Finans bireyi
yeniden kesfediyor

Son krizle finans ve ekonomi kitaplarinin yeniden yazilacagi ¢ok soylendi.
Bir grup akademisyen, gelecegin teorisini uzun siiredir ihmal edilen insan

davranisinda ve onun zaaflarinda gériiyor.

MELIS SENERDEM

BD’DE MORTGAGE BATIKLARININ tetik-
ledigi ve bugtine kadar onlarca finans kurulu-
sunun figini geken hatta bazi tilkeleri batma
noktasina getiren krizle ilgili kehanetlerden
belki de en yaygini, tiim bu yagananlardan son-
ra ekonomi ve finans kitaplarinin yeniden yazi-
lacag: seklinde. Yalnizca akademik cevrelerin
degil, giinliik hayatinda finansla hagir negir olan trader’lardan ban-
kacilara, is adamlarindan sokaktaki adama kadar herkes krizle ilgi-
li sohbetlerinde bu kehanete er ya da ge¢ bir génderme yapryor.
Ama konu bu kitaplarin nasil yeniden yazilacagina gelince genellik-
le tartigmalara bir sessizlik ¢okiveriyor. Bir dénem devletlerin fi-
nans kuruluglarim kurtarmak icin devreye girmesi kamu gidiimlii
ekonominin geri dénmekte oldugu yorumlarina yol agmis ve Karl
Marx’tan John Maynard Keynes’e cesitli ustalarin ruhlarinm yad
edilmesine neden olmustu. Fakat hentiz gercekten yeni bir paradig-
ma ortaya konmus sayilmaz.

Yaganan krizle birlikte 6n plana ¢ikmaya baglayan en ilging go-
riiglerden biri de son yillarda iyiden iyiye yayginlasan, stiper bilgi-
sayarlarin ¢ikardiklar1 modellerle, piyasalarin ve varlik fiyatlari-
nin seyrini 6ngérmeyi saglayan finansal mithendisligin her derde
deva olmayabilecegi yoniinde. Ornegin hisse senedi piyasalarin-
da, geleneksel serbest nakit akigi modeliyle bir sirketin sermaye
ihtiyaglar ¢ikarildiktan sonra hissedarlara kalan kir hesaplanarak
o sirketin hisse degerinin ne olabilecegi 6nceden kestiriliyor. An-
cak son 100 yila déniik ¢aligmalar, bu modelin ancak piyasalarin
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“normal” seyrini stirdiirdigii dsnemlerde yani yilizde 8o dogruluk
payryla isledigini ortaya koyuyor. Kalan yiizde 20’de, bir bagka de-
yisle son yiizy1l icinde 20 yila yayilan kriz dénemlerinde ise spe-
kiilatif ve ¢alkantili piyasalar, irrasyonel fiyatlamalara, biyik sap-
malara neden oluyor.

isvigre’deki tinld yonetim bilimleri okulu IMD’nin eski dekan:
Prof. James Ellert, bu durumu “Finans teorisi, varliklarin fiyatlan-
dirmasinda yiizde 8o isabetli. U¢ davraniglar ise kalan yiizde 20’yi
yonlendiriyor. Hala finans piyasalarinin tagkinhk ya da agiri gi-
vensizlik dénemlerinde riskli varliklar1 nasil fiyatladigini agikla-
yacak bir teori ya da model gelistirmekten oldukea uzagiz” diye
ozetliyor. Slovenya'nin Bled kentindeki IEDC Yénetim Bilimleri
Okulu'nda konuk profesér olarak gorev yapan Ellert’a gore bura-
da yeni olan bir sey yok. Hollanda’da yasanan lale ¢ilginligindan
New York borsasinda 1920’li yillara damgasini vuran fiyat balon-
larina, 1990’larda Japonya'yr derin bir resesyona siirtikleyen fi-
nans balonuna ve tabii 2000’lerin baginda ABD’deki teknoloji
hisselerinin dip yapmasina neden olan Nasdaq balonuna kadar
pek cok 6rnek saymak miimkiin. Bu krizlerin ortak noktas, fi-
nansal piyasalara yonelik yatirimer giiveninin ¢esitli nedenlerle
ciddi sekilde sarsilmasi ve olugan asir yiiksek fiyatlarin panik sa-
tiglariyla birden bire gerilemeye baglamasi.

Bir stiredir bir grup finans profesérii, dteden beri irrasyonel ol-
dugu s6ylenen ve piyasalarin nasil hareket edeceginin kestirileme-
digi bu kriz donemlerine bir miktar 6ngoriilebilirlik ve netlik ka-
zandirmak icin yeni yontemler iizerine kafa patlatryor. Ustelik,
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kendilerine rehber olmasi i¢in matematiksel modellemelerin ke-
sinligine degil, insan psikolojisinin derinliklerine bakmay: tercih
ediyorlar. Bir anlamda yaptiklar: finansal Freudyenlik. Yaklagimla-
rinn adi davramgsal finans.

UC Berkeley'nin Nobel &diillii ekonomistlerinden George Aker-
lof ile ABD’nin tinlii Case-Shiller emlak fiyat endeksine ismini ve-
ren Yale Universitesi'nden Robert Shiller’in bu yil yayimladiklar ve
heniiz Turkgeye cevrilmeyen kitab: “Ekonomik Moral: Insan Psiko-
lojisi Ekonomiyi Nasil Yonlendiriyor ve Bu Kiiresel Kapitalizm I¢in
Neden Onemli?”* konuya taze
bir bakig agisiyla yaklasan nadir
caligmalardan. Akerlof ve Shiller,
bugtine kadar finans ve ekonomi
konusunda rasyonel kararlar aldi-
g1 diistiniilen insanlarn aslinda
hi¢ de akilct hareket etmedikleri
gozleminden yola ¢ikarak dinamikleri yeniden yorumluyor.

fki profesdriin yaklagimini davranigsal finans sosuna bulanmg
bir tir Keynesyen ekonomi olarak 6zetlemek mimkiin. Ciinki
Akerlof ve Shiller givensizlik, korku, inang eksikligi, yolsuzluk,
adaletsizlik gibi hissi nedenlerle ¢oken piyasalari yola getirmenin
yolunu devlet miidahalesinde goriiyor. Kitaplarinda da Reagan ve
Thatcher donemlerinde oldugu gibi devletin kendi kabuguna gekil-

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

Akerlof ve Shiller’e gore giivensizlik, korku,
inang eksikligi gibi nedenlerle ¢éken

piyasalart yola getirmenin ¢oziimii devlet.
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FINANSA YON VERIYOR.

mesinin ve piyasalari bir anlamda “bagibog” birakmasinin ekonomi-
ye agir faturalar odettigini savunuyorlar. Kitapta Adam Smith’in
{inlii “gériinmez el” teorisi yerden yere vurulurken “Insanlarin ta-
mamen rasyonel olduguna inansaydik ve sadece ekonomik saikler-
le hareket ettikleri varsayimini kabul etseydik biz de devletin finan-
sal piyasalarin regiile edilmesinde ve hatta talebi yonlendirmesinde
¢ok az rolii olduguna inanacaktik” diyorlar.

Davranigsal finans konusunda ¢aligmalar yapan baska akademis-
yenler de var. Bunlardan biri de Ingiltere'nin en prestijli yonetim
bilimleri okullarindan Cass Busi-
ness School 6gretim tiyesi Prof.
Giilnur Muradoglu. Doktora te-
zinden bu yana bu konuda cals-
malar1 olan, hatta 1990l yillarda
Istanbul Menkul Kiymetler Bor-
sast (IMKB) brokerlar: arasinda
bir de vaka aragtirmasi yapan Muradoglu, finans diinyasinda hakim
paradigmanin epey bir siiredir etkin piyasalar hipotezi olduguna
dikkat ¢ekiyor. “Bu hipotezin en 6nemli varsayimlarindan biri dav-
ranigin rasyonel oldugu. Piyasalarin etkin oldugunu ve fiyatin mev-
cut bilgiyi aninda ve dogru yansittigini séylityor” diyen Muradoglu,
bu yaklagimin yalnizca bir varsayim oldugunun zaman zaman unu-
tuldugunu ve tehlikenin de burada yattigini belirtiyor. “Matematik-
sel sofistikasyonu ¢ok yiiksek olabilir ama altindaki varsaymmin ig-
lerligi ¢ok diigiik oluyor. Kullandigimz varsayim dogru degilse mo-
deliniz de gegerli degildir”.

Haziran 2009 FORTUNE 109



Regiilasyonlara kars1 ¢ikan ekol,
piyasanin er ya da ge¢ kendi kendi-
ni toparlayacagim ve dogru fiyati
bulacagini varsayiyor. Muradog-
lu'nun bu yaklagima itiraz ettigi
nokta, toparlanmanin ne kadar sii-
recegini soyleyememesi. “Piyasay1 kendi toparlansin diye birakabi-
lirsiniz ama insan hayat1 bugiin eskiye oranla ¢ok daha degerli. Do-
layisiyla hicbir yilimizi igsiz, a¢ gecirmek istemiyoruz. Evimizi kay-
betmek istemiyoruz.” Bu durumda finans uzmanlarina diigen insan
tabiatini dogru anlamak. Birgok davramgsal finansci, iyimserligin
insanin dogasinda oldugu goriisiinde. Birgok is kararinin iyimser-
likle alindigini soyleyen bu gériise gore, fiyatlamalar yapilirken bu
nokta da hesaplanmali. Ornegin, yapilan bir aragtirmaya gére lo-
kanta sektoriinde tutmayan is orani diinya ¢apinda yiizde 50 civa-
rinda. Ama lokanta agan insanlara soruldugunda yiizde 95’i isinin
tutacagini diigiinerek yatirim karari aliyor. Finans diinyasinda yati-
rim kararlar: alan ya da tavsiyelerde bulunan borsa uzmanlar i¢in
de durum farkl degil.

Muradoglunun 2002 yilinda yayimladigi makale i¢in yaptigi
IMKB aragtirmas1 bunu acikca ortaya koyuyor. 35 broker arasinda
yapilan aragtirmada deneklere ismi agiklanmayan alt1 hissenin 24
haftahk fiyat hareketi verilerek gelecege yonelik tahminlerde bu-
lunmalar isteniyor. Deneyde ayni sorular Bilkent Universitesi 1§-
letme Fakiiltesinden 19’u yiiksek lisans, 26s1 lisans olmak tizere
toplam 45 6grenciye de soruluyor. Deneklerin kisa ve uzun vadeli
risk algilarinin ve getiri beklentilerinin soruldugu arastirmada 6g-
rencilerin her kogulda uzmanlardan daha iyimser oldugu ortaya ¢1-
kiyor. Borsa uzmanlari uzun vadede daha iyimser kaliyor ve getiri
beklentilerini hedge etme yoluna gidiyor. Ancak sonuglar her iki

Bircok davranigsal finansgt iyimserligin
insan dogasinda oldugu goriisiinde.
Fiyatlama yaparken bu dikkate alinmal.

grubun boga ya da ay1 piyasasi fark:
gozetmeksizin fiyatlarn artma egili-
mi gosterecegi inancinda oldugunu
ortaya gikiyor.

Ancak agint iyimserlik, yatirim
kararlarim etkileyen insani zaaflar-
dan yalnizca biri. Belki daha da tehlikeli olan bir diger etken, ken-
dine agir1 giiven. Muradoglunun aragtirmasi da bunu gosteriyor.
Borsa uzmanlarimin 6zellikle uzun vadede daha iyimser olmalari-
nin ardinda kendilerine agir1 giivenmeleri yatmakta. Bir¢ok davra-
mgsal finans uzmam, genellikle iyimserligin kendine agir1 giivenle
birlikte geldigini ve insanlarin bilgilerini fazla 6nemsemelerine, ris-
ki kiigimsemelerine ve olaylarin akigin kontrol edebilme giiclerini
de abartmalarina neden oluyor. Bunun bir nedeni de piyasalarin
dogasindan kaynaklanmakta. “Sat” tavsiyesi vermek, “tut ve al” tav-
siyesi vermekten daha az tercih ediliyor. Bunun nedeni de yatirim-
cuun hisseyi elinden ¢ikardiktan sonra yukar: yonli bir fiyat hare-
ketini kagirmas: sonucunda geri déniigiin miimkiin olmamasi. Oy-
sa “tut veya al” tavsiyesi verildiginde fiyatlarin er ya da geg¢ yukar
dogru hareketlenecegi beklentisini stiirdiirmek daha kolay.

Muradoglu’na gore insanlari rasyonel kararlar almaktan uzaklag-
tiran bir neden de yasal diizenlemeler. Ozellikle opsiyonlu iglem-
lerde, yatirim kararin alan kigiler tizerinde bir yaptirim yok. Kar,
simdiki zamanda realize ediliyor ancak yatirimin tagidig riskler ge-
lecek ti¢-bes yil boyunca firmanin tizerinde kaliyor. “Sirketin risk
tagidig1 donemle karin realize edildigi dénem eglegmis degil. Bu ta-
bii ki tamahi artiran bir sey. Siz priminizi aliyorsunuz ama sizden
sonra sirket batabilir. Bu diizenin degismesi lazim” diyen Muradog-
lu, bunun tek yolunun regiilasyon oldugunu savunuyor.

Insamn rasyonel bir varlik oldugu ve yatirim kararlarini da man-
tik cercevesinde aldig1 goriisti, uzun
bir siiredir finans teorisine hakimdi.

BOGA PIYASASI ASIRI iYIMSERLIGI TETIKLIYOR

IMKB'de gergek zamanl fiyat deneyine gore hem Ggrenciler hem de borsa uzmanlarimn

tahminlerinde en biiyiik sapmalar boga piyasasinda yaganiyor.
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Kaynak: Giilnur Muradoglu, 2003
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Bu, matematiksel modellerin kullanil-
masini da kolaylagtiran bir yaklagimd.
Standart ekonomi ve finans egitimi-
nin rasyonel insani bu kadar icselles-
tirmis olmas: belki bugiin i¢inde yasa-
digimiz kriz déneminin 6nemli ne-
denlerinden biri. Gelecek donemde

Ay piyasasi insan davramginin daha 6znel neden-
Borsa uzmanlari lere dayandigini varsayan teoriler agur-
03 ®03483 lik kazanabilir. Belki tinlii ceteris pari-
02 bus (diger tiim faktorler sabit) ilkesi
Z ekt 01142 de su anki dokunulmazhgimn bir kis-

mim yitirebilir. 1998 yilinda donemin
FED Bagkani Alan Greenspan, “Biitiin
sofistike ozelliklerine ragmen insani
yargmn c¢ok oOtesine gegen finansal
modellemeye ne kadar bagimli olmali-
yi1z” diye soruyordu. Bugiin yasanan
krizin en biiyiik sorumlularindan biri
olarak gésterilen Maestro'ya belki bu
konuda kulak vermek gerekiyor. B
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