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OZET

Insanin teknolojik gelismelere paralel olarak artan smirsiz tiiketim arzusunun
karsilanabilmesi, sahip oldugumuz sorunlara ¢6ziim iiretme kabiliyeti ile dogrudan ilgilidir.
Tiim Diinya kaynaklarinin insanlarin ihtiyaglarina tahsisi ve insanlarin siirekli gelistirdigi
yasam standardi ve teknolojik imkanlar genel olarak basarili oldugumuzu gosterse de bu durum
aldigimiz tim kararlarin rasyonel diisiincelere dayandigi anlamima gelmemektedir. Kar
maksimizasyonu prensibi ile hareket eden bireyler genel olarak rasyonel kararlar almay tercih
etmekle birlikte, bilgiye erisme imkaninin olmayist ya da bilgiyi kullanma anlamindaki
yetersizlikler durumunda rasyonel olmayan psikoloji temelli kisa yollara da bagvurmaktadir.
Bu kisa yollar kiginin egitim durumu, dahil oldugu sosyal ¢evre ve kisinin psikolojik yapisina
gore degiskenlik gosterdigi gibi, problemin ortaya ¢ikis bi¢imi ve bireyin o andaki ruh

durumuna gore de degiskenlik gostermektedir.

Bireylerin karar alma durumunda kullandiklar1 rasyonel olmayan davranislarini irdeleyen
davranigsal finans kisa yolla alinan kararin sonuglart ile ilgilenmemektedir. Zira giincel finans
piyasasi verilerinin analitik ¢alismalar 1s181nda degerlendirilmesi sonucu alinan kararlarin, her
olasilikta kisa yollarla alinan kararlardan daha verimli oldugunu iddia etmek ¢ok da dogru
olmayacaktir. Sahip oldugu deneyimlere giivenen ve hizli karar alan bireyin eger karar1 dogru
ise digerleri piyasaya girene kadar asir1 karla ¢alisma sans1 yakalayacak, aksi durumda ise zarar
etme ya da diisiik gelirle yetinmek durumunda kalacaktir. Bireysel performans ile ilgilenmeyen
davranigsal finansin asil 6nemli fonksiyonu kisa yollarla alinan kararlarin finansman piyasasina
olan biitiinciil etkilerini ortaya koymaktir. Sicak el yanilgisina sahip birey ayn1 olaylarla ilgili
olarak yasanan siirecin devam edecegini varsayarak hareket ederken, kumarbaz yanilgisina
sahip birey tam tersi karar alacaktir. Piyasada sicak el yanilgisi ile hareket edenlerle kumarbaz
yanilgisi ile hareket edenlerin ayni oranda oldugu varsayildiginda bu durum piyasada mevcut
mali kaynaklarin %50 oraninda diisiik verimle ¢alismast anlamina gelmektedir. Bu kapsamda
psikoloji temelli irrasyonel kararlarin biitlinciil etkilerini konu alan davranigsal finans; finansal
piyasa istikrar1 ve verimliliginde, bireylerin finansal okuryazarliginin artirilmasi ve analitik
diisiinme yetenegi kazandirilmasinin yam sira, bireylere yatirim psikolojisi hakkinda da

yeterince kaynak saglanmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Finans, Finansal Okuryazarlik, Sermaye

Piyasalari
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ABSTRACT

The ability to meet the unlimited consumption desire of humans, which increases in
parallel with technological developments, is directly related to the ability to produce solutions
to the problems we have. Although the allocation of all the world's resources to the needs of
people and the living standard and technological opportunities that people constantly improve
show that we are generally successful, this does not mean that all the decisions we make are
based on rational thoughts. Although individuals who act with the profit maximization principle
generally prefer to make rational decisions, they also resort to non-rational psychology-based
shortcuts in case of lack of access to information or inadequacies in using information. These
shortcuts vary according to the education level of the person, the social environment and the
psychological structure of the person, as well as the way the problem is presented and the mood

of the individual at that moment.

Behavioral finance, which examines the irrational behaviors of individuals in decision-
making, does not deal with the consequences of the decision taken in a short way. Because we
cannot claim that the decisions taken as a result of the evaluation of the current financial market
data in the light of analytical studies are more efficient than the decisions taken with short cuts
in every possibility. If the decision of the individual who trusts his experience and takes quick
decisions is correct, he will have the chance to work with excessive profit until the others enter
the market, otherwise he will have to make a loss or be content with low income. The main
function of behavioral finance, which is not concerned with individual performance, is to reveal
the holistic effects of short-cut decisions on the financial market. While the individual with the
hot hand misconception about the same issue will act by assuming that the process will
continue, the individual with the gambler's delusion will make the opposite decision. Assuming
that the ratio of those who act with the hot hand delusion in the market and those who act with
the gambler's illusion is the same, this means that the financial resources available in the market
work with 50% lower efficiency. In this context, behavioral finance, which deals with the
holistic effects of psychology-based irrational decisions; It reveals the importance of providing
individuals with sufficient resources about investment psychology, as well as increasing
financial literacy and analytical thinking ability of individuals in financial market stability and

efficiency

Keywords: Behavioral Finance, Capital Markets, Finance, Financial Literacy
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GIRIiS

Iktisat teorileri bireylerin rasyonel olduklar1 ve bu cergevede hareket ettikleri
yaklagimi tlizerine kurgulanmistir. Finans piyasalar1 da klasik iktisat yaklasimlar1 gibi,
bireylerin rasyonel aksiyonlar aldiklarin1 degerlendirmektedir. Bu yaklasima gore bireyler
kendi bireysel ¢ikarlarin1 maksimize edecek sekilde hareket etmekte ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli, Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (CAPM) ve opsiyon fiyatlamasi ve benzeri
modelleri kullanarak risk ve getirileri 6l¢cebilmekte ve rasyonel kararlar almaktadir. Bununla
birlikte finansal alanda yasanan kiiresel ve bolgesel krizlerin sebepleri iizerinde yapilan
caligmalarda bireylerin finansal okuryazarlik alanindaki yetersizlikleri ile sosyolojik ve
psikolojik etkenlerin de etkisi oldugu ortaya c¢ikmistir. Bireylerin tiim bilgilere
erisebildiklerinden kendileri acgisindan en rasyonel karar alacaklar1 yaklagimina dayanan
klasik finans teorileri ile agiklanamayan bu gelismeler davranissal finansin temel ¢alisma
alanidir.

Davranigsal finans temelde bireylerin rasyonel olmayan davraniglarini ve bunlarin
finans piyasalarinda yarattig1 etkileri konu almaktadir. Bu yonii ile Davranigsal finans,
geleneksel finans teorilerinin anlamlandirmakta zorlandigi ve yeterli olmadig1 piyasa
aykiriliklarmi, psikoloji, antropoloji ve sosyoloji gibi bilim dallarin1 kullanarak
incelemektedir. Klasik finans teorilerinde birey tiim bilgilere sahip kar maksimizasyonu
prensibi ile calisan soyut bir kisiliktir. Davranigsal finansta ise birey; ailesi, sosyal yasama,
egitim durumu ile somut bir kisiliktir ve kararlar1 da sahip oldugu kisisel 6zelliklerine gore
vermektedir. Klasik finans teorilerinde bireylerin kar maksimizasyonu prensibi ile hareket
etmesi lilke ¢apinda da finansal verimlilik anlamina gelmektedir. Davranigsal finans ise,
finans piyasast performansimnin bireylerin egitim durumuna, psikolojik ve sosyolojik
egilimlerine ve genetik kodlarina gore degisebilecegi varsayimi iizerinden hareket
etmektedir. Dolayisiyla iilke performansi bireylerin egitim durumu ile psikolojik ve
sosyolojik egilimlerine bagli olarak degismektedir. Bu yaklasima gore tilke capinda kaynak
kullaniminda verimlilik iitopik bir kavramdir.

Davranigsal finansin temel hedefi, yatirimcilarin yatirim karar alirken diistiikleri
hatalar1, 6zellikle duygusal ve biligsel yanilgilar1 incelemektir. Klasik finans teorilerinde
akilc1 bir yatirimeinin, yatirim karari alirken biitiin bilgilere sahip, beklenti teorisi ile birlikte

etkin piyasalar hipotezi kapsaminda beklentilerinin farkinda olan ve bir hataya bir defadan



daha fazla diismeyen bir birey oldugu varsayilmaktadir. Bireylerin duygusal, biligsel ve
onyargili davranislart kendi mali yapilarmi etkilemek yaninda iilke sermaye ve para
piyasasini da etkilemektedir. Bireylerin irrasyonel davranmiglarmin iilke ekonomisini ve
piyasalari etkileme potansiyeli davranigsal finansa olan ilgiyi artiran bir diger etkendir.

Adam Smith’in, insan psikolojisine de degindigi Ahlaki Diisiince Kurami adl
caligmasi, davranigsal finans ¢alismalarinin baslangi¢ noktasi olmustur. Adam Smith’in
gorlsi; bireylerin iy1 olduklar1 bir durumdan, kotii duruma gegtiklerinde aci ¢ektikleri, koti
durumdan iyi duruma gegtiklerinde ise mutlu olduklari, bu psikolojik durumun ise insanlarin
yatirim kararlarini da dolayli yoldan etkiledigi, zarar etme ihtimali diisiiniilerek, insanlarin
risk almamasini agikladigr yoniindedir.

Davranigsal finans kavrami ilk kez 1980 yilinda kullanilmistir. Daniel Kahneman ve
Amos Tversky adli yazarlar, Beklenti Teorisini olusturmus ve davranigsal finans ile alakali
bir¢ok calisma yapmustir. Beklenti Teorisi ile Kahneman ve Tversky, beklenen riskten
ziyade, yatirimcilarin algilayacag riskin Olgiilmesi yaklasimi ortaya atmis ve Davranissal
Iktisat ile Davramssal finansin temellerini olusturmus ve teori ile 2002 yilinda Nobel
Ekonomi 6diilii almistir.

Kahneman ve Tversky ile birlikte, Davranigsal Finans alanina en biiyiik katkilar1 yapan
ve davranigsal finansin temellerinin atilmasinda biiyiik pay sahibi olan Richard Thaler, bir
basketbol magi i¢in hediye olarak kendisine gelen bir mag bileti ile, yolculuk yapip magin
oldugu New York sehrine araba kullanarak gitmeyi diisiinmektedir. Ma¢ giinii ¢ikan kar
firtinas1 sebebiyle, Thaler maga gitmeme karar1 almis ve sonrasinda kendisine hediye gelen
bileti, eger lcret karsilifinda almis olsaydi maca gitmek zorunda olacagi fikrini
diistinmiistiir. Bu fikir dogrultusunda, ekonomi teorisine gore Thaler’in bilete ticret 6deyip
O0dememis olmasinin, kar firtinasi sebebiyle maca gidip gitmemesini etkilememesi
gerekmektedir. Bu olayla baslayan ve ilgisini ¢geken bu tiir olaylar1 biriktirerek, davranigsal
finansin temellerinin atilmasina biiytik katkilar saglamigtir.

Davranigsal finans giiniimiizde iizerinde yogun olarak c¢alisilmaya devam edilen
konularin i¢inde yer almaktadir. Bu ¢ergevede bu ¢alismanin ilk boliimiinde piyasa ve piyasa
ekonomisi kavramlar1 iizerinde durularak, piyasa ekonomisinin avantaj ve dezavantajlarina
yer verilmistir. Ikinci boliimde finansal piyasalar ve finansal sisteme iliskin temel bilgiler
yer almaktadir. Calismanin devami olan ii¢lincli boliimde finansal okuryazarlik konusuna
deginilerek, bu konuya yapilmis akademik c¢aligmalar ve sonuglar1 paylasiimistir.
Calismanin yogunlastigi1 davranigsal finans ile geleneksel finans konulart dérdiincii béliimde

bulunmaktadir. Besinci boliimde davranigsal finans alanindaki literatiir, gelismis ve
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gelismekte olan iilkelerde bu alanda yapilan ¢aligmalar elde edilen bulgular ve bunlarin
karsilagtirmalar ile analizi yer almaktadir. Sonug¢ boliimiinde ise konuya iliskin bugiine
kadar yapilan ¢alismalardan elde edilen bulgular 6zetlenerek Tiirkiye i¢in bazi 6nerilere yer

verilmistir.



BOLUM I

1. PIYASA VE PiYASA EKONOMISI

1.1. Piyasa ve Piyasa Kavramm

Market, pazar veya piyasa, mal veya hizmetlerin ticarete sunuldugu yerlerdir. Klasik

yaklasima gore alim satimin yapildigi fiziki mekan olarak tanimlanmakta ise de bugiin

itibartyla herhangi bir fiziki mekana ihtiya¢ duymadan alict ve saticilara bulusma imkan

saglayan piyasalar da mevcuttur. Dolayisiyla piyasa; mal ve hizmetlerin belli kurallar ve

diizen i¢inde alinip satildig1 fiziki mekanlar ile bir araya gelme seklini belirtmektedir.

Sekline ya da kurulus yerine gore piyasalar ikiye ayrilmaktadir:

Toplanma alani olan ve saticiyla alicinin fiziken karsilastigi piyasalar. En sik
goriilen 6rnekleri alisveris merkezleri ya da pazar alanlaridir.

Toplanma alani olmayan, satict ve alicinin birbirini fiziken gormedigi, fiilen bir
araya gelmesine gerek bulunmayan piyasalar. Future piyasalar, bu piyasalarin en
bilinen O6rnekleri arasinda yer almaktadir.

Mal ve hizmet iiretimi ile ilgili tiim kararlar kapitalist sistemin temel unsuru olan
piyasa tarafindan belirlenmektedir. Piyasanin 5 fonksiyonu bulunmaktadir:
Degerleri piyasa belirlemektedir. Piyasada olusan arz ve talep dengesi kapsaminda,
herhangi bir mal veya hizmetin bedeli ortaya ¢ikmaktadir.

Uretimi piyasa orgiitlemektedir. Piyasada olusan talebe istinaden iiretim
faaliyetleri sekillenmektedir.

Uretilen mal ve hizmetlerin boliisiimiinii piyasa saglamaktadir. Uretilen mal ve
hizmetler, talebin oldugu yere kayar ve arz ile talep dengesi olusmaktadir.
Rasyonellik, piyasa tarafindan saglanmaktadir.

Gelecegi piyasa bigimlendirmektedir. Piyasada olusan tasarruflar sayesinde

yatirimlar neticesinde, ekonomik gelisme ortaya ¢ikmaktadir.

Iktisadi agidan denge: arz ile talebin kesistigi yerde meydana gelmektedir. Bu noktada

bahse konu hizmet ya da mal dengedeki fiyatin1 ve dengedeki miktarin1 6grenmis

olmaktadir. Mal ve hizmetlerin tamami i¢in, bu sekilde olusan fiyatlar piyasadaki fiyatlarin

ve degerlerinin belirlenmesini saglamaktadir. Piyasa bu sekilde degerin nasil belirlenecegi

sorununu kendi basina ¢6zmiis olmaktadir.



1.2. Piyasa Ekonomisinin Cesitleri

1.2.1. Serbest Piyasa Ekonomisi

Serbest piyasa ekonomisi, alicilar ve saticilar tarafindan biitiin kararlarin serbestge
verildigi, yatirim ve diger tiim kararlarin serbest¢e uygulanabildigi bir piyasa sistemi olarak
nitelendirilmektedir. Serbest piyasa ekonomisinde fiyat, alici ve saticilarin kararlarimi
belirlerken, fiyat piyasada arz ve talep tarafindan serbestce belirlenmektedir. Devlet, hukuki
giivenceyi saglayan ve tarafsiz bir sekilde piyasayr denetleyecek kural ve kurumlar
olusturan yapi1 olarak yer almaktadir.

Herkese esit sartlarda sunulan i¢ ve dis giivenlik gibi boliinemeyen kamu hizmetleri
dogrudan kamu tarafindan karsilanirken hizmetten yararlananlarin tespit edilebildigi
boliinebilir mal ve hizmet iiretimi 6zel kesime birakilmaktadir. Piyasa sisteminde devletin
asli fonksiyonu piyasa sisteminin saglikl bir sekilde yiiriitiilmesini saglamaya doniik hukuki
ve idari yapinin kurulmasidir.

Neredeyse tiim iilkelerde GSYTH nin %25°1 ile 30’u arasinda olan kamu biitgelerinin
piyasaya etkileri olmaktadir. Teorik yaklasimda kamuya aktarilan kaynaklarin verimli
kullanildig1 varsayilmakla birlikte bazi iilkelerde hantal ve verimsiz olarak kabul edilen
devlet kotii igveren, kotii alici ve kotii saticidir. Piyasayi bozan ya da haksiz rekabet yaratan,
baz1 kesimlere piyasa mekanizmasi dis1 kaynak tahsisine doniik idari kararlar, piyasa
sistemini etkileyen dnemli unsurlardir. Bununla birlikte her kamusal miidahalenin verimsiz
oldugu da s6ylenememektedir.

Piyasa sisteminin bazi ekonomik ve sosyal sorunlar1 ¢6zmede yetersiz kalmasi ya da
¢Oziimiin uzun siire almas1 gibi sebeplerle piyasaya doniik kamusal miidahaleler siklikla
yasanabilmektedir. Piyasa; sabit sermaye yatiriminin sadece ekonomi i¢i getirileri (sermaye
ithtiyaci, ciro, karlilik, basa bas noktasi) ile ilgilenir ve sermaye verimliligini maksimize eden
yatirimi1 yapmaktadir. Kamu kesimi ise, yatirimlarin hem ekonomi i¢i getirilerine hem de
digsal getirilerine bakarak karar almaktadir. Yatirnm projesinin istihdama ve bdlgesel
kalkinmaya Katkilar1 sayesinde devletin igsizlik i¢in yaptig1 sosyal transferlerde, issizlik
dolayisiyla artan adli olaylar i¢in yapilmasi gereken harcamalarda ve geri kalmis bolgelere
yapilan transfer harcamalarinda azalma saglanacaktir. Teorik olarak devletin yatirim
sayesinde cari ve transfer harcamalarinda saglayacagi tasarruf miktarini agsmamak kaydi ile

yapacag1 yonlendirme/miidahale makro verimliligi saglayacaktir (miidahalenin piyasada



yarattig1 tahribat ile saglanan fayda kiyaslamasi). Kamuya aktarilan kaynaklarin verimli
kullanilmast konusunda oturmus idari ve hukuki yapilar1 ve aktif denetim sistemleri ile
demokratik sistemin yerlesmis oldugu iilkeler daha basarili olmaktadir.

Serbest piyasa ekonomileri genellikle sermaye piyasasi1 6zgiirliigii, esnek doviz kuru
yonetimi, mali 6zglirliik, dengeli biitceler ve tarafsiz vergi politikalarimi igerir. Serbest piyasa
ekonomisine sahip tilkelere 6rnek olarak Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik,
Almanya, Fransa, italya, Ispanya, Kanada, Hollanda ve Belgika gibi sanayilesmis iilkeler

verilebilmektedir.

1.2.2. Yeni Yiikselen Piyasa Ekonomileri

Yeni ylikselen piyasa ekonomileri biiylime yolundaki ekonomiler veya piyasa
yonelimli ekonomiler grubu arasinda yer almaktadir. Yeni yiikselen piyasa ekonomileri,
biliylime yolu ekonomileri veya piyasa yonelimli ekonomiler grubuna aittir. Serbest piyasa
ekonomisine paraleldirler ve tam olarak bu kategoride yer almamakta, ancak bir siire sonra
bu kategoriye girmeleri beklenmektedir. Serbest piyasa ekonomileri gibi bu ekonomiler de
dis ticaretin serbestlesmesine, finansal serbestlesmeye ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesine gegmislerdir. Bununla birlikte, 6zel kesimin sermaye yetersizligi ve
teknolojiye erisimin sinirlt olmasi gibi sebeplerle mal ve hizmet iiretiminde kamu kesimi
agirhigr devam etmektedir. Yeni ylikselen piyasa ekonomilerinde, kamu kesimi ya direkt
iiretimde yer almakta ya da iiretimin yonlenmesi ve sekillenmesine katki saglamaktadir.

Ayni sekilde mali piyasalarin idari ve hukuki yapisi piyasa ekonomisine uygun olarak
tasarlanmis olmasina ragmen, piyasanin gorece sig olmasi, istikrarsizlik beklentileri, uzman
personel yetersizligi, risk esiklerinin diisiik olmasi ile mali sistem oyuncularinin zaten asir1
karla calismalar1 gibi sebeplerle piyasa beklentileri dogrultusunda tasarruflarinin en verimli
alanlara yonlendirmesi ¢ogu zaman miimkiin olmamaktadir. Bu ekonomilerin en popiilerleri
arasinda Meksika, Rusya, Hindistan, Tiirkiye, Cekya, Cin, Tayland, Brezilya ve Macaristan

yer almaktadir.

1.2.2.1. Piyasa yonelimli ekonomiler

Sanayilesme siirecini tamamlamis, bu sebeple serbest piyasa ekonomisini

uygulayabilen iilkelerle, komuta ekonomisi yaklasimini benimseyen ekonomiler disinda



kalan ekonomilere Piyasa Yonelimli denmektedir. Bir dnceki bolimde deginilen Yeni
Yiikselen Ekonomiler de bu grubun icinde yer almakta olup, serbest piyasa ekonomisine
gecisleri daha kisa oldugu i¢in, ayr1 bir grup niteligi tasimakta ve ayrica
siniflandirilmaktadir.

Piyasa yonelimli ekonomide sistem yiiksek ol¢lide ekonomide hakim olmakla birlikte
devletin direkt {iretim faaliyetleri gergeklestirmesi ve piyasaya miidahaleleri One
cikmaktadir. Bu noktada kontrollii fiyat uygulamalari, sabit ya da dalgali kur rejimi, bazi
sektorlerde de devletin mal liretiminde dogrudan yer almasi yaninda piyasada haksiz rekabet
yaratan imtiyaz ve desteklerden olusan kamusal miidahalelerin tiimiinii ya da bir kismini
uygulayanlar tilkeler bu kategoridedir.

Bu iilkeler reel ekonominin ve mali piyasalarin idari ve hukuki yonden serbest piyasa
sistemine uygun hale getirilmesi, uluslararasi piyasada talep gorecek kalite ve fiyatta mal ve
hizmet tiretimi, dis ticareti diizenlemeye doniik anlagsmalara uyum ve yabanci sermaye gibi
konularda ciddi adimlar atmaktadirlar. Bununla birlikte demokratik sistemin heniiz tam
oturmadig1 bu tlilkelerde kurumsallagsmadan ya da oturmus bir idari ve hukuki diizenden
bahsedilememektedir. Bu sebeple uluslararasi piyasaya adaptasyon ve yabanci sermaye
girisi gibi konularda kisa donemde bir gelisme yasanmasi miimkiin gdériinmemektedir.
Piyasa yonelimli ekonomiler arasinda, Kazakistan, Azerbaycan ve Pakistan drnek olarak

gosterilebilmektedir.

1.2.2.2. Sosyalist piyasa ekonomileri

Sosyalist ekonomi sistemlerinde piyasa serbestligi asgari seviyededir. Bu sistemde
tiretim miktarlari, tiilketim miktarlar1 ve ¢iktilarin hangi fiyatlarla satilacagini birebir devlet
belirlemektedir. Buna karsin, sosyalist bir yonetim i¢inde olmasina karsin, serbest piyasa
ekonomisine iilkeler de bulunmaktadir. Bunun ilk 6rnegini dagilmadan once Yugoslavya
vermis ve sosyalist piyasa sistemini uygulamstir.

Cin’de de Yugoslavya Ornegine benzer bir sistem uygulanmaktadir. Cin, karma
ekonominin devlet agirlikli bir alt modelini uygulamakta, fiyatlar piyasa gii¢leri tarafindan
belirlenirken, yonetilmis kur yontemiyle piyasaya devlet tarafindan dolayli yoldan miidahale

edilmektedir.



1.3. Piyasa Ekonomisinin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

1.3.1.Piyasa Ekonomisinin Avantajlari

Piyasa ekonomisinin avantajlar1 i¢inde en belirgin olanlara asagida yer verilmistir:

e Degerleri piyasa belirlemektedir. Piyasada olusan arz ve talep dengesi kapsaminda,

herhangi bir mal veya hizmetin bedeli ortaya ¢ikmaktadir.

e Uretimi piyasa Oorgiitlemektedir. Piyasada olusan talebe istinaden {iretim

faaliyetleri sekillenmektedir.

e Uretilen mal ve hizmetlerin boliisiimiinii piyasa saglamaktadir. Uretilen mal ve

hizmetler, talebin oldugu yere kayar ve arz ile talep dengesi olusmaktadir.

e Rasyonellik, piyasa tarafindan saglanmaktadir.

e (Gelecegi piyasa bicimlendirmektedir. Piyasada olusan tasarruflar sayesinde

yatirimlar neticesinde, ekonomik gelisme ortaya ¢ikmaktadir.

Piyasa sistemi olmayan bir yapida bu gorevlerin merkezi bir sistemde ¢oziilmesi
gerekmektedir. Rusya, SSCB iiyesi oldugu donemde piyasa sisteminin yerine benimsenen
sistem merkezi planh bir sistemdir. Bu sistemde mal ve hizmetlerin fiyatlandirilmasindan
tiretimin diizenlenmesine ve mal ve hizmetlerin dagitimina kadar tiim islevler merkezi
planlama otoritesi tarafindan kararlagtirilmaktadir. Piyasanin en 6nemli avantaji, boyle bir
sistemi hicbir ek caba ve maliyet olmadan kurulabilmesidir. Serbest piyasasinin
ekonomisinin bir diger artis1 da giris ¢ikislarin kisitlanmadikga serbest olmasidir. Bagka bir
deyisle, bir liretici ile mal iiretmek veya satmak i¢in pazarlik yapmak isteyen kisi veya sirket,
piyasaya girip o mallar1 satabilmektedir. Bu giris ve ¢ikis 6zgiirliigliniin yarattig1 rekabet,

fiyat artiglarinin 6niinde biiyiik bir engel olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1.3.2.Piyasa Ekonomisinin Dezavantajlari

Teorik iktisatta tlim bilgiler erisilebilir durumdadir. Bu sekilde dogru bilgiler ile alinan
kararlar kaynak kullaniminda verimliligi ve piyasa sisteminin etkin bir sekilde islemesini
saglayacaktir. Oysa fiili piyasada tiim bilgiler erisilebilir olmamaktadir. Faaliyet gdsterilen
sektorde basari; arz talep durumu, hammadde tedarik imkanlari, teknolojik gelismeler, i¢ ve
dis piyasa gelismeleri ile ilgili giincel ve dogru bilgiye gereksinim duymaktadir. Sektor

bilgileri disinda imzalan uluslararas ticareti diizenlemeye doniik anlasmalarin (DTO (Diinya
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Ticaret Orgiitii), Giimriik Birligi, Serbest Ticaret Anlagmalar1) getiri ve maliyetleri ile
uluslararasi piyasalar da takip edilmelidir.

Ulke i¢i ve dis1 onlarca degiskene ait istatistiki verinin derlenmesi, gelecege doniik
projeksiyonlarin yapilmasi zaman isteyen ¢alismalardir. Bunun yaninda iletisim imkanlari
ve teknolojiye ragmen gelismis iilkelerde bile istatistiki veriler belli bir gecikme ile
yayinlanabilmektedir. Konuyla ilgili temel agmaz bu teknik caligmalar icin harcanan
zamanin yapilmast planlanan ekonomik faaliyetten saglanacak asir1 kar1 ya da ilk giris
avantajin1 ortadan kaldiracak olmasidir. I¢ ve dis gelismelere gore sekillenen, dinamik ve
hizli degisim gdsteren piyasada en ideali hizli ve dogru karar almak olsa da her ikisinin bir
arada olmast her zaman miimkiin degildir. Kararlarin risk algisina gore degistigi piyasada
genellikle bireysel isletmeler sinirli bir arastirma ve hizli karar almayi tercih ederken
kurumsal igletmeler detayl1 arastirmalara dayali kararlara imza atmaktadir.

Bu noktada bilgiye erisim konusunu bir 6rnekle agiklamak yerinde olacaktir. 1995
yilinda iplik sektoriinde rekabet avantaji olan Tiirkiye AB pazarinda énemli konuma gelmis,
1994 yilinda 30 bin Ton/yil olan iiretim 1996 yilinda artan taleple birlikte 134 bin Tona
cikmistir (Tekstil ve Giyim Sanayi OIK Raporu 2007) Artan talep bu sektdrde yatirim
harcamalarint da artirmistir. Bu donemde kamu adina plan program g¢aligmalarini yiiriiten
DPT ile Tekstil ile ilgili meslek odalar1 ve birlikler de gelismesi beklenen bu sektdriin
desteklenmesi konusunda goriis bildirmislerdir.

Artan dis talebe paralel sektore doniik herhangi bir 6zel tesvik programi olmamasina
ragmen 1995-96 yillarinda diizenlenen yatirim tesvik belgelerinin %53’  tekstil-
konfeksiyon sektoriine girmistir (Diger sektorlerle ayn1 oranda destek almalarina ragmen
tesvikli yatirnmlarin yarisinin bu sektére gitmis olmasi bunun piyasa karar1 oldugu
anlamindadir). 1997 ve 1998 yillarinda ise, Hindistan, Cin, Pakistan ve Misir gibi iilkelerin
birim maliyeti diisiiren devasa iiretim kapasiteleri, diisiik iscilik, ¢cevre ve sosyal giivenlik
maliyetleri ile piyasaya girmesi sonrasi lilkemiz mallarina olan talep diismiis ve bir y1l 6ncesi
135 bin Ton olan satiglar 1998 yilinda 28 bin Ton seviyelerine gerilemistir. Bu alanda bilgili
ve deneyimli uzmanlara sahip olan kamu kurumlari ile dogrudan bu sektoriin i¢inde olan
0zel isletmelerin bu durumu 6ngérememis olmasi ve bu durumdan olumsuz etkilenmemek
adina, asagidaki adimlarin atilmasi gerekmektedir.

Sabit sermaye yatirimlarinin ortalama ii¢ yilda tamamlandig1 diisiiniildiigiinde, en geg
1992 yilindan itibaren kapasite artigi yaratan yeni yatirimlarin desteklenmemesi, mevcut
iiretime yeni pazarlar yaratilmasi ve sektorden ¢ikisin desteklenmesi gerekmekteydi.

Sonugta Tekstil makinesi treticilerinin miisteri profilini gizlemesi, piyasaya yeni giren
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iilkelerin iplik sektdriine doniik ara mali talebi' artisin gozden kagmasi ile bu iilkelerin
yatirim projeleri ile ilgili yeterli bilgiye erisilememesi 1994, 1995 ve 1996 yilinda yapimi
baslanan yatirimlarin neredeyse tamaminin daha faaliyete gegemeden atil kalmasina sebep
olmustur.

Glinlimiizde bilgiye erisimin kolaylasmasi ve iletisim teknolojilerde yasanan
geligsmeler bilgi edinme anlaminda 6nemli imkanlar yaratmasina ragmen saglikli ve giincel
bilgi karar almada halen en 6nemli unsur olarak yer almaktadir.

Teorik iktisadin bir diger eksigi, sektorler aras1 sermaye ve emek gecislerinin hizli ve
maliyetsiz oldugu varsayimidir. Reel ekonomi yoniinden bakildiginda talebi diisen sektorde
gorece diisiik karla galisan isletmeler diger sektorlere kayar ve bu sekilde piyasada denge ve
verimlilik saglanmis olmaktadir. Oysa fiili piyasada bir isletmenin sektorden c¢ikist her
seyden Once ciddi oranli sermaye erozyonu yaratmaktadir.

Konuyu drneklemek gerekirse; I¢ talebin diismesi, istihdam, sosyal giivenlik, cevre ve
nakliye maliyetlerinin artmasi sebebiyle Demir-gelik sektoriinde faaliyet gosteren bir
Avrupa Birligi (AB) isletmesinin beyaz esya sektoriine ge¢meye karar verdigi
diisliniildiiglinde, isletme reel degeri 5 Milyar § tutarindaki tiretim tesisini (kullanilmis-ikinci
el) ancak 2-2.5 Milyar $’a satabilecektir. Ugranilan sermaye kaybi1 yaninda demir-gelik
tesisinde istthdam edilenler de tekrar bir rehabilitasyon egitiminden ge¢medikce baska
alanlarda ¢alisamayacaktir. Fiili piyasada istthdam ve sermaye gecisi maliyetli oldugundan
denge ve verimlilige gecis zaman almaktadir. Bu noktada verimsizlik ve diisiik karla
calisma durumu olsa bile doniisiim dolayisiyla ortaya ¢ikan maliyetler ve psikolojik unsurlar
(ic yiiz yillik bir aile isletmesinin kapanmasi, yaratilan markanin korunmasi, tesisin yerel
algis1) doniisiim karar1 almay1 erteleyebilmektedir. AB rekabet avantajin1 kaybeden bu
sektore doniik bir dizi 6nlem almis ve piyasaya birakildiginda 30-40 yil siirecek bu doniigiim
siirecini hizlandirmak amaciyla kapasite artis1 getiren yatirimlar1 desteklememe (negatif
siibvansiyon), sektorden cikan isletmelere sermaye destegi verilmesi ile bu sektorde
calisanlarin baska alanlarda isttihdamina dontik egitim programlari gelistirmistir.

Piyasanin bir diger dezavantaji da teorik olarak uygulamasi ¢ok kolay olan giris ¢ikis
serbestliginin aslinda o kadar da kolay islememesidir. Cogu durumda, belirli bir miktar para
O0demeniz gerektiginden piyasaya girmek icin Oniiniizde bir engel olabilmektedir. Piyasanin
en biiyiik dezavantajlarindan biri, varliklar temsil eden menkul kiymetler (hisse senetleri,

tahviller ve benzeri yatirim araglari) i¢in rasyonellik saglayamamak, ancak ayni zamanda

! Bu ara mallarmdan bir kismi baska sektorlerde de kullanilmakta idi.
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irrasyonellige de yol agmaktadir. Mal ve hizmetlerin fiyatlar1 arttikca talep genellikle
almaktadir. Sonug¢ olarak, fiyatlar diiser ve denge makul bir diizeyde yeniden
saglanmaktadir. Dolayisiyla burada rasyonalite kurali isliyorsa fiyat ylikseldik¢e talebin
diismesi gerekmektedir. Ama bu ger¢eklesmemektedir. Tersine, talepleri ne kadar yiiksek
olursa, fiyat o kadar yiiksek olur ve fiyat ne kadar yiiksek olursa talep o kadar yiiksek
olmaktadir. Bu gelisme, piyasanin rasyonel iglevinin belirli alanlarda islemedigini ve hatta

irrasyonel mekanizmalara yol agabilecegini gostermektedir.
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BOLUM II

2. FINANSAL PiYASALAR ve FINANSAL SISTEM

2.1. Finansal Piyasalar ve Finansal Sisteme Genel Bakis

Giliniimiiz ekonomilerinde yatirim yapan ile tasarruf sahibi farkli oldugundan mali
sistem cok cesitli alternatifler yaratmak suretiyle yatirim yapan ile tasarruf sahibini bir araya
getirmektedir. Serbest piyasa sisteminin hakim oldugu {ilkelerde mali sistem iilkede
yaratilan tasarruflarin hizli bir sekilde en yiiksek getiri saglayan projelere yonlendirmekle
sorumludur.

Finansal sistem, tahvil bono veya hisse senedi gibi menkul kiymetlere iliskin
islemlerin yapildigi, finansal piyasalar ile alim satim faaliyetlerine aracilik eden finans
kuruluglarindan olusmaktadir. Finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilar, bireysel
yatirimci, 6zel sektor ve aract kurumlar ile birlikte kamu kesimidir. Piyasalarin fon saglayan
yatirimcilarina fazla veren birimler, fon ihtiyaci olan birimlere de agik veren birimler
denilmektedir. Finansal piyasalarda hiikiimetler ¢ogunlukla acik veren birimler konumunda
olup, bireysel tasarruflariyla fon saglayanlar genellikle hane halkindan olusmaktadir.

Finansal piyasalarin temel gorevi, fon fazlasi olan ekonomik birimlerin kaynaklarima,
fon ihtiyaci olan birimlere yonlendirmektir. Finansal piyasalarin 6nemi de bu noktada ortaya
cikmaktadir. Tasarruf sahipleri her zaman yatirim yapma arzusu ve kapasitesi olan bireyler
olamayacagi i¢in, fon fazlalarinin fon ihtiyaci olanlara aktariminin yapilabilmesi icin

finansal piyasalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Tablo 2.1. Fon Aktarim Mekanizmasi

Fon Fon
Fazla Veren ~ Finansal ~ égfén
Birimler < Piyasalar < Birimler
Menkul Menkul
Kiymet Kiymet

Kaynak: (Gtinal, 2006).
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2.2. Finansal Sistem ve Finansal Kuruluslarin Rolii

Finansal kurumlar, mevduat kurumlar1 ve mevduat toplamayan kurumlar olarak ikiye
ayrilabilir. Mevduat kuruluslari, ticari bankalar, tasarruf kuruluslar ve kredi birlikleridir.
Mevduat kuruluslar1 fazla veren birimlerden mevduat kabul eder, acik veren birimlere
krediler ve menkul kiymet alimi yoluyla kaynak saglamaktadir. Mevduat kabul etmeyen
kuruluslar ise, mevduat dis1 kaynaklardan fon yaratmaktadir. Ornegin menkul kiymet ihrag
ederek fon bulmaktadirlar. Mevduat toplamayan kuruluglar; aract kurumlar, emeklilik

fonlar1, finansman kurumlar1 ve sigorta sirketleridir.

Tablo 2.2. Finansal Sistem

Mevduat Mevduat Kurumlar
Fazla Veren Birimler Menkul Kiymet Alimi | Finansman Sirketleri

Hisse Satin Alimi Yatirnm Ortakliklar1 | Agik Veren Birimler
Polige Sahipleri Primler Sigorta Sirketleri
Calisanlar ve Isverenler | Katkilar Emeklilik Fonlart

Kaynak: (Giinal, 2006).

2.3. Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Finansal piyasalar amaclar1 ve islevleri kapsaminda farkli kategorilere ayrilmaktadir.
Bu kapsamda; sermaye piyasalari, para piyasalari, birincil piyasalar ve ikincil piyasalar,
organize ve tezgah iistli piyasalar (OTC — Over the Counter) ve spot piyasalar-vadeli islemler
piyasalar1 olarak smiflandirmalar yapilabilir. Ancak bu smirlandirmalar  kesin
simiflandirmalar olmamakla birlikte, baska siniflandirmalar da yapilabilmekte ve bazi
piyasalar birden fazla kategoride de yer alabilmektedir.

a) Sermaye Piyasalart — Para Piyasalari

Kisa vadeli (1 yildan az) fonlarin aktarimini saglayan piyasalar, para piyasalari olarak
adlandirilmaktayken, 1 yildan uzun vadeli fonlarin aktarimina aracilik eden piyasalara,
sermaye piyasalar1 denmektedir. Bu dogrultuda, para piyasasi araglar1 bir yildan daha kisa
vadeli menkul kiymetlerden olugsmakta iken, sermaye piyasasi araclari bir yildan uzun vadeli
menkul kiymetlerden olusmaktadir. Para piyasasi araglari, sermaye piyasasi araclarina

kiyasla daha az riskli ve daha likit olup, potansiyel getirileri ise daha diisiiktiir.
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b) Birincil Piyasalar — Ikincil Piyasalar

Menkul kiymetlerin ilk kez ihrag edildigi piyasalar birincil piyasalardir. Onceden ihrag
edilmis ve islem gormeye devam eden menkul kiymetler ise, ikincil piyasada islem
gormektedir.

c) Organize Piyasalar — Tezgih Ustii Piyasalar

Ikincil piyasalarda yapilan islemlerin, neredeyse tamami organize piyasalar olarak
adlandirilan ve fiziken bir mekani olan piyasalarda yapilmaktadir. Organize piyasalarin en
onemli drneklerinden biri Borsa Istanbul ‘dur (BIST). Tezgah Ustii piyasalar yalnizca bir
iletisim ag1, organize bir mekan1 bulunmamaktadir.

d) Spot Piyasalar — Vadeli Islem Piyasalart

Alim satim islemlerinin anlik ve mevcut (cari) fiyatlarla yapildigi piyasalara, spor
piyasalar denmektedir. Giimiis, petrol, altin ve emtia piyasalarinin yani sira, menkul kiymet
(hisse senedi vs.) borsalarinda da alim satim islemleri spot olarak gergeklestirilmektedir.
Ileri vadeli islemlerin yapildig1 piyasalar da mevcuttur ve bu piyasalar da vadeli islem

piyasalar1 olarak adlandirilmaktadir.

2.4. Para ve Sermaye Piyasalarinin Ozellikleri ve Araclar:

2.4.1. Para Piyasasinin Temel Ozellikleri ve Araclar

Para piyasasi araclari, baz1 faktorler 6zelinde farklilik gostermekle beraber, birtakim
ortak 6zellikleri de bulunmaktadir:

e Bir yildan kisa vadelidir,

e Anlik alim satim islemi yapilabilmektedir,

e Islem maliyetleri diisiiktiir

Bahse konu 6zellikler sebebiyle, 6zellikle kisa vadeli fonlar i¢in yiiksek 6nem arz eden
yatirim aracglaridir. Aninda nakite ¢evrilebilme (likidite) 6zellikleri sebebiyle, para piyasasi
araclarina “near moneys” (para benzeri) araclar da denmektedir.

Para piyasas1 araglar1 finansal kurumlar tarafindan kazang saglamak ve likidite
ihtiyacin1 gidermek amaciyla alinmaktadirlar. Para piyasasinda genellikle kurumlar islem

yapti81 i¢in ortalama tutar yiiksektir ve iglemler bir iletisim ag1 araciligiyla yapilmaktadir.
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Tablo 2.3. Para Piyasas1 Araglari

Araglar

Ihra¢ Eden

Hazine Bonolari

Hikiimetler

Mevduat Sertifikalari

Bankalar ve Tasarruf Kuruluslari

Finansman Bonosu

Bankalar, Finansman Sirketleri ve Diger
Sirketler

Eurodolar Mevduat

Uluslararas: Bankalar

Kabul Kredisi

Bankalar

Merkez Bankasi Fonlar1 (Bankalararasi
Piyasa)

Mevduat Kurumlari

Repo Sozlesmeleri

Firmalar ve Finansal Kuruluslar

Kaynak: (Gtinal, 2006).

2.4.2.Sermaye Piyasalarinin Ozellikleri ve Temel Araclari

Sermaye piyasalari, vadesi bir yildan uzun olan menkul kiymetlerin (borg¢ senedi, hisse

senedi) islem gordigl piyasalardir. Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlari, para piyasasi

araclarina kiyasla ¢ok daha fazla degisiklik arz eder ve daha yiiksek risk i¢ermektedir.

Vadeleri uzun oldugu i¢in bu araglarin likiditeleri de diistiktiir.

Sermaye piyasalar1 ¢ogunlukla organize ve gelismis piyasalardir ve sermaye

piyasalarinda gerceklestirilen islemler, birtakim kurallar kapsaminda gergeklestirilmektedir.

Tablo 2.4. Sermaye Piyasas1 Araglari

Araglar Ihra¢ Eden Vade
Devlet Tahvilleri Hiikiimetler 1-30 Y1l
Belediye Tahvilleri Belediye 10-30 Y1l
Sirket Tahvilleri Sirketler 10-30 Y1l
Ipotek Senetleri Bireyler ve Sirketler 15-30 Y1l
Hisse Senetleri Sirketler -

Kaynak: (Gtinal, 2006).

Finansal kuruluslar finansal islemlere aracilik eden kuruluslardir. Esasen, finansal

piyasalarda tam rekabet kosullarinin gecerli olmasi ve piyasadaki tiim bilgi ve verilere

herkes istedigi anda ve istedigi sekilde ulasabilir durumda olmasi halinde, araci kuruluglara
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ihtiyac ortadan kalkabilecektir. Buna karsin, piyasalarda eksik rekabet kosullar1 hakimdir.
Bu sebeple, piyasalardaki bu sorunlar1 gidermek ve ilgili eksiklilerden dogan sorunlar
¢O6zmek icin finansal kurumlar aracilik hizmeti sunmaktadir. Araci kuruluslar, agik veren ve
fazla veren birimlerden hangi menkul kiymetleri alip satacaklarina iliskin talepleri
toplamakta ve bu talepleri uyusturmaktadir. Kisacasi, finansal kuruluslarin olmadig:
durumda, finansal piyasalardaki islemlerin bilgi ve islem maliyeti ¢ok daha fazla olacak ve

islemin gerceklesmesi gorece daha zor hale gelmektedir.

2.5. Finansal Piyasalarda Merkez Bankalariin Onemi ve Rolii

2.5.1. Merkez bankasinin temel gorevi

Merkez bankalari, iilkelerin kagit para basiminin tek yetkilisi konumundadir. Merkez
bankalar1 bastiklar1 bu kagit paranin dolasimini kontrol etmekle sorumludur. Bu ¢ergevede
aslinda merkez bankalarinin temel gorevinin kendisi tarafindan basilan ulusal paranin i¢ ve
dis degerini korumaktir. Bu goreve yonelik olarak da fiyat istikrarini saglamaya yonelik
olarak para politikast araglarint bagimsiz bir bigimde kullanmakla gorevlidir. Merkez
bankalar1 iilkelerin doviz ve altin rezervlerini muhafaza etmek ve yonetmekle beraber,
finansal sistemin istikrarini saglamak igin, para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici

onlemler almakla da ytikiimliidiir.

2.5.2. Merkez bankasinin para basma yetkileri

Merkez Bankalarinin temel gorevlerinden birisinin banknot basmak ve bastig
banknotlar1 piyasa siirmektir. Tiirkiye’de banknot basimi1 ve ihra¢ etme yetkisi, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi(TBMM)’na aittir. TCMB’nin kurulus yasasi ile birlikte,
banknot ihraci imtiyazi, 30 yil stireyle TCMB’ye verilmistir. Sonrasinda 30 yillik bu siire

once uzatilmis, son olarak 1994 yilinda siiresiz bir hale getirilmistir.
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2.5.3. Merkez bankasmnin fiyat istikrarim saglamaya yonelik Faaliyetleri

Merkez bankalari, ekonomi politikasinin en O6nemli politikalarindan olan para
politikasim1 yiirtitmekle yiikiimliidiir. Merkez bankasi, bu politikanin araglarini fiyat
istikrarini saglamak igin kullanmaktadir. Merkez bankas politika faizini? artirdiginda piyasa
faizleri ytlikselmekte, diislirdiigiinde ise piyasa faizleri diismektedir. Merkez bankalar
tarafindan fiyat istikrarinin saglamaya yonelik kullanilan bir diger ara¢g konumunda zorunlu
karsiliklar® bulunmaktadir. Bankalara uygulanan zorunlu karsilik oranlarin1 merkez bankasi
artirdiginda bankalar tarafindan kredi kullanimi i¢in piyasaya aktarilacak kaynak miktar
azalmakta, diisiirdiiglinde ise kredi kullanimi i¢in piyasaya aktarilacak miktar artmaktadir.

Merkez bankasi her iki araci da fiyat istikrarini saglamak i¢in kullanmaktadir.

2.5.3.1. Faiz politikasi

Bankalar, her giin bitiminde kendilerinde kalan ve atil olan parayi belirli bir saate kadar
merkez bankasina yatirmakta ya da giin bitiminde fon ihtiyact dogmussa, ihtiyag tutari kadar
paray1 yine belirli bir saate kadar merkez bankasindan bor¢ almaktadir. TCMB’nin,
kendisinden bor¢ alanlara uyguladig1 faiz ile kendisine bor¢ verenlere uyguladigi faiz
arasindaki farka da “fonlama faizi” ad1 verilmistir.

Merkez bankasi, piyasaya ek fon saglamak ve likidite yaratmak istediginde, bankalara
bor¢ verirken kullandig1 tavan faizi diisiirmesi gerekmektedir. Tavan faizin diismesiyle
bankalarin krediye ulagsmasi daha ucuz olmakta, maliyetlerin azalmasiyla kredi faizlerinin
diismesine imkan taninmakta ve piyasaya likidite saglanmis olmaktadir. Daha az
maliyetlerle fon temin edebilen bankalar daha diisiik faiz oranlariyla kredi tahsis etmeye

basladiginda ise, ekonomide canlanmanin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.

2.5.3.2. API islemleri

Para politikasinin bir diger araci olan agik piyasa islemleri (API) araciligiyla merkez

bankalari, tahvil bulunduranlardan tahvil alarak ya da kendi tahvillerini piyasaya satisa

2Politika faizi: Merkez bankasi, bankalarin ihtiyag duydugu likiditeyi saglamak igin bankalara verdigi kisa
vadeli borglarin ve fazla likiditeyi ¢ekmek amaciyla yaptig1 borglanmanin faiz oranlarmi belirler. Bu faiz
oranina politika faiz orani denir.

3Zorunlu karsiik: Mevduat kabul eden bankalarin bu mevduatlara karsiik olarak Merkez Bankasi'nda
bulundurmak zorunda olduklar1 mevduatlarin oranidir ve bu oran Merkez Bankasi tarafindan kararlastirilir.
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sunarak piyasadaki likiditeyi kontrol altina almayr ve ekonomiye etki edebilmeyi
hedeflemektedir.

TCMB, bankalarn likidite ihtiyag¢larini, gecelik bor¢clanmaya kiyasla daha uzun vadeli
¢Ozebilmek i¢in, bankalarla haftalik repo islemleri de yapmaktadir. Kisacasi, A¢ik Piyasa
Islemleri haftalik repo ihaleleri araciligiyla yiiriitiilmektedir. TCMB araciligiyla haftalik fon
temin etmek isteyen bankalar ellerindeki tahvilleri TCMB’ye satarak, tahvil karsiliginda
ihtiya¢ duyduklari paray1 almakta ve bu tutar karsiliginda faiz yiikiine katlanmaktadir.

TCMB haftalik agik piyasa islemlerine uyguladigi faiz oranini politika faizi olarak
adlandirmaktadir. Bunun da bugiinkii oran1 yiizde 14 olarak sekillenmistir.

2.5.3.3. Karsiliklar politikasi

Bankalar mevduat toplayarak ve kredi kullandirarak kaydi para yaratmaktadirlar.
Ornek vermek gerekirse, %10 zorunlu karsilik oraninin yiiriirliikte oldugu bir sistemde, bir
birey bankadan 1.000 TL kredi kullandiginda, zaman bu para hemen kullanilmiyorsa, 1.000
TL kredi kullanan kisinin mevduat hesabina aktarilmaktadir. Banka bu mevduata %10
zorunlu karsilik orani iizerinden 100 TL karsilik ayirmak ve bu karsilik tutarini merkez
bankasina yatirmak zorunda kalmaktadir. Ayrilan karsilik sonrasinda bankada kalan 900
TL’yi banka baska bir miisterisine kredi olarak kullandirilabilmektedir. Yeni bir kredi
kullandirildiktan sonra, o tutar yine kredi kullananin mevduat hesabina eklenir ve bu sefer
900 TL’nin %10 karsilig1 olan 90 TL’yi TCMB’ye karsilik olarak yatirmaktadir. Sonug
olarak ilk kullandirilan kredi sonrasinda bankaya yatirilan 1.000 TL tutarindaki mevduat
10.000 TL’lik kredi hacmi yaratmaktadir. Buna kaydi para denmektedir. Bunun karsiliginda
da merkez bankasina toplamda yalnizca 1.000 TL karsilik yatirilmis olmaktadir.

Merkez bankalar1 ekonomiyi sogutmak ve piyasadan fon ¢ekmek istediginde kredi
hacmini diisiirebilmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarini artirma yoluna gider, ekonomiyi
canlandirmak ve piyasaya likidite saglamak istediginde ise kredi hacmini artirmak icin
karsilik oranlarimi diistirmektedir. Zorunlu karsilik oranlar1 %10’dan %20’ye ¢ikarildigi
zaman ayrilacak olan zorunlu karsilik tutar1 da artacagi igin, yaratilacak olan kaydi para
tutar1 diigmekte, netice itibartyla bankalar daha az kredi kullandirabilir konuma gelmekte ve
TCMB kredi piyasasina etki ederek ekonomiyi sogutmus olmaktadir.

TCMB, Tiirk Liras1 ve Yabanci Para cinsinden mevduatlara, farkli oranlarda zorunlu

karsihik oranlari uygulayabilmektedir. Ilaveten, bankalarn TCMB’ye yatirdig1 zorunlu
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karsilik tutarlart i¢in, TCMB tarafindan bankalara herhangi bir faiz 6demesi
yapilmamaktadir.

Para politikasi: yukarda deginilen {i¢ ayr1 araci1 kullanarak piyasadaki para miktarina
etki etmeyi ve bu araglarla genel itibariyla ekonominin gidisatini, 6zellikle de fiyat istikrarini
saglamay1r amaglamaktadir. TCMB ilaveten, Tiirk Lirasinin dig piyasalarda istikrarini
saglamak icin direkt ya da ihale usulii doviz alim satimi islemleri de yapabilmektedir. Fiyat
istikrar1 hedefi ile bir arada diistiniildiigiinde doviz alim satim islemleri anlamsiz goriinebilse
de, Tiirk Lirasinin dis piyasalarda istikrarimin saglanmasi ve degerinin korunmasi adina
Onem arz etmektedir.

Doviz kurlarina yapilan miidahaleler, siire ve nitelik agisindan artig gosterdik¢e dalgali
doviz kuru politikasindan miidahaleli dalgali doviz kuru politikasina geg¢is sz konusu
olmaktadir.

Netice itibartyla merkez bankalari, iilkelerin kasasi olarak esas yiikiimliiliiklerini
stirdiirmekle birlikte, piyasa kosullarinda daha ytiksek 6nemi haiz gorevleri ve bu goérevler
icin alinan aksiyonlar neticesinde ortaya ¢ikan etkiler de bulunmaktadir. Amerika Birlesik
Devletleri Merkez Bankast olan FED (Federal Reserve System), oOzellikle forex
piyasalarinda O6nemli sonucglar doguran kararlar alabilmektedir. Hepsi ayr1 bir ¢aligma
alaninda gorevli olan 12 ayr1 Federal Rezerv Banka tarafindan olusan bu sistemde, biitiin
bankalar FED’e baglhdir. Bununla beraber, Amerika Birlesik Devletleri’nde yerlesik biitiin
bankalar vadesiz mevduatlarin bir kismini da kendi bolgelerinde yer alan Federal Rezerv
Bankalara yatirmaktadirlar. FED, alt1 haftada bir yapilan ve toplamda iki giin siiren Federal
Acik Piyasa Komitesi toplantilarinda faiz oranlari ile alakali kararlar almaktadir. Bu
toplantilar neticesinde FED bagkan1 konusma yapmakta ve piyasaya alinan kararlar hakkinda
bilgi vermekte, gelecek donem Ongoriilerini paylasmaktadir. Yilda toplamda 8 defa yapilan
bu toplantilarin sonuglari, 6zellikle USD ve bir¢ok yatirim aracimi etkilemekte olup, birgok
yatirime1 tarafindan 6nemle takip edilmektedir.

Euro Bolgesi icin ise yetkili olan ECB-European Central Bank, Avrupa Merkez
Bankasidir. Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa Birligi {iyesi olan 17 tilkenin ortak para birimi
konumundaki Euro’yu yonetmekle yiikiimliidiir. Aynm1 Amerika Merkez Bankasi olan
FED’de yasandig1 gibi, ECB tarafindan yapilan faiz a¢iklamalar1 da Euro bolgesi ile alakali

degerlendirme yapilabilmesi adina yliksek 6nemi haizdir.
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2.6. Tiirkiye’de Finansal Sistem

Finansal sistemin Tiirkiye’de bes ayr1 ana unsuru bulunmaktadir: Bankalar, TCMB,
diger finansal kuruluslar, yatirnm ve sigorta sirketleri. Bankalar, mevduat bankalari, katilim
bankalar1 ve kalkinma ve yatirnm bankalar1 olacak sekilde iki ayr1 grup olarak
incelenmektedir. Bunun haricinde ayrica yerli sermayeli ve yabanci sermayeli veya kamu
sermayeli ve 6zel sermayeli olarak da siniflandirma yapilmaktadir. Diger finansal kuruluglar
olarak belirtilen kurumlar ise: sigorta sirketleri, girisim sermayesi sirketleri, melek
yatirimcilar, kiralama sirketleri, faktéring kurumlari, finansman sirketleri vb. sirketlerdir.

Tiirk finansal sisteminin diizenleyici kurumlari, TCMB, Hazine ve Maliye Bakanligi,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB),
Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) ve Sermaye Piyasasi Kurulu’dur (SPK).
BDDK’nin kurulmasi ile birlikte, eskiden miistesarlik konumunda olan Hazine ve Maliye
Bakanlig1 ve TCMB bankalar ve diger finansal sirketlere iliskin gézetim denetim yetkilerinin
onemli boliimiinii BDDK ’ya devretmiglerdir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren biitiin bankalarin iiye olmak zorunda olduklar ve tlizel
kisiligi haiz TBB ve TKBB, bankacilik ve bankacilik mesleginin gelisimini saglamak ve
bankalar arasindaki olusabilecek haksiz rekabet ortamini 6nlemek adina gerekli dnlemleri
alip uygulamak i¢in kurulmuslardir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun gorev ve yetkileri ise;

- Denetleme,

- Izleme,

- Kayit tutma,

- Arastirma yapma,

- Inceleme,

- Degerlendirme,

- Menkul kiymetlerin halka arz ve satigin1 diizenleme,

- Kamunun aydinlatilmasini saglamaktir.

Tiim bu finansal kuruluslar ulusal boyutta ve uluslararasi finansal sistem agisindan
onemli olmakla birlikte, iilkemizde de oldugu gibi en Onemlisi bankalar ve merkez
bankalaridir. Ulke ekonomilerinde tartismasiz dnemli bir yere sahip olan finansal piyasalar,
teknoloji ile olan is birligini her gecen giin artirmaktadir. Ayni zamanda kiiresellesme hem

reel piyasalarda hem de finansal piyasalarda ¢ok ciddi degisimlere yol agmistir. Bu
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kapsamda finansal piyasalar her gecen giin daha derinlesmekte, yeni kurumlar, yeni tiriinler
ve yeni ig yapis bigimlerini de biinyesinde bulundurmaktadir.

Bir tarafta fon fazlasi diger tarafta fon eksigi olan kesimleri bir araya getiren atil
fonlarin ekonomiye kazandirilmasinda tartismasiz rol oynayan finansal piyasalarin, gelecek
donemlerde de bas dondiiriicii hizla gelismesi ve degismesi kaginilmazdir. Bu degisime
uyum saglamak hem piyasalar1 hem kurumlari hem de islemleri yakindan tanimak ve
izlemekle miimkiindiir.

1980 yilindan once, biiyiik oranda TCMB ve bankalardan olusan Tiirk Finansal
Sistemi, 1980’lerde 6zel finans kurumlari ve finansal kiralama sirketlerinin sisteme
girmesiyle genislemeye baglamistir. Ozellikle, 1980°li yillarda sermaye piyasasi araglarmin
cesitlendirmesine doniik hukuki altyapinin tesisi ile alinan idari kararlar neticesinde hem
piyasa derinligi hem de arac¢ sayisi artmistir. Buna karsin, bankacilik sektorii, sektor
icerisinde yer alan oyuncu sayisi bu denli artmis olmasina karsin, hala finansal sistem
icindeki belirleyici roliinii siirdiirmektedir. Bankalar Birligi verilerine gore 2021 yili i¢inde
dogrudan bankalarca kullandirilan kredi miktar1 GSYIH degerinin %551 (3,8 Trilyon TL)
kadardir. Mali sistem biiyiikk oranda bankalar iizerinden yiiriise de piyasayr fonlama
durumunda olan diger/alternatif mali araglara da deginmek iilkemiz mali sisteminin dogru
okunmasina katki saglayacaktir.

Oncelikle bankacilik sistemine alternatif mali araclara neden ihtiya¢ duyuldugu
konusuna deginmek gerekmektedir. Serbest piyasa sisteminin hakim oldugu iilkelerde mali
sistem llkede yaratilan tasarruflarin hizli bir sekilde en yiiksek getiri saglayan projelere
yonlendirmekle sorumludur. Ulkemizde finansal piyasalarin ana unsuru olan bankalarin
tasarruflar1 hangi alanlarda degerlendirdikleri ise ayr1 bir konu baslig1 olarak
incelenmektedir. Konuya 6rnek olmasi agisindan ii¢ farkli projeyi bankacilik sistemi
0zelinde degerlendirilmistir.

e Proje: Bilgisayar miithendisligi mezunu {i¢ gencin konut giivenligini konu alan bir
yazilim projesi. Projenin maliyet bedeli 2 milyon TL; Projenin basarili olmasi
halinde bir yilda geri doniis saglayacagi ongoriilmektedir.

e Proje: Giliney Dogu Anadolu’nun bir ilgesinde kolay islenebilir, yalitim 6zelligi
olan ve diger insaat malzemelerinden daha ekonomik bir tir tasin
istihraci(gikarilmasi) ve islenmesine doniik 10 milyon TL bedelli bir yatirim

projesi, fizibilite ¢alismasina gore 5 yilda geri doniis saglayacagi ongoriilmektedir.
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e Proje: Istanbul’da biiyiik bir insaat sirketinin 1500 konutluk bir insaat projesi,
yaklagik 1 Milyar TL maliyetli ve iki yil siirecek projenin tahmini getirisi %40
(basa bas noktas1 10 yil).

Bu ii¢ proje iginde sermaye verimliligi en yiiksek proje yazilim projesi olmasina
ragmen Insaat sirketinin sahip oldugu mali kaynaklar, Istanbul’da insa edilen binalarm
likiditesinin yiiksekligi gibi sebeplerle bankacilik sistemi en diisiik sermaye verimliligine
sahip insaat projesini desteklemektedir.

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) 2021 yili verilerine bakildiginda bankalarca
kullandirilan kredilerin  %40°1 Istanbul’a tahsis edilmistir. Istanbul ayni zamanda
kredi/GSYIH Pay1 oran1 en yiiksek ildir (%80). Aym sekilde GSYIH den %27 pay alan
Kiiciik ve Orta Olgekli isletmelerin mali sistemden aldig1 pay da %7-9 arasindadir. Veriler,
agirh@ kurumsal isletmeler ile istanbul’a veren bankalarin kredi tahsisinde kullandirdig
krediyi ve faizini garanti edecek teminat ve ipoteklere bakarak karar aldigini verimlilik ya
da proje karlilig1 ile ilgilenmedigini gostermektedir. Ornekte oldugu gibi yenilik¢i fikirlere
ve karli bir projeye sahip kiiciik dlgekli isletmeler ile geri kalmig bolgelerde yapilacak
verimli yatirnmlarin mali piyasalardan yeterince yararlanamamasi esasinda ekonomik
verimsizlik anlamina gelir. Bu nedenle hemen hemen tiim iilkelerde mali piyasalarin etki
alaninin genisletilmesi, iilke ekonomisinin rekabet giiclinii artiran yiiksek getirili projelerin
finansmani ile isletmelerin sahip oldugu bazit maddi ve mali haklarin mali piyasalarda
degerlendirilmesi imkani saglayan alternatif araglar gelistirmistir.

e Ozel Sermaye, Girisim Sermayesi, Melek Yatirimcilar

Girigim sermayesi yatiriminin bir tarafinda; yeterli kaynaga sahip olmayan, bankacilik
sektorii agisindan bakildiginda ise yatirnm yapilmasi riskli goriinen bir tiizel kisilik, diger
tarafta ise yliksek montanli fonlar1 elinde bulunduran ve bankalara kiyasla daha fazla “riske
ayarli getiri” beklentisi olan kurumsal yatirimcilar yer almaktadir. Riske gore getiri orani
acisindan bakildiginda girisim sermayesi yatirimlarinin bir tarafinda, heniiz baslangig
asamasinda olan girisim sirketlerini portfdyiinde bulunduran melek yatirimei, risk sermayesi
yatirimlan yer alirken, diger tarafinda piyasanin ¢ok yiiksek hacimli islemleri ve genelde
LBO (leveraged buy-out) ya da MBO (management buy-out) olarak nitelendirilen, yiiksek
oranda borgla finanse edilecek olan satin alma destek yatirimlart bulunmaktadir. Bu
isletmeler 2019 yilinda ABD’de 124 Milyar $, Cin’de ise 53 Milyar $ kadar fon saglamis
bulunmaktadir.

Ulkemizde 7’si borsaya kote olmus 8 girisim sermayesi sirketi bulunmaktadir. 2010

yilinda 20 milyon $ altinda olan girisim sermayesi ve melek yatirimci islem hacminin 2019
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yilinda 52 milyon $ (750 milyon TL) seviyesine ulastign goriilmektedir. Isletmelerin
portfoylerine bakildiginda teknolojik gelismelerin yogun oldugu sektorler ile kisa siirede
asir1 kar saglayabilecek yeni ve pazarlanabilir fikirleri olan isletmeleri hedef aldiklari
goriinmektedir. Bu alanda kamu ya da banka destegi olmayan, spesifik olarak risk ve yiiksek
getiriye odaklanmig bagimsiz isletmeler daha verimli olabilmektedir (sisteme sermaye
katanlarin ayn1 zamanda karar verici oldugu isletmeler).

o Kredi Garanti Fonu (KGF)

Yeterli kaynaga sahip olmayan ve bankacilik sektorii acisindan riskli sirketlere kefil
olan fon, bankacilik sistemine gore daha esnek olan teminat ve kefalet yaklagimi sayesinde
piyasada onemli bir yer edinmistir. Fon kayitlarina gore 2020 yilinda 6z kaynak + hazine
destekli kefil olunan kredi miktar1 200 milyar TL kadardir (KGF 2020 y1l1 Faaliyet Raporu).
Fonun uygulama alaninin (esnaf, KOBI) siyasi karar mekanizmasinca belirlenmesi ve
kefaletinin neredeyse tamaminin hazine garantili olmasi sistemi diger mali piyasa
araclarindan ayirmaktadir. Zira kefil olunan isletmeler karlilik ya da verimlilige gore degil
siyasi miilahazalara gore belirlendiginden tahsilat riskinin artmasi kaginilmaz olacaktir. Bu
noktada aktarilan kaynak verimlilik ve lilke ekonomisinin rekabet giiciinii artirmaktan ziyade
transfer harcamalarinda artisa yol agmaktadir.

e Finansal Kiralama

Uretim teknolojileri cok hizl1 degisen sektdrlerdeki tevsi, yenileme ve modernizasyon
yatirimlarinda yaygin olarak kullanilmaktadir. Burada isletmeler makine ve techizata kaynak
aktarmak yerine bu ekipmani kiralayarak iiretim ve pazarlamaya odaklanmay1 tercih
etmektedir. Bazi isletmeler fon yaratmak amaciyla sahip olduklar1 makine ekipmani finansal
kiralama sirketine satip tekrar kiralama yolunu da tercih edebilmektedir (sat-geri kirala).
Riskin neredeyse tamamini yatirimcinin listlendigi Finansal Kiralama yontemi bankalarca
kullandirilan proje kredilerine en yakin sistemdir. 2019 yilinda finansal kiralama yontemiyle
temin edilen makine ekipmanin degeri 43 Milyar TL dir.

o Faktoring

Faktoring Sirketleri, yurt icinde vade ile satig yapan veya ac¢ik hesap usulii vadeli
thracat yapmakta olan firmalarin, yapmis olduklar1 mal/hizmet satislarindan dogacak olan
alacak haklarmin, vadesinden Once satin alinmasi temelinde faaliyetlerini siirdiiren
sitketlerdir. Faktoring sirketlerinin ii¢ ayr1 fonksiyonu bulunmakta olup, bunlar sirasiyla

Finansman, Hizmet ve Teminat fonksiyonu olarak adlandirilmaktadir.
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e Varlhiga Dayali Finansman

Isletmeler, sahip olduklar1 gayrimenkul, Menkul, alacak, kira geliri, teminat ve
ipotekler gibi varliklarin1 karsilik gostermek suretiyle de finansman ihtiyaglarim
giderebilmektedir (Kira Sertifikalari, Gayrimenkul Sertifikalari, Teminatli Menkul
Kiymetler, Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymet).

Proje riskinin yatirimc1 ve mali piyasa oyuncusu tarafindan paylasildigi melek yatirim,
girisim sermayesi ve Ozel sermaye yatirimlart geligsmis iilkelerde daha yaygin olarak
kullanilmaktadir. Gelismis iilkelerde gorece yiiksek tasarruf orani, mali piyasa istikrar1 ve
bankalarin normal karla ¢alismak zorunda kalmalar1 tasarruf sahiplerini risk esigi daha
yiiksek profesyonel fonlara yonlendirmektedir. Uzun soluklu mali piyasa istikrart da bu
fonlarin biiylimesi ve yayginlagsmasi i¢in uygun zemin hazirlamaktadir. “Private equity” de
denilen 6zel sermaye fonlart bugiin itibariyla 4 Trilyon $ tutarinda bir kaynaga sahiptir.
Tahminler bu fonlarin Oniimiizdeki on yil i¢inde 10 Trilyon $ seviyesine ulasacagi
yoniindedir. Son on yil iginde bu fonlarin bir kismi iilkemizde birka¢ satin alma
gerceklestirmis olmakla birlikte 06zellikle pandemi ile birlikte duragan bir siireg
yasanmaktadir. Ulkemizde alternatif finansman araclar1 mali sektdriin kontrolii altindaki
fonlarin ¢ok kii¢iik bir miktarini kullanabilmektedir.

o Finansman Sirketleri

Her tiirlii mal ve hizmet alim1 amaciyla gergek ve tiizel kisilere finansman saglayan
kredi kuruluslaridir. Mal veya hizmeti satin alan gercek veya tiizel kisinin nam ve hesabina
mal veya hizmetin teslim veya temini ile birlikte dogrudan saticiya ddeme yapilmasi
suretiyle kredilendirilmekte, kredi geri ddemeleri, adina kredi a¢ilanlar tarafindan finansman
sirketlerine yapilmaktadir. Tabi olduklar1 mevzuat geregi kredilendirecekleri mal veya

hizmetleri temin eden saticilara 6nceden yazili sekilde genel bir s6zlesme yapmaktadirlar.
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BOLUM III

3. FINANSAL OKURYAZARLIK

3.1. Finansal Okuryazarhk Kavram

Finansal literatiirde yeni ve gelisen bir kavram olan finansal okuryazarlik kavraminin
akademik c¢evrelerde heniiz kabul gérmiis bir tanimi1 yoktur. Terim olarak kullanimi iilkeye
ve arastirmaciya gore degisiklik gosterebilir. "Finansal kapasite (yeterlilik)" terimi Birlesik
Krallik ve Kanada'da kullanilirken, "Finansal Okuryazarlik" terimi Amerika Birlesik
Devletleri, Avustralya ve bazi diger iilkelerde kullanilmaktadir. Birtakim kurum ve yazarlar
"finansal farkindalik" terimini tercih ederken, finansal okuryazarlik terimi yerine "finansal
okuryazarlik" terimi kullanmaktadir. Tiirkge'deki "finansal okuryazarlik" terimi, Ingilizce'de
"finansal literacy" olarak adlandirilan kavramdan ¢evrilmis ve akademik ¢evreler tarafindan
kabul gdérmiistiir. Ilaveten, TDK (Tiirk Dil Kurumu) “finansal okuryazarlik™ terimi yerine
“mali okuryazarlik” teriminin kullanilmasint O6nermektedir. Bazi arasgtirmaci ve
ekonomistler de bu terimi kullanmay1 benimsemis ve kullanmaktadir.

Insanlarin, bireysel veya kurumsal anlamda varliklarini degerlendirme ve
yonlendirmeleri adina dogru ve isabetli kararlar alabilmeleri i¢in, gerekli yetkinlik ve bilgi
birikime asgari diizeyde sahip olmasi gerekmektedir. Finansal okuryazarlik, bireylerin biitce
yapma, tasarruf etme, bor¢ alma ve yatirnm yapma gibi konular ve gelirleri ile ilgili bilgi
sahibi olmakla birlikte, biitgelerini etkin bir bigimde yonetebilmelerini ifade etmektedir.
Gelirlerin akillica finanse edilebilmesi ile beraber dogru yatirirm ve tasarruflara da
yonlendirmesi i¢in de finansal okuryazar olacak diizeyde bilgi birikime sahip olmasi
gerekmektedir. Bireylerin giiniimiiz sosyoekonomik sartlarinda finansal okuryazarlik
yetkinliklerine sahip olmalar1 hem finansal sorunlar1 6nceden 6ngoriip ¢6zlim iiretebilmeleri,
hem de refah igerisinde bir hayati1 saglayabilmeleri agisindan 6nemlidir. Devamli gelisen ve
degisiklige ugrayan diinyay1 yakalayabilmek adina finansal konularin takip edilmesi ve
bireylerin hayatlar1 i¢in en rasyonel ve dogru kararlar1 verebilmesi gerekmektedir. Buna
erisebilmek i¢in, i¢inde bulunulan finansal durumu gorerek, mali dengeleri saglayarak,
yasanan degisikliklere adapte olarak, finansal okuryazarligin hayat boyu uygulanmasi ve
onem atfedilmesi gereken bir kavram oldugunu bilmek gerekmektedir. Kiiresellesen ve

siirlarin 6neminin kalmadig: diinyada, bizimle tamamen alakasiz, cografi ya da sosyolojik
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acidan iliskimiz olmayan bambagka bir iilkede yasanan herhangi bir ekonomik veya siyasi
krizler dahi bizlere etki etmektedir.

Sanayi devrimi sonrasinda, hizla artan sehirlesme, toplumsal yapida goriilen
degisiklikler ve finansal varliklara farkli anlamlar atfedilmesi, bilgi toplumuna gegisi
hizlandirmistir. Entelektiiel giiciin disiplinli bir sekilde biiyiimesiyle, bilgi demokratik bir
hal ald1 ve daha fazla bilgi sahibi olabilen halk, rasyonel tercihler yapmaya baglar hale
gelmistir. Bu aydinlanma 6teki kiiltiirel faktorlerle birlikte finans alaninda da yaganmustir.
Ozellikle sanayi devriminden sonra emek yogun iiretim siirecine adapte olan toplum,
trettiginin  karsiligini  alamadigi durumlarda mutsuzluk ve tatminsizlik yasamaya
baslamistir.

Bilginin kiiresel yayilimi ve endiistriyel devrimin sekillendirdigi ulus-devlet anlayisi
da ¢okmiis ve kiiresel sinirlar ortadan kalkmistir. Sanayi toplumlarinda iiretim evresinde son
derece net bir ig bolimii ve uzmanlik hakimken, bilgi toplumlarinda tiim is siirecleri daha
karisik bir yapiyr haizdir. Bilgi toplumlarinda bireysellik ve postmodernitenin artmasi
kisileri finansal olarak 6zglir kilmakta, beseri sermayeyi arttirmakta ve iktisadi faaliyetlere
uzun vadeli yon ¢izmektedir.

Finansal bilgiyi haiz olma, bunu kullanma ve ydnetme, ekonomik riskleri okuma
becerisine sahip bireyler, tasarruf ve yatirim kararlarim1 buna gore yonlendirmeye
baslamiglardir. Giinlimiizde gelismis Avrupa Birligi iilkelerine bakildiginda insanlarin
finansal okuryazarlikla birlikte en basit haliyle bile biitceleme, paray1 yonetme, aileye ve
topluma katki saglama konularinda oldukga bilgili olduklar1 gériilmektedir.

Finansal okuryazar toplumlar, diger toplumlardan farkli olarak paray1 bir tiiketim araci
olarak degil, bir liretim arac1 olarak gormektedir. Paray1 yonetebilir ve yagamlar1 boyunca
karsilasabilecekleri riskleri en aza indirebilir. Bilgi teknolojilerinin hizla gelistigi yillarda
finansal becerilerin edinilmesi son derece Onemlidir. Bu becerilerin edinilmedigi
durumlarda, sadece bilgiyi, teknolojiyi ve finansal kaynaklar tiiketen, tiretimden uzak kalan
bir lilke haline gelmek kaginilmaz olmaktadir.

Son 25 yilda diinya genelinde finans piyasalari, hizmetler ve iirlinler daha da karisik
bir hale gelmis, bununla birlikte islem hacimlerinin ve risklerin 6nemli oranlarda arttig
goriilmiistiir. Yakin tarihlerde yasanan finansal krizlerin etkilerinin arttii goéz Oniine
alindiginda kiiresel ekonomik krizler ile finansal okuryazarlik arasinda bir etkilesim oldugu
saptanmistir. Anilan husus, iilkelerin ekonomik krizler karsisinda kural ve kanunlarla
birlikte, finansal hizmetler hakkinda da tiiketicileri bilin¢lendirmekle alakali diizenlemeler

yapmast gerektigini de ortaya cikarmistir. Finansal piyasalardaki gelismeler karsisinda
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bireylerin ilk etapta finansal okuryazarlik ve temel finans bilgilerinin artirilmasi

hedeflenmektedir. Tasarruf etme bilincinin kazandirilmasi i¢in uygulamalar, finansal {iriinler

ve hizmetlerin kullanimi gibi diger bilgi ve konularin da sunulmasi gerekmektedir.

3.2. Finansal Okuryazarhgin Unsurlar:

Finansal okuryazarligin {i¢ temel unsuru bulunmaktadir. Bunlar sirastyla:

1) Finansal Bilgi

4 Islem Kabiliyeti,

Enflasyon ile Satin Alma Giicii arasindaki iliskiyi Anlayabilmek,
Basit ve Bilesik Faiz Hesaplayabilmek,

Risk ve Getiri Iliskisini Bilmek,

Risk Dagitim1 Hakkinda Bilgi Sahibi Olmak.

2) Finansal Tutum

Kisa vadede harcama yapmaktansa, uzun vade i¢in tasarruf etmek,
Gelecekte olusacak harcamalara istinaden tasarruf etmek,
Paranin aym1 zamanda saklama amaciyla da degerlendirilebilecegini

diistinmek.

3) Finansal Davranig

Bir mal1 veya hizmeti almadan 6nce diisiinmek,

Zamaninda bor¢ 6demek,

Biit¢e hazirlamak,

Uzun vadeli finansal hedefler belirlemek ve bu hedefler i¢in ¢aba harcamak,

Yetersiz gelir oldugu hallerde bor¢ almak.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan yayimlanan “Improving

Financial Literacy: Analysis of Issues and Policies” isimli ¢alismada finansal egitim igin

(OECD, 2005) "Finansal egitim, finans tiiketicilerinin finansal tiriinler ve kavramlara dair

anlayiglarint ilerlettikleri; risk ve firsatlarin farkina varmak, bilgiye dayali kararlar vermek,

yardim almak iizere nereye bagvurabileceklerini ogrenmek ve finansal refah ve

korunmalarint artirabilmek amaciyla diger etkili davraniglar: gésterebilmek icin 6gretim ve

objektif tavsiyeler sayesinde yetenek ve ozgiivenlerini arttirdiklar: bir siirectir.” ifadesi

kullanilmistir.
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OECD tanimminin gosterdigi gibi, finansal okuryazarlik ve finansal egitim birbiriyle
direkt iligkili konulardir. Finansal egitim olmadan finansal okuryazar olmak miimkiin
degildir. Finansal egitim, finansal okuryazarlia uzanan bir siirecgtir. Finansal egitimin
tanimlamalarinda da bahsedildigi gibi tek basina bilgi ile saglikli kararlar almak miimkiin
olmayacaktir. Bununla beraber beceri, tutum, davranis ve giiven gibi faktorler de 6nem arz
etmektedir. Finansal egitim, bilginin yan sira beceri kazandirmay1 amaglar ve bu bilgilerle
ve becerileri tutum ve davranig olarak yansitmaktadir. Bir baska deyisle, finansal egitim
yalnizca bilgi saglamakla kalmaz, aym1 zamanda davranislari da pozitif yonde
etkilemektedir.

e Bireyler yatirim kararlar1 veya finansal konular hakkinda giinliik degerlendirmeler
yapip ani kararlar aliyorsa, bu davranisin uzun vadeli planlar yapacak sekilde
degismesi gerekmektedir.

e Bireylerin geri 6denecek taksit tutarlarini, kosullarim1 ve toplam geri 6deme
tutarlarin1 diistinmeden kredi kullaniyor olmasi, degismesi gereken davraniglar
arasinda yer almaktadir.

e Birey gelirinin tamamini1 harcamaya egilimli ve tasarruf bilincine sahip degilse, bu
davranis1 degistirilmelidir.

e Finansal okuryazarligin gelismesi adma asagida basliklandirilmig olan bazi
Ozelliklerin edinilmesi gerekmektedir:

e Sayisal degerlere hakim olma,

e Teknolojiyi etkin kullanma,

e Kredi kartlarini1 kullanabilme,

e Finansal verileri ve Onerileri anlama, sorgulama ve degerlendirme yetenegini haiz
olma,

e Tiiketici olmanin getirdigi hak ve yiikiimliiliikler hakkinda bilgili olma,

e Finansal ihtiyaglarla alakali ¢6ziimlerde, diger yollarin risk ve getirilerini
kiyaslayabilme.

Finansal okuryazarlik ve finansal egitim, Ozellikle Tirkiye i¢in nispeten yeni
kavramlardir. Bu sebeple bu kavramlar hakkinda kamuoyunun bilinglendirilmesi ve
toplumun tasarrufa tegvik edilmesi ancak finans kuruluglarinin bu konuya odaklanmasiyla
saglanabilecektir. 2014 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan hazirlanan eylem
planina gore, derslerin igeriginin ilk ve ortaokul miifredatindan baglayarak iiniversiteye

kadar revize edilmesi ve miifredata finansal konularin eklenmesi onerilmektedir. Ilaveten,
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bu eylem planinda finansla alakasi olmayan programlarda da finansal egitim verilmesi
gerektigi belirtilmistir. SPK (2014) bu eylem planinda bir¢cok konuda heniiz tam 6nlem
alinmadigini belirtmekle birlikte, miifredatta finansal okuryazarlik ile ilgili egitim igeriginin
gelistirilmesi i¢in ¢abalar olmasina karsin, bu hedefe ulagsmak i¢in daha biitlinciil 6nlemlerin
alinmasi gerektigine dikkat ¢gekmektedir.

Netice itibariyla; Bir finansal sistemin ekonomiye en fazla katkiyr saglamak i¢in
yeterli tasarruflarin yaratilmasi gerekir. Tasarruf etmek ig¢in; bireylerin finansal
farkindaliginin ve finansal okuryazarlik diizeyinin artmasi gerekmektedir. Tiirkiye'de yastik
altinda olan birikimlerin bilingli bir sekilde ekonomiye aktarilmasinda finansal farkindalik
ve finansal okuryazarlik seviyeleri yiiksek Onem tagimaktadir. Devletin ekonomi
politikasinda daha aktif rol alabilmesi i¢in, ekonomik kalkinmanin kilit unsurlar1 olan
bireyler arasinda finansal okuryazarlik ve finansal okuryazarhigi gelistirmeye yonelik
finansal egitime, yatirim ve karar alma siireglerine daha fazla 6nem vermesi 6nemlidir. Bu
sayede bireylerin hem kendilerine hem de iilke ekonomilerine daha fazla fayda saglamasi
kaginilmaz olacaktir.

Finansal piyasalar, esasinda piyasa tiiketicileri i¢in yeni firsatlar sunmakla birlikte,
alternatifleri degerlendirme adina yeterince bilgi sahibi olmayan ve yetkinlikleri sinirli olan
tiiketicileri yiiksek risklere maruz birakmaktadir. Bu konuda yapilan ¢alismalarin neredeyse
tamaminda, gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin tamami i¢in yapilan finansal
okuryazarlik ¢alismalar gostermektedir. Yapilan bu tiir arastirmalardan elde edilen ortak
¢ikarimlar soyle siralanabilir (OECD, 2009):

e Tiiketicilerin finansal okuryazarlik diizeyleri cogunlukla diistiktir.

e Finansal iirlinler dogru ve iyi anlagilamamaktadir.

e Tiiketicilerin finansal beceri seviyeleri oldugundan yiiksek goriilmektedir.

e Ozellikle konut kredileri s6z konusu oldugunda, kotii ya da hatal1 verilen kredi

kararlarinin sonuglar1 yikici olmaktadir.

e Kredi kullanimu ile alakali tiiketici bilincinin fazla olmasinin; tiiketicinin finansal
hizmetlere erismesi adina fayda saglayacagi aktarilmaktadir. Bu durumun bireysel
refah1 arttiracagi, ekonomik ve sosyal entegrasyonu tesvik edecegi ve saglam,
etkili, rekabetgi kredi piyasalarinin  olugsmasina katki  saglayacagi

degerlendirilmektedir.
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e Tiiketicinin korunmasi, finansal piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi i¢in
saglam bir yapiin gerekli bir parcasi olan finansal okuryazarlik olduk¢a 6nemli
bir kavramdir.

Finansal okuryazarligin olmamasi sadece bireye degil tiim topluma zarar vermektedir.
Bireylerin finansal konular hakkinda yapacagi yanlis tercihler bireylerle beraber finans
piyasalarint da olumsuz etkilemektedir. Bu sebeple finansal okuryazarligin toplumun
tamamin1 hedeflemesi amaclanarak finansal egitim programlar1 hazirlamak ve bu
programlarin egitim kurumlarmin tamamia yayilmasini tesvik etmek gerekmektedir.
Finansal egitim, bireylerin finans piyasalarindan nasil faydalanmasi gerektigi konusunda yol
gosterici olarak, finansal sistemin disinda kalan bireylerin sisteme katilimina aracilik eder.
Bireylerin kredi, sigorta, mevduat ve 6deme islemleri gibi finansal hizmet ve tirlinlere makul
seviyede ve uygun kosullarda erigsebilmesi i¢in finansal okuryazarlik sarttir. Bireylerin
finansal okuryazar olarak finans piyasalarina katilmasi ve firsatlardan faydalanmasi, finansal
sistemin daha iyi faaliyet gostermesine ve sistem iiyesi bireylerin finansal riskleri fark ederek
dogru ve zamaninda kararlar alabilmesine destek olmaktadir.

Tiirkiye'de finansal egitim ile atilabilecek en kritik adimlardan biri paranin bankacilik
sistemine girmesi olabilir. Bankalarda mevduat hesab1 agan ve bankaya para yatiran kisiler
de bankalarin sundugu ihtiya¢ kredileri, kredi kartlar1 gibi finansal araclardan da
yararlanabilecektir. Boylelikle finansal sistemin gelistirilmesi ve kaydedilmesi
saglanacaktir. Finansal okuryazarlik egitim programlarin1 hazirlarken, iilkeler ve kiiltiirler
arasinda degisen kosullara dikkat etmek, ihtiyaglar1 degerlendirmek, acik ve gercekei
politikalar uygulamak, kamu hedeflerini Oncelik sirasina gore belirlemek Onemlidir.
Bununla birlikte verimlilik ve kullanighlik ilkelerine saygi gosterilmesi ve devlet ve finans
kurumlarmin bilgi akigmma ve Sivil Toplum Kurumlart (STK)na dikkat etmesi
gerekmektedir.

Finansal okuryazarligin énemini Bianco ve Bosco: “Iyi bir finansal okuryazar
olmanin 6nemi ile diinya dili olarak degerlendirilen Ingilizce bilmenin énemini es deger
kabul etmek gerekir. Bu yiizden finansal okuryazarligin I.IB.F fakiiltelerinde ders olarak
okutulmasimin zamani gelmistir” diyerek vurgulamistir. (Bianco vd., 2000:27). Birgok
yonden 6nem arz eden finansal okuryazarlik, asagida yer alan siniflandirmalar kapsaminda
aciklanmistir. Yapilan aragtirmalara gore, finansal okuryazarligin artan dneminin nedenleri
asagidaki sekilde 6zetlenebilmektedir:

e Karmasiklasan finansal araglarin sayica artmis olmasi,

e Karar verenlerin sorumluluklar1 olmasi,
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e Devamli gelisen ve yenilikler gelen teknoloji seviyesi,

e Emeklilik sistemlerinde ortaya ¢ikan yenilikler,

e Demografik yapida yasanan degisimler,

e Diisiik finansal okuryazarlik seviyeleri sebebiyle finansal karar alma siire¢lerinde

yapilan hatalar,

e Bilgi eksiklikleri sebebiyle karsilasilan dolandiricilik faaliyetleri,

¢ Finansal dislanma.

Finansal okuryazarlik kavraminin bireyler i¢in ¢ok dnemli oldugu asikardir. Yapilan
arastirmalar, bireyler i¢in Onemini c¢esitli sekillerde ortaya koymustur. Bireysel agidan
finansal okuryazarligin 6nemini 6ne ¢ikaran nedenler arasinda diizensiz ¢alisma hayati, artan
finansal sorumluluklar, kredi ihtiyaci ve gelecege yonelik beklentiler gibi faktorler 6n plana
cikmaktadir. Finansal okuryazarlik gelistikce, bireyler sadece yatirimlarinda basarili
olmakla kalmayacak, ayn1 zamanda tasarruf ve yatirimlari artiracak, bor¢lanma ihtiyaglar
asgari seviyeye inecek ve gelecekte olusacak varlik seviyesini yiikseltecektir. Finansal
okuryazarlik, her yastan insana ve farkli gelir diizeyindeki insanlara fayda
saglayabilmektedir. Yeni baglayan bireyler icin tasarruf ve biitceleme adma fikirler
saglayabilmektedir. Bu dogrultuda bor¢lanma ve yapilan harcamalar birey tarafindan
yonetilmektedir. Finansal okuryazarliga sahip kisilerin yas ve gelirleri ne olursa olsun
harcamalar azalttig1, riski daha iyi yoOnettigi ve tasarruflarini artirdigi gézlemlenmistir.
Finansal okuryazarlik, meslege bakilmaksizin insanlarin ¢ogu i¢in yiiksek Onem arz
etmektedir. Halihazirda bankalar, 6grenim ticretleri, sigortalar ve ipotek tesis edilen konut
finansmani i¢in krediler gibi birden fazla finansal islem bulunmaktadir. Bu tiir finansal
islemlerin yapilmasi ve isabetli kararlar alinmasi bireyin yasamini dogrudan etkilemektedir.
Ekonomik ag¢idan duyarli insanlar, bugiiniin gelecegini finansal olarak planlayabilir ve

yonetebilmektedir.

3.3. Finansal Okuryazarhgin Gerekliligi

Finansal okuryazarligin ne denli gerekli oldugu ile alakali olarak yapilan ¢aligmalarin
vardig1 ortak sonuglar; finansal dagitim kanallarinda goriilen artiglar, finansal piyasalarda
olusan serbestlik, yeni finansal iiriinlerin ortaya ¢ikmasi ve finansal piyasalar hakkinda

bilgilerin artarak devam etmesi olarak goriinmektedir. Bahse konu bu gelisme ve
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degisiklikler finansal okuryazarligin ne denli 6nemli oldugunu ve gerektigini ortaya ¢ikaran
durumlar olarak asagidaki sekilde siralanabilmektedir:

e Finansal Uriinlerin Karmagsiklig:

Faiz oranlari, hisse senedi piyasalari, tahvil, bono ve diger finansal unsurlarin finansal
piyasalar igerisinde degerlendirilmesi, yatirnmcilarin karar alma siireglerini zora
sokmaktadir. Bir siire 6nce, tiiketicilerin gogunun azami iki ¢esit hesab1 bulunmakla birlikte,
bahse konu hesaplar1 edinmek ve kontrol etmek olduk¢a kolay ve sorunsuz iken, mevcut
durumda ise finansal iiriin tliketicileri bir¢ok farkl tiirde ¢cek ve banka hesabi kullanmaktadir.
Yatirnmcilar ayni sekilde biliylime fonlarini, uluslararasi fonlari, gelir fonlarim1 ve diger
vergiden muaf fonlar1 se¢gme sansina sahiptir.

e Finansal Uriinlerin Giderek Artan Sayisi:

Bilgi teknolojilerinde yasanan gelismelerle birlikte, finansal {iriinlerin ve bu iriinler
Ozelinde erisimin ciddi oranda kolay hale gelmesi, yatirim tercihlerinde yasanan
kararsizliklar, yatirnmcilara zorluk c¢ikarmaktadir. Finansal piyasalar iizerinde devletin
kontrol mekanizmasinin kaldirilmas1 ve maliyetlerin azalmasi, piyasa ihtiyaglarmin
karsilanmasi adina hazirlanmis finansal {riinlerin sayisinin ciddi miktarda artmasi ile
neticelenmistir. Finansal iirlinlerde g¢esitliligin artmasi, yatirimcilarin  seceneklerini
artirmakla birlikte, ek sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Yatirimcilar, oldukga fazla olan
yatirim segenekleri arasinda tercih yapmakta zorlanabilmekte ve olumsuz sonuclar
dogurabilen kararlar alabilmektedir.

e  Dogum Patlamasi ve Yasam Siirelerinin Uzunlugu:

Saglik alaninda goriilen gelismeler insanlarin yasam siirelerini uzatmakta ve daha
kaliteli bir yasam siirmelerini saglamaktadir. Bununla birlikte, 6zellikle OECD iilkelerinin
bliylik bir kismi, II. Diinya Savasi sonrasinda dogum oranlarinda ciddi oranlarda artisa
rastlamistir. Savag sonrast donemde yasanan dogumlarla birlikte hayata gelen insanlar,
giinlimiizde emeklilik donemlerini yasamakta, bununla beraber s6z konusu kisilerin az
cocuk sahibi olmalart ile birlikte, bu jenerasyon sonrasi gelen gruplarda sayica azalma
goriilmiistiir. Bu sebeple, savas sonrasi yasanan dogum patlamasiyla birlikte diinyaya gelen
insanlarin emeklilik maasini 6demek icin, olduk¢a az calisan insan bulunmaktadir.
Dolayisiyla halihazirda calismakta olan niifus, emekli olan insanlarin emekli maaslarini
O6demek icin say1 anlaminda yeterince biiyiik bir grup degildir. Bu dogrultuda, hiikiimetlerin
birgogu vergilerde azalma, artan bor¢lanma, gelirlerde azalma, hayat pahalilig: ile alakali

ayarlamalar ve bu sikintilarin bir kismu ile ilgilenmek zorunda kalmastir.
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o Emeklilik Diizenlemelerinde Degisiklikler:

Emeklilik kararina etki eden yatirim tercihleri, calisan bireylerin uzun vadeyi
diistinerek vermesi gereken uzun vade kararlaridir. Yatirim odakli emeklilik planlarinin
neredeyse tamami, ¢alisanlarin plana katilmalarini, katilmalar1 halinde katki pay1 6demesi
yapmalarini ve bu katkilar1 hangi yatirim segenekleri 6zelinde degerlendirecegi ile alakali
kararlar vermesine ihtiyag duymaktadir. Bununla birlikte, ¢alisan ve sigorta primi 6deyen
bireyler, bu hizmeti saglayan sigorta sirketlerine komisyon o6demeyi de goze almak
zorundadirlar. Bunun gibi durumlar 6zelinde, finansal okuryazarlik egitimi, insanlarin dogru
ve yerinde kararlar verebilmesi adina yiiksek 6nem arz etmektedir.

e Diisiik Egitim ve Gelir Diizeyi:

Egitim seviyesi diisiik olan, gelir anlaminda diisiik gelir grubunda yer alan
topluluklarin diisiik finansal okuryazarlik seviyesine sahip olmasi, finans piyasalari igin
ciddi bir sorun teskil etmektedir. Finansal bilgi seviyesi sinirli olan egitim seviyesi diigiik
olan toplumlar, sahsi tasarruflarini altin gibi yatirnm alanlarinda degerlendirmeyi tercih
etmekte, finans piyasalarina direkt katki verecek finansal iirlinleri se¢mekten imtina
etmektedir.

e Gelirdeki Degigimler:

Kisi bagina diigen gelirlerde yasanan artiglar, finansal piyasalara, 6zellikle yatirim
fonlarina yapilan artiglara sebebiyet vermektedir. 1990’11 yillar ile kiyaslandiginda, pay
piyasalarina yapilan dogrudan yatirimlarda ciddi sekilde artiglar goriilmektedir. Buna karsin,
pay piyasalarina yapilan yatirimlarin yatirnm ve emeklilik fonlar1 aracilifiyla yapildigi ayrica
dikkat gekmektedir.

e Sermaye Piyasalarindaki Degisimler:

Sermaye piyasalarinda goriilen gelismeler, bircok yatirimecmin finansal piyasalara
girmesiyle sonuclanmaktadir. Sermaye piyasalari ile alakali sinirli bir bilgi birikim ve
tecriibeye sahip olan bu yatirimcilar, bilgi ve tecriibe eksiklikleri sebebiyle ciddi kayiplar
yasama riskine maruz kalmaktadir. Bu dogrultuda olusturulan finansal okuryazarlik
egitimleri, finans piyasalarindaki sistemleri yatirimcilara agiklayacak bir bicimde,
yatirimeilarin eksikliklerini gidermeyi hedef almalidir.

Icinde bulundugumuz dénem itibariyla, kagit paranin kullaniminin azalmasi ve mobil
uygulamalar/internet siteleri araciligiyla paranin fiziken kontrol edilmese dahi

yonetilebiliyor olmasinim, farkli sonuglar1 da bulunmaktadir. Insanlarin paraya istinaden
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pratik davraniglar gostermelerindense, duygusal davranmalar1 sebebiyle fiziken elde
tutamadiklar1 paray1 yonetmelerinin daha zor oldugu da goriisler arasinda yer almaktadir.

Insanlarin finansal tutumlarin1 sergilemeleri, finansal okuryazarhk diizeylerini de
belirlemeleri anlamini tagimaktadir. Finansal okuryazarlik, insanlarin veya yatirimcilarin
tutumlu bir harcama anlayis1 benimsemesi ya da tasarruf odakli biitce uygulamasi anlamina
gelmemektedir. Finansal okuryazarlik, bireylerin davranig veya tavirlarindan ziyade,
finansal konular hakkinda bilgi seviyesine isaret etmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin finans piyasalar1 6zelinde gelisme ve biliyiime siireglerinin
basinda olmasi ve toplumun finansal okuryazarlik seviyesinin diisiikk olmasi, finansal
okuryazarlik hakkinda uygulanacak programlar sonucunda saglanacak faydanin potansiyel
getirisini arttirmaktadir. Yapilacak ve uygulanacak bu programlarla yalnizca birey olarak
yatirimcilar degil, toplumun geneli finans piyasalarinda yasanan gelismelerden fayda

saglayacaktir.

3.4. Finansal Okuryazarhgn Finansal Sistem ve Ekonomi I¢cin Onemi

Finansal okuryazarlik, bir iilke ekonomisinin diizgiin bir bigimde islemesi ve iktisadi
istikrarin siirdiiriilmesine biiyiik katki saglamaktadir. Finansal okuryazar olan insanlarin,
belli bir parayr harcamadan 6nce ya da herhangi bir yatirnmi yapmadan once aragtirma
yapacak olmasi, piyasanin etkinligine artacaktir. Bireylerin yapacagl bu arastirmalar
neticesinde, kendileri i¢in en iyi olan se¢enegi tercih etmeleri, esasinda saglayacagi fayda
diisiik olmasina karsin fiyat1 yliksek olan iiriin ve hizmetler tercih edilmeyecek, toplumda bu
irinler tercih edilmedikge, bahse konu iiriinler piyasa disinda kalacaktir. [laveten, kayit dis
iktisadi faaliyetlerin (kacakeilik, kayit dis1 ¢alisma, tefecilik) bir toplumda sik goriilmesi
hem bireylere, hem de genel itibariyla iilke ekonomilerine zarar vermektedir. Kayit disi
islemler azalan vergilere, biitgelerde agiklara, haksiz rekabete, piyasalarin verimsizligine ve
benzeri bircok sonuca sebep olmaktadir. Ortaya ¢ikan bu sonuglar toplumda yer alan
bireylerin tamamim1 dogrudan etkilemekle birlikte, lilke genelinde de ekonomik refah
seviyesinin azalmasina sebebiyet vermektedir.

Finansal okuryazarlik, bir toplumda yer alan bireylerin ve kurumlarin, finansal
islemler ve faaliyetleri yasal olarak yapmalarina olanak saglamakla birlikte, kayit disi
iktisadi faaliyetleri de uygulamak istemekten imtina etmelerini saglamaktadir. Bu

dogrultuda, finansal okuryazarlik kayit dis1 faaliyetlerin de azalmasina katki verecektir.
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Finansal okuryazarlik, insanlarin daha isabetli kararlar almasi1 ve tasarruf bilincini haiz
olmasina etki etmektedir. Bu sebeple artan tasarruf oranlari, yapilan yatirimlar: artiracak ve

dolayl1 yoldan iktisadi biiylimeyle birlikte istihdam artisiyla sonuglanacaktir.

3.5. Finansal Okuryazar Olabilme Kosullari

Bir bireyin finansal okuryazar olup olmadigim tespit etmek miimkiin degildir. Bu
sebeple, konu ile alakali olarak birtakim gdstergeler bulunmaktadir. Finansal okuryazarlik,
finansal anlamda uzman olmak anlamini tagimamakla birlikte, temel finans kavramlari, faiz
hesaplamalar1 gibi birtakim islemleri yapabiliyor olmak gerekmektedir.

Finansal okuryazarlik i¢in, hisse senedi islemleri yapabilme, pay piyasalarinda faaliyet
gosterme, portfoy c¢esitlendirebilmekten ziyade, bu kavramlarin ne oldugu, menkul
kiymetler arasindaki farklar hakkinda bilgi sahibi olmasi yeterli olmaktadir. Yapilan
arastirmalarda, asagida yer verilen becerilere sahip olmak, bireylerin finansal okuryazar
olarak nitelendirilmesi i¢in yeterli goriillmektedir:

e Finansal bilgiyi aragtirma yetkinligine sahip olmak,

e Finansal bilgiyi degerlendirebilecek yetkinligi olmak,

e Yapmis oldugu degerlendirmeler neticesinde dogru yatirim kararlarin1 verebilme

becerilerine sahip olmak.

Amerika Birlesik Devletleri'nde finansal okuryazarlik hakkinda ¢aligmalar
yapilabilmesi adina Bagkanin Finansal Okuryazarlik Danigma Konseyi (PACFL komitesi)
kurulmustur. Bu komite finansal konular ile alakali bilgileri haiz olan ve birtakim finansal
yetenekleri bulunan bireyleri, finansal okuryazar olarak degerlendirmektedir. PACFL
komitesi tarafindan sahip olunmasi gereken yetkinlikler asagida yer almaktadir:

e Harcama yaparken temel ihtiyaclarin degerlendirilmesi ve kaynaklara dikkat

edilmesi,

e Nakit akis1 hakkinda bilgi sahibi olunmasi,

e Yatinm yapmanmn doguracagi riskleri tanimlayabilme ve bu riskleri

degerlendirebilme,

e Yatirim araglar ve finans kuruluslart hakkinda temel bilgi sahibi olunmasi,

e Ihtiyatlilik ilkesi dogrultusunda fon ihtiyaci kadar tasarruf yapilmast,

e Dolandiriciliklar ile alakali bilgi ve farkindalik sahibi olmasi,
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e Risk ve getiri hesaplamalariyla beraber portfoy ¢esitlendirilmesi asamasinda dogru
kararlar vermesi,

e Emeklilik planlamas1 hakkinda 6ngoriilii olmasi.

Yapilan bir diger calismada ise, finansal okuryazarlik i¢in baska konulara deginilmistir:

e Temel finans bilgisini haiz olma ve finansal islemler yapabilme,

e Biitce ve gelir gider hesab1 yapabilme,

e Tasarruf bilinciyle hareket edebilme ve bununla alakali plan yapabilme,

e Donemler arasinda finansal araglarin kullanimu ile birlikte finansal varlik transferi
yapabilme,

e Sigorta ve emeklilik islemleri ile birlikte finansal varliklarin korunmasi ile beraber

devamliligini saglayabilmek.

3.6. Finansal Okuryazarhgmn Islevleri

Finansal okuryazarligin gelismesi, yatinm araglarma olan giivenin artmasini
saglamaktadir. Yatirnmcilarin ve finansal {iriin tliketicilerinin, bilgi sahibi olarak finansal
islemler yapmasi, bu islemleri giiven icinde gerceklestirmesi ve finansal kuruluglarin da
etkin olarak caligmasi i¢in de ayrica finansal okuryazarlik yiiksek 6nem arz etmektedir.
Dolayisiyla bireylerin sahip oldugu finansal bilgi birikimi, finansal tutumlar1 ve davraniglari,
finansal araclarin ve iirlinlerin yonetiminde payir bulunmaktadir. Finansal bilgi olarak
kastedilen hususlar ise kisaca finansal terimler, araglar, biitce yonetimi ve temel finansal
yetkinlikler seklindedir. Netice itibariyla, sozli edilen yetkinliklerin kazanilmasi adina
finansal okuryazarlik egitimi bliylilk 6nem arz etmekle birlikte, yatirimcilarin yasal
diizenlemeler hakkinda da bilgi sahibi olmasiyla, haklarin1 bilmesi ve kendini korumasini

saglamaktadir.

3.7. Finansal Okuryazarhk Gostergeleri ve Demografik Dagihhm

Ulkelerin finansal okuryazarlik durumlarinim tespitine iliskin cesitli ¢alismalar
yapilmakta ve elde edilen degerler iizerinden gelecege iliskin stratejiler belirlenmektedir.

Nitekim bu konuya iliskin Tiirkiye’de bazi c¢aligmalar yapilmistir. Bu caligmalardan en
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giincel olan1 Bogazici Universitesi Analitik ve I¢gdrii Merkezi tarafindan yapilan calismadir
(Karaca, 2020). Yapilan bu raporda finansal okuryazarlik degerleri birtakim demografik
Olciitlerle siniflandirilarak niifusun alt kirilimlarmin finansal tutumlarinin daha saglikli
anlasilmasi hedeflenmistir. Medeni hal, yasanilan ¢evre, medeni durum, egitim diizeyi, yas,
sosyo ekonomik durum ve gelir diizeyi gibi demografik 6zelliklerle finansal okuryazarlik
endeksi arasindaki iligkinin tablolar esliginde degerlendirmesi yapilmistir (Karaca, H. 2020.

1-10).

Tablo 3.1. Finansal Okuryazarlik Endeksi ve Cinsiyet

Finansal Okuryazarlik Endeks Degerleri

Cinsiyet Katilimci Sayis1 | Ortalama Medyan Min. Maks.
Erkek 747 62,4 62 18 97
Kadin 759 59,1 61 18 91

Kaynak: (Karaca, 2020).

Finansal okuryazarlik endeksinin cinsiyete gore dagilimina bakildiginda kadinlarin
finansal okuryazarlik diizeyinin erkeklere kiyasla daha diisiik oldugu goriilmiistiir. 2013
yilinda varilan sonuglar (Erkek: 62,4-Kadin: 59,1) ile 2014 yilinda alinan sonuclar (Erkek:
61,8 - Kadin: 56,9) kiyaslandiginda, erkekler ve kadinlar arasindaki farkin, giin gectikge

azaldig tespit edilmistir.

Tablo 3.2. Finansal Okuryazarlik Endeksi ve Medeni Hal

Cinsiyet Katilimer Sayis1 | Ortalama Medyan Min. Maks.
Evli 868 60,1 62 18 97
Bekar 638 61,7 62 27 94

Kaynak: (Karaca, 2020).

Medeni durumlar agisindan bakildiginda, bekar bireylerin, evli olanlara kiyasla daha

yiiksek finansal okuryazarlik seviyesine sahip olduklar1 belirlenmistir.
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Tablo 3.3. Finansal Okuryazarlik Endeksi ve Yasanilan Cevre

Cevre Katilime Ortalama | Medyan | Min. Maks.
Sayisi

Koy, mezra veya kirsal alan (Niifusu

3.000'den az) 418 55 55 18 89

Kiigtik Kasaba (Niifus 3.000 ila 15.000 42 61,5 62 36 89

arast)

Kasaba (Niifusu 15.000 ila 100.000 aras1) 149 60,7 61 18 94

Sehir (Niifusu 100.000 ila 1.000.000 aras1) |48 60,6 61 36 88

];g/;k Sehir (Niifusu 1.000.000'dan daha 349 63.6 65 18 97

Kaynak: (Karaca, 2020).

Icinde bulunulan ve yasanilan gevre ile finansal okuryazarlik endeksi arasinda bir
iligkiye rastlanilmamakla birlikte, biiyiik sehirde yagamanin kirsal alanda yagamaya kiyasla

daha avantajli bir ortam sundugu séylenebilmektedir.

Tablo 3.4. Finansal Okuryazarlik Endeksi ve Yas

Yas Aralig I;;;ilsllmm Ortalama Medyan Min. Maks.
18-24 248 59,5 61 27 91
25-34 363 62,7 62 27 95
35-44 308 62,6 64 27 97
44-54 248 61,6 62 18 95
55-64 177 59,2 62 18 91
65+ 162 55 58 18 94

Kaynak: (Karaca, 2020).

Yas ile finansal okuryazarlik arasinda bir iligki oldugu acik¢a goriilmekle birlikte, bu
iliskide 25-44 aras1 yas grubunun diger gruplara kiyasla daha yiiksek finansal okuryazarlik
degerlerine sahip olduklar1 goriilmiistiir.

Bireylerin egitim durumlar ile finansal okuryazarlik diizeyleri arasindaki iligki
0zelinde bakildiginda ise, artan egitim diizeyi ile birlikte finansal okuryazarlik diizeyinin
genel itibaryla yiikseldigi saptanmistir. Anilan husus, 2017 yilina iliskin degerler 6zelinde
benzerlik gostermekle birlikte, egitim diizeyi kapsaminda ortaya ¢ikan finansal okuryazarlik

diizeylerindeki farkin yillar i¢erisinde azaldig1 sdylenebilmektedir.
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Tablo 3.5. Finansal Okuryazarlik Endeksi ve Egitim

Egitim Seviyesi Katilimer Sayist | Ortalama | Medyan | Min. Maks.
Ilkokul terk 108 55,8 58 27 86
Ilkokul mezunu 577 58,6 61 18 95
Ortaokul Mezunu 332 614 62 18 97
Lise (Normal) Mezunu 259 63,5 65 24 95
Lise (Meslek) Mezunu 48 64,1 64,5 27 94
Yiiksek Okul Mezunu 48 64,1 64,5 27 94
Acik Ogretim (Universite)Mezunu | 17 62,8 64 29 80
Universite (Normal) Mezunu 121 64,1 64 27 89
Lisansiistii 10 64,4 58 47 88

Kaynak: (Karaca, 2020).

Bireylerin gelir gruplar ile finansal okuryazarlik diizeyleri arasindaki iliski
incelendiginde, yiikselen gelir diizeyinin, finansal okuryazarlik seviyesinde artis1 da
beraberinde getirdigi goriilmiistlir. Bu iliski esasen ters olarak da su sekilde yorumlanabilir;

Finansal okuryazarlik seviyesi yliksek olan bireylerin, gelir diizeyi de artmaktadir.

Tablo 3.6. Finansal Okuryazarlik Endeksi ve Hanehalki Geliri

Hanehalki Geliri Katilimc1 Sayisi Ortalama | Medyan Min. Maks.
500 TL'den az 13 59,9 61 35 88
501-1.000 TL 25 52,6 53 18 91
1.001-1.500 TL 58 55,8 59 27 82
1.501-2.000 TL 160 55,7 56 27 86
2.001-3.000 TL 497 58,4 61 18 95
3.001-4.000 TL 278 59,9 61 23 95
4.000 TL ve tizeri 276 64,8 64,5 24 97

Kaynak: (Karaca, 2020).

Finansal okuryazarlik endeksinin sosyo ekonomik gruplar kapsaminda dagilimi
incelendiginde, bireylerin sosyo ekonomik seviyeleri yiikseldikg¢e, finansal okuryazarlik

diizeylerinde de artis oldugu gozlemlenmistir.

39



Tablo 3.7. Finansal Okuryazarlik Endeksi ve Sosyo-Ekonomik Grup

Grup Katilimc1 Sayisi Ortalama Medyan Min. Maks.
A 53 63,3 65 27 88
B 114 65,3 64 35 89
Cl 307 64,3 65 24 95
C2 423 61,2 62 18 97
DE 609 57,6 59 18 91

Kaynak: (Karaca, 2020).

Son olarak meslek gruplar1 ile finansal okuryazarlik seviyesi arasindaki iliskiye
bakildiginda, finansal okuryazarlik diizeyi en yiiksek meslek gruplarinin, yonetici kadrolari,
igyeri sahipleri, ticretli uzmanlarla birlikte avukat, doktor, miithendis gibi nitelikli uzmanlar,
calismaya devam eden emekliler ve memur, teknisyen, uzman kadrolarindan olustugu
saptanmustir. Issizler, ev hanimlari, diizensiz isciler ve 6grencilerden olusan grubun, en
yiiksek finansal okuryazarlik diizeyine sahip gruplar oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 3.8’da, 2012 yilinda Tiirkiye’de yapilan, toplamda 40 il ve 142 ilgeyi kapsayarak
3.009 kisiyle anket usulii yapilan finansal yeterlilik anketine iliskin sonuglar yer almaktadir.
Sonuglardan da goriilecegi iizere, ankete katilan kisilerin biiyiik bir kisminin basit hesaplari
yapabilmekte iken, hesaplar karmasiklastigi ve bilgi sahibi olunmasi gereken finansal
hususlarda yeterli yetkinlige sahip olmadiklarini gostermektedir. Sermaye Piyasasi Kurumu
ile Diinya Bankasi araciligiyla uygulanan bu ¢alisma Ozelinde, ankete katilan Tiirk
vatandaglarinin, tasarruf bilincine yeterince sahip olmadig1 ve birikim yapma konusunda
basarili olmadigina isaret etmektedir. Bahse konu durum, ankete katilan bireylerin yalnizca
%38’inin yapmasi gereken harcamalar sonrasinda elinde para kalmasi sebebiyle olussa da
ankete dahil olan bireylerin yalnizca %25’inin ekonomik planlar yapiyor olmas1 da ayrica
dikkat ¢ekmektedir. 2012 yilinda yapilan PISA anketinde de acik¢a goriildiigii gibi, bu
caligmada da sosyo ekonomik durumla finansal okuryazarlik diizeyleri arasinda pozitif bir
korelasyon oldugu gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda, finansal okuryazarlik seviyesi ile
gelir arasinda dogru orantili bir iliski varken, yasanilan cevre ile tasarruf yapma
orani/ekonomik planlamalar arasinda negatif bir iliski vardir. Ozellikle OECD tarafindan
2016 yilinda yapilan bir baska calismanin da gosterdigi iizere, Tiirkiye’nin lilke olarak
tasarruf ve birikim yapma konusundaki egilimi, diger iilkelerle kiyaslandiginda oldukca

diisiik ¢ikmistir. 2011 yilinda Visa Avrupa tarafindan yapilan bir diger caligmada ise,
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Tiirkiye’de finansal okuryazarlik farkindaliginin oldukca diisiik sekillendigine isaret
etmektedir. 2015 yilinda yapilan bir diger arastirmada ise, niifusun finansal sistemin diginda
kalan kisimlar1 ayrica kiyaslandiginda, Almanya, Fransa ve Hollanda i¢in sirastyla %3, %9
ve %0 olan oranlarin, Tirkiye i¢in %51 ve olmasimin, Tiirkiye’nin Avrupa’nin diger

tilkelerine kiyasla ne denli geride oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.8. SPK ve Diinya Bankasi'nin Yapms Oldugu Tiirkiye Finansal Anketi Sonuglar1 (2012)

Katilimeilar Igerisinde Yiizde (%)
Basit bolme islemi yapabilen 84
Faiz kavramini tanimlayabilen 72
Basit faiz hesabi1 yapabilen 36
Bilesik faiz hesabi yapabilen 26
Zorunlu harcamalardan sonra elde parasi kalan 38
Zorunlu durumlarda bor¢ kullanan 55
Borcu kapatmak i¢in borg alan 51
Bir yildan uzun ekonomik planlar yapan 25
Ileriki yaslarda harcamalar igin endiselenen 80

Kaynak: (Aydin, 2018).

Tiirkiye’de finansal okuryazarlik ve yeterlilik ile alakali yapilan bir bagka anket
uygulamasinda, iiniversitelerde verilen temel finans egitimi ile, bu egitimlerin 6grenciler
tizerinde etkilerini O6lgmek ve bu egitimlerin nitelik anlamimnda ne sekilde
iyilestirilebilecegini degerlendirmek adimna, Hali¢ Universitesinde Subat 2015-Subat 2017
arasin1 kapsayan donem icin 300 ayr1 Ogrenci degerlendirmeye katilmistir. Halig
Universitesi Isletme fakiiltesine kayitli olan &grencilerin %601 erkeklerden, %40°1 kiz
ogrencilerden olusmakta olup, yas araliklar1 19-23 arasinda sekillenmistir. Ogrencilerin
neredeyse tamami, kurumsal finans ve finansal yonetim derslerini almadan 6nce de basit
hesaplama iglemlerini yapabilmekte iken, hesaplama islemleri karigik hale geldikge ve
finansal bilgi gerektiren hususlarda 6grencilerin basar1 oranlarinin diistiigli gozlemlenmistir.

Ayni 6grencilere temel finans egitimi verildikten sonra ise, her anlamda 6grencilerin
sonuclarinda belirgin iyilesmeler saptanmistir. Cinsiyet agisindan bakildiginda, kiz ve erkek

Ogrenciler arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Kiz O6grenciler bor¢ alma konusunda
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erkeklere kiyasla daha ¢ok imtina etmekle birlikte, yine kiz 6grencilerin erkek dgrencilere
kiyasla bir yildan uzun ekonomik planlar yapma asamasinda daha fazla olduklar
gozlemlenmistir.

Calismanin sonuglart incelendiginde, 6grencilere saglanan kurumsal finans ve finansal
yonetim derslerinin, Ogrencilerin finansal karar alma siireclerinin iyilesmesine ve

ogrencilerin yetkinlik kazanmalar1 adina oldukg¢a faydali oldugu agik¢a goriilmiistiir.

Tablo 3.9. SPK ve Diinya Bankasi'min Yapnmis Oldugu Anket Sorularmin Ogrenciler Hi¢ Finans Dersi
Almadan Onceki Sonuglar1 (2015-2017)

Katihmerlar Igerisinde Kfz{iggfegfi)ler Erkzsglgrg()ﬁ)giler
Basit bolme islemi yapabilen 100 100
Faiz kavramini tanimlayabilen 75 78
Basit faiz hesabi yapabilen 72 78
Bilesik faiz hesabi yapabilen 45 52
Zorunlu harcamalardan sonra elde parasi kalan 62 48
Zorunlu durumlarda borg kullanan 48 58
Borcu kapatmak igin borg alan 24 36
Bir yildan uzun ekonomik planlar yapan 25 10
Ileriki yaslarda harcamalar igin endiselenen 58 50

Kaynak: (Aydin, 2018).

Tablo 3.9°da da goriildiigii iizere, bireylerin neredeyse yaris1 gelecek harcamalarini
diistinerek endigelenmekteyken, bir yildan uzun vadeli ekonomik planlama yapanlar
erkeklerde yalnizca %10, kadinlarda ise %25 olarak sekillenmistir. Hi¢ finans dersi
almamasina karsin, 6grencilerin tamami basit bolme islemlerini yapabilmekte ve biiyiik

cogunlugu faiz kavramini tanimlayabilecek yetkinlige sahiptir.
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Tablo 3.10. SPK ve Diinya Bankasi'nin Yapmis Oldugu Anket Sorularinin Ogrenciler Kurumsal Finans ve
Finansal Yonetim Dersleri Aldiktan Sonraki Sonuglar1 (2015-2017)

Katihmerlar Igerisinde Kfzﬁggreegfi)ler Erkzsglgrg()ﬁ)giler
Basit bolme islemi yapabilen 100 100
Faiz kavramini tanimlayabilen 90 85
Basit faiz hesab1 yapabilen 84 82
Bilesik faiz hesabi yapabilen 78 82
Zorunlu harcamalardan sonra elde parasi kalan 68 52
Zorunlu durumlarda bor¢ kullanan 55 52
Borcu kapatmak i¢in borg alan 18 28
Bir yildan uzun ekonomik planlar yapan 45 32
Ileriki yaslarda harcamalar igin endiselenen 52 48

Kaynak: (Aydin, 2018).

Ogrencilere finans dersi verildikten sonra, ilerleyen ddnemlerde yapacaklari
harcamalar i¢in endise duyanlarin oraninda ciddi bir degisiklik olmamakla birlikte, bir yildan
uzun vadeli ekonomik planlama yapma oranlar1 kadinlarda %45’e, erkeklerde ise %32’ye
yiikselmistir.

Giliniimiizde, cogu seyin temelinin egitim oldugu agik bir ger¢ek olarak kabul
edilmektedir. Bir toplumda bireylerin tasarruf etme aliskanli§1 kazanmasi i¢in egitimler ve
programlar olmaksizin, o iilke Ozelinde finans piyasalarinin yeterince gelismeyecegi
belirtilmektedir. Bu bilinci artirma ¢aligmalari, ancak toplumsal anlamda etki etmek adina
kurgulanan finansal egitim programlari araciliiyla yapilabilecektir. Bu kavramlar, 6zellikle
Tirkiye ve Tiirkiye gibi iilkeler agisindan oldukga yeni kavramlardir, dolayisiyla bu konular
hakkindaki toplum bilincini artirmak ve toplumun tasarruf bilincini kazanmasini saglamak,
ancak finans kurumlarinin ve devlet otoritelerinin bu ise dnem atfetmesiyle olabilecektir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan 2014 yilinda hazirlanan bir eylem plani dogrultusunda,
ilkokul ve ortaokul seviyesindeki miifredati da kapsayacak sekilde, tiniversiteler de dahil
edilerek ders igeriklerinin tekrar degerlendirilmesi ve finansal konularla alakali i¢eriklerin
egitim miifredatlarina dahil edilmesi 6nerilmistir.

Bununla beraber, 6zellikle lisans egitim seviyelerinde, finans ile alakali olmayan
egitim programlarinda da finans egitimin eklenmesinin de yerinde olacagl ayrica

belirtilmistir. Bahsedilen eylem planinda, Sermaye Piyasas1 Kurulu finansal okuryazarlik ile
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alakali egitim igeriklerinin gelistirilmesi ile alakali girisimler oldugunu belirtmekle birlikte,
bu girisimlerin yeterli diizeyde olmadigini1 ve daha kapsayict adimlar atilmasi gerektigine

isaret etmistir.

3.8. Diinyada Finansal Okuryazarhk

OECD, Diinya genelinde yapilan finansal okuryazarlik ¢aligsmalarinin en kapsaml
olanlarmi yapmaktadir. 2004 yilindan bu yana hem yaptig1 caligmalar hem yaymladig
raporlar ile, OECD calisma yaptiklar1 {ilkelere ilgili alanlarda devam eden egitim
stratejilerini gdozden gegirme ve yenileme sansi sunmustur. Bununla beraber, OECD
tarafindan hazirlanan bu raporlar, diger OECD iilkeleri ile birlikte Tiirkiye’nin de bu konular
6zelinde bulundugu konum hakkinda fikir sahibi olma olanag1 saglamistir.

Egitim alanlarinin bir¢ogunda yapilan ve iilkemizde de 6zellikle matematikle alakali
sonuglarla biiyiilk yanki uyandiran PISA calismalari, 2012 yilinda biinyesine finansal
okuryazarlik caligmalarini da eklemistir. 2012 yilinda yapilan PISA degerlendirmeleri
sonucunda, iilkelerin finansal okuryazarlik diizeyleri hakkinda kritik sonuglara varilmistir.

2012 yilinda yapilan PISA raporu, asagidaki tabloda yer verilen esaslar1 kriter olarak
kabul etmektedir.

Tablo 3.11. PISA 2012 Arastirmasinda Kullanilan Finansal Okuryazarlik Becerilerinin Olgiimiinde
Kullanilan Temel Kriterler

Konu Alam Yeterlilik Tanim

‘ Paranin farkli bi¢im ve amaglarimin farkinda olma, giinliik
Para ve Islemler harcamalar, 6demeler, para degeri, banka hesaplari, para
birimlerine iligskin parasal islemleri yiiriitebilme yeterligi

Mali Durumu Planlama ve

Yénetme gelir ve diger kaynaklar finansal iyi olma halini gelistirebilmek

i¢in kullanma yeterligi

Geliri ve varligi kisa ve uzun vadede planlama ve yonetme becerisi,

Finansal kayip ve risklerin farkinda olma, kredi kullanimi ve faiz

Risk ve Odiil oranlarini kavrayabilme yeterligi

Tiiketici haklar1 ve sorumluluklarinin farkinda olma, ekonomik
Finansal Goriiniim kosullardaki ve devlet politikalarindaki degisimin sonuglarini
kavrayabilme yeterligi

Kaynak: (Aydin, 2018).

2012 yilinda yapilan PISA arastirmasinin sonuglari, 6grencilerin finansal okuryazarlik

diizeyleri ile, matematik ve okudugunu anlama becerileri arasinda pozitif bir korelasyon
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oldugunu gostermektedir. Bu korelasyon, finansal okuryazarlik-matematik igin 0,83,
finansal okuryazarlik-okuma yetkinlikleri i¢in ise 0,79 olarak sekillenmistir. Yapilan PISA
arastirmasi sonuglarinda, Grafik 3.1°de de goriildiigii sekilde en basarili iilke konumunda
Cin yer almaktayken, italya, Hirvatistan, Fransa gibi matematik alaninda basarili sonuclar
alan iilke 6grencilerinin, finansal okuryazarlik alaninda basarisiz olmalar1 beklenmedik
sonuclar olarak degerlendirilmektedir. Bu {ilkelerde ortaya ¢ikan bu durumun temel
sebepleri arasinda, s6z konusu iilkelerin finans egitimi ile alakali olmas1 gerektigi kadar
saglikl stratejileri benimsememeleri gosterilmektedir. PISA aragtirmasinda Cin ve Flaman
Bolgesi (Belgika) sonrasinda {igiincii sirada olan Estonya ise, finansal okuryazarlik alaninda
daha 6nce strateji gelistirmis olan nadir iilkeler arasinda yer almaktadir. ilk olarak 1996
yilinda, finansal beceri ve yetkinliklerin gelistirilmesi adina olusturduklari icerigi, milli
egitim sistemine dahil etmis, 2010 yilinda ilkokul ve ortaokul seviyesinde dahi finansal
konular1 ders igeriklerine eklemiglerdir. Bu bilgiler 1s18inda, Estonya’nin bu arastirma
sonucunda ii¢iincii sirada olmasinin, tesadiifi olmaktan ziyade, yillar 6nce olusturulmus bir
stratejinin sonucu oldugunu agikc¢a géstermistir.

Yapilan bu arastirma, finansal okuryazarlik ile calismaya katilan 6grencilerin sosyo
ekonomik seviyeleri arasinda ciddi bir iligski oldugunu da ayrica agiklamaktadir. Sonug
olarak, diisik egitim seviyesine ve diisiik gelire sahip azinlik gruplarinda yer alan
Ogrencilerin finansal okuryazarlik kapsaminda da diisiik bir performans gosterdikleri
gorilmistr.
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Grafik 3.1. PISA 2012 Arastirma Sonuglari
Kaynak: (Aydin, 2018).
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Grafik 3.1’de gorildigt gibi, Tiirkiye 2012 yilinda yapilan PISA caligmasina
katilmamistir. 2012 yilinda Diinya Bankasi, 2015 yilinda ise OECD kuruluslarindan olan
INFE (Finansal Egitim Uluslararast Ag1) aragtirmalarinda yer almistir. Bu iki arastirmaya
katilmis olmakla birlikte, PISA nin yapmis oldugu arastirmalara katilmamak, Tiirkiye i¢in
kacirilmis firsat olarak goriilmektedir.

Tiirkiye’nin finansal okuryazarlik seviyesinin diigiik olmasi, yalnizca bize 6zgii bir
problem degildir. Yapilan arastirmalarda, finansal piyasalarin gelismis oldugu tilkelerin dahi
bu sorunla kars1 karsiya oldugu acikca goriilmiis ve bu iilkelerde bu seviyelerin artirilmasi
icin farkli programlar yapilmaya baglamistir.

Son yillarda, basta gelismis iilkeler olmak iizere, diinya genelinde finansal
okuryazarlik ilgi odagr konumuna gelmistir. Bu iilkelerde bireylerin finansal bilgi ve
yetkinliklerinin gelistirilmesi amaglanarak, devlet ve 6zel sektor bir arada hareket etmekte,
yapilan ¢alisma ve ortaya konulan stratejilerin toplumun geneline fayda saglayacagi goriisii
edinilmistir. Bunun haricinde, Diinya Bankasi, iktisadi Is Birligi ve Kalkinma Orgiitii ve
Avrupa Birligi, bu konu 6zelinde yogun c¢aba sarf etmektedir.

Incelememize konu olan arastirmalar, finansal okuryazarhik verilerinin diinya
genelinde olmas1 gerekenden diisiik sekillendigine isaret etmektedir. Finansal okuryazarlik
caligmalarinin ¢ogu Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilmakta, diger iilkelerde de bu

caligmalarin ve arastirmalarin sayilar1 giin gectikce artmaktadir.

3.9. Literatiir

Bir iilkede finansal okuryazarlik seviyesinin yiiksek olmasi, o iilkede uygulamaya
konan ekonomi politikalar1 ile devlet otoritesinin uygulamalarinin basarisini, toplumsal
tasarruf diizeyinin artmasini, finansal kuruluslarin sagladig1 hizmetlerin nitelik ve niceliginin
pozitif yonde gelismesini saglamaktadir. Toplumsal a¢idan bu kadar 6nemli olan ve etkisi
bu kadar genis ¢apli olan finansal okuryazarlik konusu, bir¢ok iilkede hem 6zel sektoriin
hem de kamu kurumlarinin 6nemle ilgilendigi konular arasindadir.

Finansal okuryazarlikla kamu politikalar1 arasindaki iliskiye deginecek olursak, uzun
yillar boyunca iilkemizde tesadiif edilen yiiksek faiz ve enflasyon donemi, déviz kurlarindan
enflasyona kadar bir¢ok yatirinm unsurunda sert dalgalanmalara sebebiyet vermistir. Uzun
stiren belirsizlik donemi igerisinde yatirim yapmaya ¢aligan bireyler, donemin gereklilikleri

ile dogru orantili olarak kisa vadeli yatirirm yapmaya ve miimkiin olduk¢a az risk almaya
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odaklanmistir. Netice itibariyla, glinimiizde orta yas olarak sayilan grubun, yatirim
aliskanliklarini edindikleri donem bu olumsuzluklarin yasandigi déoneme denk gelmektedir.

Finansal okuryazarlik konusunda gerek ulusal gerekse uluslararasi ¢esitli ¢caligsmalar
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin bir boliimii sadece finansal okuryazarliga odaklanirken bir
boliimii de finansal okuryazarlik ile davranigsal finans arasindaki iligki sorgulamaktadir. Bu
boliimde sadece finansal okuryazarliga odaklanan ¢alismalar ayr1 baglik altinda, davranigsal
finans ile finansal okuryazarlig iliskilendiren ¢alismalar da ayr1 béliimde yer almakta olup,

ilgili ¢alismalardan bazi 6rneklere asagida yer verilmistir.

3.9.1. Tiirkiye’de yapilan finansal okuryazarhk calismalarindan érnekler

Tiirkiye’de yetigkinlerin finansal okuryazarlik diizeyi ile alakali yeterince gilivenilir ve
ihtiya¢c duyulan bilgilerin saglanabilecegi ¢alismalar bulunmamaktadir. Bu dogrultuda,
bireylerin hangi noktalarda eksikligi ve bilgi birikimlerinin oldugu dogru tespit edilemedigi
durumlarda, uygulamaya konulmasi1 gereken egitim programlarinin da istenen verimliligi
saglamayacag asikardir. ilgili arastirma eksiklikleriyle birlikte, 6zellikle ilkdgretimden
tiniversite egitimine kadar olan egitim miifredatlar1 detaylica incelendiginde, miifredatta yer
alan ders igeriklerinin finansal egitim ile alakali konular1 icermedigi goriilmiistiir. Bahse
konu durum, bireylerin lisans mezunu dahi olsa finansal konular 6zelinde saglikli kararlar
alabilecek temel yetkinliklerden yoksun bir bigimde is hayatina atilmasi ve kaynaklarin
verimsiz kullanilmasiyla sonuglanmaktadir.

Karaca(2020) tarafindan yapilan ¢alisma Finansal Okuryazarlik ve Erisim ve Dijital
Olgunluk ¢ergevesinde gerceklestirilmistir.

2020 yilinda yapilan Finansal Okuryazarlik ve Erisim anketi ile elde edilen sonuglar,
ankete katilanlarin yalnizca %19’unun mevcut finansal durumlarin1 yeterli goérdiiklerini
gosterirken, katilimcilarin %62’sinin ise aylik giderlerini karsilamakta zorluk cektigini
belirtmektedir. Anket katilimcilarinin %641, Tiirkiye genelinde gelecek 12 ay i¢in olumsuz
bir makroekonomik beklenti icerisinde iken, kendi finansal durumu hakkinda olumsuz bir
beklenti i¢inde olanlarin oram1i %58 seviyesinde sekillenmistir. Calismada yer alan
katilimcilar arasinda, ¢ocuk sahibi olanlarin %19°luk bir kismi, ¢ocuklarina tasarruf etme,
para harcama ve benzeri konularda aile i¢cinde egitim vermediklerini aktarmistir. Calismaya
katilan bireylerin Tiirkiye icerisinden secildigi goéz Oniine alindiginda elde edilen veriler,

tilkemizin finansal okuryazarlik konusunda oldukga geride olduguna isaret etmektedir.
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Caligsmaya katilan bireylerin, %12’lik kisminin herhangi bir banka hesabinin olmadigi
bu ¢aligma ile goriilmiis olup, %12’lik bu gruba banka hesaplar1 olmamasinin sebepleri
soruldugunda, asagidaki yanitlar alinmistir:

® %54 - Yetersiz finansal kaynak

e %26 — Bankalara giivenmemek

e %20 — Hanede bagka birine ait bir banka hesab1 olmasi

Elde edilen bu sonuglar, finansal erisim sorunlari ile alakali olarak sektorde yer alan
kurumlara, hangi alanlara yonelmeleri gerektigi ile alakali olarak Onemli bilgiler
saglamaktadir.

Calismaya katilan bireylerin tasarruf aligkanliklar ile alakali olarak iletilen sorular
neticesinde, %@43’liikk bir boliimiin herhangi bir tasarruf yapmadigi 6grenilmistir.
Katilimcilarin %128’s1, geliri elde ettiginde tasarruf icin belli oranda bir miktar ayirdigini
belirtmis olup, %17°1lik bir grup ay sonunda kalan tutar1 tasarrufa ayirdigini belirtmistir.
Tasarruf yaptigin1 ve birikim i¢in ¢aba sarf ettigini aktaran bireylerin, birikim yapma
sebepleri soruldugunda ise asagidaki yanitlar alinmistir:

o  %44-Acil durumlar,

e 9%31-Cocuklarin egitimi,

e  9%32-Saglik harcamalari,

e %23-Ev sahibi olmak,

e %18-Araba sahibi olmak.

Birikim tercihleri soruldugunda ise, katilimcilarin %40’1 vadeli TL, %27’s1 vadesiz
TL, %26’s1 altin, %17 ise kumbarada para biriktirmek olarak yanit vermistir. Basli basina
bu veriler dahi, birikimlerin ne kadar verimsiz kullanildigini ve aslinda bu birikimlerin
oldukca atil bir bigimde degerlendirdigini ortaya koymaktadir.

2018 yilinda yapilan Finansal Okuryazarlik ve Erisim anketine katilan toplam 1.524
kisi icin bir Skor (Endeks Degeri) hesaplanmis ve iilkemizin Finansal Okuryazar olma
Endeksi 61,5 olarak sekillenmistir.

Dogan (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST kapsaminda hisse senedi
piyasasinda alim satim yapan yatirimcilar, 6zel sektor ve kamu personeli, serbest meslek
sahipleri, 6grenciler ve emeklilerin dahil oldugu ve 25 sehirde yasayan 2.300 kisilik bir
gruba anket yapilmistir. Yapilan calisma sonucunda, Tiirkiye genelinde finansal
okuryazarlik agisindan basar1 diizeyi %52,5 olarak sekillenmistir. Yine ayni ¢aligsmada, pay

piyasasinda islem yapan yatirimcilarin diger bireylere kiyasla finansal okuryazarlik
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diizeylerinin daha yiliksek oldugu da goriilmiistiir. Bununla birlikte katilimecilarin finansal
okuryazarlik seviyesinin; cinsiyet, yas, medeni durum, gelir, meslek, egitim seviyesi gibi
demografik degiskenlere gore farklilastigini ortaya koymustur.

Kogyigit vd. (2018) yapmis olduklar1 ¢alismayla, finansal egitim verilen Hact Bayram
Veli Universitesi Saglik Y&netimi Boliimii lisans dgrencileri ve Isletme Béliimii lisans
ogrencilerinin finansal okuryazarlik diizeylerini tespit etmeye yonelik anket yOntemi
kullanmiglardir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular neticesinde, 68rencilerin boliimler
ve smiflar bazinda finansal okuryazarlik seviyelerinin farklilik gosterdigi saptanmistir.
Ayrica 6grencilerin finansal okuryazarlik seviyelerinin herhangi bir iste ¢calisma durumlari
ve kredi kartina sahip olmalarma gore de istatistiki a¢idan anlamli farkliliklar gosterdigi
tespit edilmistir.

Elmas ve Yilmaz (2016) yilinda yaptiklar arastirma ile Ibrahim Cegen Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi’ndeki dgrencilerin finansal okuryazarlik diizeylerini,
egitim gordiikleri tiniversitenin 6grencilerin finansal okuryazarlik diizeylerine ne sekilde bir
katki sagladigi ve demografik faktorlerin finansal okuryazarlik ile arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Yapilan calisma neticesinde elde edilen veriler sonucunda, 6grencilerin
finansal okuryazarlik seviyeleri diisiik sekillenmistir. Ilaveten, kadin ve erkek dgrenciler
arasinda da 6nem arz edecek bir farklilik olmadig1 saptanmistir.

Bicer ve Altan (2016) calismalarinda finansal okuryazarlik egitimi verilen bir
fakiiltede 6grenimlerine devam eden 335 6grenciye anket formu uygulamiglardir. Anket ile
ogrencilerin harcama, tutum, algi ve ilgi gibi toplam dort boyutta finansal okuryazarlik
diizeyleri incelenmistir. Ayrica oOgrencilerin  boliimleri, finans ile ilgili egitim
alip/almamalar1 ve demografik Ozellikleri ile finansal okuryazarlik arasinda ne gibi
farkliliklarin oldugu tespit edilmistir.

Kilig vd. (2015) calismalarinda, {iniversite Ogrencilerinin finansal okuryazarlik
diizeylerinin tespiti i¢in, farkli fakiilte ve boliimde okuyan toplam 480 6grenciye anket
uygulamislardir. Analiz sonuglarina gore internet bankaciligi ve kredi karti kullaniminin
finansal okuryazarlik diizeyi i¢in onemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica
Ogrencilerin bireysel bankacilik alaninda yeterli diizeyde bilgiye sahip olduklar1 fakat
yatirim alaninda bilgi diizeylerinin yetersiz oldugunu belirlemislerdir.

Cam ve Barut (2015) yaptiklart calismada, iiniversite Ogrencilerinin finansal
okuryazarlik diizeyini ve finansal olaylardaki tutum ve davraniglar arasindaki iligkiyi ortaya
koymay1 amaclamislardir. Tesadiifi olarak secgilen 400 Ogrenciye yoOneltilen finansal

okuryazarlik anketi sonuglarina gore; 6grencilerin finansal okuryazarlik diizeyleri oldukca
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diisiik ¢cikmistir. Ayni zamanda finansal kararlarda da tutum ve davranislarin 6nemli oldugu
sonucuna varilmistir.

Ozdemir vd. (2015) calismalarinda, Tiirkiye’de egitim gdren iiniversite dgrencilerinin
finansal okuryazarlik bilgi ve becerileri tespit edilmeye c¢alisilmistir. Calisma Anadolu
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi’nde okuyan 221 &grenciye anket
uygulanarak gerceklestirilmistir. Arastirmaya gore; finansal bilgi kaynaklarinin ve cinsiyetin
finansal okuryazarlik bilgi ve becerileri iizerinde etkili bir faktér olmadig gézlemlenmistir.

SPK ve Diinya Bankasi tarafindan 2015 ve 2017 yillar1 arasinda yapilan anket
caligmasi, dgrencilere temel finans egitimi verilmeden ve verildikten sonraki durumlart ile
alakali degerlendirme sonuglarini igermektedir. Bu kapsamda iglemler ve para konulari
finansal miifredatlarda yer almasma karsin, 6grenciler mali durumlarin planlamasi ve
yonetilmesi, risk degerlendirmesi ve uzun vadelere yayilan tasarruf aligkanliklar1 gibi
konular 6zelinde sinirh bir gelisme gosterdikleri goriilmiistiir. Bununla birlikte, 6grencilerin
finansal zarar ve olusabilecek risklerin farkinda olmalari, bor¢ alma ve faiz oranlar1 hakkinda
degerlendirme yapabilme yeteneklerinin gelismesi gerektigi kanisina varilmistir. Ilaveten,
iktisadi kosullarda ve kamu politikalarinda yasanacak degisimlerin doguracagi sonuglari
kavrayabilmek gibi ¢esitlik yetkinlikler edinmeleri adina egitim programlarinin iceriklerine
birtakim eklemeler yapilmasi gerektigi sonucuna da ayrica ulasilmistir. Universitelerde
devam eden finans egitimleri 6zelinde mevcut ders igerikleri glincellenmesi, 6grencilerin
finansal yetkinliklerinin gelistirilmesi adina olusturulacak igeriklere 6grencilerin erisiminin
saglanmasi gerekmektedir.

Toplumun geneli i¢in bakildiginda ise, Tiirkiye nezdinde finansal okuryazarlik ve
finansal bilgi diizeyinin gelistirilmesi i¢in, 6zellikle finansal egitimin bireylere miimkiin olan
en erken yasta baslamasi yliksek 6nemi haizdir. Erken baslayan egitimin, ilerleyen
donemlerde de devam etmesi ve bireylerin bu konularda miimkiin olan en yiiksek
seviyelerde bilgi sahibi olmasi saglanmalidir. Yalnizca c¢ocuklar ve gengler icin degil,
yetigkinler i¢in de ayrica finansal egitimler diizenlenmeli, toplumun her kesimine kendi
yetkinlikleri ve sosyal durumlar1 6zelinde farkli egitim programlar1 hazirlanarak, toplumsal
bir hareket ile bu gelisim saglanmalidir.

Finansal okuryazarlik, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri, Almanya ve
Japonya gibi gelismis iilkelerle birlikte, Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan
tilkelerin de finansal piyasalarinin gelisimine katkida bulunacagi varsayimiyla stratejik
calisma konularindan biri olarak goriilmektedir. Ulkeler nezdinde uygulamaya konulan

programlar genellikle finansal konularin mevcutta miifredatta yer alan derslerin icerisine
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yerlestirilen, 6grencilerin de bu konular1 benimsemeleri ve etkin bir sekilde 6grenmeleri i¢in
bir¢ok alana entegre edilmeye ¢alisilacak sekilde oldugu gozlemlenmistir.

2013 yilinda yayinlanan 10. Kalkinma Planinda kritik alanlar i¢in “Oncelikli Doniisiim
Programlar’” kapsaminda, kalkinma politikalar1 dogrultusunda finansal okuryazarlik
konusunda bilingli ve yetkin bireyler yetistirmek ve bu bireylere egitim vererek bu seviyeleri
daha da yukarilara ¢cekmeye calismak hedeflenmistir (SBB, 2013).

2014 yili Haziran ayinda Resmi Gazete’de yayilanan basin agiklamasi ve ardindan
BDDK tarafindan yapilan basin agiklamasinda, “Tiiketicilerin finansal iiriin ve hizmetlere
ulasabilmeleri, bu iiriin ve hizmetleri bilingli bir sekilde kullanabilmeleri ve finansal
pivasalarda yanhs wuygulamalara karsi korunmalari, finansal piyasalarin istikrari ve
gelisimi i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda alinacak tedbirlerin
basarisi, ilgili tiim kurum ve kuruluslarin katkilari ile hazirlanmast ve uygulanmasina, etkin
bir izleme ve degerlendirme sisteminin olusturulmasina ve basta tiiketiciler olmak tizere tiim
paydaslarin destegine bagli bulunmaktadir. Bireylerin finansal sistemle iliskisinde ii¢ temel
alan on plana ¢ikmaktadir. Bunlar; finansal tiriin ve hizmetlere erigim, finansal egitim ve
finansal tiiketicinin korunmasidir. Finansal iiriin ve hizmetlere erisim; hane halki ve
firmalarin kredi, mevduat, sigorta, odeme islemleri gibi finansal iiriin ve hizmetlere yeterli
diizeyde ve uygun sartlarda ulasabilmesini ve bunlarin kullanimini ifade etmektedir.
Finansal egitim; tiiketici ve yatirumcilarin bilgilendirilmeleri yoluyla finansal iiriinlere,
kavramlara ve risklere yonelik farkindaliklarinin ve yetkinliklerinin artirilmasidwr. Finansal
tiiketicinin korunmasi; finansal tiriin ve hizmetleri arz edenler ile bunlar: talep edenler
arasinda hakkaniyetli ve adil bir aligveris ortamini temin etmeye yonelik diizenlemeleri ifade
etmektedir.” ifadesi yer almaktadir. Bu ifade, esasinda finansal okuryazarlik ve bireylerin
bu konularda edinmesi gereken yetkinliklerin ne denli 6nemli oldugunu gostermektedir.
Bununla beraber, yine ayn1 agiklama ve genelge ile, Finansal Istikrar Komitesi (Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve Hazine Miistesarligi) tarafindan,
Finansal Erisim, Finansal Egitim, Finansal Tiiketicinin Korunmasi Stratejisi ve Eylem

Planlar1 hazirlanmistir. Bu planlarin hazirlanmasi stratejisinin temel amaglari:

l. Finansal {irlin ve hizmetlerin tiim kesimlere yayilmasi,
2. Finansal sistem diginda kalan kisilerin sisteme dahil edilmesi,
3. Mevecut iirlin ve hizmetlerin kalitesinin ve kullaniminin artirilmasi

olarak belirlenmistir. Bunlarla birlikte, ilgili piyasa aktorleri onciiliigiinde finansal

tiiketicilerin korunmasina yonelik ilave ve daha etkin tedbirler alinmas1 amaglanmaktadir.
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Ozellikle finansal egitim eylem plani, genel itibariyla bu stratejinin finansal iiriin ve
hizmetlere yonelik bilginin artirilmasi ve bu dogrultuda talep yonlii giiclendirmenin
artirilmasi hedeflenmistir. Finansal Egitim Eylem Plani, niifusun tamamini kapsamakla
birlikte, ilgili egitim faaliyetlerinin siirdiiriilmesi asamasinda uyulmasi gereken ilkeler
asagidaki sekilde siralanmustir.

e Kapsayicilik,

e Tarafsizlik,

e Farkindalik olusturma,

e Siireklilik,

e Olgiim ve gdzden gecirme,

e Etkin ve sonu¢ odakli olma,

e Anlagilabilir dil ve pratik anlatim,

e Ihtiyaca gore olma,

e Egiticilerin egitimi.

Bu basliklarla birlikte, tiiketicinin korunmasi, tiiketicilerin finansal tiriinlere erisimi ve
bu tiriinler hakkinda bilgi edinmeleri, genel itibariyla bu strateji ve eylem planlari ile devreye

alimustir.

3.9.2. Uluslararasi finansal okuryazarhk ¢alismalarindan ornekler

Diinya’nin 6nde gelen olusumlarmin giindeminde finansal okuryazarlik 6n planda
tutulmaktadir. Nitekim 2015 yilinda diizenlenen G-20 toplantisinin en 6nemli konularindan
biri finansal okuryazarlik olmustur. Toplant1 sonunda 6zellikle bireylerin finansal anlamda
karar almasina katki saglamak ve finansal farkindalig1 arttirmaya yonelik olarak, Diinya
Bankasi, IMF gibi diger uluslararasi kuruluslar tarafindan finansal okuryazarlik egitim ve
programlarinin finanse edilerek arttirilmasi konusunda birlik saglanmaistir.

Uluslararas1 g¢ercevede finansal okuryazarlik konusundaki ¢aligmalar son yillarda
giderek artmaktadir. Bu ¢alismalardan bazi1 6rnekler asagida yer almaktadir:

Khan ve Kadoyo, 2019 yilinda yaptiklari arastirma ile Osaka Universitesi tercih
parametresi ¢aligmasindan elde edilen verileri kullanarak Japonya’da finansal okuryazarligi
etkileyen faktorleri arastirmislardir. Sosyal 6grenme, tiiketici sosyalizasyonu ve psikolojik
O0grenme kuramlarindan elde edilen cesitli demografik, sosyoekonomik ve psikolojik

degiskenleri incelemislerdir. Analize gore, cinsiyet, yas ve egitim vb. demografik
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faktorlerin; gelir ve meslek vb. sosyo-ekonomik faktorlerin ve gelecegin algilarma yonelik
psikolojik faktorlerin finansal okuryazarlik diizeyini énemli Olclide etkiledigi sonucuna
varilmstir.

Deuflhard 2019 yilinda yaptig1 arastirmada, hane halki anketi ile elde edilen bireysel
tasarruf hesaplar1 hakkindaki bilgileri, hesaba 6zgili faiz oranlar1 ve 6zelliklerine iliskin
piyasa verileriyle eslestirerek veri kiimesi olusturmuslardir. Modern teknolojinin (¢evrimigi
hesaplar) kullanimini finansal okuryazarhigin getirilerle pozitif bir iligkisi oldugunu tespit
etmislerdir. Hane halkinin tasarruflarinda finansal bilgiyi kullandiklar1 gériilmiistiir.

Krizek ve Hradil 2012 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, OECD tarafindan yayinlanan
anket 6l¢egini kullanarak rastgele secilen 2.120 kisilik {iniversite 6grencilerinden olusan bir
gruba, anket uygulamistir. Edinilen bulgularda, cinsiyete gore finansal okuryazarlik
diizeyinin farklilastig1 saptanmustir.

2011 yilinda, Lusardi, Alessie ve Van Rooij tarafindan yapilan ¢aligmada, finansal
okuryazarligin piyasa katilimi ile arasindaki iliski incelenmis ve ¢alismaya Hollanda hane
halki katilmistir. Yapmis olduklar1 arastirmadan saglanan verilere gore, Hollanda’da
yerlesik hane halkinin biiyiikk bir kisminin, faiz oran1 ve enflasyon gibi temel finansal
bilgilere sahip olduklari, buna karsin hisse senedi-tahvil farkini, tahvil fiyati-faiz orani
arasindaki iliskiyi bilmedigi, risk degerlendirmesi ve ¢esitlendirmesi hakkinda da bilgi
sahibi olmadiklar1 saptanmustir.

2008 yilinda Guiso ve Japelli tarafindan yapilan ¢alisma, Italyan yatirimcilarin portfoy
cesitlendirme faaliyetleri ve finansal okuryazarlik diizeyleri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calisma neticesinde, bireylerin finansal okuryazarlik seviyelerinin diisiik olmasinin, portfoy
cesitlendirmesi acisindan da olumsuz sonuglara olusmasina da etki ettigine isaret etmektedir.

Amerikal1 6grencilerin (12-17 yas) yalmizca %33’ten daha diisiik bir kisminin faiz,
enflasyon ve risk hakkinda temel bilgilere sahip olduklari, 55 yasindan biiyiik olanlarin da
finansal okuryazarlik seviyelerinin oldukga diisiik oldugu, 2010 ve 2012 yillarinda Lusardi,
Curto ve Mitchell tarafindan yapilan ¢alismalarda agik¢a goriilmiistiir.

Bu caligmalar haricinde, finansal okuryazarlik seviyeleri diisiik sekillenen bireylerin
bor¢ sorunlar1 yasayacagi, varlikli olma ve varliklarini yonetme konusunda problemlerle
karsilagacagi, ekonomik kriz donemlerinde borg¢ kullanma ve gelirlerini yonetme, emeklilik
plan1 yapma konusunda da ayrica sorun yasayacagi agikca goriilmektedir.

Christelis, Padula ve Japelli, 2010 yilinda 11 Avrupa iilkesi igerisinde yaptiklari
caligmada, 50 yasin iizerindeki bireylerin portfoy tercihleri ile biligsel yeteneklerin iliskili

oldugu sonucuna ulagmiglardir. Bu dogrultuda, bireylerin bilissel yetenekleri ile hisse senedi
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yatirimi yapmalarinin pozitif bir iliski olmakla birlikte, bilgi eksikliklerinin hisse senedi
yatirimlar i¢in yiiksek derecede dnemli oldugu, bireylerin saglik durumlariyla hisse senedi
yatirimlarinin negatif bir korelasyona sahip olduklari, sosyal faaliyetlerin ise pozitif bir
iliskide olduklar1 goriilmiistiir.

Frederick (2005), bireylerin tutumlar1 ile biligsel yetenekleri arasindaki iliskiyi
degerlendirmistir. Bu dogrultuda, bilissel yetenek diizeyleri gorece fazla olan kisilerin daha
sakin olmakla birlikte risk almaya meyilli olduklarmni gézlemlemistir. Frederick, yaptigi
caligmada biligsel yeteneklerin Olgiilmesi icin, tlig-maddeli Bilissel Yansima Testi’ni
(Cognitive Reflection Test-CRT) kullanmustir.

Bucher-Koenen ve Ziegelmeyer (2011) ise, Avrupa Merkez Bankasi ile Liikksemburg
Merkez Bankasi tarafindan birlikte organize edilen “Hanehalki Finans ve Tiiketimi”
konferansinda sunduklar1 ¢aligsmayla; finansal krizler, finansal okuryazarlik ve Bilissel
Yansima Testi arasindaki iligkiyi Alman bireyler iizerinde incelemislerdir. Yapmis olduklar
caligmada, bilissel yetenek ve finansal bilgi seviyeleri diisiik olan bireylerin hata yapmaya
yatkin ve riskli varliklara yatirim yapmaktan kac¢inan bireyler olduklarini belirtmislerdir.

Oechssler, Roider ve Schmitz (2008) ise, biliyiik bir kismi {iniversite 6grencilerinden
olusan 125 kisilik bir gruba, Biligsel Yansima Testi ile birlikte birtakim dnyargilar i¢in anket
uygulamasi yapmislardir. Frederick’in aksine, biligsel yetenek gruplar1 bakimindan bireyleri
ikiye ayirmis ve diisiik/yiiksek biligsel yetenek diizeyine sahip gruplari, tiim sorular1 yanlis
yapan ya da yalnizca bir soruyu dogru cevaplayan bireyler olustururken, iki ve fazlasi soruyu
bilen katilimcilar, yiliksek biligsel yetenek diizeyine sahip bireyler olarak
degerlendirilmektedir.

Diinya genelinde finansal okuryazarlik kavramina olan ilginin giderek artmasiyla,
Ozellikle gelismekte olan tilkelerin vatandaslarinin finansal bilgi seviyelerini artirmak ve bu
konuda yetkinlik kazandirmak amaciyla, kamu ve 0Ozel sektér bir arada faaliyet
gostermektedir. Ulkemizde de son donemlerde kamu kurumlari ile birlikte sivil toplum
kuruluglar, iiniversiteler ve bankalar, ailelere, ¢ocuklara, yetiskin ve 6grencilere hitaben
finansal okuryazarlik ile alakali seminerler, toplantilar ve ¢esitli programlar
diizenlemektedir. Finansal okuryazarlik diizeyinin artmasiyla bireylerin kendileri ile birlikte
toplumun da bundan fayda saglayacag diisiiniildiigiinde, bu konunun iizerinde durulmasinin

degerli ve gerekli oldugu kanaati gittik¢e giiclenmekte ve yayilmaktadir.
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BOLUM IV

4. GELENEKSEL FINANS VE DAVRANISSAL FINANS

4.1. Geleneksel Finans Teorileri

4.1.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy teorisinin en Onemli teorisi olan beklenen fayda teorisi,
yatirimcilarin biitiin aksiyonlarini rasyonel bir bicimde sergilediklerini 6ne siirmektedir.
Ozetle beklenen fayda teorisi, zamam belirsiz olarak alman kararlarin sonucunda ortaya
cikacak olan faydanin, s6z konusu olayin gerceklesmeme ihtimali ile ¢arpilmasi ile elde
edilen sonuca isaret etmektedir. Isleme konu paranin marjinal faydasi, risk sevmeyen
yatirimeilar i¢in negatifken, riski iistlenen yatirimcilar ig¢in pozitif sonuclanmaktadir.

Geleneksel finans teorisinin altinda olusturulan teorilere ise, asagida yer verilmistir.

4.1.2. Modern Portfoy Teorisi

Harry Markowitz tarafindan ortaya atilan Modern Portfoy Teorisi, yalnizca portfoy
cesitlendirmesi yaparak riski azaltmanin miimkiin olmadigin1 belirtmektedir. Markowitz’e
korelasyon katsayilari ile portfoyiin riski arasinda dogru orantili bir iliski bulunmaktadir,
dolayisiyla portfoy cesitlendirmesi yaparken korelasyon katsayilarinin esas alinmasi
gerekmektedir. Ornek vermek gerekirse, portfoyde yer alan menkul kiymetlerin kendi iginde
pozitif korelasyonu varsa, bu portfoyiin ¢esitlendirilmedigi anlamina gelmektedir. Ayni
portféydeki menkul kiymetlerin birbirleri ile arasinda negatif bir korelasyon varsa, bu

portfdy 6zelinde belirli bir getiri i¢in risk azaltilabilecegi anlamina gelmektedir.

4.1.3. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli (CAPM)

Sermaye Varliklarini1 Fiyatlama Modeli, ilk olarak Lintner ve Sharpe tarafindan ortaya
atilmistir. Bu model bir denge modeli olarak kabul edilmekte olup, yatirim yapilan menkul

kiymetin, alinan riske kiyasla makul bir getiri saglayip saglamadigini arastirip, heniiz isleme
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acilmamis bir menkul kiymetin dahi saglamasi gereken getiriyi agikliga kavusturan teorik
bir ¢erceve sunmaktadir.

Bu model temelde risk ile beklenen getiri arasinda dogrusal bir iligki olmasi
gerekliligini savunmakta olup, bilimsel ve uygulamalar calismalar 6zelinde siklikla
kullanilmaktadir. “Sermaye Varlilarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM-CAPM)” birtakim
varsayimlar tizerinde olusturulmaktadir. Modelin esas aldig1 varsayimlar:

e Piyasanin tam etkin calistigi,

e Portfoy degerlendirmesi i¢in bir donemin hesaba katildigi,

e Tiim yatinmcilarin yliksek getiri bekledigi,

e Sabhsi varliklarin boliinebilir varliklar oldugu,

e Yatirim yapma ve bor¢ alma arasinda risksiz bir oran oldugu,

e Yatirim yapan bireylerin riski géze almadigi,

e Islem maliyeti ve vergilerin olmadig,

e Her yatirimecinin ayni bilince sahip oldugu,

¢ Yatirimci beklentilerinin homojen oldugu,

e Bilginin iicretsiz ve herkes tarafindan ulasilabilir oldugu

varsayimlaridir. SVFM’ye gore, denge saglandigi durumda herhangi bir menkul
kiymetin beklenen getirisinin, risk priminin risksiz oranlar toplamina esittir. Bir menkul
kiymetin risk primi, o menkul kiymetin beta riskiyle pazar risk priminin ¢arpilmasi sonucu

elde edilmektedir.

4.1.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Stephen Ross tarafindan Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli’nin alternatifi olarak
ortaya atilan Arbitraj Fiyatlama Modeli, belli varsayimlar iizerine kurulu olup, Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli’nde oldugu gibi kisitlayict varsayimlar igcermemektedir.
Arbitraj Fiyatlama Modeli, varliklarin fiyatlandirilmasi i¢in makroekonomik faktorler veya
Pazar endekslerine dayandigini belirtmektedir. Model kapsaminda menkul kiymetlerin
deginilen faktorlere olan duyarliliklari ise, o faktorlere bagl olan beta katsayis1 araciligiyla
Olclilmektedir. Model sonucu elde edilen veriler 1s181nda, varligin beklenen getirisi, s6z
konusu varligin gergek fiyatin1 gostermektedir. Arbitraj Fiyatlama Modeli’ne gore eger bu
veriler dogrulanmaz ve gergek fiyat ortaya ¢ikmazsa, piyasa yatirimcilart arbitraj iglemleri

yapacak ve piyasa tekrar denge noktasina gelmektedir.
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4.1.5. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin Piyasalar Hipotezi, Eugene Fama tarafindan ortaya atilmis olup, piyasada hakim
olan bilgilerinin tamaminin hisse senetlerinin fiyatlar1 ¢ercevesinde olustugunu
belirtmektedir. Bu hipoteze gore hisse senedinin diisiik ya da yiiksek fiyatlarla islem
gormedigi zamanlarda gercek fiyatini yansittigini, dolayisiyla yatirimeilarin piyasada ortaya
c¢ikan ortalama fiyatlardan daha yiiksek getiriler elde edemeyeceklerini 6ne siirmektedir. Bu
hipotez 6zelinde birden fazla elestiri hakim olmakta olup, hipotezin daha 6nceden deginilen
birtakim eksiklikleri asagidaki sekilde siralanmaistir:

eEtkin piyasalar hipotezinde, tiim yatirimcilarin homojen bir tavir sergiledigi
belirtilmis olup, ticaretin yapilabilmesi i¢in heterojen bir yap1 olusmalidir.

e Fama tarafindan one siiriilen bu hipotezde yatirimeilarin tamaminin ayni bilgiyi ayni
sekilde elde ettikleri one siiriilmektedir. Buna karsin bu hipotezde tiim yatirimcilarin ayni
bilgiyi elde etmesine ragmen, yorumlama kapasitelerinin farkli olabilecegi ve buna istinaden
davraniglarinin degisebilecegi konusuna deginmemektedir.

¢ Asagida yer alan tabloda, bir takim konu basliklar1 6zelinde Etkin Piyasalar Hipotezi

ve Davranigsal Finans arasindaki farkliliklar belirtilmistir.

Tablo 4.1. Etkin Piyasalar Hipotezi ve Davranigsal Finans

Konu Bagliklarn Etkin Piyasalar Hipotezi Davranissal Finans

Yatirimet .| Yatirimcilar ¢ogu zaman irrasyonel
. Yatirimeilarin tamami rasyoneldir. > .
Rasyonalitesi davranislar sergilemektedir.

Yatirimecilarin karar siireclerinde

Duygularm Rolii duygularin 6nemi Duygusal ve psikolojik faktorler

yatirimci kararlarma etki etmektedir.

bulunmamaktadir.
Gliclii piyasalarda, tim Yatirimcilarm bilgilerin tamamina esit
yatirimeilar tiim bilgilere ayni sekilde ve ayn1 zamanda erismesi
Bilgi Dogrulugu sekilde erisebilir ve menkul miimkiin olmayacaktir. Menkul kiymet
kiymet fiyatlar1 tim bilgileri fiyatlar1 daima tiim bilgileri
yansitmaktadir. yansitmamaktadir.
Demografik Yeni ve tecriibeli yatirimeilar Yatirimcilar, yas, cinsiyet, egitim gibi
Faktorler arasinda fark bulunmamaktadir. faktorlere gore farklilasmaktadir.
Disiplinler Arasi Ekonomik prensiplere Psikoloji, sosyoloji gibi diger
Faktorler dayanmaktadir. disiplinleri de dikkate almaktadir.

Yatirimcilari rasyonel olmamast
nedeniyle finansal krizlerin diger
faktorler dikkate alinarak analiz
edilmesi gerekmektedir.

Piyasalarin etkin olmasi
Piyasa Krizleri durumunda krizlerin ortaya
¢ikmast miimkiin degildir.

Kaynak: (Kulali, 2016: 50).
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Etkin piyasalar hipotezi, piyasalarin deneyimledigi dalgalanma ve krizlerin
aciklanmasinda yetersiz kalmis olup, bircok yonden eksik taraflari olan bu hipotez yerine,

yatirimcilar zaman igerisinde davranigsal finans teorisine onem vermeye baslamislardir.

4.2. Davramssal Finans Kavramm

Iktisat teorileri bireylerin rasyonel olduklari ve bu gergevede hareket ettikleri
yaklasimi lizerine kurgulanmustir. Finans piyasalart da klasik iktisat yaklagimlarina paralel
insanlarin rasyonel tutumlar sergilediklerini diislinerek hareket etmektedir. Bu yaklagima
gore bireyler kendi bireysel cikarlarini maksimize edecek sekilde hareket etmekte ve
“Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli” (SVFM), “Arbitraj Fiyatlama Modeli” ve
“Opsiyon Fiyatlamasi” gibi modeller kullanarak risk ve getirileri 6lgebilmekte ve rasyonel
kararlar almaktadir. (Ates, 2007: s.4-12). Bununla birlikte finansal alanda yasanan kiiresel
ve bolgesel krizlerin sebepleri lizerinde yapilan ¢calismalarda bireylerin finansal okuryazarlik
alanindaki yetersizlikleri ile sosyolojik ve psikolojik etkenlerin de etkisi oldugu ortaya
cikmistir. Bireylerin tiim bilgilere erisebildiklerinden kendileri agisindan en rasyonel karari
alacaklar1 yaklasimina dayanan klasik finans teorileri ile agiklanamayan bu gelismeler
davranigsal finansa olan ilgiyi artirmistir.

Davranigsal finans temelde bireylerin rasyonel olmayan davraniglarini ve bunlarin
finans piyasalarinda yarattig1 etkileri konu almaktadir. Bu yonii ile Davranigsal finans,
geleneksel teorilerin agiklamakta zorlandigi piyasa anomalilerini, sosyoloji, antropoloji,
psikoloji ve benzeri bilim dallarindan yararlanarak incelemektedir. Klasik finans teorilerinde
birey tiim bilgilere sahip kar maksimizasyonu prensibi ile calisan soyut bir kisiliktir.
Davranigsal finansta ise birey; ailesi, sosyal yasami, egitim durumu ile somut bir kisiliktir
ve kararlar1 da sahip oldugu kisisel 6zelliklerine gore vermektedir. Klasik finans teorilerinde
bireylerin kar maksimizasyonu prensibi ile hareket etmesi iilke capinda da finansal verimlilik
anlamina gelir. Davranigsal finans ise, finans piyasasi performansinin bireylerin egitim
durumuna, psikolojik ve sosyolojik egilimlerine ve genetik kodlarina gore degisebilecegi
varsayimi lizerinden hareket etmektedir. Dolayisiyla iilke performansi bireylerin egitim
durumu ile psikolojik ve sosyolojik egilimlerine bagh olarak degismektedir. Bu yaklagima
gore llke ¢apinda kaynak kullaniminda verimlilik {itopik bir kavramdir.

Davranigsal finansin temel hedefi, yatirnmcilarin karar alma asamasinda diistiikleri

biligsel ve duygusal hatalarin incelenmesidir. Geleneksel finans teorilerinde yatirimcilarin,
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karar asamasinda geleneksel finansin temel aldig1 teorilerin tamamini dikkate aldigi, etkin
piyasalar hipotezinde de belirtildigi sekilde bilgi hassasiyetine istinaden beklentilerini
belirleyebilen ve daha Once yaptigi hatalar1 tekrar etmeyen bireyler olduklari
varsayilmaktadir. Bireylerin duygusal, biligsel ve dnyargili davranislart kendi mali yapilarinm
etkilemek yaninda iilke sermaye ve para piyasasim1 da etkiler. Bireylerin irrasyonel
davraniglarinin lilke ekonomisini ve piyasalar1 etkileme potansiyeli davranigsal finansa olan
ilgiyi artiran bir diger etkendir.

Adam Smith’in insan psikolojisine vurgu yapan Ahlaki Diisiince Kurami adli eseri
davranigsal finans ¢alismalarinin baslangi¢ noktast olmaktadir. Adam Smith’e gore insanlar
maddi anlamda kotli duruma geldiklerinde aci hissetmektedir. Tersi durumda ise mutluluk
duymaktadirlar. Aslinda en basit haliyle bile mutluluk ve {izlintiiye isaret eden bu konu,
bireylerin zarar etme ihtimalini diislinerek riske girmemelerini agiklamaktadir.

Davranigsal finans kavrami ilk kez 1980 yilinda kullanilmistir. Amos Tversky ve
Daniel Kahneman isimli yazarlar, davranigsal finans ile alakali bircok uygulama ve
caligmalar yaparak, Beklenti Teorisi’ni ortaya atmislardir. Geleneksel finans tarafindan
savunulan beklenen fayda teorisine kiyasla beklenen riskten ziyade, yatirimcilarin
anlayabildigi riskin hesaplanmasi gerektigi yaklasimina dayanan beklenti teorisi ¢aligmasi
ile Kahneman ve Tversky “Davranissal Iktisat” ve “Davranigsal Finans”in temellerini
atmiglardir. Sonrasinda bir¢ok akademisyen, arastirmaci ve yazar tarafindan da incelenen ve
arastirilan davranigsal finans i¢in, halihazirda da ilgi devam etmektedir.

Kahneman’in temel goriisii, yatirimcilarin ekonomik kararlar alirken akile1 ve rasyonel
diisiincelerden ziyade sezgilerden ve duygusal egilimlerinden yararlandiklari, ihtimal
hesaplamaktansa mantik cer¢evesinde hareket ettikleri yoniindedir. Psikolog Kahneman
yatirimcilarin ekonomik kararlarinda akilct diislince yerine sezgilerinden yararlandiklar
veya olasilik hesaplar1 yerine mantik yolunu tercih ettiklerini kanitlamak amaciyla yaptigi
calismada 150 kisiden olusan bir 6grenci grubuna, 600 6liimciil hasta hakkinda se¢gmeleri
icin iki tercih vermistir:

e Hastalarn tiimiine X ilaci verilirse, 200 kisi kesinlikle kurtulacaktir.

e Hastalarin tiimiine Y ilaci verilirse, licte bir ihtimalle hastalarin hepsi kurtulacak,

ama tligte iki thtimalle hepsi dlecektir.

Sonug: Ogrencilerin %72’si X ilacin1 se¢mistir. Daha sonra baska bir deneyde ise 600
Oliimciil hasta hakkinda se¢meleri i¢in iki tercih verilmistir.

e Hastalarin tiimiine X ilaci verilirse, 400 kisi kesin 6lecektir.
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e Hastalarin tiimiine Y ilac1 verilirse, tigte bir ihtimalle kimse 6lmeyecektir.

Sonug: Ogrencilerin sadece %22’si X ilacini segmistir.

Bu deneyde insanlarin karar mekanizmalarinda rasyonel diisiinmedigini, kesin kayip
ya da kesin kazanglarin se¢imleri temelinden etkiledigini ortaya koymaktadir. (Korkmaz ve
Ceylan, 2006 s: 612) Kahneman’in uyguladigi bu deneyde, insanlarin karar alirken
irrasyonel davranabildiklerini, kayip ya da kazanglarin insanlarin se¢imlerini temelden
etkiledigi acikc¢a goriilmektedir.

Kahneman tarafindan yapilan bagka bir arastirma ise borsa alanindadir. Borsada 50
dolara alman bir hisse 70 dolara c¢iktiginda, yatirimci yeterince deger kazandigini
diisiindiiglinde elindeki hisse senedini satmaktadir. Ayni hisse senedini 90 dolardan alan
yatirimet ise 70 dolarda asir1 degerlendigini bildigi senedi satma konusunda isteksizdir.
Boyle bir durumda ikinci yatirnmcinin tutumunun rasyonel oldugunu varsaymak miimkiin

olmayacaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2006: s.613).

4.3. Davramssal Finans ile Neoklasik Iktisat Arasindaki Iliski

Iktisat ile psikoloji arasindaki iliski, tarihin tekrarlanan konu basliklarindan biri olup,
son donemlerde bu iki alanin arasinda goriilen etkilesim, ekonomistlerin psikolojiden
yararlanmalariyla tekrar giindem olmustur. Bu etkilesim sonucunda, psikolojik olgulari
dikkate almaksizin bireylerin yalnizca dogru kararlar alabilen ve rasyonel tercihler yapan
insanlar olarak tanimlandig1 neoklasik teoriye ait modellerin yapilar1 degismeye baslamigtir.
Bu dogrultuda, psikoloji ve iktisat bilimi arasinda olusan bir caligsma alani olarak Davranigsal
Finans ortaya ¢ikmaistir.

Ekonomi, bir sosyal bilim olmakla birlikte, diger bilim dallarinin kullandig
yontemleri de iktisadi analizlerde kullanmaya baslamis ve ekonomide deneysel yontemlerin
de kullanilmasi giindeme getirilmistir. Bahse konu bu metotlarin kullanilmasinda,
matematik, ekonometri ve iktisat iliskisinin yiiksek katkis1 bulunmaktadir.

Iktisadin 6zellikle matematikle yogunlasan bir siirece girmesi, iktisadin matematik
alaniin bir alt disiplini halinde geldigi yoniinde goriisler olugsmasina sebebiyet vermistir.
Iktisat biliminin bu denli matematik temelli bir alan haline gelmesi, iktisatta yapilan teorik
caligmalar 6zelinde psikolojik etkilerin tamamen g6z ardi edilmesiyle, bireylerin tamamen
akilct ve rasyonel varliklar olarak degerlendirilmesine sebep olmustur. Buna karsin, iktisat

disinda kalan ve insan davraniglarini inceleyen psikoloji ve sosyoloji gibi diger sosyal
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bilimlerin sagladig1 veriler, insanlarin iktisadi modellerde belirtildigi gibi rasyonel
olmadigini, farkli 6zellikleri haiz olup farkli davranislar sergiledigine isaret etmektedir.
Anilan hususa istinaden o6zellikle son yillarda olusturulan ekonomik modellerin ¢ogu,
Ozellikle psikoloji olmak iizere diger sosyal bilimlerden elde edilen verilerle desteklenerek
olusturulmaktadir.

Psikoloji ve iktisat bilimlerinin her ikisinin de temellerinin insan odakli oldugu agikca
goriilmektedir. Iktisat, bireylerin ekonomik secimleri ve tercihleriyle ilgilenmekteyken,
psikoloji bilimi, bireylerin tutum ve davranislariyla beraber bu davranislarin altinda yatan
sebeplerle ilgilenmektedir. Belirtilen konular 6zelinde, psikoloji ve sosyoloji bilimlerinin
teori ve verilerinden esinlenerek, yeni bir arastirma alani olan davranigsal iktisat ortaya
¢cikmustir.

Davranigsal iktisada gore, ekonomik analizlerin gercgekciligini artirmak i¢in bu
analizlerin psikoloji ile olan iliskisinin artirilmast ve psikolojiyle desteklenmesi
gerekmektedir. Davranigsal finansin bu goriisii, neoklasik iktisadin temel olarak kabul ettigi
teorileri reddetmemekle birlikte, insan psikolojisinin de iktisadi teorilerde dikkate
alinmasinin gerektigini belirtmektedir.

Davranigsal iktisat, temel olarak karar verme siireglerinde yasanan sapmalar,
irrasyonel tercihler, yanlis inanislar ve sistematik yanilgilar oldugunu belirtmekle birlikte,
rasyonalite kavramina psikoloji temelinde olusturulan matematiksel alternatifler
sunmaktadir. Asagida yer alan Tablo 4.2°de, davranigsal finansin ikame olarak sundugu

uygulamalar listelenmistir.

Tablo 4.2. Rasyonel Modelleme Prensibinin Davranissal ikameleri

Rasyonellik ilkesi Davranis Ilkesi Psikolojik Temeli
Psikofizik, uyum: kayiptan

Beklenen Fayda Beklenti Teorisi kagma, yansima, zihinsel

> Pu(X) i (P)u(X-r) muhasebe, dogrusal olmama
TC(Pi)

Denge (Karsilikls en iyi Ogrenme, evrim-gelisme Genellestirilmis destek

cevap)

Indirgenmis fayda 9 .

(Discounted Utility) w(Xo) + S BS u(X)) Dogrudan meveut olan i¢in
tercih

2 u(Xy)

Kendi odem-es%m (Payoft- Sosyal Fayda Plger 1nse'1'n1arla para

firsat) maksimize etmek wer (X X) £ 0 harcama" (karsilikl1 hareket

ux2(X1+X2) =0 AT etme, esitsizligi sevmeme)

Talep, refah ve fiyatin Talep, sahiplik/elde bulundurma '1?51k91911 hterat}'lrunde

; L ) N sahiplik hatas1" olarak
fonksiyonudur. etkisinin kompozisyonuna baglidir.

tanmimlanmaktadir.

Kaynak: (Camerer, 1999a: 10576).
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o Beklenen Fayda Teorisi

Geleneksel iktisat teorileri, 1944 yilinda Morganstern ve Neumann tarafindan ortaya
atilan, 1593 yilinda Savage tarafindan gelistirilen beklenen fayda teorisi iizerine
kurulmustur. Beklenen fayda teorisine gore bireyler olasi sonuglari, ihtimallerine gore
agirliklandirilir. Bu dogrultuda iktisadi aktorler, belirsiz durumlarla karsilastiklarinda
olaylarin ger¢eklesme ihtimallerini hesaplarken, Bayes kuralini kullanir ve hesaplanan
olasiliklar dogrultusunda olaylardan elde edebilecekleri getirileri ¢arparak, beklenen fayday1
hesaplarlar. Bu hesaplamalar sonrasinda da beklenen fayday:1 en iist seviyeye cikaracak
tercihleri yapan rasyonel tercihler yapmaktadirlar.

Istatistiksel ihtimaller hesaplanirken kullanilan Bayes kuralmm birtakim siireglerin
tarihinde yetersiz olmasi sebebiyle, beklenen fayda teorisi yapilan bazi deneysel ¢caligmalarla
elestirilere konu olmustur. Allais ve Ellsberg paradokslari, beklenen fayda teorisine elestiri
niteligi tasiyan ve en ¢ok bilinen paradokslardir.

Beklenti teorisi olarak sunulan ve davranmigsal finans ile birlikte hayatimiza giren
teoride ise, bireyler olas1 sonuglar1 agirliklandirirken, sonuglarin olasiliklarinin dogrusal
olmayan doniisiimii sonucuna ulastiran karar agirligi ile agirliklandirmaktadir. Bireyler,
diisiik ihtimalli olaylara daha biiyilik agirlik atfetmektedirler, piyango bileti almak, bu olaya
ornek olarak verilebilecek en bilinen durumlardan birisidir. Beklenen fayda teorisi,
bireylerin kumar oynama isteginin agiklanmasina ya da gerceklesme ihtimali oldukea diistik
olan dogal afetlerden korunmak i¢in yaptirilan sigorta poligelerinin agiklanmasina da yardim
etmektedir.

e Sahiplik- Elde Bulundurma Etkisi

Ik kez 1980 yilinda Richard Thaler tarafindan ortaya ¢ikarilarak teorilestirilen
sahiplik etkisi, bireylerin sahiplik etkisine katilarak bir karar verme agamasinda ayni verilere
sahip olmasina karsin, farkli ¢ikarimlarda bulunduklarini varsaymaktadir. Standart teorilerde
talep fiyat ve gelir diizeyinin bir fonksiyonu olarak goriilmekle birlikte, elde bulundurma
etkisinin birlesimine bagli kabul edilmemektedir.

e Denge (Equilibrium)

Iktisatcilar, dengede olmayan sistemlerde ¢alismamaktadirlar. Bir piyasada denge,
arzla talebin birbirini karsilamasi1 olarak kabul edilirken, stratejik bir oyunda biitiin bireylerin
optimal stratejiyi segmesi dengeyi saglayacaktir. iktisat bilimi, temellerini matematik
tizerine kurdugu icin, denge siirecinin olugumu ve nasil saglandiginin lizerinde yeterince
durulmamistir. Buna karsin oyun teorisinde, irrasyonel olunan ve se¢im yapma baskisi

hissedildiginde denge noktasina nasil ulasilacagi, yiliksek 6nemi haiz bir yaklagimdir.
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Bununla birlikte, oyun teorisinde bireylerin ayni1 oyunu birden fazla kez oynadig1 ve ayn
durumla birden fazla ylizlestigi durumlarda, deneyip yanilarak daha iyi stratejiler
uygulayabildikleri agik¢a goriilmiistiir. Dolayistyla iktisat biliminde arz ve talebin birbirini
karsiladig1 yer olarak belirtilen denge kavraminin, ashinda Ogrenme ile birlikte
degisebileceginede, deneysel oyun teorisi 6zelinde birgok farkli noktada deginilmistir.

o Ussel indirgeme/Indirgenmis Fayda Modeli

1937 yilinda Samuelson tarafindan ortaya atilan, 1960 yilinda Koopmans tarafindan
gelistirilen tissel indirgeme modeli, farkli zamanlar i¢in yapilan se¢imin, se¢im yapilan giine
bagli olmadig kanaatindedir. Bu teoriye gore bireylerin se¢im yapabilmeleri i¢in gelecekte
olusacak maliyetleri ve saglayacaklar1 faydayr agirliklandirmalar1i gerekmektedir. Bu
modele gore, donemlerin tamami sabit bir oranda indirgenmekte, tiiketiciler zamanlar arasi
yaptiklar se¢cimlerde tutarli olmaktadir. 1981 yilinda yaptig1 bir calismada Richard Thaler,
insanlarin gergek hayatta iissel indirgeme modelinde varsayildigi gibi zamani sabit bir oranla
indirgemedigi sonucuna varmistir.

e Sosyal Fayda

Geleneksel ekonomi teorilerinin uygulamalarinin birgogu, insanlarin yalnizca kendi
refahlarimin diislindiigii, diger bireylerin iyiligi i¢in herhangi bir yardimda bulunmadiklarin
varsaymaktadir. Bununla beraber Nash Dengesi (Nash Equilibrium) da rasyonel bir bireyin
diger insanlara glivenmeyecegi yoniinde goriis vermektedir. Buna karsin, bu konu 6zelinde
yapilan bir¢cok calismada, insanlarin diger bireylere yardim etmekten imtina etmedikleri
acikea ortaya ¢ikmustir.

Geleneksel iktisat teorileri belirsizlik ve risk altinda iken karar verme agamasinda
beklenen fayda teorisini 6ne ¢ikarmaktadir. Bu nedenle de bireylerin bu teoride belirtilen
varsayimlara uygun davranacagi degerlendirilmistir. Bu varsayimlarin birtakim deneylerle
dogru varsayimlar olmadiginin belirlenmesi sebebiyle, iktisat¢ilar bireylerin gercekte nasil
davranacaklarini belirleyebilmek adina davranigsal alternatiflere yonelmistir.

Davranigsal iktisat, geleneksel iktisat akiminda kullanilmayan ve gorece tutarsiz
goriinen farkli aragtirma yontemleri kullanmaktadir. Anket usulii bireylerin goriislerinin
alinmas1 ve uygulanan diger deneysel yontemler bunlara 6rnek olarak gosterilebilmektedir.
Davranigsal iktisadin sik¢ca bagvurdugu anket yonteminden, geleneksel iktisat akimi
miimkiin oldugunca kaginmaktadir. Geleneksel iktisadin bu tutumu, bireylerin anketlere
verdigi cevaplardan ziyade, aldiklar1 aksiyonlara odaklanmasindan kaynaklanmaktadir.

Davranigsal iktisadin en 6nemli test metodu deneysel c¢aligsmalardir. Bu deneylerde

birtakim metotlar kullanilmakla birlikte, kullanilan yontemler eklektiktir. Davranigsal
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iktisat¢ilarin arastirma yontemleri, kendileri tarafindan psikolojik ve duygusal anlayisin
ekonomiye uygulanmasi seklinde tanimlanmaktadir. Deneysel iktisat ile, deneysel
psikolojinin metodoloji bakimindan birbirinden ayristig1 5 farkli alan bulunmaktadir. Bunlar
sirastyla tesvik, igcerik/kapsam, kandirma/hile, veri analizi ve denek havuzudur.

Geleneksel iktisat i¢in, teorilerin test edilmesinde katilimcilara karsi tesvikler ortaya
atilirken, psikoloji deneyleri biiylik ¢ogunlukla tesvik kullanilmadan yapilmakta ya da
katilimcilarin tamamina belli miktarlarda 6deme yapilmaktadir.

Psikoloji deneylerinde bireylerin kandirilmasi kabul edilebilecek bir durum olurken,
iktisat teorilerinde bireylerin alacagi aksiyonlarin etkilenebilecegi ve bunun sonuglar
etkileyecegi diistintilerek kandirma kullanilmamaktadir.

Iktisat teorileri soyut temellere dayanan, birden fazla farkli duruma ve bireye
uygulanabilir durumdadir. Bu sebeple iktisat deneylerinde kapsam olduk¢a dar ya da hig
yoktur. Veri analizi agisindan bakildiginda da iktisat ve psikoloji bilimleri birbirlerinden
ayrismaktadirlar.

Netice itibartyla, iktisatcilarla psikologlar arasinda her iki bilim i¢in de karsilikli
elestiriler bulunmaktadir. Psikologlarin goriisti, iktisatgilarin gergekligi olmayan modeller
sagladiklar1 ve sirf tahmin yapabilmek adina oldukga basit modeller yarattiklari icin
elestirmektedirler. Isin iktisatilar tarafindan bakildiginda, psikologlarin yaptiklari her deney
sonucunda yeni bir teori olusturduklar1 ve bilgilerin tam olmadigi durumlarda tahmin
yapamamalar1 ile elestirmektedirler. Siiphesiz ki sOziinii ettigimiz her iki bilim ig¢in de

amaglar birbirinden farkli olup, her iki bilimin de kendine 6zgii yontemleri olmasi dogaldir.

4.4. Davramssal Finansin Temelleri

Insanlarin ¢ogu, ekonomi egitimi alip almadigindan bagimsiz — “Hepimiz saglikli
olarak diisliniirliz ve hatali olmayan segimlere imza atariz” fikrine dayanan ekonomi
kitaplarindaki insanoglu resmi- homoeconomicus ya da iktisadi insan oldugu hususunda bir
mutabakat i¢indedir.

Ekonomi kitaplarmin tamaminda, Homoeconomicus olarak tanimlanan bireylerin
tamaminin adeta Albert Einstein gibi diislinebildigi, Mahatma Gandhi iradesine ve IBM’e
ait olan Big Blue kadar biiytiik bir hafizaya sahip olduklarini goriiriiz. Ancak gercek diinyada
bizlerin bildigi insanlar hi¢ de boyle degildir. Ekonomi kitaplarinda varsayildiginin aksine,

insanlar hesap makinesi olmaksizin uzun ¢arpma islemlerini yapamaz, bazen eslerinin veya
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cocuklarinin dogum giinlerini unuturlar. Homoeconomicus degil, homosapiens’tirler. Bu
orneklere sirasiyla “Iktisadiler” ve “Insanlar” denilebilir.

Ornek vermek gerekirse, ABD’de yasanan obezite problemini diisiinebiliriz. Amerika
Birlesik Devletleri’nde, asir1 sismanlik oram1 %20 seviyesine yaklasmaktadir ve
Amerikalilarin  %60°tan fazla bir bolimii ya sisman ya da asirnt kilolu olarak
degerlendirilmektedir. Obezitenin kalp rahatsizliklar1 ve seker hastaligi gibi riskleri artirdig
ve erken Oliime sebep olabilecegi herkes tarafindan bilinen bir gercektir. Hi¢ kuskusuz
hassas insanlar sagliklarindan ziyade damak tadina 6énem verir ve onlar i¢in yemek kendi
basina bir zevk kaynagidir. Asir1 kilolu olan herkesin mantiksiz davrandigini sdylememekle
birlikte, tiim ya da hemen hemen tiim Amerikalilarin saglikli beslendigini de kimse iddia
edemeyecektir. Alkol kullanimi, sigara ve beslenme konular1 ayr1 ayr diisiintildiigiinde,
bireylerin bu konularda yaptiklar1 secimlerin, kendi sagliklar1 i¢in iyi sonuglar
dogurmayacagi herkesin bildigi gerceklerdir. Sigara bagimlilarinin biiyiik bir kismi1 ya da
alkol bagimlisi olan bireylerin tamami, bu kétii aliskanliklarindan kurtulabilmek i¢in bagka
profesyonellere para 6demekten imtina etmeyeceklerdir.

Netice itibartyla, “Insanlar”in “iktisadiler” olarak kabul gérmeleri igin istenen,
kusursuz tahminlerde bulunmalar1 degil, yalnizca tutarli tahminler yapmalaridir. Yani
tahminlerde yanlisa diisiilebilir ama oOngoriilebilir bir bicimde sistematik olarak hataya
diismemeleridir. “Iktisadiler’in aksine, “Insanlar” 6ngoriilebilir sekilde hatali kararlar
almaktadirlar.

Normal sartlar altinda, insan beyni ¢ok iyi ¢aligmaktadir. Uzun yillar gérmedigimiz
insanlar1 taniyabilir, ana dilimizin karmasikligini anlar ve diismeden merdivenden kosarak
inebilir. Bazilarimiz on iki dil konusabilir, en miikemmel bilgisayarlar yaratabilir ve/veya
izafiyet teorisini gelistirebilmektedir. Buna karsin, bazi basit algisal konularda Einstein dahi
yanilabilir. Bu, biz “Insanlar”da bir hata oldugu anlamina gelmez ama insanlarin sistematik
olarak nasil hata yaptigini kavrayarak insan davranislarinin altinda yatanlari anlama
yetenegimizi gelistirebilecegimiz anlamina gelmektedir.

Bu anlayisa sahip olmak ig¢in insan diigiincesinin bazi yanlarin1 kesfetmemiz
gerekmektedir. Insan beyninin ¢alisma sistematigi oldukca sasirtici, sersemletici olmaktan
da ote bir sey haline gelmektedir. Baz1 konularda dahi olabilirken, bazilarinda nasil cahil
olabilmekteyiz? Beethoven sagir oldugu halde muazzam dokuzuncu senfonisi yazdi ama ev
anahtarmmi sik sik aramis oldugunu duysak hi¢ kimse sasirmaz. insanlar nasil olur da hem
cok zeki hem de aptal olabilirler? Birgok psikolog ve beyin uzmaninin beyin

fonksiyonlartyla ilgili ortak fikirlerine bakmak, bu tezatlar1 anlayabilme konusunda bize
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biraz da olsa yardimci olabilmektedir. Bu yaklasimda iki tiir diislince tarzi arasinda bir
farklilik vardir. Bunlardan biri sezgisel ve otomatik anlayis (1. Sistem), ikincisi ise
diisiinerek ve mantik (2. Sistem) yoluyla anlamaktir.

e 1. Sistem otomatize ve hizlidir; ¢ok az veya sifir ¢aba gerektirir ve hi¢bir denetim
icermemektedir.

¢ 2. Sistem dikkati, karmagik hesaplamalar da dahil, ¢caba harcamamiz gereken zihinsel
islemlere yonlendirmektedir. Bu sistemin isleyis bi¢imi, ¢ogunlukla 6znel deneyimlerle
iligkilendirmektedir.

1. sistem ve 2. sistem kavramlar1 psikolojide oldukca fazla kullanilmaktadir. Kendi
adimiza baktifimizda, kendimizi 2. sistemle 06zdeslestiririz; kisaca inangl, seg¢imler
yapabilen ve yapacaklarina diistinerek karar verebilen bilingli, akil yiiriiten benligimizle.

2. sistem, her ne kadar hareket neredeyse kendisinin orada bulunduguna inansa da
davranigsal finansin temelinde yatan ve insani rasyonaliteden saptiracak sonuglari olan
eylemler yapmaya iten otomatik 1. sistemdir. 1. sistemin otomatik isleyisi sasirtict dlclide
karmasik fikir kaliplar1 olusturmaktadir. Buna karsin, diisiinceleri yapilandirabilen yalnizca
2. sistemdir. 2. sistemin yonetimi ele alip 1. sistemin serbest diirtiilerini ve yarattig
cagrisimlan etkisiz kildig1 durumlar da bulunmaktadir. S6z konusu sistemler, kendilerine
has yetkinlikleri, sinirlar1 ve gorevleri olan 6zneler olarak diisiiniilebilmektedir.

1. sisteme atfedilen otomatik yetkinliklere iligkin 6rneklerin bir kismina asagida yer
verilmistir:

e ki nesne arasindan hangisinin daha uzakta oldugunu saptayabilmek,

¢ Aniden duyulan bir sesin kaynagin1 anlamak,

e “Tencere yuvarlanmis ...” climlesinin devamini getirmek,

e Bir ses icindeki diigmanlik ya da sevgi ifadesini hissetmek,

e 5+5=? sorusunu cevaplamak,

e Reklam panolarinda yazilan kelimeleri okumak,

e Bos bir yolda araba kullanmak,

e Basit climleleri anlamak.

Biitiin bu zihinsel olaylar otomatik bir bicimde ve caba sarf etmeden gerceklesir. 1.
sistemin yetenekleri, temelde diger hayvan tiirlerinde de goriilen, dogustan edinilen
kabiliyetleri icermektedir. Icinde bulundugumuz diinyay: algilamaya, dikkatimizi vermeye,
nesneleri tanimaya, yilanlardan korkmaya ve kayiplardan kaginmaya dogdugumuz anda

hazirizdir. 1. sistem, dogustan gelen becerilerle beraber, fikirler arasinda iligki kurmay1 da
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ayrica dgrenebilmektedir. Ornek vermek gerekirse, bir satrang ustasmin, daha énce satrang
oynamamis siradan bir futbol oyuncusuna kiyasla satrancta gii¢lii hamleler bulma olasilig:
daha yiiksektir, ¢linkii 1. sistem, o satran¢ oyuncusu icin o fikirler arasinda iligki kurma
yetenegini haiz olmustur.

Listede yer alan islemlerden neredeyse tamami istemsizce yapilan eylemlerdir. Buna
karsin mesela bir sey ¢ignemek, istemli olarak devam eder, dikkatinizi her iki sisteme birden
vermeniz gerekmektedir.

2. sistemin birbirine benzemeye eylemlerinin tek bir ortak 6zelligi vardir: dikkat
gerektirir ve dikkat dagildiginda aksarlar. Ornek vermek gerekirse:

¢ Bir kosu yarisinda patlayacak olan start tabancasina hazir olmak,

o Sirkte palyagolara odaklanmak,

o  Giiriiltiilii ve kalabalik bir ortamda bir kisiye odaklanarak onu dinlemeye caligsmak,

e Beyaz sagh bir adami aramak,

e Alismis oldugunuzdan daha hizl yiiriimek,

e Yazili bir metinde e harfinin kag kez kullanildigin1 saymak,

e Telefon numaranizi birine vermek,

e Dar ve sikisik bir yere arabanizi park etmek,

e Vergi beyannamesi doldurmak,

e Iki buzdolabinin degerlerini kiyaslamak.

Yukarda deginilen biitiin konularda, bu islemleri yapabilmek icin dikkatin verilmesi
gerekmektedir. Eger bireyler bu islemlerin herhangi birini yaparken yeterince dikkatli ve
hazir degilse, performansi muhakkak diisecek ya da sifir olacaktir. 2. sistem, normal
sartlarda otomatik gerceklesen animsama ve odaklanma islevlerini 1. sisteme empoze
ederek, 1. sistemin calisma sistemine etki edebilmektedir. Ornek vermek gerekirse bir
havalimaninda tanidiginiz birini beklerken, kendinizi beyaz sa¢li bir adam1 aramaya odaklar
ve boylelikle tamidiginizi goérme olasiligimizi  artirabilirsiniz. Londra Heathrow
havalimaninda ara¢ kiraladiginizda, oradaki gorevliler biiyiik olasilikla “biz burada yolun
sol tarafindan gideriz” diye hatirlatma geregi hissedecektir.

17x24 islemini trafikte donerken hesaplamak zordur, dikkatin iki konudan birine
verilmesi gerekmektedir, aksi halde birinden birini yapilamayacak ya da yanlis yapilacaktir.
Buna karsin, gorece kolay isleri bir arada yapmak sorun yaratmayacaktir. Ornegin bos bir
yolda arac siirerken yolcularla konusulabilir. Insanlarin ¢ogu, dikkat kapasitelerinin

farkindadir ve davranislar da bu sinirlar hesaba katilarak gergeklestirilir. Ornek vermek
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gerekirse bir araba siiriildiigli sirada dar bir alanda sollama yapilacagi sirada, ara¢ i¢indeki
yolcular konusmay1 birakir ve siiriicliniin dikkatinin dagilmamasi adina konusmamaya
baglar.

Bir goreve ciddi bir bicimde odaklanmak, bireyleri diger uyarilara kars1 dahi fiilen
korlestirebilmektedir. Chabris ve Simons tarafindan, bunun en 6nemli kanitlarindan biri
konumunda olan deney, Goriinmez Goril (The Invisible Gorilla) adl1 kitapta yer almistir.
Birbirleriyle paslasan siyah ve beyaz formali iki basketbol takimi oyuncularinin oldugu bir
film ¢ekilerek, filmi izleyenlere yalnizca beyaz formali oyuncularin attig1 paslarin sayisini
saymalar1 istenmigtir. Bu gorev i¢in filmi izleyenlerin biitiin dikkatlerini buna vermeleri ve
paslar1 saymalar1 gerekmekteydi. Filmin ortalarinda ise, goril kiyafeti giymis bir kadin
sahaya giriyor ve gogslinii yumruklayarak sahada toplamda 9 saniye kalip ayriliyor. Filmi
izleyen binlerce insanin neredeyse yarisi, herhangi bir sey gérmedigini belirtmisti. insanlarmn
goril kiyafetli kadin1 gormemesinin altinda yatan, beyaz formali takimin pas sayilarin1 sayma
gorevleriyle birlikte, tiim dikkatlerini bu oyunculara verip, siyah formalilar1 tamamen
gormemek adina tiim ¢aba sarf etmelerinden kaynaklanmaktaydi. Bu izleyicilere bu talimat
verilmemis olsa, goril kiyafeti giyen bir kadinin 9 saniye boyunca saha bulunmasi,
izleyicilerinin tamaminin dikkatini elbette ¢ekecekti. 1. sistemin otomatik islevlerinden olan
gorme ve yonelme i¢in, dikkatin bir kismu ilgili gorme yetisine ayrilmalidir. 1. sistem, stirekli
2. sistem i¢in Oneri sunar: sezgiler, hisler, niyetler ve izlenimler, 1. sistem tarafindan sunulur
ve ikinci sistem tarafindan destek gordiigii takdirde izlenimler inanglara, diirtiiler de bilingle
yapilan aksiyonlara doniismektedir. Eger aksi bir durum yoksa, 2. sistem, kendisine 1. sistem
tarafindan gelen Onerileri benimser ve bu sebeple izlenimlerimizin dogruluguna inanarak
arzularimizin dirtiilerine kapilir ve eyleme gegiririz.

2. sistem daha 6nceden diisiiniilmiis, bilince dayal1 bir sistemdir. Ornegin “411 ile
37°nin ¢arpimi nedir? diye soruldugunda yanit verecek kisi tarafindan 2. sistem kullanilir.
Insanlarin gogu bir yolculukta hangi yolu segecegine veya hukuk ya da isletme fakiiltesinden
hangisine gidecegine karar verirken 2. sistemi kullanmaktadir.

Amerikalilarin ¢ogu Fahrenheit derecesini goriince 1. sistem tepkisi gosterir ama
Celcius (Santigrat) derecesinde 2. sistemi kullanirlar; Avrupalilardaysa bunun tersi olur.
Insanlar kendi dillerini kullanirken 1. sistemi kullanirlar, ama 2. sistemi kullanmalarin
gerektiren yabanci bir dili konusurken zorluk ¢ekerler. Bir insanin iki dili de 1. sistemi
kullanarak konusmasi halinde ona “iki dilli” denir.

Bu konular iizerinde diisiiniirken, 1. sistemin insanin i¢giidiisel tepkisi, 2. sistemin ise

insanim bilingli diisiinmesi oldugu sdylenebilmektedir. I¢giidiisel tepkiler zaman zaman
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dogru sonuglar verebilir, ama 1. sisteme c¢ok giivenildigi i¢in ¢ogu zaman hatalar
yapilmaktadir.

Insanlar1 bu hatalar1 yapmaya iten ve Tom Parker tarafindan derlenen Rules of Thumb
(Pratik Kurallar) adl1 ile derlenen bir kitap bulunmaktadir. Pratik kurallar ¢ok ise yarar ancak
kullanilmalar1 sistematik hatalara da neden olabilmektedir. 1974 yilinda Daniel Kahneman
ve Amos Tversky’nin yapmis olduklari arastirmalar neticesinde, ¢ipalama (anchoring),
gorlniirliik/hazirda bulunma (availability), ve temsililik (representatives) gibi pratik
kurallarla bunlara bagli sapmalar ortaya ¢ikmistir. Bu biligsel sapmalar ve kisayollarin ise,

1. sistem ve 2. sistem arasindaki karsilikli etkilesimden kaynaklandig: psikologlar tarafindan

yapilan caligmalar neticesinde ortaya konmustur.

i. Cipalama

Varsayalim ki bizden, yasadigimiz sehir olan Chicago’nun yaklasik iki saatlik mesafe
uzaginda, kuzeyinde yer alan Milwaukee niifusu hakkinda bir tahminde bulunmamiz istendi.
Milwaukee ile alakal1 bilgi sahibi olmasak da, Wisconsin eyaletinin en biiylik sehri oldugu
bilgisine sahibiz, bu sehrin niifusunu nasil tahmin edebiliriz?

Once bildigimiz bir seyle baslayalim: Chicago’da yasadigimiz1 ve niifusun yaklasik 3
milyon oldugunu bilmekteyiz. Milwaukee biiyiik bir sehir ancak Chicago’nun
Milwaukee’den daha biiylik oldugunu, Milwaukee’nin yiizolglimii agisindan Chicago’nun
ticte biri kadar oldugunu da biliyoruz ve bu durumda da niifusu yaklasik bir milyon olabilir
gibi bir goriise sahip olmaktayiz.

Bu soruyu bir de Green Bay, Wisconsin’de yasayan birine sordugumuzu
diisiiniildiiglinde, soruyu sordugumuz kisi, Green Bay niifusunun yaklasik 100 bin oldugunu
biliyor ve Milwaukee’nin de yiizol¢limii bakimindan daha biiyiik oldugu igin niifus
bakimindan da onun yaklasik 3 kat1 biiylikliiglinde olacagini, yani niifusunun yaklagik 300
bin seviyesinde olacagini tahmin etmektedir.

Yukarda anlatilan siireglere, “cipalama ve diizeltme” denir. Bildiginiz bir
noktaya/rakama bir ¢ipa atarak ve uygun gordiigiinliiz yonde tahmininizde diizeltmeye
gidersiniz. Tahmininizde ortaya ¢ikacak olan sapma ise yapacaginiz diizeltme yetersiz
oldugu durumlarda ortaya ¢ikar. Tekrarlanan deneylerde, 6rnekteki benzer sorunlarda
Chicagolular genelde yiiksek tahminlerde, Green Bayliler ise diigsiik tahminlerde
bulunacaklardir. Aslinda, Milwaukee niifusu yaklasik olarak 580 bindir. Kisacasi, insanlarin
kullandiklar1 ¢ipalama degerleri tamamen kendi tecriibelerine dayandigi i¢in, netice

itibariyla hatali tahminler yapmalarina sebep olmustur.
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ii. Hazirda Bulunma (Gériiniirliik)

Kasirgalardan, niikleer giicten, terérizmden, deli dana hastalifindan, timsah
saldirilarindan ya da kus gribinden ne kadar korkmaktayiz? Her birinden korunmak i¢in ne
kadar onlem almaktay1z? Normal yasantinizda karsiniza cikabilecek bu tarz tehlikeleri
onlemek i¢in neler yapmamiz gerekmektedir?

“Insanlar’m ¢ogu, bu tarz sorulara cevap vermek i¢in goriiniirliik kisa yolunu seger.
Bu tarz tehlikelerle karsilasma olasiliklarina doniik tahminlerini = sekillendirirken
cevrelerinde bu olaylarin goriilme sikligina bakmaktadirlar. Eger ¢evrelerinde bu tarz
tehlikelerle karsilasmis kisileri sik¢a goriiyorlarsa, insanlarin daha ¢ok korkmalar1 ve
endiselenmeleri s6z konusu olacaktir. “Insanlar” kendilerine ¢ok da uzak gérmedikleri bir
riski -6rnegin 11 Eyliil saldirisindan sonra teror riski- ¢ok da olas1 gérmedikleri bir riskten -
asir1 sicak yaz giinleri, glines yamigl- daha elim karsilanmaktadir. Cinayet haberlerinin
intihar haberlerinden daha ¢ok goriilmesi ve bu sebeple insanlar nezdinde yanlis bir sekilde,
“cinayetlerde daha ¢ok insan 6liiyor” inanci yaygindir.

Biiyiik bir deprem olay1 yasandiktan sonra, deprem olasiligina, bunu bir gazete veya
dergide okuyanlardan daha ¢ok inanilmaktadir. Boylece canli ve kolay hayal edilebilen 6liim
nedenleri, ¢ogu zaman abartili olasilik tahminleri yaratir ve zihinde o kadar kolay
canlandirilamayan tehlikelere (6rnegin astim krizleri) ¢cok daha sik yasanmalarina ragmen
daha diisiik olasiliklar atfedilmektedir.

Simdiye kadar saymis oldugumuz tiim 6rnekler i¢in 1. Sistem riskin acik¢a farkindadir
ve bu sirada istatistiklere de bakmamaktadir. Insanlarin dogal afet sigortasi yaptirma
kararlar1 biiytlik dl¢lide son zamanlarda yasanan olaylardan etkilenmektedir. Ger¢eklesen ve
sarsici etkileri olan bir deprem sonrasinda, deprem sigortasi yaptiran bireylerin sayisi artar
ama zaman gectikce depremin etkisi ve insanlarin deprem korkular1 azalir ve sigorta satiglari
diismeye baslamaktadir.

Onyargil risk degerlendirmeleri, krizler, meslek segimleri ve siyasi siireglere karsi
nasil hazirlanacagimiz ve tepki verecegimiz konusunda bizi kétii yonde etkiler. internet
hisseleri 1yi giderken insanlar onlar1 alir ama bir siire sonra kotii yatirim olduklar1 anlagildig:
halde almaya devam etmektedirler. Halkin yaptig1 bu tiir hatali risk degerlendirmeleri,
politikalar1 da etkiler ¢iinkii hiikiimetler biiyiik ihtimalle kaynaklari istatistiki olarak goriilme
olasilig1 yiiksek olan tehlike yerine halkin korkularina uygun bi¢imde kullanilmaktadir.

iii.  Temsililik
Rasyonaliteden sapmaya neden olan biligsel kisa yollardan ti¢linciisiine ise temsililik

denmektedir.
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Burada fikir sudur: Insanlara A’nin B kategorisine ait olma ihtimali soruldugunda
insanlar (ve Ozellikle 1. Sistemleri) cevap vermeden 6nce A’nin B imgesine ya da
stereotipine ne kadar benzedigini kendilerine sormaktadirlar (yani A, B’yi ne oranda temsil
eder?).

2 metre boyundaki bir siyahi Amerikalinin, 1 metre 65 santim boyundaki bir Yahudi
gencinden daha iyi bir profesyonel basketbolcu olacagini diisiiniiriiz ¢iinkii ¢ok sayida uzun
boylu siyahi basketbolcu varken, kisa boylu Yahudi basketbolcu sayisi oldukca azdir.
Stereotipler bazen dogru sonuglar dogurmaktadir.

Benzerlik ve goriilme siklig1 arasindaki makas agildikca rasyonaliteden sapmalar bag
gosterebilir. Linda adli hayali kadin olay1 bu tiir sapmalar konusunda giizel bir 6rnektir. Bu
diisiince deneyinde deneklere su anlatildi: “Linda 31 yasinda, bekar, acik sozlii ve ¢ok zeki
bir kadindir. Felsefe egitimi almistir. Ogrencilik yillarinda 1tk ayrimciligi ve sosyal adalet
konulariyla ilgilenmis, niikleer karsiti gosterilere katilmistir.” Bu tanimlamadan sonra
deneklerden Linda i¢in 8 muhtemel meslekten hangisini yapmakta oldugunu tahmin etmeleri
istenir. En 6nemli cevaplar “banka veznedarlig1” ve “banka veznedar1 ve feminist” oldu.
Ama onun veznedar ve feminist oldugunu diistinenlerin oran1 daha yiiksektir.

Goriildiigii lizere burada ¢ok acik bir mantik hatasi vardir. Aslinda istatistiki olarak
banka veznedar1 olma olasiliginin hem banka veznedar1 hem de feminist olma olasiligindan
daha diisiik olabilmesi miimkiin degildir. Linda’nin feminist bir veznedar olmasi veznedar
olmasmin bir alt kiimesidir. Burada hatanin nedeni, deneklerce temsililik kisayolunun
isletilmesidir: Linda’nin karakter tanimi sadece “banka veznedarindan” ziyade ‘“banka
veznedar1 ve feminist” birine daha c¢ok denk diistiigiinii diistindiirmiistiir. Stepgen Jay
Gould’un (1991) soyledigi gibi: “Dogru cevabi biliyorum ama kafamin i¢indeki cin tepinip
duruyor ve bana, “Ama o sadece veznedar olamaz”, tanimima iyi baksana! Diye
bagirmaktadir”. Gould’un kafasindaki cin aslinda ¢alismakta olan 1. Sistemdir.

Temsililik kisa yolunun sik¢a kullaniliyor olmasi, giinliik hayatta 6nemli yanlis
anlasilmalara sebebiyet verebilmektedir. Yazi-tura atis1 gibi sans odakli olaylarda bireylerin,
iist Uste tura geldiginde bir sonraki atista yazi gelme olasiliginin daha fazla oldugu inanisi
icinde olmalari, rastlantisal dagilimin prensiplerine ters diismektedir. Ne yazik ki insanlarin
rastlantisal sonuglarin nasil goriindiigii konusundaki anlayiglar1 hatalidir. Insanlar
rastlantisal siireclerle ilgili dogru bir algiya sahip degillerdir. Madeni bir paray1 dort kez atip
her defasinda yazi geldigini gordiigiiniizde, parada bir sorun oldugunu diisiinmek yanlis
olmayacaktir. Fakat ayni atis1 defalarca kez daha tekrarladigimizda, dort kez yazi gelmesi

bize o kadar da sasirtict gériinmeyecektir.
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Yatirimcilarin, iyi bir yatirimla iyi bir sirket arasindaki farki ayirt edecek yetkinlikte
olmamakla birlikte, temsililik egilim kapsaminda hareket ederek, almak istedikleri menkul
kiymetleri almaktadirlar. Iyi yatirim, diger menkul kiymetlere kiyasla daha iyi getiriler
saglayan yatirimdir, bu noktada bireyler, gecmis olaylarin gelecekte de devam edecegi
varsayimlar yatirimlarini sekillendirebilmektedir. S6z konusu durum kiigiik sayilar kanunu
olarak da bilinmekte olup, kisaca yatirimcilarin gegmiste gerceklesen olaylarin gelecek
donemde de devam edecegi varsayimiyla hareket ettigine isaret etmektedir. Bu sebeplerle,
yatirimcilar finansal piyasalarda ciddi getiriler saglamis hisse senetleri ya da menkul
kiymetlere yatirim yapip, ge¢mis yillarda performansi diisiik olan menkul kiymetlere yatirim
yapmaktan kaginmalari, bireylerin fazla tepkilerini anlamlandirmaktadir.

iv.  Iyimserlik ve Asirt Giiven

Insanlar, risklerin ¢ok yiiksek oldugu durumlarda dahi rasyonel olmayan sekilde
iyimser olmaya meyillidir. Yapilan evliliklerin neredeyse %50’si bosanmayla
sonuglanmakta, bu da dogal olarak herkesin bilebilecegi bir istatistiktir. Buna karsin, nikah
torenlerinde ¢iftlerin neredeyse tamami, bosanma ihtimallerinin olmadigini diisiinmektedir.

Ayni durum basarisizlik ihtimalinin ylizde 50 civarinda oldugu yeni is girisimlerinde
de goriilmektedir. Tipik olarak gorece kiigiik is alan miiteahhitler ya da yeni diikkan agan
girigsimciler gibi kii¢iik is alanlarinda ¢aligmakta olan bireylere iki soru soruldu:

a. Sizinki gibi bir is alaninda basar1 sansinin ne oldugunu diisiiniiyorsunuz?

b. Sizin basar1 sansiniz ne olabilir?

Bu iki soruya verilen cevaplarin ¢ogunda sirasiyla yiizde 50 ve yiizde 90 dendi ve
birgogu da ikinci soruya ylizde 100 demistir.

Gergekei olmayan iyimserlik Ozellikle hayati ve saglik konulu risklere iliskin
durumlarda alinan bireysel riskleri agiklamaktadir. Ogrencilere gelecekleri hakkinda bazi
sorular soruldugunda tipik olarak, isten atilma, kalp hastalifi ya da kansere yakalanma,
birkag yil evlilikten sonra bosanma ya da ¢ocuk sahibi olma gibi konularda baslarina boyle
bir sey gelmeyeceginden emin olduklarini, bu tarz durumlarla karsilagma ihtimallerinin okul
arkadaslarinin kargilagma ihtimalinden daha diisiik oldugunu sdylemektedirler.

Sans oyunlarinin ¢ok ragbet gérmesinin bir nedeni de gercek¢i olmayan iyimserliktir.
Gergekgi olmayan iyimserlik, insan hayatmin yaygin bir 6zelligidir. Insanlar kendilerine
fazla giivenir ve kotli durumlara bagisikliklarinin olduguna inanirlarsa mantikli 6nlemler
alma konusunda ihmalci davranmaktadirlar.

Bernstein’in bu konudaki goriisii, insanlarin finansal piyasalarda diisebilecegi iki tip

hata bulunmaktadir. Bunlardan ilki, bireylerin yaptiklar1 yatirimlardan yalnizca basarili
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olanlar1 hatirlamalari ve basarisiz sonuglanan yatirimlari unutmalaridir. Bir digeri ise basarili
olan islemlerin, sanstan ziyade kendi becerilerinden kaynaklandigr yanilgisina
kapilmalaridir.

v.  Kazanclar ve Kayiplar

Insanlar, dogal olarak kaybetmekten nefret ederler. (1. Sistem bu dogrultuda duygusal
davranabilir). Insanlar bir seyi kaybettiklerinde, kazandig1 zaman hissettigi sevince kiyasla
iki kat1 kadar {iziilmektedir. Kisacasi, insanlar kazanacagima, kaybetmeyeyim diyerek,
“kayiptan ka¢inma” egilimi gostermektedirler.

Kayiptan kacinma atalete stirliklenmeyi besler, yani insanda elindekini koruma
duygusu uyandirmaktadir. Insan kayba ugramamak icin elindekinden vazgecmek istemezse
bazi islerden, takaslardan vazgegecektir.

Bir deneyde katilimecilarin %50°sine kupa bardak, kalan %50’ye de ¢ikolata dagitildi.
Kupalarin ve ¢ikolatalarin mali degerleri ayniydi ve dagitilmadan hemen 6nce onlardan kupa
ya da cikolatalardan birini se¢meleri istendi. Sonrasinda, katilimcilara kupa ya da
cikolatalarin1 birbirleriyle degistirebilecekleri sdylendiginde yalnizca yiizde 10’u degisime
gonilli olmustur.

Bu baglamda, kayiptan kaginma egilimi bir nevi biligsel bir diirtme gibi ¢aligir ve sahip
olduklarimizdan vazgegmememiz adina bize baski yapmaktadir.

vi.  Statiiko Egilimi

Elbette ataletin tek nedeni kayiptan kacinma egilimi degildir. insanlarda gesitli
nedenlerle mevcut durumlarmi muhafaza etme egilimi vardir.

William Samuelson ve Rickhard Zeckhauser’in (1988) “statiiko ya da mevcut durum
egilimi” dedigi bu fenomen ¢esitli durumlarda goriiliir.

Ornegin emeklilik planlarinda bireyler bir katki orani seger ve sonra onu unutur.
1980’lerin sonlarinda yapilmis bir arastirmada, katilimcilar arasinda bazi profesorlerin katki
oranlarindaki artigin yillar iginde 0 oldugu goriilmistiir, yani kariyerleri boyunca yarisindan
fazlas1 emeklilik katki oranin1 degistirmemistir. Hatta plana dahil olduklarinda bekar olan
bazilarmin sigortalarinda, sonradan evlenmis olmalarina ragmen sigorta kapsamina dahil
edilen aile ferdi olarak hala annelerinin ad1 bulunmustur.

Statiiko egiliminin altinda yatanlardan biri de dikkat eksikligidir. insanlar cogu zaman
“aman, her neyse” kisayolunu benimser. Bunun giizel bir 6rnegi televizyonun karsisina
oturan birinin yayimmlanan program ilgisini ¢ekmese de onu izlemeye devam etmekten

kendisini alamamasidir.
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vii.  Cerceveleme

Farz edelim ki ciddi bir kalp rahatsizliginiz var ve doktorunuz size agir bir ameliyat
gecirmeniz gerektigini sdyledi. Elbette ihtimalleri diisiiniirsiiniiz. Doktor size, “Bu ameliyati
geciren 100 hastadan 90’1 bes y1l sonra hayatta” dediginde ne yapacaksiniz? Olanlar1 belirli
bir diizen i¢inde verirsek, doktorun sdzleri rahatlatict gelecek ve muhtemelen ameliyat olma
karar verilecektir.

Doktor sozlerini size baska bir ¢cercevede sunarsa ve “Bu ameliyati olmus 100 kisiden
10’u bes yil i¢inde 6ldii”, derse ¢ogu insan gibi siz de panige kapilacak ve ameliyattan
kacinilacaktir. 1. Sistem, “Bir¢ok kisi O0lmiis, ben de onlardan biri olabilirim!” diye
distinmektedir.

Pek cok alanda “cerceveleme” etkisi kilit rol oynar. 1970’lerde kredi kartlari
kullanilmaya baslandiginda bazi1 perakendeciler nakit para 6deyen ve kredi kart1 kullanan
misterilerine farkli fiyat politikas1 uygulamak istenmistir. Kredi karti sirketleri bu nedenle
nakit ve kart kullanan miisterilere farkl1 fiyat uygulamasini yasaklayan kurallar getirmistir.
Bu uygulamayi yasalastiracak teklif Kongre’ye sunuldugunda, kredi kartlar lobisi dikkatleri
kullanilacak dile ¢ekti. Lobi, eger nakit ve kredi karti 6demelerde fiyat farklilastirilacaksa
bu politikay1 benimseyecek sirketin kartla 6deme yapilirsa miisteriden tahsil edilecek fiyati
“normal”, nakit fiyati ise indirimli olarak sunmasi gerektigini belirtmistir.

Yukarda deginilen yanilgilar haricinde, davranigsal finans ve psikolojik faktorler
Ozelinde yatirimcilarin karar alma noktasinda etkilendigi baska psikolojik faktorler de
bulunmaktadir.

viii. ~ Zihinsel Muhasebe

Insanlar, yaptiklar1 yatirimlart mental bir hesap icerisine yerlestirme egilimi
gostermektedirler. Ayr1 hesaplarda yer yatirimlar, her birinin birbirinden bagimsiz ve ayri
diisiiniilmesi algisal temeller olusturmaktadir. Bireylerin mental olarak yaptiklar1 hesaplar,
mevcut yatirimlarin kar veya zarar olarak algilanmasini engellemekle birlikte, her yatirim
ayr1 degerlendirilerek diger yatirimlarla olan etkilesimi goz ardi edilebilmektedir. Zarar
edilen hisse senedinin satilarak pozisyonun kapatilmasi, bireyin o hisse senedi igin
olusturdugu mental hesabi kapattirir ve pismanlik duygusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Zihinsel
muhasebe konusunda, Daniel Kahneman ve Amos Tversky, yaptiklar1 calismalarinda
deneklerine asagidaki sorular1 yoneltmislerdir.

A- 10 dolarlik bileti rezerve ettiniz. Tiyatroya vardiginizda, ¢cantanizda 10 dolari
diisiirdligiiniizii fark ettiniz. Hala yeterli nakit paraniz var oldugunu diisiiniirsek bileti satin

alir misiniz?
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B- Girisin 10 dolar oldugu bir oyun gérmeye karar verdiniz ve 10 dolara bilet satin
aldiniz. Tiyatroya vardigimizda, bileti kaybettiginizi fark ettiniz. Gisede aym fiyattan hala
bilet satilmaktadir. Yeni bir bilet alir misiniz?

Ekonomik agidan iki sik da birbirinin aynisi olmasina karsin, A sikkinda bireylerin
yeni bilet aldiklari, ikinci durumda ise oyunu izlemekten vazgectikleri saptanmistir. Soruyu
cevaplayan katilimcilarin, her iki ik i¢in ayr1 ayri tiyatro hesabr ve nakit hesabi tuttugu
anlasilmistir.

A sikki i¢in katilimcilarin, sanattan aldiklar zevk, gecirecekleri vaktin eglenceli
geemesi gibi olumlu degerleri, tiyatro hesabinin alacak kismina kaydetmislerdir. Alacak
kisminda yer alan bu olumlu degerlerin karsisina, bilet fiyati yerlestirilmistir. ilk segenekte
katilimcilar, kaybedecekleri 10$ parayr nakit hesabina bor¢ olarak degerlendirerek oyunu
izlemeyi tercih etmektedirler.

B sikkinda ise tiyatro sahnesinin oldugu yere varildiginda, bilet fiyat1 tiyatro hesabinin
alacak kismina kaydedilir ve ikinci biletin alinmasi tiyatronun maliyetini iki katina
cikaracaktir. Dolayisiyla ikinci segenekte ikinci bilete karsi olan isteksizligin, temel sebebi
bu olarak goriilmektedir. (Kahneman ve Tversky, 1981: 453-458).

ix.  Belirsizlikten Ka¢cinma

Insanlarin, bilinmeyen ihtimaller sebebiyle ortaya cikacak riskler yerine, bilinen
olasiliklar sonucu olusabilecek riskleri almayi1 tercih etmeleri, belirsizlikten kaginma olarak
adlandirilmaktadir. Bu olay 6zelinde bireylerin sahip oldugu bilgi, oldukc¢a 6nemlidir.

X.  Muhafazakarhk

Insanlar, tahminlerini dogru ¢ikaracak bilgileri alma ve arayis1 igerisinde olup,
yaptiklar1 tahminlerin dogru ¢ikmasini dogal olarak istemektedir. Bu sebeple, insanlar kendi
savlarii destekleyecek bilgilere daha fazla 6nem vermektedirler. Bir diger deyisle, insanlar
piyasada yer alan bir bilgiyi, kendi hipotezini desteklememesi sebebiyle dogrudan
degerlendirmeden gecebilmektedir. Sik¢a kullanilan teknik analiz yonteminden de 6rnek
vermek gerekirse, kendi goriislinii destekleyecek gostergelere daha fazla 6nem vererek,
objektif bakis acisinin kaybolmasina sebep olabilmektedir.

xi.  Pismanhktan Kacinma Egilimi

Pigmanlik, diger secenegin daha iyi oldugunu bunu anladigimizda diger segenegi
secmek icin ge¢ kaldigimizi fark ettigimiz ve sonucunda da act duydugumuz bir olgudur.
Insanlar maddi zararlarla yiizlesmeye ya da yasadiklar1 basarisizliklar1 kabul etmeye alisik
ve yatkin degildir. Yatirim davranislar arasinda belki de en mantiksiz tavir olan, kazanan

varliklarin satilmasi igin birilerini ikna etmenin, zararda olan varliklarin satilmasina ikna

75



etmekten daha kolay olmasi, bunun en ciddi Orneklerinden biridir. Davranigsal finans
6zelinde bu durum, pismanliktan kaginma olarak adlandirilmaktadir. Kisacasi bireyler, zarar
ettikleri varliklar1 sattiklarinda yaptiklar yatirimdan pisman olacaklar1 i¢in, o varliklar
satmaktan imtina ederek, yasayacaklar1 pismanliktan kaginmaktadirlar.

xii.  Siirii Psikolojisi

Insanlar, mantik aramaksizin siirii olarak hareket etme egilimi gosterebilirler. Bu siirii
davranis1 bircok sebepten kaynaklanabilmekle beraber, belli bir kesim 6zelinde bu durum
gorilmemektedir. Piyasalarda hakim olan asimetrik bilgi akisi1 sebebiyle, finansal anlamda
yetkinlikleri olan yatirimcilarla, daha diisiik seviyede bilgi ve tecriibe sahibi yatirimcilar,
ayni dogrultuda hareket edebilir ve benzer islemleri yapabilmektedir. Siirii davranisi,
rasyonel ve irrasyonel olarak ikiye ayrilabilmektedir. Rasyonel siirii davranisi, bilgiye
erisimin zor oldugu, karar siireglerini etkileyen dissal faktorlerin i¢inde bulundugu ve
bireylerin tesvik unsurlarinin  etkisinde kalarak gdsterdigi davraniglar olarak
degerlendirilebilir. Siirli davranisi i¢in iki yatirimcinin birbirini etkilemesi dahi yeterli
olmaktadir. Bununla birlikte, finansal piyasalara giris ve ¢ikislar, ¢ogunlukla siirii davranisi
kapsaminda ger¢eklesmektedir. Piyasalara girislerde siirii davranisinin etkisi gorece sinirh
olmasina karsin, ani krizler ve ¢okiislerde, piyasadan ¢ikiglarda bu etki oldukea sert ve hizli
gerceklesmektedir.

xiii.  Bilissel Celiski

Insanlar, kendi fikirleri veya goriisleri ile paralel olmayan bilgileri degerlendirmeye
almaz ve kabul etmezler. Bu durum tam anlamiyla bilissel ¢eliski olarak adlandirilmakla
birlikte, bireyler dogru olanin haricinde, inandiklar bilgileri kendi tercihleri kapsaminda
kullanmayn tercih etmektedirler.

xiv.  Kumarbaz Yanilgisi

Kumarbaz yanilgisi, temel itibariyla rastlantisal veya sans odakli bir olayin, tahmin
edilebileceginin diisiiniilmesidir. Ornek vermek gerekirse, 10 defa havaya atilan bir madeni
paranin, her atigta da tura gelmesi durumunda, birey bir sonraki atista da yazi gelme
thtimalinin yiiksek oldugu kanisina varmaktadir. Buna karsin, onceki 10 atista da oldugu
gibi, 11. atista da yaz1 ya da tura gelme ihtimali yalmizca %50’dir. Bu yanilginin ismi
kumarbaz yanilgis1 olmakla birlikte, kumarbazlara 6zgii bir yanilgi olmayip, hayatin her
aninda ve bir¢ok alanda insanlarin bu yanilgiya diistigii oldukea sik goriilmektedir. Finansal
piyasalar 6zelinde de bu yanilgiya sik¢a diisiilmekte olup, siirekli diisen piyasalarin

artacagina, siirekli yiikselen piyasalarin ise diisecegine dair goriis hakim olabilmektedir.
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Bagka bir sekilde ifade etmek gerekirse, ayni sekilde uzun siireli devam eden bir
durumun, bireyler tarafindan tersine donecegi ve tam zitti bir durumla karsilagilma

olasiliginin oldukga yiiksek oldugu algisina kapilmalarina deginmektedir.

4.5. Yatirnmcilar1 Yanilsamalara iten Duygusal Egilimler

Yatirimcilar genellikle yatirimlarini zihinsel olarak yaptiklar gibi, duygusal olarak da
yatirim yapmaktan kendilerini alikoyamamaktadirlar. Duygular, insanlarin tamamini istemli
veya istemsiz bir bi¢imde karar alma siireclerinde etkili olmakla birlikte, bu siirecler
duygular sebebiyle bazen olumlu, bazen olumsuz sonuglanabilmektedir. Dolayisiyla, insan
hayatina bu denli sirayet edebilen duygularin, insanlarin yatirim kararlarinda da oldukca
yiiksek etkileri olabilecegi asikardir.

Insanlarin yatinm kararlarinda etkili olabilen duygusal egilimler, asagidaki 5 ana
baslikta degerlendirilebilir:

* Ruh Halj,

* Belirsizlikten Kaginma,

* Pismanliktan Kag¢inma,

* Hayal Kirikligindan Ka¢inma,

* Zaman Tercihi ve Kendini Denetleme (Oto-Kontrol).

Davranigsal finans, geleneksel finansin aksine bireylerin tamamen rasyonel
davranmadiklarmi belirtmektedir. Yatirimer kararlarinda etkili olan duygusal, sosyal ve
biligsel egilimlerin oldugunu, bahse konu egilimlerin yatirimc1 davraniglarina ciddi etkileri
olabilecegi de acikga ortaya konmustur. Bunun haricinde, bireylerin riskli durumlarla
karsilagtiklarinda, beklenen fayda teorisinde belirtilen ilkelere gore hareket etmediklerini,
bu ilkelerin pratikte uygulanmadigi sonucuna varilmistir. Yatirimcilarin karar verme
asamasinda ¢evre kosullarindan psikolojik durumlarina, ge¢mis tecriibelerini de kullanarak
incelemeler yaptiklarini, yatirim yapma asamasinda sahip olduklar1 psikolojik ve duygusal
durumlarinin, bireylerin yatirimlarini ne denli etkileyecegini de ayrica agiklamaktadir.

Davranigsal finans, bireylerin karar asamalarinda duygusal ve bilissel egilimlerinin
oldukca etkili oldugunu ve bu egilimlerin bireyleri etkisi altina alabildigini belirtmektedir.
Geleneksel finans bakis acisinin yatirimcilarin yasadigl sorunlara ¢éziim iiretemedigi ve
yeterli olmadiginin diisiiniildiigi donemlerde ortaya atilan davramigsal finans kavrami,

bireylerin karar alma siire¢lerinin nasil gelistigini ve bununla birlikte piyasa isleyisinin de
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nasil gerceklestigini arastirmalara konu etmektedir. Davranigsal finans, geleneksel finans
aksine finansal piyasalarda ortaya ¢ikan problemlerin ve olumsuz durumlarin ¢oziilmesinde
onemli bir yer edinmistir. Davranmigsal finans g¢alismalar1 sonucunda, yatirimcilarin karar
alma siireglerinde yiizlesecekleri duygu durumlar1 ve bu duygu durumlar neticesinde
olusabilecek zorluklarin azaltilmasi veya tamamiyla ortadan kaldirilmasi igin birtakim
Oneriler gelistirilmistir ve netice itibariyla, yatirnmcilarin bu tarz psikolojik sorunlarinin

azaltilmas1 veya giderilmesi adina, olumlu yonde etki etmistir.
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BOLUM V

5. DAVRANISAL FINANSLA iLGILi CALISMALARIN ANALIZi

Calismanin temel dayanak noktasini olusturan davranigsal finansla ilgili bulgularin
analizi olup, bu boliimde oncelikle yontem bilgisi verilmekte, arkasindan analizde dikkate
alman caligmalar detaylandirilmakta, devaminda da incelenen calismalardan elde edilen

bulgular yer almaktadir.

5.1. Yontem ve Veri

5.1.1. Yontem

Bu ¢alisma davranigsal finans konusunda yapilan 6zellikle oncii caligmalar da dikkate
alarak, elde edilen bulgular analiz etmek, analiz sonucunda ulasilan bilgiler ¢ergcevesinde
Tiirkiye ile ilgili konuya iligkin ¢aligmalar ve bulgular1 da dikkate alarak Tiirkiye 6zelinde
gelecege iliskin politika onerilerinde bulunulmaktadir.

Bu ¢ercevede oncelikle detayli literatiir arastirmasi yapilmis, yapilan ¢alismalarin
ortak yonleri ile farkli olduklar1 noktalar tespit edilmis, elde edilen bulgular araciligiyla

¢ikarimlar saglanmaya ¢alisilmistir.

5.1.2. Veri

Calismanin verilerini konuya iliskin literatiirde yer alan oncii ¢alismalar ile Tiirkiye
0zelinde yapilan ¢aligmalardan bir kisminin bulgular1 olusturmaktadir. Caligmalar 6zellikle
farkl tilkeler, farkli gelir, meslek, yas ve sosyo kiiltiirel gruplarin analiz edilmesi amaciyla
cesitlilik arz edecek sekilde secilmistir.

Bulgular1 analiz edilen literatiir bilgilerine iligkin 6zet tablo asagida yer almaktadir:
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Tablo 5.1. Davramssal Finansla Ilgili Oncii Caligmalar

Yazar

Amacg

Calisma (Yil)

Sonug¢

Ricciardi ve Simon

Gelencksel finans ile
davranissal finansin
kiyaslanmasi

What is Behavioral Finance
(2000)

Davranigsal finansin genel ilkeleri ve sik¢a diisiilen
yanilgilar incelenmistir. Yatirimcilarin yanilgilara
diismemeleri ve kotii kararlar vermemeleri igin Oneriler
sunulmustur.

Yatirimcilarin belirsizlik ve

Capital Structure Construct: A
New Approach to Behavioral

Meksika’da finans yetkililerine 44 soruluk bir anket
uygulanmustir. Yatirimeilarin belirsizlik ve ¢evresel

el yanilgisinin etkileri

Subjective Randomness? (2004)

Martinez ‘S:Vli?lseili kosullara olan Finance kosullara verdikleri tepkilerin yatirim kararlarina dogrudan
p (2003) etki ettikleri saptanmusgtir.
Davranissal finans ile . . Davranissal finansin psikolojiyi finansa uygulamasi,
Co Behavioral Finance N o
Hishleifer geleneksel finansin Onyargilarin yatirimcilara etkileri, duygularin finansal
(2014) o <
kiyaslanmasi kararlara olan etkileri oldugu saptanmistir.
Yanilgilarin dogal(insan etkileri disinda) ve insan etkileri ile
Kumarbaz yanilgisi ve sicak The Hot Hand Fallacy and The ?rigglgtee?i‘gizlagls?};?; Eglzlclills?ldzllzlilflegégeg;?edfgiiugml’
Ayton ve Fischer yante Gambler's Fallacy: Two Faces of P gl y

sonuglarla yanilgilar pozitif iliskilendirdigini, dogal olaylar
s6z konusu oldugunda ise negatif iliskilendirdigi
saptanmigtir.

Ozer ve Yilmaz

Tirkiye'de algisal
sapmalarin 6l¢iilmesi

Tiirkiye'de Algisal Sapmalar
(2010)

C1ipalama, Referans Noktalari, Risk Egilimleri ve Yanh
Olasilik Degerlendirme baslikl1 algisal sapmalar, anket
yontemiyle 6lgiilmiistiir. Kisilerin maruz kaldiklar
psikolojik yanilgilarin, alacaklari finansal kararlarda etkili
olduklari, bu konunun 6zel sektor ve kamu i¢in 6nem arz
eden bir durum oldugu degerlendirilmektedir.
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Tablo 5.1 (devam) Davranigsal Finansla ilgili Oncii Caligmalar

Rostami

Popiiler algi hatalari

Behavioral Finance: The
Explanation of Investors’
Personality and Perceptual Biases
Effects on Financial Decisions
(2011)

Tahran borsasinda islem yapan rastgele 200 kisiye anket
uygulanmisg, sunulan algisal hatalar ile bireylerin kisilikleri
arasinda pozitif iliski oldugu saptanmstir.

Robin ve Vayanos

Sicak el ve kumarbaz
yanilgisinin agiklanmasi,
etkilerinin saptanmasi

The Gambler’s and Hot-Hand
Fallacies: Theory and
Applications

(2009)

Bu iki yanilgi birbiriyle iligskilendirilmis ve slirecin zamana
yayilmasiyla yanilgilarin yer degistirdigi saptanmigtir.

Sezer ve Demir

Finansal okuryazarlik ve
biligsel yetenek ile
psikolojik yanilgilar
arasindaki iligkinin
saptanmasi

Yatirimcilarin Finansal
Okuryazarlik ve Biligsel Yetenek
Diizeylerinin Psikolojik
Yanilsamalar ile iliskisi

(2015)

Bireylerin biligsel yetenek ve finansal okuryazarlik
seviyelerinin ABD, Hollanda ve Almanya’daki calismalar
ile kiyaslandiginda oldukea diisiik oldugu goriilmiistiir.
Sonug ise bireylerin bilissel yetenek ve finansal
okuryazarlik seviyelerinden bagimsiz bir bigimde psikolojik
yanilgilardan etkilendiklerini gdstermistir.

Davranissal finansa dayali

A Study of the Investment
Behavior Based On Behavioral

Yatirimeilarin geleneksel finans teorisinin varsaydigi gibi
her zaman rasyonel davranislar benimsemedigini, bilissel ve

karsisinda tutumlari

(2010)

Zhang ve Zheng yatirim tercihlerinin Finance Onyargilara dayali bir¢ok irrasyonel karar verdigini, hatta
gosterilmesi kurumsal yatirimcilarin bile cogu zaman irrasyonel olma
(2015) . e s .
Ozelligini gdstermektedir.
Tunus hisse senedi piyasasi | Behavioral Finance: An 193 kisilik bir yatirimer grubuna anket uygulanmus,
Mehdioub ve yatirnmeilarinin davranigsal | Empirical Study of The Tunisian | yatinmcilarin sosyo kiiltiirel faktorlerden bagimsiz
Chaffai ve psikolojik yanilgilar Stock Market davranigsal ve psikolojik yanilgilardan etkilendikleri

saptanmigtir.

Jirasakuldech ve
Emekter

Tayland’l1 yatirimeilarin
stirii psikolojisi kapsaminda
incelenmesi

Empirical Analysis of Investors’
Herding Behaviours during the
Market Structural Changes and
Crisis Events: Evidence From
Thailand

(2021)

Stirli davraniginin piyasalarin iyi ya da kotii performans
sergiledigi durumda da etkin oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Tablo 5.1 (devam) Davranigsal Finansla ilgili Oncii Caligmalar

Suetens ve Tyran

Kumarbaz yanilgisi ve
cinsiyet arasindaki iligskinin
incelenmesi

The Gambler’s Fallacy and
Gender
(2012)

Danimarka Ulusal Loto oyunu verileri kullanilmis olup
kumarbaz yanilgisina erkeklerin diistiigiinii, ancak
kadmlarin bu yanilgiya diismeksizin loto oyununa
katildiklan saptanmistir.

Bakar ve Y1

Malezya hisse senedi
piyasasi yatirimcilarinin
karar siireglerinde etki eden
faktorler

The Impact of Psychological
Factors on Investors’ Decision
Making in Malaysian Stock
Market: A Case of Klang Valley
and Pahang

(2015)

18-60 Yas aras1 200 kisilik bir 6rnekleme anket uygulanmis,
asir1 giiven, ihtiyatlilik ve mevcudiyet yanilgilarinin
yatirimeilarin karar stireglerine etki ettiklerini siirii
davraniginin etkili olmadig1 saptanmsgtir.

Kristofik ve Novotna

Davranigsal finansin
kurumsal anlamda
sirketlerin performanslari
iizerindeki etkileri

The Impact of Behavioral
Finance on the Finance
Performance of an Enterprise
(2018)

Slovakya’da faaliyet gosteren 33 kurum yoneticisine anket
uygulanmistir. firmalarin finansal performanslarinin aktif ve
Ozsermaye karliliklarina olan etkileri tizerinden 6l¢tilmiistiir.
Yapilan ¢alisma neticesinde, psikolojik faktorlerin
sirketlerin performanslar {izerinde etkili oldugu sonucuna
ulasilmistir,

Haider ve Siddiqui

Pakistan’da yerlesik
sirketlerin yonetim
siireglerinin davranigsal
finans agisindan
incelenmesi

A Behavioral Finance Approach
to Working Capital Management
in Context of Pakistani Firms
(2020)

97 finans uzmanina 32 soruluk anket uygulanmistir. Baslica
¢ipalama, temsililik, kayiptan kaginma gibi yanilgilara
oldukga sik diisiilmekte ve diisiilen bu yanilgilarin,
Pakistan’da yerlesik sirketlerin 6zsermaye yonetimi
iizerinde etkili olduklar1 saptanmigtir.
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5.2. Davranmigsal Finans Calismalarinin Detaylandirilmasi

Davranigsal finans, gliniimiizde de giindemde olan ve bir¢cok akademisyen tarafindan
farkli ¢alismalara konu olan bir alan konumundadir. Bu dogrultuda hem Tiirkiye’de, hem
diinya tizerindeki diger iilkelerde, gerek Onyargilar ve yanliliklar temelli, gerek finansal
okuryazarlik temelli, gerekse iilkelerin gelismislik diizeyleri baz alinarak, farkli caligmalar
yapilmustir. Bu ¢alismalarin bir kismi kurumsal, bir kismi bireysel yatirimcilar 6zelinde, bir
kism1 yatirimer dahi olmayan insanlar baz alinarak yapilmis olup, genel itibariyla insanlarin
geleneksel iktisat akiminin aksine, s6z konusu yanilgilara ne denli diistiiklerini, egitim
seviyeleri veya iilkelerin gelismislik seviyeleri acisindan da ayrica degerlendirilmesine ve
bu konuda 6rneklerle birlikte veriler elde edilmesine olanak saglamaktadir.

Jorgensen (2004) tarafindan yapilan ¢alismada, Davranissal Finansin genel itibariyla
iktisat bilimine olan katki ve faydalari incelenmistir. Buna goére, davranigsal finansin dort
temel ve ana katkisi1 bulunmaktadir. Bunlar:

e FEtkin piyasalar hipotezi ile birlikte yatirimcilarin rasyonel oldugu temellerine
dayanan geleneksel finans modellerinin aciklayamadigi fiyat kalip ve
hareketlerinin sebeplerini agiklamaktadir.

e Geleneksel finans modelleriyle agiklanamayan ve tutarsiz kalan yatirimci
davraniglarini belgelemektedir.

e Genel itibariyla psikoloji literatiiriinde deneyimlenen davranislara dayali olarak
kaliplar ve yeni teoriler ortaya ¢ikarmaktadir.

e Arbitraj literatliriinlin smurlar1 olarak adlandirilan, yatirnmcilarin irrasyonel
davraniglart nedeniyle fiyatlarin olmasi gerektigi durumdan sapmasi halinde,
rasyonel yatirimcilarin yaptiklar1 arbitraj islemlerinin fiyatlar1 eski haline
getiremeyecegini aciklamaktadir.

Yapilan bu calismayla davranissal finansin ne denli aktif bir arastirma alani oldugunu
gostermek amaglanmistir. Literatiiriin mevcut durumunun, genel itibariyla bir varlik
fiyatlandirma perspektifinden, en 6nemli yatirimci Onyargilarinin neler olduguna kadar
cesitli arastirmalara konu olduguna ve halihazirda oldukca fazla sayida akademik ¢alismaya
konu oldugu belirtilmistir.

Ricciardi ve Simon (2000) tarafindan yapilan ¢aligmada, Geleneksel Finans Teorileri
ile Davranigsal Finans kiyaslanmistir. Geleneksel finans teorileri modern portfoy teorisi,

etkin piyasalar hipotezi gibi teorileri vurgulayarak temel alirken, davranigsal finans
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bireylerin, gruplarin ve kar amaci giiden sirketlerin karar verme siireclerini etkileyen
psikolojik ve sosyolojik sonuglar aragtirilmaktadir. Yapilan ¢aligmada, davranissal finansin
genel ilkeleri olarak kabul edilen asir1 giliven, beklenti teorisi, biligsel ve finansal
uyumsuzluk incelenmistir. Netice itibariyla, bu caligmada hisse senedi ve yatirim fonlarina
yatirim yapan bireylere birtakim yatirim stratejileri Onerilmis ve bireylerin diisecekleri
algisal sapma ve yanilgilara diismemeleri adina ¢6ziim yollar1 sunulmustur. Bu ¢6ziim
yollar1 arasinda, yatirimcilara portfoylerindeki her hisse senedi veya yatirim fonu i¢in bir
izleme defteri ve kontrol listesi tutmalari Onerilmistir. Yatinm kararlarmin diizgiin
verilebilmesi i¢in olusturulan davranigsal finans odakli olan 6neriler, olusabilecek potansiyel
hatalara dikkat g¢ekerek, yatirimcilarin getiri oranlarini artirmayi hedeflemektedir. Son
olarak da, beklenti teorisinin, bireylerin bu yanilgilara diismelerini engellemek adina
Ogrencilerden Ogretim Tlyelerine, bireysel yatirimcilardan yatirim uzmanlarina, kisaca
toplumlarin geneline sirayet etmesi gereken ve alternatif bir finans bakis acist sunmak i¢in
Ogretilmesi gerektigi sonucuna ulagilmstir.

Martinez (2019), davranissal finans c¢ercevesinde Meksika’da yapilan arastirmada,
finansal davranisin bilissel bir yap1 olarak degerlendirilebilecegi gosterilmektedir. Belirli
degiskenler kullanilarak ¢ok boyutlu bir “biligsel finans” yapisi olusturulabilecegi,
tanimlayict veri analizine sahip teknolojik — psikometrik tipte bir tasarim aracilifiyla,
sermaye yapisi yapisini olusturan boyutlarin gegerliligini degerlendirmek ve boyutlarini
finansal teori ile ilgili olarak arastirmak i¢in hangi gizli degiskenlerin 6nemli dlgiide tlicret
alma egiliminde oldugunu belirlemek i¢in bir faktdr analizinin yeniden yapilabilecegi
belirtilmistir. Meksika’da kamu ve halka a¢ik olmayan bir¢cok kurumun finans yetkililerine
44 sorudan olusan bir anket uygulanmistir. Bu anket sonucu yapilan analiz sonucu elde
edilen model, karar vericilerin belirsizlik ve g¢evresel kosullara nasil tepki verdiklerini
aciklamaya yardimci olmaktadir, bu da karar vericilerin degerlendirmelerini dogrudan
etkilemektedir.

Ritter (2003) tarafindan yazilan makale, davranigsal finansin kisa bir girisi olarak
nitelendirilebilir. Bu dogrultuda, Davranigsal Finans’in verimli piyasalarda rasyonel
yatirimcilarla beraber beklenen fayda maksimizasyonuna iliskin geleneksel iktisat
varsayimlarint bir kenara birakan arastirmalar1 kapsamaktadir. Ritter’a gore, davranigsal
finansin temel iki yap1 tasi biligsel psikoloji (insan nasil diisiliniir) ve arbitraj sinirlaridir
(piyasanin etkin olmadig1 donemler). Davranigsal finans, geleneksel finansin agiklamakta
zorlandig1 bir¢ok ampirik modeli desteklemesinden beslenmektedir. Bu ¢alismada yine diger

birgok calismada oldugu gibi, davranigsal finansin heniiz emekleme yillarinda oldugu, ayri
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bir disiplin olmamakla birlikte, ana akim finansin yiikselen ve 6nemli parcalarmdan biri
oldugu belirtilmistir.

2014 yilinda Hishleifer’in yaptig1 “Davranissal Finans” ¢aligmasinda da, davranigsal
finansin geleneksel finansa kiyasla farkli oldugu ve 6ne ¢iktig1 alanlara ayrica deginilmistir.
Hishleifer ¢aligmasinda, davranigsal finansin bireysel diizeyde bilissel Onyargilara
odaklanarak psikolojiyi finansa nasil uyguladigina deginerek, kendi yorumu dogrultusunda
analiz yapmistir. Bu noktada, davranigsal finansin yargi ve karar yanliliklarinin kaynaklarini,
bunlarin ticareti ve piyasada tesadiif edilen fiyatlar1 nasil etkiledigini, arbitrajin roliinii ve
daha rasyonel olan ile irrasyonel yatirimcilar arasinda olusan servet transferini, firmalarin
verimsiz piyasa fiyatlarindan ne seviyede yararlandigini, bireyleri yanlis degerlendirme
yapmaya nasil tesvik ettiklerini ve yonetimsel yargilarin etkilerini agiklamaktadir. Bu
etkileri ise kisaca Onyargilar olarak adlandirmaktadir. Hishleifer’e gore, duygularin finansal
kararlar ve sonuglari lizerinde olan etkilerini 6l¢ebilmek i¢in, ¢cok sayida teori iiretilmesi ve
test yapilmasi gerekmektedir. Bu asamada davranissal finansin da otesinde, sosyal ve
toplumsal yapilarin, finansal fikirlerin nasil yayildigimin ve gelistiginin, sosyal siireclerin

finansal stire¢leri nasil etkiledigini inceleyen ayri ¢calismalar yapilmasi gerekmektedir.

5.2.1. Davramssal finanstaki yanilgilar ve ayrismalar

Yatirimcilarin finansal kararlarini etkileyen onemli faktdrlerden biri de 6zellikle pay
piyasalarinda hisse senedi alip satarken kararlarini etkileyen algisal sapmalardir. Rostami
(2011) tarafindan yapilan calismada, yatirnmcilar arasindaki popiiler algi hatalarimi ve
bunlarin kisilikleriyle olan baglantis1 incelenmistir. Bu ¢alismada Tahran borsasindaki
yatirimeilardan 200'i rastgele orneklem olarak alinmis ve gerekli veriler, yatirimcilara
sorulan sorular aracilifiyla toplanmis, parametrik analiz ve korelasyon kullanilarak
hipotezlerin dogrulugu kontrol edilmeye calisilmistir. Elde edilen veriler, sunulan algisal
hatalarin yatirnmecilarin kisiligi ile 6nemli bir korelasyona sahip oldugunu gostermektedir.
Sonuglar, disa doniikliik ve aciklik ile geriye donme yanliligi ve asir1 giiven yanlilig
arasinda, rastgelelik yanliligi, bagliligin artmasi ve erisilebilirlik yanlilig1 arasinda dogrudan
bir iligki oldugunu gostermektedir. Ayrica vicdanli olmak ve rastgelelik yanliligr ile aciklik
ve erigilebilirlik yanliliklar1 arasinda ters bir iligki bulunmaktadir. Caligmanin kapsaminda
yer alan hipotezler géz Oniine alindiginda, yatirnmcilarin kisilik 6zellikleri ile Tahran

borsasinda gerceklesen algisal sapmalar ve yanilgilar arasinda pozitif bir iliski oldugu
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saptanmistir. Calismada Onerilen hipotezlerden dordii dogrulanmig, yalnizca biri
reddedilmistir. Ilk hipotez ile elde edilen sonuglar, disa doniikliik ile geriye dénme
yanliliklar arasinda pozitif bir iligki oldugunu, bu sebeple pay piyasalarinda yapilan hatalari
azaltmak icin seffaflik olmas1 gerektigi kanaatine varilmistir. Ikinci hipotezde yatirimeilarm
kabul edilebilirlik ile algisal sapmalar arasinda bir iliskiye rastlamlmamustir. Ugiincii ve
dordiincii hipotezler, rastgelelik ve vicdanlilik duygular ile algisal sapmalar1 incelemis ve

dogrulanmaistir.

5.2.1.1. Sicak el ve kumarbaz yamlgisina iliskin ¢alismalardan ornekler ve analizi

Hem ekonomi hem de psikoloji alanindaki arastirmalar, insanlarin gelecekteki deger
hesaplamalarint 6ngérmek icin ¢ogunlukla iki tiir onyarg: sergiledigi sonucuna ulagir. Bu
yanilgilar, Sicak El Yanilgis1 ve Kumarbaz Yanilgisi olarak adlandirilan iki ayr1 yanilgidir.

Kumarbaz yanilgisi, i¢inde olunan siirecte aslinda rastgele sonuclanacak bir olay i¢in
negatif bir korelasyon beklemektedir. Sicak El Yanilgisi ise bunun tersidir, yazi tura atildigi
durumlarda, bir kez tura geldikten sonra devaminda da tura gelme olasiligmin yiiksek
goriilmesi, Sicak El Yamlgisina diisiildiigii olarak adlandirilabilir. Istatistiksel olarak
tamamen esit olan bir durumda dahi, yalnizca bir 6nceki denemede elde edilen sonucun
devam edecek olmasma inanarak hareket edilmesi, yalnizca bir yanilgr ile
aciklanabilmektedir.

Bu iki yanilgiya iligkin kanitlar, biliyiik olgiide yanlis olduklar1 durumlardan gelir.
Ozellikle piyangolar, kumarhaneler ve rastgele sonuglar beklenerek yapilan laboratuvar
deneyleri bunlara 6rnek verilebilir. Gergek diinyada bir¢cok senaryoda, 6zellikle finansal
piyasalarda, bu yanilgilara diigmek oldukca yiiksek maliyetler dogurabilmektedir.

Kumarbaz yanilgisi, rastgele devam eden bir serinin negatif bir korelasyon ile devam
edecek olmasina inanmak olarak degerlendirilebilir. Yazi tura atilmasi durumunda, ilk turda
yaz1 gelmesi halinde ikinci turda tura gelme ihtimalinin daha yiiksek oldugu yanilgisina
diismek, kumarbaz yanilgisi olarak adlandirilmaktadir. Sicak El Yanilgisi ise durumun tam
tersi olarak algilanmasi ve beklentinin ikinci turda da Yazi gelmesi olasiliginin daha ytiksek
sonu¢lanmasi olarak diisiiniilmesi olarak adlandirilir.

Bu konuda Croson ve Sundali (2005) tarafindan yapilan ¢alismada, bir kumarhanede
oynanan rulet oyununda, bir rengin gelmesi sonrasinda, tersi renge bahis yapilmasinin daha

sik goriilen bir sonug oldugu ve bunun da Kumarbaz Yanilgisi kaynakli oldugu belirtilmistir.
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Finansal piyasalar ise 6zellikle daha ilgi ¢ekicidir. Finansal piyasalarda bahse konu
yanilgilar sebebiyle diisiilecek hatalar ve neticesinde verilecek yanlis kararlar, potansiyel
olarak ¢ok yiiksek maliyetlidir. Bununla birlikte, finansal piyasalar inceleme yapilmasi
asamasinda da olduk¢a zengin bir aragtirma alani olarak goériilmektedir.

Psikoloji literatiirlinlin, Sicak El Yanilgis1 ve Kumarbaz Yanilgis1 arasindaki iligki i¢in
iki ayr1 agiklamasi var:

elki, her iki yanilg1 da insanlarmn olasilik teorisi hakkinda yeterince bilgi sahibi
olmamasi sebebiyle olusan biligsel onyargilar sebebiyle olustugu,

eikincisi ise, insanlarm dogal olaylar ve insan performansi sonucunda olusacak
beklentilerini birbirinden ayirarak, farkli olduklar1 yoniinde bir goriis lizerinde durmaktadir.

Bu noktada, Ayton ve Fischer 2004, insan performansi séz konusu oldugunda,
bireylerin pozitif bir iliski (Sicak El Yanilgisi), dogal (insan etkileri disinda) gerceklesen
olaylarda ise negatif bir iligki (Kumarbaz Yanilgisi) bekleyecegi seklinde agiklamistir.

Tversky ve Kahneman (1974), Kumarbaz Yanilgisini bulugsal bir 6n yargi olarak
tanimlamakla birlikte, bunun sebebinin yine olasilik teorisi hakkinda insanlarin yeterince
bilgi sahibi olamamasini gérmektedir. Bunun en basit 6rnegi ise, insanlarin hilesiz bir
madeni para attiginda, {ist iiste tura gelmesi sonrasinda yazi gelme ihtimalini %50’den fazla
gormesidir. Halbuki bir 6nceki sonuctan tamamen bagimsiz olan bu yeni madeni para
atisinda, yazi gelme ihtimalinin tura gelme ihtimalinden fazla oldugunu diisiinmek, tamamen
olasilik teorisi hakkinda yeterince bilgi sahibi olmamaktan kaynaklanmaktadir. Yukarda da
deginildigi iizere, insanlarin tamamen adil bir bigimde ve tamamen hilesiz bir madeni para
kullanarak, yani insan performansiin sonuca minimum etki edebilecegi bir senaryoda,
siiregelen atiglarin ve sonuglarin olasiliklar1 hakkinda, negatif bir korelasyon olabilmesi
ihtimalini daha yiiksek goérmesi, tamamen Kumarbaz Yanilgis1 sebebiyle olusmaktadir.
Buna karsin, eger tura gelme serisi beklenenin de iizerinde gerceklesirse ve bu siireg
yeterince uzun siirerse, insanlar bu kez Kumarbaz Yanilgisini, Sicak El Yanilgisina
cevirerek, birgok atis sonucunda yazi gelmemesinin tesadiif degil, bir gergeklik oldugunu
diisiinecek ve bir sonraki atista yine ihtimal %50 olsa dahi, bu kez Sicak El Yanilgisina
diiserek tura gelmesi ihtimalinin %50 nin tizerinde oldugu goriisiine kapilacaktir. Kumarbaz
Yanilgist ve Sicak El Yanilgist i¢in Ayton ve Fischer (2004) tarafindan 6ne siiriilen alternatif
bir agiklama daha yer almaktadir. Yaptiklar calismada, Kumarbaz Yanilgisinin, insanlarin
dogal ve insan performansi gerektirmeyen, insan etkisi igermeyen olaylar 6zelinde, yani
yazi-tura atist, rulet oyunu gibi konularda devreye girdigini, Sicak El Yanilgisinin ise

insanlarin dahil oldugu ve insan etkisi sonucunda olusacak seriler 6zelinde, drnegin bir
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basketbolcunun art arda sayr attigt durumda, devaminda da atmaya devam edeceginin
diisiiniilmesi gibi 6znel olaylar halinde olustugunu belirtmislerdir.

Ozellikle Kumarbaz Yanilgisi ve Sicak El Yanigisi ile ekonomistler de
ilgilenmektedir. Ekonomistlere gore bu iki Onyarginin finansal piyasalarda yasanan
anomalileri ve anlagilmayan konular1 agiklamaya yarayabilecegi diisiiniilmektedir.

Rabin ve Vayanos (2010) modeli, psikolojik teorileri de takip ederek, iki yanilgiy1
birbiriyle iligkilendirmeye ¢alismaktadir. Buna gore, insanlarin rastgele meydana gelen ve
sok etkisi yaratan sonuglarin, Kumarbaz Yanilgisina diisiilerek negatif bir korelasyon sonucu
olustugunu diisiinmelerinin, bu sonuclarin uzun siireler boyunca devam etmesi halinde ise
insanlarin inaniglarini degistirdigini, bu kadar uzun siire bu denli negatif bir korelasyon
olamayacagini, dolayisiyla bunun artik ancak bir seri olabilecegini diislinerek, Sicak El
Yanilgisina diistiigiinii aktarmaktadir.

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998) modelinde ise, bireyler icin bir varligin fiyatinda
yasanan rastgele degisimler, yalnizca iki sistem ile agiklanabilir:

e Tersine ¢evirme (Kumarbaz Yanilgisi olarak da diisiiniilebilir)

e Trende gore devam etme (Sicak El Yanilgisi olarak da diisiiniilebilir.)

Diger teoriler ve modellerde de oldugu gibi, Barberis, Shleifer ve Vishny modelinde
de uzun doénem siiren ve devamlilik arz ettigi diisiiniilen olaylar 6zelinde, Kumarbaz
Yanilgisi, Sicak El Yanilgisi’na dontismektedir.

Peter Ayton ve Ilan Fischer tarafindan yapilan calismada, 2 ayr1 deney ile Kumarbaz
Yanilgist ve Sicak El Yanilgisi ile alakali olarak anket yontemi ile ¢alismaya katilanlar
tizerinde degerlendirmeler yapilmistir.

1. Deney

City University of London lisans 6grencisi olan 32 &grenci bu deneye katilmustir. ilk
caligmada, katilimcilara rastgele seriler sonucunda olusacak siradaki sonucu tahmin etmeleri
istenmigtir. Bu tercihler ve tahminler sonucunda, ortaya ¢ikan sirali bagimliliklar
Olgtilmiistiir.

Tahminleri, sonuglara gore olumsuz bir yakinlik gosterirken, tahminlerinin bagarisina
olan inanglarinin, tahminlerinin basar1 ve basarisizligina iligkin olarak olumlu bir yakinlik
gosterecegini varsayiyoruz. Bu farkli beklentileri, deneklere ya ikili zaman serisinde (kirmizi
veya mavi) bir sonraki olay1 tahmin etmeleri ya da ruletin basit bir ikili versiyonunda bahis
yapma talimati verildigi bir deneyde arastirdik. Bu egitici degiskeni inceledik ¢iinkii olasilik
O0grenme literatiirii, davranisi degistirdigine dair baz1 (tutarsiz) kanitlar igermektedir.

Calismanin sonuglarina bakildiginda:
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¢ Sonug beklentilerinde olumsuz yakinlik (Kumarbaz Yanilgisi)

¢ Basar1 ve basarisizlik beklentilerinde olumlu yakinlik (Sicak El Yanilgisi)

basliklarinin her ikisinin de calisma Ozelinde dogrulandigini belirtmek yanlis
olmayacaktir. Deneklerin tahminleri, rulet ¢carkinin sonuglart dogrultusunda siralamaya gore
olumsuz yakinlik gosterirken (kumarbazin yanilgisi), basar1 ve basarisizlik siralamasina
iliskin inanclari, tahminlerinin olumlu yeniligini gostermektedir (sicak el yanilgisi).

Istatistiksel ozellikleri agisindan, rulet ¢arkmnin sonug dizisi (kirmizi ve mavi) ve
deneklerin tahminlerinin sonug dizisi (kazan ve kaybet) ayirt edilemez; bunlar, her olay i¢in
0,5 olasilig1 olan ikili rastgele siireglerdir.

Daha net bir bi¢imde ifade etmek gerekirse, insan performansini yansitan sonug
dizilerinin olumlu yakinlik O©ngoriileri verirken, cansiz sans mekanizmalarindan
kaynaklanan sonuglarin olumsuz yakinlik 6ngoriileri verdigi, goriisii Deney 1'in sonuglari
ile tutarhidir, ancak her bir islem tiiriinden yalnizca birine iliskin beklentilerin aragtirilmasi
ile sinirhdir.

1I. Deney

Bu deneyde, Israil Ben Gurion Universitesi’de 6grencilik yapan 33 kisi denek olarak
kullanilmistir. Deneklere, her biri giincelligi degisen 28 ikili diziden olusan ii¢ kiime
sunulmustur. Deneklere, her dizinin, belirtilen iki siirecten birinden ¢ikt1 gosterdigi sdylendi.
Bu siirecler de kendi i¢inde siireg ¢iftlerinden olusmakta olup, ¢iftlerden biri tamamen insan
performansi ile alakali, diger ise insan performansindan bagimsiz sans odakli sonuglar
doguracagi siireglerdir:

i

a) Profesyonel bir basketbolcunun yapacagi atis denemeleri (say1/sut kagirma),
b) Yazi/Tura atis1.
ii.
a) Bir futbol takiminin oynadig1 maglarda gol atma/atamama serisinin devami,
b) Rulet oyununda kirmizi/siyah gelmesi durumu.
iii.
a) Profesyonel bir tenis oyuncusunun ilk servisi almasi,
b) Bir zar atis1 sonucunda tek veya ¢ift gelmesi.

Gorevleri, her bir diziden sorumlu oldugunu diisiindiikleri iki kaynaktan hangisinin
daha muhtemel oldugunu belirlemektir. Pozitif yenilige sahip dizilerin insan performansina
atfedilebilecegini, negatif yenilige sahip olanlarin ise cansiz sans mekanizmalarina

baglanacagini varsayilmistir. Deneklerin dizilerin kaynagina iligkin yargilarinin degisimlerle
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nasil etkilendigini analiz edebilmek i¢in veriler bir biitiin olarak degerlendirilmistir. Bu
sonugclar, varsayildigi gibi, ii¢ islem ¢iftinin tiimii i¢in, deneklerin, diisiik degisim oranlarina
sahip dizileri insan becerisine sahip performansa atfetme olasiliginin daha yiiksek oldugunu,
yiiksek degisim oranlarina sahip dizilerin ise cansiz sans siireglerine atfedildigini ortaya
koymaktadir. Ac¢ik¢a deneklerin deneyde sundugumuz iki tiir siire¢ tarafindan iiretilen diziler
icin farkli beklentileri vardi. Ayrica, bu deneyde, farkli siireglerle iliskili iki yenilik bigimi
icin ayn1 6l¢ii kullanildi. Yenilik beklentileri simetrik degildir; sifir yenilige sahip diziler,
cansiz sanstan ziyade insan becerisine sahip performansa atfedildi. Her bir dizi tiirii i¢in
farkli beklentilerin burada incelenen yargilara kesin katkisi heniiz belirlenmemistir; Agikca
olsa da ve kumarbaz yanilgisina ve sicak el yanilgisina iliskin agiklamalara uygun olarak,
insanlar ardisik ¢iktilar iireten farkli stire¢ siniflariyla iliskili karakteristik iliskiler i¢in farkli
On beklentilere sahiptir.

Temsililik, kumarbaz yanilgisini agiklar, bununla birlikte sicak el yanilgisi, bu
etkilerin her ikisi icin de tek bir genel rastgelelik kavraminin referans oldugunu &ne
siirmektedir. Bu agiklamaya gore, her iki durumda da denekler, hatali istatistiksel rastgelelik
kavramlarini temsil etmediklerini gordiikleri rastgele dizileri reddetmektedir.

Netice itibariyla, sans mekanizmalarinin uzun dénemler sergilememesi gerektigine
inanilarak, kumarbaz yanilgisina bagvurulmaktadir. Buna karsin, uzun basar1 donemlerini
gozlemlemek, sonuglarin rastgele oldugu fikrini ¢iiriitiir ve boylece sicak el yanilgisi devreye
girmektedir. Bununla birlikte, iki farkli ve karsit onceki beklentiden hangisinin ortaya
ciktigini belirleyen bir mekanizma agikliga kavusturulmadan, tek bir bulussal yontem ile
hem sicak elin hem de kumarbazin safsatalarinin eksik bir agiklamast olmaktadir. ilk deneyin
bulgulari, bu zorlugu daha keskin bir odak haline getirmektedir. Rastgele diziler hakkinda
degisen ilk beklentiler olmaksizin, temsililik bulugsalligi, 6rnegin basketbol say1 atma
basarisinin serilerini basarisizligin tahmini olarak veya rulet ¢arklarini 1sinmaya egilimli
olarak yaniltic1 bir sekilde algilamadigimizi agiklayamamaktadir.

Kumarbaz yanilgis1 ve cinsiyet iliskisi konulu Danimarka’da bir ¢alisma yapilmustir.
Sigrid Suetens ve Jean-Robert Tyran tarafindan 2011 yilinda, Kumarbaz Yanilgisi ile
Cinsiyet arasindaki iligki incelenmistir. Yapmis olduklar ¢alismada, Danimarka Ulusal Loto
oyunu verileri kullanilmis olup, essiz bir veri seti kullanarak bireylerin erkek ve kadin olmak
tizere ayrilmasiyla, loto oyununa dahil olduklarinda hangi sayilar1 hangi verilere istinaden
sectikleri iizerinde durulmustur. Yapilan calisma neticesinde, kumarbaz yanilgisina
erkeklerin diistiigiinii, ancak kadinlarin bu yanilgiya diismeksizin loto oyununa katildiklar

saptanmigtir. Danimarka Ulusal Loto oyunu platformu olan Systemlotto verileri
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kullanilarak, bireylerin hangi sayilar1 tercih ettigi arastirilmigtir. Yapilan aragtirma
dogrultusunda, erkeklerin bir dnceki hafta ¢ikan sayilara oynama olasiliginin, o haftaki
sonuglar sebebiyle degisebildigi, ancak kadinlarin, bir 6nceki hafta ¢ikan sayilardan
bagimsiz, tercih ettikleri sayilari degistirmekten imtina ettikleri 6grenilmistir. Netice
itibartyla erkeklerin, bir dnceki hafta sectigi ve lotoda ¢ikmayan sayilari degistirme isteginin,
kumarbaz yanilgisina diismeleri sebebiyle olustugu, bunun ise kadinlarda yasanmadig:

sonucuna ulagilmistir.

5.2.1.2. Cipalama, referans noktalari, yanh olasihik degerlendirme ve risk

egilimlerine iliskin calismalardan 6rnekler ve analizi

2010 yilinda Ozer ve Yilmaz tarafindan yapilan “Tiirkiye’de Algisal Sapmalar” adli
caligmada, anket uygulamasi yapilmistir. Cipalama, Referans noktalari, risk egilimleri ve
yanli olasilik degerlendirme baglikli algisal sapmalarin, davranigsal finans literatiiriinde
kullanilan anket sorulartyla dl¢iilmesi hedeflenmistir.

Cipalama i¢in, katilimcilara iki soru yoneltilmistir. Ankete katilanlara ilk etapta
telefonlarinin son iki haneleri sorulmus, ikinci soruda ise bir graviir resmi gosterilmis ve bu
graviiriin fiyatiyla ilgili tahmin yapmalar1 talep edilmistir. Bireylere sorulan bu iki sorunun
yanitlarinin birbiri ile pozitif bir korelasyonu olmasi, ¢ipalama konusunda bireylerin bir
yanilgiya diistiigii ile alakali onemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir.

Referans noktasi icin, katilimcilara ii¢ soru sorulmustur. Bu konu bazinda bireylere
temel olarak bir mevduat hesab1 verilmis ve bu hesabin sundugu yatirim firsatlar1 hakkinda
yanit vermeleri istenmis, cevaplar 5°1i Likert 6lcegi ile istenmistir. Sorulan ilk soruda,
kendilerine verilen mevduati kiyaslayabilecekleri bir bilgi verilmemis olup, ikinci soruda
katilimcilara verilen mevduat hesabini, risk teskil etmeyen bagka bir hesap bilgisi de
paylasarak kendilerinden kiyaslamaya agik bir sekilde yanit beklenmistir. Ugiincii soruda ise
degerlendirmeleri i¢in paylasilan mevduat hesabinin, riskli olan baska bir hesap daha
sunularak kiyaslama yapmaya acik bir sekilde yanit vermeleri istenmistir. Bu ii¢ soruya
katilimcilardan alinacak yanitlar, bireylerin kendilerine verilen referans noktalarindan ne
denli etkilenerek kendi mevduat hesabini1 degerlendireceklerini géstermektedir.

Yanli olasilik degerlendirme igin, yazi-tura sorusu katilimcilara sorulmustur.

Bireylerle bir yazi tura dizilimi verilmis ve sonraki atista yazi gelme ihtimalinin ne oldugu
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sorulmustur. Katilimcilarin bu soruya %50 haricinde verecekleri cevaplarin tamami, bir nevi
algisal sapma olarak degerlendirilmektedir.

Risk egilimleri i¢in, bireylere iki soru sorulmus, her biri kesin olmak kaydiyla iki ayri
secenekten hangilerini segecekleri konusunda yanit vermeleri istenmistir. Ik soru kazang,
ikinci soru ise kayip durumunu ifade etmek tizere kurgulanmistir.

Yapilan ¢aligmada, anket yontemi ile 1681 kisi {izerinden degerlendirme yapilmis
olup, 858 kisi ¢evrimigi, 823 kisi ise anketi yiiz yiize doldurmustur. En yiiksek yas 80 en
diisiik yas 18 olan grubun yas ortalamasi 27 olarak sekillenirken, katilimcilarin %41°1
erkeklerden olugmaktadir. Ankete katilan bireylerin %57’si lisans mezunu olup, hane halki
yillik gelir medyan1 yaklagik 55.000 TL olarak sekillenmistir. Ankete katilan bireylerin
%141 finans sektoriinde faaliyet gdstermektedir.

Calismanin bulgulari incelendiginde, bireylerin ¢ipalama, yanli olasilik degerlendirme
(kumarbaz/sicak el yanilgisi), risk egilimi ve referans noktasi sapmalarindan bir kismini
sergiledikleri saptanmigtir. Katilimcilarin ¢ipalama algisal yanilgis1 gostermemekle birlikte,
referans noktasi konusunda alternatif bir varligin gilivenilebilir olmasi1 halinde, sunulan
mevcut segenegin tesvik edici olabilecegi sonucuna varilmistir. Bireylerin finansal karar
alma asamasinda, kendilerine verilen bir referans noktasini dikkate alarak, o noktadan
etkilendikleri de ayrica goriilmiistiir. Ankete katilan bireylerin, sicak el yanilgisit ya da
kumarbaz yanilgis1 davranmigini sergilemedikleri goriilmiistiir. Yapilan calismaya gore,
kisilerin maruz kaldiklar1 psikolojik yanilgilarin, alacaklar1 finansal kararlarda etkili
olduklari, bu konunun 6zel sektér ve kamu icin 6nem arz eden bir durum oldugu
degerlendirilmektedir.

2015 yilinda Durmus Sezer ve Sezgin Demir tarafindan yapilan “Yatirimcilarin
Finansal Okuryazarlik ve Bilissel Yetenek Diizeylerinin Psikolojik Yanilsamalar ile Iliskisi”
adli calisma oOzelinde de yatirimcilarin finansal okuryazarlik ve bilissel yetkinlik
seviyelerinin saptanmasi ve seviyelerin psikolojik yanilsamalar ile arasinda olan iligkinin
belirlenmesi hedeflenmistir.

Calisma ile elde edilen sonuglara gore, ankete katilan bireylerin bilissel yetenek ve
finansal okuryazarlik seviyelerinin Amerika Birlesik Devletleri, Hollanda ve Almanya’daki
caligmalar ile kiyaslandiginda oldukg¢a diisiik oldugu goriilmiistiir. Bu kapsamda yapilan
caligmalarin da gosterdigi lizere, bireylerin biligsel yetenek ve finansal okuryazarlik
seviyelerinden bagimsiz bir bigimde psikolojik yanilgilara maruz kaldiklar1 sonucuna

varilmaktadir.
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5.2.1.3. Bilissel yamilgiya iliskin ¢calismalardan 6rnekler ve analizi

Zhang ve Zheng (2015) tarafindan yapilan, Davranigsal Finans’a dayali Yatirim
Tercihleri caligmasinda, anket yontemi ile Cin’de yerlesik yatirimcilarin tercihleri ile alakali
arastirma yapilmistir. Calismanin sonuglari, yatirimcilarin geleneksel finans teorisinin
varsaydig1 gibi her zaman rasyonel davraniglari benimsemedigini, bireysel biligsel ve
Onyargilara dayal1 bir¢ok irrasyonel karar verdigini, hatta kurumsal yatirimcilarin bile ¢cogu
zaman irrasyonel olma 6zelligini gostermektedir.

Davranigsal finans teorisinin rehberliginde, yatirnmcilarin muhatazakarlik yanilgisina
diismesinin iki ayr1 sekilde olustugu sonucuna ulasilmistir. Birincisi, siradan performans
gostermekte olan hisse senetlerinin, asir1 bir getiri saglar duruma geldigi durumlarda, Cinli
yatirimcilarin %61,99’unun artisa konu hisse senedini satma egiliminde oldugunu, kalan
%39’unun ise alma egiliminde oldugu 6grenilmistir. Buna karsin, kurumsal yatirimcilarin
%701, asir1 deger kazanan hisse senetlerini satmay1 tercih ederken, yalnizca yaklasik %30’u,
bu hisse senetlerini alma yoniinde aksiyon alirlar. Ikincisi ise, bir yatirrm araci ile alakali
olarak yeni bir bilgi edinildiginde, siradan yatirimcilarin yalnizca yaklasik %42’si, yeni
edindikleri bilgiyi teyit etme ihtiyact duymaktayken, kurumsal yatirimcilarin yaklasik
%581, edindikleri bilgiyi teyit etme ihtiyact duymaktadir. Bu verilerden de agikca goriildiigi
tizere, Cin’de yerlesik kurumsal yatirimeilar, siradan yatirimcilara kiyasla daha muhafazakar
bir tutum sergilemektedir. Cin’de yerlesik kurumsal yatirimcilarin gostermis oldugu bu
muhafazakarlik yanilgisi, esasinda “Etkin Piyasalar Hipotezi” karsisinda yer alan ve bu
teorinin aslinda piyasayr olmasi gerektigi gibi yansitmadigr goriisiiniin en Onemli
kanitlarindan biri olmaktadir.

Yapilan aragtirmada, Cinli yatirimcilarin yaklasik yarisinin kendi fikrinin dogruluguna
inandigini, ancak yalnizca yaklasik %20,86’sinin, kendi fikirleri aracilifiyla daha yiiksek
getiriler elde edebildigi goriilmiistiir. Kendi fikrinden yeterince emin olmadigini belirten
yatinmcilarin orani yaklasik %22 seviyesindeyken, yapmis oldugu tercihler veya kendi
fikirlerinin yanlis oldugunu kabul edenlerin orani ise yalnizca %7 seviyesinde sekillenmistir.
Kurumsal yatirimcilarin ise, siradan yatirimeilara kiyasla kendilerine olan giivenlerinin daha
yiiksek oldugu, kendi fikrinin dogru oldugunu diisiinenlerin oram1 yaklasik %52, emin
olmayanlarin orant %42, fikrinin yanlis oldugunu kabul edenlerin orani ise yalnizca %8
olarak sekillenmistir. Yapilan calisma sonucu elde edilen verilerde de agikca goriildiigii

lizere, yatirimcilarin asir1 giiven yanilgisina oldukca sik diistiigli, anket sonuglarinin da
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aslinda agik bir bicimde bunu ifade ettigi ancak s6z konusu psikolojik etkenlerin, kurumsal
dahi olsa yatirimcilarin yatirim kararlarma etki edebildigi saptanmistir.

Calismada ayrica kayiptan kaginma iggiidiisii ile alakali olarak anket sorular1 da yer
almakta olup, calisma 6zelinde deginilen yanilgilarin, kurumsal yatirimcilar 6zelinde daha
etkili oldugunu, dolayisiyla piyasa tecriibesi edinmenin, yatirnrm konusunda profesyonel
olmanin ya da egitim almis olmanin, bu yanilgilara diisiilmemesi ile alakali bir etkisinin
olmadig1 gbzlemlenmistir.

Mehdioub ve Chaffai tarafindan 2014 yilinda, Davranigsal Finans iizerine Tunus Hisse
Senedi Piyasasi lizerinde yapilan deneysel ¢alismada, Tunus sermaye piyasalarinda yatirim
yapan bireylerin psikolojik ve duygusal faktorlerden ne sekilde ve nasil etkilendigine
yonelik, anket yontemiyle bir sonuca ulagilmaya calisitlmistir. 193 kisilik Tunuslu
yatirimcilardan olusan bir 6rneklem kapsaminda, tek degiskenli ve ¢cok degiskenli analizler
neticesinde, yatirimcilarin davranigsal ve psikolojik yanilgilardan etkilendigi sonucuna
varilmigtir. Yapilan calisma o6zelinde, 193 kisilik grubun en ¢ok kayiptan kaginma,
temsililik, hazirda bulunma (goriiniirliik) ve ¢ipalama yanilgilarina diistiigii gozlemlenmistir.
Cok degiskenli analizler 6zelinde, yatirimcilarin egitim diizeyleri, sosyo-ekonomik
seviyeleri, yaslar1 ve yatirim tutarlar1 ayrica degerlendirilmistir. Netice itibartyla, yapilan
caligmaya katilan ve Tunus hisse senedi piyasasinda yatirnm yapan bireylerin %70 inin
Lisans ve iizeri dliizeyde mezuniyeti olmakla birlikte, iist diizey egitim aldig1 goriisiinde
olunan bu grubun dahi psikolojik yanilgilara diistiigli saptanmistir. Bununla birlikte, yapilan
yatirim tutart 1.000 Dinar ile 20.000 Dinar arasinda olan yatirimcilarin, 6rneklemin yaklasik
%350’sini olusturdugu ve bu grubun, psikolojik yanilgilara diisiilmeye en yatkin, en kirilgan
grup oldugu belirtilmistir. Calisma 6zelinde yapilan nihai degerlendirmede, hisse senedi
piyasasinda anomaliler oldugu, yatirimci davraniglarinda irrasyonel aksiyonlar yer aldigi,
dolayisiyla 6znel yargilar ve yatirimcilarin diistiigli psikolojik yanilgilar neticesinde,
piyasanin verimsiz, etkin piyasalar hipotezi 6zelinde tutarsiz oldugu saptanmustir.

Musse, Echchabi ve Aziz tarafindan, 2015 yilinda yapilan calismada, Islami ve
Geleneksel agidan Davranigsal Finans’in literatiir degerlendirmesi de ayrica yapilmistir. Bu
calismada Islami geleneklere bagl olan yatirimcilarin, karar verme asamasinda psikolojik
ve sosyal faktdrlerden ne seviyede etkilendigi, yatirnm yapma asamasinda hangi yatirim
aracini sececeginden ve karar verme siireclerinde etki altinda kaldiklar1 faktorlerden s6z
edilmistir. Yapmis olduklar1 calisma neticesinde, Islami davramssal finansin heniiz
gelisiminin baslarinda oldugunu, geleneksel davranigsal finans ile Ol¢iilebilir bir noktaya

erisebilmesi i¢in, ilave ¢alismalar ve aragtirmalar yapilmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir.

94



2004 yilinda Toshino ve Suto tarafindan Japonya’da yerlesik kurumsal yatirimcilarm
biligsel yanilgilarina iligkin yapilan ¢alismada, yatirimcilarin hangi yanilgilardan ne denli
etkilendigi konusu iizerinde durulmustur. Bu caligma 6zelinde, 78 fon yonetim sirketine
hazirlanan anket iletilmis, bu firmalardan 48’1 anketleri yanitlayarak doniis saglamistir.
Toplamda 488 kisilik fon yoneticilerinden olusan bir grup, anket sorularina yanit vermistir.
Yanit veren yoneticilerin yaklasik %82’si lisans derecesine sahip olup, yaklasik %60°1 fon
yOneticisi, %35,2’s1 ise CEO pozisyonunda gorev yapmaktadir. Yapilan ¢alismada, Japon
yatirimcilarin, piyasalarin olumlu seyredecegine yonelik iyimser bakis agis1 gosterdigi,
iyimserligin 6zellikle yerel (Japonya) piyasalara istinaden daha baskin ve daha uzun siireli
oldugu Ogrenilmistir. Bununla beraber, yapilan ¢alisma neticesinde siirii yanilgisina da
disiildiigii ve bunun da tamamen sezgisel (bulussal) yanilgilardan kaynaklandigina
deginilmistir. Ilaveten, kayiptan kagmma davramisimin da, calismaya konu yatirimcilar
tarafindan sikga sergilendigi belirtilmistir. Edinilen sonuglardan bir digeri ise, yatirimcilarin,
yerel (Japonya) ve daha fazla tamidig1 piyasalardaki riskleri hafife alabildigi, bununda

tyimserligin bir sonucu oldugu kanaatine varilmistir.

5.2.3.4. Yatirnmcilarin siirii psikolojisine iliskin davramslarimi inceleyen

c¢alismalar ve analizi

Tayland’da siirii psikolojisine iliskin gerceklestirilen bu ¢alisma Jirasakuldech ve
Emekter tarafindan 2021 yilinda yapilmistir. Calisma Tayland’da yerlesik yatirimcilarin kriz
ve yapisal degisiklikler sonrasinda olusan durumlarda siirii psikolojisinden ne seviyede ve
nasil etkilendigi ile ilgilidir. Caligmada, siirii davraniginin piyasalarin iyi ya da koti
performans sergiledigi her iki durumda da etkin oldugu ve yatirimer kararlarina etki ettigi
sonucuna ulagilmistir. Siirii psikolojisi, insan dogasinin temel psikolojik egilimlerinden olup,
bir grup insanin birbirinin karar verme asamasina etki etmesine sebep olmasi ile
sonuclanmaktadir.

Yapmis olduklar1 c¢alisma neticesinde siirli davraniginin yatirimcilarin - yatirim
kararlarini, finansal ve siyasi krizlerde, dogal afetlerde, piyasa yapisindaki degisikliklerde,
piyasanin yukar1 ya da asagi yonlii sert hareketler gosterdigi donemlerde, yiiksek hacime
tesadiif edilen donemlerde, makroekonomik sorunlar yasanan donemlerde, kisacasi her
reaksiyonda etkiledigi sonucuna varilmistir. Siirii davraniginin, boga ve ay1 piyasalari fark

etmeksizin goriildiigii, pay piyasasinda sektorel bazda kirilimda incelendiginde ise, diisen
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piyasalarda siirii davraniginin piyasada yer alan sektorlerin yarisindan fazlasinda etkili
oldugu, yiikselen piyasalarda ise yarisindan azinda etkili oldugu saptanmistir. Sektorel bazda
goriilen bu asimetri ise, siirii davraniginin yiikselen piyasalara kiyasla diisen piyasalarda daha
etkin oldugu neticesine ulasilmasini saglamstir.

Tayland’I1 yatirimcilarin yiiksek ve diisiik hacimli piyasa donemlerinde ortaya ¢ikan
asimetrik reaksiyonlar1 incelendiginde, siirli davraniginin yiiksek hacimli donemlerde her
sektorde kalic1 bir bigimde siirdiigii gozlemlenmistir. Ilgili calismada yiiksek hacim olarak
nitelendirilen giinler, piyasanin son 30 giin hacimlerinden ya da son 6 aylik ortalama hacim
rakamlarindan daha yiiksek oldugu giinlerdir.

Piyasalarin yliksek oynaklik ve belirsizlik icerdigi kriz donemlerinde de siirii
davranigina rastlandigi belirtilmistir. Tayland’l1 yatirnmeilarin 1997 Asya Krizi, 1998 Rus
Rublesi krizi, 2000 Teknoloji Balonu krizi donemlerinde, tiim sektorler 6zelinde bu siirti
davranigin sergiledigi saptanmustir.

Malezya hisse senedi piyasalarinda yatirimcilart etkileyen psikolojik faktorlere iliskin
2015 yilinda bir ¢calisma yapilmistir. Calismada, psikolojik faktdrlerin Malezya hisse senedi
piyasasina olan etkileri incelenmistir. Malezya’da yerlesik 18-60 yas arasinda olan ve
Malezya hisse senedi piyasalarinda yatirim yapan 200 kisilik bir 6rnekleme anket
uygulanmistir. Bu calisma 6zelinde elde edilen bulgular, asir1 giiven, ihtiyatlilik ve
mevcudiyet yanilgilarinin yatirimcilarin karar siireglerine etki ettiklerini géstermektedir.
Yapilan calisma neticesinde, siirii davraniginin ise Malezya’da hisse senedi yapan
yatirimeilar arasinda etkiye sahip olmadigi da ayrica saptanmistir. Ayni ¢alismada,
psikolojik faktorler ile bireylerin cinsiyetleri arasinda da iliski oldugu saptanmustir.

Kristofik ve Novotna (2018) tarafindan yapilan c¢alismada, davranigsal finansin
Slovakya’da faaliyet gosteren orta ve bliyiik 6l¢ekteki firmalara olan etkileri saptanmaya
calisilmistir. Bu calismada yontem olarak 33 kurum yoneticisine anket uygulanmis olup,
sonuglar firmalarin finansal performanslarinin aktif ve 6zsermaye karliliklarina olan etkileri
lizerinden Ol¢iilmiistiir. Yapilan calisma neticesinde, psikolojik faktorlerin sirketlerin
performanslar {izerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Salwa Haider ve Dr. Danish Ahmed Siddiqui tarafindan yapilan c¢aligmada,
Pakistan’da yerlesik sirketlerin sermaye yonetim siiregleri, davranigsal finans
perspektifinden incelenmistir. 32 sorudan olusan anket 97 finans uzmana ile paylasilmistir.

Bu calisma neticesinde de agik¢a gorildiigi lizere, davranigsal yanilgilar, finansal
kararlar1 bir¢ok sekilde etkilemektedir. Baslica ¢ipalama, temsililik, kayiptan kaginma gibi
yanilgilara oldukea sik diisiilmekte ve diisiilen bu yanilgilar, Pakistan’da yerlesik sirketlerin
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O0zsermaye yonetimi lizerinde etkili olmaktadir. Buna karsin, bu yanilgilarin sirket
bilangolar iizerinde etkileri detaylica incelendiginde borglar hesabi iizerinde oldukga diisiik
etkiye sebep oldugu saptanmistir. Calismanin sonucu, bir isletmenin yeni is gelistirme
yollarina giderken karar vermesi i¢in yiiksek giiven seviyesinin kilit faktér oldugunu
vurgulamaktadir. Her isletme, yatirimcilardan, envanter maliyeti veya borglarin artmasi
arasinda degis tokus yapmak i¢in ihtiya¢ duydugu bir siire boyunca belirli bir diizeyde risk
almalarim ister. Cipalama olarak bilinen alakasiz bir davranis i¢in, isletmelerin, ¢evrede
bulunan basit gercekleri aramak ve dolayisiyla dogru ve anlamli olan1 gérmezden gelmek
yerine, ¢ok fazla veri toplamak ve ardindan analiz etmek gerektigi i¢in, ¢ipalama
kullanilarak genellikle yapamayacaklar1 ve aslinda olmasi gerekeni uygulamadiklari bir

karar almalariyla sonuglanmaktadir.

5.2.3.5. Kiiltiirel farkhiliklar ve psikolojik faktorleri inceleyen ¢ahismalar ve

analizi

Davranigsal finans alaninda yapilan arastirmalar, finansal ve ekonomik karar vermede
kiiltiirel farkliliklarin roliinii gz ardi etme egiliminde olmustur. 2007 yilinda yapilan bir
caligma ile, sistematik bir onyargimnin mevcut davranigsal ekonomik teoriyi etkiledigini 6ne
siiren bir ¢alisma yapilmis- ister rasyonel ister irrasyonel olsun, finansal ve ekonomik
yargilarin genellikle evrensel oldugu varsayilmistir. Calismay1 yapan Justin Levinson ve
Kaiping Peng, kiiltiirel arka planin ekonomik karar alma siirecini nasil etkiledigini incelemek
ve gerceveleme, ahlak ve grup disi bilgilerin etkileyip etkilemedigini test etmek i¢in Amerika
Birlesik Devletleri ve Cin'de ampirik bir ¢aligsma yliriitmiislerdir. Kiiltlirler arasinda finansal
deger ve miilk sahipligi yargilarmin ne denli degistigi ve bireylerin finansal karar verme
siireclerine ne sekilde etki ettigini arastirmiglardir. Yapilan ¢alisma neticesinde, kiiltiirel
farkliliklarin ¢ergeveleme, siirli davranigi gibi farkli psikolojik faktorlerin etkilerinde farkli
sonuglar dogurdugu saptanmistir. Cinli bireyler, daha yiiksek varlik degeri elde ederken,
ulusal enflasyon oranlar1 birbiriyle degistirildiginde dahi, Cinli bireylerin yatirim tercihleri
farkli, Amerikalilarin farkli etkilendikleri goriilmistiir.

Bu calisma 6zelinde, kiiltiirlerin bireylerin deger tahminlerinde ve miilk edinme gibi
yargilarinda farklilik goOstermelerine sebebiyet verdikleri saptanmistir. Bu kiiltiirel
farkliliklar, bireylerin ger¢ek hayatta ekonomik ve ticari kararlarina da etki edebilecek,

ekonomik tesviklerden, makroekonomik politikalara kadar {ilkelerin verecegi kararlar

97



degistirebilecektir. Netice itibariyla, bu ¢alisma ile davranigsal finans aragtirmalarinin genel
itibartyla paralel oldugu, diger arastirmalardan farkli olarak, bireylerin beklenen faydalardan
sapmalarinin gergeklestigini, ancak bu sapmalarin kiiltiirel farkliliklardan etkilenerek, farkli

dogrultuda ve oranlarda olabilecegi 6grenilmistir.

5.2.2. Finansal okuryazarlhk ile davramgsal finansi birlikte ele alan ¢calismalar ve

bulgularin degerlendirilmesi

Sezer ve Demir tarafindan 2015 yilinda yapilan “Yatirimcilarin Finansal Okuryazarlik
ve Bilissel Yetenek Diizeylerinin Psikolojik Yanmilsamalar ile Iliskisi” adli makalesinde
yapilan arastirma ile yatirnmcilarin finansal okuryazarlik ve biligsel yetenek seviyelerini
hesaplayabilmek ve bu yatirimcilarm yetkinlik ve bilgi diizeylerinin psikolojik yanilsamalar
ile arasindaki iligkiyi belirlemek amaglanmistir. Yatirimcilara yapilan anket uygulamasiyla,
finansal okuryazarlik ve biligsel yetkinlik seviyelerinde olusan degisimlerin, psikolojik
yanilsamalar ve On yargilar ile arasindaki iliski degerlendirmeye alinmistir. Yapilan anket
sonucunda edinilen verilere gore, Amerika Birlesik Devletleri, Hollanda ve Almanya’daki
arastirmalarla kiyaslandiginda, {ilkemizde ankete katilan yatirimcilarin hem finansal
okuryazarlik hem de biligsel yetenek anlaminda oldukga geride kaldig1 goriilmiistiir. Bu
verilerden bagimsiz olarak, séz konusu yetkinlik ve bilgi seviyelerinden bagimsiz bir
sekilde, ankete katilan yatirimcilarin ciddi bir sekilde psikolojik yanilsamalarin etkisi altinda
kaldiklar1 da ayrica goriilmiistiir.

Davranigsal finansin temelinde, psikoloji ile yatirimcilarin tutumlarini bagdastirmak
hedeflenmektedir. Bu dogrultuda yatirimeilar, sistematik bir bicimde psikolojik
yanilsamalarin etkisine kapilip hata yapmakta ve bu hatalar yatirimcilarin karar almas
siireclerine etki etmekte, saglikli kararlar alinmasini engellemektedir.

Egitim seviyesinin yiiksekligi, yapilan yatirimlarla alakali farkindalik seviyesinin de
yiiksek oldugu algisim1 yaratmaktadir. Buna karsin, yapilan arastirmalardan saglanan
sonuglar kapsaminda yatirimcilarin egitim seviyeleri ile finansal okuryazarlik seviyelerinin
ayni dogrultuda olmadigin1 gostermektedir. Ankete katilan bireylerin %87’lik kismu
yiiksekogretim mezunu olmasma ragmen, finansal okuryazarlik diizeyleri diisiik
sekillenmistir.

Finansal okuryazarlik haricinde, ankete katilan bireylerin biligsel yetenek seviyeleri de

ayrica irdelendiginde, Amerika Birlesik Devletleri’nde %40, Almanya’da %48 oraninda
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sekillenen yiiksek diizeyde bilissel yetenek seviyesi, Tiirkiye i¢in yaklagik %27 olarak
belirlenmistir. Cinsiyet bazli bakildiginda ise erkek bireylerin kadinlara kiyasla biligsel
yeteneklerinin daha yiiksek oldugu, genel itibariyla lisans ve yiiksek lisans mezunu
bireylerin yiiksek seviye grubu olusturdugu gézlemlenmistir. Ilaveten, yas gruplar1 zelinde
bakildiginda ise 20 ila 49 yas arasindaki gruptaki yatirnmcilarin, ¢gogunlukla yiiksek biligsel
yetenek seviyesini haiz oldugu da ayrica goriilmiistiir.

Gerek diinya ¢apinda gerek Tiirkiye orneginde de acgikca goriildiigii iizere, yatirim
yapan bireylerin sistemli bir sekilde psikolojik yanilgilara diistiikleri saptanmistir. Ornek
vermek gerekirse, pay piyasalarinda alim satim yapan yatirimcilarin biiyiik bir kismi, yatirim
karar1 alirken gegmiste kalan fiyatlar1 diisiinerek karar verdigini aktarmistir. Bu bilgi dahi,
basli bagina “cipalama” yanilgisinin, Tiirkiye’de yerlesik yatirimcilari da etkiledigine, teknik
analiz olarak bilinen yontemin Tirk yatirimcilar arasinda da sik¢a kullanildigina isaret
etmektedir. Ilaveten, arastirmaya dahil olan yatirmmcilarin ciddi bir bicimde yerellik
yanilgisina kapildigir ve yatkinlik etkisine maruz kaldigir goriilmiistiir. Bununla birlikte
yatirimcilarin, yatirim yaptiklar1 firmalara iligkin olumsuz haberler ve/veya firma hakkinda
bir birlesme haberi duyuldugunda daha muhafazakar davranarak eksik reaksiyon verdikleri
saptanmistir.

Yas gruplart kapsaminda incelendiginde, 20 ile 49 yas arasina karsilik gelen grubun
kumarbaz yanilgisina en sik diisen bireyler oldugu saptanmistir. Egitim seviyelerine
bakildiginda, ¢ipalama kisayolunun en ¢ok lisans mezunlari tarafindan kullanildigi, asinalik
yanilgisina ise en ¢ok lisans ve yiiksek lisans mezunlariin kapildig: goriilmiistiir.

Calismanin 6nem arz eden sonuglarindan bir tanesi ise, finansal okuryazarlik her ne
kadar toplumlarin tamami i¢in 6nemli olsa da, finansal okuryazarlik seviyesinin yiiksek veya
diisiik olmasi, bireylerin psikolojik onyargilara kapilmasi konusu i¢in etkili olmamakta,
bireyler bu yanilgilara finansal okuryazarlik diizeyinden bagimsiz olarak diismektedir. Buna
karsin, finansal okuryazarlik seviyesi ile bilissel yetenek seviyeleri arasindaki iliskiye
bakildiginda, bilissel yetkinlikleri gelismis olan bireylerin, finansal okuryazarlik
seviyelerinin de yiiksek oldugu saptanmustir.

Netice itibariyla, calismaya katilan bireylerin gerek bilissel yetenek gerek finansal
okuryazarlik agisindan Amerika Birlesik Devletleri, Hollanda ve Almanya’daki
caligmalarda alinan sonuglara kiyasla olduke¢a diisiik oldugu goriilmiistiir. Yetkinlik ve bilgi
seviyesi acisindan sinirli birikime sahip yatirimci davraniglarinin daha etkin bir bi¢cimde

aksiyon almalar i¢in, asagidaki maddelerde belirtilen 6nlemlerin alinmasi uygun olacaktir:
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o Yapilan c¢aligmanin sonuglar1 cinsiyet bakimindan incelendiginde, finansal
piyasalara kadin bireylerin katilimi ¢ok diisiik sekillenmistir. Kadin yatirimci sayisinin
yaklasik %23 olarak sekillendigi Tiirkiye 6rneginde, politika yapicilarin bu dogrultuda
yonlendirme yapmalar1 ve piyasanin derinligine katki saglamalar1 gerekmektedir.

o Yapilan aragtirmalarda elde edilen sonuclar, verilecek egitimler ve
uygulanacak programlarla, bireylerin bilissel yetenek diizeylerinin %25-%50 arasinda
artirllabilecegine isaret etmektedir. Tiirkiye Orneginde yatinmcilarin biligsel yetenek
diizeylerinin gelismis iilkelere kiyasla olduke¢a diisiik sekillenmis olmasi, bu konu 6zelinde
egitim ve programlarin eksikligine isaret etmektedir. Ulke genelinde bireylere analitik
diistinme ve kural bazli bu tarz egitimlerin verilmesi hem toplumsal hem de bireysel olarak
finansal piyasalarin daha saglikli ve pozitif gelismesine katki saglayacaktir.

Ulkemizde son donemlerde yapilan ve yatirimcilarin finansal okuryazarlik
seviyelerinin iyilestirilmesi i¢in yapilan calisma ve uygulamalar, bireyler ve finansal
piyasalar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Buna karsin, Tiirkiye 6rneginde de agikca goriildiigii lizere
tek sorun bireylerin finansal okuryazarlik diizeyinin diisiik olmasi degildir. Finansal
okuryazarlik diizeyinin artmasi piyasalarin isleyisine ve etkinligine olumlu etki saglamakla
beraber, kesin ¢dziim olmayacagi da asikardir.

Ozellikle Sezer ve Demir (2015) galismasinda da net bir bigimde goriildiigii iizere,
bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin yiiksek olmasi psikolojik onyargilara diisme
egilimini azaltmamaktadir. Bu sebeple, yalnizca bireylere finansal okuryazarlik egitimi
verilmesi yeterli olmayacak, bireylere distiikleri yanilgilarin ve hatalarin psikolojik
yanilsamalar oldugu belirtilmeli ve bu psikolojik yanilsamalar hakkinda da ayrica bilgi
verilmesi gerektigi kanisina varilmstir.

Ilaveten, finansal okuryazarlik seviyeleri ile bilissel yetenek diizeyleri arasindaki
baglant1 da irdelenmis, bu iki kavram arasinda pozitif bir korelasyon oldugu saptanmistir.
Bu korelasyon, yatirimcilarin yalnizca finansal okuryazarlik seviyelerinin artirtlmasinin
yeterli olmayacagi, bununla birlikte bilissel yetenek diizeylerinin de gelisimi hakkinda
caligmalar yapilmasi gerektigine isaret etmektedir. Bilissel yeteneklerin gelismesi yalnizca
finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarin degil, genel itibariyla {iilke egitim
sisteminin tamamini ilgilendirmektedir. Bu sebeple, finansal piyasalara hizmet eden
kuruluglar ile egitim sistemi kapsaminda faaliyet gosteren kurumlarin bir arada yol almasi
ve bu konular 6zelinde bireylerin egitilmesi i¢in ortak politika ve stratejiler gelistirmesi

gerekmektedir.
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Tiirkiye 6rneginde, finansal okuryazarlik ve biligsel yetenek seviyelerinden bagimsiz,
yatirimeilarin disiilen psikolojik yanilgilar anlaminda da benzer yonlii hareket ettikleri
saptanmistir. Bagka bir ifade ile yatirimcilarin ortak bir diisiince tarafindan yonlendirildigi
saptanmistir. Bahse konu bu diisiince ise, bireylerin teknik analiz ile yatirinm yaptigin1 ve
teknik analizin temel prensiplerinden olan her seyin fiyatlara yansiyacagi goriistidiir. Netice
itibartyla bireyler biligsel yetenek ya da finansal okuryazarlik diizeyleri ne olursa olsun ortak
diisiinceler etrafinda hareket edip, grafikler tizerinden ge¢mis yillarda tecriibe edilen fiyatlar
kapsaminda islem yapmaktadirlar.

Bir biitiin olarak degerlendirildiginde, yatirimcilarin daha isabetli kararlar alabilmesi
ve toplumsal anlamda finansal piyasalarin daha efektif ¢alismasi adina, bireylerin finansal
okuryazarlik diizeyleri ve bilissel yetkinliklerinin gelistirilmesinin yaninda, finansal
piyasalarda siklikla yapilan psikolojik yanilgilar hakkinda da ayrica bilgilendirilmeleri ve
egitilmeleri gerekmektedir.

5.3. incelenen calismalardan elde edilen 6nemli bulgular ve ortak noktalari

Tablo18’de yer verilen ¢alismalar farkl tilkeler, egitim diizeyleri, meslek gruplari ve
gelir farkliliklar1 gibi farkli durumlar nezdinde incelemeleri icermektedir. Bu incelemelerin
de gosterdigi bicimde, insanlarin gerek bireysel gerek kurumsal hayatlarinda bu
yanilgilardan farkli bigimlerde etkilenebildikleri saptanmaistir.

Martinez tarafindan 2003 yilinda yapilan calisma, Meksika’da yerlesik finans
yetkililerine uygulanan 44 soruluk bir anketin sonuglar1 dogrultusunda, bireylerin finans
uzmani olmalarma karsin belirsizlik ve ¢evresel kosullardan etkilenebildikleri ve yatirim
kararlarinin bu belirsizliklerden ve c¢evresel faktorlerden etkilendigi saptanmistir.
Dolayisiyla bireylerin esasinda finans uzmani olarak g¢alismalarinin dahi bu yanilgilara
diismelerini engellemedigi agik¢a goriilmiistiir.

Kumarbaz Yanilgis1 ve Sicak El Yanilgisi i¢in yapilan ¢aligmalar ise, bu yanilgilarin
esasinda birbiri ile iligkilendirilebilecek yanilgilar olduguna, bireylerin ortaya c¢ikan
durumlar1 dogal ya da insani etkilerle olugmalarina gore ayirabilmekle beraber olaylara
yaklagimlarimin farklilagabildigini ancak bu yanilgilarin her ikisine de ilgili durum
dogrultusunda diisebildiklerine isaret etmektedir. Ilaveten, bu yamlgilarin zaman icerisinde
birbirlerinin yerini alabildikleri de Ayton ve Fischer (2004) calismasi ile saptanmistir.

Kumarbaz Yanilgisi ile baglayan ancak uzun siiren birtakim olaylar serisinin, bir zaman
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sonra Sicak El Yanilgis1 olarak algilandigi da ayrica goriilmektedir. Sonug olarak, ayni
olayin siiresi bakimindan ayr1 ayr iki yanilgr olarak yorumlanabilecegi de ortaya ¢ikmaistir.

Cipalama, Referans Noktalari, Risk Egilimleri ve Yanli Olasilik Degerlendirme algisal
sapmalari, Ozer ve Yilmaz tarafindan 2010 yilinda Tiirkiye’de yapilan calisma ile
irdelenmistir. Bireylerin yas gruplari, meslek gruplar1 ve gelir diizeylerinden bagimsiz olmak
kaydiyla maruz kaldiklar1 psikolojik yanilgilarin yatirim kararlarina etki ettigi goriilmiistiir.
Yine ayni ¢alismada, bu yanilgilarin gerek 6zel sektor gerek kamu igin yiiksek dnemi haiz
bir husus oldugu da ayrica degerlendirilmistir.

Meksika 6rneginde de oldugu gibi, Tahran borsasinda islem yapmakta olan 200
yatirnmeinin  da anket yontemi ile psikolojik yanilgilarla olan etkilesimleri ayrica
incelenmistir. Bu inceleme sonucunda, bireylerin karakter oOzellikleri ile distiikleri
psikolojik yanilgilar arasinda iligki oldugu, kisilik 6zelliklerine gore diisiilen yanilgilarin
farklilik gosterebildigi sonucuna ulasilmistir.

Yatirnmcilarin Finansal Okuryazarlik ve Biligsel Yetenek Diizeylerinin Psikolojik
Yanilsamalar ile Iliskisi adl1 Sezer ve Demir (2015) ¢alismasinda, Tiirkiye’deki bireylerin
biligsel yetenek diizeyleri ile finansal okuryazarlik seviyelerinin ABD, Hollanda ve
Almanya’daki ¢aligmalar ile kiyaslamasi yapilmig ve bu kiyaslama sonucunda iilkemizin
oldukga geride oldugu ortaya ¢ikmistir. Buna karsin, bu diizeylerin davranigsal finansin konu
ettigi psikolojik yanilgilara diisiilmesi asamasinda herhangi bir etkisi olmadigi, bireylerin
finansal okuryazarlik ya da finansal bilgi birikiminden bagimsiz bi¢imde bu yanilgilara
diisebildikleri ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla bu ¢aligma da, esasinda bireylerin finansal
yetkinlik diizeylerine 6nem verilmesi gerektiginin yaninda, psikolojik faktorlerin de ayrica
tizerinde durulmasi geregini gostermektedir.

Calismalarin iilke, kiiltir ve demografik yapi cesitliligi agisindan incelenmesi
dogrultusunda, Tunus hisse senedi piyasasi lizerinde yapilan Mehdioub ve Chaffai’nin 2010
yilinda yaptiklar1 calisma da veri elde edilen ¢alismalar arasina eklenmistir. Bu ¢aligma da
esasen 193 kisilik bir yatirime1 grubuna uygulanan anket sonuglarinin, bireylerin sosyo
kiltiirel faktorler onem arz etmeksizin davranigsal finansin konu aldigi yanilgilardan
etkilendiklerini gostermektedir. Ilaveten, 2021 yilinda Tayland’hh yatirimcilarm siirii
psikolojisi 6zelinde ne denli etkilenerek yatirim karari aldiklarini aragtiran Jirasakuldech ve
Emekter’in ¢alismasi, piyasa kosullarindan ve makroekonomik gelismelerden bagimsiz
olarak bireylerin siirii davranisinin etkisi aldiklar1 sonucuna ulasmistir. Malezya ¢alismasi
ise, 18-60 yas arasindan olusan 200 kisiyi kapsayan anket ¢alismasi ise, Malezyali bireylerin

stirli davranisindan etkilenmediklerini, buna karsin asir1 giiven, ihtiyatlilik ve mevcudiyet
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yanilgilarinin etkileri altinda kalabildikleri saptanmistir. Bu asamada, bireylerin kiiltiirel ve
demogratik farkliliklar dogrultusunda farkli yanilgilardan etkilenebildikleri goriilmiistiir.

2012 yilinda Danimarka’da yapilan bir baska calisma (The Gambler’s Fallacy and
Gender — Suetens ve Tyran) ise, cinsiyet agisindan bireylerin Kumarbaz Yanilgisina diisiip
diismediklerini Danimarka Ulusal Loto oyunu verileri iizerinden arastirmistir. Bu ¢alisma
ile esasinda kadinlarin, kumarbaz yanilgisina erkeklere kiyasla daha az diistiikleri agikca
gorilmiistr.

Slovakya ve Pakistan i¢in incelenen oOrnekler ise, finans uzmani ve ydnetici
konumunda olan bireylerin, ¢alismakta olduklar1 kurumlar 6zelinde yonetim ve yatirim
kararlar1 verirken davramigsal finansin konu ettigi psikolojik yanilgilardan ne denli
etkilendikleri arastirilmistir. Diisiilen yanilgilar arasinda basta ¢ipalama, temsililik ve
kayiptan kacinma yanilgilarinin gelmekte oldugu goriilmiis, bu yanilgilar sonucunda da
sirketlerin aktif ve 6zsermaye karliliklariin etkilendigi, 6zsermaye yonetimi iizerinde de
etkili oldugu saptanmistir. Dolayisiyla profesyonel olarak yoneticilik yapan, finans
konusunda uzman olan bireylerin aldiklar1 kararlar ve diistiikleri yanilgilar hem Slovakya’da
hem de Pakistan’da sirket performanslarina dolayli yoldan da olsa etki etmektedir.

Yukarda orneklerine yer verilen ¢aligmalar 6zelinde de goriildiigii lizere, davranigsal
finansin savundugu temeller, demografik, cografi, kiiltiirel faktorlerden etkilenmedigi gibi,
bir takim calisma 6zelinde 6zellikle egitim seviyesi yiiksek olan bireylerin bahse konu
yanilgilara daha sik diistiigli goézlemlenmistir. Calismamizin Finansal Okuryazarlik ile
alakal1 boliimiinde de yer aldig1 tizere, 2012 yilinda yapilan PISA aragtirmasi neticesinde en
basarili lilke konumunda olan Cin’de yerlesik kurumsal yatirimcilarin da bu yanilgilara
ayr llkelerden orneklere konu edilen arastirma sonuglari, genel itibariyla ayni sonuca
varmaktadir; Insanoglu “homoeconomicus” degildir. Dolayisiyla, egitim diizeyi, finansal
okuryazarlik seviyesi, meslegi, is tecriibesi, irki ve sair diger etkenler fark etmeksizin,
insanlarin ¢ogu yatirim kararlarini verirken bu tarz yanilgilara siklikla diigsmektedir.

Bu 6nermemiz yalnizca bireysel degil, profesyonel olarak bu isi siirdiiren ve kurumsal
anlamda sirket yoneticiligi, portfoy yoneticiligi, yatirnm danigmanlig1 yapan isin uzmanlari
icin de gecerlidir. Netice itibartyla, insan psikolojisinin insanlarin yatirim kararlarini,
finansal aksiyonlarin1 ve karar alma siireglerini; konjonktiirden bagimsiz siirii davranisiyla,
cipalamayla, kayiptan ka¢inma i¢ giidiisiiyle, kumarbaz yanilgisiyla, sicak el yanilgisiyla ve

diger sair yanilgilar ile, rasyonel olmayan bir bi¢cimde etkiledigi kanaati edinilmistir.
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Gelismekte olan ya da gelismemis iilkelerin finansal piyasalarinda yasanan
dalgalanmalar, krizler, hacimsel anlamda yukar1 ya da asag1 yonli degisiklikler geligmis
ilkelere kiyasla daha sik yasanmakta oldugu i¢in, bu iilkelerde 6zellikle siiri davranisi ve
kayiptan kagmmma gibi irrasyonel davraniglar daha sik goriilebilmektedir. Bahse konu
tilkelerin ulusal para birimleri, pay senedi piyasalar1 ve diger yatirim araglar1 lizerinde
yasanan dalgalanmalar, iilkede yasayan bireylerin rasyonel kararlar almaktansa, kendini
duruma uyarlayabilmek adina bir an 6nce (kayiptan kaginma) aksiyon alma istegiyle kotii
sonuglanacak yatirim kararlar1 verebilmektedirler. Buna karsin, iilkeler 6zelinde yapilan
calismalarda davramigsal finansin  temel aldigi yanilgilar gelismis/gelismekte
olan/gelismemis lilkeler 6zelinde farklilik géstermemekte olup, bu yanilgilara nerdeyse her
iilkede tesadiif edilmistir. Ilaveten, yapilan ¢alismalar kapsaminda arastirmaya dahil olan
katilimcilarin egitim seviyelerinin, finansal bilgi birikim ve tecriibelerinin, mesleki uzmanlik
alanlarinin da yiliksek 6nemi haiz olmadigi, insan psikolojisinin rasyonaliteye baskin ¢iktig1
saptanmistir.

Bu bilgiler 1s181nda esasinda iilke, demografik yapi, kiiltiirel faktorler, sosyolojik
faktorler, finansal yetkinlik seviyesi, meslek, kurum ve diger etmenler fark etmeksizin,
bireylerin bu yanilgilardan etkilendikleri saptanmustir.

Dolayisiyla bireylere finansal okuryazarlik ve biligsel yetkinlik gelisimi adina
egitimler diizenlenmesi, toplumsal uygulamalarla bireylerin tamaminin bu konular 6zelinde
kendilerini gelistirmesi 6nem arz etmekle birlikte, yalnizca bu hususlarin yeterli olmayacag;,
davranigsal finansin konu ettigi psikolojik yanilgilara diigme asamasinda bireylerin
bilinglenmesine katki saglamadigi kanaati edinilmistir. Finansal okuryazarlik diizeyinin
artmasi, bireylerin tasarruf bilinci kazanmasi ve makroekonomik acidan toplumlarin agama
kaydetmesi icin temel sartlar arasindadir. 2012 yilinda yapilan ve ¢alismamizda da yer
verilen PISA aragtirmasi sonuglarina gore en yetkin 3. Sirada olan Estonya’nin bu basarisinin
tesadiif olmadig1, uzun yillar siiregelen birtakim stratejiler sonucunda bu siralamayi aldiklari
ise, gereken Onem verildikten sonra toplumsal anlamada gelisimin saglanabilir oldugunu
gostermektedir. Estonya 6rnegi tizerinden gidecek olursak, 1996 yilindan baslayan birtakim
stratejilerle bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin artirilmasit ve bu konuda
bilinglendirilmeleri hedeflenmistir. Bu hedef dogrultusunda toplumsal anlamda egitim
programlar1 gelistirilmis ve sonucunda da 2012 yilinda yapilan arastirmada Estonya 3.
Sirada yer almstir.

Finansal okuryazarlik diizeyinin artirilmasi icin, toplumsal anlamda aksiyon

alinmasinin sart oldugu goriisiinde olmakla beraber, iilke genelinde bireylerin tamamina
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sirayet edecek politikalar uygulanmast ve toplumun tamaminin bu konuda
bilin¢lendirilmesiyle iilke geneline etki edecek olumlu sonuglar alinabilecegi kanaati
edinilmistir. Nitekim gorece daha avantajli ve daha yiiksek finansal bilgi seviyesini haiz
oldugunu diistindligiimiiz iktisadi idari bilimler fakiilte 6grencilerinin toplumun geneline
sirayet edecek bir bilgi birikimi olmamakta, bu alanda egitim almalarina karsin, toplumsal
anlamda tasarruf bilinci ve yatirim/harcama anlayis1 kazanilmast adina yeterli olmadiklari
goriilmektedir. Ulkemiz genelinde de yapilan calismalara baktigimizda finansal
okuryazarlik diizeyinin gelismis iilkelere kiyasla diisiik olmasi, bu anlamda yapilacak
lyilestirme ve gelisime ac¢ik oldugumuzu, dolayisiyla saglanacak ilerleme sonucunda elde
edilecek katma degerin de oldukca yliksek oldugunu gostermektedir. Gelismis iilkelere
kiyasla Tiirkiye nin finansal okuryazarlik diizeyinin diisiik olmasi, en basta tasarruf bilinci
olmak tizere birgok konuda iilke ekonomisine olumsuz etki etmektedir. Toplumsal anlamda
tilkemiz genelinde uygulanacak politikalar, bu seviyeyi kolayca artirabilecek ve ekonomi
biliminin temellerinden olan “kit kaynaklarin maksimum fayda i¢in kullanilmas1” prensibini

saglayamaya biraz daha yaklagtiracaktir.
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6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Klasik iktisat ve finans teorilerinde rasyonel davranmayan bireylerin rekabet
ortaminda var olamayaca@i ve belli bir slire sonra piyasa sistemi disinda kalacaklar
varsayilir. Bu yaklasimlarda uzun donemde sadece rasyonel karar alan bireyler kalici
olacaktir. Buna karsin, karar alma siirecinde ortaya ¢ikan alternatifler hakkindaki bilgi ve
bilgi isleme yetersizligi gibi engeller nedeniyle tam rasyonelliin saglanamayacagini ve
klasik teorilerinde kagiilmaz goriinen tam rasyonelligin iitopik bir kavram oldugunu
savunan yaklasimlar de gelistirilmistir. Bu yaklagim1 benimseyen bilim insanlar1 bireylerin
bilgiye ulagma ve edinilen bilgileri kullanmadaki beceri eksiklikleri dolayisiyla tam rasyonel
hareket etmelerinin miimkiin olmadigr ve bireyler icin gelistirilen sinirli rasyonellik
kavraminin finansal piyasa gelismelerini agiklamakta daha dogru oldugu goriisiindedir.

Bu noktadan hareketle yapilan bu calismada yatirimci davraniglarini yonlendiren,
etkileyen ve hatta yatirnrmcinin belirli durumlarda ayni hataya diigse bile 1srarla hata
tekrarlamasina neden olan gerekgelerin yapilan akademik ¢alismalardan elde edilen bilgiler
cercevesinde ve davramissal finans bakis acisi ile ortak ve ayrisan noktalarin analizi ve
yorumlanmasi yer almaktadir.

Bireyler, bir karar verme sorunu ile yiizlestiklerinde, daha 6nce yasadiklar1 ya da
gbzlemleme, firsat1 bulduklar bir olay ile karsilagsmalari halinde, gegmis tecriibelerine gore
hareket etmekte, eger yeni ve daha once tecriibe etmedikleri bir durumla karsilasiyorlarsa,
yeni ¢6zlim yollar1 aramaktadirlar. Daha 6nce deneyimlenmeyen bir konu 6zelinde ¢aba sarf
etmeye gereken bireyler, bilgi toplama ve problem ¢6zme siirecine girmektedirler. Buna
karsin, gercek hayatta sikca goriilen belirsizlikler sebebiyle, alternatif yollar ve bunlarin
doguracagi sonuglar net bir bicimde degerlendirilememekte, arastirma siireclerini kisaltmak
amaciyla da kisa yollar (pratik kurallar) devreye girmektedir. Karar alma siireclerini kolay
hale getiren ve siirecin daha kisa olmasini saglayan bu pratik kurallar (kisa yollar) ve
icgiidiisel tutumlar, bireylerin alacag yatirim kararlarinin, bireylerin saglayacagi maksimum
fayda diizeyinin altinda kalmasiyla sonug¢lanabilmektedir.

Bu kisayollar arasinda, ¢ipalama, mevcudiyet ve temsililik yer almakta olup, bu yollara
basvurulmasi sonrasinda ortaya c¢ikan sonuglardan bazilari ise kendine asir1 giiven,
iyimserlik, muhafazakarlik, siirii davranisi, statiiko egilimi ve kumarbaz yanilgist (yanh

olasilik degerlendirme) olarak belirtilebilmektedir. Bunlar haricinde, bireylerin karar alma
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stireclerini sinirlandirabilecek birtakim yanilgilar da bulunmaktadir. Zihinsel yanilgilar
olarak da isimlendirilebilecek olan bu yanilgilar ise pigsmanliktan kaginma, ¢ergeveleme,
biligsel ¢eliski, zihinsel muhasebe ve kayipta kacinma olarak belirtilebilmektedir.

Yatirimcilarin tutumlarini etkileyen bir¢ok farkli faktér bulunmasina ragmen, i¢inde
bulundugumuz donem itibariyla hisse senetleri 6zelinde ge¢mis fiyat hareketleri ile karar
alma ve yatinm yapma aksiyonlarinin olduk¢a sik oldugu gozlemlenmektedir. Genel
itibariyla teknik analiz olarak da adlandirilabilen bu tutum, hisse senedi piyasalarinda
yatirim yapan bireylerin ¢ogu tarafindan bilinmekte ve bu analiz yontemi ile yatirim
yapanlarin oldukca fazla olmasindan kaynaklanmaktadir.

Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin 1979 yilinda ortaya attiklar1 Beklenti Teorisi,
pozitif bir iktisat diisiincesi ile bireylerin akillarinda yer alan algisal izlerle, insanoglunun
siibjektif yargilart ile uyumlu bir diislinceyi bagdastirmayr amaglamakta, insanlarin
rasyonellik kavramina zit olan ve agiklamasi1 miimkiin olmayacak kararlar alabildiklerini
belirtmektedir.

Bireyin bilgiye erisememesi ya da mevcut bilgiyi kullanma yetisine sahip olmamasi
durumlarinda kullandigr kisa yollarin yarattigi olumsuzluklar hem bireylerin mali
durumlarin1 hem de tilke genelini etkilemektedir. Ekonomik, sosyal ve siyasi alanda ciddi
yansimalart olan bu verimsizlik durumu dolayisiyla tim iilkeler; bilgiye erisimi
kolaylastirmak anlaminda kapsamli ve diizenli bilgi saglayan istatistik veri sistemleri
yaninda bireylerin bilgi kullanma yeteneklerini artirmaya doniik egitim programlari da
gelistirmektedir. Giiniimiizde finansal okuryazarlik diinyadaki gelismis tilkelerin oldukca
iistiinde durdugu bir konudur. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilan finansal
egitim c¢alismalar1 i¢in Finansal Egitim Biirosu kurulmus, Amerika Birlesik Devletleri
Kongresi 2003 yilinda Finansal Okuryazarlik Egitimi ve Komisyonu'nu kurmuglardir.
Avrupa Birligi, 2007 yilinda finansal egitim hakkinda bir bildiri yayinlamig ve birtakim
temel prensiplerle beraber, uygulamaya konmasini hedefledikleri planlart agiklamigtir.

Davranigsal finans, temeli itibariyla psikoloji ile yatirimer davraniglarini birbiri ile
iliskilendirmeyi hedeflemektedir. Bu dogrultuda yatirimcilarin sistematik olarak psikolojik
hatalara diistiiklerini ve yapilan bu hatalarin insanlarin karar alma siire¢lerine olumsuz
etkileri olduklarini belirtmektedir. Yiiksek egitim seviyesi, yapilan yatirimlara iligkin
farkindalik seviyesinin de aymi sekilde yiiksek olmasi gerektigi goriisiinii yaninda
getirmektedir. Bu goriise karsin, yapilan arastirmalardan elde edilen veriler dogrultusunda,
bireylerin egitim ve finansal okuryazarlik seviyeleri ayni dogrultuda yer almamaktadir.

Bireylerin %87’lik bir boliimiiniin bir yliksekdgretim programini bagartyla tamamlamis
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olmalarina karsin, yapilan g¢aligmalar neticesinde bu bireylerin finansal okuryazarlik
diizeylerinin olduk¢a diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla beraber, ¢aligmaya
katilan bireylerin biligsel yetenek seviyelerinin de oldukg¢a diisiik oldugu, Almanya i¢in %48
olan yiiksek yetkinlik diizeyi verisi, Tiirkiye 6rneginde %27 olarak sekillenmistir. Bununla
birlikte, 2005 yilinda Frederick tarafindan yapilan ¢alismada da goriildiigi gibi, erkeklerin
biligsel yetenek seviyelerinin kadinlardan daha yiiksek oldu, yiiksek seviye grubunun
cogunlukla lisans ve yiiksek lisans mezunlarindan olustugu ve 20 ila 49 yas arasindaki
bireylerin yiiksek bilissel yetkinlik grubunda yer aldig1 goriilmektedir.

Davranigsal finans ile alakali ¢aligmalarda, insanlarin psikolojik yanilgilara sistemli
bir bicimde diistiikleri saptanmaktadir. Tiirkiye 6rnegi de bunu agikc¢a gostermekle beraber,
finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin ¢ok biiylik bir boliimii yatirim karari alirken
gecmis fiyatlar1 baz alarak hareket ettiklerini belirtmektedirler, bu ifade ise basl basina
“cipalama” yonteminin Tiirk borsa yatirimecilarinin da basvurdugu yollardan biri oldugu
sonucunu saglamaktadir. Aslinda en ¢ok kullanilan ¢ipalama yontemlerinden biri, “teknik
analiz” olarak da adlandirilan, ge¢mis veriler kullanilarak gelecekte olusacak ¢izimlerin
tahmin edilmesi olarak goriilmektedir. Diinya genelinde bir¢cok insan bu sekilde yatirim
yapmakta, varliklarini bu analizlere gore degerlendirebilmektedir.

[laveten, arastirmaya katilan bireylerin ¢ogunlukla mevcudiyet kisayolunu kullanarak
yatkinlik yanilgisina maruz kaldiklari, yatirim yaptiklar firmalara iliskin olumsuz haberler
ve/veya firma hakkinda bir birlesme haberi duyuldugunda daha muhafazakar davranarak
eksik reaksiyon verdikleri saptanmistir.

Yas gruplart kapsaminda incelendiginde, 20 ile 49 yas arasina karsilik gelen grubun
kumarbaz yanilgisina en sik diisen bireyler oldugu saptanmistir. Egitim seviyelerine
bakildiginda, ¢ipalama kisayolunun en ¢ok lisans mezunlari tarafindan kullanildigi, asinalik
yanilgisina ise en ¢ok lisans ve yiiksek lisans mezunlarinin kapildig1 goriilmiistiir.

Sezer ve Demir (2015) tarafindan yapilan ¢alismanin 6nem arz eden sonuglarindan bir
tanesi ise, finansal okuryazarlik her ne kadar toplumlarin tamami i¢in 6nemli olsa da finansal
okuryazarlik seviyesinin yiiksek veya diisilk olmasi, bireylerin psikolojik Onyargilara
kapilmast konusu i¢in etkili olmamakta, bireyler bu yanilgilara finansal okuryazarlik
diizeyinden bagimsiz olarak diismektedir. Buna karsin, finansal okuryazarlik seviyesi ile
biligsel yetenek seviyeleri arasindaki iliskiye bakildiginda, biligsel yetkinlikleri gelismis olan
bireylerin, finansal okuryazarlik seviyelerinin de yiiksek oldugu saptanmustir.

Netice itibariyla, calismaya katilan bireylerin gerek bilissel yetenek gerek finansal

okuryazarlik agisindan Amerika Birlesik Devletleri, Hollanda ve Almanya’daki
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caligmalarda alinan sonuglara kiyasla olduke¢a diisiik oldugu goriilmiistiir. Yetkinlik ve bilgi
seviyesi acisindan sinirli birikime sahip yatirimei davraniglarinin daha etkin bir bi¢imde
aksiyon almalar i¢in, asagidaki maddelerde belirtilen 6nlemlerin alinmasi uygun olacaktir:

o Yapilan ¢alismanin sonuglari cinsiyet bakimindan incelendiginde, finansal
piyasalara kadin bireylerin katilimi ¢ok diisiik sekillenmistir. Kadin yatirimci sayisinin
yaklasik %23 olarak sekillendigi Tiirkiye orneginde, politika yapicilarin bu dogrultuda
yonlendirme yapmalar1 ve piyasanin derinligine katki saglamalar1 gerekmektedir.

o Yapilan aragtirmalarda elde edilen sonuglar, verilecek egitimler ve
uygulanacak programlarla, bireylerin bilissel yetenek diizeylerinin %25-%50 arasinda
artirtlabilecegine isaret etmektedir. Tirkiye oOrneginde yatirimcilarin biligsel yetenek
diizeylerinin gelismis iilkelere kiyasla olduke¢a diisiik sekillenmis olmasi, bu konu 6zelinde
egitim ve programlarmn eksikligine isaret etmektedir. Ulke genelinde bireylere analitik
diistinme ve kural bazli bu tarz egitimlerin verilmesi hem toplumsal hem de bireysel olarak
finansal piyasalarin daha saglikli ve pozitif gelismesine katki saglayacaktir.

Ulkemizde son donemlerde yapilan ve yatirimcilarin finansal okuryazarlik
seviyelerinin 1iyilestirilmesi i¢in yapilan c¢alisma ve uygulamalar, bireyler ve finansal
piyasalar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Buna karsin, iilkemiz 6zelinde tek sorunun bireylerin
finansal okuryazarlik diizeyinin diisiik olmasi olmadigi, bunun finansal piyasalarin
etkinligine ve isleyisine katki saglayacagi ancak kesin ¢6ziim olmayacagi da asikardir.

Calisma 6zelinde net bir bicimde goriildiigii iizere, bireylerin finansal okuryazarlik
diizeylerinin yiiksek olmasi psikolojik Onyargilara diigsme egilimini azaltmamaktadir. Bu
sebeple, yalnizca bireylere finansal okuryazarlik egitimi verilmesi yeterli olmayacak,
bireylere diistiikleri yanilgilarin ve hatalarin psikolojik yanilsamalar oldugu belirtilmeli ve
bu psikolojik yanilsamalar hakkinda da ayrica bilgi verilmesi gerektigi kanisina varilmastir.

Ilaveten, finansal okuryazarlik seviyeleri ile bilissel yetenek diizeyleri arasindaki
baglant1 da irdelenmis, bu iki kavram arasinda pozitif bir korelasyon oldugu saptanmaistir.
Bu korelasyon, yatirimcilarin yalnizca finansal okuryazarlik seviyelerinin artirilmasinin
yeterli olmayacagi, bununla birlikte bilissel yetenek diizeylerinin de gelisimi hakkinda
caligmalar yapilmasi gerektigine isaret etmektedir. Bilissel yeteneklerin gelismesi yalnizca
finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarin degil, genel itibariyla iilke egitim
sisteminin tamamini ilgilendirmektedir. Bu sebeple, finansal piyasalara hizmet eden
kuruluglar ile egitim sistemi kapsaminda faaliyet gosteren kurumlarin bir arada yol almasi
ve bu konular 6zelinde bireylerin egitilmesi i¢in ortak politika ve stratejiler gelistirmesi

gerekmektedir.
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Tiirkiye 6rneginde, finansal okuryazarlik ve biligsel yetenek seviyelerinden bagimsiz,
yatirimeilarin disiilen psikolojik yanilgilar anlaminda da benzer yonlii hareket ettikleri
saptanmistir. Bagka bir ifade ile yatirimcilarin ortak bir diisiince tarafindan yonlendirildigi
saptanmistir. Bahse konu bu diisiince ise, bireylerin teknik analiz ile yatirinm yaptigin1 ve
teknik analizin temel prensiplerinden olan her seyin fiyatlara yansiyacagi goriistidiir. Netice
itibartyla bireyler biligsel yetenek ya da finansal okuryazarlik diizeyleri ne olursa olsun ortak
diisiinceler etrafinda hareket edip, grafikler tizerinden ge¢mis yillarda tecriibe edilen fiyatlar
kapsaminda islem yapmaktadirlar.

Bir biitiin olarak degerlendirildiginde, yatirimcilarin daha isabetli kararlar alabilmesi
ve toplumsal anlamda finansal piyasalarin daha efektif ¢alismasi adina, bireylerin finansal
okuryazarlik diizeyleri ve bilissel yetkinliklerinin gelistirilmesinin yaninda, finansal
piyasalarda siklikla yapilan psikolojik yanilgilar hakkinda da ayrica bilgilendirilmeleri ve
egitilmeleri gerekmektedir.

Piyasa gelismeleri, gelecege doniik beklentiler, karar almada ihtiya¢ duyulan bilgilere
erisim ve bu bilgileri kullanma becerisi bireysel kararlar1 etkileyen onemli faktorlerdir.
Klasik iktisat teorilerine gore birey tiim bilgilere erisebildiginden rasyonel karar almakta ve
bireysel ve toplumsal fayda maksimizasyonu saglanmaktadir. Eger karar alma siirecinde
bireysel yetersizlikler ya da bilgiye erisememe durumu séz konusu ise bu durumda denge
bireyin beklentilerine uygun bir tatmin diizeyinde gerceklesecektir. Bununla birlikte hem
klasik finans teorileri hem de davramigsal finansin temel dayanagi piyasanin bireysel
tercihlerle sekillendigi ve piyasa kurallarinin tiim unsurlari ile ¢alistigina doniik kabullerdir.
Dolayisiyla tiim kararlarin kamu tarafindan alindii bir ekonomik yapida bu teorilerin
gecerliligi yoktur. Demokratik sistemin yerlesmis oldugu, piyasa sisteminin tiim kural ve
kaideleriyle isledigi, kamunun da sadece piyasa sisteminin islemesi i¢in gerekli idari, hukuki
ve teknik diizenlemeler konusuna odaklandigi bir iilkede davranissal finans alanini ile ilgili
caligsmalarda dogru sonuglara ulasmak miimkiin olabilecektir. Gelismekte olan ya da piyasa
yonelimli hangi simmiflamaya girerse girsin demokratik sistemin tam oturmadigi, piyasa
sistemine ve devlete giivensizligin oldugu ve alinan kararlarin bireysel tercihlerden c¢ok
piyasa mekanizmast dis1 kamusal miidahalelerden etkilendigi bir {ilkede bireysel
performansin dl¢iilmesine doniik aragtirma ve ¢alismalar anlamli olmayacaktir. Bu noktada
davranigsal finans ile ilgili {ilke ¢alismalarinda ortaya ¢ikan istatistik bilgilerin iilkelerin
durumuna gore agirliklandirilmasi yerinde olacaktir.

Davranigsal finansin irrasyonel davraniglart smiflandirmakta ve agiklamakta

kullandig1 bir diger bilim dali da psikolojidir. Evrimsel psikolojiye gore insan beyni
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bilgisayar donanimi, zihni ise yazilimdir. insamin mental yapismin da evrim siirecinden
gectigi yaklasimini benimseyen evrimsel psikolojiye gore genetik etkenler karakterin
olusmasinda ve karar alma siirecinde etkili bir faktordiir. Psikoloji alanindaki ¢aligmalar
karakterin sahip olunan gen yaninda g¢evresel kosullarin da etkisiyle sekillendigini ortaya
koymaktadir. Ailemiz, dahil oldugumuz sosyal ¢evre ve aldigimiz egitim karakterimizi ve
davranis kaliplarimizi agiklamada Onemli bir faktordiir. Bu noktada bireylerin aldig
kararlarin rasyonelligi ile ilgili degerlendirmelerde bireylerin sahip oldugu karaktere ve
cevresel kosullara bakilmasi gerekecektir. Normalde insanlarin sahip olduklar1 nakit,
yabanci para ya da altin birikimlerini yastik altinda tutmalar1 finansal davranis kaliplarina
uymayan irrasyonel kararlar olarak degerlendirilir. Zira, birikimlerini mali sisteme
sokmayan birey finansal sistemin getirilerinden yararlanamamakta oldugu gibi ¢alinma
riskini de iistlenmektedir. Bilimsel ¢alismalar birikimlerini yastik altinda saklayanlari
finansal okuryazarlia ve analitik diisiinme yetisine sahip olmayan kisiler kategorisinde ele
almaktadir.

Dolayistyla vardigimiz noktada finansal okuryazarlik ve biligsel yetkinlik diizeyleri
iilke ekonomileri ve bireylerin tasarruf bilinglerine, yatirnm kararlar1 ve bir yatirnm karari
alirken bu kararin olumlu/olumsuz yanlarinin degerlendirilmesine katki saglamakla birlikte,
beynimizin 1. sistemi tarafindan hatali kararlar almamiza sebep olan pratik kurallara ya da
diger psikolojik yanilgilara karst korunmamiza fayda saglamadigi ortaya cikmustir. Bu
dogrultuda Onerimiz, toplumsal anlamda finansal okuryazarlik ile, bireylere davranigsal
finansin konu ettigi psikolojik yanilgilar ve bu pratik kurallar ile alakali bilin¢lendirme
politikalar1 uygulanmasi olacaktir. Bireylerin finansal okuryazarlik diizeylerinin yiiksek
olmasi elbette olumlu katkilar saglamak ve ekonomik anlamda refah diizeyini artirmakla
beraber, psikolojik yanilgilara diisiilmesi bu gelismeleri ve artan refah diizeylerini
sifirlayabilmektedir. Bu noktada iilke capinda finansal okuryazarlik egitim programlar1 ve
bilin¢lendirme politikalar1 uygulanmasi, toplumun her seviyesine bu konu hakkinda biling
kazandirilmalidir. Anilan husus sebebiyle bireylere hem finansal okuryazarlik hem de
yanilgilar hakkinda biling kazandirilmasi i¢in asagidaki Oneriler kapsaminda politikalar
uygulanabilecegi kanaatindeyiz:

l. Hem Milli Egitim Bakanligi hem Yiiksekdgretim Kurulu tarafindan egitim
programi ve seviyesinden bagimsiz olmak kaydiyla toplumun genelinde temel diizeyde
finansal okuryazarlik ve bilgi birikim egitimleri saglanmasi, bu egitimlerin yaninda

bireylerin 6rneklerle (Ciftlik Bank olay1, Thodex skandali ve benzeri toplumun genelini
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etkileyen ve haberlere yansiyan Ornek olaylar) birlikte psikolojik yanilgilar ve hataya
diistiren pratik kurallar hakkinda bilgilendirilmesi,

2. Milli Egitim Bakanlhi§ tarafindan saglanacak egitim programlarinin,
ilkokuldan lise donemine kadar Ogrencilerin eg8itim programlarinda uygun donemler ve
uygun yaslar kapsaminda gerekli bilgi birikim kazandirilmasi adina egitimler ve dersler
eklenmesi,

3. Yiiksekogretim Kurulu tarafindan ise lisans programinin ne oldugu, hangi
fakiiltede egitim alindi§indan bagimsiz bireylere finansal okuryazarlik egitimi verilmesi ve
miifredatlarda zorunlu ders olarak eklenmesi,

4. Hem Milli Egitim Bakanligi hem de Yiiksekogretim Kurulu tarafindan
eklenecek bu egitim programlarinin, davranigsal finans tarafindan konu edilen psikolojik
faktorler ve yanilgilarla alakali bilinglendirme calismalari ile desteklenmesi ve dgrenciler
genelinde farkindalik yaratilmasi,

5. Ogrencilerle beraber toplumun genelinin bilinglenmesi adina kamuoyunun
bilgilendirilmesi i¢in egitim, seminer, toplanti, konferans gibi programlarin diizenlenmesi,

6. Yerel yonetimlerin de bu diizenlenecek egitimlere katilimin artirilmasi adina
caligsmalar gerceklestirmesi, kurslar diizenlemesi, egitimlere katilimin artirilmasi igin
tesvikler saglamasi,

7. Ozellikle sanayi ve ticaretin yogun oldugu yerlesim bolgelerinde, ilgili sanayi
ve ticaret odalarmin sirket yoneticilerine yonelik egitimler ve programlar hazirlamasi,

8. Ticaret ve sanayi odalar1 tarafindan kendileri biinyesine kayithi isletme
yoneticilerinin bilinglenmesi adina hem psikolojik faktorleri, hem finansal okuryazarlik ve
bilgi birikim seviyelerini artirict egitimler diizenlenmesi, destek verici danigsmanlik
faaliyetleri yiirtitiilmesi,

9. Kamu destekli sigara birakma ve diger toplumsal 6nemi haiz konularda
oldugu gibi, televizyonlarda ve diger iletisim araglarinda yayimnlanacak kamu spotlari
hazirlanmasi, bu kamu spotlariyla egitim saglanmasa dahi, halka bu konunun 6nemli
oldugunun aktarilmasi,

10. Konular ile alakali kisa veya uzun metrajli filmler hazirlanarak, davranigsal
finansin konu aldig1 psikolojik yanilgilarin dogurabilecegi olumsuz sonuglarin halk
tarafindan anlasilmasini saglayacak ornekleri iceren icerikler hazirlanmast,

11. Ozellikle giiniimiizde de 6nemi giderek artan sosyal medya platformlar

tizerinde dikkat ¢ekici yayinlar, platformlar kurulmasi ve halki bilinglendirmek adina

112



bilgilendirici hesaplar olusturularak bireylere devamli konu hakkinda bilgi kazandiracak
yayinlar, akislar olusturulmasi,

12. Yine sigara Orneginde kullanilan ve “Alo 1717 olarak kullanilan sigara
birakma hatt1 ya da uzun siiredir deneyimledigimiz pandemi siirecinde Saglik Bakanligi
tarafindan devreye alinan “Alo 184” Koronaviriis Danisma Hatt1 gibi, bireylerin finansal
konularda danisabilecegi, anlayamadigi konularda bilgi alabilecegi bir danigma hatti
kurulmasi,

seklindeki politikalar dnerilebilir. Onceki boliimlerde de belirtildigi gibi, bu politikalar
yalnizca finansal okuryazarlig1 degil, psikolojik yanilgilar, toplumu etkileyen faktorler ve
olumsuz sonuglanacak diger dis etkenleri de icermeli ve bireyleri bilinglendirmeyi
hedeflemelidir.

Bu politikalarla birlikte, finansal verimliligin saglanmasinda idari ve hukuki diizenin,
bireysel haklarin ve 6zgiirliiklerin tiimiiyle korundugu bir demokratik yapiya da ihtiyag
duyulmaktadir. Boyle bir yapinin olmamasi durumunda ¢alismamizda yer verilen serbest
piyasa, finansal piyasa ya da davranigsal finans teorilerinin hicbir gegerliligi olmayacaktir.
Bu noktada gelismekte olan, ya da ylikselen piyasalar kategorisine giren iilkelerde
demokratik sistem tam islemediginden, bireysel karar ve eylemler iizerinden yliriiyen ve
devleti minimize eden piyasa sistemine aykirt olarak devlet ekonomik sistemin isleyisinde
basat roldedir. Devletin piyasa sistemi dis1 miidahalelerinin yogunlugu finans ya da iktisat
alaninda yiiriitiilen ¢alismalara da yansimakta ve ¢ogu zaman alinan kararlarin bireysel
inisiyatif ile mi yoksa kamusal miidahale kaynakli m1 oldugu anlagilamamaktadir. Kamusal
hedeflerin tutmamasi, otomobil ve konut gibi dnemli sektorlerde satis rakamlarma gore
sekillenen ve siklikla tekrarlanan miidahaleler, enflasyon oraninin diismesini saglamak i¢in
sepet lizerinde agirligi olan firiinlerin tizerindeki dolayli vergilerde indirim ve para
piyasasina beklenmedik zaman ve yoOntemlerle yapilan miidahaleler bireysel karar
serbestisini kisitlamakta oldugundan, ¢ogu bireysel karar1 klasik ya da davranigsal finans

anlaminda degerlendirmek dogru olmayacaktir.
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