde ciddi gelir dagilimi adaletsizlikleri

gbzlenmigtir. 1929 yilina gelindiginde iilke niifusunun %>5’1, toplam gelirin % 33’lik bir

71



kismin1 elinde bulundurdugu gorilmiistiir. Liiks harcamalarin ve yatirimlarin oldukca
artmasi1 gelir adaletsizliginin daha da ¢ok artmasina neden olurken yasanan bu gelismeler
sosyal yapinin bozulmasina sebebiyet vermistir. Bilindigi {izere; krizin baglangici ile birlikte
ortaya c¢ikan olumsuz piyasa haberleri, basta yatirnmlarin olmak ftzere liiks tiiketim

harcamalarinin azalmasina neden olmus ve piyasa hareketlerinde negatif etki yaratmistir

(Galbraith, 2009: 185).

19. yiizyilinda sonlarinda ABD’de kiiciik veya biiyiik 6l¢ekli bircok sirket varken
Birinci Diinya Savasi’nin baglamas: ile birlikte kazang oranlar1 daha az olan kiiciik 6lgekli
sirketler birlesme yoluna giderek kendilerini piyasada tutabilecek hamleler yapmaktadir. Bu
birlesmeler, savasin son bulmasinin ardindan tekellesme siirecine girmistir. 1929 yilinda
ABD ekonomisi lizerinde sdz sahibi olan 200°e yakin firmanin toplam pay1 %50’lik bir
dilimi kapsar. Ekonomi, boyle bir tablo icerisinde yer alirken herhangi bir sirketin iflas
etmesi sonrasinda ne denli olumsuzluklar ile karsi karsiya kalinacagi goézler oOniine
serilmistir. 1920’11 yillarda ABD’de var olan sirketlerde artis gdzlenmesi ve de piyasaya
girisimci statiisiinde girmek isteyen yatirimcilarin olmasi, piyasanin giiclenmesinden ¢ok
dolandiricilik ve aggozliiliigiin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Holding statiisiinde yer
alan sirketlerin iilkenin en fazla kazang sagladigi demiryolu, eglence ve kamu sektoriinde
s0z sahibi olmas1 ve sirketlerinin gercek degerlerini ortaya koymadan, degerinin iizerinde
hisse senedi satiglar1 gergeklestirmeleri, piyasanin her an bozulabilecek bir yapida olmasina
neden olmustur. Zayif sirket yapilarinin ortaya ¢ikmasiin sebebi de holding sirketlerinin
yapisal bozuklugundan kaynaklanmistir. Tekellesme yolunda adim atan sirketlere verdikleri
bor¢larin faizleri ile kazang elde eden holding sirketlerin, kar payr dagitmayarak sirket
bor¢larmi  0demeleri ve Kkarlarmi diisiik gostermeleri piyasayr dogru bilgiden
uzaklagtirmigtir. Yaganan bu gelismeler sonrasinda, kar payr dagitimma devam edilmesi
diger sirketlerin yatirimlarim1 azaltmasmma neden olmus ve fiyatlarda ani diisiislerin
gerceklesmesine sebebiyet vermistir. Fiyatlarin diismesi, gelir diizeylerinin azalmasina ve

sirketlerin ekonomik yapilarinin zayiflamasina neden olmustur (Apak ve Aytag, 2009: 9).

Bir baska neden olarak da banka yapilanmalarinin temelinde sorunlarin bulunmasi
gosterilmistir. Bankalarin sermaye yapilarini1 denetleyen mekanizmanin gelistirilememesi ve
kredi faiz oranlar1 hakkinda yasalarla korunan alt yapimnin olmamasi, yatirimcilarin sahip
olduklar1 hisse senetleri hakkinda herhangi bir sekilde bilgi edinmelerine olanak

saglamamistir. Bunlarin yani1 sira yatinm bankalar1 ve ticaret bankalar1 arasindaki
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farkliliklar1 ortaya koyacak bir yasanin da varligindan séz etmek miimkiin degildir.
Sirketlerin veya yatirimcilarin talep ettikleri kredilere teminat olarak hisse senetlerinin
gosterilmesi, hisse senetleri degerlerinin diismesiyle beraber kredilerde olumsuz etki
yaratmistir. Gergeklesen bu olumsuz tablo, piyasaya olan giivenin azalmasina neden
olmustur. Bireylerde panik havasinin olusmasina neden olan durumlar neticesinde bankalara

yapilan yatirimlarin geri ¢ekilmesi, krizin hizla ilerlemesine neden olmustur (Galbraith,

2009: 186-187).

Birinci Diinya Savasindan itibaren ABD’nin 6zellikle Avrupa iilkeleri basta olmak
lizere tiim dilinyaya kredi saglayan iilke konumunda olmasi, dis ticaret bilancolarinda
fazlanin olduk¢a yiiksek seviyelerde olmasini saglamistir. 1920°1i yillarda dis ticaret
fazlasin siirdiiriilebilir kilmak icin devletlere, 6zel sektore ve belediye yonetimlerine borglar
verilmistir. Ayrica ithalati arttirmamak adma uyguladigi politikalarla ithalattaki giimriik
tarifelerini arttirmasi, bor¢ verdigi iilkelerin ihracatinda azalma yasanmasina ve borglarin
O0denmesi noktasinda sikintili bir siirece girilmesine neden olmustur. Bunlarin yaninda,
Ingiltere ve Almanya’dan talep ettigi alacaklarm altin olarak 6denmesini isteyen ABD,
savag sonrasi diinya iizerindeki altin rezervlerinin yeterli seviyelerde olmamasi ve var olan
altinlarin kontroliinii de kendi elinde tutuyor olmasi nedeniyle borglu iilkelerin, kaynak
olusturma siirecinde sikint1 yasamalarina sebebiyet vermistir. Borglu {ilkelerin ise bor¢larina
karsilik mal ve hizmet sunma talebi ABD’den olumlu karsilik alsa da yapilan arastirmalar
bu durumun ABD’nin i¢ piyasasindaki mal ve hizmet sektoriinii olumsuz etkiledigini gozler

Oniine sermistir (Apak ve Aytag, 2009: 9-11).

1928 yilinda Cumhuriyet¢i Parti’den ABD baskani olarak segilen Herbert Clark
Hoover’in tecriibesizligi sebebiyle krizin etki alanim1 genislettigini diisiinen ekonomistler,
1920’11 yillarda etkili olan liberal ekonomi diisiincesini devam ettirmesini ve devletin
ekonomiye miidahale etmesine karsi ¢ikmasini yanlis bulmuslardir. Krizin olusum ve
ilerleyisi diisiiniildiiglinde Hoover’in uyguladig: politikanin toplumsal maliyetinin olduk¢a
biiylik oldugu gozlenmistir. Kriz, oniine gecilemez boyutlara geldiginde hiikiimet miidahale
etme karar1 alsa da artik hem ¢ok gec bir adim atilmis hem de gergeklestirilen miidahalenin

basar1 getirmesi miimkiin olmamistir (Duman, 2011: 65).

Krizin ilerleyisinden sonra hiikiimetin uygulamaya koydugu politikalardaki
basarisizligi Orneklerle ifade etmek gerekirse, biitcesindeki dengesizlikleri ortadan

kaldirmak adina devlet harcamalarinin azaltilmasinin ve bununla birlikte vergi oranlarinin
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ylukseltilmesinin, igsizlik oranlarinin artmasina, bireylerin satin alma giiciiniin azalmasina ve
fiyatlarin asagiya g¢ekilmesine neden oldugu goriiliir. Bir de enflasyon korkusu sebebiyle
altin standartlarina bagli kalinmasi ve dengeli biitce talebine karsi etkinin artmasi, faiz
oranlarindaki artis ile bor¢lanma olanagini kisitlamistir. Ayrica hiikiimetin para basimini
altina baglh olarak devam ettirmesi ve para politikasini siki tutmasi, piyasayi para akisinin
saglanamamas1 ve ekonomik etkinligin durmasi noktasina getirmistir. Piyasanin
hareketsizligi reel sektoriin kiigciilmesine neden olmustur. Biitce dengesinin saglanabilmesi
icin kamu harcamalarinin azaltilmasi ve dolarin devaliie edilmemesi, altin standardi

kosullarini bozmustur (Duman, 2011: 66).

Buraya gelene kadar anlatilan boliimde, 1929 Ekonomik Buhrani oncesi diinya
genelinde gerceklesen olaylar, ilkelerin ekonomik yapilar basta olmak iizere siyasi diizen
ve piyasanin davraniglari dogrultusunda psikolojik faktorler temel alinarak incelenmistir.
Anlatilacak olan boliimde ise 1929 krizinin sonuglari, davranigsal ekonomik yaklasim

perspektifi iizerinden anlatilacaktir.

Toplumu olusturan temel kavramlarin ilki, kisilerin sergiledigi tiim davranislarin
diger insanlar1 da etkisi altina almasi olarak ifade edilir (Akat, 2009: 20). Cooley
tanimlamasinda, kisilerin birbirleriyle herhangi bir alanda girdikleri etkilesim karsisinda
meydana gelen olayin bir biitiin olarak goriilerek, olaylar silsilesinin tamamini etkisi altina
aldigin1 belirtir (Berberoglu, 2009: 60). Tanimlamalardan yola ¢ikarak kisaca, toplumda
kisilerin birbirlerini etkisi altina aldiklar1 ve birbirlerine karsit miisterek gorevler

tistlendikleri bir hayat tarzinin benimsendigi sdylenebilir (Doruk, 2010: 33).

Kisilerin toplumun yapisal diizeni ¢ergevesinde birbirleriyle etkilesim halinde
olmamasi miimkiin degildir. Finansal piyasalar ve yatirim sektoriinde ortaya ¢ikan
belirsizlikler, yatirnm sonucu karsilasilacak risklerin ne denli Ongoriilebiliyor olmasiyla
Olctilebilir. Risk faktorii, belirsizligin oldugu bir durumda kategorize edilmeye baglar ve
gelecekte elde edilecek olan getiri ile hesaplamalarin disinda kalan belirsizlikler arasinda
hesaplanarak gergeklestirilir. Bu belirsizlikler, yatirim karar1 almis olan bireylerde 6zellikle
giiven, sosyal bulasicilik faktorii ve siirii psikolojisinin ne denli énemli etki yarattiginin

gostergesidir (Langley, 2008: 481).
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Tablo 3.4. Maslow’un Ihtiyaglar Hiyerarsisi

Maslow’un Ihtiyaclar Hiyerarsisi

1. Kendini Kanitlamak
2. Sayginlik
3. Ait Olma
4. Giivenlik

5. Yasama

Kaynak: Ikwuanne ve Udechukwu 2009 69.

Tablo 3.4°de gosterilen Maslow’un ihtiyaclar hiyerarsisinin orta noktasinda bulunan
ait olma hissiyati, bireylerin toplumla tamamen etkilesim igerisinde olduklarini ifade eder.
Bireylerin yatirim karar1 alirken ¢evresinden veya aile fertlerinden etkilenmesinin sebebi, ait
olma olgusunu hissetmelerinden ve bulunduklar1 ortamda yer alan kisi ya da kisilere asir1

giiven duymalarindan kaynaklanir (Ikwuanne, 2009: 75).

1929 Burhani’nin ortaya ¢ikmasinda en belirgin etmen olarak, finans piyasasinda
spekiilatif hareketlerin oldukca fazla yer almasi ve spekiilasyonlar sonucu gergeklesen
islemlerin 6nemli yer tutmasi goriilmiistiir. Piyasanin hizli bir diisiis seyrine girmesi,
yatirimcilarin  hisse senetlerine olan gilivenin azalmasina eden olur ve spekiilasyon
giidiisiiyle hareket etme egilimini arttirir (Apak ve Aytag, 2009: 4). Kriz déneminde
bireylerin giiven kayb1 Sekil 3.1°de gosterilmistir. Yatirimcilar, yatirim yapilacak olan iilke
ekonomisinde basta ekonomik olmak {izere siyasi ve sosyal durumlar, mali problemler ve
paranin ne kadar deger kazandigi hususunda bilgi sahibi olarak yatirnm karar1 alirlar

(Ohanian, 2009: 2326).
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Sirketlerin, Bankalarin
Hane halkinin yasadig:
mali sorunlar

Paranin deger kaybetmesi,
faiz oranlarinin yiikselmesi

A

Kaynak: Krugman, 2010: 76.

Sekil 3.1. Krizlerde Giiven Kaybinin Olusum Dongiisii

1929 Biiyiik Burhan’indaki spekiilasyonlar sonucunda yapilan islemler, hisse senedi
piyasalarinin deger kaybetmesine ve tiiketicilerin deger kaybi sonrasi olgiilii bir yaklasim
sergilemesine neden olmustur. Kisilerin, gelecek kaygist duymasi ve piyasanin kirilganlik
gostererek kotli bir ortama siiriiklenecegi varsayimi altinda hareket etmesi, harcamalarini
daha kontrollii ger¢eklestirmelerine sebebiyet vermistir. Fakat Sekil 3.2°de goriildiigii tizere;
krizin yansimalar1 toplumu etkisi altina almis ve reel tiiketim harcamalarinin minimum
seviyelere inmesine neden olmustur. Kisilerin toplum etkisiyle giiven kaybi yasamasi ve
iclerinde bulunduklar1 sosyal ve psikolojik ortam tiiketim harcamalarini giderek asagiya
¢cekmistir. Buradan yola ¢ikarak 1929 Burhani’nin meydana gelmesinden sonra olumsuz
gidisatin daha da derinlestigini ortaya koyan Roosevelt, giiven kaybi sonucu tiiketici

harcamalarinin azaldigini ifade ederek bu durumu “Yeni Diizen” kavramiyla tanimlar.
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Reel Tiiketim Harcamalari
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Kaynak: Ohanian, 2009: 2310-2335.
Sekil 3.2. Reel Tiiketim Harcamalari (1929Q3=100)

Tablo 3.5. ABD’nin 1929 ve 1934 Yillar1 Arasinda Harcama, Yatirim ve Tasarruf Verileri (%’Lik)

1929 1930 1931 1932 1933
Gayrisafi Yurtici 16,5 10,8 59 1,3 1,7
Bireysel Yatirim
Bireysel Harcama 8,7 8,5 79 6,9 6,5
Net Bireysel Tasarruf 7,1 4,0 0,7 -3,7 -3,6

Kaynak: Doruk, 2011: 96.

Tablo 3.5.’de goriildiigii lizere, Gayrisafi Yurtigi Hasilaya dogrudan etkisi olan
bireysel yatirim, bireysel harcama ve net bireysel tasarruf oranlarinda 1929 ve 1932 yillart
arasinda Onemli azalmalar goriilmiistiir. Fakat bireysel yatirim ve bireysel tasarruflarda,
1933 yilinda kiiciik de olsa bir artisin var oldugunun goriilmesi, Roosevelt’in tanimladigi
“Yeni Diizen” etkisiyle ger¢eklestiginin ve bireylerin ekonomik kararlar verirken mevcut

durumdan etkilendiginin gostergesidir (Doruk, 2011: 97).

Toplumun biitiin fertleri tarafindan aymi standart davranisin sergilenmesi ve gerek
piyasanin gerekse sosyal diizenin bu standartlar ¢ercevesinde hareket etmesi “egilim” olarak
tanimlanir (Dequech, 1990: 180). Toplumsal inancin ve kiiltiiriin bir yansimasi olan sosyal
bilgi ise, birbirleriyle iletisim halinde olan ve siirekli tekrar edilerek paylasilan bilgiler
biitiinii olarak kabul goriir. (Peters, Kashima ve Clark, 2009: 207).
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Krugman, kriz doneminde yatirimcilarin birbirlerini  etkiledigine yonelik
gerceklestirdigi calismada “Bandwagon” etkisinden s6z etmistir (Krugman, 2000: 8).
Bandwagon etkisi, piyasada yer alan yatirimcilarin tamaminin, bir¢ok konuda kendine 6zgii
bilgilere sahip olduklar1 hipotezini kabul eder. Hipoteze gore, herhangi bir yatirnmcinin
elinde bulunan yatirim veya hisselerin satisin1 gergeklestirmesi, diger yatirimcilarin elde
ettikleri 6zel bilgilere ve olumlu bir gidisatin olacagi hakkinda bilgi sahibi olunmasina
ragmen, yatirimlarin sorgulanmasina ve daha sonrasinda satiglarin gerceklestirilmesine
neden olur. Yatirimlarinin satisini gergeklestirmis olan iki yatirnmci grubun ardindan,
piyasadaki hareketliligi goren iclincli yatirimei, kendisine uygun o6zel bilgilere sahip
olmasina ragmen ters giden bir durumun oldugunu diistinerek elinde bulunan yatirimi satma
karart alir. Verdigi ornekle piyasada bulunan yatirnmcilarin ne kadar 6zel bilgiye sahip
olsalar da piyasada olusan tiim bilgiye hakim olamadiklarini ifade eden Krugman, “Laissez
faire” ve tam rasyonel birey anlayisinin uygun olmadigini ifade etmistir (Doruk, 2011: 102).
Kisaca, bireyin kendi fikirleri, duygular1 ve gergeklesen bir hadisenin ardindan yaptigi
kisisel degerlendirmelerin, toplumsal etkilesim sonucu genis alanlara yayilim gostermesi

seklinde yorumlanabilir (Fazzari: 2009: 15).

Yasanan gelismelere ragmen Heukelom ve Sent (2010), finansal piyasalarda yasanan
panik ve kisitlamalarin reel ekonomide “biiylik durgunluga” yol agtigini belirterek
Keynesyen politikalarin uygulanmaya devam ettigini belirtmektedir (Heukelom ve Sent,
2010: 30). Yapilan literatiir calismalarinda da goriiliiyor ki, biiyiik buhranin davranigsal ve
deneysel iktisat ¢alismalariyla analiz edildigi bir bulgula rastlanmasa da 1929 Burhan’inda
yatirim davranislarinin, basta siirii psikolojisi olmak {izere pek c¢ok farkli davranigsal iktisat

yaklasimi ile aciklanabilecegini sdylemek miimkiindiir.

Thaler’in almig oldugu odiliin ardindan agiklamasinda, “kurumlarin  ve
hiikiimetlerin, tilke vatandaslarint kendi c¢ikarlart icinde olduklarini diistindiirerek belirli
seceneklere karsi nazikge itmesinin (diirtme) yollarim agiklamasi gerektigi ve davranigsal

’

iktisadin politika uygulamada ne kadar yararli olabilecegini” vurgulamasi psikolojinin

onemini bir kez daha ortaya koymaktadir (Aktan ve Yavuzaslan, 2020: 105).
3.2. 2008 Kiiresel Krizi’nin Olusumu

Krizler, teknolojide yasanan hizli gelismelerle birlikte, 1990 sonrasi ekonomik

yasamin igerisinde énemli rol oynar. ilerleyen yillarla birlikte artan teknolojik ilerlemeler
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finansal piyasalarda da on plana ¢ikmis ve sermaye hareketliligi uluslararas1 diizeyde

farklilasmistir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 379).

Glinlimiizde etkisi hissedilen finansal kriz, ge¢cmiste yasanilan finansal krizlerde
goriildigi gibi reel kesimi de icine almis ve tiim diinyay1 etkisi altina alarak kiiresel bir
boyut kazanmistir. D1g ticaretin serbestlestirilmesi ve globallesmenin artmasi, 2008 kiiresel
finans krizini meydana gelen diger krizlerden ayirir. Diinyanin daha once karsi karsiya
kaldig1 ve kiiresel Olgekte en biiylik kriz olarak ifade ettigi 1929 Biiyiikk Burhan’indan
etkilenmeyen pek cok iilkenin 2008’de ekonomik kriz yasamasi, “kiiresel 6lgek™ ifadesinin

kullanilmasina neden olmustur. (Egilmez, 2010: 9).

2008 krizi uluslararas1 genisligi ve yayilim hizina baglh olarak 1929 Biiylik
Buhrani’na gore farklilik gosterse de birbirine olduk¢a benzeyen faktorleri de icinde
barindirir. 1929 Biiylilk Buhrani sirasinda finans piyasalar igerisinde tek paya sahip
gayrimenkuller parcalara ayrilarak satisi gerceklesmis ve kisa vadede yiiksek karlar elde
edilmistir. Buna karsin; Amerikan Merkez Bankasi (FED)’nin herhangi bir 6nleme
bagvurmadigi, devletin de bu durumu destekler nitelikte uygulamalar yaptigi; ekonomiye
miidahale etmedigi goriilmiistiir. Kriz olusmaya basladig1 andan itibaren, borsada keskin
diisiisler meydana gelmis, yatirim amagh kurulmus olan 6nemli bankalar iflas etmis,
aralarindan ayakta kalan tek banka “Goldman Sachs” olmustur. Piyasanin boylesine ¢alkanti
yasiyor olmasi, tiiketici acisindan giivenin tamamen kaybolmasina, issizligin artig
gostermesine ve ihracat tirlinlerinde keskin diisiislerin olugsmasina neden olmustur (Roubini
ve Mihn, 2010: 21-22). 2008 Kiiresel Krizi’'nin yasandig1 dénemde de oldukga benzer bir
tablo ile karsi karsiya kalinmistir. 2008 yili Oncesinde, kredi akisinin aktif olarak
kullaniliyor olmasiyla birlikte ekonominin pozitif akist ve iyimser ekonomik ortam, krizin
baslangici olmustur. Kredi talebine bagli olarak arzin yiikselmesi ve kriz giin yiiziine ¢ikana
kadar gecen siirede kredi arzinin daha da artmasi, riski fazlasiyla yiikseltmistir. Krizin
ortaya ¢ikmasi ve ekonomik c¢okiise gecisin hizlanmasiyla piyasa yeni arayislara yonelmis
ve yeterli tecriibeye sahip olmayan bankalar ile yoneticiler ortaya ¢ikmistir. Yeni kurulan
banka ve yeni yoneticiler tecriibesizliklerinin kurbani olmus ve bor¢lanmalarin 6denememe
riskini goz ardi ederek hareket etmislerdir. Bu durumu firsata c¢evirmek isteyen daha
tecrlibeli finans yoneticileri kar giidiisiiyle piyasadan kendilerine diisen pay1 toplamaya
baslamiglardir (Rotheli, 2010: 120). Olusan bu tablonun akabinde 2008 Kiiresel Krizi’nin

sebeplerini daha iyi kavrayabilmek i¢in 2008'in hemen Oncesine kisaca deginmek, 2003
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yilinda Robert Shiller ve Karl Case'in gayrimenkul fiyatlarindaki ylkselise iliskin
uyarilarim1 incelemek gerekir. 19901 yillardan baslayarak gayrimenkul fiyatlarindaki
yiikselme egilimi, devlet tarafindan yatirirm amacli hareket etmek isteyen tiiketicileri konut
yatirimina tesvik etmistir. Bu durum, bankalarin ve kredi saglayan yoneticilerin farkli bir
sistem ortaya koyarak yatirimcilara kredi vermeye baslamasina neden olmustur. Sistem,
diisiik kredi derecesine sahip olan yatirimciya kredi verilirken geri 6denmeme riskini goz
ardi eden, “esik alt1” adi1 da verilen, farkli finans kuruluslarina satilmis olan ipotekli
gayrimenkullerin menkullestirilmesi metodu iizerine ¢aligir. Sistemin boyle ¢alismasi, kredi
talebinde bulunan bireylerin kredi derecelendirme kuruluslari nezdinde oldukca yiiksek
puanlara sahip gibi kabul edilmelerine ve ayni zamanda riskin minimum seviyelerde

goriilmesine neden olmustur (Rétheli, 2010: 119).

Yasanan bu gelismelerin yani sira, 2000'li yillarda olugsmaya baslayan krize ragmen
1990’11 yillarin sonunda internetin yaygin kullanimiyla ekonomik biliylimede artis
gozlenmistir. Bu durumda, kriz, teknoloji sirketlerinin kurulmasma 6n ayak olmus ve
yatirimcilarin teknoloji ile gelir elde etmelerini saglamistir. Artan kar giidiisii hem internete
baglh kurulan sirketlerin artmasini hem de bu sirket hisselerinin ciddi yiikselis trendine
girmesini saglamistir. Bu sirketlere en iyi 6rnek Amazon.com’dur. Kurulmus olan bu
sirketlerin hisseleri, ¢ogunlukla “Nadaq Borsasi”nda islem gérmiis ve sirket hisselerinde
daha Onceden benzeri goriilmemis sekilde yiikselme meydana gelmistir. Kurulan bu
sirketler, cogunlukla herhangi bir is plant olmaksizin, kurumsal yapidan uzak, siirii
psikolojisine bagli olarak yapilan ve realiteden uzak yatirimlar olarak yiiksek seviyelere
ulagsmiglardir. Baglarda bu fiyat artislarin1 “mantiksiz cosku” olarak nitelendiren dénemin
FED Baskan1 Alan Greenspan, ilerleyen donemlerde borsanin da ciddi yiikselise gecmesiyle
ilk goriistinden ayrilarak, bu durumun kiiresel piyasa ve inovasyonla iligkili olabilecegini
ifade etmistir. FED'den gelen bu agiklama karsisinda piyasa, bu durumu “balon” olarak
degerlendirmis ve Onlem alinmasinin miimkiin olmadigr goriilmiistiir. Bu sebeple de
uygulanacak para politikalari, kriz bagladiktan sonra kullanilmaya baslamustir (Ozel, 2008:
5-10).

2000 yilinin ilk ¢eyreginde gerceklesen bu krizin ardindan, FED’in krizle miicadele
icin ilk hamlesi faiz oranlarini diisiirmek olmus ve kredi bor¢clanmasim1 daha diisiik hale
getirmistir. Bu duruma 2001 yilimin Eyliil ayinda yasanan ve giinlimiizde 11 Eyliil Teror

Saldiris1 olarak da anilan olayin eklenmesi, negatif biliylimeye; yani resesyonun
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engellenebilmesi i¢in faiz indirimlerine daha fazla bagvurulmasina neden olmustur. 2001
yilindan 2003 yilina kadar faiz indirimlerinin devam etmesi sonucunda da faiz oran1 %]l
seviyelerine kadar gerilemistir. Gergeklesen faiz indirimi, faiz oranlari sabit olan kagitlarin
talebini azaltmis, yatirnmciyr riski yiiksek ancak getirisi de yiliksek olan {iriinlere
yoneltmistir (Kutlu ve Demirci, 2011: 122). Ucuzlayan kredilerle birlikte, bireyler ve
firmalar, bor¢lanmalarin1  arttrmistir.  Ozellikle emlak  sektdriindeki  yatirimlari
fazlalastirarak faiz oranlar1 diigiik mortgage kredileri ile gayrimenkul sahibi olabilmenin 6nii
acilmig, kredi genisletici politikalarla da mortgage kosullar1 yumusatilmistir. Boylelikle
O0deme giici diisik olan kesimlerin de bu krediden faydalanabilir hale getirilmesi
saglanmistir. Likiditenin bu denli yiikselis egiliminde olmasinin arkasinda petrol
fiyatlarindaki diisiis, altin, giimiis, dogal gaz vb. emtia ticareti yapan iilkelerdeki
yatirimcilarin pazara girmesi ve gelismekte olan {ilkelerin merkez bankalar1 yer alir. Bu da
2000 ile 2004 yillar1 arasinda Avrupa bankalari tarafindan satin alinan mortgage kredilerinin
3 trilyon dolara ulasmasiyla net bir bigimde goriilmiistiir. Bu durum kisaca ifade edilirse,
gayrimenkul sektoriiniin  kredi ihtiyact yabanci sermayenin finanse edilmesiyle

gerceklesmistir (Tabb, 2008: 7-11).

Krizin boyle bir ortamda olusmaya baslamasi ve bunun akabinde gerekli desteklerin
saglanamamasi ile birlikte bilango kayiplarinin ne boyutlarda oldugunun bilinmemesi,
finansal krizin kiiresel devamliligini arttirmistir. Krizden dnce ABD'de ytirtirliikte olan
finansal diizenlemeye gore bankalarin bilango hesaplarinda menkul kiymet; yatirim
bankalart ve menkul kiymet piyasasinda yer alan sirketlerde de mevduat bulundurmak
yasakti. Yalnizca mortgage kredisi verebilen finansal kuruluslar bu haklara sahipti (Arikan,
2008: 23). Krizin siddeti arttik¢a, bu sinirlamalar ortadan kaldirilarak yatirim bankalarinin
menkul kiymet piyasalarinda islem yapabilmesinin ve doviz komisyonlarinin da risk alarak
daha serbest hareket edebilmesinin Onii agilmistir. Bunun sonucunda da yatirim bankalari

rahatlikla mevduat toplayabilir ve kredi imkan1 saglayabilir hale gelmistir (Tabb, 2008: 10).

FED'in bu kararlari, faiz oranlarinin diismesiyle birlikte, 2001 yilindan sonra konut
sahibi olanlarin oranimm1 % 96'lara ¢ikararak, gayrimenkul fiyatlarinin oldukga yiiksek
seviyelere ¢ikmasina sebep olmustur. Bunlarin yani sira; tiikketim harcamalar1 ve tiiketim
amagh kredi kullanimlari artarken, tasarruflarin da gerilemeye baslamasi enflasyonun
maksimum seviyelere ¢ikmasina neden olmustur. FED bu durum karsisinda 2004 yilindan

itibaren faiz oranlarmi yiikseltmeye baslamigtir. 2006 yilina gelindiginde, yiikselen faiz
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oranlar1 konut fiyatlarinda diisiis goriilmesini saglasa da, diisen konut fiyatlar1 bu seferde
2007 yilinda riski yiiksek olan konut kredileri {izerine yatirim yapmis olan finansal kurum

ve kuruluslarin konkordato ilan etmelerine sebep olmustur (Afsar, 2011: 43).

Yurtigi Fiyat Endeksi
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Yurtici Fiyat Endeksi

Kaynak: Ratheli, 2010: 120.

Sekil 3.3. ABD’de S&P / Case Shiller Endeksine Gore Yurti¢i Ev Fiyatlar1 Endeksi

2008 Kiiresel Krizi’ne neden olan esik alt1 kredi alinma orami incelendiginde son
yillardaki olaganiistii artista iktisadi bireylerin aldigi kararlar ve toplum iliskisi agikca
goriilebilir. ABD’de 7 yillik bir periyotta kisisel tasarruf miktarimin giderek azaldigi
goriilmiistiir. Ancak 2007 yilinda spekiilatif balonlar fark edildiginde ve Sekil 3.3’de
goriildiigli lizere konut fiyatlarnin asagiya inmesi kisisel tasarruf miktarini arttirmistir

(Rétheli, 2010: 121).

ABD’nin finans sektdriinden reel sektoriine yansiyan olumsuz gelismeler, Fransa’nin
o donemdeki koklii bankalarindan birisi olan BNP-Paribas Bankasinin, 2007 yil1 Agustos
ayinda ABD mortgage kagitlarinin tigte birini aciklayarak kamulastirma talebinde
bulunmasina neden olmustur. 2007 yilinin Eyliil ayinda ise Ingiltere’nin, Northern Rock
Bankasinin 6zel sektdrden ayrilarak kamulastirilmasina miisaade edilmistir. Ardindan da
2008 yilinin ilk ¢eyreginde ABD'de 6nemli bir pazar payr bulunan Bear Stearns Yatirim
Bankas1 konkordatodan kurtarilmistir. Ancak 2008 yilinin son ¢eyreginde ABD'de Lehman
Brothers Bankasi’nin iflasina kars1 tepkisiz kalinmasi, krizin Avrupa kitasina dogru ¢ok

hizli bir yayilim gostermesinin 6niinti agmistir (Edey, 2009: 87).

Krizin bu denli derinlesmesi, konut fiyatlarin1 dip noktaya getirmistir. Fiyatlarin
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mortgage kredilerinin altinda seyir izlemesiyle, geliri diisiik olan bireylere verilmis olan
kredilerin de geri Odenememe riski artmis ve mortgage kredileri iizerinden
teminatlandirilmis olan borglanmalar ile yapisal kredi olarak bilinen CDO gibi tiirevlere
sahip banka ve finans kuruluslarinin bilangolarinda ciddi bozulmalar meydana gelmistir.
Bozulan yapi, tiiketim harcamalarinda azalmaya ve bor¢ verme kapasitesinin diismesine
neden olmugtur. 2007 yilinin sonrasinda ise bor¢ 6demelerindeki gecikmelerle birlikte haciz
islemlerinin artmasi, gayrimenkul arzin1 olduk¢a yiikseltmis ve konut fiyatlarim
disiirmiistiir. Diisen bu fiyatlar 1998 yilindan beri gecen siire igerisindeki en diislik
seviyeler olarak kayitlara ge¢mistir (Oztiirk ve Gévdere, 2010: 383).

2007 yilinda sonra krizin reel kesime yayilmis olmasi, onu finans krizi olmaktan
cikarmig ve resesyonla birlikte artan issizlik oranlar1 da krizden kurtulma g¢abalarini bosa
cikarmigtir. Bunlara ek olarak gida sektoriiyle ugrasan ve ABD ile ticari ortaklik igerisinde
bulunan gelismekte olan iilkeler, krizi daha ¢ok tetiklemistir. Giivenin tamamen ortadan
kalktig1 bdyle bir ortamda yatirnmcilar ve tiiketiciler, likidite ihtiyact duyacaklari
diisiincesiyle ellerinde bulundurduklar1 nakdi kullanmaktan kaginmislardir. Bunlarin yani
stra krizin farkli bir boyut kazanmasi ve ¢oziimiin olanaksiz hale gelmesine neden olan bir
diger durum ise finansal sistemin kirilganligi ve talebin daha cok borglu taraftan

olusmasidir. (Oztiirk ve Gdvdere, 2011: 383).
3.2.1. 2008 Kiiresel Krizi’ne Yonelik Davramssal Iktisat Yaklasimlar

Piyasalarda meydana gelen ve beklenmedik bir diislis olarak da ifade edilen
ekonomik kriz, piyasa mekanizmasi igerisinde yer alan kisi, kurum ve firmalar kararsizliga
stiriiklemesinin yaninda ileriyi diisiinerek ol¢iilii davranmaya veya sakinmaya iter. Ayrica
ekonomideki olumsuz tablo, kdotiillesmeyi destekler nitelikte gliven sorununu ortaya koyar
(Tiirkkan, 2006: 93). Olusan boyle bir ortam, kriz esnasinda yatirimcilarin giivenini
tamamen kaybetmesine ve nakit akigim1 kesmesine neden olur. Yasanan bu tip sorunlar
araciligiyla krizi psikolojik yansimalariyla agiklamak miimkiindiir. Etkilerinin giinlimiizde
de hissedildigi siiregte davranigsal iktisat, 6zellikle insanlarin bilgiyi anlama, saklama ve
bilincine geri getirmeyi amaglayan biligsel psikolojiden edindigi bilgiyle, analiz yaparak
karar verme siireclerinin nasil meydana geldigini gosterir (Hatipoglu, 2012: 20). 2008
Kiiresel Ekonomik Krizi’ni, yagsanan diger krizlerden ayiran ve analizini gii¢lestiren kismu,
birbirinden farkli piyasalarda yer almasi1 ve farkli yapida balonlarin ayni anda resesyona

girmesi olmustur.
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2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nde gozlemlenen ve Minsky tarafindan tanimlanan 3
tip balon s6z konusudur. Fakat balonlar1 tanimlamadan 6nce Minsky ve ortaya koydugu bir

yaklagim olan finansal istikrarsizlik teorisinden bahsetmekte fayda vardir.

1959 yilinda yapay zeka laboratuvart kuran ilk bilim insani olarak bilinen M. L.
Minsky, asil linlinii yapay zeka alaninda yayinlamis oldugu eserlerle kazanmistir. Minsky
Ozellikle uluslararas1 boyutlarda meydana gelen krizlerin, ekonomik karar birimlerinin
davraniglari, finansal istikrarsizliklar ve makroekonomik gostergelerdeki onceden tahmin
edilemeyen degismelerle ifade ederek incelenmesi gerektigini savunmustur. Buradan yola
cikarak arastirmalarina devam eden Minsky, finansal varliklarin asir1 degiskenlik siirecini
“finansal Istikrarsizlik” olarak tanimlayarak “finansal istikrarsizlik hipotezi”ni ortaya

koymustur (Delice, 2004: 67).

Finansal Istikrarsizlik, finansal istikrarin ortaya konulamama durumu olarak
tanimlanir. Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ise kaynaklarin finansal sistem iizerinde
aktif bolustiiriilerek riskin ortadan kaldirilmasi ve gerek menkul kiymet islemleri
gerceklestirilirken gerekse Odemeler yapilirken, riski firsata ¢evirmek amaciyla
olusturulmustur (Sen ve Altay, 2010: 165). Minsky’nin tanimina gore finansal istikrarsizlik,
cari iiretim fiyatlarmin ve varlik fiyatlarinin yani hem sermaye hem de finans varliklarinin
bir anda degisim igerisine girmesidir (Minsky, 1982: 13). Minsky, finansal sistemde
meydana gelen bir sok karsisinda, yatirrmcinin yeterli bilgiye sahip olamayacagini ve bu
durumun, fonlarmn istenilen yatirnm kanallarmma akmasii engelleyecegini ifade etmistir
(Minsky, 1999: 6). Buradan yola ¢ikarak finansal istikrarsizlik kavrami tanimlanirken
Minsky’nin ¢ift (ikili) sistemden faydalandigi goriiliir (Mishkin, 1991: 70). Ortaya ¢ikan
finansal istikrarsizlik; finansal varliklarin ve sermaye mallarinin fiyatlandirilmasi, finansal
aracilarin varlig1 ve fiyatlar arasindaki dalgalanmalar sonucunda ortaya ¢ikan kar firsatlar
arasinda iligki kurulmasi seklinde agiklanabilir (Minsky, 1993: 17). Kisaca “Minskyen
Finansal Istikrarsizlik Yaklasimi”, ortaya ¢ikan finansal krizler sonrasinda uygulamaya
konulan makroekonomik politikalar ile birinci, ikinci ve {iglincii nesil kriz modelleri ayni
diisiinceyi yansitir (Isik, 2010: 317). Finansal istikrarsizliklarin ardindan kriz sonrasi

balonlarin meydana gelis stiregleri 6nemli yer tutar.
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Balonlarin ilki, piyasa fiyatlarinin bir anda hizla artmasi ve bu artis sonrasi sert
diisiislerin meydana gelmesiyle artisin basladigi noktaya geri donmesi olarak ifade edilir.
Burada s6z konusu olan durum, kisilerin aniden artan fiyat artis1 sonrasi beklentilerinin yine
artts yoOniinde olmast ve sonucunda bu beklentinin fiyatlarin kontrolsiiz sekilde
ylkselmesine neden olmasidir. Gelinen noktanin ardindan, yasanan digsal bir sok ile
fiyatlarin gerilemesi ve yatirimcilarin bekledikleri fiyatlarda kirilmalarin olmasi, spekiilatif
talebin ortadan kalkmasini saglayarak fiyatlarda hizli ve ani bir disiisle, artis beklentisinin

s0z konusu olmadig1 duruma geri getirir (Doruk, 2010: 34).

Ikinci tip balon ise, resesyonun en ¢ok gdzlemlendigi donemde, konut piyasalarinda
goriiliir. 2000’11 yillarda Amerika’da FED basta olmak iizere Avrupa ve Japonya
hiikiimetlerinin merkez bankalarmin ytirtirliige koyduklar1 daha yumusak para politikalar
sonucunda faiz oranlarinda ciddi diistisler gozlenmistir. Bankalarin kisa vadeli ve faiz
oranlar1 diisiik borglanmalara gidebilmesi, konut kredisi talebinde bulunmak isteyen
tiikketiciye uzun vadeli yatirim yapmalar1 hususunda 6zendirme olanagi saglar. Ayrica konut
kredilerine olan talebi hizlandirabilmek adina ¢esitli kredi olanaklar1 da olusturulmustur.
Yasanan bu gelismeler oncelikle varlik fiyatlarinin genislemesine sebebiyet vermis ve esnek
kredi kosullarindan dolay1 geri 6deme ihtimali diisiik tiiketicilere (subprime) sunulan
kredileri siiratle arttirir. 2001 yilinda ABD’nin tiiketiciye sundugu konut kredilerinin 2.2
trilyon dolardan, 2003 yilinda 3.9 trilyon dolara g¢ikmasi, yasanan artisin en Onemli
orneklerinden biri olarak gosterilebilir. Artig hizt bununla kalmayarak, 2005 yilinin
basindan 2006 yilina kadar devem etmistir. 2006 yilinin son donemine gelindiginde de ise

tilkketicilere sunulan kredilerin % 34’linii mortgage kredileri olusturmustur (Doruk, 2010:

35).

Son olarak tigilincii tip balon ise, finansal bir yikim olarak anilan ve piyasa fiyatinin
tizerine ¢ikarak tepe noktasina ulasan iirliniin kademeli olarak diisiis egilimine girmesini
ifade eder ve diisiisiin basladig1 andan itibaren de panik havasi olusmaya baslar. Gegmisten
giiniimiize krizler incelendiginde de ifade edilen liglincii tip balon en ¢ok rastlanan kriz tipi
olarak gériiliir. Ornek olarak ise bir dnceki konu basliklarimizin igerisinde yer alan 1929
Biiyiik Buhrani verilmistir. Ugiincii tip balonlarin meydana gelmesi ve fiyatlardaki keskin
diisiislerde en dikkat ¢ekici kisim, yatirimcilarin; yani iiretici kismin, firmalarin ve devletin
birbirinden bagimsiz ve farkli davranig sergilemesidir. Bir kisminin meydana gelen ilk fiyat

diististinde piyasadan g¢ekiliyor olmasi, bir kisminin da piyasanin en dip yaptig1 noktada dahi
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piyasa icerisinde kalmasina ragmen panik havasi olustugu anda piyasadan ¢ikiyor olmasi,
felaketin daha derinden yasanmasina neden olmustur. Bu tip dalgalanmalardan sonra
aktorlerin hizli fikir degisiklikleri ve siirli psikolojisiyle birbirini nasil takip ettikleri 6nem
arz eder (Rosser vd., 2012: 449-451). Ifade edilen bu ii¢ tip balon, 2008 Kiiresel Ekonomik
Krizi’nde énemli rol oynamistir. 2000'li yillarin baslarindan 2008 yilina kadar gegen siirede
birinci tip balon, petrol fiyatlarinda gézlenmistir. 2000 yi1lindan, 2008 yilinin Temmuz ayina
kadar gegen siirede kademeli olarak artan petrol fiyatlarinda tepe noktast 147 dolar olarak
goriilmiistiir. Fakat 2008 yilinin sonuna gelindiginde petroliin varil fiyat1 hizli bir sekilde 30
dolara kadar diigmiistiir. Alt1 ay gibi kisa siirede araliksiz olarak diisiis gdsteren petrol
piyasasi yilin son boliimiinde, tepe noktasi olan 147 dolara kadar ¢ikmasa da, 100 dolar
bandina kadar yiikselis gdstermistir. Burada, fiyatlarin yiikselisi daha ¢ok resesyon etkisiyle

olugmustur (Hatipoglu, 2012: 21).

Amerika finansal piyasasinda yer alan finansal kuruluslarin da, kullandirilan
subprime kredi ipoteklerini CDO, CMO vb. tiirev menkul kiymetlere doniistiirmesi risk
faktoriinlin yatimcilara aktarilmasina neden olmustur. Donilisiimii gergeklesen bu menkul
kiymetler hizla yayilarak ABD’den Avrupa ve Japonya piyasalarina gegis saglamistir.
Boylece ABD’de yasanan piyasa siskinliginin global boyutlara ulastigi gézlenmistir (Kiyilar
ve Akkaya, 2016: 235-249).

ABD’den diinya piyasasina dogru hizlanan piyasa hareketliligi ve ABD
ekonomisindeki enflasyon artigi, FED’in enflasyonu kontrol altina alma amaciyla piyasaya
miidahale etme geregi duymasina neden olmustur. Bu dogrultuda 2004 yilinin ikinci
ceyreginde faiz oranlarimi arttirma yoluna gidilmistir. Boylelikle piyasada olusan konut
talebi ve talepten kaynakli fiyat artiglar1 azalmis ve piyasanin hareket alan1 kisitlanmigtir

(Kryilar ve Akkaya, 2016: 235-249).

2006 yilindan 2008 yilina kadar kademeli olarak diisme egilimine giren fiyatlar 2009
yilinda en dip noktasina ulagsmistir. Siirecin bu kadar uzun siirmesinin sebebi ise yatirimci
ve miilk sahiplerinin gayrimenkullerinde bu denli diisiisiin olabilecegine inanmamalaridir.
Burada yatinmcilarin ve miilk sahiplerinin, fiyat diislisiinlin azalmasini bekledikleri
gozlenmistir. Fakat konut balonunun ortadan kalkmasi, neredeyse resesyondan daha uzun
stirmiistiir. Konut satisi, ingaati ve yatinminin diismesi de, ABD'de Gayrisafi Yurtici

Hasila’nin (GSYH) gerilemesine neden olmustur (Kiyilar ve Akkaya, 2016: 235-249).

86



Ucgiincii tip balon ise, ABD'nin hisse senedi piyasas1 olarak bilinen Dow Jones'de
meydana gelmistir. Fiyatlarin en yiiksek seviyelere ¢ikarak tepe yaptig1 2007 yilindan sonra
girdigi diisiis egilimi, 2008 yilinin Eyliil ayina kadar devam etmistir. Fiyatlarin diisiisii 2009
yilinin Mart aymi bulmus ve dip noktayr gormiistiir. Bu noktada 6nemli olan ve ifade
edilmesi gereken, finansal tlirev piyasalarda yasanan soklardir. 2008 yili Eyliil ayinda
Lehman Brothers Bankasi’nin konkordato ilan etmesi, piyasalar1 sendelemeye ugratarak
krize siiriiklenmesine sebebiyet vermistir. Bu durum, Dow Jonesda balon meydana
gelmesine ve hem tiirev piyasalarda hem de gayrimenkul piyasalarinda yasanan
dalgalanmalar karsisinda tepkilerin verilmesine neden olmustur. Fiyatlarda meydana gelen
bir artig, normal sartlar temel alindiginda CDS (Credit-default swaps- Kredi Temerriit
Senedi) ve CDO (Collaterized Debt Obligations- Teminatlandirilmig bor¢ senedi) goriiliir.
Ancak bilanconun disinda islem goren tiirevler, 6zellikle mortgage kredilerinde kontrol
mekanizmasi olmadan yonetilmistir. Yapilan bilingsiz islemler de CDS'lerin 2004 yilinda
4.2 trilyon dolar olan piyasa degerinin 2007 yilinda 62.2 trilyon dolara ¢ikmasina, 2008
yilinda da keskin bir diistisle 38.2 trilyon dolara kadar gerilemesine neden olmustur. Ayni
durum CDO'larda da goriilmiistiir. Piyasa degeri 520 milyar dolar olan CDO'nun 2009
yilinda 4.3 milyar dolara geriledigi gézlemlenmistir (Rosser vd., 2012:451-454). Piyasalar
boyle bir karmasa igerisindeyken bile tiirev iiriinlere kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan AAA notunun verilmesi, dikkate alinmas1 gerek bir diger noktadir. Bu durumun,
kredi derecelendirme kuruluslarinin miisteri kacirmamak igin, ellerinde herhangi bir veri
olmamasina ragmen var olan tehlikeleri gormezden gelip yatirimcilarin tasarruflarini

maniplile ederek hareket etmelerinden kaynaklandig diisiiniilebilir (Barberis, 2011: 5).

Gayrimenkul piyasalarinda meydana gelen balon ve dar gelirlilerin kullandig:
kredilerin finans piyasalarinda genis yer tutmasi, tamamen psikolojik temellere dayali olarak
fiyatlarin yanlis hesaplanmasi ve inanglarin manipiile edilerek farkli yonlendirilmesiyle
aciklanabilir. Ge¢miste olusan fiyatlarin verilerine ve edindigi bilgilere asir1 gliven duyan
yatirimel, bu asiriligi sebebiyle gelecekte olusacak olan sonuglari yanlis hesaplar. Bunlarin
yaninda birde gelecekte olusacak fiyatlarin gecmis fiyatlarla uyumlu seyredebilecegini
diisiinmesi ve kazang elde etmesinin, riski daha az 6n planda tutmasina ve daha g¢ok
kazanma hirs1 ile riski maksimum seviyede tutarak hareket etmesine neden olacagi

distiniiliir (Barberis, 2011: 6).
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Krizin meydana gelmesinde etkili olan diger bir onemli unsur ise bankalarin
iistlendigi risktir. Yapilan islemler esnasinda, calisanlar tarafindan bilissel olarak yapilan
celiskiler li¢ baslik altinda incelenebilir. Bilissel geliskilerin ilki, kotii tesvik yani kredi
saglayicilarin mortgage kredisi verirken farkinda olarak, bankaya ytikledikleri risk ve riskli
kredinin kaynag1 olmadan uzun vadede kendini karsilayabilecegi diisiincesidir. Ikinci ¢eliski
ise, kredi saglayan ve kredi veren taraflarin ikisinin de farkinda olmadan aldiklar1 risktir.
Yani ge¢miste yer alan veriler iizerinden, asir1 iyimser tahminler yiirlitmeleri sonucunda
herhangi bir risk ile kars1 karstya olmadiklarini ifade etmeleridir. Ugiincii celiski ise, daha
cok iki taraf icin de sansizlik olarak ifade edilen, rasyonel davranmalarina ve dogru
yonlendirme ile tesvik edilmesine ragmen c¢okiisiin tahmin edilememesidir. 2006 yilinda
konut fiyatlarinda meydana gelen gerileyisin tahmin edilememesi bu duruma 6rnek olarak
gosterilebilir. Burada sorulan sorularin basinda gelenlerinden biri, bir finans¢inin, ¢alistigi
kurumu ve sistemi nasil bu kadar risk altina sokabildigidir. Verilen cevap ve yaklasimlar ise,
finansorlerin artan ikramiyelerle miisterilerini sanki risk yokmus gibi ikna edebilmelerini
isaret eder. Ardindan da bildiklerini manipiile ederek hareket edip denetleme
mekanizmalarini azaltarak risk yokmuscasina hareket etmeye baslayabilirler. Ayni1 durum
kredi derecelendirme kuruluslarinda da gdzlenmistir. Arastirilan bilgi niteliginin ve
degisikliginin, ge¢mise bakilarak bugiin de ayni1 olacagi ve giivensizligi ortadan kaldiracak
analizin ortaya konmasinin uzun zaman alacag: diisiincesi, One siiriilen tahminin kabul

edilmesini saglamstir (Barberis, 2011: 6 -10).

Yatirimcilar ve firmalar, belirsizligin ve riskin oldugu durumlardan her zaman
kacinirlar ve eger alinan bir risk karsinda zarara maruz kalirlarsa, riski devam ettirmezler.
Hatta riskten kaginma siddetlerini arttirarak fiyatlarin diislislinli tesvik etmeye devam
ederler. Kahneman, yatirimci ve firmalarin belirsiz ortamdan kaginma davranisini, yeterlilik
kavramiyla ifade etmistir. Yeterlilik, bir kimsenin belirsiz bir ortamda kendini yeterli goriip
gormemesiyle ilgilidir. Eger yaptig1 calisma ve analizleri yeterli goriiyorsa, risk ortaminda

daha ¢ok risk alabilir (Berberis, 2011: 11).

2008 Kiiresel Finans Krizine yol agan balonlar incelenirken, Cin'de bulunan Sangay
Hisse Senedi Piyasasi (Shangai Stock Exchange-SSE) endeksi olan SSE'de 2005 ile 2007
yillar1 arasinda bes kat gibi yiiksek artiglarin meydana geldigi ve ardindan da diinyada
olusan balonun patlamasiyla bu artislarin da ortadan kalktigi gozler Oniine serilmistir.

Uluslararasi diizeyde olugan olumsuz etkilesimin altinda psikolojik etmenler de dnemli yer
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tutar. Ozellikle, hirs ve kiskangliklar, spekiilatif davrams cercevesinde etkin rol oynar.
Bunun sebeplerinin basinda ise kiigiik dlgekli yatirimeilarin geldigi 6nemli iddialardan
biridir. Ciinkii kii¢lik yatirimeinin spekiilasyon giidiileriyle hareket ederek hirs ve kiskanglik
duygularint da tesvik edip piyasa da istenilen Yyere siiriiklenebildikleri ifade edilir
(Hatipoglu, 2012: 24). Kiigiik yatirnmcilarin bu denli kaybeden olmalarinin sebeplerinin
basinda ise Devlet yetkilileri, finansgilar ve firma sahiplerinin dayanaktan yoksun bir¢ok
sebep sunarak piyasalarin yiikselecegini ifade etmeleri ve onlarin da bdylesi bir durumda
diinya zenginliginin diginda kalmay1 istememeleri yatar. Bu yaklasim dogrultusunda piyasa
icerisinde yerini alan kii¢iik 6lgekli yatirimcilar, kisa vadede karlar elde etse de, uzun

vadede biiyiik kayiplara ulagsmislardir.

Ekonomik sartlarin olumlu oldugu bir ortamda, hisse senetlerindeki talebin artmasi,
kar oranlarinin yiikselmesine neden olur ve artan kar paylari ile talebin daha da artmasi,
deger artisim1 beraberinde getirir. Makroekonomik gdstergelerin pozitif oldugu bdyle bir
ortamdan bir anda dengenin bozuldugu ortama ge¢is yasandiginda ise tam tersi etkiyle
fiyatlar diiser (Hatipoglu, 2012: 24). Sistemin gelecek donemler i¢in kar tahmini iizerine
kuruldugu diisiiniildiigiinde, belirsiz bir ortamin i¢inde fiyatlarin ne kadar yiiksek araliklarla
gerceklestigi ve yatinmeinin kigisel degerlendirmeleri, yapilan analizler ve beklentiler
Oonemli yer tutar. Bilginin herkes tarafindan tam olarak elde edilememesi, sistemin
belirsizlik gostermesi ve fiyatlardaki yiiksek araliklar (volatilite) spekiilasyonu da
beraberinde getirir.

Yasanan siire¢ igerisinde krizin baglamasi, yatirnmcinin asimetrik kayip/kazang
yaklagimini 6n plana ¢ikarir. Piyasanin diisiisii sonrasinda, kayb1 minimumda tutma arzusu
ve kotiimserlik yaklagimi, yatirimemin asirt tepki vermesine neden olur. Olumsuz bir
sliregten gecen piyasanin tekrar toparlanarak yiikselis trendine ge¢mesi, ¢ok daha uzun bir

siirecin ortaya ¢ikmasina neden olur (Hatipoglu, 2012: 23).

Adam Smith'in ortaya koydugu, aci hissiyatinin daha etkin olusu kavramindan
yakinsamalar yaparak risk, kazan¢ ve mutlulugu tanimlamak miimkiindiir. Burada
yatirimeilar, piyasanin yiikseldigi donemlerde daha yiiksek risk alarak ve daha fazla yatirim
yaparak, kazanci maksimum seviyelerde hedefleseler de mutlu olmadiklari marjinal
mutluluk 6lciitii ile ortaya konur. Tam tersi durum s6z konusu oldugunda da yani fiyatlar
dip noktay1 gordiiglinde yatirimcilar yatirnm yapmaktan kacinirlar (Hatipoglu, 2012: 24).
Ciinkii yatirimcer piyasa diisiise gectiginde hizla kaybetmeye baslar ve belli bir noktadan
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sonra mutsuz olur. Daha fazla kaybetmek istemediginden dolaysida yatirim yapmaktan
vazgecer. Yikselis doneminde etkili olan “geribildirim”, piyasanin duraganliktan ¢ikarak
hizlanmasina neden olur. Bu durum sonucunda da beklenmedik fiyat artiglari ve bu artiglarla
birlikte baz1 yatirimcilarin kazang elde etmesi, piyasa genelinin dikkatini ¢cekerek yayilmaya
baslar. Yayilimin hizla devam etmesi ve ilerleyen asamalarinda siirdiiriillemez bir noktaya
gelmesi sonucunda da fiyat beklentileri oldukca yiikselir ve talebi arttirir. Artan fiyat ve
talep karsinda balon sigmeye baslar ve en son noktada patlayarak negatif ilerleme olusmaya
baslar (Shiller, 2003: 91). Burada yasanan bilissel ¢eliskiler, yatirimeilarin agir1 gliven ve
cerceve etkisiyle davranislarini optimize ettiklerini gosterir. Birbiriyle celigki i¢erisinde olan
piyasadan rahatsizlik duyan yatirimci, kendi fikir ve diislincelerini baz alarak, siirii
psikolojisi ile hareket edebilir. Tim bu etkiler sonucunda da, hirs, kiskanclik ve
spekiilasyonlarin bu denli fazla olmasi balon olusumunu, korku, hayal kiriklig1 ve giiven

eksikligi ise balonun patlamasi ve ortadan kalmasini ifade eder.

Serbest piyasa sisteminin 6nemli yapitaslarindan olan “tam bilgi” varsayiminin
gecerliligini yitirmesi, krizin olusumunun ve siirecin uzun siireler devam etmesinin 6nemli
etkenlerinden biridir. Ayrica, yatirimeinin yeterli bilgiye sahip olmamasi giiven kaybinin en
ciddi sebebidir. Bilgi edinme hususundaki bu uzak yaklasim, anlam belirsizligi ve
yatirimeinin yatirim esnasinda kullanmasi gereken Bayesyen hesaplanmalarinin kurallarina
uyamamasina neden olur. Burada ifade edilen anlam belirsizliginin igerisinde bilgi veya
haber 6nemli yer tutar. Bu dogrultuda bilgi ve haberin iki temel varsayimindan s6z etmek
miimkiindiir. Bunlardan ilki, piyasa aktorlerinin asimetrik tepki vermesi, ikincisi ise
yatirnmcinin kendi sezgilerine dayanarak olumsuz bir haber gelecegini diisiinmesi ve
gelecek ile ilgili planlarin1 degistirmesidir (Hatipoglu, 2012: 24). Piyasada aktorler
tarafindan asimetrik tepki verilmesi, temel varsayim olarak kabul edilen kayiptan
kaginmanin s6z konusu olmasi ve iyi bir haber almaktan daha etkili olan kotli haberin
alimmasiyla, alinan k&tii haber kaynaginin giivenilir olmasi en sikintili ve karamsar duruma
stiriikleyen kisimdir. Kendi sezgilerine dayanarak hareket eden yatirimcinin davranisi ise

Bayesyen hesaplama yoluyla takip edilemeyecek akil yiiriitmeyi isaret eder.

Yatirimet igin dnemli yer tutan kisimlardan birisi de gelen koétii haber kesin ve belli
bir sonuca sahipse c¢ok fazla etki gdstermemesidir. Ancak belirsizlie anlam boyutu
eklendiginde asir1 tepkiler ortaya konur. Bu durum Beklenti Teorisi ve Ellsberg

Paradoksunda one ¢ikar. Asirt tepki vermek ve belirsizlikten kagma istegi kriz donemlerinde
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dikkat ¢eken ve gozlemlenen durum olarak ifade edilir (Epstein ve Schneider, 2008: 198-
199).

Bireylere rasyonel davranig varsayimlarindan yola c¢ikilarak incelemeler
yapildiginda, birbirinden farkli davranan ve davraniglar arasinda sapmalarin meydana
geldigi gozlemlenen birgok deneye dayali veri ortaya atilmistir. Konuta baglhi menkul
kiymetler, temerriit ipotekleri ve hacizler (subprime mortgage kagitlari), en basta hiperbolik
indirmeyi (duygusal faiz) belirterek, gelecekte meydana gelebilecek sorunlari hafife alarak
uzag1 gérememe hatasini gosterir. Ilerleyen dénemlerde harcamalarim kisarak konut sahibi
olabilmek i¢in kullandiklar1 mortgage kredilerinin 6demelerini gerceklestirebileceklerini
planlayan bireyler, 6deme yapma zamaninin gelecekten ¢ikip simdiye donilismesiyle bir
hayli zorlanmiglardir. Bu durum karsisinda da 6deme giicliigiiniin yaganmasi, var olan borg
yiikilinlin iizerine yeni kredi taleplerini ortaya ¢ikmistir. Kredi verenler de olusan talep
karsisinda kredi verme kolayligi saglayarak sistemde zaten riskli aktiflerde bulunan

tiikketicilerinin oranin arttirmiglardir (Mcdonald, 2009: 251).

Bir diger davranis big¢imi olarak gozlemlenen para yansimasinda ise; rasyonel
bireyin bu durumdan etkilenmeyecegi One siiriilerek, baska bir sapmaya isaret edilir.
Burada, konut sahibi olan bireylerin, konutu satin aldiklar1 yilla, i¢erisinde bulunduklar1 yil
arasindaki fiyat farkina giivenerek konutlarinin daha degerli oldugunu diisiinmeleri ve
boylece daha fazla borg yiikii altina girmeyi ve harcama yapmay1 goze alabilecekleri ifade
edilir (Mcdonald, 2009: 252). Bu diislincenin olusmasinda en biiyiik hata, konut satiglarinin
enflasyondan arindirilmadan hesaplanmasidir. Enflasyondan armdirilmamis konut satisinda
elde edilecek gelir, nominal degeriyle oldukca yiiksek goriiniirken, ellerinde bulunan
mortgage kredileri bireyin goziinde bir o kadar diisiik bir degere sahip goriiliir (Lewis, 2010:
128).

Bireyin kendi diislinceleriyle ortaya koydugu baska bir sapma da, onaylama bilis
sebebiyle meydana gelir. Burada onaylama bilis ile anlatilmak istenen, bireyin ileride konut
fiyatlarinda yiikselis olacagina dair inanci nedeniyle yaptig1 degerlendirme ve gozlemlerini
dikkate alarak fiyat artisinin aksini ima eden herhangi bir isareti yok saymasidir. Bireyler,
1yi olarak ortaya konan sonuclar1 kendi bilgi birikimine dayandirirken kotii sonuglar1 digsal
nedenlere baglarlar. Asir1 giivenin neticesinde, tahminlerinde olumsuz hususlar1 gérmezden

geldikleri diisiincesi onemli yer tutar (Lewis, 2010: 128).
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Onaylama bilis diistincesi ve egilimleri sosyal agidan incelendiginde ise, bireyler
rasyonel davranis sergilemekte zorluk cekerler. Bir grup icerisinde hareket eden birey, tek
tip bir diislince ile asir1 giiven duygusuna kapilabilir ve bilginin homojen oldugu siire
igerisinde, karsit goriisler yok sayilabilir. Yani; tek basina almis oldugu bir karar olsa dahi,
grup igerisinde alinan karara uyan birey, tek basina aldigi kararin neticesinde meydana
gelecek zarar1 goze almadan gruba uymay1 daha giivenli bulabilir. Bireylerin bu psikolojik
yanilmayla hareket etmesine en biiyiilk 6rnek olarak 2008 Kiiresel Krize uzanan siireg
gosterilebilir. Burada on dort yillik bir donemde artan gayrimenkul fiyatlarinin bdyle devam
edecegi diislincesi, grubun buna uygun yatirim hamleleri yapmasina ve karar vermelerine

neden olmustur (Lewis, 2010: 129).

Yasanan tiim bu gelismeler dogrultusunda, biligsel temellerin etkisiyle, ekonominin
olumlu seyir izledigi, iyimser tablonun ortaya kondugu ve giivenin son derece yliksek
oldugu donemlerde, toplum igerisinde basar1 hikayeleri anlatilir, medya ve basin araciligiyla
pozitif yansimalar, siislenerek yazilip gosterilir. Farkli agizlardan farkli sOylentilerin 6n
plana ¢ikarilmasi, yeni atilimlarin Oniiniin agilmasina, yeni is kollarinin yaratilmasina ve
basarili borsa yatirimlarinin olugmasina olanak saglar. Bu sayede de kulaktan kulaga yayilan
bilgiye ve bu bilginin gercekligine son derece inanan bireylere, olusacak konut balonu

yerine giiven asilanabilir (Akerlof ve Shiller, 2010: 81).
3.3. Ekonomi Politikalarinda, Davramssal ve Deneysel Iktisat

Geleneksel iktisat teorilerinin varsayimlari, firmalarin ve tiiketicilerin her zaman
rasyonel; yani akilc1 davraniglar sergiledigini savunur. Bu varsayimlar “homo economicus”
cercevesinde incelendiginde firmalar karlarini, tiiketiciler ise faydalarini maksimum
seviyelere ¢ikarmaya calisirlar. Ozellikle mikro iktisat teorilerinde onemli yere sahip olan
firmalarin ortaklik yapilari, rakiplerinin piyasadaki yeri, gelecek beklentileri ve amaglari
gibi bircok etmene; tiiketicilerin niifus yapilari, dini inanglari, duygular1 ve kiiltiirleri gibi
kisisel etmenlere yer verilmeden mikro analizler gerceklestirilmistir. Ornegin, tiiketicinin
temel amaci faydasin1 maksimize etmek iken; tiiketicinin cinsiyeti, yasi, medeni durumu
gibi birgok oOzelligi analizlerde dikkate alinmamustir (Yavuzaslan, 2019: 435). Fakat
ozellikle teknolojinin hizla ilerlemesi, iktisadi karar birimlerinin sosyal medya gibi
faktorlerden etkilenerek faydasini maksimum seviyelere ¢ikartmanin aksine “6zenme”
icgiidiistiyle hareket etmesine neden olan bir durum olusturur. Kisaca, hizla ilerleyen

iktisadi beklentilere karsin olaylari tahmin etmenin giiniimiiz kosullarinda yetersiz kaldigi
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goriilmiistlir (Grudicea vd., 2016: 219).
Laboratuvar ortaminda gergeklestirilen deneysel caligsmalar (Smith, 1994: 113);

e Yeni iktisat teorilerinin temelini meydana getirecek ampirik kurallarin tespit

edilmesini,
e Iktisat teorileri arasindaki ayrimin test edilmesini,

e Olusturulan iktisat teorilerinin basarisiz olmasi sonucunda, basarisizlik

nedenlerinin belirlenmesini,
e Yeni iktisat modellerini etkileyen ¢evresel faktorlerin karsilastirilmasini,

e Onerilen iktisat politikalarinin degerlendirilmesini saglar.

Laboratuvarlarda gergeklestirilen deneysel iktisat c¢alismalari, tiiketicilerin karar
alma siireglerinin arka planindaki nedenleri ortaya ¢ikarmada énemli rol oynar. Ozellikle
deney siirecinde, deneklerin hem iktisadi tercihlerinde etkili olan psikolojik faktorlerin hem

de kisisel 6zelliklerinin tespit edilmesinde avantajlar saglar (Yavuzaslan, 2019: 435).

Deneysel iktisat ¢alismalarinda yapilan deneylerde deneklerin bireylerden olusmasi,
mikro diizeydeki degigkenleri daha belirgin gézlemleme yoluyla reel hayati agiklar. Ayrica,
psikoloji temeline dayanan iktisadi yaklasimin, makroiktisat alaninda yer alan; para talebi,
gelir, istihdam, kamu harcamalar1 ve vergi gibi degiskenlerin aciklanmasinda da kullanildigi
goriilmiistiir. Ozellikle son donemlerde bir¢ok iilkenin politika yapicilar1 tarafindan; milli
gelir, vergi politikalari, siirdiiriilebilir artis1 saglamak amacli tesvikler, yatirnm amaclh
emeklilik programlar1 ve para politikalarinda davranigsal iktisat modellerinden

yararlanilmaya baslanmistir (Chamberlin, 1948: 95).

Laboratuvar deneyleri, uygulamaya konan iktisat politikalarina g¢esitli avantajlar
saglar. Ornegin, enflasyon beklentilerinin meydana gelmesi merkez bankasi acisindan 6nem
arz eder. Ciinkii tiikketici ve firmalarin enflasyon beklentilerini ne sekilde olusturduklarinin
daha iyi belirlenmesi, enflasyon hareketlerini ongormek, faiz oranlarindaki degisim ile
birlikte ekonomideki dalgalanmalara miidahale etmek ve piyasaya uygun para politikasi
belirlemek gibi pek ¢ok kararda destek saglar. Boylelikle deneysel ¢aligmalar, tiiketici ve
firmalarin beklentilerini nasil meydana getirdiklerini anlayabilmek adina da uygun bir arag

haline gelmistir (Lim vd., 1994: 267).
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Davranigsal ekonomi iizerine gerceklestirilen c¢alismalar ile, mikroekonomik
davranigin yanm sira makroekonomik davranislar1 da ifade edebilecek birlesik teoriler vaat
ettigini savunan FED Bagkani Janet Yellen (2007), FED igerisinde deneysel iktisat
laboratuvarlarinin temellerini atmistir (Yavuzaslan, 2019: 438). Boylelikle Fed tarafindan
yapilan davranigsal arastirmalar sonucunda, enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu goriisii
hakim olmasina ragmen, sinirli seviyelerde meydana gelen enflasyona katlanilarak nominal
ticret katiligina kars1 durabilmenin miimkiin oldugu ifade edilmistir. Bu yaklasim ozellikle
son yillarda FED’in para politikalarini belirlerken istihdam oranlarin1 gozeterek uygulamaya

koydugunu gdstermistir (Amano ve Petersen, 2014: 9).

Laboratuvar kaynakli veriler ayn1 zamanda iktisat politikalarina kontrollii olarak
“deneme” imkani da verir. Uygulanan deneyler sayesinde beklenmedik ve geri doniisii
miimkiin olmayan sonuglar doguran politikalardan korunmak adina 6nemli kaynak sunar.
Geleneksel modellerde makroekonomik verileri birden fazla degisik bigimde iiretmek ve
ekonomiyi yeniden analiz etmek miimkiin degilken; deneysel iktisat sayesinde bir¢ok veriye
ulasabilmek icin daha fazla deneme gerceklestirilebilmistir(Cornand ve Heinemann, 2014:
68). Bu sayede denemeler, politika yapicilarin hangi politikalar1 uygulamalar1 gerektigi
hakkinda daha dogru bilgiler verebilmislerdir.

3.4. Kovid 19 Pandemisinin Finansal Davramsa Etkileri

Diinya Saghk Orgiitii (WTO) Genel Sekreteri Tedros Adhanom Ghebreyesus, 11
Mart 2020 tarihinde Kovid-19 ismini verdikleri yeni tip koronaviriisii, 114 {ilkede 118 bin
vakanin belirlendigini ve 4 bin 291 kisinin vefat ettigini agikladig1 basin toplantisinda tiim
kitalart etkisi altina alan hastalifi pandemi olarak ilan etmistir (Gtilhan, 2020: 1113).
Calismanin bu boliimii yapilirken dogrulanmig vaka sayist 35.200.000, 6lim sayisi ise

1.040.000’e ulagmist1 ve bu sayilarin hizla artacagini 6ngdrebilmek zor olmayacaktir.

Tarihsel siire¢ incelendiginde pandemi olarak kabul edilen vakalarla diinyada ilk
defa karsilasilmadig1 goriiliir. i1k olarak Yunanistan’da MO. 429-426 yillar1 arasinda “Atina
Vebas1” adiyla ortaya ¢ikan ve yaklasik on milyon insanin hayatin1 kaybetmesine neden
olan salgindan tutun 1918-1920 yillar1 arasinda diinya genelinde elli milyon insanin
dliimiine sebebiyet veren “Ispanyol gribi’ne bircok salgin hastalik meydana gelmistir (Zeren

ve Hizarci, 2020: 79).
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[k baslarda Viriisiin ortaya ¢ikt1ig1 bdlgenin Tiirkiye’den ¢ok uzak oldugu diisiiniilse
de viriis tim diinyada oldugu gibi Tiirkiye sinirlar1 igerisinde de goriilmiis ve hizla
yayillmistir. Bu gelismeler, okullarin kapanmasina, seyahat engellerine, spor ve eglence
etkinliklerinin iptal edilmesine ve g¢alisma hayatinin evden siirdiiriilmesine varan cesitli
sonuglar dogurmustur. Boylelikle pandemi, hayatin her alanin1 olumsuz yonde etkilemeye
baslamistir. Saglik sektorii basta olmak {izere bir¢ok alani etkisi altina alan Kovid-19
viriisiiniin, finansal piyasalarda da olduk¢a olumsuz etkiler yaratti§1 yadsinamaz bir gergek
olarak gozlenmistir. Ozellikle finansal agidan koronaviriis ele alindiginda, sebep oldugu
sonuglar yalnizca kamu piyasalarini, sirketleri ve yatirnmcilar1t degil; aym1 zamanda

tiikketicileri de derinden sarsmustir (Giilhan, 2020: 1114).

11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitiiniin Kovid-19 pandemisini ilan
etmesiyle virlislin finansal piyasalar iizerindeki olumsuz yansimalarinin incelenmesi 6nem
kazanmustir. Incelemelerin gerceklestirilmesi acisindan &zellikle zaman faktdrii onemli yer
tutar. Calismanin bu bolimiinde Kovid-19 pandemisi iizerine gergeklestirilen kisith

calismalara deginilecektir (Giilhan, 2020: 1114).

e Abodunrin vd. (2020), ¢alismalarinda dncelikle 1929 Ekonomik Krizi’nin diinya
tizerinde olusturdugu ekonomik yikintilar ve resesyondan bahsetmistir. Caligmanin
devaminda, Kovid-19 pandemisine benzer etkiler yaratan SARS ve MERS gibi viriislerden
s0z ederek Kovid-19 sonucu olusan vaka sayilarinin ekonomik biiylime ve kalkinma

tizerinde etkili oldugu sonucuna varmislardir.

e Albulescu (2020), ¢alismasinda Kovid-19 pandemisi ile petrol fiyatlarini, CBOE,
VIX verileriyle aragtirarak ARDL modeliyle ele almistir. Giinliik petrol verileriyle birlikte
toplam Kovid-19 vaka sayilarint AEDL modellemesi ile tahmin etmistir. Elde edilen veriler
yoluyla, petrol fiyatlar1 iizerinde Kovid-19 vaka sayilarinin negatif etkiledigi sonucuna

varilmstir.

e Ramelli ve Wagner (2020), c¢alismalarinda Kovid-19 pandemisi sebebiyle
yatirimcilarin likidite ihtiyaglarin1 karsilayamadiklarini ve birikimlerini nakde ¢evirmek
zorunda kaldiklarin1 ifade ederek, sikintinin kamu yatirimlar1 agisindan ekonomik krizlere

sebebiyet verebilecegini belirmistir.

Kovid-19 pandemisinin ortaya koydugu ekonomik goriiniim ve yarattigi olumsuz

tablo son derece onemli belirsizliklere sebebiyet vermistir. Hastalifin siire¢ igerisindeki
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evrimi ve ekonomik yansimalari belirsizliklerin basinda gelir. Yasanan bu belirsizlikler de
politika yapicilarin uygun olan makroekonomik politikalar1 belirlemede giicliik ¢cekmelerine

neden olmustur (Mckibbin ve Fernando, 2020: 1).

Kiiresel ekonomide, ABD, Cin, Japonya, Italya, Fransa, Almanya ve Ingiltere gibi
ilkeler diinyanin arz ve talebinin %60’1na, diinya ihracatinin %41’ine ve diinya {iretiminin
%65 ine sahiptir. Fakat su doneme kadar Kovid-19 pandemisinden en ¢ok etkilenen iilkeler
arasinda sayillmislardir. Bu durum da krizin ekonomik yansimalarint gbzler Oniine serer

(Baldwin ve Mauro, 2020: 2).

Doviz Kurlan

Uluslararasi
Bankacilik

Dogrudan Yabanci
Yatirim

Finansal Sermaye

Kaynak: Baldwin ve Mauro, 2020: 18.

Sekil 3.4. Kovid-19’un Ekonomiye Bulagim Kanallari

Diinyanin boylesine hizla ilerleyen kiiresel bir salginla miicadele edilebilmesi i¢in
sekil 3.4’de goriilecegi lizere mal piyasasindan finansal piyasaya, akimin son noktasinda
insan unsuru devreye girer. Insan davranislarinin iyi bir sekilde analiz edilerek kiiresel

captaki bir degisimin krizlere yol agmayacak sekilde kontrol altinda tutulabilmesi, piyasalar
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arasindaki dengenin saglanmasi ile miimkiin olabilir. Piyasalar aras1 denge ise, siki finansal
kosullar altinda; saglik sektorii ile ilgili atilacak adimlar ve bu adimlarin ekonomiye nasil
etki ettiginin degerlendirilmesi gerekmektedir. Maliye ve para politikast Onlemlerinin
diizenlenmesinden denetlenmesine kadar her asamada ise ekonomide énemli bir unsur olan
bireylerin karar verme siirecinde etkili olan davranigsal siirecleri g6z Oniinde tutularak

belirlenebilir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Iktisadi diisiincenin temel varsayim olan “homo economicus” dan yola ¢ikarak
olusturulan geleneksel iktisat teorilerinde, iktisadi karar birimlerinin almis oldugu kararlarda
rasyonel davranir. Fakat iktisadi karar vericilerin temel varsayimlari géz ardi ederek
tekrarlanan olgular1 kullanma yolunu se¢gmesi ve tahminler ile olaylarin nedenlerini bulmaya
calismasi, geleneksel iktisada yoneltilen elestirilerin basinda gelir. Geleneksel iktisada
yoneltilen bir diger elestiri ise teknolojik gelismelerin getirdigi degisimleri goz ardi
etmesinden kaynaklanir. Hizla gelisen teknoloji sayesinde sosyal varlik olan insanlar
birbiriyle daima etkilesim i¢indedir. Bu nedenle ekonomik bir faaliyette ya da tercihlerde
her zaman rasyonel davranmadig1 varsayimi altinda psikolojiyi iktisada dahil ederek yeni
ekonomik yaklasimlar ortaya c¢ikmaya baslamistir. Bu yeni yaklasimlarin basinda ise
“davramigsal modeller” gelir. Davramigsal modeller, iktisadin temeli olan “homo
economicus” yani “ekonomik insan” figlirinii yeniden ele alir. Tiiketicilerin maksimum
faydaya ulasabilmesi adina basta demografik yapilar1 olmak iizere dini inanglari, duygulari,
kiiltiirleri ve psikolojileri gibi insani 6zelliklerin glinlimiiz sartlarinda iizerinde durulmasi

gereken degiskenler olarak karsimiza ¢ikar.

Psikolojik faktorlerin, tiiketicilerin ortaya koydugu davranislar ve sonucunda yapmis
olduklar1 tercihlerde 6nemli etkiye sahip olmasina ragmen ekonomi teorilerinde yeteri kadar
tizerinde durulmamis olsa da giliniimiizde yapilan 6zellikle deneysel iktisat ¢aligmalariyla bu
bosluk giderilmesi baslamistir. Bu sayede ekonomideki karar birimlerinin tercihlerindeki
davranigsal ve psikolojik nedenler analize dahil edilerek, ekonomik faaliyetlerde yarattig
etkilerin degerlendirmesi olanakli hale gelmistir. Ayrica deneysel iktisat teorileri igerisinde
yer alan “Oyun Teorisi”nden yararlanarak gerceklestirilen deneylerde; dini inang, yas,
cinsiyet ve kiiltiir farkliliklar1 gibi bireysel 6zellikler analize dahil edilerek somut sonuglarin

elde edildigi goriiliir.

Tiirkiye’de  gerceklestirilen davranigsal ve deneysel iktisat c¢alismalari
incelendiginde, yeterli sayilara ulasmadig1 goriiliirken, diinya da hizla artmistir. Diinya
genelinde gerceklestirilen calismalarda, geleneksel iktisadin ortaya koydugu karar ve
onerilerin her kesime ayn1 oranda yaklagim sergilemedigi belirtilmistir. Oyle ki giiniimiizde
gerceklestirilen ekonomik ¢alismalarda; makroekonomik analizlerin, mikroekonomik
altyap1 tiizerinden gergeklestirilmesi gerektigi, Richard Thaler’m 2017 yilinda layik

goriildiigii Nobel Ekonomi Odiilii ile de agiklanabilir. Thaler’m aldig1 ddiiliin agiklamasi
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yapilirken kurumlarin ve hiikiimetlerin, lilke vatandaslarini kendi ¢ikarlar1 i¢inde olduklarini
diisiindiirerek belirli segeneklere karst nazikce itmesinin (diirtme) yollarini agiklamasi
gerektigi ve davranigsal iktisadin politika uygulamada ne kadar yararli olabilecegini

vurgulamistir.

Gegmisten giliniimlize kadar yasanmis olan ekonomik krizlerin altinda yatan
nedenleri inceleyen pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu nedenleri farkli bir bakis agisi ile
daha mikro diizeyde ele almak bu ¢aligmanin temelini olusturmaktadir. Tez ¢alismasinda;
davranigsal ve deneysel iktisadin sundugu, bireysel davranislarin ekonomik karar siireglerini
nasil yonettigini anlamimizi saglayan bulgular 1s1ginda “1929 Biiylik Buhran” ve “2008

Kiiresel Ekonomik Kriz”inin iktisadi agisindan ele alinmasi amaglanmustir.

2008 Kiiresel Ekonomik Krize kiyasla 1929 Biiyiik Buhraninda, davranigsal ve
deneysel iktisat kapsaminda yapilan degerlendirmelere literatiirde rastlanmamistir. 1929
Biiylik Burhani’nin yasandigi donemde heniiz iktisat biliminde deneylere dayali analiz
yontemlerinin gelismemesi ve insan psikolojinin yaratti§i ekonomik sonucglarin géz ardi
edilmesi nedeniyle davranigsal ve deneysel iktisat g¢aligmalarinin olmamasi normal

karsilanabilir.

1929 Biiyiikk Buhran doneminin yasanmasindaki onemli neden olarak, savas
doneminden sonra ortaya cikan ekonomik dengesizlikler gosterilmektedir. Ozellikle 1.
Diinya Savasi, uluslararasi ticaretin ve iiretim alanlarinin her boyutta degismesine neden
olmustur. Yasanan bu degisimin yol agtigt ekonomik sorunlar ise uzun yillar devam
etmistir. Bu sorunlarin icerisinde krizin yayilimini hizlandiran en dnemli etmen ise, kriz
esnasinda ABD hiikiimetinin kisa vadeli bor¢lanmalara gitmesi ve ige doniik ekonomik
politikalarin uygulanmasidir. Krizi 6nleme adina alinan kararlar, birlikte hareket edebilme
olanagi saglayan ekonomik sistemi biitlin olmaktan ¢ikararak piyasanin birbirinden
bagimsiz davraniglar sergilemesinin 6niinii agmistir. Diinya ticaretinde yasanan biiyiik ¢caph
diisiisler, olumsuz gidisatin 6nemli gostergelerinden biridir. Alinan makroekonomik
kararlar, gostergeler ve veriler incelendiginde ise bireyin toplumdan ayrilamaz bir biitiin
oldugunu gozler oOniine serilmistir. Nitekim Biiylikk Buhran doneminde davranigsal ve
deneysel calismalardan s6z edilmese de krizin psikolojik yansimalari net bigimde
goriilmiistiir. Makroekonomik gostergelerdeki ciddi azalmalarin bir anda (Kara Persembe)
meydana gelmesi ve mikro diizeyde ekonomik kararlarin ani seyir degistirmesi (tasarruf

oranlarinda artis), siirii psikolojisinin (Herding Behavior) gostergesidir.
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2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin kaynagi olarak ise Buhran’a kiyasla daha fazla
kazanma hirst 6n plana c¢ikmistir. Ag¢gozliiliikk olarak da tanimlanabilecek bu yaklagim;
1987-2006 yillar1 arasinda FED bagkanligini yiiriiten Alan Grennspan’in kullandig: ifadeler
ile krizi yalin bir bigimde O6zetlemistir. Grennspan (2006)’1n, “bankalarin kendi kendini
denetleyebilecegi konusunda bankalara giiven duymakla hata yaptik” agiklamasi, finans
sektoriinde Onemli yere sahip olan hesap verebilirlik, saydamlik, ilgili kesimlere esit
mesafede davranma ve sorumluluk ilkelerine verilmesi gereken 6zenin gosterilmedigi de
ortaya koymustur. Geleneksel iktisat, acgdzliiliik, kisisel ¢ikar ve dengenin sézde kutsal
ticliisiine dayandiginin savunulmasi ile kredi krizi olarak ifade edilen 2008 kiiresel kriz
basta ABD olmak iizere tim Avrupa ekonomilerinde ciddi sonuglar ortaya g¢ikarmistir.
Calisma igerisinde yer alan goOstergeler ve veriler dikkate alindiginda ise, diinya
ekonomisinin daraldigi, dis ticaret hacminin diistigli ve sermaye piyasalarmin riskli
davranislar sergileyerek bir¢cok yatirnmcinin ve sirketlerin iflasina yol actigi goriilmiistiir.
Yasanan bu gelismelerin sebebi olarak, 6zellikle mikro iktisadin alani igerisinde yer alan
firmalar ve tiiketicilerin gelecek beklentileri gibi etmenlerin analizlere dahil edilmemesi ve
kredi arzinda artiglarin devam etmesi, spekiilatif balonlarinda oniinii agmistir. Ekonomik
kararlardaki degiskenliklere birde riski azaltmaya yonelik bir veya birden fazla kaynaga
basvurulmasi eklenince belirsizlik kavrami ve bireyler arasi etkilesim (siirii psikolojisi)

sorunu, 2008 Kiiresel Krizinde de ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasilabilir.

Krizin ¢oziimsiiz kalmasiyla birlikte, bircok yeni yaklagimlar da ortaya ¢ikarmaya
baslamistir. Ornegin, Minsky’nin ortaya koydugu finansal kirilganlik hipotezi icerisinde yer
alan kredi arzinin igsel olmasi yaklasimi dikkat c¢eker. Minsky c¢alismasinda, kriz
doneminden once gerceklesen balon ile finansal kuruluslarin kredi arzlarini daha da
gevsemesini aciklamada Onemli kaynak saglamis ve tiiketicilerin asirt kredi bulunmasi
konusunda daha gercekei yaklagimlar ortaya koymustur. Ancak teknoloji ve iktisadi
beklentiler krizin ¢oziimiinde yine de yetersiz kalmistir ve bunun sonuncunda giiniimiizde
gittik¢ce popiiler hale gelen yeni nesil iktisat modellerinden faydalanilmasi gerektigi ortaya

konmustur.

Kovid-19 pandemi siirecinde yasanan olumsuz ekonomik tablo ve belirsizlikler de
incelendiginde, tiiketicilerin tiiketim aligkanliklarinda ve faaliyetlerinde degisikliklerin
meydana geldigi ve ekonomik karar birimlerinin alacagi kararlarda bu davraniglarin son

derece onem arz ettigi bir kez daha ortaya konmaktadir. Sonug olarak; i¢inde bulundugumuz
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pandemi siireci de dahil olmak {izere her iki krizin tetikleyicileri ve krizi ¢ozebilecek
politikalarin derinlemesine incelemesi yapildiginda, psikolojik unsurlarin etkili olabilecegi
ve bu krizlerin asilmasinda uygulanmasi gereken politikalar i¢cinde, davranigsal modellere

basvurulmasi gerektigini soylemek miimkiindiir.
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