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Finans diinyasinin krizler karsisindaki belirsizliginin tarihi siireg iginde {i¢ temel sebebi vardir: Bunlardan ilki gelecege dair pek
cok seyin hesap edilebilir risklerin degil belirsizliklerin alanina girmesidir. Finansal sistemin biinyesinde barindirdig:
istikrarsizligin ikinci sebebi insan davraniglaridir. Son sebebi ise analoji yoluyla finansmanda “evrim teorisi” ve finansmanimn
Darvinci yoniidiir. Neoliberal iktisatgilar insanlarin rasyonel ve gikarci oldugunu varsayip, serbest piyasa ideolojisini, insanlarimn
“miikafatlandirilmadiklar” veya “cezalandirilmadiklar1” siirece hicbir seyi “iyi” yapmayacaklar inanc iizerine kursalar da
davranigsal ekonomi bu varsayimlara kars: ¢gikmaktadir. Norofinans-néroekonomi; néroloji, ekonomi, finansman ve fizyolojiyi
birlestirip, karar verme, risk degerlendirme, diger insanlarla iliskiler gibi olaylarda beynin roliinii incelemektedir. Yeni donemin
ekonomisi, kiiresel para piyasalarmin, ileri teknoloji gergeklestiren kuruluslarin, imalat merkezlerinin birbirine entegre oldugu
yaptya biirlinecektir. Boyle bir kiiresel stirecte genetik-psikoloji-noroloji tiggeninde birey ve kitlelerin pozitif veya negatif
manipiile edilmesi kuvvetle muhtemeldir. Bu gelismeler, davranigsal ekonominin tayin edici bir unsur olacagi anlamina
gelmektedir.
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Diinyada yasanan konjonktiirel dalgalanmalarla ilgili
olarak gec¢misten giiniimiize kadar bir¢ok teori ve
¢oziim Onerileri ortaya atilmistir. Bazi iktisatgilar

piyasalarin miikemmel derecede etkin ¢alistigin

piyasa
diizenleyiciligine

savunmugtur. Devletin kesinlikle denen

“goriinmez el” in miidahale
etmemesi gerektigini sylemistir. Baz1 iktisatcilara gore
devlet  derhal

Neoliberalizm-kiiresellesme-finansallasma stirecinde,

krizlere miidahale  etmelidir.
sik sik finansal spekiilasyonlar yasanmis ve ekonomik
krizlere doniigmiistiir. Neoliberal makro ekonomi
giiniimiizdeki ekonomik ve finansal gelismeleri
agiklamakta yetersiz kalmis, Eyliil 2008’deki yasanan
kiiresel kriz ise herkesin ekonomiyle ilgili diisiince
seklini degistirmistir. Bu noktada, disiplinlerarasi
calisma alani olarak davranigsal iktisat ortaya ¢ikmis ve
son donemlerde hizla gelismistir. Davranigsal iktisatla

ilgili teorilerde risk kavrami yerine belirsizlik altinda

karar alma konusu tizerinde durulmustur. Buna gore,
insanlar karar alma sirasinda rasyonel olmaktan ¢ikip,

biligsel zekalarini 6n plana gikarmaktadirlar.

Geg¢misten giiniimiize kadar krizler, dalgalanmalar ve
belirsizlikler {izerine bir¢ok teori ortaya atilmistir. Bu
teorilerden Klasik iktisatgilara ait goriisler diger
akimlarin temelini olusturmus, hem de karsit birgok

goriis dogmustur.

Klasik iktisat¢ilardan A.Smith, 1776 yilinda yaymlanan
Uluslarin Zenginligi kitabiyla iktisatin 6nctisii olmus ve
“ekonomik liberalizm (economic liberalism)”in
kurucusu olarak herkesce kabul edilmistir. A.Smith’in
hand)”

rekabete dayali ekonomilerde kendi ¢ikarlar1 pesinde

“goriinmez el (invisible taniminda, tam

kosan tiim bireylerin, toplumun ¢ikarlarmi da
maksimum seviyeye ¢ikaracak olan dengeyi otomatik

olarak yaratacagi vurgulanmistir. Béylece, A.Smith'i
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takip eden diger klasik iktisatgilar da, tam rekabette
calisan piyasalarin kendiliginden otomatik olarak tam
istihdama dengeye ulasacag1 varsayimina dayanarak,
“laissez-faire  (birakiniz

yapsinlar), laissez-passe

(birakiniz gegsinler)” savini benimsemisler,
“serbestlesme” nin temellerini atmiglardir (Hi¢ Gencer

ve Hig Birol,2014:1-3).

Adam Smith, kapitalizmin pek ¢ok zayif noktasini itiraf
etmemis, nasil basarili oldugunu agiklamistir (Roubini
ve Mihm,2012:46-47). Klasik iktisatcilar, psikoloji ile
yakindan Iktisat Klasik
teorisyenlerden Adam Smith (1723-1790), David Hume
(1711-1776) ve Jeremy Bentham (1748-1832) bireylerin

iktisadi alandaki davramiglarinin temellerini psikoloji

ilgilenmistir. alanindaki

biliminden yararlanarak agiklamaya c¢alismislardir.
David Ricardo, Jean-Babtiste Say, Leon Walras ve
Alfred Marshall basta olmak {izere 19. yiizyil
iktisat¢ilar1  “piyasalarin  daima bir tiir mucizevi
dengeye yonelerek temelde kendi kendini diizenledigi”
konusunda Adam Smith’ in goriislerini yeniden
diizenleyerek matematiksel bir yap1 insa etmislerdir.
1929 Buhramu ve Ikinci Diinya Savasi sonrasinda
Chicago Universitesi Ekonomi Boliimii'niin merkez
piyasa
teorisyenleri ve Eugene Fama adli bir ekonomi

iisstinii  olusturdugu  serbest ekonomisi
profesorii “piyasalarmn tamamen rasyonel ve etkin
oldugunu” ispatlamaya yonelik detayli matematiksel
modeller kurmustur. Neoklasik iktisat da klasik iktisat
gibi psikolojik konulara 6nem vermistir. Tktisadin
ugrastigr biiytikliiklerin sayisal olarak ifade edilebilir
olmasinin biiyiik bir sans oldugunu sdyleyen Jevons,
matematige ve istatistige biiyitk Onem vermesine
karsin, Jevonsun teorisine siibjektif fayda anlayis
hakim olmustur. Jevons, faydanin siibjektif olmasi
nedeniyle ancak “ordinal” bir fayda anlayisiyla
karsilastirma yapilabilecegini, ama bireyler arasi bir
karsilagtirma miimkiin
belirtmistir. Menger, Friedrich Von Wieser (1851-1926),
Bohm-Bawerk (1851-1914), John Bates Clark (1847-1938)

gibi iktisat¢ilar matematiksel olmayan ve “psikolojik

yapmanin olmadigin

okul” olarak isimlendirilen bir grubu temsil etmisler ve
siibjektivizmi ilgilendiren psikolojik etkenler tizerinde
durmayz tercih etmislerdir (Eser ve Toigonbaeva, 2011:
289-291).
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A.Smith'ten giintimiize kadar gecen siiregte ekonomik

degismeler olmus, iktisat bilimi de ilerlemeler
kaydetmistir. Bu gelismelerin sonucunda, “kapitalizm”
ya da “liberal ekonomik sistem” giintimiizde “piyasa

ekonomisi (market economy)” halini almistir.

Liberal ekonomik rejim uygulanmaya basladiktan

hemen sonra sorunlarin c¢ikmasiyla “kapitalizm
(capitalism)”in karsiti olarak Karl Marx tarafindan
“sosyalizm (socialism)” ortaya atilmistir. Karl Marx'in
Sermaye (Das Kapital) adli kitabin1 yazdigi zaman,
Ingiltere, Almanya, Fransa gibi iilkeler o6nemli
ekonomik sorunlar yasamistir. O yillarda gelismis olan
iilkelerin ekonomileri konjonktiir dalgalanmalar ve
igsizlikle karsi karsi kalmistir (Hi¢ Gencer ve Hig

Birol,2014:5).

O donemlerde Klasik liberalizmin yeterince
acgiklayamadig1 hususlar s6z konusuydu. Tam olarak
sirket olgusu, sirketin teskilatlanmasi, hukuki sekilleri,
araclarinin yogunlasmasi ve yeni rekabet bicimleri bu
sorunlar arasindaydi. Uretim ve satigin yeni ihtiyaglari,
kalifiye personel “bilimsel isletmeyi” (management)
cagirmaktaydi. Kartellesmis biiyiik gruplarin ortaya
kiigtik

marjinallestirmekteydi;

birimlerin

tekniklerindeki

cikigt kapitalizmini

satis yeni
yontemler, tiiketicilerin egemenligine olan inanc
giderek zayiflatmaktaydi. Oligopollerin ve tekellerin
lizerindeki anlagmalar1 ile

(monopoles) fiyatlar

bunlarin tahakkiim kurucu ve manipiile edici
uygulamalari, herkesin yararmma olan bir rekabeti
zedelemekteydi. Isletmecilerin, sanayicilerin ve onlara
baglanmis politikacilarin  goriinmez eli piyasanin
goriinmez eline olan inancini
zayiflatmisti (Dardot ve Laval, 2012: 111-112). Klasik

iktisatcgilara

bliyiik  olgiide

gore  ekonomideki istikrarsizliklar,

hiikiimetlerin  izledigi para politikalarmin yanlis
uygulanmalarindan kaynaklanmisti. Krizden c¢ikisin
kosulu, devletin piyasaya miidahale etmekten
vazgecmesiydi (Savas, 1998: 254). Klasik liberalizmin
bu eksikliklerine karsi ¢ikan K.Marx, konjonktiir
dalgalanmalarin kapitalist sistemin dogasi geregi
yasandigini savunmus ancak bilimsel olarak kabul
edilebilir bir teori gelistirememistir. Klasik Tktisatgilar
gibi Karl Marx tarafindan da  konjonktiir
dalgalanmalarin varligi kabul edilmis ancak uygulanan

politikalar yetersiz kalmistir (Hig, 1979a:4). Gergekten
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de, 1929 Biiyiik Diinya Buhrani (Great Depression),
Klasik iktisat teorisinin ve Marksizmin konjonktiir
dalgalanmalara heniiz bilimsel bir agiklama bulamadig1

bir dénemde ortaya ¢ikmustir.

1929 Biiyiik Diinya Buhrani, Klasik Okula ve onun
kendiliginden otomatik olarak olusan tam istihdam
dengesi sonucuna olan giiveni sarsmis, Ikinci Diinya
Savasi'nin ertesinde Keynes ve Schumpeter’in ortaya
koydugu kapitalizmle, 1929 Biiyiik Bunalimina cevap
bulunmustur. Bu kapsamda kurumsal iktisadin ve
Keynesyen iktisadin rolii biiyiik olmustur (Eser ve
Toigonbaeva, 2011: 294). 1936 yilinda yaymlanan
Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi adli kitabinda
John Maynard Keynes, ekonomiye Klasik ve Neoklasik
ekolden gelen iktisat¢ilardan farkli baktigin1 ortaya
koymustur. J.M.Keynes ekonominin kendiliginden
otomatik  olarak  tam  istihdam  dengesine
ulagsamayacagini savunmustur. Keynes’in diisiincesine
gore istihdam seviyesi fiili ve toplam talebe bagliydi.
Ucretler diisiip, igsizlik artacak olursa toplam talep de
diisme s6z konusu olurdu. Talep diistiik¢e yatirimcilar
da yatirim yapmaktan vazgecince, bu durum ticretleri
daha da diisiiriir neticede issizlerin sayis1 giderek daha
da artardi. Keynes’e gore, siradan tiiketici kitleler daha
az harcayarak tasarrufa yonelince talebin daha da
diismesine sebep olan “tasarruf paradoksu” kavrami
ortaya ¢ikti. Keynes ekonomik karar verme
mekanizmasmin sadece hesap isi olmadigini, olaylarla
sartlanan, belirsiz, sarta bagh ve diirtiisel oldugunu su
sozleriyle agiklamistir: “Eger kapitalizmin hayvani
ruhu karartilacak ve spontane iyimserlik sarsilacak
olursa, dayanabilecegimiz matematiksel  bir
beklentiden bagka bir sey kalmaz ki, tesebbiisler
zayiflar ve Oliir.” Keynes bu goriisiiyle ekonomik
sistemin beyinle oldugu kadar yiirekle de yonetildigini
fark etmistir (Roubini ve Mihm, 2012: 55). Keynes,
gelecegin kesin olarak bilinemeyeceginden borsadaki
degerlerin son tahlilde bir giiven durumuna bagl
oldugunu, bu giiven durumunun ise “¢ok sayida
bilgisiz fertlerin olusturdugu kitle psikolojisinin”

sonucunda gelistigini ifade etmistir (Keynes, 1973: 154).

Keynes, belirsizligin hakim oldugu bir durumda
devletin ekonomiye para politikasi ve/veya maliye
politikas1 aracilig1 ile miidahale etmesini savunmustur.

Ornegin Keynes'e gore hiikiimetin para arzini arttirma

yoluyla faiz oranlarini diisiirmeyi ve bdylece o6zel

yatirimlar1 arttirmay1r hedefleyen para politikasi,
resesyon ile miicadelede daha etkilidir. Vergileri
diisiirme yoluyla harcanabilir kisisel geliri arttiran ve
boylece 6zel tiiketim harcamalarini yiikseltip, hiikiimet
harcamalarmi dogrudan arttiran maliye politikasi,
depresyondan kurtulma hususunda daha etkili bir

onlem olarak savunulmustur (Gencer ve Birol, 2014: 8).

Simon'un (1955) c¢alismasi davranigsal iktisadin
temelini  olusturmaktadir. Simon “tatmin edici
davrarns”, “sinirl rasyonellik” gibi kavramlar tizerinde

durmustur. Simon’a gore objektif sekilde rasyonel

davranmak, karmasik problemlerin = ¢Oziimiinii

gerektirmektedir. Karmasik problemlerin formiile
edilmesi ve ¢oziilmesi de insanin zihni kapasitesini
zorlamaktadir. Simon tarafindan gelistirilen “tatminler
kuram1”, Sigmund Freud'un 1911 yilinda “Zihinsel
Isleyisin 1ki TIlkesi Uzerine Formiilasyonlar” adl
eserinde yazdig1 “gerceklik ilkesi” ve “haz ilkesinin”
iktisadi sekildeki

tanimlanmistir (Onder, 2004: 56).

formiilazasyonu seklinde

Charles Kindleberger, “Manias, Panics and Crashes”
(Cinnet, Panik ve Cokiis) adl1 kitabinda spekiilasyonun
spekiilatif ilgiyi koriikleyen bir zihniyet degisikligi ile
basladigina dikkat ¢ekmektedir. Kindleberger'e gore
zihniyet degisikligi, ya biitiiniiyle yeni bir yatirim
nesnesinden veya mevcut yatirimlarin karliligmnin
artmasindan kaynaklanabilir. Bu durum borsada belli
bir grubun belli bazi sirket hisselerine yonelik
manipiilasyonlari ile de gerceklesebilir. Yiikselen hisse
senedi fiyatlar1 tecriibesiz yatirimcilari borsaya girmeye
tesvik ettikce, bunu olumlu yonde bir geri bildirim
takip etmektedir. Neticede yatirimcilarin
rasyonalitesinin zayifladigina isaret eden hezeyan
goriilmektedir. Cilgmlik doneminde spekiilasyon
yayginlasir ve farkli aktif tiirlerine sirayet eder.
Hezeyandan istifade etmek igin yeni sirketler borsaya
gelir, yatirnmalar finansal tiirevleri ya da hisse
kredilerini kullanarak kazanglarini yiikseltirler, kredi
fazlasiyla yaygmnlasir, dolandiriciik ve sahtekarlik
hizla artar. Bu siirecin bir yerinde ekonomik krizin
baslangicin finansal  sikintt

olugturan baglar.

Kindleberger'e gore her iki spekiilatif g¢ilgmnlik

birbirinden farkli olmakla beraber, ayni, hatta gelisir:
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“Detaylar  hizla
(Kindleberger, 1978: 24).”

artar; beklemeye

yap1 gecer

Schumpeter ise 1919'da yayimladig: “The Sociology of
Imperialism” adli eserinde soyle demistir: “Higbir
toplumsal sistem kendi mantig1 uyarinca islemesine
izin verildiginde hayatta kalamayacaktir. Sadece
mevcut duruma bakmaniz yeterlidir. Kendisine izin
verilse dahi birlikte uygulanacak kurallar altinda
yasayabilecek hicbir sirket, hicbir sanayi, hicbir iilke
yoktur (Schumpeter,1991:194).” Schumpeter’e gore,

kapitalizmin  meselesi  sosyolojiktir. =~ Tegebbiis
fonksiyonunun gelismesi icin digsal sartlarmn yikima
ugramasmin  gerektigini  sdylemistir. 1942’de

yayimladig1 “Capitalism, Socialism and Democracy”de
“maddilikten uzaklasmis, fonksiyonsuzlastirilmis ve
absentee (yonetimde bizzat bulunmayan) miilk
sahipliginin, “gelisimin makinelesmesi ile birlikte,
tesebbiisciiliigiin hayati fonksiyonunun ve bununla
beraber de kapitalist sistemin alti1 bosaltarak,
girisimcilik ruhunu nasil yok ettigini” agiklamistir

(Schumpeter, 1950: 131-142).

Ikinci Diinya Savasi esnasinda ve sonrasindan, 1973
OPEC (Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Teskilat)) Petrol
Krizine gelene kadar, tiim Batili iilkeler Keynesgil
makro-ekonomik rejim uygulamislardir. Bir yandan

hem enflasyonu hem de resesyonu kontrol altinda

tutarak  biiylime  seviyelerini  istikrarli  hale
getirmislerdir. Vergilendirmenin konjonktiir
dalgalanmalara esnek bir politika aract olarak

kullanilmasmin, hiikiimetlerin piyasalara miidahale
etmesinin geregi olarak vurgulanmistir. Keynesgil
miidahaleci

politikalar da laissez-faire (birakiniz

yapsinlar) goriisline Onemli istisnalar yaratmis;
ekonomileri resesyonlar ve depresyonlara oldugu
kadar enflasyonlara karst da direngli hale getirmistir

(Hi¢ Gencer ve Hig Birol, 2014: 5).

1970’lerden Eylil  2008’e

ekonomilerinde, Milton Friedman ve Anna Jacobson

itibaren kadar iilke
Schwartz'mn dnderlik ettigi Monetarizm etkili olmustur.
Monetarizm, bir ekonominin para politikas1 iizerine
konulacak para arzi kontroliiyle yonlendirilebilecegi
1970'lerde

Universitesi ekonomi profesorlerinden Friedman “bir

gorlisiine  dayanmaktadir. Chicago

ekonomideki istikrarsizligin para arzindaki

dalgalanmalarla agiklanabilecegini savunmustur. 1929
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Biiytik Buhran benzeri bir krizin tekrarlanmasini
onlemek igin Irving Fisher, Minsky ve Friedman da
dahil bir merkez bankasimnin kredi vermek {izere
piyasaya miidahe etmesini bu kurumun bankalar,
sirketler ve Kkisilere finansman saglamasini tavsiye
etmistir (Roubini ve Mihm, 2012: 60).

Diinya ¢apinda 1974-75 durgunlugu, 1978 Washington
Konsenstisii ve 1980lerle 1990'larin hareketli mali
gerginliklerinden sonra finans sektorii olaganiistii
(Bis Politika Tebligleri, 1999). 1978
Washington Konsensiistinden Eyliil 2008’e kadar

canlanmigtir

gecen siirede ise kapitalizm John Bellamy Foster'in da
ifade ettigi gibi ticleme bir karakteristik yapiya
burinmistiir: Neoliberalizm-Kiiresellesme-
Finansallasma. Finansal krizler devri konjonktiirel
dalgalanmalarla alakali olup 1980’lerden sonra bu tiglii
karekteristik yap1 ile daha sik tekrar etmistir. Tkinci
Diinya Savasi'nin ardindan pek ¢ok insan kapitalizm ve
komiinizm gibi iki ideoloji arasinda bir tercih yapma
1980’1lerin  sonlarinda,

mecburiyetinde  kalmustir.

Neoliberalizm  krizlerlerin  bir  sistemi haline
doéniismistiir. Yasanan 2008 kiiresel krizi, yeni bir
ekonomik anlayisi da beraberinde getirmistir. Sonug
olarak 21. Yiizyilda davranigsal ekonominin Onemi
daha da artarak, her alanda temel belirleyici etken

olacaktir (Kurtoglu ve Firat, 2014: 36).

Finans Diinyasinin Krizler
Karsisindaki Belirsizligi'ne Iligkin
Bulgular

Neoliberal kapitalizm sistemi, ekonomik durgunlukla
daha

istikrarsiz, daha kontrol edilemez kapitalizm bic¢imine

birlikte finans sermayesinin egemenliginde

biirlinen bir déniisiim ortaya ¢ikarmustir (Foster, 2008:
111). Gilintimiizde o6zellikle Neoliberalizmin geregi
olarak  spekiilasyon  ¢lginligi  yasanmaktadir.
Spekiilasyonlar tizerine kuralan islemlerde siiprizler ve

belirsizlikler hakimdir.

Giiniimiizde on yillardir devam eden bir “siiper
2008:  91)

sozkonusudur. Neoliberal diizende kiiciik isletme

balonun”  (Soros, sancili  sOniisii
sahipleri, finansal sistemin genislemekte olan carklari
icerisinde her gegen giin kaybolmaktadir. Sermayeye

ulasamadiklari igin {iriin gelistirme yapilamamamakta,
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genisleme beklemeye alinmakta, ise almalara son
verilmekte ve inovasyon zarar gérmektedir (Cortese,
2013: 9).

belirsizliginin tarihi siireg icinde {i¢ temel sebebi vardir:

Finans diinyasimin krizler karsisindaki

Bunlardan ilki gelecege dair pek ¢ok seyin hesap
edilebilir

girmesidir.

risklerin  degil Dbelirsizliklerin alanina

Bu konuda Keynes’in fikirleri 6nem arz etmektedir.
Keynes'e gore, yatirimcilarin bazi hallerde nasil olup da
rasyonel, ekonomik insanlar gibi gériinmeyi saglayacak
tarzda hareket etmeyi

basardiklar1 ¢ sekilde

mumkindiir:

i. Keynes’e gore su an, gelecekle ilgili olarak ge¢mis
tecriibelerin gézden gegirilmesinden daha ise yarar bir
rehberdir. Bagka bir ifade ile hakkinda higbir sey
bilmedigimiz esas konuyla ilgili gelecekte muhtemel

degisiklikleri biiyiik ol¢iide goz ard1 ederiz.

ii.Fiyatlarda ifade edilen mevcut goriisiin ve mevcut
imalat yapisinin gelecekle alakali beklentilerin dogru

sonucu oldugunu varsayariz.

iii. Kendi yargimizin degersiz oldugunu bildigimiz igin
diinyanin geri kalanmnin -belki de daha fazla bilgiyle
olusmus- yargis1 karsisinda geri cekilmeye calisiriz.
Yani ¢ogunlugun ya da ortalamanin davranislarina

uyum gostermeye gayret ederiz (Keynes, 1937: 214).

Ozetle, Keynes, fertlerin duygusal-sezgisel

yanliliklarinin finansal piyasalarda oynakliga sebep

olmada kritik bir rol oynadigini diistinmektedir.

Finansal sistemin biinyesinde barindirdig:

istikrarsizligin ikinci sebebi insan davraniglaridir.

Finansal kurumlarin/piyasalarin hepsi insanlarin,
yatirimcailarin coskudan timitsizlige dogru kayislarina;
kendilerini “kuyruk riski"ne karsi koruyamuyor
oluslarina; tarihten ders almay1 beceremeyislerine bagli

kalmistir.

Israilli uzmanlar Daniel Kahneman ve Amos Tuersky

tarafindan yapilan bir dizi deneyin sonucunda
insanlarin basit finansal segimler yapma durumunda
kaldiklarinda

goriilmiistiir.

ihtimalleri  yanlis  hesapladiklari

Kahneman ve Tuersky yaptiklar
deneylerde ¢ok ilging bir asimetriyi ortaya koymustur:

“Olumlu beklentiler icin riskten kaginma, olumsuz

beklentilerle ilgili risk alma” sonucu ¢ikmistir. Buna
gore bir kayip, ayn1 orandaki bir kazanctan iki buguk
kat daha fazla etkiye sahip olmaktadir (Kahneman ve
1979: 273).
gergek

Tuersky, Degismezlik ilkesindeki bu
Neoklasik

teorideki erisilebilen bilgileri ve beklenen fayday1

aksama, insanlari, ekonomik

degerlendirip, rasyonel Kkararlar alan ekonomik

insandan (homo economicus) ayiran sezgisel
yanlisliklara (¢arpik diisiinme ve 6grenme bicimleri) bir

ornektir (Ferguson, 2011: 276).

Bu konuda yapilan bagka deneyler de mevcuttur.
Bunlar bilissel (kognitif) tuzaklara diismeye, insanlarin
ne derece meyilli oldugunu gostermesi bakimindan
oldukca 6nemlidir. Ote yandan insan psikolojisini iyi
kalabaliklardan akil kadar
beklenmesi gerektigini bilmektedir (Mackay, 2013).

bilenler cilginhik da
Bilissel (Kognitif) tuzaklar Ferguson’un yaptig1 bir
calismada su sekilde agiklanmustir:

Ulagilabilirlik (jnyarglsu Insanlarin kararlarmi esas
ihtiya¢ duydugu veriler {izerine degil de hafizalarinda
yer alan kolayca ulasabildikleri bilgilere dayanarak

vermelerine yol agar.

Geriye Doniik Onyargi: Olaylara, gergeklesmelerinden
sonra (ex post), gerceklesmeleri 6ncesine gore (ex ante)

daha fazla ihtimal atfetmemize yol agar.

Tiimevarim meselesi: Insanlar1 yetersiz bilgi genel

kurallar ¢ikarmaya gotiiriir.

Cakisma yanilgist: (Gergeklesmesi konusunda) % 90

ihtimale sahip yedi olaymm hepsinin birlikte

gerceklesecegini  disliniip, asir1  degerlendirme
yapmaya meylederken, % 10 ihtimale sahip yedi

olaydan birinin bile gerceklesme ihtimalini ifade eder.

Teyit Etme  Egilimi: Baslangicta yaptigimiz

varsayimi/varsayimlar: ¢iiriiten degil, teyit eden

belgeler/destekler arayisimiza isaret eder.

Bulasma Etkisi: Gergekte konuyla ilgisi olmayan fakat
konuya en yakin goriinen bilginin kararimiz

etkilemesine izin vermemiz halidir.

Bulgu Etkisi: Onceden edinilmis deger yargilarmin

maliyet fayda analizlerimize karigmasidair.
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Clgegi Gozardi Etmek: Farkli biiyiikliiklerdeki hasarlar
engellemek igin dogru oranda fedakarlik yapmamizi

engeller.

Olgiimlemeye Duyulan Agir1 Giiven: Tahminlerimizin
saglam olacagr giiven araliklarmna gerekli ©&nemi
vermeyiz. (Bu sebeple de “en iyi durum” senaryosuyla

“en muhtemel durum” senaryosu birbirine karigir.)

Uciincii Kisi Kayitsizig: Kalabalik, grup icindeyken
ferdi sorumluluktan ka¢inma halleridir (Yudkowsky,
2008: 91-119).

Insanlarda oldukga giiclii bir yamlma ihtimali
olduguyla ilgili su 6rnek de dikkat ¢ekmektedir. Bir
beyzbol sopas1 ve topu 1.10 pound tutmaktadir ve sopa
toptan bir pound daha pahalidir. Topun fiyati ne
kadardir? ki kisiden birinin cevabi 10 penidir ve
yanlistir. Dogru cevap ise 5 penidir. Ciinkii ancak sopa
1.05 pound, top da 5 peni oldugunda sartlar da
saglanmis olur (Buchanan, 2007: 54). Gergekten finansal
piyasalarin nasil ¢alistigimi anlamak ve anlayisinizi
kokiinden etkileyebilecek bir disiplinden s6z etmek
gerekirse yeni yeni filizlenen davranigsal ekonomi

finansina bakilmalidir (Thaler ve Sunstein,2008).

Finans tarihinin takip ettigi veya gectigi yolun {igiincii
sebebi analoji yoluyla finansmanda “evrim teorisi” ve
finansmanin Darvinci yoniidiir. Bu goriise gore “uyum
saglayan veya giiclii olan ayakta kalir”. Ancak 2007'nin
ikinci yarisindan itibaren basta MIT (Massachusetts
Technology)

laboratuvarindan Andrew Lo olmak iizere piyasalar

Institute  of finansal miihendislik

uyum  saglayan  sistemler  olarak  yeniden
kavramsallagtirma gayretleri pek ¢ok arastirmact
tarafindan siirdiiriilmektedir (Lo, 2007). Kapitalizmin
tarihi siirecinde finansal hizmetlerin  gelisimi
incelendiginde evrimsel siireclerin tabii diinyada
oldugu kadar finans diinyasinda da mevcut oldugu
ileri siiriilmektedir (Ferguson ve Wyman, 2007).
Darvinci siirecin ekonomide de isledigi goriisii yeni
degildir. Evrimsel iktisat son 16 yildir kendine ait bir
dergisi olan, yerlesmis bir alt disiplindir (Alchian, 1950:
211-212). Joseph Schumpeter “Capitalism, Socialism
adli  kitabinda

asagidaki

and Democracy” finansa da

uygulanabilecek sozleriyle  sanayi
kapitalizmini evrimsel bir ekonomik siire¢ olarak

karakterize etmektedir:
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“Bu evrimsel karakter... sadece ekonomik hayatin,
degisen ve degisimiyle ekonomik faaliyetlerin verilerini
degistiren bir sosyal ve tabii g¢evre ig¢inde devam
etmesinden  kaynaklanmamaktadir; bu  durum
o6nemlidir ve bu degisimler (savaslar, devrimler vb.)
¢ogu zaman endiistriyel degisimi sartlandirirlar ama o
degisimin ana tetikleyicisi degillerdir. Evrimsel
karakter niifus ya da sermayedeki yar1 otonom artiglara
ya da aym seyin gecerli oldugu parasal sistemlerin
asiriliklarina da bagh degildir. Kapitalist motoru
calistiran ve galisir tutan yeni tiiketim mallari, yeni
iretim ya da nakliye yoOnetimleri, yeni piyasalar,
kapitalist ~sirketlerin yarattigt yeni endiistriyel
organizasyonlar... I¢ ya da dis yeni piyasalarin devreye
girmesi ve kiigiik atolyelerden “US steall” gibi sirketlere
uzanan organizasyonel gelisim, ekonomik yapiy1
stirekli olarak iceriden degistiren, siirekli olarak eskiyi
yok eden, siirekli yeniyi yaratan -biyoloji terimini
kullanmak gerekirse- endiistriyel mutasyon siirecini
tamimlar. Bu silire¢ Kapitalizmin temel ozelligidir”

(Scumpeter, 1950: 80-84).

Son yillarda ABD’de yapilan bir arastirmaya gore
Neoliberal serbest piyasa ekonomisinin belirsizlikler
sonucu nasil ¢alistigimi gozler dniine sermistir. Her sene
ABD’deki on sirketten biri yok olmaktadir. 1989-1997
arasinda toplam 5.7 milyon sirketten, her sene 611 bini
yok olmustur. Yillik yok olma oraninin % 10’dan fazla
oldugu goriilmektedir. Bazi sektorlerde, kotii bir
senede bu oran -tasarruf ve kredi krizi esnasinda
District of Columbia’da oldugu gibi -% 20’lere
¢ikabildigi 2005: 180)

Ingiltere’de ise Ticaret ve Sanayi Bakanhiginin

gorlilmiistiir.  (Ormerod,
verilerine gore her ii¢ senede bir vergi kaydi olan
sirketlerin % 30'u yok olmaktadir (Guthrie, 2007).
1912’de diinyanin en biiyiik 100 sirketi iginde olanlarin
29'u 1995 tarihine kadar iflas etmis, 48 sirket kapanmis
olup sadece 19 tanesi ilk 100 biiyiik sirket igindeki
konumunu koruyabilmistir (Hannah, 1999: 253-294).

Bankalarin ve hisse senedi piyasalarmin isinin biiyiik
kismmin sirketlere finansman saglamak oldugu
diisiiniiliirse, finans diinyasinda da benzer bir durum
Daha  ¢ok

batmamasinin sebebi, gizli ya da acik olarak devletlerce

oldugu  goriilmektedir. bankanin
¢Okiise karst korunuyor olmalaridir (Ferguson, 2011:

280).
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Nitekim 1978 Washington Konsensusu'ndan Eyliil 2008
kadar

yumulmayacak”

krizine birlesmelerle  “batmasma  goz
derece biiyiiyen, bankalar basta
ABD’de olmak tiizere merkez bankalari ve hazine
destekleri ile kurtarilmistir (Job, 2010). Ustelik bu
durum Niall Ferguson’a gore, “sermayenin ve insan
piyasa

tabii

kaynaklarinn tarafindan  dagitilmasiyla

gerceklesen  bir ayiklanma mekanizmas1”
(Ferguson, 2011: 280) olarak goriilmekte ve finans
tarihinin izledigi degisken yolun {igiincii sebebi evrim
teorisiyle dogrudan iligkilendirilmektedir. Yine Niall
Ferguson’a gore “finansal tarih kurumsal degisimin ve
tabii ayiklamanin sonucudur. Piyasanin yapti1 segim
ana tetikleyicidir. Finansal organizmalar siurh
kaynaklar ic¢in birbirleriyle yarisirlar. Belli yer ve
zamanlarda, belli tiirler baskin hale gelebilir...”

(Ferguson, 2011: 281).

1813-1815 Waterloo Savasi'ndan giiniimiize “piyasanin
se¢imi” genel olarak bir grup elitistin finans ve ekonomi

diinyasinda her gecen yil kontrollerini daha da artirdig:

kiiresel =~ hegemonyaya  doniismiistiir. =~ Kabaca
kiiresellesme ile birlikte Yeni Diinya Diizeni
kurumlarina uyum saglayanlar ayakta kalirken

(Kurtoglu, 2012: 9-11) kendini ¢ogaltma ve kendini
devam ettirme konusunda elitlerin gelismis “bencil
gen”i ile formatlanmis kurumlar {iremeye devam
etmistir (Dawkins,1989). Bu evrimsel analojinin finans
diinyasma tam uydugunu sdylemek miimkiin degildir.
Tabiatta bir organizma diger bir organizmay:
yuttugunda bunun adi sadece yemektir. Fakat finans
diinyasindaki birlesme ve satin almalar dogrudan
degisime yol acgabilir. Finansal doniisiimler ¢ogu
tesadiifi degisimlerden ziyade planh

buluslardir (Ferguson, 2011: 281).

ve suurlu

Bu sonuca gore tabiat ve finans diinyasi arasinda biiyiik
bir fark oldugu asikardir. Biyolojide evrim, degisimin
rastgele oldugu tabii ortamda gerceklesirken finans
diinyasindaki evrim, Darvin karsitt Evanjelist
Hiristiyan Siyonistlerin tabiri ile “akilli tasarim”mn rol
kontrol edilen bir

oynadig1 gercevede

gerceklesmektedir. Ekonomi ve finans
diizenlemelerindeki ani degisiklikler, makro ekonomik
degisikliklerden farklidur.

diizenlemelerdeki degisikliklerin barmdirdig1 derin

oldukga Farkin 6zl

etkidir. Nihayetindeki etki kiiresel iklim degisikliginin

sebep oldugu tiirdendir. Alman cumhurbaskaninin
soyledigi gibi “finansal piyasalar haddi bildirilmesi
gereken bir canavar’a mi doniismiis durumdadir?
Wilson,2008). 1978

Mutabakati’'ndan beri uygulamaya kanulan, Neoliberal

(Benoit  ve Washington

kiiresellesmenin serbest piyasa diizeni iflas etmis gibi

goriinmektedir.

Finans Diinyasinin Krizler
Karsisindaki Belirsizligi'ne iliskin 2008

Kiiresel Finansal Krizi Ornegi

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde uygulanan

finansal spekiilasyon, kapitalizmin tarihinde yeni bir

kavram degildir. Neoliberalizm-kiiresellesme-
finansallagsma stirecinde, stk sik finansal
spekiilasyonlara dayali balonlar olusmus ve

nihayetinde patlayarak ekonomik krize dénmiistiir
(Chancellor, 2007: 184). Kapitalizmin
hususunda ilk ve siirekli yazan John Stuart Mill “Politik
Iktisadin (1848)

spekiilasyonlara dayali balonlar konusuna dikkat

krizleri

Prensipleri’nde finansal
¢ekmistir. Mill balonlarin harici bir sok ya da “bir tiir
kaza” -mesela yeni bir pazar veya bulus- spekiilasyon
olusturdugunda meydana geldigine inanmisti. Mill’e
gore fiyat artiglar1 digerlerinin zenginlestigini goren
otekileri yani ¢ok sayida taklit¢iyi devreye sokmakla
kalmiyor, bir yiikselis i¢in higbir objektif dayanag:
olmayan varliklara da sirayet etmekteydi. Spekiilasyon
devreye girince bunlar da diger varliklar gibi yiikselise
gecmekteydi. Fiyat artiglar1 daha fazla fiyat artisini
manipiile ediyor ve giderek kendi kendini besleyen bir
balon olusuyordu. 2008 krizine giden siire¢ bunu
dogrulamistir. Mill'e gore bir balon tek basina kriz
olusturmamaktaydi. Kredi ve bor¢ da temel bir rol
oynamaktaydi. Spekiilatif balon meydana gelirken
“biiytiik bir kredi bollugu” bulunmaktaydi. Daha fazla
kredi olaganiistii karlar elde ediyor gibi bir hava
olusturuyordu. Bu durum genelde maceraperest bir
havanin olugsmasini besliyordu. Sonugcta, degismez bir
sekilde yiikselis bir kisim sirketin beklenmedik
batisinin piyasada “genel giivensizlik” olusturmasiyla
sona erer, belirsizlik yayilir, korku, panik bas gosterip
kredinin garanti altina alinmas: hemen hemen imkansiz
hale gelir. Borglarin1 6deyemeyen sirketler c¢oker,

iflaslar pes pese patlar. Krediler buharlastik¢a fiyatlar
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hizla diiser ve kriz piyasaya hakim olur. Biitiin bunlar
haddinden fazla

glivenilirlik kadar akil almaz olan bir panik”, “ticari bir

“asirt  durumlarda da, Onceki
kriz” takip eder. Geribildirim mekanizmas: nasil
fiyatlar1 yukar1 cektiyse, bu kez panik fiyatlar: asagiya
¢eker. Diisen fiyatlar Mill'in ifadesiyle “her zamanki
seviyenin altina diiser, énceki spekiilasyon déneminde
Cokuntii  finans

seviyenin {izerine g¢ktg gibi”.

sektoriinden reel sektére yayilarak isletmeleri
durdurur. Issizlik artar ve su veya bu derece
fakirlesmeye sebep olur. Mill'in dongiisii oldukga
sekilde Eylil 2008 krizi

gerceklesmistir: “Yiikselis i¢in bir digsal sok ya da

benzer bir sliresince

hizlandiric;; temel gostergeler degil psikolojiyle

hareketlenen spekiilatif —bir c¢lginhk; fiyatlar

astronomik derecede yiikselten bir geribildirim
mekanizmasi; hemen herkese sunulan kolay kredi ve
finansal sistemin sonunda fabrikalar ve ¢calisanlarin reel
ekonomisine zararla olan
kaginilmaz ¢okiisii...(Roubini, Mihm, 2012: 51)” Eyliil

2008 krizi stiresince de finansal spekiilasyonlara dayal

dolayl sonuglanacak

balonlar olugsmus ve kiiresel finansal kriz
gerceklesmistir: Minsky, yaptigi ¢alismada, borcun
nasil biriktigi, dagitildig1 ve degerlendirildigini temel
0ge alarak bankalar ve finans kurumlarmin birbirlerine
daha bagiml ve karmasik hale geldikge, biitiin sistemi
nasil  ¢okertebilecegini  gdstermistir.  Minsky nin
“finansal istikrarsizlik hipotezi” nin Hedge icin kredi
alanlar, spekiilatif maksatli kredi alanlar, Ponzi kredi
alanlar olarak 3 tipi vardir. Ponzi sistemi, daha sonra
gelen yatirimcailarin parasini ilk yatirimlara édeyerek
olaganiistii kazanglar elde eden ve gercek bir ticari
faaliyeti kapsamayan bir sistemdir. Minsky, spekiilatif
bir yiikselis esnasinda hedge igin kredi alanlarin
sayisinda azalma olurken, spekiilatif gayeli ve ponzi
kredi alanlarin sayisinda artis meydana gelecegine
inanmistir. Bu durumda hedge icin kredi alanlar,
muhafazakar yatirimlari sayesinde simdi nakit bollugu

yasayacaklari igin, spekiilatif ve ponzi kredi alanlara

bor¢ vermeye Dbaglarlar. Spekiilatif yiikselisin
merkezindeki varligin -mesela gayrimenkul- fiyati
arttikca  bitiin - kredi  kullanicalarimi  daha  ¢ok

bor¢lanmaya tesvik eder. Dondiiriilemeyen kredi
miktar1 sistik¢e, sistem mali bir felakete daha da
yaklagir. Minsky’e gore tetikleyicinin ne oldugunun

hi¢bir 6nemi yoktur. 2008’deki balonu sona erdiren,
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hedge fonlar ve biiyiik banka iflaslaridir (Roubini,
Mihm, 2012: 58). Minsky'nin tanimlamis oldugu 3 tip

balon, 2008 kiiresel finansal krizinde goriilm{istiir.

Glinimiizde etkileri derinden hissedilen Kiiresel
ekonomik kriz, reel kesimi de oldukga etkilemis ve tim
diinyaya  kisa siire  icerisinde  yayilmustir.
Liberalizasyon, kiiresellesme ve sermaye hareketlerinin
tiim diinyada serbest olmasiyla ivme kazanan kiiresel
finans krizini, kriz teorileri agiklamakta yetersiz
kalmigtir. 2008 kiiresel finans krizi tiim diinyay1
etkilemesi bakimindan, daha 6nce en biiytik kriz olarak
farkl

(Egilmez, 2008: 9). Bu yaklasimla Kiiresel ekonomik

anilan 1929 krizinden degerlendirilmistir
krizin ortaya cikisi cesitli nedenlere baglanmstir.
Bunlar makroekonomik ve finansal nedenler ile politik
uygulama ve diizenleme eksikliginden kaynaklanan
nedenler olmak {izere {i¢ alt baglikta toplanabilir (Sever,
Demir,2014:3). Krizinin etkileriyle birlikte nedenleri
tizerindeki tartigsma da stirmektedir. Bu tartismalarin
arasinda en ¢ok finans sektoriindeki kirilganlk ve
bulasicilik vurgulanmakta; fakat krizin tiim nedenleri
reel veya finansal sektorlerden sadece birine
baglanamamaktadir. Buna ragmen literatiirde finansal
skandallar sonucunda olusan finansal krizin reel
sektore sirayet ederek ekonomik krizi tetikledigi ve
krizin etkilerini giiglendirdigi yoniinde bir uzlas
bulunmaktadar.
bakildiginda farkh

Diinya hizla degismeye devam ederken artan petrol

Krizin goriildigii 2000'li  yillara

gelismelere rastlanilmaktadir.
fiyatlarinin da etkisiyle FED’in 2004 yilindan itibaren
faizlerde yiikseltmeye gitmesiyle konut piyasasinda
once doyum sonra da durgunluk goriilmiistiir.
Enflasyon ve faiz artislar1 nedeniyle, degisken faizli
mortgage kredileri basta olmak {izere kredi geri
O0demelerinde sorunlar yasanmaya baslamistir. Kotii
gidisatt durdurmak amaciyla harekete gecen ABD
hiikiimeti piyasadaki likiditeyi artirmis ve bir takim

onlem paketleri agiklamus; fakat bu durum finansal

krizi 6nlemeye yetmemistir.

Genellikle finansal krizler, para birimi ¢okiisleri,
bankacilik panikleri ve kredilerin temerriide diisiisleri
gibi konularda farklilik gosterse de, finansal krizlerin
pek az degiskenlik gosterdikleri Eyliil 2008 kriziyle bir
(Reinhart, 2009).
Kapitalizmin tarihi boyunca, 6zellikle de 1929 Diinya

kez daha goriilmistiir Rogoff,
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ekonomik krizi ve sonrasmnda defalarca yasanan
tecriibeler gostermistir ki; ekonomiyi canlandirmak
admna asir1 parasal genislemeye gidilmesi, spekiilatif
hareketlere gbz yumulmasi, Olgiisiiz islerin bedelini
banka
kurtarilmalari, smursiz garantilerin sunulmasi, ucuz
kredilerle destekli
nihayetinde krizlere neden olmus ve toplum agir
bedeller 6demek zorunda kalmistir (Acar,2009:20).
Eyliil
ABD’deki mesken balonu 2005 ya da 2006 yilinin bir

déneminde bir sekilde kontrolden cikmustir. insanlar

bagkalarma  6detme  anlamma  gelen

devlet sirket kayirmaciliklar:

2008'de patlayan finansal/ekonomik krizin

6deyemeyecekleri ipotekli mesken kredilerini almiglar
ve sonunda da geri 6deyememislerdir. Fakat bu ipotek
kredileri esikalti menkul degerlere doniistiiriilmiis
oldugundan kiiresel mali sistem bozularak ¢okmiistiir.
Kot kredilerin sekiiritizasyonu goriinen ve objektif
baslangict olusturmustur. Mesken balonu kismen
yiiksek riskli ipotek kredilerine dayaniyorsa da kriz
biitiin diinyaya yayilmistir (Roubini, Mihm, 2012: 69-
70). Yetersiz denetim ve derecelendirme kurumlarinin
yaniltict uygulamalar1 sonrasinda finans sektoriine
karsi duyulan giiven sarsilmistir. Bu meselelerin
kokenleri de yillar 6ncesine dayanan, derin yapisal
degisikliklerde Federal

kurumlar, biitiin finans sistemini tehlikeli bir sekilde

aranmuistir. diizenleyici

kirilgan ve ¢okiise yatkin hale getiren yeni bir golge
bankacilik

gelmislerdir. Bu yeni finansal kurumlar sadece FED

sisteminin  yiikselisini = gormezden
degil, Cin gibi yiikselen ekonomilerin sagladig: kolay
para ve kolay kredinin de sirtindan geginmistir.
Bagimsiz derecelendirme kurumlar1 yiiksek notlar
vermeye devam ederek bilingli bir sekilde etik ve yasa
dist davranmuslardir. Yiiksek riskli ipotekli mesken
kredileri sistemin biitiiniinii etkilemistir. En biiyiik ve
yikic finansal felaketlere, yiiksek riskli ipotek krediler,
spekiilatif balonlarin yani sira bir ¢ok faktor de etkili
olmustur (Roubini, Mihm, 2012: 58). Bir yandan menkul
kiymet piyasalariin biiyiimesi bankacilik sisteminin
riskini azaltmasi nedeniyle ¢ogu finansal kurum

Menkul

yeniden diizenleme ve

yorumcular1  tarafindan  Oviilmiistiir.
kiymetlestirmenin amaci
varliklarin daha iyi yoneticilere satisinin yapilmasidir.
Krizden once genel kanaat bankacilik modelinin risk
gesitlemesine gitmesi ve kiiresel finansal sistemin

riskleri daha genis birimlere dagitmis olmasidir

(Norgren, 2010: 18). Bu sistem ABD’de orijinali bin
dolarlik kredi kargilik

gostererek yeniden pazarlayan bankalarda, finans

olan parayi, bu krediyi
kuruluslarinda ve sigorta sirketleri arasinda elden ele
dolastirarak 8-10 bin dolara ¢ikabilmektedir. Forward,
futures, options, prime krediler, sub-prime krediler,
hedge fonlar gibi gesitli finansal araglar sayesinde bir
bor¢ elden ele dolasmakta, her degisimde borg
katlanmakta, bor¢lu ile alacakli arasindaki zincir
tamamen kopmakta, sonugta kimin gercek bor¢lu kimin
ise gercek alacakli oldugunun bilinmedigi tuhaf bir

bor¢luluk zinciri meydana gelmektedir (Acar, 2009: 21)

Ozellikle konut piyasalarinda patlak veren 2008 mali
krizi, diinya capinda hemen hemen her yerde finansal
faaliyetleri tehdit altina sokmustur. Kiiresel finansal
sistem devlet miidahalelerinin karmasik bir bilegimi
sonucunda kismen istikrara kavusturulmustur. Mali
krizin yiikii bankalardan kamu borcuna aktarilmstir.
ABD’de ve Avrupa'da artan kamu borcu kemer stkma
tedbirleriyle kamu hizmetlerini kisarak, azaltilmistir.
2008 finansal krizinin reel sonucu isgsizlik olmustur.
Diger taraftan kismen toparlanma egilimindeki
ekonomiler de “istthdamsiz toparlanma-biiytime” ad1
verilen bir siirece girmistir. Resesyonlar, issizlik ve dis
ticaretin ¢Okiisii giderek kiiresel ekonomiyi sarmistr.
Keynesgil politikalar, canlandirma politikalari, para
basmalar ve merkez bankalarinin piyasalara likidite
pompalamasi ile kriz asilmaya calisilmistir (Harvey,
2012).

vermeyecegi yoniinde algilar edinen kreditorler ve

Hikiimetin kendilerinin batmasmna izin

derecelendirme kurumlar1 tehlikelerin bilincinde
olmalarina ragmen meslek etigi ve genel ahlak kurallar1
disia gikarak bu tip finansal {iriinleri pazarlamaya ve

yiiksek giivenilir olarak nitelemeye devam etmislerdir.

2008 Kiiresel ekonomik krizi sonucu konut piyasasinda
olusan balon ve subprime kredilerine dayanan genis
pozisyonlar, psikoloji temeli ile gelecek fiyatlarinin
yanlis hesaplanmasi ve inan¢ manipulasyonu olarak
ozetlenebilmektedir. Ge¢mis fiyat verileri tizerinden ve
topladig1 bilgilere fazla giivenen yatirimci, bu asiri
gliveni ile gelecegi yanlis hesaplarken, kolaylikla
gelecek fiyatlarin da gegmis fiyatlar gibi olabilecegini
diislinebilmektedir. Yatirrmcinin bir kez kazandiktan
sonra, riski daha az gz oniinde bulundurdugu ve daha

girisken daha ¢ok risk alir bir tutum sergiledigi de
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eklenmelidir. Sonug olarak, 2008 kiiresel krizi de bize
gostermektedir ki bireyler, rasyonalite varsayiminmn
aksine smirl bir ¢ercevede sinirh biligsel yetenekleri ile
sosyal etkilesim halinde oldugu bir g¢evrede karar
vermektedir. Rasyonalitenin uzagina diisen bireyleri ve
bireylerin olusturdugu kurumlar1 anlamanin yolu,
sadece rasyonel iktisat teorileri ile degil bunun yaninda
davranissal iktisadin one stirdiigti ampirik dolayisiyla
gercege dayali ¢ikarimlarla miimkiin olmaktadir.
Modern diinyanin degisken ve dinamik yapis1 altinda,
belirsizligin hakim oldugu bir cevrede, bireyler,
rasyonalite kosullarin1 yerine getirmektense bilissel
yeteneklerine bagvurmaktadir. Bu da, kiiresel krizi ve
genelde bireyi anlamak icin, psikolojik bir cerceveye ve
davranissal iktisadin getirdigi agiklamalara
duydugumuz ihtiyaci ortaya koymaktadir. Bireyi,
mekanik bir anlayisla agiklamak yerine belirsizlik
karsisinda bilissel bir cercevede acgiklamak, daha
aydinlatict olmakla birlikte, 6zellikle mevcut kriz
teorilerinin agiklamakta yetersiz kaldig1 2008 kiiresel
krizini anlayabilmemiz agisindan da bireyi davranissal
iktisatla

2012:21,29).

degerlendirmek  gereklidir ~ (Hatipoglu,

Davranissal Ekonomik Yaklasim

Giintimiizde teknolojik gelismelerle birlikte internetin
yayginlagmasi, iletisim ve telekominikasyon alanindaki
hizli degismeler, kiiresellesen Neoliberal serbest
piyasalar, “yeni ekonomi” ye yon verecek yeni bir
ekonomik anlayis1 da beraberinde getirmistir. Kuantum
fizigi ve ndroekonomi iktisatin deneysel yoniinii ortaya
¢ikarmustir (Soydal, 2010: 13-22). Giiniimiizde ekonomi
tahminlerinde ve yorumlarinda mikrodan makroya,
kisilerden topluma kadar “davranigsal ekonomi”
analizleri goz oniine alinacak temel unsurlardan biri
haline gelmistir. Artik “insan davranis”, “sosyal
psikoloji” ve “sosyaloji” alanlarinda iktisadi deney ve
analizler yer almaktadir (Kurtoglu, 2013: 57). Her ne
kadar Neoliberal iktisat¢ilar insanlarin rasyonel ve
piyasa

veya

¢ikarct oldugunu varsaysalar da serbest

ideolojisini “miikafatlandirilmadiklar1”

“cezalandirilmadiklar1” siirece insanlarin hicbir seyi

Yz

iyi” yapmayacaklart inanci iizerine kursalar da

davranigsal ekonomi alani bu varsayimlara karsi

¢ikmaktadir. Zaten serbest piyasa ideolojisinin
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dayandirildig: inang asimetrik olarak
uygulanmaktadir. Serbest piyasa ideolojisi, son 30 y1lda
zengin insanlarin daha zenginler tarafindan ¢alismaya
tesvik edildigi, fakir insanlarin da motivasyonlarmmn
yoksulluk korkusu olmasi gerektigi goriisiinde tekrar

hayat bulmaktadir (Chang, 2011: 321).

21. yiizyill'da, artan post modern kiiresellesme ve
Neoliberal kapitalizmin daha merkeze yerlestirdigi
bireycilik, 6nce ben anlayisi, sadece para merkezli bir
hayati diisleyen ve hatta asgari insani degerlere énem
vermeyen maksimum kar mantigi hakimdir. internet ve
telekomiinikasyon gibi teknolojik faktorler, Neoliberal
politikalar esiginde, Adam Smith’ten bu tarafa belki de
¢agin en bencil toplumlarini olusturarak eski kanaatkar
toplum yerini daha ¢ok gelir isteyen bir toplum
psikolojisine birakacaktir (Soydal, 2010: 154).

Davranigsal finans alaninda son yillarda yapilan

aragtirmalar, gercekte spekiilatif balonlarn nasil
sisebilecegini, sonugta patlayip, ekonomiye daha biiyiik
sekilde zarar verene kadar nasil kendilerine yetebilecek
ortaya cikarmistir.
Schiller'in
davranisinin temel parametreleri” konusunda pek ¢ok
faktor belirlemiglerdir (Roubini ve Mihm, 2012: 49-50).

Davranigsal ekonomi agirlikli olarak bilissel hatalara

hale gelebildigini Davrarnigsal

ekonomi uzmanlar, “insan

soyledigi

odaklanir. Insanlar, karar alirken kimi zaman yanlig
bilgileri kullanirlar; kimi zamansa dogru bilgilerden
hatali gikarimlar yaparlar. Israilli psikologlar Daniel
Kahneman ve Amos Tuersky, davramgsal iktisat
alaninda oncii  calismalartyla  taninmaktadirlar.
Yaptiklar1 bir deneyde lisans Ogrencilerine, Afrika
iilkelerinin yiizde kag¢inin Birlesmis Milletler'e iiye
oldugunu sormuslardir. Deneyin piif noktasi ise hicbir
fikri olmayan 6grencilerden mutlaka cevap vermeleri
carkifelek

istenmistir. Carkifelegin 1 ile 100 arasindaki bir saymin

mecburiyeti yaninda bir cevirmeleri
tizerinde durmasi ihtimali biitiin sayilar igin esit
sayillmistir. Ogrencilerden carkifelekte 10 ya da daha
diisiik say1 bulan 6grencilerin tahminleri % 25 iken 65
ya da daha yiiksek bir say1 bulanlarin ortalama
dogruluk oram % 45 ¢tkmustir. Insanlar belli bir olaymn
hangi siklikla gergeklestigini tahmin etmeye ¢alisirken,
bir olayla ilgili 6rnekler daha kolay hatirlanabiliyorsa o
daha siklikla

ulagilabilirlige dayanan zihinsel kestirme (availability

olayin gerceklesecegini  savunan
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heuristic) yontemini kullanmaktadir (Tuersky ve
Kahneman, 1974: 1124-1130). Bir bagka ifade ile
psikolojide bulunabilirlik kisa yolu da denen bu
yonteme gore, bir olguyla ilgili 6rnekler daha kolay
hatirlaniyorsa insanlar bu olguya daha sik rastlandigin
varsayarlar. Tuersky ve Kahneman biligsel kisa yol da,
“temsil edilebilirlik’”” kavrami tiizerinde durmustur.
Temelinde, fiziksel nitelikleri &rnegin alan ya da
uzaklik gibi nitelikleri degerlendirirken kullandigimiz
bilissel kisa yollar, olasilik tahmininde de kendini
gostermektedir. Bir obje, bize daha net goriiniiyorsa,
digerlerinden daha yakin oldugunu diistiniiriiz. Fakat

bulanik

gorlinmediginde, oldugundan fazla uzakta oldugunu

bu  degerlendirme nedeniyle  obje
diisiiniiriiz. Netlige bagli olan bu hesaplama, gelecege
yonelik olasilik tahminlerin de etkili olmaktadir
(Tuersky ve Kahneman, 1974: 1125) Daniel Kahneman
ve Amos Tuersky'nin bir bagka calismasinda ise
gelecege yonelik kararlar1 alirken riski belirsizlik ile
ifade ederken, riskli beklentinin faydasini, ¢iktinin

beklenen faydasina esit olarak degerlendirmektedir.

Daha siklikla gergeklesen olaylarla ilgili misalleri
hatirlamak daha kolaydir. Fakat olaylar1 hatirlamamizi

saglayan bir diger faktor ise dikkat cekiciliktir.

“Aslinda insanlar televizyon reklamlarina o kadar az
dikkat ediyorlar ki 6nemli savunma mekanizmalari
bile (Shudson,1984:4).

Insanlart ikna etmenin alternatifi iknadan daha etkili

harekete gecmemektedir”
goriinmektedir. “Pek ¢ok insan reklamlarin bizi, biz

farkina varmadan nasil etkiledigi konusunda
endiselerini dile getirmistir. Bu siiregte bilingaltimiz
farkina varmadan manipiile edilmektedir. Reklamlarin
kullandig1 alternatif yolu bilingaltim1 bastan ¢ikarma

olarak adlandirilmaktadir” (Heath, 2013: 11-12).

Arastirmalar gostermistir ki, biling dist bilgi; duygu,
davranis ve kararlarimizi etkilemektedir (Regenfurtner,
2005: 90). Ote yandan yapilan aragtirmalara gore

insanin gordiigii her sey bilincine ulasmamaktadir.

Davranis finansi “kendi ayaklari {izerinde” yiikselmeye
devam ederken, nérofinans hala bebeklik dénemini
yasamaktadir. Fakat noro geribildirim, beyin yonelimli
kogluk, kisilik
tiplemesi” gibi norofinansin bizlere sundugu araglar
¢ok hizli bir

egitim paradigmalar1 “finansal

sekilde gelismektedir. Tlerlemenin

oniindeki en oOnemli unsur, gerek arastirmalari

yliriitecek gerekse bunlar1 yatirnma uygulayacak

egitimli  yeteneklerin simdilik az olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bir diger engel de taginabilir, rahat
ve ekonomik ndrobilim teknolojilerinin halen mevcut
anlayisinin hakim olmasidir. Noérofinansin, beynimizin
birbiriyle etkilesim halinde milyonlarca is siirecinden
kaynaklanan ve psikolojik yasalarda kok salmis son
derece temel ve etkili bir giicli vardir (Peterson, 2012:

433).

Norofinans-noroekonomi  insanlarin  nasil  se¢im
yaptigin arastirmak i¢in ndroloji, ekonomi, finansman
ve fizyolojiyi birlestiren, karar verme, risk
degerlendirme, diger insanlarla iliskiler gibi olaylarda

beynin roliinii incelemektedir.

Son yillarda néromarketing diye bir bilim dal1 ¢ikmustr.

Sinir  bilimiyle pazarlama kelimesi yan yana

kullanilmaktadir. Bir tiir hipnoz ile insanlar
etkilenmektedir. Insan beyninin aktivitelerini test edip
Olcen cihazlarla bir reklam gorselinden beynimizin
hangi boliimlerinin uyarildig: tespit edilmekte ve buna
uygun afisler ve spotlar hazirlanmaktadir. Agikcasi
“zihinsel hayatiniz icinde olup bitenlerin neredeyse
hepsi bilincinizin kontrolii disinda gergeklesir ve isin
dogrusu, boylesi de ¢ok daha isabetlidir. Bilinciniz
kendisine istedigi kadar pay ¢ikarsin, beyninizde
tikirdayip giden karar verme siireglerinin ¢ogunda
ikinci planda kalmas: hayrmizadir. Ayrintilara
karismaya kalktiginda olan biteni kavrayamadigindan

islerin verimi diiser. Parmaklarmizin piyano klavyesi

iizerinde nereye zipladigna kafa  yormaya
basladiginizda, bir miizik parcasmi c¢alamaz hale
gelirsiniz”. “Beynin isi, Oziinde bilgi toplayip

davranislar1 uygun bicimde yonlendirmektir. Karar
verme siirecinde bilincin devreye girip girmemesi
durumu degistirmez; c¢ogunlukla da girmez zaten
(Eagleman, 2013: 5)”.

Beynimizin “6n alin korteksi”nin pargast olan 6diil ve
kay1p sistemlerinin finansal psikolojisi, esas itibariyle,
kendi kendinin farkinda olmakla ve limbik (duygusal)
glidiilerde otokontrolii saglayarak olusmaktadir. Yani
“duygusal zekamiz1” ¢alistirarak firsatlar ve tehlikeler
karsisinda korunabilmekteyiz. Duygusal zeka 6n alin
korteksinin ve bu bdlgenin limbik sistemle olan
Limbik

baglantilarinin  giiciiyle belirlenmektedir.

Sayfa |97



AKSARAY UNIVERSITESI IiBF DERGISI, Ocak 2015, Cilt 7, Say1 1

sistemin yatirimla ilgili iki 6nemli boliimii vardir.
Bunlar miikafatin pesinden gitme ve kayiptan kaginma
devreleridir. Finansla ilgili pek ¢ok Onemli onyarg:
egiliminin temelinde miikafat/odiil sistemi
bulunmaktadir. Miikafat sisteminin fazla calismasi
iyimserlige, asir1 giivene ve agir1 diizeyde risk almaya
sebep olabilmektedir. Odiil sisteminde beynimizin en
onemli bolgeleri “nukleus akkumbens” ve 6n alin
korteksinin medyal, yani orta béliimii bulunmaktadir.
Nukleus akkumbens beynin tutku ve arzu merkezidir.
Para kazanma diirtiisii nukleus akkumbensi harekete
gecirmekte ve o da bizi istediklerimizi almaya ya da
istedigimiz seylere yatirrm yapmaya yoneltmektedir.
Nukleus akkumbensin ¢ok caligmasi bizi asir1 riskler
almaya siiriiklemektedir. Odiil sistemindeki dopamin
noronlarinin varis noktas: olan medyal prefrontal
korteks giiven ve emin olma, miikéfatlar elde
edildiginde tatmin saglama, miikafatlarmn nasil elde
edilecegini 6grenme ve basari ya da hatalardan ders
alma diirtiileriyle calismaktadir. Miikafat sisteminin
asir1 ¢alismasi veya duyarsizlasmasi kayitsizlik ve
uyusukluk, beynin kayip sisteminin g¢alismasi stres,
sikinti, bikkinlik, ac1 hatta panikle sonuglanmaktadir.
Stresin fiziksel ve zihinsel etkileri zarar sistemindeki
tarafindan

hormonal ve  kimyasal

uretilmektedir (Peterson, 2012: 67-68).

yolaklar

Waterloo Savasi'nda (1813-1815) hem Ingiltere’yi hem
Fransa’y1 finanse eden ve giiniimiizde diinyanin en
zengini olarak kabul edilen ve Tiirkiye’de de subeleri
bulunan HSBC bankasinin sahibi Rothschild ailesinden
Nathan Mayer, Rothschild’e atfedilen bir s6z vardir:
“Top sesleriyle al, trompet sesiyle sat” (Browning,2006).
Unlii finans spekiilatorii George Soros soyle demistir:
“Yatirim yapmak eglenceliyse ya da zevk aliyorsaniz,
muhtemelen para kazanmiyorsunuzdur. lyi yatirm

sikicidir”.

Noroplastiklik, noronlarin yeni ortamin taleplerine
uyum saglamak igin yapilarin1 ve fonksiyonlarin
ifade

Noroplastiklik noronlarin yeniden yontma siireciyle,

degistirme egilimini eden bir tanimdir.
rehberli egzersizler, stk uygulama ve 6z disiplinle
beynin yapisinin ve fonksiyonlarmnin degistirilebilecegi
durumudur. Zihinsel ve duygusal egzersizlerin atletik
hicbir

Noroplastiklik ~ durumunun da

egzersizlerden farkimin olmadig:

sOylenmektedir.
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finansal muhakeme {izerinde sayisiz etkisi olacag:
kesindir. Ote yandan gida kimyasallarin, ilaglarm,
uyusturucularin  ve cinsel faaliyetlerin finansal
muhakeme {izerinde sayisiz etkisi vardir. Kafein gibi
bazi maddeler kimilerinin zihni esnekligini olumlu
etkilerken, kimilerini olumsuz etkilemektedir. Tip ve
“akilli

ilaglar”in finansal muhakeme ve davraniglari olumlu

psikiyatrinin  giintimiiz sartlarinda bazi
yonde etkiledigi goriilmektedir. Mesela tansiyon veya

performans sikintis1 sebebiyle beta bloklayicilar
kullananlarmn kalabaligin kaygilarindan bir 0lgiide
uzaklastigi  goriilebilmektedir. CEO’lar  liderlik
rollerindeki sikintilarini azaltmak igin segici serotonin
geri alim inhibitorleri kullanlanmaktadir (Peterson,

2012: 101-104, 390-391).

Netice olarak norokimya bilgileri gosteriyor ki yaygin
olarak alman pek c¢ok madde noronlarin iletim
yetenegini ve finansal muhakemeyi etkileyip,
degistirmektedir. Yatirnmcilarin, finans uzmanlarinin
yediklerinden igtiklerine kadar viicutlarina giren
kimyasallarin yatirim kararlarini nasil, ne diizeyde

etkileyebilecegini bilmeleri gerekmektedir.

Tartigsma

Eyliil 2008’den sonra eski iktisat teorileri, her ne kadar
kaliplagsmis liberal/neoliberal iktisat teorisi sdylemleri
devam etsede, artik yerlerini uygulamaya dayali, daha
karmasik, davranis iktisadi ve norofinans agirlikhi
olarak sonuca giden alanlara birakmustir. Temel nokta
Marksist ve “akilci-rasyonel iktisat” teorisi kapitalizmin
arttk ekonomi bilimi igin geger akce olmaktan ¢ikmis
oldugudur. Eylil 2008’den bu yana olanlar iktisat
bilimini degistirmis ve yeni bir paradigmanin kapisini

aralamugtir.

Paranin ve {iiretimin olaganiistii mobilite kazanmis
olmast davranis ekonomisi ve ndrofinans agirlikli yeni
ekonominin momentumunu artiracak sebeplerdir.
Washington Konsensusu ile birlikte 1978’den bu yana
diinya ekonomisine damgasmi vuran ve bir dahaki
finansal krize kadar ivmesini daha da artiracak olan
kiiresel finans piyasasi, yeni doénemin ekonomisi

iizerinde belirleyici olacaktir.

Yeni dénemin ekonomisi, kiiresel para piyasalarmin -

ileri  teknoloji ~ {irinii  buluslar1  gergeklestiren
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kuruluslarin- mega miktarda {iretim proseslerine sahip
imalat merkezlerinin/bdlgelerinin birbirine entegre
oldugu yapiya biiriinecektir. Digerlerinin hepsi
ekonominin bir nevi alt sektorleri/unsurlar1 olarak
kalacaklardir. BOyle bir kiiresel siiregte giivenli ve
saglikli gida tiretimi tarihin higbir déneminde olmadig1
kadar GENETIK-PSIKOLOJI-

NOROLOJI iiggeninde birey ve kitlelerin pozitif veya

onem  kazanirken
negatif manipiile edilmeleri kuvvetle muhtemel

olacaktir.

Sanayi devriminden bu yana ekonomik parametreler
daha basit, diiz bir iiretim ve enerjiye dayal1 bir siireci
takip etmistir. Son yillardaki gelismeler, milli devletler
ve insanligin ¢ogunlugu igin ¢oziilmesi daha zor, ¢ok
daha kompleks, bilgi ve teknolojinin en 6nemli tayin
edici unsur olacagl bir devir yasanacaginin isareti
olmaktadir. Ancak ekonomide yeni donem/devir
diiniin geleneksel metotlarini oldukca karmasik hale
getirmis olup sadece ekonometrik parametrelere degil,
davranis iktisadi —ekonometri- néroekonomi {izerine
oturan yeni bir hayat ortaya ¢ikarmistir. Kuantum ve
getirdigi yeni bakis agis1 kapitalist sisteminde dikkatini
cezbeden kaos teoremi ve kelebek etkisi gibi teoremler
ile kiiresel ekonomiyi sekillendiren bir yapiy1 da
beraberinde getirmistir. Degisen yeni paradigma,
kuantum zeitgeisti iginde yeni ekonomik c¢agin
lokomotifidir. Noroekonomi, iste bu yeni teorilerin
getirdigi nihai noktalardan biridir. Temelinde psikoloji,
noroloji, felsefe ve

(Soydal,2010:164). fktisadi yazimlar ilk kez davranig

noérokuantoloji ~ yatmaktadir
ekonomisi ve noroekonomi -norofinans- ile beraber
laboratuvara taginmis, test edilmis ve edilmeye devam
ederek hizli bir ivmeyle 21. yiizylla damgasim

vuracaktir.

Ekonomistlerin  gelecektekileri soyleyecek kisiler
oldugu diisiincesi tiiketicilerin ve spekiilatorlerin
¢ogunlugunu olusturan insanlar arasinda son derece
giindemde olan bir konudur. Retorigin, ahlakin ya da
sembolizmin ekonomik hayattaki roliinii ve nakit
ekonomisinin somut gerceklerinin diinyamizdaki
6nemini kabul etmek gerekmektedir. “Politik ekonomi”
ve “ahlaki ekonomi” gibi terimler, gelecekte daha 6nem
kazacaktir (Herzfeld,2012:129). Sahlins “The Spirit of
The Gift” (Hediyenin Ruhu) adli makalesinde sunlar

yazmaktadir: “Antropolojiye uygun bir ekonominin

temel prensipleri arasinda &zellikle bir tanesi... hicbir
degis tokusun, toplumsal sartlardan ayr1 olarak maddi
sartlar icinde anlasilamayacagimni igermektedir (Sahlins,
1972: 183)".

Kapitalist Neoliberalizmin “finansal devrimi”nin
ozellikle 1978 Washington Konsensiisiinden bugiine
ortaya ¢ikardigl ekonomik sistemde artik kayda deger
bir ekonomik gelisme bulunmamaktadir: Degerler
oynak ve Onemsiz kitle psikolojisinin {iriinii olup,
ticaret gegici giiven durumuna baghdir ve sirketler
“gidip-
gelmektedir”. Bu gidip gelmeler ve kitle psikolojisinin

spekiilatif coskunun dalgalar1 arasinda
olusturulmasinda kiiresel finansi kontrol eden dar bir
elit grubun medya-Hollywood-ulus otesi sirketler
tizerindeki etki ve denetimleri en etkileyici/belirleyici

unsur olarak goriilmektedir.

Icinde bulundugumuz 21. yiizyilda hizla degisen
teknoloji sayesinde uzay yolculugu, internet, genetik ve
biyoteknoloji, robotlar, nanoteknoloji ve paranin
gliciine sahit olunmustur. Ne var ki gelecegin yiizii,
bizim bu yiizii tasarlamada faydalandigimiz
teknolojiden ve paranin giiciinden daha karmasiktir:
“21. ylizyilin en heyecan uyandiric1 atilimlari, teknoloji
sayesinde degil, insan olmanin ne manaya geldiginin
daha iyi anlasilmasi sayesinde gerceklestirilecektir

(Naisbitt ve Aburdene, 2000: 16)”.

beden”den

etmemektedir. Insan bedeni oldugu kadar ruhi bir

Insan olmak sadece “bir tesekkiil

varliktir. Dahasi insan genellikle rasyonel karar veren
bir varlik da degildir. Ekonominin bu kadar belirsizlige
biirlinmesi toplumlar: icten ige bitirmektedir. Artik
makro ekonomik teorilere

ulkeler davranigsal

ekonomiyle yaklasmak ve ¢oziim {iretmek zorundadir.
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