YiL: 2019 CiLT: 11 SAYI: 3 11-16

[k TisADI VE IDARI BiLIMLER FAKULTESI DERGiSI

AKSARAY UNIVERSITESI \UID

dergipark.gov.tr/aksarayiibd

Research Article ® Arastirma Makalesi

Duygusal Finansin Kavramsal Cercevesi: Finansal Kriz ve

Balonlarin Anlasilmasinda Yeni Bir Yaklasim

Conceptual Framework of Emotional Finance: A New Approach to the Understanding
Financial Crisis and Balloons

Selim Arent

*Prof. Dr., Yildiz Teknik Universitesi IIBF Fakiiltesi, saren@yildiz.edu.tr, Orcid Id: 0000-0003-1841-0270

MAKALEBILGisSI

OzET

Anahtar Kelimeler
Duygusal finans,
Phantazi,

Zihnin durumlart,
Anlatilar,

Finansal kriz,
Finansal balonlar

Makale Ge¢misi:
Gelis Tarihi: 23.07.2019
Kabul Tarihi: 10.09.2019

ARTICLEINFO

Bu ¢alismada finans teorisinde oldukg¢a yakin bir gegmise sahip duygusal finansin kavramsal ¢ergevesi
sunulmustur. Bu 6zelligi ile tilkemiz akademik yazini i¢in ilk olma 6zelligine sahiptir. Duygusal finans
piyasalardaki belirsizlige vurgu yaparak ve duygulari odagina alarak neoklasik finanstan ayrilir. Bilingdist
stireglerin, phantazilerin ve anlatilarin finansal kararlardaki roliine vurgu yaparak da davranissal finanstan
farkli bir bakis acisma sahiptir. Ozellikle finansal kriz ve balonlarin nasil anlagilabilecegi ve neden
tekrarlandigina iliskin acgiklamalar1 ile yeni ve kayda deger bir finans yaklasimi olarak
degerlendirilmektedir. Bu ¢alismada duygusal finansin temel kavramlar olan zihnin durumlari, bilingdist
stiregler ve phantaziler agiklanmistir. Ayrica bu kavramlardan hareketle finansal kriz ve balon
donemlerindeki piyasanin ruh hali degerlendirilmistir.
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This study presents a conceptual framework of emotional finance with a relatively recent background in
finance theory. With this feature, our country is the first for academic literature. Emotional finance is
separated from neoclassical finance by emphasizing the ambiguity of the markets and taking emotions to
the heart. Also emotional finance has a different perspective from behavioral finance by emphasizing the
role of unconscious processes, phantasies and narratives in financial decisions. It is viewed as a new and
significant financial approach, with particular explanations of the financial crisis and how balloons can be
understood and repeated. In this work, the basic concepts of emotional finance, the states of mind,
unconscious processes, narratives and phantasies are explained. In addition, from these concepts, the
financial crisis and the mood of the market during the balloon period were evaluated

eynes 1930’larda hayvansal giidiiler kavramini ortaya atmasina ragmen 1950’lerden itibaren geligsen neoklasik finans, duygular

yok farz eden, kisisel faydasini maksimize etmek isteyen, bilgisayar gibi ¢alisan, matematiksel modellerle anlagilabilen homo

economicus’lardan olusan bir diinya 6ngdérmistiir. 1979°da Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisi ile filizlenen davranigsal

finans ise deneysel psikolojiye dayanan ¢aligmalarla insanlarin smurli bilgi isleme becerileriyle miikemmel karar vericiler

olmadigini ifade etmistir.

Davranigsal finansa gore karar alma hislerin etkisi ile gergeklesir. Hislerin sebep oldugu duygularn, bilisle birlikte algiyi, yorumu,
degerlemeyi ve karari etkiledigi kabul edilir. (Barsalou 2008; Blanchette ve Richards 2010; Gallese ve Lakoff 2005; Tuckett 2011).
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Neoklasik finans riske iliskin duygusal degerlendirmeleri irrasyonel kabul etse de yapilan ¢alismalar analitik nedenselligin, duygu, bilingli
hisler ve bilin¢dist hisler dikkate alinmadiginda eksik kaldigini gosterir (Slovic vd.,2004). Shouse (2005) duygu, bilingli hisler ve bilingdis1
hisleri net bir ayirima tabi tutar. Bilingdis1 his; bireyin kontrol edemedigi dis uyaranlara verdigi, dogustan gelen ve zamanla gelisen duygusal
tepkidir. Bilingli his, tecriibe ile gelisen, duyularla algilanan olgulara verilen bireysel tepkilerdir. Duygu ise i¢inde bulunulan sosyal ortamla
gelisen hislerdir. Tlk énce bilingdist his olusur, bu bireysel olarak islenerek bilingli hale gelir ve sosyal olarak geliserek kendini duygu olarak
gosterir.

Zajonc (1980) genellikle dig uyaricilara verilen ilk tepkinin bilingdist hisle oldugunu, bilgi isleme ve yargiya yol gosterdigini ifade eder.
Loewenstein vd. (2001) ise bilingli hislerin, Duleborn vd. (2000) de duygularin karardan ve davranistan dnce geldigini ve bilgiyi etkiledigini
belirtir. Insanlar sadece bilgi ile degil, bilginin verdigi his, duygu ve i¢inde bulunulan duruma gére karar alir. Karar alirken de yanhliga sebep
olan ama karmagsiklig1 sadelestirip, basitlestiren kisa yollardan faydalanir (Bailey vd., 2003). Bu gergevede Slovic vd. (2004) yatirimeilarin
ilk once hisse senetlerini iyi veya kotii olarak algiladigni, iyi algilananlarin diisiik riskli ve yiiksek getirili, kotii algilananlarin ise yiiksek
riskli ve diisiik getirili degerlendirildigini belirtir.

Genel olarak bakildiginda davranigsal finans irrasyonel davraniglarin altinda yatan psikolojik unsurlara atifta bulunur. Ancak irrasyonel
davranigin neden siirekli tekrar ettigini agiklamaz (Ramiah vd., 2015). Bu agiklamay: duygusal finans psikanalizden faydalanarak haz,
endise, phantazi, zihnin durumlari ve bilingdist siiregleri kullanarak yapar.

Gelecegi tahmin etmenin zorlugu ve yatinmimn dogasindaki belirsizlik, bireylerde heyecan ve korkuya sebep olur. Duygusal finansin odagi bu
duygulardir. Davranigsal finanstan farkli olarak hem bilingli hem de bilingdis1 hisleri inceler (Taffler, 2014). Ciinkii finansal piyasalarda
karar alma Taffler ve Tuckett’in (2010) ifade ettigi gibi tam olarak tamimlanamayan duygusal etkiler ve bilingdis1 siirelerin neticesinde
gergeklesir.

Bilingli ve bilingdis1 his, duygu, algi, diisiince ve inang arasindaki iligkilerin anlasilmasi ve agiklanmasi finansal karar alma siirecinin altinda
yatan dinamiklerin belirlenmesinde 6nemli rol oynar.

Raines ve Leather (2011) belirsizlik altinda duygusal evrelerin zamanlamasmin tahmin edilemez fakat ilerlemesinin 6ngoriilebilir oldugunu
soyler. Bunu 6ngorebilmek i¢in duygusal finans bireylerin duygusal tecriibeleri ile sekillenen zihin durumlarini, phantastik nesne ile
iliskilerini ve grup davranislarini arastirir (Tuckett ve Taffler, 2008).

Duygusal finans, geleneksel finans teorisi tarafindan agiklanamayan finansal balon ve krizlere de agiklama getirmeye ¢aligir (Taffler ve
Tuckett, 2010). Neoklasik finansin bu konuda tatminkar agiklama yapamamasinin cesitli sebepleri vardir (Tuckett ve Taffler, 2008): flk
olarak neoklasik finans bireyleri birbirinden etkilenmeyen bagimsiz birimler olarak degerlendirir (bu ¢alisma grubunun 6zelligidir). Ancak
piyasalardaki davraniglar temel varsayim grubu davranisidir. Tkinci olarak neoklasik finans gelecegi riskli kabul eden matematiksel modellere
dayanir. Ancak finansal piyasalar belirsiz ve muglaktir. Bilginin goklugu risk degil belirsizlik yaratir. Ugiincii olarak neoklasik yaklagim
duygular1 yok farz eden rasyonellige dayanirken piyasalarda hakim olan duygulardir. Son olarak, neoklasik finans piyasalarin kendi kendini
dengeye getirecegine (goriinmez el) inanir. Halbuki finansal balon ve krizler bunun dogru olmadigini gostermistir. 2008 krizinde de korku ve
kolektif ruh hali piyasaya hakim oldu (Corcoran, 2013). Riskin ve yatirim kararinin sadece sayisal degerlerle ve ekonomik giidiilerle
anlagilamayacag gorildii.

Karar vericinin i¢ diinyasi ve tecriibesi segici algilamaya sebep olur ve tercihi etkiler. Segici algilama ¢ok sayida bilgiden hangilerinin
kullamilacagi, bu bilgilerin giivenilirligi ve 6nemini belirler (Tuckett vd. 2015). Tuckett ve Taffler’in (2008) ifade ettigi gibi finansal
uzmanlar agisindan asil risk, belirsizlik durumunda hangi bilginin dikkate alinip hangisinin goz ard: edilecegidir. Bateson bunu ikilem olarak
tanimlar (Corcoran, 2013) ve huzursuzluga sebep olacagini belirtir. Birey kendini yetersiz hisseder, yasadig: biligsel ve duygusal ¢atismay1
¢ozemez. Balon ve kriz donemlerinde goriilen bu patolojik durum rasyonel ilkelere dayanmadig: igin anlasilabilmesi de rasyonel olmayan
degiskenlerle olur. Duygusal finansin ise buna iliskin 6nerileri zihinsel durumlar, phantazi ve anlatilardir.

1. ZIHNIN DURUMLARI, GRUP DAVRANISI VE PHANTASTIK NESNE

Finansal piyasalar bireylerin karsilikli etkilesimde oldugu sosyal ortamlardir. Piyasanin temel aktorii finansal varliklardir. Finansal varliklar
potansiyel kazang ihtimali ile heyecan ve haz verirken, muhtemel kayip ihtimali ile de ac1 ve korkuya sebep olur (Tuckett ve Taffler, 2008;
Taffler ve Tuckett, 2010).

Bireyler varligi almak veya almamak ikileminde iken duygular ve zihnin durumu devreye girer (Tuckett ve Taffler, 2008). Psikanaliz,
diistinceye yon veren iki duygudan bahseder: zevk veren ve aci veren (Taffler ve Tuckett, 2010). Bu iki duygu ayn1 zamanda iki ilkeye 151k
tutar: zevk ilkesi ve gerceklik ilkesi. Zevk ilkesi, bireyin diirtiileri ile harekete gecen salt zevk alma ve acidan kagmma istegidir. Ancak
ger¢ek diinya sadece zevk {iistiine kurulu degildir, ac1 da bunun i¢indedir. Dolayistyla gergeklik ilkesi, act ve zevkin bir arada bulundugunu
bilmek ve kabul etmektir. Finansal piyasalar da farkli degildir. Varliklar hem zevki hem aciy1 barindirir. Getiri ihtimali yiiksek bir varlik bir
taraftan zevk verirken diger taraftan kaybettirme ihtimali ile act verir. Bu iki yoni birlikte idrak edebilmek gergeklik ilkesidir. Ancak
yonetilmesi giictiir, gerginlik ve stres kaynagidir. Bu sebeple insanlar genellikle ac1 verici gercekligi goz ardi ederek zevk pesinde kosarlar
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(Taffler ve Tuckett, 2010). Yatirimci yatirim karari verirken i¢inde bulundugu ikilem sebebiyle bilingdisi duygusal ¢atigmaya girer. Bu
duyusal ¢atismadan kaginmak i¢in zevk vermeyenler, zevk verenlerden ayrilir ve bilingli farkindaligin digina itilir (Taffler, 2014). Bu sayede
varligin sadece getiri yaratma potansiyeli goriilir ve onun verdigi zevk hissedilir, gergeklik ilkesinden tamamen kopulur. Varliklar ask
derecesinde sevilir, olumsuz yonleri gbz ardi edilir. Bu bilingsiz siireg, gercek inkar edilemez noktaya gelene kadar devam eder. Sonrasinda
ise askla sevilen varliktan nefret edilir. Onu hi¢ sevmedikleri ve almaya mecbur kaldiklar1 ifade edilir (Taffler ve Tuckett, 2010).

Insanm zihni durumu duygu, bilis ve algmnm etkilesimi ile olusur (Oosterwijk vd. 2012). Tuckett (2009). Bilgili insanlarin bile yiiksek getirili
ve risksiz varhigin bulunduguna inanmalari zihnin durumlari ile agiklanabilir. Zihnin iki durumu vardir: entegre/depresif zihin durumu ve
ayrik/paranoid sizoid zihin durumu (Tuckett, 2009; Taffler ve Tuckett, 2010). Entegre zihin durumu belirsizligin kabul edilip, iyi ve kotii
Ozelliklerin birlikte algilanmasidir. Bu durumunda birey kendini giiglii ve her seyi bilen hissetmez, ge¢mis basarisizliklarindan kaygr ve
sucluluk hisseder (Taffler ve Tuckett, 2010). Ayrik zihin durumu ise, belirsizligin olmadigi, iyi duygularin kotiidden ayri tutuldugu siyah
beyaz bir diinyadir. Zihinsel aciya sebep olabilecek her tiirlii olay ve duygu bagkalari ile paylasilmaz, reddedilir veya rasyonalize edilir
(Taffler, 2014). Gegmis pismanlik ve basarisizliklara ait hisler bilingdigina atilir, ancak yok olmaz. Bilingli veya bilingsiz sekilde olugan bu
stireg yatirimcetya ihtiyag duydugu igsel giicii verir (Corcoran, 2013).

Ayrik zihin durumunda varlik ya ¢ok sevilir ya da nefret edilir. Bu durumda kalabilmek bilingsiz bir ¢aba gerektirir. Davranigla uyumlu
olmayan bilgi inkar edilir. Bilgi girisi arttik¢a herhangi bir seyle iliskilendirilemeyen, agiklanamayan anksiyete ve korku hissedilir (Tuckett,
2009). Bilmek; sevgiyi, nefreti, zevki ve aciyr birlikte hissettirir. Bu noktada entegre zihin durumuna gegilmistir. Hayat boyunca insanlar
ayrik ve entegre zihin durumu arasinda gidip gelir.

Finansal piyasalarda goriilen yaygin bir davranig da siirii davranigidir (Aren vd., 2016). Duygusal finans buna da psikanalitik agidan yaklagir
ve temel varsayim grubu olarak degerlendirir. Bion bireylerin grupla olan iligkilerini temel varsayim grubu ve galisma grubu olarak ele alir
(Taffler ve Tuckett, 2010). Calisma grubunun gérevi ve amaci bellidir. Bilgi olumlu ve olumsuz yonleri ile degerlendirilir ve analiz edilir.
Temel varsayim grubunda ise bireysel diisiinceden ziyade grup diisiincesi hakimdir. Bilgi diisiinmek ve analiz i¢gin degil iyi hissetmek i¢in
kullanilir. Temel varsayim grubu, bireylerdeki ayrik zihin durumunun gruba hakim olmasidir. Bu durumda, risk ve getiri ¢atigmasi biling
digina atilir. Davranistan endise ve korku hissedilmeksizin heyecan duyulur. Daha énceden imkansiz oldugu diisiiniilen seylerin olabilecegine
inanilir (Tuckett, 2009).

Zihin digina atilan olumsuz diisiinceler gibi bu diisiinceye sahip kisiler de grup disina atilir. Fon yoneticileri baglaminda islerini ve tinlerini
kaybetmeleri anlamima gelir (Taffler ve Tuckett, 2010). Ayrik zihin durumu bireysel olmakla birlikte grup duygusu ile, bireyin diisiince ve
eylemlerini, cogunlukla bilingsiz olarak, gruptan farkli olmamak adma grubun kanaatinde birlestirmesi ile, kurumsal bir yap: halini alir
(Tuckett vd., 2014). Bu durumda birey sadece i¢ goriise (Kahneman ve Lovallo, 1993) katilir ve grup diisiincesinin kurbani olur. Bu sebeple
temel varsayim grubu giiglii bir sekilde siirii davranig iretir. Shiller (2005) rasyonel kisilerin temel varsayim grubu akimma kapilarak
rasyonel olmayan grup davranisi sergilemelerini bu sekilde agiklar.

Tuckett’a (2009) gore son 200 senedir finansal piyasalar duygunun yargi tizerindeki etkisini azaltmak i¢in degil arttirmak igin organize
edilmistir. Duygusal finans da piyasa ve yatirimci davranisinda heyecanin roliine isaret ederek tiim finansal varliklarin phantastik nesne olma
potansiyelinde oldugunu belirtir (Taffler, 2014).

Phantastik nesne terimi iki kavramdan tiiretilmistir (Tuckett ve Taffler, 2008): Phantazi ve nesne. Nesne gercek olmayan seyin zihindeki
semboliidiir (Taffler ve Tuckett, 2010; Raines ve Leather, 2011). Phantazi ise fanteziden farklidir. Fantezi bilingli hayallerdir. Phantazi ise,
bebeklikten itibaren var olan bilingdisi inang, istek ve varligindan bile haberdar olunmayan hayallerdir (Taffler ve Tuckett, 2010; Raines ve
Leather, 2011). Kisinin duygusal ve entelektiiel hayatini siirekli ve giiglii bir sekilde etkiler. Phantazi sayesinde birey kendi fikirlerini
bagkasina mal edebildigi gibi, baskalarinin fikirlerini de kendine mal edebilir. Bireyin ruhsal gelisiminin belirleyicisidir. Hayat boyunca var
olur, arzular ve hayal kirikliklari ile gelisir.

Phantastik nesne siiphe veya endigenin terk edilmesine yol agan duygular1 harekete gegiren (Tuckett ve Taffler, 2008; Tuckett, 2011) bireyin
istek ve arzularini karsilayan bilingdis1 zihinsel temsildir (Taffler, 2014). Heyecan verici ve doniisimseldir (Taffler ve Tuckett, 2008).
Ideallestirmeye yol agar ve normal hayatin kurallarini ¢igneyerek gercekligi degistirir. Sahip olma istegi uyandirir ve sahip olundugunda her
seye giicli yeten siiper kahraman hissi verir (Tuckett ve Taffler, 2008). Bu ozellikleri ile phantastik nesne balon donemlerinin en temel
karakteridir.

2.ANLATILAR

Eshraghi ve Taffler (2015) anlatilar1 mantiksal uyuma sahip olay ve davraniglarin sozlii veya yazili ifadesi olarak tanimlar. Anlati hikdyeden
farklidir. Asil olan hikayedir. Ancak olaylarin sirasi ve birbiri ile iliskilendirilmesi hikayeyi sunan tarafindan degistirilebilir ve anlati haline
getirilir. Anlatilarda 6nemli olan gergek olmasi degil akla uygunlugu ve inanilmis olunmasidir (Gabriel, 2015).

Bilginin ¢ogu zaman yoruma agik olmasi ve sunanimn kendi algisini katmasiyla ayni bilgi farkh bireylerde farkli ¢agrisimlara sebep olabilir
(Corcoran, 2013). Dolayisiyla bir hikdayenin birden fazla ve farkli anlatilart olabilir. Anlatilarin dinleyende yarattigi ¢agrisimla beklenmedik
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olaylar beklenir, yonetilemeyen gelecek ise yonetilebilir ve kontrol edilebilir hale gelir (Thaler ve Sunstein, 2008). Fon yoéneticileri
miisterilerini ve kendilerini, yetkinliklerine bu sekilde ikna edebilirler (Eshraghi ve Taffler, 2015). Bu sebeple anlatilar fon yoneticileri
tarafindan algilar1 yonetmek i¢in bilingli sekilde kullanilir ve diisiik performanslaria ragmen islerini korumalarina yardimei olur. Mitroff ve
Kilmann (1975) ise bir adim daha ileri giderek anlatilarin bilingdist isteklerin ifadesi oldugunu ve fantezi ile gergek arasinda bir yerde
oldugunu ifade eder (Gabriel, 2015).

Finansal piyasalarda ve yatirim kararlarinda da anlatilarin 6nemli bir rolii vardir (Akerlof ve Shiller, 2009; Beckert, 2011, Tuckett, 2011;
Czarniawska, 2012 Chong ve Tuckett 2014 ve Tuckett vd. 2014). Fon yoneticileri rekabette one ¢ikabilmek, islerini ve pozisyonlarmi
koruyabilmek ve prim kazabilmek i¢in kendilerine ve segtikleri varliklara iliskin heyecan ve inang olusturmak zorundadir (Tuckett, 2009,
Tuckett vd. 2014). Bunun i¢in anlatilardan yararlanirlar. Kendilerini ve miisterilerini sira dis1 bir varlik bulduklara ve yatirima ikna ederler
(Thaler ve Sunstein, 2008). Anlatilarda gergekler hayalci baglamda uydurulmus, ancak ikna edici ve baghlik yaratict ozelliktedir (Tuckett,
2009). Varligin ucuz ve yiiksek getirili, fon yoneticisinin de sira dist olduguna dair endise ve giivensizligi yok eder (Tuckett ve Taffler, 2008;
Chong ve Tuckett, 2014). Kullanilan anlatilar riski goz ardi eden, olaganiistii firsatlar sunan heyecan verici 6zelliktedir. Bu durum biitiin fon
yoneticilerine genellendiginde, piyasa bilingsiz bir sekilde phantastik objenin varligina ve arandiginda bulunabilecegine inanir.

Finansal balonlar incelendiginde piyasada neyin riskli, neyin talep edilen, neyin muhtemel olduguna dair inanglarmn bir anlatinin etkisi ile
heyecan verici yonde degistigi goriiliir (Tuckett, 2009). Anlatilar karar almanin mesrulastiricist ve destekleyicisi olarak goriiliir. Piyasa ile
birlikte hareket edildiginde giiven verir, grup disinda kalmak istenmez ve anlatiya inanilir. Shiller (2005) bu inancin, heyecanin yerini endise

ve panik alana kadar aylarca hatta yillarca devam ettigini soyler.

3.FINANSAL KRiZ VE BALONLAR

Finansal kriz, varlik fiyatlarindaki hizli dististir. Piyasada panik halinde satis davranigi goriiliir. Krizin altinda kimi temel degerler
bulunmakla birlikte asil olan panik, korku, endise ve giiven eksikligidir. Bu duygularin hakim olmasi ile akil, devre dis1 birakilir, siirii
davranigi sergilenir ve analize dayanmayan satis kararlari alinir.

Finansal balon ise; varlik fiyatlarinda yasanan hizli yiikselme ve bunu takip eden hizli diisme siirecidir. Gerek yiikselis ve gerekse diisiis
varliga iligkin temel degerlere dayanmaz. Siireci baglatan ve bitiren yatirimcilarin ruh halidir. Siirecin baslangicinda asir1 giiven ve iyimserlik
vardir (Raines ve Leather, 2011). Sonunda ise panik, korku, 6fke, giivensizlik ve kétiimserlik hakimdir.

Balon donemlerinde ilgi ¢ekici olan rasyonel diisiiniip karar verdigine inanilan kurumsal yatirimeilarin dahi siirece dahil olmasidir. Onlarm
stirece katilmasinda fiyatlarin olmasi gereken yerde oldugu, sadece yeni bilgi gerisi ile fiyatlarin degisecegi ve bu durumda da kayiplar
olusmadan ¢ikilabileceklerini diigiinmeleri yatar. Bu siirecte yapilan hatalar eksik veya yanlis bilgiden degil bilinmeyenin bilinecegine iliskin
yanlis inangtan (Raines ve Leather, 2011) veya bilginin farkli degerlendirilmesinden (Tuckett ve Taffler, 2008) kaynaklanir.

Neoklasik yaklagim finansal balonlarin neden olustugunu ve neden tekrarlandigini agiklayamaz Davranigsal finans ise siirii davranisi ve bilgi
selaleleri kapsaminda degerlendirir (Eshraghi ve Taffler, 2015) ancak g6zlemlenen farkli ruh hallerine iliskin cevabi yoktur (Raines ve
Leather, 2011). Aslinda siirii davranist ile bilgi selalelerini ayirmak ¢ok kolay degildir (Celen ve Kariv, 2004). Bilgi selalesi, bireyin kisisel
bilgisini goz ardi ederek bagkalarinin degerlendirme ve tercihlerine uymasi iken, siirii davranisinda kisisel bilginin goz ardi edilmesi sart
degildir. Ancak her ikisi de bilingli veya bilingsiz grupla ortak davranis sergilemeye sebep olur.

Duygusal finans ise bilingdis1 duygular, phantastik nesne arayisi, zihnin durumlar1 ve grup siiregleri gergcevesinde konuyu ele alir. Tuckett
(2009) balon donemlerini zihnin ¢esitli durumlan ile degerlendirir. Balon olusumunda zevk ilkesi hakimdir. Finansal varligin sadece iyi
taraflar1 goriiliir, koti taraflart ihmal edilir ve iliskilendirilmez. Getirinin heyecani, yatirmmin riskini golgeler ve bilingdisina iter. Balon
patladiginda ise gergeklik algisi ortaya ¢ikar. Ancak bu bireyin entegre zihin durumuna gegtigini gostermez. Cogun zaman yeni bir ayrik
zihin durumu olusur. Artik heyecan degil, 6fke ve suglama vardir, sorumluluk kabul edilmez. Varligin olumsuz taraflar1 goriilir ve magdur
olunmus hissedilir. Bu duygu durumu ger¢egin kabul edilmediginin isaretidir. Sayet sorumluluk kabul edilip, ac1 hissedilirse entegre duruma
gegilir. Entegre duruma gegmeden hatalardan ders almak miimkiin degildir ve balonlarin tekrarlanmasi engellenemez. Eshraghi ve Taffler
(2015) kriz ve balonlarda bes asamali duygusal bir siirecin varligindan bahseder. ik énce yeniligin verdigi heyecan, bunu takip eden coskun
¢ilginlik, gergekleri inkar etme, balonun patlamasi ile yasanan panik ve devaminda gelen utanma ve suglama.

Yatirim, gerceklik ilkesi ile baslar (Eshraghi ve Taffler, 2015). Ancak zamanla yatirim igin diisiiniilen varlik siiphe ve endiseden armnmus,
sahip olmak i¢in heyecan ve arzu duyulan bir hal alir. Artik gergeklik ilkesi yerini haz ilkesine birakmistir. Bu arzu, piyasaya sirayet ettiginde
piyasa temel varsayim grubuna doniisiir, grup diisiincesi hakim olur. Duygusal ¢atisma yok edilir. Phantastik nesneye iliskin her tiirlii siiphe
ve endise bastirildigi i¢in phantastik nesne gercek olarak degerlendirilir. Olusan arzunun anlatis1 vardir. Anlatinin kahramani varhigr ilk
bulanlardir. Bunlar sira dis1 zeki ve karizmatik kisiler olarak gériiliir ve tanitilir (Tuckett, 2009). Kisa zamanda coskun arzu, talep ve fiyat
artigini getirir. Piyasada varliga sahip olmak igin miithis bir istek olusur. Bu satha siiphe ve endiseye yer vermez. Siipheye sebep olan
aciklama ve kisgiler gérmezden gelinir veya bilgisizlikle, baskalarmin zenginlesmesini istememekle itham edilir. Grup disina itilir hatta
islerini kaybetme tehlikesi ile yiiz yiize birakilir. Ancak zaman i¢inde gergekler inkar edilemez duruma gelince kayip, basarisizlik ve sugluluk
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duygusu olusur. Oncesinde bastirilarak bilingsiz hale getirilmis kaygilar, bilingli hale gelir ve panik baslar. Baslangigta askla, arzu edilen
phantastik nesneden nefret edilir. Kisisel sugluluk hissi yerine kendinden baska herkesi suglama gbriiliir ve 6fke hakimdir. Onceleri siiper
kahramanlar olarak degerlendirilen kisiler basta olmak iizere herkes, medya ve yasa koyucular da, suglanir. Farkl kutuptan ayrik zihin hali
devam eder, entegre hale gecilemez. Balonun patlamasi yeni bilgi girisi ile degil kaygilarm bilingdigina atilamamasindan kaynaklanir.

2000 yilinda patlayan dot com balonunu inceleyen Tuckett ve Taffler (2008) finansal gercekligin nasil farkli algilandigini gostermistir.
Internet hisseleri yeni, heyecan verici ve zenginlik vaat edici 6zellikleriyle phantastik objelerin sahip olmasi gereken biitiin 6zelliklere
sahipti. Klasik degerleme yontemlerinin verdigi uyari isaretleri, siibjektif gerceklik hissi ve phantanstik nesne heyecaniyla, gérmezden
gelindi. Eski ekonominin ve ona ait degerleme yontemlerinin gegerliginin kalmadig fikri hakim oldu. Yeni bir déneme girilmisti, artik yeni
degerleme yontemleri olmaliydi. Piyasaya dyle bir ruh hali egemendi ki en siipheci olanlar dahi bilingli veya bilingsiz bir sekilde siiritye dahil
oldu. Sonunda balon patlad: ve sevilen internet hisselerinden nefret edildi. Biling diginda phantastik obje konumuna getirilen hisseler bilinir
hale geldiginde istenebilir ama artik phantastik degildir.

2008 krizinde goriilenler de aslinda onceki yasananlardan farkli degildi (Tuckett ve Taffler, 2008). Piyasa temel varsayim grubuna doniistii.
Hedge fonlar ve sentetik yatirim araglari phantastik nesne olarak algilandi ve heyecan verdi. Tiirev iriinler ile risklerin yok edilebilecegi
diisiincesi hakim oldu. Bu siirecin altinda da inanglar ve bilingdis1 istekler vardi (Eshraghi ve Taffler, 2012). Tuckett ve Taffler’in (2008)
vurguladig: gibi hedge fonlar, belirsiz yapisi, yiiksek getiri vaadi, yoneticilerinin evrenin yeni hakimleri olarak lanse edilmesi, sahiplerinin
ayricalikli konumu vb. 6zellikleri ile phantastik nesne igin gerekenlerin hepsine sahipti.

2005 yilinda Cin’de de benzer bir siire¢ yasandi (Tuckett ve Taffler, 2008). Orada da piyasa temel varsayim grubuna doniistii ve phantastik
nesne heyecanina benzer duygular piyasaya hakim oldu.

Yatirimlarin uzun dénemli getirilerinin rasyonel hesaplamalar ile miimkiin olmamasi balonlar sigiren ve patlatan iyimser ve kotiimser ruh
haline sebep olur (Raines ve Leather, 2011). Cok sayida bilgisiz bireyin kitle psikolojisi ve uzun dénemli getirilere etkisi ¢ok sinirli olan
bilgiye asir1 reaksiyonu piyasalarda ani ve sert dalgalanmalara yol agar. Balonun patlayacagi kimi kisilerce tahmin edilebilmekle birlikte bu
noktanimn hangi seviye oldugu bilinemez. Yatirimcilar zamanla gergekei olmaya baslamaz, bir anda degerlendirmelerinin gergekdisi oldugunu
hissederler.

Biitiin balon donemleri phantazilerin oynadig1 rolii gosterir. Yatirimeilar risksiz, yiiksek getirili phantastik nesnenin var olduguna inandikea,
gecmis basarisiz finansal davraniglarinin sugunu bagkalaria yansitip, sorumlulugu kabul etmedikge, bu balonlar tekrarlanacaktir. Duygusal
finansa gore bunun oniine gegebilmek i¢in yatirimeilarin biiyiik gogunlugunun biitiinlesik biling durumunda ve gergeklik ilkesinde olmasi
gerekir.

4.SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Neoklasik finansta risk, sayisaldir, objektiftir ve istatistiksel degerlerle dlgiiliir. Temel varsayim ge¢cmisin gelecege isaret ettigidir. Ancak
finansal piyasalarda risk degil belirsizlik vardir. Risk tahmin edilebilir ancak belirsizlik tahmin edilemez, 6l¢iillemez ve yonetilemez. Bu stres
ve anksiyeteye sebep olur, yatiimi engeller. Duygusal rahathga ulagsmak ve yatinm yapabilmek igin bireyler tahmin edilemez gelecegi
tahmin edebildigini disiniip, giivene ihtiya¢ duyar. Giiven sadece dogrulama ve inanmay1 degil delillendirme ve onaylamay1 da gerektirir
(Taffler, 2014). Yatirimi ideallestirmeye dayanir. Duygusal finans agisindan asil risk budur.

Tuckett (2009) potansiyel kazancin heyecani ile potansiyel sonuglarin endisesinin birbirinden bagimsiz oldugunu ifade eder. Endise
olustugunda giiven kayb1 yasanmasi kaginilmazdir. Basarisizligin sorumlulugunu kabul etmek duygusal olarak ac1 verir. Tuckett (2009) 2007
yilinda fon yoneticileri ile yaptig1 goriismelerde onlarin firsatlari abartan, riskleri goz ard1 eden anlatilar olusturduklarini bu sayede endiseyi
bastirip heyecani yasadiklarini tespit etmistir.

Duygusal finansa gore zihnin durumu degistikge risk ve getiri tercihi de degisir. Karar1 sekillendiren unsurlar (sosyal, psikolojik ve norolojik
olabilir) deneysel olarak belirlenebilir ve karar alma siireci bir paterne baglanarak ongoriilebilir. Bireyler fiyatlari isaret kabul eder ve gerek
birbirlerinden ve gerekse de problemin sunumundan etkilenirler. Bu, onlarin grup davranisi sergilemelerine ve phantazilerinin pesinden
gitmelerine sebep olur.

Duygusal finans piyasalardaki belirsizlige vurgu yaparak ve duygulari odagina alarak neoklasik finanstan ayri bir yerde konumlanmstir.
Bilingdist siireglerin, phantazilerin ve anlatilarin finansal kararlardaki roliine vurgu yaparak da davranigsal finanstan farkli agiklamalar
getirir. Ancak bu farkliliklarin Khun’un dedigi gibi bilimsel katki m1 yoksa paradigma degisikligine mi isaret edecegini zaman igerisindeki
caligmalar gosterecektir.
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