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BD’DE MORTGAGE BATIKLARININ tetik-
ledi¤i ve bugüne kadar onlarca finans kurulu-
flunun fiflini çeken hatta baz› ülkeleri batma
noktas›na getiren krizle ilgili kehanetlerden
belki de en yayg›n›, tüm bu yaflananlardan son-
ra ekonomi ve finans kitaplar›n›n yeniden yaz›-
laca¤› fleklinde. Yaln›zca akademik çevrelerin

de¤il, günlük hayat›nda finansla hafl›r neflir olan trader’lardan ban-
kac›lara, ifl adamlar›ndan sokaktaki adama kadar herkes krizle ilgi-
li sohbetlerinde bu kehanete er ya da geç bir gönderme yap›yor.
Ama konu bu kitaplar›n nas›l yeniden yaz›laca¤›na gelince genellik-
le tart›flmalara bir sessizlik çöküveriyor. Bir dönem devletlerin fi-
nans kurulufllar›n› kurtarmak için devreye girmesi kamu güdümlü
ekonominin geri dönmekte oldu¤u yorumlar›na yol açm›fl ve Karl
Marx’tan John Maynard Keynes’e çeflitli ustalar›n ruhlar›n›n yad
edilmesine neden olmufltu. Fakat henüz gerçekten yeni bir paradig-
ma ortaya konmufl say›lmaz.

Yaflanan krizle birlikte ön plana ç›kmaya bafllayan en ilginç gö-
rüfllerden biri de son y›llarda iyiden iyiye yayg›nlaflan, süper bilgi-
sayarlar›n ç›kard›klar› modellerle, piyasalar›n ve varl›k fiyatlar›-
n›n seyrini öngörmeyi sa¤layan finansal mühendisli¤in her derde
deva olmayabilece¤i yönünde. Örne¤in hisse senedi piyasalar›n-
da, geleneksel serbest nakit ak›fl› modeliyle bir flirketin sermaye
ihtiyaçlar› ç›kar›ld›ktan sonra hissedarlara kalan kâr hesaplanarak
o flirketin hisse de¤erinin ne olabilece¤i önceden kestiriliyor. An-
cak son 100 y›la dönük çal›flmalar, bu modelin ancak piyasalar›n

“normal” seyrini sürdürdü¤ü dönemlerde yani yüzde 80 do¤ruluk
pay›yla iflledi¤ini ortaya koyuyor. Kalan yüzde 20’de, bir baflka de-
yiflle son yüzy›l içinde 20 y›la yay›lan kriz dönemlerinde ise spe-
külatif ve çalkant›l› piyasalar, irrasyonel fiyatlamalara, büyük sap-
malara neden oluyor. 

‹sviçre’deki ünlü yönetim bilimleri okulu IMD’nin eski dekan›
Prof. James Ellert, bu durumu “Finans teorisi, varl›klar›n fiyatlan-
d›rmas›nda yüzde 80 isabetli. Uç davran›fllar ise kalan yüzde 20’yi
yönlendiriyor. Hâlâ finans piyasalar›n›n taflk›nl›k ya da afl›r› gü-
vensizlik dönemlerinde riskli varl›klar› nas›l fiyatlad›¤›n› aç›kla-
yacak bir teori ya da model gelifltirmekten oldukça uza¤›z” diye
özetliyor. Slovenya’n›n Bled kentindeki IEDC Yönetim Bilimleri
Okulu’nda konuk profesör olarak görev yapan Ellert’a göre bura-
da yeni olan bir fley yok. Hollanda’da yaflanan lale ç›lg›nl›¤›ndan
New York borsas›nda 1920’li y›llara damgas›n› vuran fiyat balon-
lar›na, 1990’larda Japonya’y› derin bir resesyona sürükleyen fi-
nans balonuna ve tabii 2000’lerin bafl›nda ABD’deki teknoloji
hisselerinin dip yapmas›na neden olan Nasdaq balonuna kadar
pek çok örnek saymak mümkün. Bu krizlerin ortak noktas›, fi-
nansal piyasalara yönelik yat›r›mc› güveninin çeflitli nedenlerle
ciddi flekilde sars›lmas› ve oluflan afl›r› yüksek fiyatlar›n panik sa-
t›fllar›yla birden bire gerilemeye bafllamas›.  

Bir süredir bir grup finans profesörü, öteden beri irrasyonel ol-
du¤u söylenen ve piyasalar›n nas›l hareket edece¤inin kestirileme-
di¤i bu kriz dönemlerine bir miktar öngörülebilirlik ve netlik ka-
zand›rmak için yeni yöntemler üzerine kafa patlat›yor. Üstelik,

FFiinnaannss  bbiirreeyyii
yyeenniiddeenn  kkeeflflffeeddiiyyoorr
Son krizle finans ve ekonomi kitaplar›n›n yeniden yaz›laca¤› çok söylendi. 
Bir grup akademisyen, gelece¤in teorisini uzun süredir ihmal edilen insan 
davran›fl›nda ve onun zaaflar›nda görüyor.
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kendilerine rehber olmas› için matematiksel modellemelerin ke-
sinli¤ine de¤il, insan psikolojisinin derinliklerine bakmay› tercih
ediyorlar. Bir anlamda yapt›klar› finansal Freudyenlik. Yaklafl›mla-
r›n›n ad› davran›flsal finans.

UC Berkeley’nin Nobel ödüllü ekonomistlerinden George Aker-
lof ile ABD’nin ünlü Case-Shiller emlak fiyat endeksine ismini ve-
ren Yale Üniversitesi’nden Robert Shiller’in bu y›l yay›mlad›klar› ve
henüz Türkçeye çevrilmeyen kitab› “Ekonomik Moral: ‹nsan Psiko-
lojisi Ekonomiyi Nas›l Yönlendiriyor ve Bu Küresel Kapitalizm ‹çin
Neden Önemli?”* konuya taze
bir bak›fl aç›s›yla yaklaflan nadir
çal›flmalardan. Akerlof ve Shiller,
bugüne kadar finans ve ekonomi
konusunda rasyonel kararlar ald›-
¤› düflünülen insanlar›n asl›nda
hiç de ak›lc› hareket etmedikleri
gözleminden yola ç›karak dinamikleri yeniden yorumluyor. 

‹ki profesörün yaklafl›m›n› davran›flsal finans sosuna bulanm›fl
bir tür Keynesyen ekonomi olarak özetlemek mümkün. Çünkü
Akerlof ve Shiller güvensizlik, korku, inanç eksikli¤i, yolsuzluk,
adaletsizlik gibi hissi nedenlerle çöken piyasalar› yola getirmenin
yolunu devlet müdahalesinde görüyor. Kitaplar›nda da Reagan ve
Thatcher dönemlerinde oldu¤u gibi devletin kendi kabu¤una çekil-

mesinin ve piyasalar› bir anlamda “bafl›bofl” b›rakmas›n›n ekonomi-
ye a¤›r faturalar ödetti¤ini savunuyorlar. Kitapta Adam Smith’in
ünlü “görünmez el” teorisi yerden yere vurulurken “‹nsanlar›n ta-
mamen rasyonel oldu¤una inansayd›k ve sadece ekonomik saikler-
le hareket ettikleri varsay›m›n› kabul etseydik biz de devletin finan-
sal piyasalar›n regüle edilmesinde ve hatta talebi yönlendirmesinde
çok az rolü oldu¤una inanacakt›k” diyorlar.  

Davran›flsal finans konusunda çal›flmalar yapan baflka akademis-
yenler de var. Bunlardan biri de ‹ngiltere’nin en prestijli yönetim

bilimleri okullar›ndan Cass Busi-
ness School ö¤retim üyesi Prof.
Gülnur Murado¤lu. Doktora te-
zinden bu yana bu konuda çal›fl-
malar› olan, hatta 1990’l› y›llarda
‹stanbul Menkul K›ymetler Bor-
sas› (‹MKB) brokerlar› aras›nda

bir de vaka araflt›rmas› yapan Murado¤lu, finans dünyas›nda hakim
paradigman›n epey bir süredir etkin piyasalar hipotezi oldu¤una
dikkat çekiyor. “Bu hipotezin en önemli varsay›mlar›ndan biri dav-
ran›fl›n rasyonel oldu¤u. Piyasalar›n etkin oldu¤unu ve fiyat›n mev-
cut bilgiyi an›nda ve do¤ru yans›tt›¤›n› söylüyor” diyen Murado¤lu,
bu yaklafl›m›n yaln›zca bir varsay›m oldu¤unun zaman zaman unu-
tuldu¤unu ve tehlikenin de burada yatt›¤›n› belirtiyor. “Matematik-
sel sofistikasyonu çok yüksek olabilir ama alt›ndaki varsay›m›n ifl-
lerli¤i çok düflük oluyor. Kulland›¤›n›z varsay›m do¤ru de¤ilse mo-
deliniz de geçerli de¤ildir”. 

Akerlof ve Shiller’e göre ggüüvveennssiizzlliikk,,  kkoorrkkuu,,
iinnaannçç  eekkssiikkllii¤¤ii  ggiibbii  nneeddeennlleerrllee  ççöökkeenn
piyasalar› yola getirmenin çözümü devlet.
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KALINCA PS‹KOLOJ‹
F‹NANSA YÖN VER‹YOR.

* Animal Spirits: How Human Psychology Drives the Economy,
and Why It Matters for Global Capitalism



110 a Haziran 2009

Regülasyonlara karfl› ç›kan ekol,
piyasan›n er ya da geç kendi kendi-
ni toparlayaca¤›n› ve do¤ru fiyat›
bulaca¤›n› varsay›yor. Murado¤-
lu’nun bu yaklafl›ma itiraz etti¤i
nokta, toparlanman›n ne kadar sü-
rece¤ini söyleyememesi. “Piyasay› kendi toparlans›n diye b›rakabi-
lirsiniz ama insan hayat› bugün eskiye oranla çok daha de¤erli. Do-
lay›s›yla hiçbir y›l›m›z› iflsiz, aç geçirmek istemiyoruz. Evimizi kay-
betmek istemiyoruz.” Bu durumda finans uzmanlar›na düflen insan
tabiat›n› do¤ru anlamak. Birçok davran›flsal finansç›, iyimserli¤in
insan›n do¤as›nda oldu¤u görüflünde. Birçok ifl karar›n›n iyimser-
likle al›nd›¤›n› söyleyen bu görüfle göre, fiyatlamalar yap›l›rken bu
nokta da hesaplanmal›. Örne¤in, yap›lan bir araflt›rmaya göre lo-
kanta sektöründe tutmayan ifl oran› dünya çap›nda yüzde 50 civa-
r›nda. Ama lokanta açan insanlara soruldu¤unda yüzde 95’i iflinin
tutaca¤›n› düflünerek yat›r›m karar› al›yor. Finans dünyas›nda yat›-
r›m kararlar› alan ya da tavsiyelerde bulunan borsa uzmanlar› için
de durum farkl› de¤il. 

Murado¤lu’nun 2002 y›l›nda yay›mlad›¤› makale için yapt›¤›
‹MKB araflt›rmas› bunu aç›kça ortaya koyuyor. 35 broker aras›nda
yap›lan araflt›rmada deneklere ismi aç›klanmayan alt› hissenin 24
haftal›k fiyat hareketi verilerek gelece¤e yönelik tahminlerde bu-
lunmalar› isteniyor. Deneyde ayn› sorular Bilkent Üniversitesi ‹fl-
letme Fakültesi’nden 19’u yüksek lisans, 26’s› lisans olmak üzere
toplam 45 ö¤renciye de soruluyor. Deneklerin k›sa ve uzun vadeli
risk alg›lar›n›n ve getiri beklentilerinin soruldu¤u araflt›rmada ö¤-
rencilerin her koflulda uzmanlardan daha iyimser oldu¤u ortaya ç›-
k›yor. Borsa uzmanlar› uzun vadede daha iyimser kal›yor ve getiri
beklentilerini hedge etme yoluna gidiyor. Ancak sonuçlar her iki

grubun bo¤a ya da ay› piyasas› fark›
gözetmeksizin fiyatlar›n artma e¤ili-
mi gösterece¤i inanc›nda oldu¤unu
ortaya ç›k›yor. 

Ancak afl›r› iyimserlik, yat›r›m
kararlar›n› etkileyen insani zaaflar-

dan yaln›zca biri. Belki daha da tehlikeli olan bir di¤er etken, ken-
dine afl›r› güven. Murado¤lu’nun araflt›rmas› da bunu gösteriyor.
Borsa uzmanlar›n›n özellikle uzun vadede daha iyimser olmalar›-
n›n ard›nda kendilerine afl›r› güvenmeleri yatmakta. Birçok davra-
n›flsal finans uzman›, genellikle iyimserli¤in kendine afl›r› güvenle
birlikte geldi¤ini ve insanlar›n bilgilerini fazla önemsemelerine, ris-
ki küçümsemelerine ve olaylar›n ak›fl›n› kontrol edebilme güçlerini
de abartmalar›na neden oluyor. Bunun bir nedeni de piyasalar›n
do¤as›ndan kaynaklanmakta. “Sat” tavsiyesi vermek, “tut ve al” tav-
siyesi vermekten daha az tercih ediliyor. Bunun nedeni de yat›r›m-
c›n›n hisseyi elinden ç›kard›ktan sonra yukar› yönlü bir fiyat hare-
ketini kaç›rmas› sonucunda geri dönüflün mümkün olmamas›. Oy-
sa “tut veya al” tavsiyesi verildi¤inde fiyatlar›n er ya da geç yukar›
do¤ru hareketlenece¤i beklentisini sürdürmek daha kolay. 

Murado¤lu’na göre insanlar› rasyonel kararlar almaktan uzaklafl-
t›ran bir neden de yasal düzenlemeler. Özellikle opsiyonlu ifllem-
lerde, yat›r›m karar›n› alan kifliler üzerinde bir yapt›r›m yok. Kâr,
flimdiki zamanda realize ediliyor ancak yat›r›m›n tafl›d›¤› riskler ge-
lecek üç-befl y›l boyunca firman›n üzerinde kal›yor. “fiirketin risk
tafl›d›¤› dönemle kâr›n realize edildi¤i dönem eflleflmifl de¤il. Bu ta-
bii ki tamah› art›ran bir fley. Siz priminizi al›yorsunuz ama sizden
sonra flirket batabilir. Bu düzenin de¤iflmesi laz›m” diyen Murado¤-
lu, bunun tek yolunun regülasyon oldu¤unu savunuyor. 

‹nsan›n rasyonel bir varl›k oldu¤u ve yat›r›m kararlar›n› da man-
t›k çerçevesinde ald›¤› görüflü, uzun
bir süredir finans teorisine hakimdi.
Bu, matematiksel modellerin kullan›l-
mas›n› da kolaylaflt›ran bir yaklafl›md›.
Standart ekonomi ve finans e¤itimi-
nin rasyonel insan› bu kadar içsellefl-
tirmifl olmas› belki bugün içinde yafla-
d›¤›m›z kriz döneminin önemli ne-
denlerinden biri. Gelecek dönemde
insan davran›fl›n›n daha öznel neden-
lere dayand›¤›n› varsayan teoriler a¤›r-
l›k kazanabilir. Belki ünlü ceteris pari-
bus (di¤er tüm faktörler sabit) ilkesi
de flu anki dokunulmazl›¤›n›n bir k›s-
m›n› yitirebilir. 1998 y›l›nda dönemin
FED Baflkan› Alan Greenspan, “Bütün
sofistike özelliklerine ra¤men insani
yarg›n›n çok ötesine geçen finansal
modellemeye ne kadar ba¤›ml› olmal›-
y›z” diye soruyordu. Bugün yaflanan
krizin en büyük sorumlular›ndan biri
olarak gösterilen Maestro’ya belki bu
konuda kulak vermek gerekiyor.  f
msenerdem@fortuneturkey.com
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BBOO⁄⁄AA  PP‹‹YYAASSAASSII  AAfifiIIRRII  ‹‹YY‹‹MMSSEERRLL‹‹⁄⁄‹‹  TTEETT‹‹KKLL‹‹YYOORR
‹MKB’de gerçek zamanl› fiyat deneyine göre hem ö¤renciler hem de borsa uzmanlar›n›n
tahminlerinde en büyük sapmalar bo¤a piyasas›nda yaflan›yor.

Birçok davran›flsal finansç› iiyyiimmsseerrllii¤¤iinn
iinnssaann  ddoo¤¤aass››nnddaa oldu¤u görüflünde.
Fiyatlama yaparken bu dikkate al›nmal›. 


