T.C.

MARMARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
ULUSLARARASI iKTISAT BiLiM DALI

DAVRANISSAL FINANS CERCEVESINDE KREDI
DERECELENDIRME KURULUSLARININ
EKONOMIYE ETKILERI

Yuksek LisansTezi

HACI MUSTAFA AKBAS

Istanbul, 2019



T.C.

MARMARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
ULUSLARARASI iKTISAT BiLiM DALI

DAVRANISSAL FINANS CERCEVESINDE KREDI
DERECELENDIRME KURULUSLARININ
EKONOMIYE ETKILERI

Yuksek Lisans Tezi

HACI MUSTAFA AKBAS

Danisman: DR. OGR. UYESI ERDEM TURGAN

Istanbul, 2019



T.C.
MARMARA UNiVERSITES!

SOSYAL BiLIMLER EnsTITUSU MUDURLUGU

TEZ ONAY BELGESI

iKTISAT Bilim Dah TEZLI YUKSEK

IKTISAT Anabilim Dali ULUSLARARASI
AVRANISSAL FINANS

LISANS 6grencisi HACI MUSTAFA AKBA§'min D
CERCEVESINDE KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARININ EKONOMIYE
02.05.2019 tarih ve 2019-12/8

ETKILERI adli tez ¢aligmasi, Enstitiimiiz Y6netim Kurulunun : :
say1h karanyla olusturulan jiiri tarafindan oy birligi / ey-geklugu ile Yiiksek Lisans Tezi 0

kabul edilmistir.

Tez Savunma Taribi wud Yt 3t ZREL. ...




GENEL BIiLGILER

Isim ve Soyadi :  Haci1 Mustafa AKBAS

Ana Bilim Dali . Iktisat

Programi . Uluslararasi Iktisat

Tez Danigmani . Dr. Ogr. Uyesi Erdem TURGAN

Tez Turu ve Tarihi . Yiksek Lisans — Nisan2019

Anahtar Kelimeler . Davranigsal Finans, Kredi Derecelendirme Kuruluslar
OZET

DAVRANISSAL FINANS CERCEVESINDE KREDI DERECELENDIRME
KURULUSLARININ EKONOMIYE ETKILERI

Davranissal finans modeli diger ekonomik modeller icerisinde heniiz yeni bir
modeldir. Insanlar ekonomik kararlarim verirken psikolojik unsurlar, ényargilar,
kiiltiivel ozellikler gibi pek ¢ok etkenden etkilenmektedir. Davranissal finans insanlarin
ekonomik kararlarint verirken bazi temel onyargilardan etkilendigini ifade etmektedir.
Kredi derecelendirme kuruluslari iilke, banka ya da sirketleri derecelendirmektedir. Bu
derecelendirme iglemi kamuoyuna acgiklanmaktadwr. Bu ¢alismanin amact kredi
derecelendirme kuruluslarimin insanlarin kararlarimi davranigssal ekonomik model
cergevesinde nasil etkilediginin incelenmesidir.



GENERAL KNOWLEDGE

Name and Surname . Haci Mustafa AKBAS

Field . Economy

Programme . International Economics

Supervisor . Ass. Prof. Erdem TURGAN

Degree Awarded and Date : Master — April 2019

Keywords . Behavioral Economy, Credit Rating Agencies
ABSTRACT

THE EFFECTS OF CREDIT RATING AGENCIES ON ECONOMY WITHIN
THE FRAMEWORK OF BEHAVIORAL FINANCE

The behavioral finance model is a new model in other economic models.
People are affected by many factors as they are making economic decisions, such as
psychological factors, prejudices and cultural features. Behavioral finance model states
that people are affected by some basic prejudices when they make economic decisions.
Credit rating agencies rank countries, banks or companies. This rating process is
announced to the public. The aim of this study is to examine how credit rating agencies
affect people's decisions within the framework of behavioral economic model.



ONSOZz

Tez calismam boyunca Yyardimlarii esirgemeyen degerli tez danismanim
Dr. Ogr. Uyesi Erdem TURGAN’a, aileme, Ingilizce makalelerde yardimci olan ablam
Neslihan AKBAS’a, arkadasim Selin YILMAZ’a tesekkiirlerimi sunuyorum.

Istanbul, 2019 Haci Mustata AKBAS



ICINDEKILER

Sayfa No.

TABLO LISTESI ...t ix
SEKIL LISTEST......cocoiiiiiiieceeeeeeeeeee ettt X
KISALTMALAR L.ttt ettt sttt et Xii
L] 1 23 1T 1
BiRINCIi BOLUM DAVRANISSAL FINANS.......cccoiviiiieeceecee s 3
1.1. Davranigsal Finans Kavrami ve TarihGesi .......ouvviveiiiieiiiiiiesiieiice e 3
1.2. Davranissal Finansin Bilim Alanlart le TlisKiSi c.ooovovvereerireccsieereeecee e 5
I S 2 1o ] (o] OSSPSR 5
1.2.2. SOSYAIPSIKOIOJI ....ooveeiiiiiiciie ettt 6
1.2.3. SOSYOIOJT ...t 7
1.2.4, ANITOPOIOJI vt 9

1.3. Davranissal Finans Kavramini Ortaya Cikartan Etmenler............ccccoeiiniiennnnne. 10
1.3.1. Karar Vericilerin Hem Rasyonel Hem Duygusal Olmalart....................... 10
1.3.2. Rasyonelligin Kisith Getiri Imkan1 SUNMast...........cccceeveverivereiiiiirenernann, 12
1.3.3. Kararlarin Davranislarla Sekillenmesi..........ccccoieeiiiiiiniieiiienieeee e 13
1.3.4. Piyasa KarmagikIiZ1.......ccoooveiiiiiiiiiiiiie e 15
1.3.5. Homojen Kararlarin Heterojen Sonuglart Olmasi .........cccooveviiviiiniiiinnnnn, 16
1.3.5.1. Lale BalONU .....cociiiiiiicieie 17

1.3.5.2. Guney Denizi Balonu ............ccoceiiiiiiiiniiieee e 18

1.3.5.3. MISSISSIPI BAIONU ......ocuviiiiiiiiiiiccee e 19

1.3.5.4. ABD Hisse Senediyle Gayrimenkul Balonu .............cccccceeiveennnnn 19

1.3.5.5. Japonya Gayrimenkul Balonu ...........cccccooveiieiiieiiie e 21

1.3.5.6. Internet BalonU .........cccoovvveieerreeceeeeeeeeeesse s 22

1.3.5.7. 2008 Kiresel FINaNS KrzZi........ccocoiireriiininenneceseseeene 23

1.3.6. Piyasada Kazanan Kaybeden Paradoksunun Gegerli Olmasi...................... 23
1.3.7. Rasyonel Davraniglarin Davranigsal Sonuclart Olmast..........cccccceeeeennennee. 24
1.3.8. Yatirimcmin Yiiksek Risk Yiiksek Kazang Istemesi......c.c.ccceeuevevevevevenenee, 25



1.3.9. Spekiilatif Anomilerin VarliSl ......ccccoeoiiiiiiiiiiiiiiceeee e 25
1.3.10.Gostergelere Dayanma ve Yiiksek Etkilesim ......cccooocvviiiiiiiiiiiiiciiiccin, 26
1.4, BeKIENtE TEOMISH...cuiiiiiiiiiciieiiiee e 26
1.5. Davranigsal Finansta Onyargilar............cccccecueiicreiieesicreeeeesesse e 29
1.5.1. Biligsel YanliliK ......ccoooiiiiiiiiii s 30
1511 ASITT GUVEI wovviiiiiiiec ettt e e e e e 30
1.5.1.2. Kontrol Yanilsamast ..........ccocverieiiieiiiiiiie e 32
1.5.1.3. ASIT IYIMSEITiK....ovieieceiececceccccce e 33

1.5 1.4, ASIT TEPKI.ciiiiiiiiieii e 34
1.5.1.5. DUSUK TEPKI .eevviviiiiiiiiisieeeseeese s 36
1.5.1.6. Kendine Atfetme Yanliligl .......ccccovvreninieiieneneneneseneseeeeeens 37
1.5.1.7. Cerceveleme EtKiSi........ccccceviiaiiiiiiii s 39

1.5.2. Gegmisten EtKIIeNME .......cueviiiiiiiiiiiiie e 42
1.5.2.1. Kolay Para EtKiSi.......cceierieiiiiiiiiiiiieieeese e 42
1.5.2.2. Riskten Kacinma ............cccoocuiriiiiiiiii e 43
1.5.2.3. Belirsizlikten Kaginma ..........cccccoocvieeeiiiiiie e 45
1.5.2.4. TULUCUIUK.......eeiiiiieeei e 48
1.5.2.5. Basa Bag EtKiSi....ccccooiiiiiiiiiiiieiie e 49
1.5.2.6. Biligsel Celigki......coooviiiiiiiiiiiiiiiiii 50
1.5.2.7. Statiiko YanlliSl.....cccoovviiiiiiiiiiiiiie 51

1.5.3. Duygusal Onyargilar...........ccccccevvieuerereiiiiiieiseese s 52
1.5.3.1. Kayiptan Kaginma .........ccoooeeiiiiiiiiiiiiisieie e 52
1.5.3.2. Pismanliktan Kaginma...........cccccooivireiiiiiiic e 53
1.5.3.3. Yatkinlik EtKisi......ccooiiiiiiiiiiciicc e 54

1.5.4, HOFISHIKIET ... 55
1.5.4.1. Temsililik HOTIStIZT ..ovevviriieiiiieiieicce e 56
1.5.4.2. Asina Olma HOTIStIZ1.....cuevveiriiiiiieiiiie e 57
1.5.4.3. Diizeltme ve Dayanak Noktast HOristigi ........cccooevviviiiiniiiinnnnnns 58
1.5.4.4. Mevcudiyet HOTIStIZ1 .....ooervviiieiieiieeiee e 59

1.5.5. Zihinsel MURASEDE...........cooiiiiiiiic e 60
1.5.5.1. Satin alma ve Islem Maliyeti...........coccoerrirerriireiieeieesieie s 60
1.5.5.2. Zihinsel BULGEIEME ..........ooiiiiiii e 60



1.5.5.3. Batik Maliyet ......ccovviiiiiiiiieiiceciiei e 62

1.5.6. Sosyal Etkilesim ve Yatirim ........cccovviiiiiiriiiieiiie e 63
1.6. Davranissal Finans Modelleri ..........ccoceiiiiiiiiiiiiiie e 66
1.6.1. Temsili Yatirtmct MOdeli ......coeiuiiiiiiiiiiiiieiie e 66
1.6.2. Daniel-Hirshleifer-Subrahmanyam Modeli .........c.cccooeiiiiniiiiiiccee, 67
1.6.3. HONG- Stein MOdeli .....ccveivieiieccece e 67
IKINCI BOLUM KREDi DERECELENDIRME SISTEMI ........cccoocooniiniinninnd 69
2.1. Kredi Derecelendirme Kavrami .........ccccceiieiiiiiieiicnee e 69
2.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Amaglart..........cccovcviiieiiniiiininiieenie e 70
2.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Onemi............ccooevvveveveeererieceessenenneennns 71
2.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihsel Gelisimi.........cccvvvvveiiiieiiieniiinnns 73
2.5. Derecelendirme TUFIENT ........ccviviiiiiiiiciie e 75
2.5.1. Vadesine GOre Derecelendirme..........ccccoviieiiiiincincee e, 75
2.5.2. Para Cinsine Gore DerecelendirMme ........ccccoevvviiieneiinineinneeeseees 76
2.5.3. Kuruma Gore Derecelendirme...........cccoovieiiniiiiisiisesccsecses 76
2.6. Ulke Kredi Notu Degerlendirmesi .........covevevireveriesieiiiessesesssssssese e, 77
A R ] 1 SR 78
2.7. 1. UIKE RISKi ..vvvuiviiiiiicicieieseie ettt 79
2.7.2. POITIK RISK ...ttt et 79
2.7.3. EKONOMIK RISK ...ttt 81
2.7.4. FIMA RISKI ...oveiiiiiiiiciie e 83
2.7.5. SEKEOI RISKI ....vcviiiiiiiciiteee e 84
2.8. Derecelendirme Stirecinin ASamMalart ........cccveevveeiiiieiiiee e 84
2.8.1. Tanitim TOPlantiS1 ......cccccveiiiieiiiiiiiei e 84
2.8.2. Sirket Yoneticileri ile GOTUSIME ........eevueeiieeiiiiiierie e 84
2.8.3. Derecelendirme Karari.........coccoiiiiiiiiiiiiieiie e 85
2.8.4. Derecelendirme Kararinin AgiKlanmast ........ccccovcveeiiieiniieniiee e 85
2.8.5. Derecelendirmenin IZIENMESi ...........cccccurvevivevceceeieieeeecee e, 85
2.9. Derecelendirmenin Yasal Dayanagi..........ccccooeiveiiniiiiiiinicseesiece e 86
2.10. Kredi Derecelendirme Kuruluglari..........ccocoveiiiiiiiiiiiiiieie e 86
2.10.1.Kredi Derecelendirme Siirecinde Uyulmas1 Gereken Etik Kurallar............ 89
2.11. Baslica Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Sistemleri ........ccococvvviveeiiinnns 90

Vi



2. 11,1 MOOAY S ettt

2.11.1.1. Moody’s’in Uzun Dénemli Sirket ve Ulkelerin Kamu

Tahvillerine Ait Kredi NOtIars .....ccvvvveviiiieiiiieiiiin e

2.11.1.2. Moody’s’in Kisa Vadeli Ticari Senetleri

Derecelendirmesinde Kullandigt Semboller.............ccccovviiiiinnns

2.11.1.3. Moody’s’in Kisa Donem Hiikiimet Senetlerini

Degerlendirmek I¢in Kullandig1 Semboller ...........c.cocoeveveveece.

2.11.1.4. Moody’s’in Banka Derecelendirmesi i¢in Kullandig1

SEMBDOIIET ...

2.11.1.5. Ulusal Uzun Dénem Derecelendirme Puani...........cccoeeevieennnnnne

2. L1 2 FHECN ottt
2.11.2.1. Fitch’in Uluslararast Uzun Vadeli Kredi Notlari ............ccoceee.
2.11.2.2. Fitch’in Uluslararas1 Kisa Vadeli Kredi Notlart..........c.c.ccoeuene.
2.11.2.3. Fitch’in Banka Derecelendirmesi ..........ccocovervieiieiieeniesiice e
2.11.3.5tandard & POOIS..........ccooiiiiiiiiieiie e

2.11.3.1. Standard Poors’un Uzun Vadeli Kredi Derecelendirmeleri .......
2.11.3.2. Standard Poors’un Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme..............
2.11.4.Japan Credit RatiNg AQENCY ......coiviiiiiieieniesie e
2.11.4.1. Ulke DerecelendirMesi ..........ocereurirriierireineieieineseseseesseennes
2.11.4.2. Banka Derecelendirmesi.........ccccocireiviieiiieiisescesee e,
2.11.5. Tiirkiye nin Kredi NOtU .....c.ooviiiiiiiiiieecse e
UCUNCU BOLUM DAVRANISSAL IKTISAT YONUNDEN KREDI
DERECELENDIRME NOTLARININ ETKILERI ........ccccooconiiniininiinenn,
3.1. Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Davranigsal Yonii: Propaganda.................
3.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Davramissal iktisat Uzerinden
EKONOMIYE ETKIIEIT ...
3.2.1. Tuketici GUVEN ENAEKSI.........cooveiiiiiiiics e,
3.2.2. Tiiketici Gliven Endeksi’nin Hesaplanmasi..........ccocooveiiiiiicniciiincnnn,
3.2.3. Tiiketici Giiven Endeksi, Kredi Derecelendirme Notlar1 ve Ilgili
EKONOMIK GOSEErgeler........cooviiiiiiie e
3.3. BeKIentilerin OIGUIMESI .....c..veueueieieieceeie ettt
3.4. Yabanci Dogrudan Yatirim Gliven Endeksi ........ccocoiviiiiiiiiiiicie,

vii



3.4.1. YDYGE Hesaplama YONtemi: .......cccoooeiiiiieiinieieiese e 117
3.4.2. YDYGE, Kredi Derecelendirme Notlar1 ve ilgili Ekonomik

C 0 (=] (0[] T OSSPSR 117

3.5. EKONOMI GUVEN ENAEKSI......oivveiiiiiiieiiicie et 119

3.5.1. Ekonomik Gliven Endeksi Hesaplama YONtemi........cccccevevirvnininneiennen, 121
3.5.2. Ekonomik Giiven Endeksi, Kredi Notlar1 ve Ilgili Ekonomik

CT 0 (=] (0[] T OSSPSR 123

3.5.3. Ekonomi Giiven Endeksinin Baz1 Ekonomik Gdstergelerle Etkilesimi.... 124

SONUG ..ottt et et e e re e Re e s e et et et et e s tesreeteaneeneeneeneens 127

KAYNAKLAR L.ttt e et e e e s st e e e e e nsbe e e e e ssaaeeeans 131

viii



Tablo 1:
Tablo 2:
Tablo 3:
Tablo 4:
Tablo 5:
Tablo 6:
Tablo 7:
Tablo 8:
Tablo 9:
Tablo 10:
Tablo 11:
Tablo 12:
Tablo 13:
Tablo 14:

TABLO LIiSTESI

Sayfa No.
UIKe RiSK FAKEOTIETT ......voviicicie e 78
Politik Risk Unsurlarinin Puanlamasi ..........cccooceeriieiniicicneencec e 81
EKonomik RiSK GOSTEIGEIENT ........ccueeiieiiieieeiieie e 83
Derecelendirme Kuruluslarmin Bulundugu UIKeler ...........ccocvvveverireirinennnn. 89
S&P’nin Kisa Vadeli Derecelendirme Simgeleri..........cccoovvvvvviiiienncnnnne 102
Tiirkiye nin Sayisal Not Ortalamast.........ccccoceieeiiiiiiiciine 104
Tiiketici Gliven Endeksi ve Yillik Tiiketim Harcamalart...............c.ccoeue.... 111
Tiiketici Giiven Endeksi ve Konut Satis IstatiStiKIETi ............ccocovvvrvrvrvrnnnnes 113
YDYGE ve Kredi Not Ortalamast .........cocceeieeeiiriiienee e see e 117
YDYG Endeksinin Yabanci Dogrudan Yatirimlara Etkisi ..........ccccceieenenn 118
Ekonomik Guven Endeksinde Kapsanan Alt Endeksler............ccccoovnneee. 120
EGE Alt ENGEKSIENT ..ot 121
EGE Alt Endekslerin Zaman Serileri ..o 122
EGE, Biilylime, ISSIZIIK .......ccocovevieiieieriicecce e 124



SEKILLISTESI

Sayfa No.
Sekil 1: Kazanglar ve Kay1plar.........coccooiiiiiiiiiiiice e 29
SeKil 22 TKi CZEI.v.vveveviriiiiiieiicece s 39



GRAFIK LISTESI

Sayfa No.
Grafik 1: Derecelendirme Kuruluglar: Piyasa Paylart .........cccccooeveiiiiiiiiiiniccen, 88
Grafik 2: Tiiketici Given Endeksi ve Kredi Derecelendirme Not Ortalamalart ........ 111
Grafik 3: Kredi Not Ortalamasi ve Bireylerin Umut Dizeyleri .............cocvvvivenennee. 115
Grafik 4: Ekonomik Giiven Endeksi ve Kredi Not Ortalamast ......c..eevevveeeeeeeeecneeennn.. 123

Xi



MB
S&P
TUIK
KDK
ABD
JCR
YDYGE

EGE

KISALTMALAR

Merkez Bankas1

Standard&Poor’s

Tiirkiye Istatistik Kurumu

Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Amerika Birlesik Devletleri

Japan Credit Rating

Yabanci Dogrudan Yatirimei Giiven Endeksi

Ekonomi Glven Endeksi

Xii



GIRIS

Ekonomi tarihi boyunca ekonomide faaliyet gosteren yatirimci ya da ekonomi
icerisinde karar alarak ekonomiyi etkileyen tiiketicilerin ekonomik kararlarini nasil
aldigi agiklayan pek cok teori liretilmistir. Ekonomide yaygin goriis olarak ekonomik

aktorlerin karar verirken kendilerini diisiindiigii ve rasyonel davrandigi bulunmaktadir.

Davranigsal ekonomi insanlarin sadece kendilerini diisiinen ve her durumda
rasyonel kararlar alan bireyler olmadigini iddia eden bir ekonomik model olugturmustur.
Davranigsal ekonomide birey her zaman rasyonel karar almamaktadir. Ekonomik
aktorleri karar alma siireglerinde etkileyen bazi dnyargilar1 bulunmaktadir. Davranigsal
ekonomik model insanlarin celiskisini ortaya koymakta, insanlarin rasyonel

davranmama nedenlerini agiklamaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslari yatirim yapmak isteyen yatirimcilara bilgi
saglamaktadir. Yatirimer bu bilgiler 15181nda olumlu ya da olumsuz bir karar almaktadir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar davranigsal ekonomik modelin
vurguladigi 6n yargilart giiglendirmekte ya da o 6n yargilar1 degistirmektedir. Bu agidan
kredi derecelendirme kuruluslart verdikleri notlar neticesinde bir algi yonetimi
yapmakta, ekonomik aktorlerin psikolojik durumlarmi etkilemektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslart ekonomik sistemi davranigsal model iizerinden psikolojik

etki yoluyla etkilemektedir.

Kredi derecelendirme kuruluglart ve davranigsal ekonomik modelle ilgili ayr1
ayrt pek ¢ok calisma bulunmaktadir. Ancak kredi derecelendirme kuruluslarinin
ekonomik sistemi ekonomik aktdrlerin psikolojik durumlarina yodnelik yaptigi
propaganda yoluyla etkiledigine yonelik bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu c¢alisma
kredi derecelendirme kuruluslarinin ekonomik etkinliginin davranigsal ekonomik
modelle iligkisinin incelenmesine katki sunmaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin ekonomide yaptirim giicii bulunmamaktadir. Kredi derecelendirme

kuruluslar yaptirim giicli olmamasina ragmen ekonomiyi etkilemektedir. Bu ¢alismada



kredi derecelendirme kuruluglarinin hangi yollarla ekonomiyi etkiledigi, davranissal

ekonomi cercevesinde incelenmektedir.

Bu calisma baslica li¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde davranissal
finansin ne oldugu, ne zaman ortaya ¢iktig1 agiklanmakta olup davranissal finansla ilgili

detayl1 agiklamalar bulunmaktadir.

Ikinci béliimde kredi derecelendirme kuruluslarmin tarihsel gelisimi, kredi
derecelendirme kuruluslarinin 6nemi, amaci, baslica kredi derecelendirme kuruluslari,

kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin anlamlar1 agiklanmaktadar.

Uciincii  boliimde ise kredi notlarmin davranissal finansimn psikolojik
gostergelerini nasil etkiledigi ve davranissal finans gostergelerinin de ekonomiyi nasil
etkiledigi TUIK verileri ve diger veri yaymlayan kuruluslardan alman veriler
araciligiyla tartisilmaktadir. Bu bolimde kredi notlarmin psikolojik gostergeleri
etkilemesi, psikolojik gostergelerde ki degisimin de ekonomik gostergelere yansimasi

incelenmektedir.



BIiRINCI BOLUM
DAVRANISSAL FINANS

Davranigsal finans kavrami pek c¢ok ekonomist tarafindan farkli anlamlarda
yorumlanmaktadir. Bernstein yatirim karar1 veren yatirimeilarin bu karar1 almadan 6nce
hesaplamalar yaparken bu karar1 almasinda etki eden duygusal sebeplerin siirece dahil
edilmesi olarak ifade etmektedir. Sewell ise davranis¢t finanst tanimlarken
yatirimeilarin  verdigi kararlarda psikolojinin etkisine dikkat c¢ekmektedir.! Barak
davranigsal finansi bilgisel olarak etkin olan piyasalarin akilct davranmayan piyasa

oyunculari tarafindan etkinliginden saptirilmasi olarak tanimlamaktadir.?

Biitin bu tanimlardan yola c¢ikarak davranigsal finans; piyasada bulunan
yatirimcilarin piyasada yatirim yaparken her zaman rasyonel davranmadigi, bu rasyonel
davranmamanin piyasada aksakliklara yol actigini ve bu rasyonel davranmamanin
sebeplerinin psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi bilimlerden de faydalanarak
aciklanmasina davranissal finans denilmektedir. Diger bir deyisle yatirimeilarin yatirim
yapma karar1 verirken sadece rasyonel degil ayn1 zamanda duygusal da davranmasina

davranigsal finans denilmektedir.

1.1. Davramissal Finans Kavrami ve Tarihcesi

Davranissal finans geleneksel finans anlayisinin ortaya koydugu rasyonel insan
varsayimina karsi ¢cikmaktadir. Oyle ki geleneksel iktisat anlayislari igerisinde insan
ekonomik ve rasyonel olarak tanimlanmaktadir. Gergekte insan rasyonel olmayan
kararlar da almaktadir. Davranigsal finansin temelinde geleneksel iktisat anlayislarini
reddetme ve psikoloji ile iktisat arasinda bag kurarak ekonomiyi yeniden anlama ve onu

yeniden insa etme amaci yer almaktadir.

Ekonomide psikolojiye yonelik atiflar eskiye dayansa bile geleneksel iktisat

anlayisina karst yapilan en ciddi itirazlara 1970°1i yillarda rastlanmaktadir. Geleneksel

1 Martin Swell, Behavioural Finance, University College London, 2000, s.1.
2 Osman Barak, Davramssal Finans Teori ve Uygulama, Ankara: Gazi Kitabevi, 2008, s.2.



iktisat rasyonel insan varsayimi ile ekonomik durumlart agiklamada yetersiz kalmakta
ve Ozellikle kriz donemlerinde ciddi elestirilere muhatap olmaktadir. Bu ylizden
davranigsal finans geleneksel finans teorilerinin  agiklayamadigi  yatirimci

davraniglarinin ve piyasa anomalilerinin nasil isledigi agiklamaktadir.

Davranigsal finans insan psikolojisinin  ekonomiye olan etkilerine
yogunlasmaktadir. Her ne kadar ekonomiye psikolojik bakis davranigsal finansla
birlikte teorilermisse de daha 6nceleri de bu alana iligskin yapilan atiflar bulunmaktadir.
Adam Smith “Ahlaki Duygular” kitabinda insanin kayiptan kag¢inma davraniginin
psikolojisine deginmektedir. Smith’e gore iyi durumdan koti duruma gecilirken
duyulan aci kotii durumdan iyi duruma gegilirken duyulan sevingten daha fazla
hissedilmektedir. Bu durum kayiptan kaginma duygusunun igerigini olusturan psikolojik
ekonomiye bir 6rnek olarak verilmektedir. David Hume da insan secimlerini tutku,
inatcilikk ve yasama sevgisinin etkiledigini dile getiren diislinlirler arasinda
sayllmaktadir®. John D. Watson davranis¢i iktisada ilk katkilari sunmus &nemli
iktisatgilar arasinda yer almaktadir. Watson bu alanda yaptigi calismalarim
gbzlemlenebilir uyaricilar ve yanitlarin {izerinden yaparak davranist belirleyen
faktorlerin igsel degil dissal oldugu sonucuna ulasmaktadir.* Nihayet 2002 yilinda
Nobel Ekonomi 6diiliine layik goriilen Daniel Kahneman ve AmosTversky tarafindan
gelistirilen ‘Beklenti Teorisi’ davranig¢t iktisadin kuramsal temeli sayilmaktadir. Soyle
ki Kahneman ve Tversky bu caligmalarinda geleneksel iktisadin temel varsayimlaria
meydan okuyarak rasyonel insan kavramina kars1 ¢ikmakta ve karar vermede etkili olan

bilissel 6nyargilar ile sezgilerin &nemine vurgu yapmaktadir.®

Beklenti Teorisi’nin ortaya ¢ikmasindan itibaren geleneksel yaklagimlardan
olan “Rasyonel Beklentiler” ve “Etkin Piyasalar Hipotezi” ciddi elestirilerin odag:
haline geldi. Bu teorilerin 6zellikle kriz donemlerinde ve riskli yatirrm doénemlerinde
alman yatirnm kararlarim1 agiklamada yetersiz kalmasi yapilan elestirilerin basinda

gelmektedir. Etkin piyasalar hipotezinin rasyonel insan varsayimina ve karar vericilerin

Riiya Eser ve Davletkan Toigonbaeva, “Psikoloji ve Iktisadin Birlesimi Olarak Davranissal Iktisat”, Eskisehir
Osmangazi Universitesi [iBF Dergisi, (Nisan 2011), 5.289.

4 Ekrem Tufan, Davramssal Finans, 1. Baski, Ankara: Imaj Yayinlari, 2008, s.26.

5 Slmeyra Gazel, Davramssal Finans, 2. Baski, Ankara: Detay Yaymcilik, 2016, s.4.



yatirima karar verirken aldiklar kararlarin Bayes kuralina uymadigi gibi elestiriler de

davranisci finansi giiglendirmektedir.®

Netice itibariyle davranisci finans eskiye dayanan temelleri olmakla beraber
teorik yapisim1i Kahneman ile Tversky tarafindan yapilan calismalarla kazinmis
bulunmaktadir. Bu calismalara 6ncelikle 6nyargiyla karsilanmis olsa bile 2002 yilinda
Kahneman’m Nobel Odiilii kazanmasiyla birlikte Davramissal Finans belli bir iine
kavugsmus bulunmaktadir. Piyasalarda o6zellikle psikolojik Onyargilar1 ve anomoleri
aciklayan davranigsal ekonomi yatirnmcmnin karar vermesi sirasinda etkilendigi

duygusal, sosyal ve psikolojik etkileri arastirmaktadir.

1.2. Davramssal Finansin Bilim Alanlari Ile Iliskisi

Davranissal finans ekonomide psikolojik, sosyolojik, sosyal psikolojik ve
antropolojik etkileri incelemektedir. Dolayisiyla davranigsal finans bu bilim alanlarinm

icermektedir.

1.2.1. Psikoloji

Psikolojinin biligsel alanlarindan olan diisiinme ve diisiinme siireci davranigsal
finansin biligsel Onyargilar alamiyla eslesmektedir. Bireyleri inceleyen psikoloji
bireylerin hizli karar alma, sakin davranma gibi yonleri lizerine ¢alismalar yapmaktadir.
Ekonomi ve finansta da hizli karar alma ozellikle borsa gibi yerler de Onemli
olmaktadir. Kisilik 6zellikleri yatirimcinin verecegi kararlar etkilemektedir. Psikolojik
olarak hizli karar alan bir birey ekonomide de hizli karar alabilmekte ve bu kararlar ile

ekonomiye etki etmektedir.

Ozetle psikolojik olarak bireyler ve bireyleri olusturan kisilikleri ya da ruh
halleri ekonomide karar verme stirecine etki etmektedir. Karakter olarak hayata olumsuz
bakan biri yatirnm karar1 vermekte ya gec kalacak ya da bu siirece kayitsiz kalarak

yatirim yapma karar1 almayacak ya da tam aksi bir karaktere sahipse piyasaya hizlica

6  Merve Giiriinlii, “Finansal Piyasalarn Etkinligi Teorisinden Davranigsal Finansa: Finans Teorisinin Evrimi”,

Maliye Finans Yazilari, Say1.92, Der Yaymevi, (Temmuz 2011), s.40.



giris yapacaktir. Biligsel onyargilardan olan kendine asir1 giivenmek ya da asina olma
onyargis1 gibi kisilik ve insanla alakali olan yerlerde davranigsal finans psikoloji ile
etkilesime girmektedir. Zaten davranigsal finans psikoloji ve finansin birbirlerine olan

yakin iligkisinde meydana gelmektedir.

1.2.2. SosyalPsikoloji

Psikoloji insan davraniglarini, sosyoloji toplum davraniglarini incelerken sosyal
psikoloji bireylerin toplum i¢inde ki davraniglarini incelemektedir. Bireyler topluluk
icerisindeyken karsisindakini nasil etkilemekte ya da toplum icinde nasil

davranmaktadir? Sosyal Psikoloji bu sorulara cevap vermeye ¢aligmaktadir.

Sosyal psikoloji insanlarin topluluk olarak yasamaya baslamasiyla ortaya
ciktig1 ifade edilmektedir. Insanlar bir topluluk olarak yasamakta ve bu toplulukta
yasayan her insan kendine benzeyen bagka bir insan1 aramaktadir. Bu acidan davranigsal
finansa bakildiginda yatirimcilar yatirim kararlarint ve bu kararlarin sonuglarini
topluluk icerisinde kendine benzeyenle kiyaslamak istemektedir.” Davranissal finans
rasyonel insan varsayimini reddetmektedir. Sosyal psikolojiye gore de insan her zaman
rasyonel hareket eden bir varlik olarak tanimlanmamaktadir. Topluluk igerisinde
rasyonel olmayan kararlar da alabilmektedir. Bu anlamda sosyal psikoloji ve davranigsal

finans kesismektedir.

Bir bilgi ya da haber herkes i¢in farkli anlamlar ifade edebilmektedir. Topluluk
icerisinde bireyler bilgiye kars1 algilart farkli gelismektedir. Algiladiklar: bilgi farklart

onlar1 yatirim karar1 alirken farkli yonlere dogru yonlendirmektedir.

Sosyal psikoloji alaninda yapilan bir diger arastirma gostermistir ki insanlar
bilgi sahibi olmak istedikleri insanlar hakkinda farkli bilgileri alarak bir degerlendirme
yapmamaktadir. Bunun yerine insanlar ortalama alma modelini uygulamaktadir.
Insanlar bir kisi hakkinda elde ettigi iyi bilgi ile kotii bilgi arasinda bir ortalama alarak

toplu bir degerlendirme yapmakta, ayr1 ayr1 Ozellikler hakkinda degerlendirme

7 Tufan, s.45.



yapmamaktadir.® Sosyal psikolojinin ortalama alma modelinden yola ¢ikarak
davranigsal finans agisindan sunu sdylemek miimkiin olmaktadir: Yatirim yapacak olan
bireyler yatirim yapmaya karar vermeden Once yeteri kadar bilgi sahibi olmadigi bir
yatirnm i¢in bile ortalama alma modeli ile yatirim yapma karar1 verebilmektedir.
Yatirimcilar sirketleri ayr1 degerlendirmelere tabi tutmadan ilk izlenimden yola g¢ikarak

yatirim yapma karari alabilmektedir.®

Motivasyon da yatirim yapmak isteyen bireyin yatirim karar1 vermeden once
etki altinda kaldig1 sosyal psikolojik etkenler arasinda bulunmaktadir. Motivasyon
kuramlar1 Kapsam Kuramlar1 ve Siireg Kuramlar1 olmak iizere iki grupta
toplanmaktadir. Siire¢ Kuramlarindan olan Davranmig Sartlandirma ve Beklenti
Kuramlar1 davranigsal finans agisindan 6nemli olan motivasyon kuramlar1 arasinda yer
almaktadir.’® Davramis Sartlandirma kuramina gore insanlar kosullarina, ihtiyaclarina,
arzularina ya da ge¢mis tecriibelerine dayanarak bir davranista bulunmaktadir. Burada
onemli olan davranisin kendisi degil davranisin kiside yol actigi sonugtur. Bu sonug
kisiye mutluluk, haz gibi duygular verirse kisi ayni davranist yeniden sergilemek
isterken sonug¢ kisiye olumsuz gelen bir duygu vermisse bu davranisi yinelemekten
kaginacaktir!!. Davramgsal finans agisindan bu kurami yorumlayacak olursak
yatirimcinin yatirim yapma karari verdigi anda bu karardan ¢ok yatirimciyr bu kararin
sonucu ilgilendirmektedir. Eger yatirimci yaptig1 yatirimdan kar elde etmisse ve bu kar
onu mutlu etmigse yatirimci ayni yatirnmi bir daha yapmayr istemektedir. Ancak
sonucun olumsuz oldugunu varsaydigimiz zaman yatirimci yatirim yapma kararini

vermekten kendini alikoymaktadir.

1.2.3. Sosyoloji

Sosyoloji insanin toplum yasamini ve insan gruplart ile toplumlarin
incelenmesine denmektedir. Tanimdan anlasilacag: gibi sosyoloji toplumsal olanin neyi,

ne kadar etkiledigi iizerine yogunlasmaktadir.!?Sosyoloji toplumlarin ekonomik

8 J.L. Freedman, D.O.Sears ve J.M. Carlsmith, Sosyal Psikoloji, 4.Baski, Ankara: imge Kitabevi, 2003, s.13.
9 Tufan, s.45.

10 Murat Kiyilar ve Murat Akkaya, Davramgsal Finans, 1. Baski, [stanbul: Literatiir Yayinlari, 2016, s.118.
11 Tamer Kogel, isletme Yéneticiligi, 9. Baski, Istanbul: Beta Yaymcilik, 2003, s.646.

12 Anthony Giddens, Sosyoloji, 1. Baski, Istanbul: Kirmizi Yayinlari, 2013, s.38.



davraniglarini, toplum gruplari arasindaki ekonomik iligkileri de inceleme alani olarak
belirlemektedir. Sosyolojinin en 6nemli isimleri arasinda yer alan Weber toplumsal

davrans tiirlerini dérde ayirmaktadir?®,

— Amagla ilgili rasyonel davranis: Insanlarm igerisinde bulundugu diinyada
etrafinda olan davranislarla ilgili beklentilerde bulunmasi ve bu beklentileri
gerceklestirmek tlizere kullanmak zorunda oldugu araglari akileir kullanmasi
ya da bu araglarin kullanilmasinda akilc1 davranmasi amagla ilgili rasyonel
davranis tiirtinii ifade etmektedir.

—  Degerle iliskili rasyonel davranis: Insan var oldugu diinyaya ait sosyal,
dini, ideolojik ya da felsefik bir kimlige sahiptir. Insanlar sahip oldugu
degerleri de g6z Oniine alarak bir davranis sergilemekte ve o davranisin
sonuclarint bu degerler lizerinden hesaplamaktadir. Bu degerler davranigsal
finansta psikolojik 6n yargilar1 da olusturmaktadir. Ornegin dindar bir kisi
sermayesine banka iizerinden faiz isletmek ya da sermayesi ile gayrimenkul
yatirimi yapmak zorunda oldugu iki durumla kars1 karsiya kalmaktadir. Bu
durumda rasyonel davranan bir insan parasini faize yatirmayi tercih
etmektedir. Ancak birey dis diinyada yasananlar1 dini degerleri {izerinden
yorumlayan biri ise ve faizin gilinah olduguna inaniyorsa parasini faize
yatirmayacaktir. Dig diinyada gerceklesen olaylara dini yaklagimin etkili
olmasi degerle ilgili insan davranisina 6rnek olarak sayilmaktadir.

— Duygusal davranis: Insanm yasanan bir olay ya da durum karsisinda
rasyonel olan bir bireyden beklenmeyecek tutum sergilemesi duygusal
davranis1 ifade etmektedir. Bagka bir tanimla dis diinyaya verilen tepkilerde
sogukkanli bir akilcilifin degil anlik duygunun etkili olmas1 durumu olarak
tanimlanabilmektedir. Duygusal davranis kisinin kontroliinii kaybederek
sergiledigi tutumlar olarak da tanimlanabilmektedir.

— Geleneksel davranig: Toplumsal davraniglarda 6rf ve adetin 6n plana
alindig1 davranis bigimlerini ifade etmektedir. Bireyin aliskanliklardan
vazgecememesi, i¢inde yasadigi toplumun geleneklerine uygun davranmasi

ve bu gelenekle 6grendigi sekilde tutum sergilemesi geleneksel davranisin

13 Veysel Bozkurt, Degisen Diinyada Sosyoloji, istanbul: Alfa Basim Yayim Dagitim, 2004, s.10-11.



ornekleri arasinda yer almaktadir. Ornegin toplumlar teknolojik
degismelere kars1 direng gostermektedirler. Orfiinii ve adetini korumayi
teknolojik gelismeye tercih etmektedirler. Bunun sebebi aliskin oldugu
diizenin aligkin olmadig: bir diizene evirilecegine yonelik olan korkusu ya
da panigi olabilmektedir. Ciinkii alisilmisin digina ¢ikilmasi var olan fanusu
kaldirmakta bireyi yeni duruma alismaya ve bu yeni durumu 6grenmeye

zorlamaktadir.

Weber’in yaptig1 bu ayrim davranis bigimlerinin nerde kategorize edilecegini
gostermektedir. Bu acidan davraniglar finans piyasasinda da anlam ifade etmekte, hangi

davranigin ne anlama geldigi daha anlasilir hale gelmektedir.

1.2.4. Antropoloji

Yunanca da anthropos yani insan kelimesi ile logos bilim kelimesinin
birlesmesinden olusan antropoloji insanlarin ve toplumlarin birbirleri olan benzerlikleri
ve farkliliklarinin sebebinin ne oldugunu ve bu benzerlik ya da farkliliklarin tarihsel
olarak nasil ve ne zaman ortaya ¢iktig1 ile ilgilenmektedir.'* Antropoloji ve davranigsal
finans antropolojinin ekonomi ve sosyal yasami igeren ekonomik antropoloji alaninda
birlesmektedir. Ekonomik antropoloji ise sekilcilik, gercekcilik ve kiiltiirelcilik olmak

lizere 3 sinifa ayrilmaktadir.™®

— Sekilcilik: Iktisadin temelinde yer alan kit kaynaklar ve sinirsiz ihtiyaglar
temeline dayanmaktadir. Bu anlamda neo-klasik iktisatla iligkili oldugu
sOylenmektedir.

— Gergekeilik: Sekilciligin aksine rasyonel karar vermek ile kitlik kosullarini
g0z Onlne almamaktadir. Gergekgilik insanin dogal ortami igerisinde
yasarken bu yasayisin nasil olduguyla ilgilenmektedir. Gergekgilik piyasa
ekonomisinin saglikli bir sekilde isleyebildigi ekonomilerde vardir. Clinkii

ekonomiler kumanda edilerek yonetiliyorsa orada insanin dogal diinyasi

14 Bozkurt Giiveng, Kiiltiiriin Abc’si, Istanbul: Yap1 Kredi Yayinlari, 2002, s.15.
15 Kayilar ve Akkaya, s.119.



icerisinde yasayisint inceleyecek gercekgilikten ¢ok sosyal ve ahlaki
iliskiler mevcut olmaktadir.

— Kiiltiirelcilik: Insanlar doga da farkli irk, mezhep, din ve ideolojik goriislere
sahiptir. Toplumlarda kiiltiiri olusturan biitiin degerleri ile birlikte
birbirlerinden ayrigsmaktadirlar. Bu anlamda biitiin diinyada gecerli
olacagin1 disiinecegimiz tek tip bir ekonomi yapisi bulunmamaktadir.
Ciinkii ekonomik yapilarda kiiltiirel degerler tarafindan
sekillendirilmektedir. Sadece dogu ya da batinin ekonomik kurgusunun
diinyanin her yeri i¢in ayn1 sonucu verecegini beklememek gerekmektedir.
Ekonomik antropolojinin kiiltiir alan1 farkli kiiltiirlere sahip toplumlarin

ekonomik modeller itibariyle de ayristigini dile getirmektedir.

1.3. Davramssal Finans Kavramini Ortaya Cikartan Etmenler

Insan1 sadece rasyonel bir varlik olarak ele alip kararlarii verirken rasyonel
davrandigi iddias1 ekonomide insan davranislarini anlamayi zorlastirmistir. Ekonomik
verilerin analiz edilmesinde rasyonel insan teorisi yetersiz kalmistir. Bu da davranissal

finansin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.

Davranigsal Finans1 ortaya cikartan birden fazla etmen bulunmaktadir.

Bunlarin en 6nemlilerini incelemek gerekmektedir.

1.3.1. Karar Vericilerin Hem Rasyonel Hem Duygusal Olmalar

Geleneksel ekonominin temel inanglarindan olan rasyonel insan varsayimi
davranigsal finans igerisinde bir itiraz noktasi olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Ciinkii
davranigsal finansa gore insanin rasyonel olarak davranmadigi zamanlar da
bulunmaktadir. Bazi iktisatgilar ise duygusalligin insan kararlar {izerinde etkili
olmadigin1 ifade etmektedirler. Robert H. Frank toplumsal yasamin c¢ogu zaman
duygusal kararlarla yiirimekte oldugunu, ancak bu toplumsal yasamin tamamen

duygusal olmadigi ekonomik mantiginin da oldugunu sdylemektedir.® Yani insan

16 Robert H. Frank, Dogal iktisat, Tuncel Oncel (gev.), 1. Baski, Ankara: Efil Yaymcilik, 2010, 5.222.
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toplumsal hayat icerisinde de duygusal oldugu kadar ekonomik mantiktan da etkilenir.
Burada ekonomik mantiktan kastedilen insanin duygusal davranmadigir durumlari ifade

etmektir.

Insanlar yasamlarinda karar verirken on yargilara da sahiptir. Insanlar
internetin ¢amasir makinesinden daha fazla hayati etkiledigine inanmaktadirlart’.
Internet caginda yasama fikri insanlarm diisiincesini etkileyen bir onyargi olarak
karsimiza g¢ikmaktadir. Bu 6n yargidan dolay1 insanlar yeni bilgiye karsi direng
gostermekte, tutucu davranmaktadirlar. Camasir makinesinin internetten daha Snemli
oldugunun farkina vardiklarinda ise Onyargisiz insanlara gore daha fazla

sagirmaktadirlar.

Insanlar karar verirken duygularindan da etkilenmektedir. insanlar her zaman
bencil davranmaktadir ancak ¢ogunlukla kendi ¢ikarlarin1 diger insanlarin ¢ikarlarindan
daha Onemli gormektedir. Toplumsal bir varlik olarak insanin bencilligi

siirlanmaktadir. Insanin bencilligini siirlayan olgular;

—  Toplumsal yasam bencilligi sinirlar'®: insan dogas1 geregi bencildir demis
olsak bile toplumsal bir varlik olarak insan devamli olarak kendi ¢ikarini 6n
planda tutamamaktadir. Bunun c¢ok farkli sebepleri olabilir. Bencillik
nedeniyle toplumsal alandan dislanmaktan korkan bir insan bencilligini
siirekli hale getirememektedir. Bencilliginin toplum tarafindan ayiplanacak
bir hale gelmesinden ¢ekinen bir insan da bencilligini slirdiirememektedir.
Toplumsal yasamda kisinin hayatini kendi iizerine kuracak bir konumda
bulunamayacagi zamanlar da olmaktadir.

— Toplumsal anlamda var olmak icin bencillikten baska oOlciilere ihtiyag
duyan insan: Bu 6lgiit insanin bencilligini sinirlandirmaktadir. insan bencil
bir varlik olarak kendi karini en iiste c¢ikartmak istemektedir ancak bu
insanin  her zaman rasyonel davranacagini ima etmemektedir.
Havaalanindan aldig1 miisteriyi kalacaklar1 otele gotiiren bir taksici miisteri

ile yasadiklar tartisma sonucunda miisterileri yeniden havaalanina getirip

17" Ha-JoonChang, Kapitalizm Hakkinda Size Séylenmeyen 23 Sey, Belgin Tupal (cev.), 3. Baski, Istanbul: Say
Yaylari, 2015, s.57.
18 Tuncer Bulutay, “Bilim ve Iktisat”, isletme-iktisat ve Finans Dergisi, Say1.211, (Ekim 2003), 5.28-30.
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birakmustir. Taksici bu yaptigindan iicrette talep etmez'®. Hikayeye gore bir
karar almak durumda kalan taksici hem zaman kaybetmekte hem de tasima
maliyeti almamaktadir. Taksici verdigi kararla bir maliyete katlanmaktadir.
Bu maliyet sadece iicretsiz gidip gelmesi degil ayn1 zamanda bu sirada yeni
bir miisteri alabilecek olmanin firsat maliyetini de ifade etmektedir. Taksici
rasyonel davranmak isteseydi bu maliyetlere katlanmayr istememesi
gerekmektedir. Taksici ise kizginlik hissinin etkisi altinda rasyonel
olmayan bir karar vermektedir.

— Insan dogasinin akilci olmayan davramslar: da vardir®®: Insan dogal yasam
icerisinde sadece rasyonel olanit yapmakla yetinen tek islevli bir robot
degildir. insan bazen dogasim bile reddedecek kadar ileri gidebilen,

rasyonellikten uzaklasabilen bir varlig1 ifade etmektedir.

1.3.2. Rasyonelligin Kisith Getiri imkan1 Sunmasi

Yatirnm karar1 alirken yatirimci rasyonel davranabilmektedir, ancak rasyonel
davranigin getirisi yatirimeinin tatmin olacagi diizeyde degildir. Bankalarda riskli
hisselere yapilan yatirim risksiz hisselere yapilan yatirimlardan daha ¢ok kazang
saglamaktadir. Yatirimc1 rasyonel davranarak batma ihtimali olmayan hisseye yatirim
yapabilirken, daha ¢ok getiri isteyen yatirimci yatirim karari alirken risk almay: tercih
etmektedir. Risksiz sayilan hisselerde tamamen risksiz degildir. Risk hi¢bir zaman sifir
degildir. Minimum risk denilen ortamlarda bile tahmin etmekte zorlanilan bir risk
vardir.?!’ Yatirimer bu risksiz ortamin olmayisindan tamamen riskli ve az riskli iki
yatirim karari arasinda sikisip kalmaktadir. Bu sikisikligi agmak isteyen rasyonel insan
az riskli sayilan alana yatirim yaparken daha ¢ok getiriyi arzulayan yatirimei riskli alana
yatirim yapmaktadir. O halde yatirimer rasyonel davranmaktan uzaklasarak daha cok
getiriyi arzulamaktadir. Risk arttik¢a yatirimin sagladigi kazang da artmaktadir.
Borgclanmak isteyen bir sirketin ¢ikardigi tahviller, sirketin borcu geri 6deyebilme

giiciine gore degismektedir. Sirketin mali durumlar iyiyse diisiik faizle borglanirken,

19 Tufan, s.33.

20 Bulutay, s.30.

2L Anthony Giddens, Modernite ve Bireysel Kimlik, Umit Tatlican (gev.), 1. Baski, Istanbul: Say Yaymlari, 2010,
s.146.
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mali durumlart iyi degilse daha yiiksek faizle bor¢lanmaktadir. Yatirimcilar ise bu

sirkete bor¢ verme riskine yliksek faize duyduklari istek karsiliginda razi1 olmaktadirlar.

Yatirimer her zaman yliksek getirinin karsiliginda rasyonel olmayan kararlar
almamaktadir. Milli piyango idaresi bir milli piyango biletini 24 liradan satiga
sunmaktadir. Insanlar 24 lira karsihiginda milyoner olma ihtimalini satin almaktadirlar.
Kazanma ihtimalinin ¢ok diisiik oldugu bu kumarda insanlar 24 lirasindan vazge¢mekte
ve rasyonel bir karar almamaktadir. Milyoner olmak i¢in katlandiklar1 maliyet 24 liradir
ve bu paradan milyoner olmak adina vazgecilebilmektedir. Burada esas olarak 24 lira ile
milyon arasindaki farktan dolay: insanlar rasyonellikten uzaklasmamaktadir. Insanlar
icin 24 lira hayatlarin1 degistirecek yahut istedikleri seylere sahip olacaklari bir miktari
ifade etmemektedir. Milli piyango idaresinin milyoner olma sansini 500 lira karsiliginda
sundugunu varsaydigimiz durumda bileti satin alan insan sayis1 degismektedir. insanlar

icin 500 lira vazgegilemeyecek bir parayi itiraf edebilmektedir.

Kisaca yatinmci ne kadar rasyonel davranirsa o kadar az getiriye sahip
olmaktadir. Kisinin rasyonellikten uzaklasmasi daha c¢ok getiriye sahip olmay1

arzulamasindan kaynaklanmaktadir.

1.3.3. Kararlarin Davranislarla Sekillenmesi

Insanin diisiinme siireci icerisinden pek ¢ok etki barindirmaktadir. Akilcy,
duygusal, ahlaki, dini ya da kiiltiirel ve toplumsal pek ¢ok sey insanin karar verme
siirecini etkilemektedir. Karar vericiler verdikleri kararin sonucunda bir davranis
sergilemektedirler. Bu davranig verilen kararin bir sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Her
zaman olay orgiisii boyle ilerlememektedir. Her zaman verilen kararlar davranislarin

seklini belirlemez bazen yapilan davranislar kararlari sekillendirmektedir.

Insanin igerisinde bulundugu ekonomik durum bir karar verirken onu
etkilemektedir. Insanin verdigi kararlar yasadigi hayattan ya da ic¢inde bulundugu
durumdan bagimsiz degildir. Insan pargasi oldugu diinyanin yani ait oldugu o ¢evrenin

etkisiyle bir karar vermektedirler.
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Cinsiyet durumu yatirrmecinin yatirnm kararlarini etkilemektedir. Kadinlarla
yapilan ankette kadinlarin yiizde 46,7’si yatinmlarini altin olarak degerlendirmektedir,
ylizde 51.7’si ise yatirimlarini TL olarak tutmaktadir. Cinsiyet durumu, hayata bakis,
yetistigi toplum kiiltiirii gibi agilardan bakilacak olursa Tiirkiye’de yatirimlarda kadinlar
altin1 erkeklerden daha c¢ok tercih etmektedir.?Bu altmin hem kolay sekilde TL’ye
cevrilebilmesi hem de kadinlarin altina olan giiveninden kaynaklanmaktadir. Kadinlar
altinin deger kaybetmeyecegini ve her an degerlendirilebilecegini diistinmektedirler. Bu

yilizden daha yiiksek kar saglayacak yatirimlar varken altina yatirim yapmaktadirlar.

Gelir durumu da kisilerin kararlarimi etkilemektedir. Gelir durumu arttig
miiddet¢e yatirimci1 kendisine daha ¢ok giivenmekte ve bu giiven onlari daha fazla
yatirim yapmaya yonlendirmektedir. Egitim, yas, medeni durum gibi faktorler de risk

algisi etkiler.?®

Davraniglarin  kararlar1 etkilemesi dinamigi de aslinda rasyonel insan
kavramina yonelik yapilan itirazin temelini olusturmaktadir. Kararlar rasyonel olarak
davraniglart sekillendirmemekte, davranislar rasyonel olana bile etki edecek kadar
kararlarin kimyasina etki etmektedir. Insan var oldugu sosyo-ekonomik, kulturel
cevrenin igerisinde toplumsal alanin da sahibi durumundadir. Bu yilizden toplumsal olan

kararlarin tizerine etki etmektedir.

Davranigsal finans esas itibariyle siirekli olarak insanin birden ¢ok yOnu
olduguna vurgu yapmaktadir. Cilinkii insan1 tek bir varsayima dayandirmanin onu
reddetmek anlamina geldigini ifade etmektedir. Bu ylizden onu bir biitiin olarak
diisiiniip ekonomik alanda incelerken de bir biitliin olarak karar verdigini
varsaymaktadir. Onun duygularini, yasanmigliklarini, 6n yargilarimi veya inanglarim
ondan bagimsiz bir varlik gibi tanimlamamaktadir. Zaten biitiin bunlar ancak bir insanla

tanimlanabilmektedir.

2 Mehmet Akif Oncii ve Onur Ozevin, “Kadmlarin Yatirim Davranislarmin Davranigsal Finans Agcisindan

Degerlendirilmesi”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.16, Say1.61, (Bahar-2017), 5.592.
Elif Ensari Alpay, Murat Yavuz ve M. Burak Kahyaoglu, “Gelir Durumunun Risk Algisina Etki Eden Diger
Sosyo-Ekonomik ve Demografik Faktorler Uzerinde Etkisi”, C.U I.L.B.F Dergisi, Cilt.16, Say1.1, 2015, s.211.

23
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Netice itibariyle birey verdigi kararin sonuclarina katlanirken verdigi
kararlar davraniglarimi etkilemektedir, ancak ¢ogunlukla davranmislar Kkararlar
sekillendirmektedir. Insan, yasadig1 durumu gz ardi1 ederek bir karar veremeyecegi igin
bir davranis da sergileyememektedir. Bu yiizden sergiledigi davranis verecegi karara
sekil vermektedir. Bazen sergiledigi davranis verdigi karar1 yeniden tanimlayarak i¢inde

bulundugu durumun yapisina benzetmektedir.

1.3.4. Piyasa Karmasikhig

Yatirim yapmak isteyen yatirimci bu karar1 vermeden once ¢esitli ongoriilerden
yararlanmaktadir. Yatirimcr riski  belirlemek icin getiri ve zarar ihtimalini
degerlendirmektedir. Bunu yaparken g¢esitli matematiksel formiillerden ve
fonksiyonlardan faydalanmaktadir. Bu matematiksel formiiller ¢cogunlukla uzmanlik

gerektirmektedir. Biitiin yatirrmeilarin bu uzmanliga sahip oldugu sdylenememektedir.

Bir yatirimer yatirim yaparken hisse senetlerini iki sekilde analiz etmektedir.
Bunlar temel analiz ve teknik analiz olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Bu analizlerden
temel analiz piyasay1 ve piyasa sartlarini ¢ok iyi takip etmeyi gerektirirken teknik analiz
ise ¢ogunlukla matematiksel islem ve formiillerden faydalanmaktadir. Temel analiz
cogunlukla hangi menkul kiymetin kazandiracag: iizerine cevap ararken teknik analiz
menkul kiymetin ne zaman elden cikartilmasi gerektigiyle ilgilenmektedir.?* Teknik
analiz trendler, grafikler, teoriler, balonlar gibi ¢ok cesitli ve karmasik bir siireci ifade

etmektedir.

Yatirimer i¢in piyasalart sadece matematiksel olarak takip etmek miimkiin
degildir. Bu ylizden yatirnmci yatirimlar yaparken teknik analizlerin disinda psikolojik

olarak da karar almaktadir.?®

24 Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, Gozden Gegirilmis 7.Baski,
Istanbul: Ekin Yaymevi, 2015, 5.304.
% Tufan, s.37.
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1.3.5. Homojen Kararlarin Heterojen Sonuclari Olmasi

Geleneksel finans teorilerinin inandig1 varsayima gore yatirimcilarin risk ve
getiri kararlart homojen olarak almmaktadir.?®Bu varsayim da geleneksel finans

teorilerinde 6nemli bir yer isgal etmektedir.

Piyasalarda bazen yatirimcilar homojen karar vermelerine ragmen bu kararlari
beklenmeyen bir heterojen sonug yaratmaktadir. Bazi piyasalarda herkesin patlayacagini
bildigi balonlar olusmaktadir. O kadar ki bu balonlarin bir giin patlayacagin1 herkes
bilse, Ongodrse bile piyasadan c¢ikis yapmamaktadirlar. Balon patladiginda bazi
yatirimcilar kazanirken bazi yatirnmcilarin kaybettigi heterojen bir sonu¢ meydana
gelmektedir. Homojen kararlarin heterojen sonuglar dogurmasma en iyi Ornegini
borsalar olusturmaktadir. Borsa sisteminde yapilan manipiilasyonlar sayesinde
yatirimcilar ucuza almasi gereken bir hisseyi ¢ok yiiksek fiyattan alabilmektedir, ya da
bir sirketin batacagina yonelik yayilan bir haber piyasada hisse degerini diistirmektedir.
Diisen hisseleri bir baska yatirimci alarak kar ederken satanlar zarar etmektedir. Yani
bir yatirnmcinin kazandig digerlerinin kaybettigi homojen olmayan bir sonu¢ meydana

gelmektedir?’.

Homojen kararlarin heterojen sonuglar ortaya ¢ikarmasinin en 6nemli sonuglari
arasinda piyasa balonlar1 yer almaktadir. Piyasa balonlar1 bir iktisadi varhigin kendi
degerinden bagimsiz bir sekilde piyasada yapilan manipiilasyonlar sayesinde hizli
artiglar gostermesine denir. Bu balonlarin baglicalar1 olarak Lale Cilginligi, Giiney
Denizi Balonu, Missippi Balonu, ABD’de yasanan hisse senetleri ve emlak balonu,
Japonya Gayrimenkul Balonu, 1929 Biiyiikk Buhrani, Isve¢ Gayri Menkul Balonu,

Internet Balonu ve Mortgage Krizi sayilabilmektedir?®,

Bu balonlar1 detayli olarak bakmak gerekmektedir. Bu balonlarin incelenmesi
davranigsal finansta rasyonel insan kavramma yoOnelik itirazlar1 da ortaya

cikartmaktadir.

% Kiyilar ve Akkaya, 5.129.
21" Tufan, s.38.
28 Kayilar ve Akkaya, s.236.
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1.3.5.1. Lale Balonu

Zengin insanlar ¢ogunlukla bunu gostermek i¢in diger insanlarda olmayan
varliklarin sahibi olmak istemektedirler. Toplumda herkes de bulunan varliklar
tizerinden zengin ve fakir arasinda bir ayrim ¢izilememektedir. Bu yilizden zengin
insanlar varliklarinin digerlerinden daha 6zel konumda oldugunu herkese hatirlatmak
i¢in sahip olduklarinin 6zel ve gosterisli olmasina dikkat etmektedirler. Ciinkii zenginlik
sahip olunanlardan ¢ok bir digerinin yoksun kaldiklar1 iizerinden 6l¢iilmektedir. Pek ¢ok
seye sahip olmaktansa nadir olan seylere sahip olmak zenginlik icin daha gosterisli
olmaktadir. Lale ¢ilginlig1 da tam olarak zengin insanlarin kendileri ile digerleri arasina

cizmek istedigi sinirindan kaynaklanmaktadir.

Lale balonu tarihte ortaya c¢ikan ilk balon olarak ifade edilmektedir.
Kaynaklarda lale soganimin Kanuni Sultan Siileyman doneminde Hollanda’nin
biiyiikelgisi tarafindan ilk defa Hollanda’ya gotiiriildiigli yer almaktadir. Lale soganinin
Hollanda’ya ulastig1 tarih Hollanda Ispanya arasinda ki savasin bittigi rahat bir doneme
denk gelmektedir. Refah doneminde Hollanda’ya ulasan lale sogani zengin ile fakir
arasmdaki ¢izgiyi ifade etmektedir. Oyle ki diger insanlara varlik sahibi oldugunu
gOstermek isteyen insanlar evini bile ipotek ettirmekte ve rasyonel olan kararlardan
uzaklagmaktadir. Iki kisi arasinda yasanan varliklarmi gdsterme savasi maliyetli bir is
halini almaktadir. Varlik sahipleri en zengin olduklarini gostermek i¢in lale sogam
almak konusunda yarisir bir pozisyona girince lale soganinin fiyat spekiilasyonlarina
ugradigl gozlemlenmektedir. Bunun sonucunda lale sogam i¢in ayri1 bir piyasanin

kuruldugu bile sdylenmektedir?®.

Arz ve talep dengesi igerisinde lale sogani iiretimi kendisini piyasa
spekiilasyonuna birakinca, fiyatlarda asir1 bir artis ortaya ¢ikmaktadir. ¥, Spekiilasyon
piyasayr sekillendirmeye baslayarak lale soganini bir ev ipotegine vardirana kadar

arttirmay!r  basarmis bulunmaktadir. Insanlar i¢in bir evin olmasi yerine bir lale

2 Serpil Altinirmak ve Aysesu Eyiiboglu, “Ekonomik Krizlerin N&roekonomi Kavranmi Cergevesinde
Degerlendirilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, (Ekim 2016), s.71.

30 R.P.Flood ve P. M. Andgarber, “Market Fundamentals Versusprice-Level Bubbles: The First Tests”, Journal of
Political Economy,Vo0l.88, Issue.4, (1980), s.749.
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soganinin olmasi daha 6nemli bir hale gelmektedir. Bu statiiniin sahibi olmak isteyen

pek ¢ok ¢ilgin lale fiyatlariin akil dis1 artisina yol agmis olmaktadir.

Lale sogani iizerinden zenginlik sovu yapmak sanildig1 kadar uzun bir siireye
yayilmis bulunmamaktadir. 1637 yilina gelindiginde lale fiyatlar1 6nceki degerlerinin
%10’una bile varamamaktadir. Ciinkii lale yetistirmek mevsimsel kosullara bagliyd: ve
bu kosullar her zaman istenen sonucu vermemektedir. Bu ylizden lale ¢ilginligi

mevsimlerin etkisiyle sona erdigi ifade edilmektedir®!.

1.3.5.2. Guney Denizi Balonu

Giiney Denizi Balonu 18.yy’da Giiney Amerika’da faaliyette bulunan Ingiliz
kokenli anonim sgirket olan Giiney Denizi Sirketinden admi almaktadir. Bu sirket
piyasada monopol olarak faaliyette bulunmakta Tory hiikiimetinin Sanli Devrimince
desteklenmektedir. Sirketin gorevi hiikiimetin borg¢larin1 organize ederek hiikiimete arka
¢ikmaktir. Bu Sanli Devrim parlamenter sistem kurmak isteyen hiikiimetin buradan elde
ettigi vergi gelirlerini borglarina yonlendirerek kalici bir finansman kurma istegini ifade

etmektedir.

Biiyiik bor¢ yiikii altinda ezilen hiikiimet bu borcu i¢in Giiney Denizi Sirketine
bir teklif sunmustur. Bu teklifte sirket hiikiimetin bor¢larinin %6 faiz orani ile finanse
etmeyi kabul etmis karsiliginda da kolonilerle sinirsiz ticaret yapma hakkina monopol
olarak sahip olmustur. Sirket teklifi altin ve giimiis gibi madenlere ulagsmasinin kolay

olacag diisiincesinden kabul etmistir.>?

Anlagmaya varilmasimin ardindan sirket hiikiimet borg¢larina kapatabilmek
adina hisse senetleri ¢ikartmaya baglamistir. Monopol sirketin kar elde edecegini
diisiinen yatirimcilar sirketlerin hissesini almaya baglamislar, sirketin hisseleri istenilen

amaca ulasinca sirket hisse senedi ¢ikartmaya devam etmistir.>®

31
32

Altinparmak ve Eyiiboglu, s.72.

Merter Akinci, Goniil Yiice Akinci ve Omer Yilmaz, “Lale Cilginligindan Mortgage Krizi’ne Spekiilatif
Balonlar”, Tarih Okulu Dergisi, Y1l.7, Say1. XIX, (Eyliil 2014), s.724.

33 Akinct, Yiice Akinci ve Yilmaz, s.725.
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Ingiltere ve Ispanya arasinda baslayan savas kendini hissettirmeye baslayinca
ticaret durma noktasina kadar gelmistir. Yatirimcilar piyasanin bu gidisini takip etmek
yerine hisseleri almaya devam etmistir. Bu devam edis sirketin hisselerinin olmasi
gerekenden fazla arttig1 fark edilene kadar slirmiistiir. Yoneticileri basta olmak iizere
herkes sirket hisselerini satmaya baslamis, hisse senetleri inanilmaz bir diisiis

yasamustir. Bu diisiis ayn1 zamanda tarihin ilk finansal krizi sayilmistir.3

1.3.5.3. Mississipi Balonu

Ingiltere’de yasanan Giiney Denizi Balonu’na benzer bir balonda 1720
yillarinda Fransa’da yasanmistir. Giiney Denizi Balonu’na benzeyen bu olayda da
spekiilatif hareketler John Law tarafindan kurulan girkette uygulanmistir. Fransa’nin
kolonilesme yetkisini verdigi John LawMississipi adli sirket kurarak faaliyetlerine
baslamistir. Sirket Fransa hiikiimetinden de aldigi destekle hisse senetleri ¢ikartarak
halka diisiik faizle satmistir. Sirketin bankacilik faaliyetinde isim yapmasi sirkete
duyulan giliveni de arttirmistir. Bu olumlu gelismeler emisyon hacminde yasanan
gelismenin de etkisiyle yerini enflasyonist ortama birakirken sirketin ¢ikardigi hisse
senetlerine  verilen altin  karsiligt da  kaldirilmistir.  Bunun  sonucunda

MississipiBalonu’da patlayarak yerini batik bir finansal piyasaya birakmustir®®.

1.3.5.4. ABD Hisse Senediyle Gayrimenkul Balonu

Birinci Diinya Savagi nihayet son buldugunda geriye yikilmis bir Avrupa ve
toparlanmak zorunda olan bir¢cok devlet kalmistir. Diinya Savasi sirasinda sanayilesen
ABD diinya igerisinde kiiclik bir yer kaplamaktaydi. Diinya Savasi sonuc¢landiginda
ABD diger diinya devletlerinin aralarindan etkin bir gii¢c olarak siyrilmistir. Ekonomik
durumlarin1 yeniden toparlamak zorunda kalan Avrupa iilkeleri ABD’nin agtigi
kredilerden faydalanmak zorunda kalmistir. ABD hiikiimeti bu donem piyasaya
LibertyBonds siirmiis, bu hisse senetleri %3.5-%4.5 arasinda faiz 6demesi yapmistir. Bu

hisseler ilk ¢ikarildigr zamanlar riskli varliklar olarak degerlendirilse de 1928 yilinda

34 Altimirmak ve Eyiiboglu, s.73.
% Kayilar ve Akkaya, $.238.
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Herbert Hoover’in baskan secilmesiyle birlikte itibar kazanmigtir. Sadece bu hisselere
degil yeni bagkanin se¢ilmesi diger alanlardaki hisselere de yatirnm yapilmasina neden
olmus ve bu sayede kredi hacminin genislemesine ve ekonomik biiylimenin hiz

kazanmasina neden olmustur,

Iyi ortamlarda genisleyen kredi hacminin de etkisiyle spekiilatif hareketler de
ortaya ¢ikmaya baglamistir. Nitekim ABD’de yasanan bu olumlu hava sanayi ve tarim
kesiminde fazla iirlin ortaya ¢ikmasina neden olarak bu fazlanin tahrip olmus Avrupa’ya
thra¢ olmasina yol agmistir. ABD’den aldiklar1 krediler ile belli noktaya gelen Avrupa
iilkeleri(ingiltere, Fransa ve Almanya basta olmak iizere digerleri) ABD’den olan ihrag
taleplerini de diisiirmiistiir. Ayrica Amerikan yatirimei kolay yoldan ¢ok para kazanma
konusunda 1srarlt olmus ve borsada hisse ve tahviller iizerine yatirirm yapmaya devam
etmistir. Avrupa’da yasanan toparlanma kolay yoldan para kazanma hevesinde olan
Amerikan yatirnmcisinin bu istegini geri ¢evirmis, ABD firetim sektoriinde durgunluga

yol agmustir®’.

Hisse senedi piyasasinda biiylik spekiilatif hareketler yasanmis ve bu
spekiilasyonlar Dow Jones Endeksi’nin 1928 yilinin baglarinda 191 olan degerini Aralik

ayma gelindiginde 381 gibi biiyiik bir rakama ulastirmistir®,

Endeksin yasadigi bu hizli degisimler herkesin dikkatini ¢ekmis ve Ingiltere
Maliye Bakani Philip Snowden’i harekete geg¢irmistir. Bakan Amerika’ya giderek
piyasayr yakindan izlemis ve gozlemlerinin sonunda piyasada spekiilatif bir balon
oldugunu dile getirerek hisselerde yasanan asir1 degerlenmeyi vurgulamistir. Bakan
tarafindan yapilan bu aciklama Ingiliz yatinmecilar tarafindan olduk¢a dikkate alinmis
ve Ingiliz yatirimeilar piyasada olan yatirrmlarini geri gekmeye baslamistir. Bu durum
piyasalarda buyuk bir belirsizlige yol agarak Kara Persembe’nin temelini olusturmustur.
New York Borsasi Kara Persembe olarak adlandirilan 24 Ekim giinli biliyiik bir satis
dalgastyla kars1 karsiya kalmis ve ABD yatirimeilar biiyiik bir darbe almugtir®,

3 Akinc, Yiice Akinci ve Yilmaz, s.729.
37 Akinct, Yiice Akinci ve Yilmaz, s.731.
38 Kayilar ve Akkaya, s.239.
39 Kayilar ve Akkaya, s.240.
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1929 Biiyiik Buhrani Florida’da yasanan gd¢ ve niifus artisiyla birlikte bolgede
olusan gayrimenkul balonuyla da daha fazla derinlesmistir. Bu déonem Florida bolgesi
niifusu %20 oraninda artig gostererek toprak degerini ve gayrimenkul degerini olagan
artistan fazla gerceklestirmistir. Tipki Lale Cilginliginda oldugu gibi ABD gayrimenkul
balonunda da dogal siire¢ etkili olmus, Florida da yasanan biiyiik kasirga bdlgenin
bosaltilmasina neden olmustur. Bdlgenin bosaltilma karar1 {izerine bolgedeki

gayrimenkul balonu ortadan kalkmistir*C.

1.3.5.5. Japonya Gayrimenkul Balonu

Meiji Restorasyonu imparator Meiji tarafindan Sogunluk sistemine son
verilmesini ve Japonya’'nin ulus devlet anlayis1 siirecine girmesini ifade etmektedir.
1868 yilinda baglayan restorasyon 1889’da MeijiAnyasasi’nin kabuliiyle devam
etmistir. Nihayet 1912 yili Meiji’nin 6liimiiyle sonuclansa da restorasyon basarili bir

sekilde tamamlanmistir®.,

Meiji restorasyonundan sonra iktidara samuraylar gelmistir. Samuraylar
ekonomik olarak devlet eliyle sanayilesme stratejisini benimseyerek 6zel sektorde kar
etmeyen sektorleri kar edene kadar desteklemistir. Samuraylar Japon sisteminin
kurucusu olmuslardir. Japonya imalattan ileri teknoloji sektoriine kadar pek cok alanda
hizli ilerleme yasamaya baslamustir. Thracat odakli ve emin adimlarla ilerleyen Japon
ekonomisi hem yerli hem de yabanci yatirnmcinin ilgisini ¢ekmis ve yatirimcilar
Japonya hisselerini almaya baslamistir. Kredi hacminde yasanan gelismeler faizlerin
diismesini bu diisliste emlak piyasasina olan talebe artis saglamis ve Japon emlak
piyasasi hareketlenmistir. Yasanan bu hareketlenme sonrasi yatirimcilar daha karli
gordligi emlak piyasasina giris yapmislardir. Japon ekonomisinde gayrimenkul
cilginlig1 o kadar artmist1 ki bankalar 100 yil vadeli ev kredileri vermistir. Kredilerin
verimsiz kullanilmasi, 6demeler bilangosu fazlasinin dis bor¢ olarak verilmesi gibi

nedenler Japonya’nin sermaye disiplinini bozulmustur®?.

40 Akinei, Yiice Akinci ve Yilmaz, s.732.
4 Muammer Zerenler ve Rifat Iraz, Japon Yonetim Anlayisi1 ve Sirket Aglar1 Analizi, Say1.16, s.758.
42 Akincy, Yiice Akinci ve Yilmaz, s.734-735.
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1980’11 yillara gelindiginde Japonya Merkez Bankasi gevsek para politikast
uygulamaya baglamistir. Sirketler bu durumda kaynak yeterliligine sahip olarak diisiik
maliyetle sermaye elde etme imkanina kavugmustur. Nihayet 1985 yilina gelindiginde
ABD Japonya ile Plaza Anlagsmasi imzalayarak asir1 degerlenen Japon Yeninin degerini
disiirmiistiir. 1989 yilinda ise Japonya siki para politikas1 uygulamaya karar vermis ve
Plaza anlasmasi ile %6’dan %2.5’a diisliriilen iskonto oranin1 yeniden %6’ya
cikarmistir. Siki para politikast asir1 degerlenmis olan varliklarin degerlerinin
diismesine yol agmis ve iilke igerisinde kredi problemine yol agmistir. Gayrimenkul
piyasasina verilen kredilerde sinirlaninca Japon gayrimenkul balonu patlamistir. Bu
balonun patlamasi ac1 sonuglar ortaya ¢ikarmistir. Nitekim Japon ekonomisi biiyiik bir

bunalima girmistir®.

1.3.5.6. Internet Balonu

Internet alisveris piyasasi ortaya ¢iktiginda yatirimeilar internet ve teknoloji
firmalarma yatirim yaparak oradan kar elde etmeyi ummuslardir. Nasdaq endeksinde
yer alan teknoloji ve internet firmalarmin hisse senetlerine yatirimecilarin yaptigi
yatirimlar incelenmistir. Incelemeler 2000 yilinda endeksteki hisse senetlerinin biiyiik
bir deger kayb1 yasadigin1 gostermesiyle patlayan spekiilasyon balonunu internet balonu
denmistir. 1998-2000 yillar1 arasinda halka agilan sirketler bu 2 yil icerisinde %100
getiri imkani verirken 2000 yilinin sonuna yaklagildiginda bu getiriler ortadan

kalkmustir*4.

FED 1990’11 yillarda diisiik faiz politikasin1 benimsedigi i¢in halka acilan
teknoloji firmalar1 diisiik maliyetlerle sermaye sahibi olma sansin1 yakalamistir. Ancak
2000’11 yillarda FED 6 kez pes pese faiz oranlarini yiikseltmistir. Yiikselen faiz
yatirimcilarin aslinda bir balon piyasasinda olduklarini fark etmesine yol agtiginda
piyasadan kacislar baslamistir. Bu kacislar piyasadaki hisse senedi degerlerini de

diistirmiistiir®.

43 Akinci, Yiice Akinci ve Yilmaz, s.735-736.
4 Kayilar ve Akkaya, s.243.
4 Altimirmak ve Eyiiboglu, s.74.
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1.3.5.7. 2008 Kiiresel Finans Krizi

ABD, Japonya ve Avrupa merkez bankalar1 2000’1i yillarda para politikalarini
sikmaktan vazge¢misler, gevsek politikalar uygulamaya baglamiglardir. Bu siiregte
uygulanmakta olan gevsek para politikasi varlik fiyatlarinin sismesine yol agarak
bankalarin diisiik faizle bor¢lanmasina ve konut kredilerini ¢esitlendirmesine olanak
saglamistir. Konut kredileri normal sartlarda geri 6deme giicii olanlara verilirken bu
donemde geri 6deme giicii olmayanlara da verilmeye baglanmistir. Verilen krediler
menkul kiymetlestirilerek bagkalarina devredilmeye bu sekilde risk elden ¢ikarilmaya
baslanmigtir. Menkul kiymetlesmis riskli krediler diinyanin pek ¢ok yerinde islem

gdrmeye baslayinca menkul degerler kiiresellesme yoluna evirilmistir?®.

FED enflasyonist baskilar1 kontrol altina almaya karar vererek 2004 yilinda
faiz artinmina baslamistir. Bu ABD’de olusan konut talebini ve konut degerlerindeki
artist frenlemistir. Piyasa da hareket tersine donerek yerini durgunluga birakmustir.
Artan faiz yiikii kredilerin geri ddenebilmesini zorlastirirken gayrimenkul sahipleri
evlerini satarak bor¢larini 6deme imkanim1 da kaybetmislerdir. Ciinkii artan faizler ev
piyasasini olumsuz yonde etkilemistir. Konut kredilerinin geri ddenememesi biiyiik
sorunlara yol agmustir. 2008 yilinda ABD’de BearStearns,LehmanBrothers, Merrill
Lynch gibi 25 biiyiik banka iflas ettigini agiklamistir. Bu iflaslar menkullesmis ve riskli
kredilerin diinya piyasalarinda dolasimda bulunmasindan dolayr biitiin ilkeleri

etkilemistir’.

1.3.6. Piyasada Kazanan Kaybeden Paradoksunun Gegerli Olmasi

Geleneksel finans yaklagimina gore piyasalar etkindir. Piyasalara miidahale
edilmeksizin kendiliginden ilerleme gerceklesmektedir. Bu teoriye gore rasyonel olan
yatirimel da tam bilgiye sahip olmaktadir. Yani piyasada bir islem yaparken yaptigi
islem hakkinda gegerli ve tam bilgiye sahiptir. Bu aslinda teorik olarak miimkiin olsa
bile gercek yasamda miimkiin olmamaktadir. Finansin borsa alanini goz Oniinde

bulunduruldugunda bu varsayimin gecersiz oldugu goriilmektedir. Biitlin yatirnmcilarin

46 Akinci, Yiice Akinci ve Yilmaz, s.740.
47 Kayilar ve Akkaya, $.244-245.
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borsada kar ettigini soylenememektedir. Bu alanda bazi yatirimcilar kazanirken bazilar

kaybetmektedir.

Borsada o6zellikle kiigiik yatirnmc1 dedikodu ya da kulaktan dolma bilgi ile
hareket ederek yatirim karar1 vermektedir. Davranigsal Finans iste bu gibi sebeplerden
dolayr finansal piyasalarda varligin fiyatinda meydana gelen sapmalarin rasyonel

olmayan yatirimei tercihlerinden kaynaklandigimi dile getirmektedir?®.

1.3.7. Rasyonel Davranislarin Davranigsal Sonuclar1 Olmasi

Piyasalarda yatirim yapan yatirimcilarin rasyonel davrandig: iddiasina bir tepki
olarak dogan davranigsal finans rasyonel davranislarin davranissal sonuglart oldugunu
da diisiinmektedir. Dindar bir birey alig-veris yaparken alkol satilan market ve biifeleri
tercih etmemeye 6zen gostermektedir. Ya da borsaya yatirim yapacak olan dindar birey
alkol satan sirketlerin hisselerini almaktan geri durmak istemektedir.*® Ciinkii
davranigsal iktisadin da belirttigi gibi bireyler karar verirken dinsel inanglarindan
etkilenmektedirler. Alkol satan firmaya yatirnm yapmak karli ise rasyonel varsayilan
insanin oraya yatirim yapmasi gerekmektedir. Bu geleneksel finansin kabul ettigi robot
insan modeli igin gegerli olmaktadir. Insan1 kendi inanglarindan siyirirsak geriye

rasyonel insan dedigimiz klasik bir mekanizma kalmaktadir.

Insanlar icerisinde bulundugu duruma gore rasyonel ya da davranissal bir
tutum sergilemektedir. Alkol satan bir firmanin hissesini almayan inangh birey ev
almak ya da is kurmak icin banka kredisi ¢ekebilmektedir. Faiz de alkol gibi yasakl
olmasina ragmen inancl kisi alkole yapmadigi yatirimi ev kredisi i¢in yapabilmektedir.
Insan kosullar igerisinde karar veren paradoksal bir varligi ifade etmektedir. Bu varlik
bazen kendi inanglarina siki sikiya tutunarak varlik gosterirken bazen kendini bu
inanglarindan soyutlayarak varlik gdstermektedir. Icerisinde bulundugu durum onu bazi
inanglarini ¢ignemeye zorunlu tutmaktadir. Bir ev sahibi olma istegi onun i¢in giinaha
girme korkusundan daha oOnemli olabilmektedir. Bu insani1 davranigsal olmaktan

uzaklastirmamaktadir. Alkole yatirim yapmayarak rasyonel olmaktan uzaklasan birey

4 Kayilar ve Akkaya, s.129.
49 Tufan, s.40.
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faizli kredi c¢ekerek ev sahibi olmaya karar verdiginde rasyonel davranmis
sayilabilmektedir. Bu insanin hem rasyonel hem davranigsal olma yOniini
gOstermektedir. Bltun bunlar insanin tek yonlii olmamasmin disinda ona konjonktiir
icerisinde serbest¢ce davranma hakki vermektedir. Davranigsal finans bireyi var eden
biitiin kiiltiirsel, egitimsel, dinsel ya da toplumsal konular1 ekonomik boyut igerisinde

gorme imkan1 vermektedir.

1.3.8. Yatirimemin Yiiksek Risk Yiiksek Kazanc Istemesi

Finans piyasasi igerisinde bazi yatirimcilar risksiz yatirim yaparak onun getirisi
ile yetinirken bazi yatirnmcilar riskli yatirnmlar yaparak yiiksek getiriye sahip olmak

istemektedir.

ABD’de 480 denek iizerinde yapilan arastirmaya gore daha fazla risk almak

isteyen yatirrmeilarin daha fazla kazanma isteginde oldugu belirlenmistir.%°

Gergekten de riskli yatirimlar risksiz yatirimlara oranla daha fazla
kazandirmaktadir. Risk almak isteyen birey daha fazla kazanma arzusundan dolay1
rasyonellikten uzaklagsmaktadir. Bu istegini tatmin edebilmek adina biiyiik riskleri goze

alabilmektedir.

1.3.9. Spekiilatif Anomilerin Varhgi

Spekiilasyonlarin  varligi borsayr rasyonel olan yatinm kararlarindan
uzaklastirmaktadir. Bu durumlarda bazi yatirimcilar karsisindakinin kendisinden daha
fazla bilgiye sahip oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayim onu rasyonel olmaktan
uzaklagtirarak grup dinamigine uymaya zorlamakta, bu durum siiri psikolojisi olarak

adlandirilmaktadir.®®

%0 Tufan, s.41.
51 Kayilar ve Akkaya, s.131.
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1.3.10. Gostergelere Dayanma ve Yiiksek Etkilesim

Piyasalarda yatirim yapilirken yatirimer teknik ve temel olmak {izere iki farkli
analiz tiirlinden faydalanmaktadir. Yatirimcilar bu analiz tiirlerinden her ikisini de
kullanabilecegi gibi birini de kullanabilmektedir. Teknik analiz tliriinde yatirim
yapilacak olan varligin alis-satis hacimleri, daha onceki fiyati ya da trendi gibi konular
analize dahil edilmektedir. Temel analizde ise bir takim gostergeler iizerinden piyasa
degerlendirilmektedir. Bu degerlendirmeler 1s1§inda yatinmeilar yatirnm karari

almaktadir.

Teknik analizden genellikle profesyonel yatirimcilar faydalanmaktadir.
Profesyonel yatirimcilar bu analizi yaparken bazen akillica olan yatirnm fiyatinin
Otesinde bir fiyat ortaya ¢ikartmaktadir. Teknik analizi kullanan yatirimcilar arasinda bir
etkilesim de ortaya ¢ikmaktadir. Bu ylizden piyasa normalden uzaklagsmaktadir. Balon

olugma olasilig1 ortaya ¢ikmaktadir.

1.4. Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi Daniel Kahnaman ve AmosTversky tarafindan rasyonel insani

temel alan beklenen fayda teorisine karsi gelistirilmistir.

Beklenti teorisi psikolojik bir varlik olarak insanin her zaman beklenen fayda
teorisinde oldugu gibi karar vermedigine vurgu yaparak risk ve belirsizlik altinda
insanlarin nasil karar verdigini incelemektedir.>’Montier’e gore beklenti teorisi insanin
belirsizlik altinda nasil karar verdigini tanimlayict bir yaklagimla insanin psikolojisini

de dikkate alarak incelemektedir®®.

Beklenti teorisi beklenen fayda teorisine bir alternatif olarak sunulmustur. Bu
yiizden beklenti teorisini anlamak i¢in teorinin beklenen fayda teorisi ile farklarini

belirtmemiz gerekmektedir.

52 Utku Altun6z ve Hasip Altundz, Davramssal Ekonomi, 1. Baski, Ankara: Segkin Yaymevi, 2016, s.61.
53 James Montier, Behavioral Finance: Insightsinto Irrational Mindsand Markets, West Sussex: John Wiley &
Sons, Ltd. 2002, s.20.
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— Beklenti teorisi sonuglara ulagsmak igin gozlemleri kullanirken beklenen
fayda teorisi akilsal ¢ikarimlarda bulunmaktadir®®.

— Beklenen fayda teorisinde kullanilan fayda kavrami beklenti teorisinde
deger olarak ifade edilmektedir. Kayip oldugu durumda deger fonksiyonu
dis biikey olurken kazan¢ durumda i¢ biikey olmaktadir®>.

— Beklenti teorisinde tercihler gergevelenmelere bagliyken beklenen fayda
teorisinde bu durum s6z konusu olmamaktadir. Beklenti teorisinde
tercihler her zaman igin bir referans noktasina goére tanimlanmaktadir. Bu
yiizden tercihler referans noktasinda yasanan kaymalara gore degisiklikler

gostermektedir®®,

Bu farklardan yola ¢ikarak beklenen fayda teorisini detaylandirmak

gerekmektedir. Kahneman ve Amos beklenti teorisini olustururken beklenen fayda

teorisinin eksikligini géstermek adina bazi problemleri test etmistir.

Problem 1: Hangisini segersiniz?

Kesin 900 dolarelde etmeyi mi yoksa %90 olasilikla 1000 dolar elde etmeyi

mi?7

Problem 2: Hangisini secersiniz?

Kesin 900 dolar kaybetmeyi mi yoksa %90 olasilikla 1000 dolar kaybetmeyi

mi?

1.probleme cevap veren insanlarin biiyiik cogunlugu kesin 900 dolar segenegini

tercih etmistir. Ikinci problem de ise denekler kaybetme ihtimalinin az da olsa ortadan

kalktig1 1000 dolar secenegini tercih etmistir. Ilk problemde denekler riskten kagmus,

ikinci problem de risk almustir. Insanlar iitiin secenekler kotii oldugu zaman risk almaya

daha meyilli olmaktadir.>” Her durumda kaybedecek olan insanlar kaybetme ihtimalini

ortadan kaldiran secenegi tercih etmeye meyilli davranmaktadir.

54
55
56

57

Altundz ve Altundz, s.70.

Tugberk Citilci, Para&Psikoloji, 2. Baski, Istanbul: Beta Yaymcilik, 2015, 5.36.

Yilmaz Bayar, “Yatinmci Davranislarinin  Davramigsgr  Yaklasimlar Cergevesinde Degerlendirilmesi”,
Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, Cilt.6, Say1.2, (2011), s.155.

Daniel Kahneman, Hizh ve Yavas Diisiinme, Osman getin Deniztekin ve Filiz Nayir Deniztekin (¢ev.), 5. Basim,
Varlik Yaymlari, 2017, 5.323.
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Problem 3: Sahip oldugunuz miktara ek olarak size 1000 dolar verilmis.
Hangisini secersiniz?

%350 olasilikla 1000 dolar kazanmak veya kesin olarak 500 dolar kazanmak.

Problem 4: Sahip oldugunuz miktara ek olarak size 2000 dolar verilmis.
Hangisini segersiniz?
%50 ihtimalle 1000 dolar kaybetmek ya da kesin olarak 500 dolar kaybetmek.

Bu iki problem arasinda tercih yapilmasi istenilen insanlarin biiylik boliimii
3. problem i¢in kesin 500 dolar kazanmay1 se¢mistir. Problem 4’de cevap verenler ise
kesin olmayan secenegi kabul etmistir. Bu problemlerde 6nemli olan seyin varligin
faydas1 oldugunu varsayarsak secimlerin esdeger olmasi gerekmektedir. Secimler
problemlerdeki kosullara gore degisiklik gostermektedir. Problemler kiyaslanirken
referans noktasina dikkat ¢ekmek gerekmektedir. Referans noktasinin mevcuttan
3. probleme gore 1000 dolar 4. probleme gore 2000 dolar daha fazla oldugu
goriilmektedir. 1ki problemde de varlik degerlerinden bagimsiz olarak tutum
sergilenmektedir. Insanlar kazanma fikrinden keyif alirken kaybetme fikrine tahammiil
etmek istememektedirler. Referans noktasi 4 probleminde ortaya ¢ikardigi ortak sonucu
ifade etmektedir. Referans noktasi beklenen fayda teorisinde yer almamaktadir.
Referans noktast kazan¢ ve  kaywplart  degerlendirebilmek i¢in  temel

aldigimiz(kiyasladigimiz) énceki hali ifade etmektedir.*®

5% Kahneman, s.323-324-325.
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Kayiplar Kazanglar

»Sonuc

Referans Noktas1

Sekil 1: Kazanclar ve Kayiplar
Kaynak: Kahneman, s.506.

Beklenti teorisinde deger kazang ve kayiplarla ifade etmektedir. Grafigimize
gore referans noktasinin sagi ve solu birbirinden farklilik gostermektedir. Grafik S
seklinde olmasi kazanglara ve kayiplara bir siire sonra azalan duyarlilik gosterildigini
ifade etmektedir. Grafigin referans noktasindaki degisiklik aniden gergeklesmekte ve
grafik simetrik olma 6zelligi tastmamaktadir. Kayba kars1 gosterilen tepki kazanca karsi
gosterilen tepkiden daha fazla gerceklesmektedir. Bu durum kayiptan kaginma seklinde

tanimlanmaktadir®.

1.5. Davramssal Finansta Onyargilar

Insanlar yatirim yaparken belli 6n yargilara hareket etmektedir. Bu 6n yargilar
onlarin tam bir rasyonalite igerisinde karar vermelerine engel olmaktadir. Gegmiste
yasadiklari, psikolojik diislinceleri, gurur ve pismanliklar1 yatirim yaparken insanin

verecegi kararlar iizerine etki etmektedir®.

% Kahneman, s.326-327.
60  Gazel, s.12.
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1.5.1. Bilissel Yanhhk

Biligsel yanlilik rasyonel olan insan davranigsinda yasanan sapmalarin onun
yanlis algilama, yanlis yorumlama gibi nedenlerinden kaynaklandigim1 ifade

etmektedir®!.

1.5.1.1. Asir1 Giiven

Kisinin kendi yeteneklerini abartarak fazla iyimser davranmasina asir1 giiven
denilmektedir®?. insanlarm kisisel yeteneklerine ve becerilene karsi duydugu asir1 giiven
onun riskleri oldugundan daha kiiciik gérmesine yol agmaktadir®®. Rasyonel insandan
varsayiminda yasanan sapma da bu noktada gerceklesmektedir. Kendisine asir1 giivenen
kisi rasyonel karar verme ile arasina abartili yetenekleri oldugu diisiincesini koyan kisiyi

ifade etmektedir.

Arastirmalar cogu insanin kendisine ve yeteneklerine karsi asir1 bir giiven
duydugunu gostermektedir. Yapilan arastirmaya gore ise yeni baslayan insanlara
basarili olup olamayacaklari hakkinda ne diisiindiigii soruldugunda katilanlarin %81
basarili olacagini dile getirmistir. Kendi yeteneklerine giivenen insanlar i¢in basari

kagiilmaz goriinse de galisilan iste basarili olanlarin oram %39 olarak belirlenmistir.%*

Basar1 her zaman yeteneklere bagh olarak gerceklesmemektedir. Bazen basari
bir sans olarak sunulmaktadir. Asir1 giiven davranisini sergileyen insan finansal
piyasalarda yatirim yaparken bazi hatalar yapmaktadir. Kendisine asir1 giivendigi i¢in
basarida sansin roliinii gormezden gelerek basartyr tamamen kendi yeteneklerine
baglamaktadir. Bu kisiler basarisizliklarint da gormezden gelmeye meyilli

olmaktadirlar®®.

61  Gazel, s.13.

62 peter Diamond Hannuvartiainen, Davramssal iktisat ve Davramssal iktisadin Uygulamalari, Hatime Kamil
Celebi (¢ev.), 1.Basim, Ankara: Nobel Akademik Yayimncilik Egitim Danigmanlik Ltd. Sti, 2016, s.246.

6 Montier, s.2.

64 William Bernstein, Yatirmmin Dért Temel Tasi, Nusret Avhan ve Nesenur Domanig, (gev.). Istanbul: Scala
Yaymecilik, 2005, s.234.

6 Bernstein, s.237
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Yatirnm yapmak riskli ve mesakkatli bir siireci ifade etmektedir. Bu siiregte
yatirim yapilacak olan alanla ilgili bilgi toplamak ve toplanan bilginin nesnel olarak
degerlendirmek gerekmektedir. Asir1 giiven sahibi kisiler bilgilerini yorumlarken

duyduklari giivenin de etkisiyle yanlis yorumlar yapmaktadirlar®®.

Asirt giiven finansal igslemlerde de kendini gostermektedir. Yatirimlarin 6nemli
alanlarindan olan finansal piyasalarda yatirimcilarin yatinm kararlari verirken
Onyargilarindan etkilenmektedir. Arastirmalar asir1 giiven sahibi yatirimcilarin finansal

piyasalarda daha fazla islem yaptigini tespit etmistir®’.

Asir giiven sahibi kisilerin risk altinda karar vermeleri diger yatirimcilara gore
farklilik gostermektedir. Asir1 gliven sahibi insanlar digerlerinin aksine riski minimize
ederek yatirnm yapmamaktadir. Asirt giiven sahipleri yatirim yaparken riskten ziyade
daha fazla getiriyi diistinmektedirler. Bu ylizden asir1 gliven sahibi insanlar risk alma

konusunda diger yatirimcilara gore daha cesaretli davranmaktadirlar®®,

Peki, kimler asir1 giiven sahibi yatirimci profiline uymaktadir? Asirt giiven
sahibi yatirimcilar genellikle riskli bir yatirimin ardindan yiiksek kazang elde ettigi icin
diger yatirimcilara gore kendine daha ¢ok gilivenen kisiler olarak ifade edilmektedirler.
Bu insanlar bu getirinin etkisiyle kendilerine daha fazla giivenmekte ve yatirim
kararlarin1 verirken kendi tecriibe ve bilgilerine diger yatirim degerlendirme araglarina

gore daha cok giivenmektedirler®®.

Asint gliven davranigsal finans da yatirimcinin rasyonel olmayan bir yatirim
karar1 alarak piyasayr rasyonellikten uzaklastirmasi seklinde ifade edilmektedir. Bu
durumda davranigsal finansa gore bireylerin sistematik olarak rasyonel kararlar

almadigin gostermektedir.

6 John R. Nofsinger, Yatirim Psikolojisi, Siimeyra Gazel (¢ev.), Ankara: Nobel Yaymcilik, 2014, s.12.
67 Nofsinger, s.15.
% Nofsinger, s.16.
9 Nofsinger, s.19.
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1.5.1.2. Kontrol Yanilsamasi

Kontrol yanilsamasi bilgi yanilsamasi ile birlikte asir1 giivene sebep olan iki

etkenden birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bilgi yanilsamasi insanlarin yatirim karari

verirken yatirim karart verecegi varlik iistiinde daha fazla bilgiye sahip olmasinin daha

dogru kararlar verecegini diistinmesine denmektedir. Kontrol yanilsamasi ise insanin

kendi iradesi disinda gergeklesen olaylar lstiinde etkili sonuglar elde edebilecegini

diisiinmesi olarak tanimlanmaktadir’®.

Kontrol yanilsamasina yol a¢an bazi etmenler vardir. Bunlar*:

Secim hakki: Insanlar kendi segimlerini yaptiklari zaman olaylar1 kontrol
edebildiklerini diisiinmektedirler. Mesela sayisal lotoda sayilari kendileri
secen insanlar sayilari makineye segtiren insanlara gore daha sansh
oldugunu diisiinmektedirler. Lotoda se¢im hakkinin olmasi sonucunu
etkileyebilecegimiz anlamina gelmez.

Sonug dizisi: Ortaya ¢ikan sonucun hangi yolla ortaya c¢iktigi kontrol
yanilsamasina diisilmesinin bir diger nedeni olarak sayilmaktadir. Bir
olumlu sonu¢ olumsuz bir sonugtan daha 6nce ortaya ¢ikarsa insanlar daha
fazla kontrol yanilsamasina diismektedir.

Gorev asinaligi: Bir insan yaptig1 iste ne kadar uzmanlagmissa o isi o kadar
kontrol edebilecegini diisinmektedir. Isin tamamini bilen birisi biitiin isi
kontrol edebilecegini diisiinebilmektedir.

Bilgi: Daha fazla bilgi elde ederek daha iyi bir kontrol saglayacagin
diistinmek de kontrol yanilsamasini arttirmaktadir.

Aktif katilim: Insanlar bir ise ne kadar ¢ok katilirsa onu o kadar ¢ok kontrol
edecegini diisiinmektedir. Insanlarin bir is i¢in ne kadar yetkili makamda
bulunuyorsa o kadar ¢cok durumu kontrol edebilecegi yanilgisi kontrol
yanilgisin1 beslemektedir.

Gegmis basarilar: Asir1 giivene yol agan etkiler arasinda gegmiste yaptigi

bir yatirimdan basarili sonug¢ elde etmis insanlarin kendine daha fazla

0 Gazel, s.16.

" Nofsinger, s.19-20.
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giivendiginden s6z etmistik. Insanlar ge¢miste elde ettikleri basarilari kendi
marifeti saydiklar1 i¢in kendi yeteneklerine daha fazla dayandirmaktadirlar.
Bu da onlar1 kontrol edemeyecekleri durumlari bile kontrol edebilecek gibi

diistindiirebilmektedir.

Insanlar yeteneklerin diger insanlarda olmadigini varsayarak kontrol
edemeyecekleri olaylar1 dahi kontrol edebileceklerini diisiinmektedirler. Pek ¢ok insan
kendi yetenegini abartma egilimi i¢erisinde bulunmaktadir. Bir doga olayini ya da tarihi
bir olayr degistirecegini hi¢ kimse iddia etmemektedir, ancak herkes kendi

yeteneklerinin kontrol edilemeyecek pek ¢ok olay1 kontrol edebilecegini diistinmektedir.

1.5.1.3. Agirt Iyimserlik

Asirt  iyimserlik yatirimcinin  yatirnm  karar1 almadan 6nce yaptigi
degerlendirmede yatirim yapmak istedigi ihtimale istemedigi ihtimalden daha iyimser

yaklastig1 durumu ifade etmektedir’.

Insanlarin pek cogu &n yargih diisiinmektedirler. Insanlar kendi yaptiklari
tercihler hakkinda daha iyimser davranmaktadirlar. Bu durum bir yatirim karar1 verirken
de degismemekte, birey kendi yatirim kararlarini asir1 iyimser yaklagsmaktadir. Kendi
yatirim tercihleri arasinda arzuladigi ihtimalin daha dogru olduguna ydnelik iyimser
davraniglar sergilemektedirler. Ornegin ¢ogu insan diger insanlardan daha iyi araba

kullandigini diisiinmektedir®.

Yapilan bir arastirmada insanlara olasi bir trafik kazasinda bulunma ihtimali
sorulmustur. Insanlarin ¢ogu kendileri direksiyonun bagindayken kaza yapma
ihtimalinin diisiik oldugunu belirtmistir’*. Bu arastirma insanin kendi yeteneklerini
abartmasimnin ve kendi tercihlerine karsi asir1 iyimser yaklagmasimin Ornegi olarak

sayilmistir.

2 Enver Siimer ve Sakir Aybar, “Etkin Piyasalar Hipotezinin Finansal Piyasalari Aciklamadaki Yetersizligi ve

Davranissal Finans”, Erzincan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 1X-11, (2016), s.80.

3 Korkmaz ve Ceylan, s.616.

" Frank P. McKenna, “Itwon’t happen to me: Unrealisticoptimismorillusion of control”, British Journal of
Psychology, VVol.84, No.1, (1993), s.39-50.
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Asirt iyimserlik yanilgisinin egitim, cinsiyet ya da diger baska nedenlerle
sinirlanamamaktadir. Kadin da erkek de, egitimli ya da egitimsiz insan da asir1 iyimser

davranabilmektedir’.

Insan kendi tercihlerine karsi diger tercihlere kiyasla daha merhametli
davranmaktadir, ¢iinkii kendi tercihinin sonucu yine kendisini ilgilendirmektedir.
Davraniglarina yon verirken tercih etmek istedigine tercih etmediklerine kiyasla daha
tyimser yaklasmaktadir, ¢iinkii tercih etmek istedigi kendi arzusunu icermektedir. Asiri
iyimserlik bu yizden rasyonel olan insandan bir sapma olarak gortlmektedir. Rasyonel
insan asir1 iyimser ya da kotiimser degil, nesnel ve objektif davranan insan olarak
tanimlanmaktadir. Rasyonel insan davraniglarina yon verirken duygularindan siyrilmisg
bir sekilde hareket etmektedir. Insam bdyle tasnif etmeyi dogru kabul edilirse iflas
etmek lizere olan yoneticinin son bir ¢ikis yolu olarak baktig: tercihe kars1 duydugu o
asir1 iyimser ve umutlu yaklasimi algilanamamaktadir. Kisi son bir yatirim karartyla
kendisini bu iflas agmazindan kurtaracak bir tercihte bulunacagini diisiinmektedir.
Ozetle insan tercihlerine karsi asir1 iyimser davranir ¢iinkii bu onun sahip oldugu

iradesinin ortaya ¢ikisini ifade etmekte ve insan bu iradeye sahip ¢ikmak istemektedir.

15.1.4. Asirt Tepki

Geleneksel finans anlayisinin sistematik dogru karar anlayisina karsi insanlarin
sistematik olarak yanlis kararlar verdigini sdyleyen davranigsal finans yatirimcilarin
finansal piyasalarda hizli karar vermek zorunda oldugunu ve bunun i¢in yatirimeilarin

karar verirken basitlestirici birtakim yollar ve sezgilere dayandigini ifade etmektedir.

5 Neil D. Weinstein, “Unrealisti coptimism about susceptibility to health problems: Conslusionfrom a community-
widesample”, Journal of Behavioral Medicine, VVol.10, No.5, (1987), 5.481-500.
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Piyasada yatirimcilar ayn1 bilgi ve tecriibeye sahip olmamakta ve bu bilgi ve
deneyimi satin alabilecek uzmanliga basvuramamaktadir. Bu yiizden rasyonellikten

uzak kararlar ortaya ¢ikmaktadir’®.

Arastirmalar hisse senedi piyasasinda gerceklesen her degisiklik ya da habere
yatirimcilarin ayni anda cevap vermedigini gOstermistir. Arastirmalar yatirimcilarin

piyasada olusan bilgilere asir1 ya da az tepki verebildiklerini gostermistir.

Yatirimcilarin bazi durumlarda asir1 tepki verdikleri bilinse bile bu konuya
iliskin uygulamada yapilan ilk arastirmaya De Bondt ve Thaler imza atmistir. Arastirma
uzun sdre boyunca iyi haber gelen menkul kiymetler normalinden fazla
degerlenebilecegini gostermistir. Iyi haberlere yatirimcilar sezgisel olarak asir1 tepki
gostermisler, bu asir1 tepki menkul kiymetlerin normalinden fazla degerlenmesine yol

agmlst1r77 .

Finans diinyasinda daha dnce agikladigimiz gibi balonlarin olugmasinin sebebi
de yatirimcilarin asir1 tepki vermesinden kaynaklanmaktadir.”® Yatirimcilar kendilerine
gelen bilgiler karsisinda hizli karar almak zorunda ve hizli karar alma siirecinde ¢ogu

yatirimet asir1 tepki gostermektedir.

Hisse senetlerine verilen asir1 tepki hisse senetlerinin fiyatin1 yiikseltmektedir.
Bu durum hisse senetlerinin olmasi gerekenden fazla degerlenmesine sebep olmaktadir.
Yatirimcilar daha sonra asir1 tepki verdikleri bu hisselerin degerini gercek degerine
dogru diigiirebilmektedir. Asirt tepki verdigini anlayan yatirimer bu tepkinin yarattigi

olumsuz sonucu yine kendisi ortadan kaldirmaktadir’®,

6 Semra Oncii, Hiiseyin Aktas, Sibel Kargin, Rabia Aktas ve Nilgiin Kayal, Yatirimcilarin Anormal Fiyat

Degisimlerine Tepkisi: Giin fci Verilerle Imkb Uzerine Bir Inceleme, https://Www.Researchgate.Net/
Profile/Sibel _Kargin/Publication/290394450 Yatirimcilarin_Anormal_Fiyat Degisimlerine_Tepkisi_Gun_lIci_V
erilerle_IMKB_Uzerine_Bir_Inceleme/Links/5696b05d08ae1c427903dcbd/Yatirimcilarin-Anormal-Fiyat-
Degisimlerine-Tepkisi-Guen-Ici-Verilerle-IMKB-Uezerine-Bir-Inceleme.Pdf , (23.12.2018), s.5.

7 Nicholas Barberis, Andrei Shleifer ve Robert Vishny, “A Model of Investor Sentiment”, Journal of Financial
Economics, Cilt.49, (1998), s.315.

8 Gazel, s.21.

9 Korkmaz ve Ceylan, s.617.
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Hisse senedinin incelendigi donemin uzunlugu da hisse senedine gosterilen
tepkiyi etkilemektedir. Ug ay ile on iki ay siireleri arasinda yapilan arastirmalarda

yatirimeilarin asir1 tepki gosterdigi tespit edilmistir®,

1.5.1.5. Diigiik Tepki

Yatirnmci finans ve menkul kiymet piyasalarinda yaptigt ya da yapmadigi
yatirimlar i¢in bilgi sahibi olmaktadirlar. Kendilerine gelen bilgilere ge¢ tepki
veriyorlarsa diisiik tepki davranis1 sergilemektedirler®’. Yani bir bilgiyi elde etmek ile
onu degerlendirip harekete gegme arasinda gegen siirenin beklenenden ya da olmasi

gerekenden daha uzun surmesine dusiik tepki denilmektedir.

Elde edildigi donem degerlendirilmeyen bilgi daha sonraki donemde islevsiz,
degersiz hale gelebilmektedir. Piyasalarin karmasikligi, hizliligi gibi nedenlerle
yatirimcilar her zaman bilgiyi degerlendirecek vakit bulamamaktadirlar. Bu durum
bilgiye diisiik tepki gostermesine sebep olmaktadir. Yatirimcr 6grendigi bilgiye gore
hareket etmek yerine mevcut bilgisiyle yaptigi tercihi devam ettirmek istiyor da

olabilmektedir. Bu durumda da yatirimer 6grendigi bilgiye gec tepki vermektedir.

Diisiik tepki ile yiiksek tepkinin arasindaki en dnemli ayrim bilginin kiyasiyla
ortaya c¢ikmaktadir. Yani yatirimer gecmisteki bilgiyi 6nemli sayiyorsa yeni 6grendigi
bilgiye diisiik tepki vermekte, yeni 6grendigi bilgi dikkatini daha ¢ok ¢ekiyorsa ona asir1
tepki vermektedir®. O halde diisiik ya da yiiksek tepki arasindaki en dnemli fark o

bilginin dncekine gore tercih edilebilir olup olmamasi belirlemektedir.

Muhafazakarlik diisiik tepki i¢in verilecek en 6nemli 6rnekler arasinda yer
almaktadir. Insanlar dogal yapilaridan dolay1 elindekini tutmak istemektedirler. Sahip
oldugunu korumak yeni seylere sahip olmaktan daha 6nemli hale gelebilmektedir. Bu

yiizden yatirime1 6nceden verdigi kararin da arkasinda durmak istemektedir. Bu istek de

80 Barak ve Demireli, s.2.

81 Henriette Prast, “Investor Psychology, A Behavioral Explanation of Six Finance Puzzle”, Research Series
Supervision, De Nederlandsche Bank, (Subat 2004), s.13.

8  Serpil D6m, Yatirimer Psikolojisi, Istanbul: Degisim Yaynlari, 2003, 5.120-121.
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onlarin yeni bilgiye kars1 tutuklu davranmalarina ve diisiik tepki gostermelerine neden

olmaktadir®.

Diisiik tepki muhafazakarligin yani sira temsililik kisa yolunda da ortaya
¢ikmaktadir. Yatirimcilarin yatirim yapacaklari sirketler hakkin da bir takim 6n yargilar
vardir. Bu Onyargilar sirketi yeniden degerlendirecek bir bilgiye sahip olduklarinda

kararlarina etkili olmaktadirlar®.

Ozetle yatirimcilar yeni bir bilgi duydugunda yaptiklar1 yatirimlar1 yeniden
degerlendirme siirecine girmektedirler. Duyduklar1 bilgi kendilerine daha 6nceki verdigi
karardan daha cazip gelirse asir1 tepki vermektedirler. Ogrendikleri bilgiye kars1 kendi
verdikleri karara bagli kalmay: tercih ederlerse de diisiik tepki gostermektedirler.
Yatirrmemin 6n yargilari piyasaya yonelik verdigi kararlari etkiledigi i¢in piyasa
rasyonelligini siirdiirememektedir. Bu yilizden bu piyasadan sapmalar olugmaktadir.
Piyasa sapmalarini inceleme alani edinmis olan davramigsal finans bu sapma
sebeplerinin psikolojik etkilerden kaynaklandigini ifade etmektedir. Diigiik ya da asirt
tepki vermek de psikolojik bir alt yapimin varligin1 gostermektedir. Bu psikoloji kisiyi

karar verirken etkilemektedir.

1.5.1.6. Kendine Atfetme Yanhlig

Kisinin yaptig1 tercih sonucunda ortaya ¢ikan 1yi sonucu kendi basarisi olarak
saymasi kotii sonucu ise dis faktorlerin etkisi olarak saymasina kendine atfetme yanliligi
denilmektedir®®. Kendine atfetmeyi daha genis tamimlayacak olursak psikolojide
yiikleme kuramina deginmek gerekmektedir. Bu kurama gore kisi bekledigi sonug
umdugu gibi gergeklesirse bunu kendisine baglarken istedigi gibi gerceklesmemesi
durumunda ise bunu digsal faktorlere ya da sabotaj gibi kendisinin diginda gerceklesen

sebeplere baglamaktadir®®,

8 Kuyilar ve Akkaya, 5.327.

8  Gazel, 5.22.

8 Mehmet Akif Oncii, “Onur Ozevin, Kadnlarm Yatirim Aliskanliklarnin Davranissal Finans Cercevesinde
Degerlendirilmesi”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.16, Say1.61, (Bahar 2017), s.589.

8 Dogan Ciiceloglu, insan ve Davramsi, 22. Baski, [stanbul: Remzi Kitabevi, 2011, 5.515-516.
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Kendine atfetmenin ortaya ¢ikardigi baska psikolojik etmenlerde
bulunmaktadir. Kendine atfetme yapan insan asir1 giiven duygusunun da etki altinda

kalmaktadir. Oyle ki kisi kendi kararmin dogruluguna kesin olarak inanmaktadur.

Kendine atfetme davranisi cinsiyet farkliliklart agisinda da incelenebilmektedir.
Yapilan aragtirmaya gore erkekler basarilari kendine atfetme konusunda kadinlara gore
daha fazla meyil gostermektedir. Kadinlar ise basarisizliklarini kendi kisisel
yetersizligine baglamaktadir.” Kendine atfetmeye bir 6rnek daha verecek olursak genel
olarak smav sonuglar1 agiklandiginda 6grenciler notlarinda basarili sonuglar1 kendileri
elde ettigini soylemekte, ancak basarisiz olarak aldiklari notlar1 6gretmenin kotiliigi,

derslerin verimsizligi gibi dis faktorlerden kaynaklandigini ifade etmektedirler®,

Kendine atfetme yanlilifina sahip insanlar algida secicilik denilen davranig
bicimlerini de sergileyebilmektedir. Bu insanlar yiikselen hisselerde duymak istedigi
hisseleri aramaktadirlar. Bunun altinda kisinin bu hisseleri kendi basarist olarak gdrme
arzu yer almaktadir. Bu ylizden alternatif yatinm tercihlerine kayitsiz

kalabilmektedirler®®.

Netice itibariyle insan kendi basarilarini yiliceltme konusunda daha duyarh
davranmaktadir. Bu insanin kendi dehasini ortaya koyacagi icin insanlar isabetli
tahminlerini sahiplenmek isabetsiz olanlar1 ise bir bagkasinin kusuruna yiiklemek
istemektedir. Insan gerekliligini onaylamak anlamima gelen basarilar1 sahiplenerek onu
kendi zekasina baglarken kendini reddedecek olumsuz sonuglari bir bagkasina
baglayarak kendisini kusursuzlastirma yolunu segmektedir. Bu yolu segmenin maliyeti
de rasyonel olan piyasadan uzaklasarak akilsiz sonuglarin ortaya ¢ikardigi maliyetlere

katlanmaktir.

87 Kay Deaux, “Sex: A Persperctive on The Attribution Process”, In J. Harvey, W. J. Ickes & R. F. Kidd,
Newdirections in Attribution Research, 1976, 1, s.335-352.

8  Altundz ve Altunoz, s.24.

8  Gazel, s.24.
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1.5.1.7. Cerceveleme Etkisi

Bir konuda karar verirken yatirimci sadece igeriksel olarak degil bigimsel
olarak da yapacagi tercihi belirlemektedir. Cerceveleme etkisi yatirnmcinin bigimsel

olarak verecegi karardan etkilenmesini ifade etmektedir.

Yatirimcilarin karar verme siirecinde verecegi karar igin olaylarin sunulus

biciminden etkilenerek karar vermesine cerceveleme etkisi denilmektedir®.

\ /
Va N

Sekil 2: iki Cizgi

Kaynak: Daniel Kahneman, Hizli ve Yavas Diisiinme, s.34.

Bu iki ¢izgi ayn1 uzunluga sahip olmasina ragmen pek ¢ok insan ikinci ¢izginin
ilk ¢izgiden daha uzun oldugunu sodylemektedir. Bu durum insanlarin sunulus

biciminden etkilendigini gostermektedir.

Davranissal finansin kurucu Kahneman gerceveleme etkisi ile ilgili bir deney
yapmistir. ABD’de salgin bir hastalik oldugu ve 600 insanin tehlikede altinda
bulundugu varsayilmistir. Bu salginla miicadele adina insanlardan iki farkli senaryodan

birini segmeleri istenmistir®®.

Senaryo 1: A programi uygulanirsa 200 insan hayatta kalacak

% Ates Bayazit Hayta, “Bireysel Yatirimcilarin Finansal Risk Algisina Hizmet Eden Psikolojik Onyargilar”, TSA,

Say1.3, (Aralik 2014), s.339.
Amos Tversky ve Daniel Kahneman, “The Framing of Decisionand The Psychology of Choice”, Science 211,
(1981), 5.453-458.
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Senaryo 2: B programi uygulanirsa 1/3 ihtimalle 600 kisi hayatta kalacak, 2/3

ihtimalle kimse kurtulamayacaktir.
Bu iki senaryonun ardindan katilimcilara 2 senaryo daha onerilmistir.
Senaryo 1: C programinin uygulanmasi durumunda 400 insan 6lecektir.

Senaryo 2: D programimin uygulanmast durumunda 1/3 olasilikla kimse

O0lmeyecek 2/3 olasilikla 600 kisi 6lecektir.
Soru su: Hangi programin uygulanmasini istersiniz?

Bu 4 senaryoda cevap verenler ilk 6nce kesin olan se¢enegi yani program A’y1
tercih etmislerdir. Soru ikinci sekliyle geldiginde ise insanlar ¢ogunlukla D programini
secerek risk almislardir. Sorularin sunulus bicimi insanlarin yaptig1 tercihleri
etkilemektedir. Insanlar ilk biciminde kesin ihtimale odaklanirken ikinci sefer

soruldugunda cerceve degistigi icin risk almayi tercih etmislerdir.
Amos ve Kahneman bu konuda yaptig1 baska arastirmalar da bulunmaktadir®?,

— Yiizde 10 olasilikla 95 dolar kazanacaksiniz ya da ylizde 90 olasilikla 5
dolar kaybedeceginiz bir kumari tercih eder misiniz?

— Yiizde 10 olasilikla 100 dolar kazanacaksiniz ya da ytlizde 90 olasilikla hi¢
bir sey kazanamayacaginiz bir piyango i¢in 5 dolar vermeyi kabul eder

miydiniz?

Iki problemde de kazanma ve kaybetme ihtimalini ve bu iki ihtimalde de ortaya
¢ikan kazang ya da kayip birbirine benzemektedir. Katilimeilar iki problemde de yaptig
tercihe gore 95 dolar daha zengin ya da 5 dolar daha fakir olmaktadir. Rasyonel olan
insanin iki soruya da ayni cevabi vermesi gerekirken iki soru i¢in de yanitlayanlar farkli
cevaplar vermistir. Ikinci soruda ikramiye kaybetmek kumar olarak kot

cercevelenmistir®. Bu kotii cerceve insanlari karar alirken etkilemistir.

92 Kahneman, s.421.
9 Kahneman, s.421.
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Kahneman iyi ¢ergeveler tanimi1 da yapmaktadir. Ona gore bazi gerceveler ayni
seyi tamimlamak i¢in alternatif yollardan daha iyi olmaktadir. Bu konuda bir 6rnek de
veren Kahneman farkli ¢ergevelerin farkli zihinsel ¢agrisimlarda bulundugunu ifade

etmektedir. Ornegin®*:

— Tiyatroya giden bir kadin tiyatro izlemek i¢in 80 dolarlik iki bilet aliyor.
Tiyatroyu izlemeye geldiginde biletleri kaybettigini fark ediyor. Oyunu
izlemek icin kadin iki bilet daha alacak m1?

— Bir kadin tanesi 80 dolar olan iki bilet almak i¢in tiyatroya gidiyor. Tiyatro
gisesine vardiginda bilet icin ayirdigr 160 dolar1 kaybettigini fark ediyor.
Kredi kart1 ciizdaninda ve biletler icin kredi kartin1 kullanabilmektedir.

Sizce kadin iki bileti alacak mi1?

Sorunun yonlendirildigi ¢ogu kisi ilk soruda kadmin tiyatroyu izlemeden eve
donecegini ancak ikinci ihtimalde kadinin kredi kartini kullanarak bileti alacagini

diistindiiklerini ifade etmislerdir.

Bu iki problem zihinsel muhasebe ve batik maliyet kavramini
ilgilendirmektedir. Biletler kayboldugunda bu tiyatroyu izlemenin maliyetini
olusturmaktadir. Ikinci problemde kisi tiyatroyla alakasi olmayan nakit parasini
kaybetmektedir. 1ki durumda da bilet aldigini varsayarsak katlanacagi maliyet ayni
olmaktadir. Katilimcilar ise ikinci durumun tiyatronun maliyeti saymamakta, bu nedenle

iki durum arasinda farkli se¢enekleri cevaplamaktadir.

Cergeveleme etkisi yatirim kararlar1 iizerinde de etkilidir. Kisi bir yatirim

karar1 verirken kararim nasil gergeveledigini dikkate almaktadir®®.

Bir arastirmada insanlarin satin almak istedigi iiriinler {izerinden ¢ergeveleme
etkisinin nasil isledigini sorgulanmistir. Arastirmada fiyat1 farkli iki kameradan
hangisini almak istedigi miisterilere sorulmustur. Miisterilerin ¢gogu ucuz olan kameray1
tercih etmistir. Daha sonra ilk iki makine ayni1 kalarak kameralara bir liglinciisii daha

eklenmistir. Eklenen iiclincii kameranin fiyati diger iki kameranin fiyatindan daha

9 Kahneman, s.429-430.
%  Gazel, s.26.
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yuksek belirlenmistir. Miisteriler bu kez en ucuz olan kameray1 degil ortalama olan
kamerayr tercih etmistir. Bu durum asiriliktan kag¢inma olarak adlandirilmistir.
Miisteriler genel olarak en pahali olandan yani asir1 diye ¢erceveledigi tercihten kagma

egilimi gdstermistir®.

Insanlar karar verirken karar cerceveleri tarafindan aldatilip yanlis kararlar

verebilmektedir. Karar gergeveleri pozitif ya da negatif olabilmektedir®’.

1.5.2. Ge¢misten Etkilenme

Ekonomik diizen igerisinde karar verici olanlar aldiklar1 kararlarda gec¢mis

tecriibelerinden de etkilenmektedir.

1.5.2.1. Kolay Para Etkisi

Yatirimcinin parayr kazandiktan sonra daha fazla risk alabilmesi durumunu
ifade etmektedir. Diger bir deyisle kolay bir sekilde kazandig1 paray1 daha kolay riske

edebilmesi durumunu ifade etmektedir®.

Insanlarin daha &nce kazandiklar1 paralar onlar1 bir sonraki yatirim kararinda
motive etmektedir. Bu etkiyle insanlar kazandiklar1 parayr kendi paralar1 olarak
gérmeyip servetinin igerisinde bir varlik olarak davranmamaktadir. Kumarda kazanmig
oldugu paray1 kendi parasi degil de bir bagkasinin parasi gibi gérmektedir. Bu yiizden
onu harcamak ve onunla yatirm yapmak konusunda risk almaya daha meyilli

olmaktadir®®.

% Ttimar Simonson ve Amos Tversky, “Choice in Context: Trade-off Contrastand Extremeness Aversion”, Journal

of Marketing Research, Vol.29, (1992), s.286.

9 Nofsinger, s.57.

% Oncii ve Ozevin, s.589.

9 Richard H. Thaler ve E. J. Johnson, “Gambling With The House Money And Trying To Break Even: The Effects
of Prior Outcome Son Risky Choice”, Management Science, VVol.36, Issue.6, (1990), s.382.
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Yatirimci Onceki hisse senedini karli sattiktan sonra yatirim karari alirken risk
alma konusunda daha cesur davranmaktadir. Onceki tecriibesi kendisine kayip

yasatmissa da bu kayip yatirimeinin yatirim yapma konusunda istegini azaltmaktadir'®.

Yapilan bir aragtirmada {iiniversite Ogrencilerinin riske girme davranist
Olclilmiistiir. Arastirmada 15 dolar kazanildigim1 varsayarak {iiniversite iktisat
Ogrencilerine 4.5 dolar karsiliginda bir yazi tura oyununa girip girmeyecekleri
sorulmustur. Ogrencilerin yiizde 77’si bu riski almistir. Kolay kazanilan bir paranin
ardindan riske girme konusunda istek de artmustir. Ogrencilere 15 dolar1 almadan bu
bahsi kabul edip etmeyecekler soruldugunda oOgrencilerin sadece yiizde 41’1 bahse

girmeyi kabul etmis, risk konusunda isteksizliklerini belli etmislerdir!®*,

Kolay para etkisi yatirimcinin risk altinda karar alma davranisinin agiklamaya
yardimc1 olmaktadir. Kolay para etkisi yatirimcinin kolay elde ettigi parayr diger
varliklarina gore riske atma konusunda daha korkusuz davranmasmin anlasilmasini

saglamaktadir'®?,

1.5.2.2. Riskten Kacinma

Risk ve belirsizlik kavrami gelecegin bugiin icerisinde kesin olarak bilinemiyor
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu iki kavram anlam olarak farklilik gdstermesine

ragmen ¢ogu zaman karistirilmaktadir.

Risk gelecege iliskin yapilan tahminlerin objektif kriterlerle kisisel yargilardan
yoksun yorumlanmasini ifade etmekteyken belirsizlik subjektif etkenlerin de gelecege
yonelik gerceklesen tahminlere etki ettigi durumu ifade etmektedir. Iki kavramda
esasinda belirsizligin oldugu durumu ifade etmektedir. Farkliligi daha net ortaya
koymak gerekirse; risk Olciilebilen bir belirsizligi vurgulamaktadir. Bu anlamda risk
belirsizlikten daha genis bir kavrami icermektedir. Risk her zaman olumsuz bir anlami

da ifade etmemekte, olumlu ya da olumsuz biitiin sonuglar1 ifade etmektedir. O zaman

100 pym, 5.108.
101 Nofsinger, s.37.
102 Gazel, s.27.
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risk kisaca gelecek adina bir karar alinirken goz Oniinde tutulmak zorunda olunan

olumlu ya da olumsuz durumlar olarak tanimlanmaktadir.

Risk algilamalari kisiden kisiye degisiklik gostermektedir. Insanlar bir kayiptan
sonra risk ayni olsa bile riske girmek konusunda daha az istekli davranmaktadirlar®,

Kazang ya da kayiptan sonra risk objektik bir degerlendirmeden uzaklagsmaktadir.

Insanlarin kesin olan kazanclar1 kesin olmayan kazanglara tercih ettigi

varsayillmaktadirt®,

— 85.000 dolar kesin getiri
— %385 olasilikla 100.000 dolar getiri ya da %15 olasilikla higbir sey.

Bu probleme cevap verenler ¢ogunlukla kesin getiriyi se¢mislerdir.

— 85.000 dolar kesin kayip
— %85 ihtimalle kesin kayip ya da %15 ihtimalle hicbir sey kaybetmeme

Cogu kisi ilk olasiliklar arasindan kesin getiriyi segerken ikinci olasiliklar
arasinda kesin kayb1 degil ihtimalli kaybi tercih etmistir. Bunun anlami sudur ki insanlar
sanilanin aksine her durumda riskten kacan rasyonel bir varlik degildir. insanlar
kaybedecekleri zaman risk alma konusunda daha cesur kararlar vermektedir. Risk almak
onlara daha fazlasini kaybettirebilir ancak hi¢ kaybetmeme ihtimalinin de var oldugu

durumda kesin olarak kaybedecekleri bir yoni segcmek istememektedirler.

Riskten ka¢inma davranisi finansal piyasalar1 da etkilemektedir. Yatirimcilarin
riske karsi duruslar1 karar vermelerine etki etmektedir. Bu davranis c¢ogunlukla
bireylerin yatirim yaptiktan sonra basarisiz olmalar1 sonucu piyasa da yeni bir yatirim
karar1 alirken temkinli davranmasi hatta bazi durumlarda kendisini cezalandirmasi gibi
davraniglara yol agmaktadir. Bu davranislar da piyasada islem hacminin daralmasina

kredi olanaklarmin azalmasina yol agmaktadir®,

103 Nofsinger, a.g.e., s.36.

104 Amos Tversky, “Thepsycholohy of Decisionversus Standard Finance”. A.S. Wood (Ed.), Behavioral Finance
and Decision Theor in Investment Managment: An Overview, s.2-5, AIMR (CFA Institude), 1995.

105 Gazel, s.29.
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Sahip olunan degerler kesin bir yol gdstermiyorsa insanlar duygularla hareket
etmeyi segmektedir. Bu durum karar vermek durumunda kalan insanlarin yapacak baska

bir seyi kalmamasindan kaynaklanmaktadir.

Riskten kaginma insanin duygularin1 var olan nesnel analizlerden daha 6nde
tutarak gecmiste yasadigi basarisizligin ya da pigsmanligin etkisi altinda karar vermesi
durumu olarak ifade edilebilmektedir. Kendisine bilgi gelen yatirimci karar vermek
durumunda kaldig1 zaman bu karar1 verirken rasyonel olarak bir tercihte bulunmadigi
durumlardan birisi sayilan riskten kaginma davranist cogunlukla bireyin kendi
kararlarinin sonucunun kotii olmasindan kaynaklanmaktadir. Birey bir basarisizliga
daha tahammiil etmek zorunda kalmak istemedigi i¢in kendisini basarili olacagi
durumun riskinden bile koruma yolunu se¢gmeye zorlamaktadir. Bu da yatirim kararini
alirken finansal piyasalarin gidisatina etki etmekte ve onu olmasi gereken durumdan

uzaklagtirarak onda rasyonel olmayan bir sapma meydana getirmektedir.

1.5.2.3. Belirsizlikten Kacinma

Belirsizlik ve risk kavramlari ¢ogunlukla karistirilmaktadir. Bu kavramlar
arasindaki fark olasiliklar {izerinden ortaya ¢ikmaktadir. Risk verilecek olan kararin
gelecekte ortaya c¢ikacak muhtemel sonuglarinin bilinebildigi durumlari ifade etmekte
belirsizlik gelecekte ortaya ¢ikacak durumlarin muhtemel sonuglarinin oransal olarak
hi¢ belirlenemedigi durumlari ifade etmektedir. iki durumda da verilecek bir kararmn
gelecekte ortaya cikacagi sonu¢ bilinmemekte sadece kisisel kanaat ve yargilara

dayanan yorumlar yapilmaktadir?’,

Belirsizlikten kaginmayla alakali en temel calisma olarak Ellsberg’in yaptigi
olasiliklar iceren c¢alismast sayilmaktadir. Bu calisma yer alan Ornegi incelemek

gerekmektediri®.

106 Jean Paul Sartre, Varolusculuk,Asim Bezirci, (¢ev.), Istanbul: Say Yaynlari, 22. Bask1, 2010, s.50.

107 Edvard M. Miller, “Risk, Uncertainty and Divergence of Opinion”, The Journal of Finance, Vol.32, No.4, 1977,
s.1159.

108 D. Ellesberg, “Risk, Ambiguityand The Savage Axioms”, Quarterly Journal of Economics, Vol.75, 1961,
5.650-651.
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Calismaya gore icerisinde kirmizi ve siyah olan iki farkli torbadan bir top
cekilecegi varsayilmistir. Ilk torba toplamda 100 toptan olusmakta ancak icerisinde kag
tane kirmizi kag tane siyah top oldugu bilinmemektedir. Yani bu torbanin tamami
kirmizi olabilecegi gibi tamami siyah top da olabilmektedir. Ikinci torbada ise 50 tane
kirmizi ve 50 tane siyah top oldugu bilinmektedir. Bu bilginin ardindan 100 dolar 6diil

kazanacagi ya da higbir sey kazanamayacagi bahse girilmesi istenmistir.
Birinci ihtimaller:

1. Cekilecek top birinci torbadan cekilecek. Eger cekilen top kirmizi renkli
olursa katilime1 100 dolar kazanacak ancak top siyah renkli bir top olur ise
katilimcinin higbir kazanci olmayacaktir.

2. Cekilecek olan top ikinci torbadan c¢ekilecektir. Eger katilime1 kirmizi topu
cektiyse 100 dolar kazanacak siyah topu sectiyse higbir kazanci olmayacak

3. lkinci ihtimaller:

4. Cekilecek olan top birinci torbadan gekilecektir. Katilimer kirmizi topu
bulursa hicbir sey kazanamayacak, siyah topu c¢ektiyse 100 dolar
kazanacaktir.

5. Cekilecek olan top ikinci torbadan cekilecektir. Eger katilimci kirmizi olan
topu ¢ektiyse hicbir sey kazanamayacak, siyah topu cekerse 100 dolar

kazanacaktir.

Katilimeilarin - verdikleri cevaplar degerlendirildiginde birinci ihtimaller
icerisinden 2. secenegi tercih ederken ikinci ihtimaller igerisinden 4. segenegi tercih
etmislerdir. Katilimcilar tamamen belirsizlik igeren birinci torba yerine iki ihtimalde de
igerigi belli olan ikinci torbay1 tercih etmistir. Katilimcilar belirsizligin oldugu durumda

olasiliklar1 belli olan bir riski tercih etmek istemistirler.

Insanlar belirsizlikten kagma yolunu tercih etmis olsalar bile yapilan

arastirmalar gostermistir ki asir1 giiven davranisi sergileyen insanlarin belirsizlikten

kagma konusunda diger yatirimcilara gore daha isteksiz davranmaktadir®.

109 Montier, s.15.
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Belirsizlikten kaginmanin en 6nemli 6rnegi de finansal piyasalarda ortaya
cikmaktadir. Yatirnmci kendi {ilkesini daha iyi 6ngordiigiinii diistindiigiinden dolay1
kendi iilkesindeki hisse senetlerine yatirirm yapmaktadir. ABD’de yatirimcilarin %94’
Japonya’da ise yatirimcilarin %82’si bagka iilkelerin hisselerine degil kendi iilkelerinin
hisselerine yatirrm yapmaktadir. Bunun sebebi ise aciktir ki yatirnmcinin kendi
iilkesindeki riskleri daha iyi hesaplayabilmesi diger iilkelere yatirim yapilmasini ise

belirsiz olarak gérmesinden kaynaklanmaktadir!?®,

Gergek hayatta ise belirsizlikten kagcmak kisinin karar vermek durumunda
oldugu konuda kendisinin ne derecede uzman olarak gordigiiyle baglantili olarak
degismektedir.!'!insanlar hayat igerisinde bazen karar vermek durumda kalmakta ve bu
karar1 vermek onun icin gelecegin belirsizliginden dolayr zor olmaktadir. Bu
belirsizlikten kagmanin yolunu arasa dahi kisi kendisini karar verecegi durumun hakimi

olarak hissediyorsa risk almaktan kacinmayacaktir.

Belirsizlik insanlarin hayatlarinda karar alirken karsilastiklari en ciddi
problemlerden biri olmaktadir. Yatirnmcilar da belirsizlik durumlarinda yatirim karari
alirken ¢ogunlukla bu kararlari kendi sezgilerine gore almaktadir. Bu sezgiler
yatirimciylr yaniltirsa eger daha sonraki kararlarinda riskten ka¢inma egilimi
gosterebilmektedir. Eger bu belirsizlik altinda alinan karar onlar i¢in olumlu sonuglar
meydana getirirse yatirimcilar bir sonraki kararini alirken asir1 gliven etkisiyle risk alma
konusunda daha cesur davranmaktadir. Tecriibeler insanlarin kararlarini etkilemektedir.
Insan biriktirdiklerine kars1 daha ¢ok giiven duymaktadir. Bu insanin yasantismin bir
Ozetini olusturmaktadir. Bu yiizden kendi tecriibelerine giivenmeyi -6zellikle gelecegin
net bir bigimde goriinmedigi zamanlarda- tercih etmektedir. Kendi yasantisina giiven
duymak psikolojik bir birikimin sosyal hayatinin kendisine kazandirdiklarinin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonug¢ insani sahip olduklariyla alakali karar

verirken etkilemektedir.

10 Ppoterba French, B. James ve R. Kenneth, “Investor Diversification and International Equity Markets”, American
Economic Review, Vol.81, No.2, (Mayis 1991), s.222-226.

11 C. Heath ve A. Tversky, “Preferenceand Belief: Ambiguity and Competence in Choice Under Uncertainty”,
Journal of Risk and Uncertainty, Vol.4, (1991), s.15.
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1.5.2.4. Tutuculuk

Kelime anlami ile koruma saklama anlamima gelen muhafaza kelimesinden
tireyen muhafazakarlik muhafaza edilmek istenen seyi muhafaza eden anlamina
gelmektedir!'?, Edwards ise muhafazakarligi degisimin karsisinda yavas davranma

olarak ifade etmektedir®?,

Finansal piyasalarda tutuculuk yatirrmcinin yeni bir bilgi elde etmesi
durumunda bu bilgiye kars1 diisiik tepki vermesine sebep olmaktadir, ¢iinkii tutuculuk
yeni bir bilgi elde eden yatirimcinin bu bilgiye ragmen kendi goriis ve diisiincelerine
sik1 sikiya baglilik duymasina sebep olmaktadir. Bu baglilik onun tepki vermesini

geciktirmekte ya da geregi gibi tepki vermesine engel olmaktadir!'*.

Muhafazakar yanliliga sahip olan insanlar borsa da yatirim karari verirken
kendi tahminlerine gore hareket etmektedirler. Bu kisiler tahminlerini ancak ¢ok biyik

kamitlarin olmasi durumunda degistirmektedirler!!®.

Ozetle davranissal finansa gore tutuculuk egilimi de piyasada karar veren
yatirimeinin kararlarmi etkilemektedir. Sadece ekonomide degil ger¢ek yasamda da
insanlar mevcut bilgileri ile kurduklart yasam bigimini korumay: yeni bilgilere gore
bastan bir yasayis bi¢imine doniistiirmeye tercih etmektedirler. Insanlar yeni bilgi
kendisini yalmsliyor olsa bile hayatin1 degistirmektense kendi bilgisini korumak
istemektedir. Bu onun hayatin1 yeniden sekillendirmenin duygusal ya da ekonomik
maliyetinden kagmaya caligmasindan kaynaklanmaktadir. Biitiin bir hayatin1 yalan
tizerine kurdugunu diislinen biri bir siire sonra bu yalan1 kabullenmek ve onu dogru
saymay1 tercih edebilmektedir, ¢ilinkii insanlar o yalanin ortaya ¢ikardigi konjonktiirii ve
aliskanliklar1 degistirmek yerine o yalani siirdiirmeyi tercih edebilmektedir. Dogruyu
ogrenmek ya da yeni bir bilgiye sahip olmak o aligkanliklar1 degistirmeyi

gerektirebilmektedir. Tutuculuk bu anlamda statiikoculuk tuzagi diye de ifade

12 Siikrii Haluk Akalin (Hzl.), Turkge S6zlUk, 10. Baski, TDK, 2009, s.1414.

113 Ayhan Kiigiik, “Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirm Kararma Yonlendiren Faktérlerin Davramgsal Finans
Agisindan Ele Alinmasi: Osmaniiye Ornegi”, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Say1.11, (Kasim
2014), s.110.

114 Gazel, 5.33.

15 Jale Sozer Oran, “Davranis¢1 Finans: Fildisi Kuleler Sarsiliyor”, Marmara Universitesi Oneri Dergisi, Cilt.8,
Say1.29, (2008), s.38.
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edilmektedir'!®. Bu sekilde ifade edilmesinin nedeni olarak kisinin yeni &grendigi bir
bilgi karsisinda biitlin hayatin1 degistirecek bir karar1 almakta tereddiit etmesi

sayilmaktadir.

1.5.2.5. Basa Bas Etkisi

Kaybetmek insanlarda her zaman ic¢in pismanliktan kaginma etkisi
yaratmamaktadir. Bazen insanlar kaybettikleri yere geri donebilmek i¢in daha fazla risk
alma yolunu seg¢mektedirler, ¢iinkii o anda insanlarin istedikleri sey hi¢c bir sey
kaybetmemis olmaktir. Basa bas etkisi de iste bu noktadan ortaya ¢ikmaktadir. Basa bas

etkisi insanlarin higbir sey kaybetmemeyi arzulamalarindan kaynaklanmaktadir.

Insanlar kumar oynadiklar1 zaman kaybederlerse eger kaybettikleri seyleri geri
almak adma bir kumar daha oynamaktadir. Insanlar masadan kalkmadan 6nce hig

degilse o masaya hi¢ oturmadan onceki varlik pozisyonunuzda olmayi istemektedir.

Nofsinger kumar iizerine bir aragtirma yapmistir. Arastirmada deneklerle bir
yazi tura oyunu oynanmistir. Oyunu kaybeden dencklere bir daha oyun teklif
edildiginde bir onceki kaybini telafi edecek bir bahisten oyunu kabul etmek

istemislerdir!!’

. Kaybettikleri oyunun ardindan riskten kaginma egilimi gosterebilecek
olan denekler hi¢ olmazsa sahip olduklarini yeniden kazanmak istemistir. Basa bas
noktasina gelene kadar bu oyunu siirdiirmeyi istemek kayiptan kaginma ya da pismanlik

etkisi ile de aciklanabilmektedir. Kisi pisman olmaktan kagmaktadir.

[Ik oyunu kaybeden insanlar riskten kaginma davranisi gostermek istese bile
basa bas noktasina yani basladigi noktaya geri donebilmek adina oyuna devam
etmektedir. Bu devam edis onlara yeni firsatlar sunabilecegi gibi yeni kayiplarda

yasatabilmektedir!®®,

Ozete basa bas noktasina gelme istegi kisinin kaybettigi oyunu kazanarak daha

sonra duyacagi pismanliktan kagmaya ¢alismasini ifade etmektedir. Bu yiizden insanlar

16 Citilci, s.57.
17 Nofsinger, s.37.
118 Thaler ve Johnson, s.658.
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basa bas noktasina gelene kadar rasyonel olmayacak bir sekilde kumar oynamaya
devam etmektedir. Insanlarin pismanliktan kagmasimin tek yolu aldig1 kararin etkisini
sifirlamaktan gegmektedir. Bu yiizden o karari hi¢ almamis gibi basa bas noktasina

gelmek istemektedir.

1.5.2.6. Bilissel Celiski

Insanlar kendi diisiincelerine gore bir karar vermektedir. Insanlarm bu
diisiinceleri sonucunda almis olduklar1 kararin aksine olan bilgileri gormezden

gelmesine bilissel celiski denilmektedir'®®,

Akerlof ve Dickens ise biligsel ¢eliskiyi insanlarin dogru olanin disinda bagka
bir seye inanmasi ve bu inandig1 seyi kendi diisiincesine uygun kullanmasi olarak
tamimlamaktadir'?®. Yani insanlarin kendi diisiincelerini dogru kabul edip diger dogru
diisiinceyi gormezden gelmesi durumu olarak ifade edilmektedir. Bunun disinda bilissel
celiski  hatali  inanglarin  sebep oldugu pismanlik duygusu olarak da

tanimlanabilmektedirt?®.

Bilissel ¢eliski 1957 yilinda LeonFestinger tarafindan 6nerilmis bir kuram olup
kendisinin ifadesiyle biligsel celiski duygu, diisiince ve davranis arasinda olmasi

gereken uyumun yoklugunda kisinin duydugu rahatsizlik olarak tanimlamistir'??,

Bu tanimlardan yola c¢ikarak bilissel celiskiye ortak bir tanimlama yapacak
olursak bilissel ¢eliski ortaya cikan iki farkli ve zit durumdan birinin gérmezden

gelinerek uyumlu tek bir durumun yaratilmasini tanimlamaktadir.

Biligsel ¢eliski yatirim kararlarini etkilemektedir. Yatirinmcilar kar eden
hissenin hemen satmasina karsin zarar eden hissenin hemen satmayarak basa bas

noktasina kadar bekleyip pigsmanliktan kaginmaya caligmaktadir. Bu durum bilissel

119 Kent H. Baker ve John R. Nofsinger, “Psychological Biases of Investors”, Financal Services Review 11, 2002,

s.101.

George A. Akerlof ve William T. Dickens, “The Economic Consequences of Cognitive Dissonance”, The

American Economic Review, Vol.72, No.3, (1982), s.318.

121 Robert J. Shiller, “Human Behaviour and The Efficieny of The Financal System”, Yale University Working
Paper, 1977, s.6.

122 Citilci, s.56.

120
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celiski i¢cin Ornek teskil etmektedir. Ayrica yatirimcilar alim satim karar1 verecegi bir
hisse senedi ile ilgili analiz ve raporlar1 degerlendirerek bir karar alabilmektedir, ancak
yatirimci degerlendirme sonucu ortaya ¢ikan karardan zit bir kararda alabilmektedir. Bu
durumda bir ¢eligki ortaya ¢ikmis olmaktadir. Biligsel ¢eliski ¢ogunlukla yatirimcinin

hata yaptigin1 kabul etmemesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir'?,

15.2.7. Statiiko Yanlhilhigi

Cogu insan elinde bulunan bir varlig1 satmak istedigi zaman bu satis islemi i¢in
varligin fiyatindan daha yiiksek bir fiyat istemektedir. Insanlar kendi elinde bulunan
varliklart kendisine daha ¢ok getiri saglayacak olsalar bile diger bir varlikla degistirmek
istememektedirler’?*, Insanlarin kendi malvarliklarmi olduklar: gibi siirdiiriip onlar1 yeni
varliklarla degistirmek istememesi ya da onlari daha zor elden ¢ikarmasina statiiko

yanlilig1 denilmektedir.

Bir grup ckonomist statiiko yanliligini ortaya koymak icin bir arastirma
yapmuslardir. Siiftaki 6grencilere kalem hediye edilerek dgrenciler iizerinden bir deney
yapilmigtir. Ogrencilere daha sonra kalem ve gikolata arasinda bir tercih yapmalari
sdylenmistir. Ogrencilerin sadece %24 kalemi tercih etmisken %76’s1 ¢ikolatay: tercih
etmistir. Bunun ardindan 6grencilere istedikleri takdirde kendilerine hediye edilmis olan
kalemle cikolatay1 degistirebilme firsati tanmnmustir. Ogrencilerin %76’s1 ¢ikolatay:
kaleme gore onceden tercih etmis olmalarina ragmen %56’s1 degisiklik teklifini
reddetmistir. Elinde olana sahip olmayi siirdliirmeyi tercih eden Ogrencilerin bu

davranisi statiiko yanliligimin gostergelerinden biri olarak kabul edilmistir!?®.

Statilko yanliliginin kayiptan kaginma duygusundan kaynaklandigi ifade
edilmektedir. Rutin bir ekonomik diizende gerc¢eklestirdigimiz aligverisler de kayiptan

kaginma diirtiisii olusmamaktadir. 5 dolar1 5 tane 1 dolara bozdugunuzda kayip

123 Citilci, s.57.
124 Nofsinger, s.39.
125 Gazel, s.32.
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verdiginizi diisiinmemektesiniz. Bir ayakkabici parast karsiliginda verdigi ayakkabi igin

kayp yasadigimni diisiinmemektedir®?®,

Yatinm yaplp yapmama arasinda kararsiz kalan bir yatirrmci mevcut
malvarligin1 korumak ig¢in yatirim karar1 almamay1 tercih edebilmektedir. Statiikoyu

korumak yatirimet igin riske girmekten daha 6nemli olabilmektedir?’.

Statilko yanliligr yatirnmcinin yatirnm karar1 almadan once bu karara etki
etmektedir, c¢linkii insanlar elindekini tutmayr yeni bir durum yaratmaya tercih
edebilmektedir. Yeni bir durum yaratmak elindekini kaybetme riski ile karsi karsiya
gelmek anlamma geldiginden kisi bu riskten kagmayi tercih edebilmektedir. Bazen
elindekini tutmak yeni bir sey kazanmaya ¢aligmaktan daha dnemli hale gelmektedir.
Insanin elinde bulunan seyler onun yasami boyunca biriktirdigi varhigmi ifade
etmektedir. Bu varliga sahip olmay1 siirdiirmek yeni bir varlik i¢in mevcut varligi riske
atmaktan daha énemli olabilmektedir. Ozetle hakimiyeti siirdiirmek yeni bir hakimiyet

kurmaktan daha iyi olabilir diigiincesi statiiko yanliliginin temelini teskil etmektedir.

1.5.3. Duygusal Onyargilar

Yatirimcr yatirim karari alirken mevcut verilerden faydalandig: gibi duygusal
olarak sahip oldugu Onyargilar1 da yatirim kararimi etkilemektedir. Kayiptan kacinma,
pismanliktan kacinma gibi etkiler yatirnrmcimin karar alirken karanini sekillendiren
etkiler arasinda yer almaktadir. Yatirnmc1 ge¢misini de gelecegine yonelik verecegi
kararda goz Oniine almakta ve biitiin kararlarini ona gére vermektedir. Bu yatirimei igin
rasyonel davranig sergilememek demektir. Bu yiizden yatirnmci kararlarmi etkileyen

duygusal 6n yargilar ayrica incelemek gerekmektedir.

1.5.3.1. Kayptan Kacinma

Kayiptan kaginma yasanan bir kazancin karsiliginda alinan zihinsel 6diiliin

yasanilan bir kayipta verilen zihinsel cezadan daha kii¢iik oldugu fikrine dayanmaktadir.

126 Kahneman, s.340.
127 Gazel, .33
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Daha agik bir ifadeyle insanlarin kendilerine basarilarindan dolay1 duyduklari giiven
kayiplarindan dolay1 kirilan gilivenlerinden daha az gergeklesmektedir. Bu durum
kisinin yatirnm karar1 alirken yasanacak olasi kayiptan kag¢inmak i¢in daha az risk
almasi sonucuna yol agmaktadir, ¢ilinkii insanlar mal varliklarindaki azaliglara

malvarliklarindaki artiglardan daha fazla duyarli yaklagmaktadir.

Kayiptan kaginma davranisi sirketlerin sermaye yapilarini da ciddi Slgiide
etkilemektedir. Sirket sahipleri kayiptan kac¢inma davranisi ile sirket tizerindeki
kontrollerini kaybetmek istememektedirler. Bu durum sirketlerin biiyiimelerine engel

olmaktadir'?,

Kayiptan kaginma yatirimeilar i¢in kazanma ihtimalinin kaybetme ihtimalinden

daha fazla motive ettigini ifade eden deger fonksiyonunun bir sonucu olarak ortaya

cikmistir'?®.

1.5.3.2. Pismanliktan Kacinma

Pigmanlik, yatirimci agisindan karar verdigi anda oteki segeneklerin daha iyi
oldugunu fark etmeyerek tercih ettigi secenegin olumsuz sonug yarattigini gormektir.
Yani pigsmanlik karar verdigi anda degil karar verildikten sonra diger segeneklerin daha
1yl oldugunun Ogrenilmesiyle ortaya c¢ikmaktadir. Pigmanlik verilen kararin olumsuz
sonucunun oldugunun fark edilmesi lizerine yatirimecinin psikolojik olarak kendini kotii
hissetmesi hali olarak tanimlanabilmektedir. Pismanliktan kaginma da yatirnmecinin
verdigi yanlis karar sonucu duydugu iiziintiiniin verecegi kararlar iizerindeki etkisini

ifade etmektedir®,

Finans piyasasi agisindan pigmanliktan kaginma davranisinin en 6nemli sonucu
hisse senetlerinin elden ¢ikarilma zamaniyla ilgili olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Yatirimcilar ¢ogunlukla hisse senetlerini elden c¢ikartirken kazanan hisse senedini

hemen kaybeden hisse senedini ise uzun siire sonra elden ¢ikartmaktadir.

128 Bilgehan Tekin, “Firmalarm Finansman Kararlari: Davranigsal Perspektif’, Akademik Arastirmalar ve
Calismalar Dergisi, Cilt.8, Say1.15, (2016), s.176.

129 Gazel, 5.36.

130 Faruk Bostanci, Davramisci Finans Yeterlilik Etiidii, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayim No: 57, Ankara, 2003,
s.20.
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Ogrencilerle yapilan calismaya gore dgrencilere 6 hisse senedi verilmistir.
Ogrenciler bu senetlerin trendlerini takip ederek hangisini elden ¢ikartip hangisini elde
tutacaklar1 gdzlemlenmistir. Ogrenciler bu hisse senetlerinde fiyat1 yiikselen hisse
senetlerini satarken fiyati diisen hisse senedini ise elde tutarak bekleme yolunu

131

secmistir®!. Ogrenciler bu davranisi pismanliktan kaginmak icin sergilemistir.

Yatirnmcilar hisse senetlerine yonelik sergiledigi kaybeden hissenin elden
cikarilmak icin beklenmesi davranisi pismanliktan kaginmak igin sergilenmektedir.
Yatirimei degeri diisen hisse senedini elinde tutarak o hisse senedinin yeniden degerini
bulmasini beklemeyi onu elden ¢ikartarak pisman olmaya tercih etmektedir. Bu tercihin
sebebi ise pismanligin yaratacagi olumsuz sonuca katlanmaktan kagmaya c¢aligmaktir.
Yatirimel bekledigi siire igerisinde hisselerin eski degerine donmesini beklemekte ve
aldig1 karardan pisman olmamaya calismaktadir. Bu durum ayni zamanda basa bas

etkisinin de 6rnegini olugturmaktadir.

Pigsmanliktan kaginma davranisi yatirimcilarin kendi kararlarinin sonucuna
katlanmasindan kaynaklanmaktadir. Yatirimci bir karar verirken biitiin kararlar
arasindan bir se¢cim yapmaktadir. Diger tercihleri eleyerek kendi istedigini tercih
etmektedir. Iste bu tercih yatirrmemm kendi kararmi icerdigi icin sonucunun olumsuz
olma ihtimalinden ka¢maktadir. Bu kagis kisaca pigsmanlik teorisi olarak ifade

edilmektedir.

1.5.3.3. Yatkinlhik Etkisi

Pismanlik etkisini agiklarken ifade ettigimiz kaybeden hisseleri yatirimcinin
uzun sire elinde tutmasi durumuna yatkinlik etkisi denmektedir. Yani yatirimcinin
kaybeden yatirimini uzun siire elinde tutmasi onu bekletmesini ifade eden etki yatkinlik

etkisi olarak ifade edilmektedir®2.

Yatkinlik etkisi pismanlik etkisinin bir sonucu olarak ortaya cikmaktadir.

Yatkinlik etkisinde yatirimer pisman olmamak adina hisselerini elinden ¢ikarmamaya

181 Martin Weber ve Colin F. Camerer, “The Disposition Effect in Securities Trading: An Experimental Analysis”,
Journal of Bankingand Finance, Vol.25, (2001), s.1345.
132 Hayta, 5.344.
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caligmaktadir. Yatirimer sadece yasanan kaybin kendinden kaynaklanmadigini

diisiindiigiinde pismanlik hissinden kurtulabilmektedir!33,

Ote yandan yatirrmci ekonomiyle alakali haberlerden etkilenerek islem
yapmay1 ¢ogu zaman reddetmektedir. Ekonomiyle alakali ¢ikan iyi haberler hisse
senetlerin fiyatin1 arttirmaktayken kotii haberler hisselerin fiyatin1 diistirmektedir.

Yatirimer bu haberlerden etkilenerek yatirim kararini degistirmemektedir!34,

Yatkinlik etkisi pismanlik duyma ve gurur duyma ile tutarli bir duygu olarak
ortaya cikmaktadir.!® Hatta bu kavramlarmn sonucu oldugunu bile sdylenmektedir,
clinkii tipk1 pismanlik etkisinde oldugu gibi kisi verdigi kararin pismanligini duymak
istemedigi icin aldig1 ancak zarar ettigi hisseyi en kotii ihtimalle kendi aldigi fiyata
satmak istemektedir. Yatirimer bu satistan kar elde etmemis olsa bile kendisinin verdigi
karardan pisman olmamay1 istemektedir. Bu ac¢idan yatkinlik etkisi diger duygusal
Onyargilarla ayni sonuctan kagmaya caligmak anlamina gelmektedir. Yatirimer duydugu
haberler karsisinda portfoyiinii korumayi ve onu degistirmeyerek sonucunu almayi
beklemektedir. Yatirimci 6zellikle degeri diisen hisselerini diger hisselerine kars1 daha

gec elden c¢ikartmay1 segmektedir.

1.5.4. Horistikler

Horistik  yatinmcilarin - hizli  akan piyasa igerisinde gelen bilgileri
degerlendirirken pratik kisa yollar bulmasimna denmektedir. Horistikler karmasik
problemlerin ¢6ziimii i¢in yardimci olsa bile bazen yatirimcinin hata yapmasima yol

acabilmektedir®3®.

133 Nofsinger, s.30.

134 Nofsinger, s.29.

135 Nofsinger, s.29.

136 V. A. Ansari, “Behavioral Finance: A Review”, SCMS Journal of Indian Management, (October- December,
2006), 5.21.
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1.5.4.1. Temsililik Horistigi

Temsililik horistigi bir seyin olabilme ihtimalinin o seyin belirgin olan diger
kliseye ne kadar benzedigi iizerinden degerlendirerek diger biitiin olasiliklarin

gormezden gelinmesini ifade etmektedir®’.

Nofsinger’in yaptig1 arastirmaya gore temsililik horistligi beynin ayni nitelikler

tastyan olgularm ayn1 oldugunu varsaymasi olarak ifade edilmektedir®3,

Nofsinger iiniversite dgrencileri lizerinden temsililik horistligini inceleyen bir
aragtirmast bulunmaktadir. Ogrencilere Mary hakkinda bilgiler verilerek yapilan bir
anket c¢alismasinda Ogrencilerin verdikleri cevaplar degerlendirilerek temsililik

héristliginin daha anlasilir bir hale getirilmesi istenmektedir®®.

— Mary karakter olarak sakin ve sosyal meselelerle ilgili bir kisilige sahiptir.
Verilen bu bilgilere gore Mary igin hangi secenegin olma ihtimali daha
yuksektir?

a) Mary bir kiitiphanecidir
b) Mary bir kutiphaneci olmakla birlikte Sierra Kultibinin de tyesidir.

C) Mary banka sektoriinde ¢aligmaktadir.

Ogrencilerden bu ii¢ olasilik arasinda karar vermeleri istenmistir. Ogrencilerin
yarisindan fazlas1 B segenegine karar vermistir. Ogrencilere gore B segenegi Mary’nin
karakterini temsil etmektedir. Gormezden gelinen nokta ise sudur ki C secenegi diger li¢
secenekten de daha olasi bir durumu temsil etmektedir. Ciinkii bankacilik daha yaygin
ve daha ¢ok kisinin istihdam edildigi bir alam ifade etmektedir. *° Ogrenciler ise
verilen karakter Ozelligine sahip bir insanin temsil etmesi gereken yonii lizerinde
odaklanmistir. Bu yiizden o6grenciler kendilerini diger biitiin olasiliklara kapayarak

cevap vermistir.

187 Kuyilar ve Akkaya, 5.257.
138 Nofsinger, s.83.
139 Nofsinger, s.83.
140 Nofsinger, s.84.
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Temsililik horistigi finansal piyasalarda karar veren yatirimcilarin hata
yapmasina yol agabilmektedir. Yatirimci ¢ogu zaman iyi bir sirketin iyi bir yatirim

oldugunu diisinmektedir. Bu yiizden aldig1 yatirim kararinda hata yapabilmektedir. 14!

Temsililik horistigi igerisinde bulunan bir yatirimci yatirim karari vermek igin
firmalar1 degerlendirdigi zaman ge¢miste kazandirmis olan hisselerin yeniden

kazandiracagini diisiinmekte ve bu hisselere kars1 asir1 tepki gostermektedir!#?,

Netice itibariyle yatirimci yatirim kararimi alirken uyguladigi kisa yollardan
birisi olan temsililik horistligi yatirimeinin diger olasiliklar1 gérmezden gelmesi sonucu

meydana gelmektedir.

1.5.4.2. Asina Olma Horistigi

Yatirimeinin karar vermek durumda kaldigi zaman iki secenek arasinda daha
fazla bilgi sahibi oldugu segenegi tercih etmesine asina olma hoéristligi denilmektedir.
Insanlarin yerel futbol takimlarmi tutmasi ya da calisanlarm hisse senedi yatirimi
yapacaklart zaman kendi calistiklar1 sirketin hisselerini almasi asina olma horistligine

ornek olarak verilmektedir*3.

Yatirnmcilarin alternatifler arasinda bir tercih yapacagi zaman mevcut olan
durumu korumak istemesi(statiiko Onyargisi) asina olma horistligi ile baglantili
sayllmaktadir'**. Yatirimer sahip oldugu varhiga asina oldugu igin onu tercih etmeyi

tercih etmektedir.

Asina olma hdristligi olumsuz sonuglar meydana getirmektedir. Bunlardan
birisi asina olma Onyargisina sahip yatirimer portfoytinii ¢esitlendirme konusunda tutucu
davranabilmektedir. Portfoyii diger hisselerle ¢esitlendirmeyen yatirimcilarin riski daha

fazla olmaktadir®®.

141 Nofsinger, s.84.

142 Gazel, s.41.

143 Nofsinger, s.87.

144 Kayilar ve Akkaya, s.281.
145 DEm, s.83.
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Asina olma Onyargis1 yatirimeilarin ya da bireylerin agina oldugu seylere karsi
daha fazla gliven duymasindan kaynaklanmaktadir. Calisanlarin kendi sirketlerinin
hisselerini almasi ¢alisanlarin asina oldugu yani igerisinde oldugu islere daha fazla

giiven duydugunu gostermektedir.

Kisaca insanlar bildikleri durumlari daha kolay kavrayabileceklerini
diisinmekte ve siirecin igerisinde olduklar1 zaman siireci etkileyeceklerini

diistinmektedir. Bu diisiince insanlarin yatirim kararlarini etkilemektedir.

1.5.4.3. Diizeltme ve Dayanak Noktasi1 Horistigi

Dayanak noktasi yatirimcilarin yatirim yaptiklar1 ya da 6l¢ii olarak aldiklarr ilk
degerden baslayarak gerektiginde diizenlemelerde yaparak son kararmi verdigi durumu

ifade etmektedir*.

Pompian’in dayanak noktasi ile alakali Kanada niifusu {lizerinden bir ¢aligmasi
bulunmaktadir. Kanada niifusunun 20 milyondan ¢ok ya da az oldugunun soruldugu
varsayllmaktadir. insanlar bu durumda 20 milyondan az ya da ¢ok oldugu yanitin
verebilmektedir. Bu sorunun ardindan insanlardan Kanada’nin niifusu hakkinda bir
tahminde bulunmalar1 istenmektedir. Verilen cevaplar 20 milyonun etrafinda
dolagmaktadir. Ciinkli sorunun soruldugu insanlar 20 milyonu dayanak noktasi olarak

almaktadir!®’.

Diizeltme ve dayanak noktas1 yatirimcilarin kararlarinda da etkili
olabilmektedir. Pompian’in Orneginden de anlagilacagi gibi yatirimer kendisine bir
dayanak noktasi belirlemektedir. Hisse senedi alip satma isi ile ugrasan bir yatirimci bu
islemlerinde hisse senedinin fiyatlari ile ilgili bir dayanak noktasi belirleyebilmektedir.
Islemlerini bu dayanak noktasina gore yapabilmektedir. Genel olarak yatirimcilar
varligin aldiklar1 fiyatin1 dayanak noktasi olarak kabul etmekte ve islemlerini bu

noktaya gore yapmaktadir'®,

146 W. Pech ve M. Milan, “Behavioral Economicsand The Economics of Keynes”, Journal of Economics, Vol.38,
20009, s.895.

147 Pompian, s.75.

148 Hayta, 5.334.
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15.4.4. Mevcudiyet Horistigi

Karar vermek durumda bulunan yatirimcilarin gelecekle alakali olarak verecegi
kararda tercihler arasinda bulunan bir olasiligin ger¢eklesme ihtimalini ge¢miste
yasanmis olmasina ya da hafizada edindigi yere bagli olduguna bagladig: kestirme yola
mevcudiyet horistigi denilmektedir. Mevcudiyet horistligin de kisi hafizasinda yer alan

bilgiler arasinda segici davranmakta, karar verirken istedigi bilgiyi tercih etmektedir®.

Mevcudiyet horistligi yatinmeinin karar verirken bazi bilgileri daha c¢abuk

hatirlamasi bazilarin1 dikkate almadan karar vermesinden kaynaklanmaktadir®®.

Mevcudiyet horistigi ile ilgili Tversky ve Kahneman’in bir arastirmasi
bulunmaktadir. Arastirmada bir grup denege r harfinin Ingilizce kelimeler arasinda ilk
harf olarak m1 3.harf olarak m1 daha ¢ok kullanildigi sorulmaktadir. Deneklerin ¢ogu ilk
harfin r oldugunu ifade etmis bulunmaktadir. Oysa Ingilizce kelimelerde r harfi siklikla

3.harf olarak kullanilmaktadir®®.

Mevcudiyet horistigi elde edilebilirlik, siniflandirma, deneyimler, yankilama

gibi kategorilere ayrilmaktadir®?,

— Elde edilebilirlik: yatirnmcilarin yatirim karari verirken daha cok bilgi
edinebildigi yatirimlari tercih ettigi durumu ifade etmektedir.

— Smiflandirma: yatirimcilarin kendi bilinglerinde bilgileri kategorize ederek
yatirim kararlarini verdigi durumlari ifade etmektedir.

— Deneyimleri dar araliklandirma: yatirimeinin yatirim karar1 verirken kendi
hayat tecriibeleri icerisinde yani kendi deneyimlerine dayanarak karar
verdigi durum olarak ifade edilebilmektedir.

— Yankilama: yatirimcilarin kendilerine ¢ok kazan¢ saglayacak bile olsa
yatirim yapacaklar1 alanin kendi karakterini yansitmamasi nedeniyle o

alana yatirim yapmamasi durumunu ifade etmektedir.

o~

149 Hayta, 5.333.

150 Siimer ve Aybar, s.81.

151 A. Tversky ve D. Kahneman, “Availability: A Heuristic For Judging Frequencyand Probability”, Cognitive
Psychology, Vol.5, (1973), s.207.

Pompian, s.94-97.
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Mevcudiyet horistigi  kiginin kendi c¢alistigi i yerinden, deneyimledigi
alanlardan ya da kendi tecriibesine dayanabilecegi noktalardan yatirim yapmak istemesi
durumundan kaynaklanmaktadir. Bu yatirim alanlarim1i daraltmakta ve yatirim

yapilabilir alanlarda sermaye sorununun ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir.

1.5.5. Zihinsel Muhasebe

1.5.5.1. Satin alma ve Islem Maliyeti

Tiiketiciler bir satin alma islemi gerceklestirdikleri zaman satin alma faydasi ve
islem faydasi olmak iizere iki fayda elde etmektedir. Bu iki faydanin toplami da toplam
fayday1 ortaya ¢ikarmaktadir. Satin alma faydasi ekonomik kazang ya da kaybi ifade
ederken bu fayda satin alinan varliktan elde edilen faydalarin sahip olmak i¢in verilen

tutardan cikarilmasi sonucu elde edilmektedir®®3.

Igsel referans fiyat: varligs satin alan yatirrmemin 6dedigi fiyat degil aklindan
gecen fiyat: ifade etmektedir. Islem maliyeti satin alma fiyatindan bu referans fiyatin

c¢ikarilmasi ile elde edilmektedir!®,

Satin alma ve islem maliyetinin temelini referans fiyati olusturmaktadir. Bu
referans fiyatina gore yatirnmcilar alim satim islemini gergeklestirmektedir.
Yatirimcinin bu yaptigr islem bir zihinsel muhasebe islemini ifade etmektedir. Ciinkii
kararlar zihninde belirlenmekte ve sonu¢ bu diisiince silirecinin sonunda ortaya

¢ikmaktadir.

1.5.5.2. Zihinsel Butceleme

Insanlar dogal diizen icerisinde yaptiklari harcamalari kontrol altina almak ve
bu harcamalar1 izlemek i¢in zihinsel biitgeleme yontemini kullanmaktadir. Bir mal
almak ya da hizmet almak i¢in yasanan kayiptan duyulan aci ile finansal kayiptan

duyulan act ya da bunlardan duyulan seving birbirlerine benzemektedir. Bu aci ve

153 Gazel, s.50.
154 Gazel, s.51.
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sevincin eslesmesine zihinsel biitgeleme adi verilmektedir>. Bu ac¢idan zihinsel

blitceleme yatirimcinin verdigi karar1 degil bu kararin sonucunu nasil degerlendirdigini

anlamaya calismaktadir®®®.

Zihinsel biitceleme ile alakali temel bir aragtirma bulunmaktadir. Arastirma
maliyeti 1200 dolar olan bir camasir makinesine ile kurutma makinesine 6 aylik bir

odeme plan1 yaparak sahip olacaginizi varsaymaktadir'®”.

a) Camasir makinesi ile kurutma makinesine sahip olmadan 6nce 6 ay
Odemek.
b) Camasir makinesi ve kurutma makinesine sahip olduktan sonra 6 iginde

0demek

Katilimcilara bu iki segenekten hangisini tercih edecegi sorulmaktadir.
Katilimeilarin %841 b secenegini kabul etmistir. Insanlar uzun siire kullanacaklar bir

tirtiniin 6demesini iiriine sahip olduktan sonra yapmay1 tercih etmektedir.

Uzun siire kullanacaklart makineler i¢in tiiketici 6demeyi sahip olduktan sonra
yapmay1 tercih etmektedir. Clinki tiiketici makineyi kullanirken duydugu haz ile

makineye 6dedigi zaman duyacagi aciy1 bu sekilde esitlemek istemektedir.

Faydalar1 makine kadar uzun siirmeyen tiiketim harcamalarinda ise tiiketiciler
O0deme planin1 farklilastirmaktadir. Buna Ornek olarak literatiirde tatil oOrnegi
bulunmaktadir. Ornegimizde tiketiciye 6 ay sonra 1200 dolar maliyeti olan bir tatile

gidecegi ve bu tatil igin iki ddeme planm oldugu sdylenmektedir. 1%

a) Tatile gitmeden 6nceki 6 ay igerisinde ayda 200 dolar vererek 6demek
b) Tatile gittikten sonraki 6 ay igerisinde ayda 200 dolar vererek 6demek

Tiiketicilerin ¢ogunlugu bu nokta da a segenegini tercih etmistir. Ciinkii tatil

kisa siireli fayda saglamaktadir. Tiiketici tatilden dondiikten sonra tiiketici tatil sevinci

155 Nofsinger, s.60.

1% Sonya Seingyeon Lim, “Do Investor Integrate Lossesand Sergregate Gains?” Mental Accounting an Investor
Trading Decision, (2003), s.1.

157 D. Prelec ve G. Loewensteiin, “The Redand The Black: Mental Accounting of Savingsand Debt”, Marketing
Science, Vol.17, No.1, (1998), s.4-28.

%8 Nofsinger, s.61.
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ile 6deme yaptig1 aciyr esitleyememektedir. Bu tiiketicinin tatilden duydugu hazzi

etkilemektedir.

Son olarak Thaler akli muhasebe kavraminin {i¢ bileseni oldugunu dile

getirmektedir!®.

1) ik bilesenimiz sonuglarin bireyde yarattigi algi ve tecriibelerle bu
sonuglara yol agan kararlarin nasil degerlendirdigi ile ilgilenmektedir.

2) Ikinci bilesenimiz kisinin yaptig1 harcamalar belirli hesaplara aktarmasi ya
da onu smiflandirmasini ifade etmektedir.

3) Uciincii bilesenimiz kisinin belli hesaplara aktardigi harcamalarm hangi

zaman dilimleri arasinda degerlendirildigini ifade etmektedir.

Akli muhasebe kavrami insanlarin aci ve sevinci esitleme isteginden
kaynaklanmaktadir. Bu ylizden insanlar yatirnm karar1 alirken hatali kararlar
verebilmektedir. Akli muhasebe kavrami rasyonel olmayan insan davraniglar arasinda

yer almaktadir.

1.5.5.3. Bank Maliyet

Geleneksel iktisadi yaklagimlar yatirnmcinin bir karar vermek durumunda
kaldiginda igerisinde bulundugu durumu ve gelecekte saglayacag fayday:r diistindiigiinii
varsaymaktadir. Davranigsal iktisat ise yatirimcinin gegmiste telafisi miimkiin olmayan
olaylarinda kararda etkili oldugunu soylemektedir. Insanlarin gegmisteki telafisi
mimkiin olmayan olaylar1 da g6z Oniline alarak karar vermesi batik maliyet etkisi

seklinde adlandirilmaktadir'®°.

Arkes ve Blumer’in yaptigi deney batik maliyet etkisini daha anlasir hale
getirmektedir. Deneyde deneklere dnce bir olay anlatilmaktadir. Olaya gore eve gelirken
indirimde olan bir konserve yemek aldiniz ve eve gelirken arkadasinizi da arayip
yemege davet ettiniz. Indirimli olan yemekten almak igin evden ciktiniz ve markete

vardiginizda indirimin bittigini gordiiniiz. Indirimsiz olarak konserveden aldiniz ve eve

15 R. Thaler, “Mental Accounting Matters”, Journal of Behavioral Decision Making, Say1.12, (1985), s.184.
160 Nofsinger, s.62.
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geri dondiiniiz. Arkadasimiz size telefon ederek yemege gelemeyecegini sdyledi. Simdi
hangi yiyecegi tercih edersiniz? Indirimli aldiginiz konserveyi mi tiiketeceksiniz
indirimsiz olarak aldigimiz konserveyi mi tiiketeceksiniz? Katilimcilarin biiyiik

cogunlugu indirimsiz aldig1 konserveyi tiiketmeyi tercih etmistir'®.

Batik maliyet yatirnmcinin yatirim karari alirken sadece iginde bulundugu
durumu degil ge¢miste yasadigi kayb1 da goz aldigim ifade etmektedir. Ornekten de
anlasilacag1 gibi insanlar kararlarinda yasadigi kayiplardan etkilenmektedir. Insanlar
batik maliyetlerini kurtarmaya caligmaktadirlar. Batik maliyet ne kadar biiyiikse o
maliyeti kurtarmak icin harcanan caba da o kadar biiyiik olmaktadir!®2, Bunun
pismanliktan kaginma ile baglantis1 bulunmaktadir. Kisi biiylik bir kayip yasayarak

pisman olmak istememekte bu ylizden batik maliyetini kurtarmaya yonelmektedir.

1.5.6. Sosyal Etkilesim ve Yatirim

Insanlar dogal diizen icerisinde tecriibe edinen ve bu tecriibeyi digerleri ile
paylasan bir canli tiiriidiir. Toplumlar da bu ortak tecriibe ve paylasimin sonucunda
olugmaktadir. Pek cok konuda insanlar birbirleri ile aligveris yapmakta, birbirlerinden
faydalanmaktadir. Bu yiizden yatirnm kararlart da diger insanlarla aralarinda dogan
iletisim sonucu degismekte, verilen kararlar yeniden gozden gecirilmektedir. Bu dogal

diizenin ve etkilesimin insanlarin yatirim kararlarini etkilemektedir.

1992 yilinda ABD’de hane halklarinin sadece %31.6 belirlenmis katki planina
sahipti. Bu rakam 2004 yilinda %73.5’e ulagsmistir. 2004-1992 yillar1 arasinda gecen
siirede yatirimin artmis olmasi kisilerin aralarindaki iliskiye ve birbirini etkileme

giiciine baglanmaktadir!®3,

161 H. R. Arkes ve C. Blumer, “The Psychology of Sunk Cost”, Organizational Behaviorand Human Decision
Proceses, Vol.35, (1985), 5.124-140.

162 R. P. Mcafee, H. M. Mialon ve S. H Mialon, “Do Sunk Costs Matter”, Economic Inquiry, Vol.48, Issue.2,
(2007), s.1.

163 Nofsinger, 5.96-97.
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Sosyal etkilesimin hisse senedi piyasasina olan etkilerinin incelendigi bir
arastirmaya gore hisse senedi piyasasinin ylikselmesi sosyal etkilesimdeki

degisikliklerden etkilenmektedir 64,

Sosyal etkilesimin finansal piyasalar agisindan sosyal bulagma ve taklit olmak

Uizere iki sonucu bulunmaktadirt®®,

Sosyal bulasma sosyal etkilesim igerisinde bulunan insanlarin yatirim
kararlarin1 ~ verirken  birbirlerinin  verdigi  kararlardan  etkilenmesi  olarak
tanimlanmaktadir’®®. Bir grubun igerisinde bulunan insanlar grup kararlar1 yanhs bile
olsa bu kararlara uymaktadir'®’. Sosyal bulasma bireylerin yasamlarinda her alanda

oldugu gibi finansal kararlarini verirken de onlar1 etkilemektedir.

Taklit bireyin basarili olarak varsaydigi kisinin kararlarint kendi karar

168 yatirim karari vermek durumunda

verdiginde taklit etmesi olarak tanimlanmaktadir
olan kisi bu karar1 vermeden Once basarili olarak gordiigii kisinin verdigi karar1 dikkate

almaktadir.

— Sosyal cevre: Sosyal etkilesim alanlar1 farkli ortam ve mekanlara sahiptir.
Bireyin igerisinde bulundugu sosyal ¢evresi onun kararlarini etkileyen
sosyal etkilesimi olusturabilmektedir. Insan akrabalari, arkadaslari, isi,
meslektaslar1 gibi pek ¢ok farkli alanlarin ortak noktasinda bulunmaktadir.
Biitiin bu farkli alanlardan bir insan meydana gelmektedir. Kisi biitiin
bunlardan bagimsiz ya da biitiin bunlarin disinda olan bir canl tiirii olarak
tanimlanamamaktadir. Bu yiizden bir insanin yatirim karar1 vermesi biitiin
bunlarin etkisi altinda gerceklesmektedir.

— Medya: Medya sosyal etkilesim alani igerisinde rekabet i¢in en kapsamli
bir alam ifade etmektedir. Yatirimci, is adami ya da saticilar radyo,
televizyon ya da gazete de yayimlanacak reklamlar {izerinden insanlarin

kararlarim1 etkilemeye ¢alismaktadir. Dolayisiyla finansal piyasalar da

164 Harrison Hong, D. Jeffrey ve C. Stein Kubik, “Social Interactionand Stock Market Participation”, The Journasl
of Finance, Vol.59, S.1, (2004), s.161.

165 Jale Sozer Oran, “Davranis¢i Finans: Fildisi Kuleleri Sarsiliyor”, Oneri, Say1.29, Cilt.8, (Ocak 2008), s.39.

166 Kiyilar ve Akkaya, 5.301.

167 Ciiceloglu, s.536.

168 Citilci, s.72.
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medya lizerinden verilen ya da yapilan yayimlar sayesinde etki altinda
kalan yatirimcinin verecegi karardan etkilenmektedir.

Internet: Internet insanlarm sosyal alanlarmi etkiledigi kadar finansal
piyasalar1 da etkilemektedir. Yatirimcinin bilgiye ulagsmasini kolaylastiran
internet islem maliyeti, bilgi maliyeti gibi engelleri de ortadan
kaldirmaktadir!®. internet caginda yatirrmlar hizli karar alabilmekte ve
islemlerini hizli bir bi¢imde de gerceklestirebilmektedir.

Siirii davranisi: Yatinmer karar verirken bir diger yatirimcinin kararindan
etkilenmesi ve insanlarin ¢ogunlugun arkasindan gitmesi olarak
tanimlanmaktadir'’®. Insanlarin kazanan hisseleri hemen elden ¢ikarmasi
kaybeden hisseleri ise ellerinde tutmasi siirii davranisina Ornek
verilmektedir!’®. Siirii davranisi rasyonel siirii davranis1 ve irrasyonel siirii
davranisi1 olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Rasyonel siirii davranisi
yatirimcilarin karar verirken piyasada yapilan analizlerden faydalanarak
diger yatirrmcilar1 gdzetmesi olarak tanimlanmaktadir'’?. Rasyonel siril
davranis1 bireylerin ayni bilgiye sahip olmalarindan dolayr ayni karari
verdigini iddia eden bilgiye dayali siirii davranisi, yatirimcinin karar
veritken saygmn kabul ettigi diger yatirnmciin bilgilerine saygi
duymasindan dolay: ortaya ¢ikabilecegini iddia eden sayginliga dayali siirii
davranist ve yatirnmcinin  kendini diger yatinmcinin @ iicreti ile
kiyaslamasindan ortaya ¢iktigini iddia eden licrete dayali siirii davranisi
olmak Uizere iice ayrilmaktadir'’3, rrasyonel siirii davranisi ise yatirimeinin
yatirim karar1 verirken herhangi bir rasyonel veriyi géz Oniine almayarak
sadece modaya uyma ya da digerleri gibi davranmaya calismasindan
kaynaklanmaktadir. Siirii davranist  insanlarin  yatirnm  kararlarimi

etkilemekte piyasalarin yonelimini de degistirmektedir.

169
170
171
172
173
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Gazel, s.63.
Gazel, s.67.

Altin6z ve Altunoz, s.26.

Gazel, s.69.

Kiyilar ve Akkaya, 5.209-215-216.

65



1.6. Davramssal Finans Modelleri

Davranigsal finans piyasalarda yasanan sapmalar1 insanlarin rasyonel
davraniglardan uzaklasarak karar vermesine baglamaktadir. Bu anlamda davranissal
finans teorisinin farkli finansal modelleri bulunmaktadir. Davranigsal finans

modellerinin nasil olmas1 gerektigini Hong ve Stein tarafindan agiklanmaktadir!™,

— Varsaymmlar {izerine kurulmus olsa bile bu varsayimlar yatirimeci
davranislari lizerine yapilmig amprik bulgularla desteklenmelidir.

— Var olan anomaliyi tek bir modelle genis kapsamli olacak sekilde
aciklayabilmelidir.

— Verdigi O6rnegin disinda da dogrulanabilecek ve test edilebilecek farkli

ongoriilere de sahip olmalidir.

Bu kapsamda davranigsal finansta 3 finansal model bulunmaktadir.

1.6.1. Temsili Yatirnmec1 Modeli

Bu model piyasalarda meydana gelen sapmalari tutuculuk ve temsil
edilebilirlik kavramlar1 T{izerinden agiklamaktadir. Daha oOnce agikladigimiz gibi
tutuculuk yatirimcinin yeni bir bilgi elde ettiginde kendi karar ve inanglarinda 1srarci
olmasimi ifade etmektedir. Temsil edilebilirlik ise yatirimecinin yatirirm yapma karari
almadan Once gboze carpan olaganiistii durumlara nesnel analizlerden, istatistik

bilgilerden daha fazla nem vermesidirl™.

Tutuculuk davranist bireyin elindeki bilgiye sahip ¢ikmak istemesinden dolayi
diisiik tepkiye yol agmaktadir. Temsil edilebilirlik ise kisinin olaganiistii durumu goz

oniline alip diger akilct biitlin sapmalar1 gz ardi etmesinden dolayr asir1 tepkiye yol

174 Osman Barak, “IMKB de Asir1 Reaksiyon Anomalisi ve Davranigsal Finans Modelleri Kapsaminda
Degerlendirilmesi”, Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, No.10/1, (2008), 5.211-212.

175 Numan Ulkii, “Finansta Davranig Teorileri ve IMKB’nin Dezenflasyon Programinm Baglangicinda Fiyat
Davranig1”, IMKB Dergisi, Cilt.5, Say1.17, (2001), 5.106.
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acmaktadir. Bu ylizden temsili yatirnmct modeli tutuculugu diisiik tepki ile agiklarken

temsil edilebilirligi asir1 tepki ile agiklamaktadir®’®,

Modele gore yatirimcilar yatirim yapma kararim1 de8isken almakta sirket
karlari ise rassal yiirliyiis hipotezine uygun olan bir zaman serisi karakteri tagimaktadir.
Sirketlerin elde ettigi karlarin olagan sayilacak karlardan yiiksek olmasi yatirimcinin bu
karlarin Once ortalamaya sonra da trend haline donecegini diisiinmesine neden
olmaktadir. Yatirimecilarin bu bilgileri algilayis bigimi Markov sireci olarak
modellenmektedir. Burada iist iiste kar aciklayan sirketlerin bu karlarin1 daha fazla
siirdiiremeyecegini  diislinen yatirimci muhafazakarlik etkisi ile disik tepki
gostermektedir. Yatirimer bu karlarin artacagini ve bunun bir trend haline gelecegini

diisiiniiyorsa yatirim karar1 alirken asir1 tepki gdsterecegi diisiiniilmektedir!’’,

1.6.2. Daniel-Hirshleifer-Subrahnmanyam Modeli

Asirt giiven ve kendine atfetme yanlili§i piyasayir rasyonellikten olmaktan
uzaklagtirmaktadir. Piyasalarda yasanan sapmalarin psikolojik nedenleri arasinda yer
alan agir1 giiven ve kendine atfetme yanliligit Daniel-Hirshleifer-Subrahmanyam
modelinin temelini olusturmaktadir. Asir1 giiven kisinin kendi elindeki bilgiyi rasyonel
degerlendirmeden uzaklastiracak kadar giiven duymasindan kaynaklanmaktadir.
Kendine atfetme yanlhiliginda ise kisi verdigi yatirim karar1 sonucunda elde ettigi

basar1y1 kendisine mal ederken, basarisizlig1 dis faktorlere baglamaktadir!’®,

Yatirimcinin asirn1 6zgliven gostermesi ve olaylart kendine atfetmesi piyasayi
rasyonellikten uzaklastirmaktadir. Model rasyonellikten uzaklasarak piyasada meydana

gelen sapmalar agir1 giiven ve kendine atfetme yanlilig1 tizerinden incelemektedir.

1.6.3. Hong- Stein Modeli

Bu model biligsel onyargilara sahip olan yatirimcilarla homojen olmayan

yatirimcilar arasinda yasanan iliskiyi temel almaktadir. Modelin en temel varsayimlari

176 Barak, s.212.
7 Barak, 5.212.
178 Ik, s.107.
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arasinda haber avcilari ve momentum yatirimcilart seklinde tamimladigr iki tip
yatirimcinin varligl yer almaktadir. Modele gore iki tip yatirimer da rasyonel degildirler
ve yatirimeilarin iki tipi de siirli rasyonellik altinda karar vermektedir. Yatirimcilarin
hi¢ biri yatirnm ile alakali bir alanda biitiin bilgilere ulagamamaktadir. Bu da
yatirimcilart sinirli rasyonel yapmaktadir. Bu ylizden yatirnmcilar sadece ulasabildikleri
bilgilerle yatirim yapmaya karar vermektedirler. Kisitli bilgi tamamen rasyonel
davranmaya engel olmakta bu durum da piyasanin rasyonel yapisindan sapmalar

meydana getirmektedir’®,

Modele gore yatirimcilar basindan takip ettikleri bilgiler iizerinden yatirim
yapmaya karar vermektedir. Yatirim yapacagi sirketin ge¢mis basarilarinin yer aldigi
haberler ya da son dakika haberleri yatirimci agisindan karar verirken goz Oniine
alinmaktadir. Yatirimci1 goz Oniine aldigi bu bilgi nesnel olmaktan daha ¢ok ginlik
haberlere dayanmaktadir. Bu durum yatirimeciyr asparagas haberlere ve telkine de agik

hale getirmektedir.

Hisse senedi alim satimi ile ugrasan bir yatirimci basindan gordiigli habere
gore hareket etmektedir. Medya da yer alan haber hissenin degerinin artacagi yoniinde
ise yatirimei bu hisseyi almakta azalacagi yoniinde ise bu hisseyi almamakta hatta varsa
elinde bu hisseden onlar1 da satmaktadir. Dolayisiyla yatirimcinin yapacagi harekete

gore piyasalar degismekte ve sekil degistirmektedir.

178 Harrison Hong ve Jeremy C. Stein, “A Unified Theory of Underreaction, Momentum Trading, and Overreaction
In Asset Markets”, Journal of Finance, VVol.54, (1999), s.2144.
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IKINCi BOLUM
KREDi DERECELENDIRME SiSTEMIi

2.1. Kredi Derecelendirme Kavrami

Finansal piyasalar fon arz eden ve fon talep edenlerin bulustugu ortamlardan
olugmaktadir. Fon arz edenler fon talep edenlerin bor¢ 6deme yiikiimliiliiglinii ne 6l¢iide
yerine getirdiklerini merak etmektedir. Bor¢ 6deme konusunda elde bulunan her veri
riskin artip ya da azalmasina bu da borcun faiz oraninin riske gore degismesine yol
acmaktadir. Fon talep edenin bor¢ 6deme yapisit onlarin bor¢lanma istegine verilecek

olan cevabi belirlemektedir.

Kredi derecelendirme, borglanmak arzusunda bulunan devletin, kurumun ya da
sirket gibi fon talep edenlerin finansal yiikiimliiliiklerini ne dlgiide yerine getirdigi, borg

ve faiz 6demesini ne kadar basarili gerceklestirdiginin profesyonel olarak oOlctilmesi

seklinde ifade edilmektedir'e°.

Ulkeler, kurumlar ya da bireyler borg¢lanmak istedigi zaman sahip olduklar
kredi notu onem kazanmaktadir. Kredi notunu derecelendirme kuruluslarinin yaptigi
analiz siireci belirlemektedir. Yapilan analiz sonucunda verilen not, fon talep edenlerin
yani bor¢lanmak isteyenlerin kredi degerliligini ifade etmektedir. Derecelendirme siireci
bor¢ vermek isteyen yatirimciya borg almak isteyen kisi ya da kurumun borcunu 6deme
giiciinii gostermektedir. Bu agidan kredi derecelendirme siireci kisinin, devletin ya da
kurumlarin risk kavramini1 6lgmektedir. Derecelendirme kuruluslar1 agisindan risk ve
kredi degerliligi arasinda ters yonde bir iliski bulunmaktadir. Buna gore borg¢lanmak
isteyenlerin kredi degerliligi yiiksekse bu durum bor¢ veren kisi i¢in riskin diislik

oldugunu gostermektedir.

Finansal piyasalarda bazi durumlarda asimetrik bilgi sorunu ortaya

cikmaktadir. Geleneksel iktisat teorilerine gore piyasada ekonomik birimler tam bilgiye

180 Cengiz Toraman ve Muhammed Fatih Yiiriik, “Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Finansal Krizlere Etkileri”,
Bitlis Eren Universitesi,SBE Dergisi, Cilt.3, Sayi.1, (Haziran 2014), 5.129.
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sahip olmakta bu yiizden tam rekabet piyasasinda bir aksaklik ortaya ¢ikmamaktadir.
Ancak bu varsayim gercek hayatta karsilasilan alic1 ve satici arasindaki sorunlar1 yok
saymaktadir. Gergek hayatta alic1 ve satici arasinda bilgi farkliligi ortaya ¢ikmaktadir.
Bazi durumlarda alici bazi durumlarda satict digerine gore daha fazla bilgiye sahip

olmakta ve bu durumda piyasanin tam rekabetten uzaklasmasina yol agmaktadir®sl,

Kredi derecelendirme sistemi piyasada yasanan asimetrik bilgi sorununun
ortadan kalkmasina yardimci olmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari fon arz
edenler ile fon talep edenlerin arasindaki bilgi sorununun ortadan kaldirilmasin
saglamaktadir. Bu yiizden kredi derecelendirme kuruluglarinin bagimsiz, objektif ve
giivenilir olmas1 gerekmektedir. Ciinkii asimetrik bilgi sorununu ortadan kaldirarak
piyasayr tam rekabet kosullarina yaklastirmak i¢in mevcut verilerin analiz edilirken
objektif kriterlere dayanmasi ve higbir kisi ya da kurumun kayirilmamasi
gerekmektedir.  Objektif kriterlere dayanmayan kredi derecelendirme kuruluslari
asimetrik bilgi sorununu ¢6zmeye yardimci olmamakta yeni ve hatali bilgi iireterek

piyasa karmasikligin1 derinlestirmektedir®®?,

Kisaca kredi derecelendirme kuruluslari finansal piyasa aktorlerinin fon
talebinde bulunduklar1 durumda bor¢larint 6deyebilme giicleri hakkinda bilgi vermekte

ve bu sekilde piyasa etkinliginin saglanmasina yardime1 olmaktadir.183,

2.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Amaclari

Kredi derecelendirme kuruluglarinin en temel gorevi fon arz edenlerle fon talep
edenlerin arasindaki bilgi akisin1 saglamaktir. Bu ylizden kredi derecelendirme
kuruluglarinin amaglari da bu temel gorevin yerine getirebilmesi g¢ergevesinde

sekillenmektedir. KDK’1n amaglar1'®*,

— Piyasa isleyisinde seffafligin arttirilmasini saglamak,

181 Murat Sarikaya, “Asimetrik Bilgi Cercevesinde Miizayedeler”, Cumhuriyet Universitesi Tktisadi ve idari

Bilimler Dergisi, Cilt.3, Say1.2, (2002), 5.99.

Harun Kiligaslan ve Miicahit Sefer Giter, “Kredi Derecelendirme ve Ortaya Cikan Sorunlar”,Maliye

Arastirmalar Dergisi, Cilt.2, Say1.1, (2016), s.62.

183 Toraman ve Yrilk, s.129.

184 yusuf Colak, “Tiirkiye’nin Makroekonomik Degiskenleri ile Kredi Notlar1 Arasindaki Nedensellik iliskisi:
Moody’s Ornegi, Uluslararast Ekonomi”, sletme ve Politika Dergisi, Cilt.1, Say1.1, (2017), 5.63.
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— Firma, devlet ya da kisi ve kurumlarin gii¢lii ve zayif yonlerini saptamak,

— Kredibiliteyi degerlendirmek

— Yatirrm ve karar alma siirecinin kolaylastirarak daha etkin bir siireg
saglamak,

— Yeni pazarlara erigimi bilgiyi arttirarak gelistirmek,

— Sermayenin maliyeti hakkinda bilgi sahibi olunmasini saglamak

seklinde 6zetlenmektedir.

2.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Onemi

Kredi derecelendirme kuruluslar gerek iilkemizde gerekse de diinyada 6nemli
bir yere sahip olmustur. Piyasalarin derecelendirilmesi ve bilginin hizli elde edilmesi
gibi sebeplerle KDK sistemin énemli pargasi haline gelmistir. KDK’1 diinya sistemine
entegre olarak sistem icerisinde belirleyici bir glice sahip olmuslardir. Bu a¢idan KDK’1
piyasalar ve piyasada etkin olan (devlet, sirket, vs.) her aktor agisindan giderek daha

onemli bir hale gelmistirler.

Yatirimcilar yatirim karar1 vermeden once asimetrik bilgi sorununu ¢ézmeye
odaklanmaktadirlar. Yatirnmcinin yaptig1 yatirimla alakali risk kavramiyla kars1 karsiya
kalmaktadir. Yatirimcilarin tamami karsi karsiya kaldiklari riski ve bu riskin diizeyinin
ne oldugunu tam olarak kavramak istemektedir. Bu riski tam olarak kavramak da o
tilkenin idari, siyasi ve ekonomik olarak icerisinde bulundugu biitiin durumunu analiz
etmeyi gerektirmektedir!®, Yatinmci bu detayli analizi her zaman yapamamakta,
yatinm karar1 verecegi her iilke, sirket ya da kisiyle alakali yeterli bilgiye sahip
olamamaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslart da bu ihtiyacin giderilmesini

saglamaktadir.

Derecelendirme kurumlara, kredi arz ve talep eden sirketlere, insanlara ya da
devletlere, araci kuruluslara, denetleyici ve diizenleyici kuruluslara kredi talep edenler

hakkinda yeterli bilgiyi veren sembollerden olugmaktadir. Semboller kredi

185 Kiligaslan ve Giter, 5.63.
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derecelendirmesinin kolay ve acik anlagilmasini saglamak iizere gelistirilmis olup

evrensel isaretlerden olusmaktadir®e®.

Derecelendirme kuruluslar1 asil Onemine iilkeler arasindaki sermaye
hareketlerinin 6nemli boyutlara ulasmasiyla kavusmustur. Ozellikle gelismekte olan
tilkelerin uluslararasi sermaye piyasalarina entegrasyon siirecinde kredi derecelendirme

kuruluslarina ihtiya¢ duyulmustur'®’.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin diger bir 6nemi de bilgiye olan erigimi
kisa siirede saglamaktir. Yatirimcilar bazi zamanlarda hizli karar vermek zorunda
kalmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 yatirimeilarin hizl karar vermek zorunda
kaldig1 anlarda ulasmasi gereken bilgiyi saglamaktadir. Bu da kredi derecelendirme

kuruluslarmin 6nemini vurgulamaktadir'®,

O halde kredi derecelendirme kuruluslarinin 6nemini 6zetleyelim*®?;

— Ekonomiye olan giiveni arttirmakta, istikrarli gelisen piyasalarin getirilerini
arttirmaktadir.
— FEkonomilerin dis kaynak ihtiyaglarin1 karsilamasin1  kolaylastirarak

piyasalar arasinda biitiinlesmeyi saglamaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirimeilar ve fon talep ediciler i¢in de

Onemi bulunmaktadir;

— Yatinnmcilar i¢in risk diizeyini azaltmaktadir.

— Yatinnmcilarin hizl bilgiye ulasmasini saglamaktadir.

— Yatinimcilar i¢in piyasanin seffaflagsmasi saglamaktadir.

— Borg isteyen fon talep edicilerin iyi bir kredi notuna sahip olmasi borglar

faiz oran1 ve vadesini belirlemektedir.

18 Ege [lhan, “Kredi Derecelendirme Sistemleri ve KOBI’ler”, 3. KOBI’ler ve Verimlilik Kongresi, Istanbul
Kiiltiir Universitesi, 17-18 Kasim 2006 Kongre Kitabu, s.138.

187 Colak, s.63.

188 Kilisaslan ve Giter, $.63.

189 Mehmet Yazici, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Onemi ve Denetimi”, Maliye ve Finans Yazilari
Hakemli Dergisi, Say1.82, (2009), s.3.

® ©
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Derecelendirme kuruluslari, sirketleri faiz 6demeleri, bor¢ cevirebilmeleri,
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri yoniinden degerlendirmektedir. Bu agidan KDK
sermayenin nereden nereye akacagim belirlemekte etkin bir rol oynamaktadir. Ozellikle
yatirrmc1r KDK’mn kredi notlarini takip etmektedir. Bu agidan KDK’mn agikladiklari
raporlar ve verdikleri notlar ekonomiyle alakali herkes acisindan giderek daha fazla

onem kazanmaktadir.

Derecelendirmenin artmasi iilkeler de yolsuzluklarin azalmasina,kara para
ekonomisinin azalmasina ve piyasa disiplininin saglanmasina katki saglamaktadir. Bu
durum derecelendirme kuruluslarinin piyasalar1 analiz ederek verdigi notlarla piyasay1

etkilemesinden kaynaklanmaktadir. 1%

Ozetle KDK giniimiiz diinyasinda piyasaya etki eden en giiclii kurumlar
arasinda yerini almislardir. Clinkii KDK’mn verdigi notlar ekonomideki her aktorii
etkileme giicline ulagsmistir. Devletler, sirketler, fon arz edenler ve fon talep edenler yani
karar vericiler karar vermeden 6nce mutlaka KDK’mn verdigi raporlari incelemisler ve

karar verirken KDK’1n verdigi notlardan etkilenmislerdir.

2.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Tarihsel Gelisimi

Diinya iizerinde tahvil ve sermaye piyasalart {i¢ yiiz yildan bu yana
faaliyetlerini siirdiirmektedir.  Yerel Olcekte baslayan faaliyetlerin diinya capinda
gerceklesmesi ise yaklasik iki yiliz yildir siirmektedir. Tahvil piyasast bu kadar
kokliiyken piyasada faaliyet gosteren sirketlerin  bagimsiz  olarak  kredi

degerlendirilmeleri ancak 20. ylizyilda miimkiin olmustur.

KDK’in tarthsel olarak ortaya c¢ikisi, cogu kaynakta 1837 yilina
dayandirilmaktadir. Ancak kredi derecelendirmenin ilk adimi 1829 yilinda “Baring
Brothers&Company” sirketi, Thomas WrenWard’1 kredi riski ile ilgili gezici muhabir

olarak ise almas1 kredi riski degerlendirmesinde baslangici sayilmaktadir®?.

19 Yavuz Akbulak, “Kredi Derecelendirmesi veya Rating: Kavram ve Olgiitler”, Mali Coziim Dergisi, Say1.111,
(May1s-Haziran 2012), s.174.

191 Stéphane Destraz ve Raphaél Lahaye, “Are Credit Ratings Trustworthy? Empirical Study On The Dependence of
Corporate Defaultsto Market Risk Within Investment Grade & Speculative Graderange.” SSRN, (2012), s.2,
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Kredi derecelendirme kavrami diinyada ilk olarak ABD'de fon talebinde
bulunanlar ile bu kisilere fon saglayanlar arasindaki iligkilerin resmi diizeyde

gelismesini saglamak amaciyla ortaya ¢ikmustir!®?,

Kredi derecelendirme kavraminin ortaya ¢ikisi 6zellikle 1837 yilinda ABD’de
yasanan biiyiik mali krizin ardindan tiiccarlarin borglarin1 6deyemez hale gelmesinden
kaynaklanmistir. 19.yy’ da kriz ortaminda gelisen derecelendirme kavrami ilk olarak
ABD’de yayinevlerinin ticari firmalarin i¢inde bulundugu ekonomik durum hakkinda

yatirimeilara, bilgi vermeye baslamalari ile ortaya ¢ikmugstir'®,

Kredi derecelendirme kavraminin ortaya c¢ikisini daha fazla detaylandirmak
gerekmektedir. 1837 yilinda ABD ekonomisinde yasanan biiylik ¢okiis arkasinda
taahhttlerini yerine getiremeyen sirketler ve buna bagl olarak yasanan krizde magdur
olmus yatirimcilar birakmistir. Kredi derecelendirme kavraminin kdkeni New Yorklu
bir manifaturaci olan LewisTappan’in 1837'de ortaya ¢ikan biiyilk ekonomik krizde
kendi miisterilerinin igerisinde bulundugu durumunu belirleye bilmek amaciyla
gelistirdigi bazi degerlendirme yontemlerine dayanmaktadir.’®*LewisTappan 1841'de
yasanan ekonomik ¢okiisten zarar goren yatirimcilardan biri olarak birgok yatirimei
icin, Ozellikle fon talep eden sirketleri izleyebilmek ve degerlendirebilmek amaciyla
“MercantileAgency” sirketini kurmustur. MercantileAgency sirketi, derecelendirme
simgeleri kullanmadan ve sadece kendi Uyelerini bilgilendirerek faaliyet gostermistir.
Tappan, miisterilerini degerlendirebilmek amaciyla 180 muhabirden olusan genis bir ag
kurmus ve miisteriler hakkinda bilgi toplayarak bu bilgileri sozlii sekilde kendi

tiyeleriyle paylasmistir!®,

Gunlimizde kredi derecelendirme kuruluslarinin  etkinligi ulusal ya da
uluslararasi1 diizeyde olmasi belirlemektedir. Diinya ekonomisinde Moody’s (1909),

Fitch  (1913), Standard &Poor’s (1923), Duff&Phelp’s’(1932), Japan

192 Gijlhan Suadiye, “Kredi Derecelendirme ve Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri”, Mustafa Kemal
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.3, Say1.6, (2006), s.98.

193 Ahmet Giilmez ve Hilal Giindogan, “Siyaset”, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar Dergisi, Cilt.2, Say1.4,
(2014), s.67-68.

194 Yazicy, s.10.

195 Destraz ve Lahaye, s.2.
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CreditRatingAgency (JCR) (1985) ve Dagong Global CreditRating (1994) olmak tzere

alt1 tane etkin uluslararasi derecelendirme kurulusu bulunmaktadir®®.

2.5. Derecelendirme Turleri

Derecelendirme baslica doviz cinsine, vadesine, derecelendirilen kurum ve
derecelendiren kuruma gore 4 sekilde tasnif edilebilmektedir. Bu sekiller disinda da

bircok yonden derecelendirme islemi tasnif edilebilmektedir.

2.5.1. Vadesine Gore Derecelendirme

Vadesine gore derecelendirmede kisa ve uzun vadeli olarak derecelendirme
islemi yapilmaktadir. Burada derecelendirilen kurum filke ya da sirketin kisa vadeli
risklerini ya da uzun vadeli risklerini belirleyip iki zaman dilimi i¢in de ayr1 olarak

degerlendirilmektedir'®’.

Kisa vadeli derecelendirmede borcun vadesi dikkate alinarak on ii¢ aydan kisa
stireli borglar degerlendirmeye alinmaktadir. Eger borcun vadesi on (¢ aydan uzunsa
uzun vadeli derecelendirme kapsamina alinmaktadir. Uzun vadeli derecelendirmede
derecelendiren kurum degerlendirilen iilke ya da kurumun ic¢inde bulundugu mali
duruma, ekonomik konjonktiire, rekabet edilebilirlige, teknolojik degisikliklere ve
yonetim kalitesi gibi makro diizeyde kosullara bakmaktadir. Kisa vadeli
degerlendirmede ise derecelendiren kurum bor¢lunun likidite ve sermaye kaynaklarina

erisebilme giiciinii degerlendirmektedir'®,

19 Giindogan, s.67-68.
197 Akbulak, s.175.
198 Giilmez ve Giindogan, s.68-69.
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2.5.2. Para Cinsine Gore Derecelendirme

Para cinsine gore derecelendirme sisteminde bor¢ bulma kabiliyetini yerel ya

da yabanci para tizerinden olgmektedir. Derecelendirme para cinsine gore (ce

ayrilmaktadir.'®

Uluslararas1 Doviz Cinsinden Derecelendirme: Her iilke ve kurumun yerel
para cinsinden olmayan bor¢lari bulunmaktadir. Derecelendirme islemi
yapilan iilke ya da kurumun yabanci para cinsinden olan borcunu
odeyebilme giiclinii déviz temin edebilme yetenegi iizerinden 6lgtlmesine
doviz cinsinden derecelendirme denilmektedir. Doviz bulma yetenegi
sadece derecelendirilen kurumu degil o iilkenin i¢inde bulundugu
ekonomik durumu da kapsamaktadir. Bu yiizden bu derecelendirme
tiriinde derecelendirme daha genis kapsamli yapilmaktadir.

Uluslararas1 Yerel Para Cinsinden Derecelendirme: bu derecelendirme tiirii
derecelendirilen kurumun yabanci para cinsinden olmayan bor¢ ve borg
faizlerini 6deyebilmek i¢in yerel para bulabilme yetenegini Olgmeyi
amaclamaktadir. Bu derecelendirme tiirlinde yapilan derecelendirme islemi
uluslararasi kriterlere uygun olarak yapilmaktadir.

Ulusal Yerel Para Cinsinden Derecelendirme: Diger para cinsine gore
yapilan derecelendirme tiirlerinin aksine Ttlke riskini i¢ermemektedir.
Burada yapilan derecelendirme derecelendirilen kurumun yerel para

cinsinden borc 6deyebilme kabiliyetini gdstermektedir.

2.5.3. Kuruma Gore Derecelendirme

Derecelendirme derecelendiren kuruma gore i¢sel ve dissal derecelendirme

olmak {izere ikiye ayrilmaktadir

200

Dissal Derecelendirme: Derecelendirilecek kurumun derecelendirilmesinin

KDK tarafindan yapilmasma digsal derecelendirme denilmektedir. Bu

19 Melek Acar Boyacioglu, “Bankalarda Derecelendirme (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektorii Uzerine
Ampirik Bir Cahsma”, Istanbul iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul, 2005, s.56.

20 Yazicl, s.4.
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derecelendirme kurumlarin sermaye piyasalarinda borglanabilmelerinin
kolay ya da zor olmasini degerlendirmektedir.

— Igsel Derecelendirme: Bankalarin  kendilerinden fon talep eden
misterilerine resmi bilgi ve belgelerle ve yine bankalarin kendi
olusturduklar1 kriterler c¢ergevesinde kredi verecegi kisi ve kurumlar

degerlendirmesine i¢sel degerlendirme denmektedir.

2.6. Ulke Kredi Notu Degerlendirmesi

Ulke kredi notu, degerlendirilen iilkenin kamu borcunu &deyebilme
yeterliliginin Sl¢iilmesi olarak tanimlanabilmektedir. Bu agidan bakildiginda bir iilkenin
kredi notu tilkenin uluslararasi alanda borg alabilme, yatirim g¢ekebilme gibi ¢ok 6nemli
alanlarda islemler yapabilmesini etkilemektedir. Bir iilkenin kredi notu o iilkenin

icerisinde bulundugu risk durumunu ifade etmektedir?,

Ulkelere verilen kredi notlar1 degerlendirme tiirlerine gore de degismektedir.
Ulkenin igerisinde bulundugu durum kisa vadeli bir durumsa olumlu ya da olumsuz
olarak kisa vadeli notuna etki etmektedir. Ulkenin i¢ dinamiklerinin saglam oldugunu
varsayarsak o iilkenin yerel para cinsinden yapilan kredi derecelendirmesi yabanci para

tiiriinden yapilan derecelendirmeye gore daha yiiksek olabilmektedir?®2,

Ulkelere verilen kredi notlar iilkeler igin ¢ok dnemli bir rol oynamaktadir. Bir
tilkenin yatirim c¢ekme becerisi verilen notlara gére degismektedir. Bir tilkenin riski

olgiiliirken dikkate alinan faktorler asagida tablo seklinde gosterilmektedir:

21 fbrahim Burak Kanli ve Yasemin Barlas, Esigi Asinca: Kredi Notunun ‘Yatinm Yapilabilir’ Seviyeye

Yukselmesinin Etkileri. Ankara: TCMB 2011, 1.
202 Cevik, http://ekonomi.isbank.com.tr/UserFiles/pdf/ar_03 2011.pdf 2011: 3, (31.08.2018).
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Tablo 1
Ulke Risk Faktorleri

A-Politik ve
Cevresel Etmenler

B- Dis Ticaret
Durumu: Dissatim
ve Disalim

C- Cari islemler
Dengesinde
Hizmetler Hesabi

D- Tek Yonlu veya
Karsihiksiz Transfer

1) Politik Durum

2) Kurumsal
Miskiler

3) Ulkenin
Endustriyel
Ozellikler

1) Mal gruplari
itibariyle digsatim
ve disalimin
kompozisyonu

2) Ihrag ve ithal
mallarinin fiyat ve

1) Varsa 6nemli
hizmet gelirleri

2) Onemin nedeni
3) Hizmet gelirlerinin
stirekliligi

1) Ulke acisinda
onemli olup
olmadig1

2) Karsiliksiz veya
tek yonli
transferlerin

4) Ekonomik
Durum

5) Huklmetin
verdigi oncelikler

6) Amagclara
ulagmak i¢in
hikimetin
izledigi
politikalar,
kullandig1 araclar

gelir esnekligi
3) Baglica ticaret
yapilan iilkeler

4) Nisbi Fiyatlar
5) Nisbi Gelirler -
Gelir Dagilim1

siirekliligi

E- Uzun Sdreli Sermaye
Hareketleri

F- Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri

G- Altin - Doviz Rezervi ve
Rezerv Hareketleri

1) Sermaye girisinin hangi
iilkelerden yapilacagi

2) Dolaysiz yabanci sermaye
yatirimlari

3) Portfoy yatirimlari

1) Ilgili iilkeler

2) Dis ticaretin finansmanina
yonelik kisa siireli dig
krediler

3) Para politikasi, para arzi ve
faiz hadleri

4) Kamu ve 6zel kesimin kisa
stireli fon talebi

5) Spekiilasyon amagli
sermaye girisleri

6) Birikimlerin dagilimi

7) Kisa siireli sermaye
hareketleri Uzerinde
kontroller

1) Odemeler dengesi
sonucuna gore rezervlerde
degismeler

2) Ddoviz kurunu korumak
icin hikumetin kambiyo
piyasalarina miidahaleleri
sonucu rezervlerdeki
degismeler.

3) Hiikiimetlerin hangi sik
araliklarla doviz
piyasalarina miidahale
ettikleri

Kaynak: http://eski.ankaratb.tobb.org.tr/pages.aspx?pageld=07a81leeb-c843-4244-8fe2-2abh1c339bf9e

(29.08.2018)

2.7. Risk

Yatirimcinin yapacag bir yatirimdan elde etmeyi umdugu gelir risk ile orantili

gerceklesmektedir. Yatirimer yatirim yaparken o iilkenin risk durumuna bakmaktadir.

KDK’lar belirli bir model ¢ercevesinde derecelendirecegi kuruluslarin iginde bulundugu
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durum ve gegmis donemdeki durumlarmi da goz Oniine alarak derecelendirme
yapmaktadir®®®, Bu yiizden risk, derecelendirme icin en onemli kriter haline

gelmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslar risk faktoriinii 3 ana baslikta incelemektedir.

Bunlar tlke riski, sektor ve firma riskinden olusmaktadir.

2.7.1. Ulke Riski

Ulke riski borglanan kurum veya iilkelerin, iilkenin igerisinde bulundugu
ekonomik, mali ya da sosyal ve siyasi durumunu goz oniine alarak borg¢lanan kisi veya
kurumun bundan dogan yiikiimliliklerini yerine getirip getirmeyeceginin

204 Kisaca iilke riski, iilkenin dis

degerlendirilmesi olarak tanimlanabilmektedir
bor¢larint  6deyebilme  ihtimal ve yeterliliginin  degerlendirilmesi  olarak

tanimlanmaktadir.
Ulke riski dlgiiliirken gdz dniine alinan bazi riskler vardir; 2%°

— Ulkenin kurum ve kuruluslarmin kredi yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
istek ve yetenekleri

— Ulkenin borglarin édenebilmesi i¢in uygun ortam yaratmasi

— Ulkenin sosyal, siyasi ya da ekonomik kosullarinin dis kaynaklara olan
duyarhilig iilke riski kredi derecelendirme kuruluslari i¢in 6nemli bir yerde
bulunmaktadir. Bu yiizden iilke riski politik risk, ekonomik risk ve finansal

risk olmak tizere 3 basliga ayrilmaktadir.

2.7.2. Politik Risk

Politik risk iilkenin igerisinde bulundugu siyasi kosullarin degismesine
durumunda sermaye piyasasinda ortaya c¢ikan getiri  degisiklikleri olarak

tanimlanmaktadir.

203 Beyhan Yashdag, Kredi Derecelendirme Sistemi, istanbul: Literatiir Yaymlari, 2007, s.129.

204 Senol Babuscu, Basel 11 Duzenlemeleri Cercevesinde Bankalarda Risk Ydénetimi, Ankara: Akademi
Arastirma Planlama Danigmanlik Egitim Yayincilik 2005, s.25.

205 Babuscu, 5.125-126.
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Politik risk yatirimeilar agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Ciinkdi yatirimci

yatirim yapma karar1 aldiginda ya da bir kisi ve kuruma bor¢ vermek istediginde o kisi

ve kurumun igerisinde bulundugu siyasal durum borcun geri ddenebilme kabiliyetine

etki etmektedir. Politik risk borcun geri doniisiine etki etmekle beraber yatirimcinin

yatirimindaki karlilik oranini da etkilemektedir.

Politik risk iilkenin komsu tlkelerle gerilimleri, iilkeye yonelik yaptirim

kararlari, igsel catismalar gibi durumlardan etkilenmektedir.

206.

Politik risk unsurlar1 sunlardir<"®;

a)

9)

h)

)

K)
1)

Hiikiimetin Istikrari: Ulkede segimlerin vaktinde yapilip yapilmamasi, tek
parti tarafindan yonetilmesi ya da uyumlu bir koalisyon tarafindan
yonetilmesi gibi durumlar1 kapsamaktadir.

Sosyoekonomik ve Demografik Durum

I¢ Karigikliklar

Di1s Karisikliklar

Yozlasma

Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi: Ulkede askeri kurumlarin iilke
yonetiminde etkin olmasi, lilkede darbe yonetimlerinin etkin olmasi gibi
durumlar1 kapsamaktadir.

Dinsel Gerilimler: Ulke igerisinde mezhep ya da farkli dinlere ait insanlar
arasinda yasanan gerginlikten olugmaktadir.

Kanun Ve Duzenlemeler

Etnik Gerilim: Bir tilke icerisinde farkli irklara sahip olan insanlar arasinda
yasanan gerilimleri ifade etmektedir.

Biirokrasi Etkisi: Biirokrasinin ya da kurumsallasmanin varligi politik risk
acgisindan 6nem kazanmaktadir

Demokratik Sorumluluk

Hiikiimetin Hukuksal Yapis1

m) Ekonominin Yonetimi

206 Hasan Ayaydm, Fahrettin Pala, Abdulkadir Barut, Ulke Riskinin Hisse Senedi Getirisine Etkisi: Ampirik Bir
Analiz, Kiiresel Iktisat ve Isletme Calismalar1 Dergisi, ISSN:2147-415X, Cilt.5, Say1.10, 5.67

80



Bitun bunlar belli bir sistem gergevesinde incelenerek iilkenin kredi notlarinin

belirlenmesinde etki etmektedir.

Tablo 2
Politik Risk Unsurlarinin Puanlamasi
P . . Risk Agirhg

Politik Risk Bileseni (Maksimui Deggeri)
Hiikiimet Istikrar1 12
Sosyo-Ekonomik Kosullar 12
Yatirim Profili 12

I¢sel Catismalar 12
Digsal Catigmalar 12
Yolsuzluk 6
Askeriyenin Siyasi Etkinligi 6
Dinsel Gerilimler 6
Kanunlara uyum ve kamusal diizen 6

Etnik Gerilimler 6
Hesap Verilebilirlik 6
Burokratik Kalite 4
Toplam 100

Kaynak: Serap Ovali, “Ulke Kredi Notu Degerlendirme Kriterleri Acisindan Tiirkiye: AB ile
Karsilastirmali Analiz”, Uluslararasi Yonetim iktisat ve isletme Dergisi, Cilt.10, Say1.23,
(2014), s.66.
Politik risk unsurlarimin derecelendirme sistemi igerisinde agirliklar1 da
degismektedir. Hiikiimetin istikrari, sosyo-ekonomik kosullar ve ¢atigsmalar gibi 6nemli
konularin agirligi 12 puan ile olgiiliirken gerilimler, biirokratik kalite gibi digerlerine

gore daha yumusak risk unsurlari 6 puanla degerlendirilmektedir.

2.7.3. Ekonomik Risk

Bir Ulkenin kredi notu verilirken o ulkenin ekonomik olarak icerisinde
bulundugu duruma bakilmaktadir. Bir iilkenin bor¢ 6deme yetenegi ve bor¢ ddeyebilme
kapasitesi icerisinde bulundugu ekonomik durumdan etkilenmektedir. Bu yiizden

ilkelere not verilirken icerisinde bulundugu ekonomik duruma bakilmaktadir.
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Bir iilkenin igerisinde bulundugu mali durum o tlkenin borg¢ yiikiimliiliiklerini

yerine getirip getirememesi konusunda Onem kazanmaktadir. KDK (lke kredi

derecelerini degerlendirirken pek ¢ok unsuru géz 6niine almaktadir.

Ekonomik risk unsurlari®®’

a)

b)

9)

h)

Transfer Riski: Ulkenin kamu &zel ayirimi olmadan biitiin borglarmi
0deyebilme kapasitesini ifade etmektedir.

Enflasyon Riski: Enflasyon oranlarindaki degisme finansal piyasalari
etkilemektedir.

Faiz Oranlar1 Riski: Faiz oranlarindaki degisiklikler yatirimlart ve
yatirimlarin yoniinii etkilemektedir.

Doviz Rezervleri: Dis borglarin 6denebilmesi icin bir iilkenin doviz
miktarinin yeterli olmasi1 gerekmektedir.

Kisi Basina Diisen GSMH: Bir iilkede kisilerin ekonomik gii¢lerinin
artmasit ya da azalmasi ekonomiyi ve bor¢ oOdeyebilme durumunu
etkilemektedir.

Yillik Enflasyon Artis Orani: Enflasyon paranin degerini degistirerek borg
0demede 6nemli hale gelmektedir.

GSMH’ nin Yiizdesi Olarak Biitce Dengesi: Biitge dengesi ekonomik
olarak devletin bor¢larini ¢evire bilme potansiyeli ve kabiliyeti hakkinda
bilgi vermektedir.

g) GSMH’ nin Yiizdesi Olarak Cari Hesap: Ulkenin disa bagimlilik orani
olarak da ifade edilebilecek bu kavram ekonomik durumu etkilemektedir.

Ithalat1 fazla olan iilkeler cari agik vermektedir.

Ekonomik risk incelenirken dikkate alinan gostergelere bakmak gerekmektedir.

27 QOzan

Acar, s.13, http://www.tepav.org.tr/upload/files/1294562167-4.Yapisal Reformsuz_Kredi Notu
Artisi_Olmaz.pdf (29.08.2018).
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Tablo 3
Ekonomik Risk Gostergeleri

Ulke Ekonomisinin Gelir Yaratma Kapasitesi Borg Oranlart
GSMH Odemeler Dengesi ve Cari Islemler
Di1s Borglar Sermaye Akislar
Likidite Gostergeleri Rezervler, Gelisme ve Biiyiime Hizlar1
Ekonomik Riskler Toplam Tasarruflar
Déviz Cinsinden Nakit Akimlar Kamu Sektoriiniin Mali Aciklari

Ihracat Yatirimlar

Enflasyon Verileri Borg¢ Oranlari

Kaynak: Yashdag, s.154.

Biitiin bu risk tablodaki unsurlar1 ve gbz 6niine alinan gostergeler ile birlikte

KDK iilkelerin kredi derecelendirmelerini yapmaktadirlar.

2.7.4. Firma Riski

Yatirimcilar acisinda firma riski 6nem kazanmustir. Firma riski 4’e

ayrilmaktadir?®®,

— Isletme Faaliyetlerinin Degerlendirilmesi: Yatirim yapilmak istenen
firmanin pazar paylari, biiylime oranlar1 gibi alanlar a¢isindan incelemesini
kapsamaktadir.

— Yonetim Riski: Firmalarin yonetim kadrosunun degerlendirilmesinden
olugmaktadir. YoOnetimin yeterliligi, yoOnetici kadrosunun liyakati gibi
konular yonetim riski agisindan degerlendirilmektedir.

— Muhasebe Uygulamalari: Uluslararast ~ Standardlara uygun ve
karsilastirilabilir bir muhasebe sisteminin olup olmamasi firma riski
kapsaminda incelenmektedir.

— Firmanin Finansman Durumu: Firmalarin bor¢ bulabilme, borg
yukumlaltklerini yerine getirebilme durumlarinin degerlendirilmesinden

olusmaktadir.

208 Akbulak, s.176.
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2.7.5. Sektor Riski

KDK’lar firmalarin  derecelendirmelerini  yaparken derecelendirilecek
firmalarin igerisinde bulundugu sektorii de goz Oniline almaktadir. Sektoriin iilke
ekonomisindeki yeri, sektoriin rekabet gucl gibi alanlar kredi derecelendirmesinde

onem kazanmaktadir.

2.8. Derecelendirme Siirecinin Asamalari

Derecelendirme  sireci  derecelendirilecek  Ulke ya da  kurumun
derecelendirilmesi i¢in karar alinmasindan itibaren baslayarak kredi notunun
aciklanmasina kadar devam eden bir sireci ifade etmektedir.  Derecelendirme

kuruluglar farklilik arz etse bile derecelendirme siireci benzerlik gostermektedir.

2.8.1. Tamitim Toplantisi

Derecelendirme  siirecini  baslatan asama olarak  adlandirilmaktadir.
Bor¢lanacak olan kurum derecelendirme kurulusu ile irtibat kurarak kendilerinin

puanlanmasini istemektedir. Derecelendirme siireci bu basvuru ile baglamaktadir.

Derecelendirme talebi ile baslayan stire¢ kapsaminda derecelendirme kurulusu
derecelendirilecek kurumu degerlendirebilmek icin yoneticileri ile bir tanitim toplantisi
diizenlemektedir. Bu tanitim toplantisinda asil amag derecelendirilecek kurum hakkinda

yeterli bilgi ve belgeye ulagmaktir.

Tanitim toplantisinda asil amag derecelendirilecek kurulusun alacagi derecenin
ne olacagna yonelik tahminler de bulunmak ve halka arz edilmesi takdirde verilecek
notun bu ihraca etkisinin ne olacagini tahmin etmektir.

2.8.2. Sirket Yoneticileri ile Goriisme

Tanitim toplantistyla sirket hakkinda genel bilgiler toplayan derecelendirme

kurulusu bu asamanin ardindan derecelendirecegi sirketin yoneticileri ile bir toplanti

84



yapmaktadir. Sirket yoneticileri derecelendirme kuruluslarinin istedigi bilgileri toplanti

oncesinde hazirlamaktadirlar.
Yoneticilerle toplanti sirasinda istenen bilgiler sunlardir;?*

— Sirketin 6z gegmisi

— Sirketin {ist diizey yonetici ya da genel miidiirii tarafindan hazirlanan
stratejisi

— Sirket faaliyetine yonelik bilgi

— Gelecege iliskin potansiyel kazanglar

2.8.3. Derecelendirme Karar

Y oneticilerle yapilan toplantinin ardindan derecelendirme kurulusu 3-5 haftalik
bir silireye ihtiyagc duymaktadir. Bu siire igerisinde derecelendirme kurulusunun
uzmanlar1 komiteye kendi fikirlerini de iceren bir rapor hazirlamaktadir. Komiteye
sunulan raporda uzmanlar komiteyi bilgilendirerek kendileri de bir derece énermektedir.

Derecelendirme komitesinin kabulii ile derecelendirme notu kesinlesmektedir?°.

2.8.4. Derecelendirme Kararimin Ac¢iklanmasi

Komite derecelendirme islemini yaptiktan sonra derecelendirdigi kuruma bilgi
vermektedir. Derecelendirilen kurum gerekli bilgilendirmeyi almadan kamuoyuna kredi
notu aciklanmamaktadir. Kuruma verilen bilginin ardindan derecelendirme notu

kamuoyu ile paylagiimaktadir.

2.8.5. Derecelendirmenin izlenmesi

Derecelendirmenin son asamasinda derecelendirme kurulusunun

derecelendirdigi firma ya da iilkeyi izlemeye almaktadir. Derecelendirme kurulusu

209 http://www.jcrer.com.tr/Pages.aspx?Page=kredi-derecelendirme-surec-ve-asamalari (30.08.2018).
210 http://www.jcrer.com.tr/Pages.aspx?Page=kredi-derecelendirme-surec-ve-asamalari (31.08.2018).

85


http://www.jcrer.com.tr/Pages.aspx?Page=kredi-derecelendirme-surec-ve-asamalari

derecelendirme notunu kamuoyuna agikladiktan sonra, derecelendirilen sirketin not

durumundan sonra faaliyetinin iyi ya da koti yondeki hareketini izlemektedir.

2.9. Derecelendirmenin Yasal Dayanag

Tiirkiye’de kredi derecelendirme kuruluglarini listeye alma gézetim ve denetim
alanlarin1 diizenleme gibi yetkileri Sermaye Piyasasi Kurulu kullanmaktadir. SPK
06.03.1997 tarihinde yayimladigi tebligi ile Tiirkiye’de faaliyet gOsterecek

derecelendirme kuruluslarini belirlemistir®*t. Bunlar;

— Moody’s Investors Service Inc
— Standard &Poor’s Rating Services Corp
— Fitch Ratings Ltd

seklinde belirlenmistir.

2.10. Kredi Derecelendirme Kuruluslari

KDK’1 bor¢lunun kredilerini 6deme durumunu, yetenek ve kabiliyetini, borcu
diizenli olarak odeyip O0deyemedigi ve bor¢lunun para ve sermaye piyasalarindaki

roliinii 6lgmeye ¢alisan objektif ve belli standardlar1 olan kuruluslardir®*2,

Derecelendirme faaliyeti borglanacak kurumlarin mali yiikiimliliklerini
karsilama giiglerini, karlilik durumlarini, mali yapisini, igerisinde bulundugu sektor ve

iilke kosullarini dlgme faaliyeti olarak adlandiriimaktadir?®,

Fitch ise kurumlarin mali yiikiimliiliiklerinin yerine getirilip getirilemeyecegine

yonelik tahmin olarak tanimlamaktadir. Moody’s ise derecelendirme islemini menkul

21 yysuf Colak, “Uluslararas: Ekonomi”, isletme ve Politika Dergisi, Cilt.1, No.1, 2017, s.65.

22 Giilmez ve Giindogan, s.71.

23 Erding Tutar, Filiz Tutar ve Mehmet Vahit Eren, “Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarmm Rolii,
Giivenirlilik A¢isindan Sorgulanmasi ve Tiirkiye”, Akademik Bakis Dergisi, Say1.25, (Temmuz-Agustos 2011),
s.4.
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kiymet ihra¢ eden firmalarin ihrag ettigi menkul kiymetlerin itfa ve anapara faizini

odeyebilme kapasitesinin dl¢iilmesi olarak tanimlamaktadir®'4.

Diinya genelinde 150’ye yakin KDK bulunmaktadir. KDK’lar igerisinde
piyasanin %97’si Moody’s, Fitch ve S&P’ye kontrol altinda almistir. Fithc’in piyasa
pay1 %14’ler civarindayken Moody’s ve S&P piyasanin %80’ine sahip olmustur.?'®

Bugiin ki anlamda derecelendirme kurulusunun ilk temelleri 1900’1 yillarda
John Moody tarafindan atilmistir. Moody demiryolu sirketlerinin tahvillerini 6lgen
degerlendirme kilavuzu yaymlamigtir. Moody’nin ardindan S&P ve Fitch

kurulmustur?®.

Moody’s John Moody tarafindan yayinlanan demiryolu sirketlerinin menkul
kiymet degerleri ile ilgili bir istatistik bilgi kitabi yayinlamistir. ArdindanMoody’s
Manual of Industrialand Corporation Securities isimli bir el kitab1 yayimlayarak ilk defa
derecelendirme sisteminde harfleri kullanmigtir. Bu harfler giiniimiiz anlaminda
derecelendirme sistemi kadar karmasik olmamakla birlikte A, B ve C harflerinden
olugmaktadir. Buglin Moody’s’in binlerce tiiyesi ve milyar dolarlik geliri

bulunmaktadir?!’.

S&P Moody’s gibi ABD kokenli bir kredi derecelendirme kurulusu olup 1860
yilin Henry Varnum Poor tarafindan kurulmustur. S&P kredi derecelendirmeyi
bor¢lunun giivenirliligi ve sahip oldugu bor¢ yiikiimliiliiglinii risk faktorii igerisinde

olemek olarak tanimlamistir?'®,

Fitch Ratings Moody’s ve S&P ile birlikte diinyanin en biiyiik 3

derecelendirme kurulusu icerisinde sayilmaktadir. Fitch Ratings John Knowles Fitch

tarafindan kurulmustur®®®.

214 {lknur Cevik Tekin, “Kredi Derecelendirme Kuruluglarmin Ongdremedikleri Krizler ve iflaslar”, Sosyal Bilimler
Meslek Y tiksekokulu Dergisi, Cilt.19, 41. Y1l Ozel Sayisi, (2016), 5.184.

215 Cevik Tekin, s.185.

216 Ahmet Ulusoy ve Hikmet Y1lmaz, “Kredi Notu Elestirilerini Test Eden Mekanizma: Cds Primleri” Ekonomik ve

Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.13, Say1.1, (2017), s.64.

Ulusoy ve Yilmaz, s.64.

Ulusoy ve Yilmaz, s.64.

Ulusoy ve Yilmaz, s.65.

217
218
219
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Yerli kredi derecelendirme kurulusu Kobirate ise Haziran 2008 yilinda 5 Tiirk
ortakla tamami 6denmis sermaye ile kurulmustur. Sirket Nisan 2009 yilinda SPK

tarafindan kredi derecelendirme konusunda yetkilendirilmistir??°.

Kredi derecelendirme kuruluslart kendi ilke ve yontemlerine gore sirketleri,
iilkeleri ya da kurumlari derecelendirmektedir. Bu derecelendirme sirketin
borglanabilmesi ya da illkeye paranin gelmesi i¢in O6nem tasimaktadir. Kredi
derecelendirmesi Ozellikle iilkelere para girisi ve borg¢ verilmesi agisindan énemli hale

gelmistir.

Derecelendirme kurulusglart  gelecege yonelik tahmin ve Ongoriilerde
bulunmamaktadir.  Derecelendirme  kuruluslar1 ~ belli  metotlart  kullanarak
derecelendirecekleri kuruluslarin yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegini
olgmektedirler??t, KDK’lar bunun igin nesnel ve objektif olgiitlere ihtiyag

duymaktadirlar.

Satislar

m 1. Moody's
H2.S&P

3. Fitch
M 4. Diger

Grafik 1: Derecelendirme Kuruluslari Piyasa Paylar:

Kaynak: Harun Kiligaslan ve Micahit Giter, “Kredi Derecelendirmede Ortaya Cikan Sorunlar”, Maliye

Aragtirmalar Dergisi, Cilt.2, Say1.1, (2016), s.67.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasa paylarint gosteren grafige
bakildiginda piyasa hakimiyeti %80 oraninda Moody’s ve S&P’ye ait oldugu
gorilmektedir. Moody’s ve S&P’yi %15 ile Fitch takip etmekte iken digerlerinin
piyasaya olan etkisi %5’de kalmaktadir.

220 http://www.kobirate.com.tr/Hakkimizda (31.08.2018).
221 http://dergipark.gov.tr/download/article-file/183235 (31.08.2018).
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Tablo 4 )
Derecelendirme Kuruluslarinin Bulundugu Ulkeler

Kredi Derecelendirme Kuruluslari Ulke Gelir
Moody’s 35 3.3 milyar $
S&P 26 2 milyar $
Fitch 50+ 730 milyon $

Kaynak: Kiligaslan ve Giter, 5.67.

3 biiyiik uluslar arast KDK’1nin kag iilke de bulundugu ve ne kadar kazandigim
belirttigimiz tabloda da Moody’s’in {ilke sayis1 olarak az olsa bile gelir olarak en yliksek

gelire sahip oldugu goriilmektedir.

2.10.1. Kredi Derecelendirme Siirecinde Uyulmasi Gereken Etik Kurallar

Kredi derecelendirme kuruluslari not verme islemini yaparken bazi etik ilkelere
uymaktadir. Bu etik ilkelere uyulmadigi durumlarda kredi derecelendirme
kuruluglarinin  giivenirliligi zedelenmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin

uymas1 gereken etik kurallar1 su sekilde siralanmaktadir®??;

— Tarafsizlik: Derecelendirme kurulusunun derecelendirme siirecinde
yapacagl degerlendirmede kendi ile derecelendirilecek kurulus arasinda
ortaya ¢ikacak ¢ikar catismalarinda tarafsiz kalmasini ifade etmektedir.

— Agciklama yiikiimliliigii: Kamuoyunun derecelendirme sure¢ ve yontemleri
acisindan bilgilendirilmesi gerekmektedir. Bu kural kredi derecelendirme
kurulusunun derecelendirme siirecini ve bu siiregcte kullandigi metotlarin
aciklanmasini ifade etmektedir.

— Uluslararas erisilebilirlik/seffaflik: Derecelendirme kurulusunun yerli ve
yabanci biitiin kuruluslara derecelendirme notlarina erisim hakki saglamasi
gerekmektedir.

— Itibar: Derecelendirme kurulusunun etik ilkelere uymasi, kuruluslarin gizli

bilgilerini agiklamamasi, tarafsiz karar vermesi verdigi notlara kars1 guven

222 Ahmet Giilmez, “Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Tiirkiye Uygulamasi: Derecelendirme
kuruluslar1 ne kadar objektif?”, PESA Rapor, Sakarya: Politik Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Merkezi
Yaymlari, s.11.
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duyulmasini saglamaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasalara
olan etkileri g6z Oniline alindiginda bu kuruluslarin itibar1 Onem
kazanmaktadir.

— Kaynak yeterliligi: Bu kural derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme
strecini titiz, detayli ve tam yapabilmesi i¢in yeterli kaynaklara sahip

olmas gerektigini ifade etmektedir.

2.11. Bashca Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Not Sistemleri

2.11.1. Moody’s

Demiryolu sirketiyle alakali biilten yayimnlayarak kredi derecelendirme
faaliyetini ilk yapan sirketin Moody’s oldugunu belirtmistik. Moody’s demiryolu
sirketlerinin yani sira sanayi sirketlerini de derecelendirmeye 1913 yilinda baslamistir.
Moody’s 1914 yilinda faaliyet alanin1 daha da genisleterek tahvil piyasasinin neredeyse

tamamim analiz eder hale gelmistir®®,

Moody's, kiiresel sermaye piyasasinin Oonemli bir bileseni olup, seffaf ve
entegre finansal piyasalara yonelik kredi notlari, arastirma, araglar ve analizler sunmayi
amaglamaktadir. Moody’s 2017 yilinda 4.2 milyar dolar gelir bildirmis ayrica 12.300
kisiye de istthdam saglamis 42 iilkede varlik gdsteren uluslararasi sermaye piyasasi

aktorii olarak tanimlanmaktadir???,

Moody’s amacimi yatirimcilara menkul kiymetlerin gelecekteki degerinin

Olctilebilecegi basit bir puanlama sistemi sunmak olarak tanimlamaktadir. Bu kapsamda

Moody’s kredi derecelendirmede dokuz sembol kullanmaktadir®?,

Moody's tarafindan verilen kredi derecelerinin mantigi dort temel grupta

toplanmistir?2®;

223
2
2
2

Giilmez ve Giindogan, s.71.

4 https://www.moodys.com/Pages/atc.aspx (01.09.2018).

5 https://www.moodys.com/Pages/amr002002.aspx (01.09.2018).

6 http://eski.ankaratb.tobb.org.tr/pages.aspx?pageld=07a81eeb-c843-4244-8fe2-2ab1c339bf9e (01.09.2018).
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— Yatinmcimin yatirnm sahasii genisletmek amaciyla yapilan baski 6nemli
miktarlarda yatirirm yapan yatirnmcinin rating sahasini genigletmek igin
yapilan baski,

— Yeni piyasalardaki derecelendirme i¢in piyasa bilinci olugturmak

— Bono, banka sertifikasi gibi bor¢ kagitlarinin kredi kalitesinin yanlis
anlasilmasin diizeltmek,

— Karsilagtirilabilir genis kapsamli 6rnekler olusturmak.

Moody’s’in derecelendirme yapmadigi yada derecelendirme puani vermedigi

durumlarda bulunmaktadir. Bunlar??’:

— Derecelendirme talebinde bulunulmamis ya da derecelendirme talebi
reddedilmisse

— Sorun veya ihraggi, politika konusu olmayan bir grup menkul kiymet veya
kuruma aittir.

— Konuya veya menkul kiymet ihra¢ eden kuruma ait 6nemli bilgi eksikligi
varsa

— Konu 06zel olarak yerlestirilmisse  Moody’s  derecelendirmeyi

yayinlamamaktadir.

Bu durumlarda derecelendirme yapilmamakta ya da yapilan derecelendirme

yayinlanmamaktadir.

2.11.1.1. Moody’s’in Uzun Dénemli Sirket ve Ulkelerin Kamu Tahvillerine
Ait Kredi Notlar

Moody’s’in ihraccilar i¢in 1 yildan uzun vadeli kredi degerliligine ait
diisiincelerini  yansitmaktadir.  Moody’s’in  kullandigi semboller ve anlamlar1 su

sekildedir??®;

Aaa: Bu puanlama en giivenilir iilkeleri yansitmaktadir. Yatirnm yapmak

isteyen yabancilar i¢in en az risk diizeyini ifade etmektedir. Bu derece grupta yer alan

227 https://www.moodys.com/Pages/amr002002.aspx (01.09.2018).
228 http://eski.ankarath.tobb.org.tr/pages.aspx?pageld=07a81eeb-c843-4244-8fe2-2ab1c339bf9e (03.09.2018).
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ulkelerin borg anapara ve faiz 6demelerini ¢ok giiclii bir sekilde yapabilecek kapasiteye
sahip oldugunu gostermektedir. Bu gruptaki iilkeler ekonomik yapilar1 degismis olsa
bile anapara ve faiz yiikiimliliiklerini yerine getirebilmektedir. Moody’s’in
derecelendirme sistemi igerisinde verilebilecek en yiiksek not oran1 olarak

nitelendirilmektedir.

Aa: Bu derece Aaa grubundaki Ulkeler gibi Aa grubunda yer alan tlkelerin de
yiiksek giivenirlilige sahip oldugunu gdstermektedir. Aa notu bu nota sahip iilkelerin
bor¢ ve faiz 6demelerinde yeterli kapasiteye sahip oldugunu gostermektedir. Aaa
grubunda yer alan iilkeler gibi gilivenilir lilkeler olmalarina ragmen uzun vadeli riskler,
dalgalanmalardan etkilenmeye agiklik gibi unsurlar yoniinden Aaa grubundaki

ilkelerden ayristirilmaktadir.

A: Bu grupta yer alan {ilkeler i¢in ortalamanin iistiinde giivenirlilik derecesine
sahip olmakla birlikte gilivenirliligin bozulmasi durumunda bor¢ anapara ve faiz
O0demelerinin geri aksama ihtimali oldugu diisiiniilmektedir. Bu gruptaki iilkeler yatirim
yapilmasi acisindan giiven vermekle birlikte genel anlamda bu iilkelere karsi yatirim
yapilmasi konusunda temkinli davranilmasi gerekmektedir. Bu derece iilkeler i¢in
temel olarak mevcut konjonktiiriin iyi oldugunu ancak olas1 degisikliklerin kredi

giivenirliligini tersine ¢evirebilme ithtimali oldugunu vurgulamaktadir.

Baa: Bu grupta yer alan tlkelerde bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin yeterli
kapasiteye sahip oldugu diisliniilmekle birlikte bu iilkelerin 6demelerde gecikme
yasamast gibi ihtimaller tasidigi ifade edilmektedir. Bu Ulkeler yiksek derecede
giivenilir olmamakla birlikte diger iilkeler gibi biiyiik risklerde tasimamaktadir. Bu

tilkelerin yatirimci agisindan spekiilatif bir karaktere sahip oldugu ifade edilmektedir.

Ba: Bu grupta yer alan ulkelerin ekonomik gelecekleri hakkinda tahminlerde
bulunulmamaktadir. Orta diizeyde gilivenirlilikle bulunmakta, ancak gelecekte nasil bir

seyir izleyecegi tahmin edilememektedir.

B: Bu gruptaki iilkelerde yatirnmcilar ¢ok fazla gelecek riski tagimaktadir.Bu

ulkelerin borg anapara ve faiz 6deme kapasitelerinin ¢ok diisiik oldugu bilinmektedir.
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Bu iilkelerin gelecekte bor¢ anapara ve faiz 6demelerini yapma ihtimalleri ¢ok diisiik

diizeyde kalmaktadir.

Caa: Bu gruptaki iilkelerin anapara ve faiz 6deme yeteneginin son derece zayif
oldugu kabul edilmektedir. Bu Ulkelerde bor¢ anapara ve faizinin geri 6denmeme

ihtimalinin ¢ok yiiksek oldugu kabul edilmektedir.

Ca: Bu grupta yer alan iilkelerin spekiilatif karakterli iilkeler oldugu kabul
edilmektedir. Bu grupta yer alan Ulkeler genel olarak yukumlultklerini yerine

getirmemektedir.

C: Bu grupta yer alan lkelerin yiktmlultklerini yerine getirme ihtimalinin
olmadigr kabul edilmektedir. Bu gruptaki iilkelere yatinm yapilmamasi tavsiye

edilmektedir.

1,2,3:Moody's (lkelere kredi notu verirken Aa'dan B'ye kadar olan her

derecelendirme grubunda 1, 2, 3 gibi sayisal semboller kullanmaktadir.
1 sembolii; derecelendirme grubundaki en iyi iilke oldugunu ifade etmektedir.

2 sembolii; derecelendireme grubundaki orta derece iilke oldugunu ifade

etmektedir.

3 sembolii; not grubundaki bor¢ 6deme kapasitesi en zayif iilkeler oldugunu
ifade etmektedir.

2.11.1.2. Moody’s’in Kisa Vadeli Ticari Senetleri Derecelendirmesinde

Kullandig1 Semboller

Bu derecelendirme sembolleri yatirimcilara 1 yildan daha kisa siireli yatirim
yapmak istedikleri tilkelerin kisa vadede borg anapara ve faiz 6demeleri hakkinda bilgi
vermek amaciyla kullanilmaktadir. Bu derecelendirme tiiriinde kullanilan semboller ve

anlamlari su sekildedir®®®;

229 https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004 (01.09.2018).
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P1: Bu sembol yatirimcilara yatirim yapacagi iilkeler i¢in kisa vadede en diisiik

risk durumunun oldugunu séylemektedir.

P2: Bu grupta yer alan iilkelerde kisa vadede diisiik olsa bile risk durumu

bulunmaktadir.

P3: Bu grupta yer alan iilkeler i¢in borg¢larin1 6deyebilecek durumlari olmakla

birlikte olas1 durumlardan etkilenme diizeyinin yiiksek oldugu kabul edilmektedir.

2.11.1.3. Moody’s’in Kisa Donem Hiikiimet Senetlerini Degerlendirmek
I¢cin Kullandigi Semboller

Moody’s’in kisa donemli hiikiimet derecelendirmesi Moody’sInvestment
Grade anlamina gelen “MIG” sembolii ile gosterilmektedir. Bu semboller ve anlamlari

su sekildedir®®;

MIGL1: Bu derece en diisiik risk diizeyine sahip, yatirim kalitesi en yiiksek olan

gelismis iilkeleri ifade etmektedir.

MIG2: Yiksek derecede guiven ifade etmekle birlikte MIG1 kadar guvenilir

olmayan iilkeleri nitelendirmek i¢in kullanilmaktadir.

MIG3: Bu gruptaki iilkeler giiven teskil etmekle birlikte diger iilkelere gore
daha yiiksek risk tasimaktadir.

MIG4: Bu derece yiiksek risk tasiyan ve minimum diizeyde giivenilirligi olan
ulkeleri nitelemektedir. En alt dlizeyi ifade etmektedir.
2.11.1.4. Moody’s’in Banka Derecelendirmesi I¢in Kullandigi Semboller

Uluslararas1  kredi derecelendirme kurulusu Moody’s iilke bankalarim

degerlendirirken 5 sembol kullanmaktadir. Bu semboller ve anlamlari su sekildedir®®!;

230 https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004 (01.09.2018).
231 https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004 (01.09.2018).
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A: En yiiksek giivenilirligi ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu gruptaki
bankalar yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda giiclii olmakla beraber olasi

durumlarda kirilganlik yasamamaktadir.

B: Bu sembol bankanin A grubundaki bankalar gibi giivenilir oldugunu anca

yine A gurubundaki bankalara gére daha fazla risk tasidigini ifade etmektedir.

C: Bu sembol grubunda yer alan bankalar yiiksek risk tasimamakta, finansal
yapisinin da iyi durumda oldugu kabul edilmektedir. Bu grupta bulunan bankalar A ve
B grubundaki gibi yiksek given ifade etmemektedir. Ancak bu bankalar kabul
edilebilir diizeyde risk tagimaktadir.

D: Bu sembol ekonomide ortaya g¢ikacak olumsuzluklardan etkilenebilecek

diizeyde olan gii¢csiiz yapidaki bankalar1 ifade ederken kullanilmaktadir.

E: En yiksek risk durumunu ifade etmektedir. Bu bankalarin yiikiimliilikklerini

yerine getirme ihtimali diislik olarak kabul edilmektedir.

2.11.1.5. Ulusal Uzun Donem Derecelendirme Puani

Moody’s’in uzun donem derecelendirme puani belli bir iilkenin finansal
yukumliliklerini  yerine getirip getiremeyecegi konusunda giligli tahminlerde
bulunmay1 amaglamaktadir. Moody’s’in uzun donem derecelendirme puani iilkeler
arasinda kiyas yapmaya izin vermemekle birlikte derecelendirdigi iilkenin risk
durumunu ifade etmektedir. Moody’s’in uzun donem derecelendirme sembolleri ve

anlamlari su sekildedir®®?;

Aaa.n: Bu derece igerdeki bor¢ senedi ihragcisina bakarak yatirim yapilmasi

gereken en gii¢lii puani ifade etmektedir.

Aa.n: Bu derece icerdeki bor¢ senedi ihraggisina bakarak yatirim yapilmasi

gereken cok giiclii puani ifade etmektedir.

232 https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004 (01.09.2018).
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A.n: Bu derece bor¢lanma senedi ihra¢ edecek kurumun diger yerel ihracgilara

kiyasla ortalamanin {izerinde oldugunu ifade etmektedir.

Baa.n: Bu kredi notu diger yerel ihraggilara gore ortalama kredibiliteyi temsil

etmektedir.

Ba.n: Bu kredi notu ihrag¢inin ortalamanin altinda yeterlilige sahip

olundugunu ifade etmektedir.

B.n: Bu kredi notuna diger yerel ihracgilara gore ortalamanin altinda

giivenirlirlige sahip olundugunu ifade etmektedir.

Caa.n: Bu kredi notuna diger yerel ihraggilara gore ¢ok diisik kredi

degerliligine sahip olundugunu ifade etmektedir.

Ca.n: Bu kredi notuna diger yerel ihragcilara gore asir1 diisik kredi

degerliligine sahip olundugunu ifade etmektedir.

C.n: Bu kredi notuna diger yerel ihraggilara gore en diisiik kredi degerliligine

sahip olundugunu ifade etmektedir

Moody’s, Aa'danCaa'ya kadar her bir jenerik siniflandirma siiflandirmasina 1,

2 ve 3 numaral sayisal degistiricileri eklemektedir.

Degistivici  1: Yukumliligi gostermekte olup genel derecelendirme

kategorisinin list ucunda yer almaktadir.
Degistirici 2: Bir orta siif siralamasini belirtmektedir.

Degistirici 3: Genel derecelendirmede alt wucunda bir siralamayi

gOstermektedir.

2.11.2. Fitch

1913 yilinda John KnowlesFitctarafindan ‘Fitch Yayimcilik Sirketi’ olarak New

York’ta kurulmustur. Fitch Avrupa kokenli bir kredi derecelendirme kurulusu olma
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ozelligine sahip 1ilk kurustur. Fitch kuruldugu ilk zamanlarda sadece banka

derecelendirmesi yapmistir®®,

Londra merkezli bir derecelendirme kurulusu olan IBCA ile birlesen Fitch

2000’11 yillarda Duff&Phelps’i kendi biinyesine katarak biiylimiistir.

2.11.2.1. Fitch’in Uluslar Arasi Uzun Vadeli Kredi Notlar

Fitch Glkelerin kendi talepleri Gizerine tlkenin yukamlaluklerini yerine getirme
giiclinli 6lgmektedir. Bu yiizden kullandigi semboller bulunmaktadir. Fitch’in uzun

vadeli kredi notlarin1 lgerken kullandigi semboller ve anlamlari su sekildedir; >3

AAA: Bu grup yuksek kredi kalitesine sahip, yukumliluklerini yerine getirme

konusunda yeterlilige ve istege sahip tlilkelerden olusmaktadir.

AA: Bu sembol AAA grubunda bulunan llkeler kadar olmasa bile yiuksek

kredi kalitesine sahip olan iilkeleri ifade etmede kullanilmaktadir.

A: Bu grupta mali yapilar1 hassas ancak kredi kalitesi olan Ulkeler yer
almaktadir. Bu grupta yer alan iilkeler yilikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda
yeterli kabiliyete sahip olmakla beraber olasi kotii gelismelerden kirilganlik

yasayabilmektedirler.

BBB: Bu grupta bulunan iilkelerde diisiik bile olsa risk bulunmaktadir. Bu
gruptaki iilkeler ekonomide yasanacak bir sorun karsisinda yiikiimliiliiklerini yerine

getirmekten kacinabilmektedir.

BB: Bu grupta yer alan iilkelerde kredi imkani mevcut olmakla birlikte bu
tilkeler spekiilatif olarak en diisiik risk grubunda yer almaktadirlar. Bu grupta yer alan
tilkelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri iilkenin icerisinde bulundugu durumdan

etkilenmektedir.

233 E. Tutar, F. Tutar ve V. Eren, “Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Rolii, Giivenirlilik A¢isindan
Sorgulanmasi ve Tiirkiye”, Akademik Bakis Dergisi, Say1.25, (Temmuz-Agustos, 2011), s.10.
234 https://www.fitchratings.com/site/definitions (02.09.2018).
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B: Bu gruptaki dlkelerin yukumliluklerini yerine getirmeleri ulkenin
igerisinde bulundugu durumla dogrudan bagli olup bu gruptaki tlkelerin kredi riski

bulunmaktadir.

CCC: Bu grup bunyesinde yiiksek derecede kredi riski bulunan ulkelerden

olusmaktadir.
CC: Bu derece risk orani ¢ok yiiksek olan iilkeler i¢in verilmektedir.

C: Ulkenin geri 6deme giictiniin bulunmadig: maksimum risk durumunu ifade

etmektedir.

D: Bu derece geri 6deme giicii olmayan iilkeler i¢in kullanilmaktadir.

2.11.2.2. Fitch’in Uluslararasi Kisa Vadeli Kredi Notlar

Fitch kisa vadeli kredi notlar ile iilkelerin 1 yildan daha kisa vadeli bor¢larini
Odeyebilme, yiikiimliilikklerini yerine getirebilme kapasitelerini 6l¢mektedir. Fitch’in

kisa vadeli kredi notlar1 igin kullandig1 semboller ve anlamlari su sekildedir;?*

F1: Bu grupta yer alan iilkeler kisa donemde yikiimliiliikklerini yerine

getirebilecek en glvenli iilkeler arasinda bulunmaktadir.

F2: Bu gruptaki iilkeler kisa vadede yiikiimliiliiklerini yerine getirecek giivenli

ulkeler arasinda bulunmaktadir.

F3: Bu grup yukimldliklerini yerine getirebilme konusunda orta derecede

kredi kalitesine sahip Ulkelerden olusmaktadir.

B: Bu grupta spekiilasyonlara agik ve ddeme giicii mali yapidan etkilenen

iilkelerden olugmaktadir.

C: Bu grupta mevcut durumunu surddrebilir olsa bile yiksek risk unsuru

tastyan iilkeler bulunmaktadir.

235 https://www.fitchratings.com/site/definitions (02.09.2018).
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D: Bu grupta kredi kalitesi en diisiik, riski en fazla olan iilkeler bulunmaktadir.

Fitch bu sembollerin yanina art1 (+) ya da eksi (-) isaretlerini de eklemektedir.
Bu isaretler iilkenin suan ki puan durumunun gelecekte ne yonde seyir edecegini ifade
etmek ic¢in kullanilir. Sembollerinin yaninda art1 olan iilkeler i¢in gelecekte durumunu
dizeltecegi tahmin edilmektedir. Bu iilkelerin puanlart da pozitif seyir izlemektedir.
Sembollerin yaninda eksi konulan iilkelerin ise ilerleyen siireglerde puanlarinin negatif

seyredecegi ifade edilmektedir.

2.11.2.3. Fitch’in Banka Derecelendirmesi

Fitch, banka notunu belirlerken baglica bankanin faaliyet ortamina, bankanin
ortaklik yapisina, bankanin yonetim yapisina ve bankanin risk yonetimi ve mali yapisini

g6z dniine almaktadir?®,

Bankalarin mali yapilari igerisinde likidite dereceleri ve karlilik oranlar1 Fitch
tarafindan en 6nemli derecelendirme kriterlerinden sayilmaktadir. Fitch likidite derecesi
yiiksek olan bankalar1 yiiksek yatirim yapilabilir seviyede kabul etmekte ve likiditesi
yiiksek olan bankalarin risk diizeylerini de diisiik kabul etmektedir.

Fitch, banka notu derecelendirmesi uzun vadeli Ulke notu derecelendirmesi ile

ayni semboller lizerinden yapilmaktadir.

2.11.3. Standard & Poors

Diinyanin 6nde gelen kredi derecelendirme kuruluslar1 arasinda yer alan S&P
150 yildan fazla siirede ve 28 iilkede faaliyet gostermektedir. Biiylimeyi arttirmak ve
seffaflig1 saglamak gibi misyonlar edinen S&P devlet, kurumsal firmalar gibi pek ¢ok

alanda derecelendirme islemi yapmaktadir®’,

236 G. Altas, “Kredi Derecelendirme Kurumlar1”, Sermaye Piyasas1 Giindem, Say1.84, (2009), s.28.
237 https://www.spratings.com/en_US/what-we-do (04.09.2018).
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2.11.3.1. Standard Poors’un Uzun Vadeli Kredi Derecelendirmeleri

S&P  derecelendirme  notunu  degerlendirirken  temerriit  riskini
degerlendirmektedir. S&P’de isletme ya da kurumlarin ylkiimliliklerini yerine
getirebilme kapasitesi Ol¢iilmektedir. Bu kapsamda S&P’nin uzun vadeli kredi

derecelendirme simgeleri ve anlamlari su sekildedir?®®;

AAA: Bu derece S&P tarafindan kurumlarin yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilme giicli maksimum oldugu zaman belirlenmektedir. Bu grupta yer alan iilke ya

da kurumlar yikamlaluklerini yerine getirebilme kapasitesine sahiptir.

AA: Bu grupta yer alan Ulkeler yiksek oranda yukdmlaliklerini yerine
getirebilmektedir.

A: Bu grupta yer alan borclularin yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme
kapasitesi ¢ok yliksek olmakla beraber olas1 ekonomik degisikliklere kars1 AAA ve AA

grubundaki iilkelere gore daha kirilgandirlar.

BBB: Bu gruptaki tlkeler yiktmlultklerini yerine getirme konusunda yeterli
diizeyde sayilmaktadir. Ancak bu grupta yer alan iilkelerin degisen kosullar karsisinda

yiikiimliiliiklerini yerine getirme yeterlilikleri zayiflamaktadir.

BB: 'BB' olarak derecelendirilen bir yiikiimliiliik, diger spekiilatif sorunlardan
ote, 6ddemeye kars1 daha duyarsiz kalmaktadir. Ancak, bor¢lunun yiikiimliiliiklerini ifa
etmesi icin mali taahhiitlerini yerine getirmede yetersiz kalmasma yol agabilecek

olumsuz is, finans veya ekonomik kosullara karsi belirsizliklere maruz kalmaktadir.

B: Bu grupta yer alan borg¢lular BB’ye gore daha giigsiiz olmakla beraber suan
i¢cin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giliciine sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu grupta

yer alan yukimlulikler ekonomik durumdan etkilenmektedir.

CCC: Bu grupta yer alan bor¢lularin suan i¢in ylikiimliiliiklerini yerine getirme
yeterliligi bulunmamaktadir. Ancak bu grupta yer alan borclular uygun ekonomik

durumda yukumluluklerini yerine getirebilmektedir.

238 https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352 (01.09.2018).
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CC: Bu grupta yer alan dlkeler yuktumldluklerini yerine getirebilecek
yeterlilige sahip degildirler. Ayrica bu grupta yer alan {ilkelerin yiikiimliiliiklerini yerine

getirip getirmemesi konusunun belirsiz oldugu kabul edilmektedir.

C:Bu grupta yer alan borclular suan da yiikiimliliiklerini yerine
getirememektedir. Ayrica bu grupta yer alan iilkelerin yiikiimliiliiklerini yerine

getirebilecegi belli bir zaman aralig1 belirlenememektedir.

D: D grubunda yer alan borglularin taahhiitlerini ihlal ettikleri bilinmektedir.

Ayrica bu grupta yer alan tilkeler bor¢ 6deyebilme yeteneklerini tamamen yitirmistirler.

BB, B, CCC, CC ve Colarak derecelendirilen yakamlulikler, dnemli spekilatif
ozelliklere sahip oldugu kabul edilmektedir. 'BB' en az spekiilasyon derecesini ve C ise

en yuksek spekulasyon derecesini géstermektedir.

AA' dan 'CCC' ye kadar olan derecelendirmeler, derecelendirme kategorileri
icinde goreceli bir konumu gostermek i¢in bir art1 (+) veya eksi (-) isareti eklenerek

degistirilebilmektedir.

2.11.3.2. Standard Poors’un Kisa Vadeli Kredi Derecelendirme

S&P’nin kisa vadeli derecelendirme simgeleri ve bu simgelerin ne anlama

geldigi tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 5

S&P’nin Kisa Vadeli Derecelendirme Simgeleri

A-1 | S&P Global Ratings tarafindan 'A-1'dereceli | B | 'B' olarak derecelendirilen kisa vadeli bir
kisa vadeli bir yukumlalik en yuksek yiikiimliilik, savunmasiz olarak kabul edilir ve
kategoride derecelendirilmistir. Yiiklenicinin onemli spekilatif 6zelliklere sahiptir. Y{klenici
yiukimliliige iliskin mali taahhiitlerini su anda mali taahhiitlerini yerine getirme
yerine getirme kapasitesi giclidir. Bu kapasitesine  sahiptir;  Bununla  birlikte,
kategoride, belirli  yiikiimliliikler —arti borclunun mali taahhitlerini yerine getirme
isaretiyle (+) belirtilir. Bu, bor¢lunun bu kapasitesinin yetersiz olmasina yol acabilecek
yiikiimliiliiklere iligkin mali taahhdtlerini onemli belirsizlikler ile karg1 kargtyadir.
yerine getirme kapasitesinin asirt derecede
giiclii oldugunu gostermektedir.

A-2 | “A-2” olarak adlandirilan kisa vadeli bir | C | 'C' olarak nitelendirilen kisa vadeli bir
yikiimliilik, kosullardaki ve ekonomik yikiimlilik, su anda Odemeye  karsi
kosullardaki degisikliklerin, yiiksek savunmasizdir ve borglunun yiikiimliiliige iliskin
derecelendirme kategorilerindeki mali taahhiitlerini yerine getirmesi i¢in elverisli
yukumlultklerden daha olumsuz etkilerine is, finans ve ekonomik kosullara baghdir.
kars1 daha hassastir. Ancak, bor¢lunun
yikimliliige iligkin  mali taahhiitlerini
yerine getirme kapasitesi tatmin edicidir.

A-3 | 'A-3' olarak derecelendirilen kisa vadeli bir D | 'D'olarak adlandirilan kisa vadeli bir

yukumlultk, yeterli koruma parametrelerini
sergiler. Bununla birlikte, olumsuz
ekonomik kosullar veya degisen kosullarin
bir bor¢lunun yiikiimliilige iliskin mali
taahhatlerini yerine getirme kapasitesini
zayiflatmasi daha olasidir.

yiikiimliiliik, varsayilan olarak veya bir taahhiit
edilmig so6ziin ihlali durumundadir. Hibrid
olmayan sermaye araglari i¢in, S & P Global
Ratings'in s6z konusu 6demelerin belirtilen
herhangi bir 6demesiz siire i¢cinde yapilacagina
inanmadig siirece, bir tarife 6demeleri vadesi
geldiginde yapilmayan 'D' derecelendirme
kategorisi kullanilir. “D” notu, bir iflas
dilekgesinin ibrazi veya benzer bir eylemin
gergeklestirilmesi sirasinda ve bir ylikiimliliigiin
temerriide diismesi durumunda, 6rnegin
otomatik konaklama hikumleri nedeniyle, bir
sanal kesinlik olarak kullanilacaktir. Sikintilt bir
degisim teklifine tabi ise, bir yiikiimliiligiin
degerlendirmesi 'D' ye diisiiriiliir.

Kaynak: https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352

(09.09.2018).

2.11.4. Japan Credit Rating Agency

JCR Japonya Maliye Bakanligi tarafindan yetkilendirilmis Japonya’nin 6nde

gelen kurumsal yatirimer gruplar tarafindan Tokyo'da kurulmus uluslararasi gegerliligi

olan kredi derecelendirme kuruluslar1 arasinda yer almaktadir. JCR’in derecelendirme

orta ve uzun vadeli tahviller, dncelikli bor¢lar ve finansman bonosu gibi ¢ok genis bir
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alanda caligsmalar1 bulunmaktadir. JCR Norinchukin Bank ve Bank of Tokyo Mitsubishi

gibi 6nde gelen Japon sirketlerinin de bulundugu 109 ortaktan olusmaktadir?®,

2.11.4.1. Ulke Derecelendirmesi

JCR Eurasia Rating, iilkelerin yabanci para cinsinden bor¢glanmalar1 ve yabanci
paraya dayali ekonomik faaliyetleri nedeniyle ortaya c¢ikma ihtimali olan risk
unsurlarini birincil Oncelikli olarak dikkate almakta olup, o iilkenin yabanci para
cinsinden bor¢larim1  ve finansal ylikiimliiliikklerini zamaninda geri ddeyip
O0deyemeyecegini ve istekliligini 6l¢mektedir. JCR’nin {ilke derecelendirilmesinde
amaci, lilke olarak ekonomik ve politik acilardan tasinan risklerin sermaye ve yatirim
maliyetlerine ve Kar oranlarina yansiyacak ilave risk primlerinin belirleyerek bu riskin

ne oranda oldugunu dlgmeye ¢alismaktir®®,

2.11.4.2. Banka Derecelendirmesi

JCR EurasiaRating’in. banka derecelendirmesinde amaci, bankalarin faaliyet
alanlarini, bu alanlarla baglantili riskleri, banka yonetim ve ortaklarinin beklenti ve
amaglarini, genel sosyo-ekonomik ortamda olusmasi muhtemel degisiklik ve bilumum
gelismeleri kavramaya ¢aligmak ve bu sayede makro diizeyde uluslararasi gegerliligi
sahip bir bakis agisina ulasip bankanin i¢inde bulundugu 6zel, sektorel, bolgesel, ulusal
durumlar 6nyargilardan uzak bir sekilde degerlendirmektir. JCR incelemeler esnasinda
analize yaramayan veya uygulanabilir olma ihtimali bulunmayan detayli veri isteklerden
kagimlmaya ¢alismaktadir®*!. Derecelendirme siirecinde konsolide edilmis kayzt, tablo

ve raporlar temel olmaktadir.

2.11.5. Tiirkiye’nin Kredi Notu

Kredi derecelendirme kuruluglar1 derecelendirme siirecinde birbirlerine yakin

semboller kullanmaktadir. Asagida ki tablo da baslica derecelendirme kuruluslarinin

239 http://www.jcrer.com.tr/Pages.aspx?Page=kurulusumuz-hakkinda (19.12.2018).
240 http://www.jcrer.com.tr/Pages.aspx?Page=ulke-derecelendirme-metodolojisi (19.12.2018).
241 http://www.jcrer.com.tr/Pages.aspx?Page=hanka-derecelendirme-metodolojisi (19.12.2018).
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Tiirkiye’ye verdigi notlarin sayisal karsiliklarina yer verilerek ilgili kuruluslara ait

notlarin yillik bazda ortalamalar1 hesaplanmustir.

Tablo 6
Tiirkiye’nin Sayisal Not Ortalamasi

Yillar MOODY'S FITCH S&P ORTALAMA
2000 36,92 40,24 35,26 37,47333
2001 33,6 28,62 25,3 29,17333
2002 33,6 30,28 25,3 29,72667
2003 35,26 31,94 35,26 34,15333
2004 35,26 36,92 40,24 37,47333
2005 40,24 41,9 40,24 40,79333
2006 40,24 40,24 40,24 40,24
2007 40,24 40,24 45,22 41,9
2008 40,24 40,24 38,58 39,68667
2009 41,9 50,2 40,24 44,11333
2010 46,88 51,86 46,88 48,54
2011 46,88 51,86 46,88 48,54
2012 51,86 55,18 45,22 50,75333
2013 55,18 55,18 50,2 53,52
2014 55,18 55,18 50,2 53,52
2015 55,18 55,18 50,2 53,52
2016 55,18 40,24 45,22 46,88
2017 50,2 50,2 45,22 48,54
2018 38,58 38,58 35,26 37,47333

Kaynak: Zafer Yildiz ve Omer Akgayrr, “Kredi Derecelendirme Notlarmin Uluslar Arasi
Standardizasyonu Ve Tirkiye Analizi (1992-2013): Karsilastirmali Ulke Derecelendirme
Indeksi”, Akademik Bakis Dergisi, Say1.40, (Ocak-Subat 2014), s.8 Moody’s, S&P, Fitch
verilerinden faydalanilarak hazirlanmistir.
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UCUNCU BOLUM
DAVRANISSAL IKTISAT YONUNDEN KREDI
DERECELENDIRME NOTLARININ ETKIiLERI

Davranigsal ekonomi ekonomik aktorlerin psikolojik olarak nasil karar verdigi
ile ilgilenmektedir. Bireylerin ekonomi igerisinde psikolojik durumlarina gére de karar
vermektedir. Kredi derecelendirme kuruluslart ekonomik diizeni ekonomik aktorlerin
psikolojik durumlarina tesir ederek etkilemektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
ekonomik aktorleri etkilemekten baska yaptirnm giici ya da baglayici yoni
bulunmamaktadir. Bu yiizden kredi derecelendirme kuruluslari ¢ogunlukla propaganda
giiclerini  kullanarak ekonomik aktorlerin algilarmma etki etmektedir. Ekonomik
aktorlerin degisen algilar1 ya da kesinlesen kararlar1 ekonomik diizeni etkilemekte,

ekonomik diizene yeniden yon vermektedir.

3.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Davramigsal Yonii: Propaganda

Propaganda; bir goriis ve diislinceyi yayma, halkin destegini saglamak i¢in
yapilan sistematik ¢abalarin tamamini kapsamaktadir. Baska bir tanima gore ise

propaganda insanlarin eylem ve goriislerini etkileme ¢abasi olarak ifade edilmektedir®*2.

Propaganda kasithh ve sistematik olarak algilar1 sekillendirme, diisiinceleri
manipiile etme ve propagandacinin amacina erismesi kolaylastirma girisi olarak da

tanimlanmaktadir?*3.

Leonard W. Doob yayinladigi makalesinde propagandanin agik ve net bir
tanimin1 ~ yapmanin  imkdnsiz  ya da istenmiyor oldugunu vurgulamistir®*4.
Propagandanin net bir tanimini yapmak ¢ok zor olsa da propaganda i¢in yapilan
tanimlar tizerinde olusan bazi ortak noktalar bulunmaktadir. Bu ortak noktalar1 ele

alarak propaganday1 tanimlamak gerekirse propaganda insan davraniglarini propaganda

242 Ceren Yegen, Siyasal iletisim, Propaganda ve Ulus Kimlik, 1. Baski, Ankar: Kriter Yaymevi, 5.49-50.
243 Garth S. Jowett ve Victoria O’Donnell, Propaganda ve fkna, 4. Baski, Istanbul: Artes Yayinlari, s.30.
244 Jowett ve O’Donnell, s.27.
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yapan kisi ya da kisiler lehine degistirmek i¢in ortaya konulan sistemli ¢abalarin biitlinii

olarak ifade edilebilmektedir.

Propagandanin amaci kisilerin, gruplarin, devletlerin ya da cesitli aktorlerin
davraniglarini etkileyerek propagandacinin kendi ¢ikarina uygun bir sonug elde etmesini

saglamaktir.

Propaganda Jowett ve O’Donnell tarafindan etkilerine gore siniflandirilmastir.
Izleyicilerin egilimleri, kaynagin inamirlilig1 gibi ayrimlari barindiran siniflandirma
sisteminde kredi derecelendirme kuruluslari ‘Iletisim kaynagmin tekellesmesi,
Kaynagm inanirhilig’ tekniklerine uygun sayilmaktadir®®.  Kredi derecelendirme
kuruluslar1 olan Moody’s, S&P ve Fitch’s ekonomik diizende tekel konumunda

bulunmaktadir. Yatirimcilar agisindan da gilivenilir kaynaklar arasinda bulunmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslart propaganda yaparak ekonomik diizeni
etkilemektedir. Kredi derecelendirme kuruluglarinin propaganda yapmasinda ki amag
ekonomik diizende yeterli bilgiyi saglayarak ekonomik aktorlere fikir vermektir.
Ekonominin psikolojik etkilerini ortaya koyan davranigsal finans ile kredi notlar
arasinda psikolojik bag propaganda yoluyla ekonomik aktorlerin algilariin
degismesiyle saglanmaktadir. Propaganda insan davranislarini yonlendirme ve insanlari
psikolojik olarak etkileyerek verdigi karara etki etme gucune sahip bulunmakta olup

propaganda insanin davranigsal yani psikolojik yoniinii ortaya koymaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluglari bir lilkenin ya da sirketin kredi gilivenirliligini
Olcerek bu notu yatirnm karar1 verecek olan yatirimcilara duyurmaktadir. Bu not
yatirimcinin karar verme siirecine etki etmekte onlar1 yonlendirmektedir. Bu agidan
kredi derecelendirme kuruluslar1 davranissal olarak ekonomiyi etkilemektedir. Ciinkii
kredi derecelendirme kurulusu piyasanin isleyisinde bilgi saglayici konumunda
bulunmaktadir. Yatirimci yatirim kararim1 vermeden oOnce kredi derecelendirme

kuruluslarindan gelen bilgileri de degerlendirmektedir.

245 Beyzade Nadir Cetin, Propaganda Olgusu ve Propagandanin Amerikanlagsmasi, Firat Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt:24, Say1:2, S.251
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Davranigsal finansin gegmisten etkileme boliimiinde yer alan insan davranisini
modelleyen riskten kacinma ve belirsizlikten kaginma kredi derecelendirme
kuruluglariin verdigi notlara gore sekillenmektedir. Davranissal finansi ortaya ¢ikartan
karar vericilerin gostergelere dayanma ve yiiksek etkilesim dinamigi de kredi
derecelendirme kuruluslarinin gdstergelerinin yatirimeiyt karar verirken etkilemektedir.
Yatirnmcinin karar vermek durumunda kaldigi an da iki se¢enekten birisini secerken
daha fazla bilgi sahibi oldugu segenege yonelmesine asina hdristligi denilmektedir.
Yatirnmec1 kredi derecelendirme kuruluslarimin kendisine verdigi bilgiler 1s18inda

davranigsal finansin ¢esitli dinamik ve Onyargilarindan etkilenerek karar vermektedir.

Insanlar tarih boyunca propagandadan etkilenmis olup karar ve davranislarii
da propaganda altinda sekillendirmistir. Propagandanin insan davranislarini etkileme

giicli her alanda oldugu gibi ekonomi alaninda da bulunmaktadir.

Ekonomi ve politika i¢ i¢e ge¢mis iki farkli alanlar olsa dahi iki alanda birbirini
stirekli olarak etkilemektedir. Politika ve politikact propagandayr bir biitlin olarak
kullanmaktadir. Ekonomi politikalar1 da politika icerisinde propagandadan
etkilenmektedir. Politik etki ekonominin gidisatini ve insanlarin davranislarini

etkilemektedir?®,

3.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Davramssal iktisat Uzerinden

Ekonomiye Etkileri

Kredi derecelendirme kuruluslari ekonomiyi algisal olarak etkilemektedir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin yaptirim giicli bulunmamakta olup
oneri niteliginde ekonomik aktorlere fikir vermektedir. Ekonomik aktorler kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlardan etkilenmektedir. Bu acgidan kredi
derecelendirme kuruluslari, ekonomik aktorlerin psikolojik tutumlarina propaganda

yoluyla yon vermektedir.

2% yakup Koseoglu, Bir Siyasal Propaganda Araci Olarak Sosyal Medya, Akademik incelemeler Dergisi,
Say1.3,(2013), S.107
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Ekonomik aktorlerin psikolojik durumlarini ortaya koyan giiven ve beklenti
endeksleri davranigsal ekonomi goOstergeleri arasinda sayilabilmektedir. Ciinkii
davranigsal ekonomik model ekonomideki rasyonelligi degil insan psikolojisinin

ekonomiye etki ettigini iddia etmektedir.

Guven endeksleri ekonomik aktorlerin psikolojik durumlarini Slgmektedir.
Ekonomik aktdrlerin ekonomiye karsi duydugu giiven, ekonomik durumu
etkilemektedir. Bu yilizden davranigsal finans agisindan ekonomik degerlendirmelerin

incelenmesinde giiven endeksleri 6nem kazanmaktadir.

3.2.1. Tuketici Guven Endeksi

Tiiketici giiven endeksi ekonomide bulunan tiiketicilerin ekonomiye iliskin
beklentilerini dlgmektedir. Tiiketicinin gliveni psikolojik durumunu ortaya koymaktadir.

Tuketicinin psikolojik durumu da ekonomiyi etkilemektedir.

Tiketici given endeksi ekonomide bulunan tiketicilerin ekonomik duruma
olan giivenini 6lgmektedir?*’. Tiiketicinin giiveni psikolojik bir durum oldugu icin
tiiketici gliven endeksi tiiketicinin davranigsal yoniinii ortaya koymaktadir. Tiiketici

giiveni aylik tiiketici gliven egilimi anketi ile dlctilmektedir.

Aylik Tiiketici Egilim Anketi; tiiketicilerin kisisel mali durumlarini ve genel
ekonominin igerisinde bulundugu mevcut duruma iligkin degerlendirmeleri ve
tiiketicilerin gelecek donem beklentileri ile yakin gelecekteki harcama ve tasarruf

egilimlerinin tahmin edilebilmesi i¢in dlgiilmesi amaglanmaktadir?#®,

Tiiketicilerin durum degerlendirmeleri, beklentiler ve egilimler bazi konu

basliklar1 kapsaminda 6l¢iilmektedir?*®:

Kisisel mali durum: Tiiketicinin gecen 12 aylik donemdeki maddi durumundan

yola ¢ikarak gelecek 12 ay i¢in hanesi i¢in bekledigi maddi durum, bu maddi durumun

247 yusuf Volkan Topuz, “Tiiketici Giiveni ve Hisse Senedi Fiyatlari Arasindaki Nedensellik iligkisi: Tiirkiye
Ornegi”, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7, Say1.1, 53-65, (Bahar 2011), s.54.

248 http://tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1104 (15.03.2019).

249 http://tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1104 (15.03.2019).
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degerlendirmesi ve tiiketicinin gecmis ve gelecek mali durumunu g6z 6niine alarak borg

kullanma ihtimalinin ne oldugunu kapsamaktadir.

Genel ekonomi: Bu baslikta tliketicinin iilkenin igerisinde bulundugu genel
ekonomik durum iizerine diislincelerinin ne oldugu arastirllmaktadir. Bu baslikta
tiketicinin Onceki 12 aylik donemde Tiirkiye’nin genel ekonomik durumuna iliskin
diisiincesi, Tiirkiye’nin genel ekonomik durumuna iligkin beklentisi ve issiz sayisi
beklentisi, mevcut donemin dayanikli tiiketim mallar1 satin almak i¢in uygun olup
olmadigina ve tasarruf etmek i¢cin dogru bir dénem olup olmadigina iliskin diisiincesi,
tilketici fiyatlariin degisimine iliskin ve ayni zamanda gelecek 12 aylik donemde
tiketici fiyatlarinin degisimine ve tcretlerin degisimine iliskin beklentisinin neler

oldugu arastirilmaktadir.

Harcama ve tasarruf egilimleri: Bu baglikta tiiketicinin harcama ve tasarruf
egilimlerinin ne oldugunu anlamak amaciyla tiiketicinin harcama ve tasarruflarini
6lgmek i¢in sorular sorulmaktadir. Tiiketicinin, gelecek 3 aylik donemde yari-dayanikli
ve dayanikli tiiketim mallarina yonelik harcama yapma fikri, gelecek 12 aylik donemde
otomobil satin alma, konut edinme veya yaptirma ,konut tamirati i¢in para harcama ve

tasarruf etme olasiligim1 kapsamaktadir.

3.2.2. Tiiketici Giiven Endeksi’nin Hesaplanmasi

Tilketici Glven Endeksi®® gelecek 12 aylik dénemde hanenin maddi durum ve
genel ekonomik durum, issiz sayist beklentileri ve tasarruf etme ihtimali gibi alt
endeksler iizerinden hesaplanmaktadir. Endekslerin hesaplanmasinda Avrupa Birligi’nin

kullandig1 denge yontemi temel alinmaktadir.

Denge yonetiminde denge katsayisi her bir egilim sorusu i¢in; pozitif cevap
verenlerin yiizdesinden negatif cevap verenlerin yilzdelerinin ¢ikartilmasi yoluyla

hesaplanmaktadir. Bulunan denge katsayisina 100 eklenerek her bir soru i¢in ayri

20 http://tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1104 (15.03.2019).
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yayllma endeksi ortaya ¢ikarilmaktadir. Daha sonra secilen sorularin yayilma

endekslerinin aritmetik ortalamasi alinarak tiiketici giiven endeksi bulunmaktadir®?.

Tiiketici Giiven Endeksi 0 ile 200 araliginda deger almaktadir. Endeksin
100’den biiyiik olmasi tiiketici giiveninde iyimser durum olarak yorumlanirken,
Endeksin 100’den kiigiik olmas1 tiiketici giliveninde kd&tiimser durum olarak
yorumlanmaktadir. Tiiketici gliven endeksinin veri kaynagini Tiirkiye genelinde aylik

olarak uygulanan tiiketici egilim anketi olusturmaktadir®®,

Tiiketici egilim anketi tiiketicilerin gelecege iliskin beklentileri ve tiiketicilerin
tiiketim egilimini 6l¢gmek igin tiiketiciye belli sorular yonlendirmektedir. Ttketici guven

endeksi beklentileri 6lgmesi agisindan oncii gostergeler arasinda sayilmaktadir.

Tiiketicinin gelecek algis1 ve igerisinde bulundugu psikolojik durum, tiiketiciyi
ve tuketici Uzerinden ekonomiyi etkilemektedir. Tiketici Given Endeksi tiketicinin
beklentileri iizerinden bireyin davranigsal yoniinii ortaya koymaktadir. Ekonomide
gelecege iligskin iyimser ya da kotiimser beklentiler tiiketicinin harcama ve tasarruflarini

belirlemektedir.

3.2.3. Tuketici Guven Endeksi, Kredi Derecelendirme Notlar1 ve ilgili

Ekonomik Gostergeler

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar ile tiiketicinin ekonomik
duruma duydugu giliven arasinda karsilikli etkilesim bulunmaktadir. Tiiketicinin gliven
duymasi tiiketicinin psikolojik durumunu gostermektedir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin agikladigi notlar tiiketicinin algilarini degistirmekte ya da mevcut algiy1
giiclendirerek ekonomik durum iizerinde bir etki yaratmaktadir. Bu agidan tiiketici
giiven endeksi ile kredi derecelendirme kuruluslar arasindaki iliskinin incelenmesi

onem kazanmaktadir.

251 http://tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt id=1104 (15.03.2019).
252 Halil Tunal ve Ibrahim Enes Ozkan, “Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi ve Tiiketici Fiyat Endeksi Arasindaki
Tligkinin Ampirik Analizi”, Iktisat Politikas1 Arastirmalar Dergisi, Cilt.3, Say1.2, 54-67, (2016), .55.
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Grafik 2: Tiiketici Giiven Endeksi ve Kredi Derecelendirme Not Ortalamalar:
Kaynak: TUIK verilerinden faydalanilarak hazirlanmustir.

Grafik1,2004-2018 yillar1 dahil Tiiketici Giiven Endeksi ve Kredi Notunun
degisimini gostermektedir. Grafikte kullanilan tiiketici gliven endeksi aylik bazda
yayinlanan verilerin yillik ortalamasi alinarak elde edilmis olup kredi not ortalamalar
Tablo 7°de agiklandig1 gibi alimmustir. Grafik Tiiketici Giiven Endeksi ile Kredi notu
ortalamasi arasindaki paralel yonlii iliskiyi ortaya koymaktadir. Grafige gore 2007
yilinda kredi not ortalamasinin artmasi ile tliketici giiven endeksinin diismesi de
durmustur. 2008 krizi ile beraber kredi not ortalamasi ve tiiketici giiven endeksinde
kidiistis 2009-2015 yillar1 arasindaki toparlanmayla beraber tiiketicinin ekonomiye olan
giiveni artarken, veriler arasindaki paralel seyrin 2015- 2018 yillar1 arasi toplumsal
olaylar ve siyasi faktorler nedeniyle nispeten devam etmedigi, tiiketicinin davranigsal
yoniinii ortaya koyan tiiketici gliven endeksi ile kredi derecelendirme kuruluslar

arasinda etkilesim bulundugu goriilmektedir.

Tablo 7
Tiiketici Giiven Endeksi ve Yillik Tiiketim Harcamalar
Yillik Yerlesik hanehalki ve Yerlesik hanehalki ve
Ortalama hanehalkina hizmet eden hanehalkina hizmet eden
Yillar Tiiketici Giiven kar amaci olmayan kar amaci olmayan
Endeksi kuruluslarin nihai. tiiketim kuruluslarin nihai tiiketim
harcamasi(GSYIH’dan harcamasi(Bir onceki yila
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aldig1 pay) gore degisim orani)
2004 93,5 65,0 9,6
2005 86,9 64,1 6,3
2006 82,4 62,3 3,7
2007 81,2 62,6 53
2008 65,0 61,6 0,3
2009 66,2 62,0 -3,7
2010 73,7 63,1 10,8
2011 79,6 63,2 12,3
2012 75,6 62,4 3,2
2013 76,0 61,9 79
2014 72,5 60,8 3,0
2015 66,3 60,4 54
2016 69,5 59,8 3,7
2017 68,6 59,0 6,1

Kaynak: TUIK verilerinden faydalanilarak hazirlanmustir.

Tiiketici harcamalar1 ile tiiketicinin ekonomiye duydugu giiven arasinda
baglanti bulunmaktadir. Tiiketici ekonomik duruma giivendigi zaman daha fazla
harcama yapmay1 tercih etmekte, ekonomiye giiveni azaldiginda daha az harcama
yapmaktadir. 2005 yilinda tiiketici gliveni 2004 yilina gore azalmistir. Tiiketici
giivenindeki bu diisiis harcamaya da yansimus, tiiketici harcamasinin GSYIH den aldig
pay diismiistiir. 2009 yilina kadar tiiketicinin giiveni azalmis ve bu azalisa paralel olarak
da tiiketici harcamasi giderek diismiistiir. 2009 yilinda tiiketicinin ekonomik duruma
karst duydugu giivende kiiciik bir artis gerceklesmistir. Tiiketicinin artan giiveni
harcamasini da arttirmasina yol agmus olup tiiketici harcamasmin GSYIH den aldig1 pay
artarak 62,0’a gelmistir. 2010 ve 2011 yilinda da tiketicinin ekonomiye yonelik guveni
artarak devam etmistir. Bu artislar da tliketicinin harcamasini arttirmasina yol agmustir.
2012 yilinda tiiketicinin ekonomiye yonelik giiveninde kiiclik bir diisiis olmus ve bu
diislis harcamasina da yansimistir. 2013 yilinda tiiketicinin ekonomiye giiveninde kiigtik
bir artis yasanmis olsa da harcamalarin GSYIH’den aldig1 pay azalmistir. 2013 yilinda
tiikketici harcamasinin GSYIH’den aldig1 pay azalmis olsa bile tiiketici harcamalaridaki
degisiklik tliketici giiven endeksine paralel olarak artmistir. Tiiketici gliven ve
harcamalar1 arasindaki bu paralel iliski 2016 ve 2018 yili hari¢ devam etmistir. 2016

yilinda artan terdr saldirilar1 ve yasanan se¢im siiregleri tiiketicinin algisini ve harcama
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tercihlerini etkilemistir. 2016 yilinda yasanan terdr saldirilarina ragmen tiiketici
ekonomik duruma 2015 yilina gore daha ¢ok giivenmeyi tercih etmistir. 2015 yilinda 7
haziran se¢imlerinin koalisyona isaret etmesi tiiketicinin ekonomiye giiveninin diisiik
olmasina yol agmistir. 2016 yili terdr saldirilart devam etmis olsa bile 2015 yilina gore
tek siyasi iktidarin bulunmasi tiiketicinin ekonomi algisin1 degistirmistir. Tiiketici 2016

yilinda tiiketim harcamalarini arttirmis olsa bile GSYIH igerisinde harcamanin aldig

pay dismiistiir.
Tablo 8
Tiiketici Giiven Endeksi ve Konut Satis Istatistikleri
MB’nin
Yilhk Bankalara
Ortalama Yabancilara | Konut Satisi Actigi
Yillar | Tuketici Yllhsl;tll((:n“t Yillik Konut | Artis Oram Kredilere
Guven 3 Satis Sayisi (Yuzde) Uyguladigi
Endeksi Faiz
Oranlan
2009 66,2 555 184 - 29,98 15,6
2010 73,7 607 098 - 9,35 11,03
2011 79,6 708 275 - 16,66 11,59
2012 75,6 701621 - -0,93 12,4
2013 76,0 1157 190 12181 64,93 9,69
2014 72,5 1165 381 18 959 0,7 11,86
2015 66,3 1289 320 22 830 10,63 12,31
2016 69,5 1341 453 18 189 4,04 13,25
2017 68,6 1409 314 22 234 5,05 12,14
2018 67,0 1375 398 39 663 -2,4 19,3
Kaynak: TUIK, MB verilerinden faydalanilarak hazirlanmistir.

2009 yilinda Ortalama Tiiketici Giiven Endeksi 66,2 olurken yillik konut satisi
555.184 olarak gergeklesmistir. 2010 yilinda tiiketicinin gliveni artmis buna paralel
olarak konut satisinda da artis yasanmistir. 2011 yilinda tiiketici giiveninde 5,9’luk bir
yukselme gergeklesmis ve bu yiikselmeyi konut satigindaki artis takip etmistir. 2012
yilina gelindiginde tiiketicinin giiveni azalmis ve konut satislarinda da azalma meydana
gelmistir. 2013 yilinda tiiketicinin giivenindeki kii¢iik bir artis MB’nin actig1 kredilere

uyguladigr faizi de diislirmesi ile birlikte yabancilara yapilan konut satigi disarida
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birakilsa bile biiylik bir artis gostermistir. 2014 yilinda tiiketicinin ekonomiye giliveni
azalmasina ragmen konut satisinda artis yasanmis ancak bu artisin biiyiikk kismi
yabancilara yonelik konut satisindan kaynaklandigi goriilmektedir.Yabancilara yonelik
konut satisindaki artis disarida tutuldugunda konut satisinda yasanan geriye kalan artisin
bir onceki yila gore konut satisinda yasanan artiglardan daha diisik oldugu
gozlemlenmektedir. 2015 yilinda tiiketici giiveni diismiis olsa bile konut satisindaki bu
artisin bir kismi yabancilara yapilan konut satisindaki artistan kaynaklanmaktadir. 2015
yilinda konut satisinda bir artis meydana gelse bile bu artis oram1 2013 yilm
yakalayamamistir. 2016 yili tiiketicinin yeniden glivenmeye meyil ettigi bir yil
olmustur. Nitekim 2016 yilinda ekonomiye olan giliven artisi konut artisina da
yansimistir. 2016 yilinda MB’nin banklara actigi kredi maliyetini arttirmasina ragmen
tiketicinin glveni konut satisina yansimistir. 2017 yilinda tiiketicinin giiveninde 0,9
gibi kiiciik bir diisiis yasanmis olup 2017 yil1 yabancilarin konut alimlarini arttirdig: bir
yil olmustur. Yerli tiiketicinin ise giiveni diismesine ragmen konut alimlar1 artmistir.
MB bankalar igin kredi maliyetini diisiirmiistiir. Bu da piyasadaki giiven azaligini
dengelemistir. 2018 yilina gelindiginde ise tiiketicinin giliveni yeni bir diislis yasamistir.
2018 yilindaki bu diisiis konut satisina da yansimistir. Yabancilarin konut satin
alimlari arttirmasina ragmen toplam konut satis1 diigmiistiir. Ayn1 zamanda MB kredi

maliyetlerini de arttirmigtir.

3.3. Beklentilerin Olgiilmesi

Davranigsal ekonomi modeli ekonomide bulunan tiiketici, iiretici ve diger
biitiin aktorlerin kararlarini yalnizca rasyonel degil ayni1 zamanda psikolojik olarak da
aldiklarini gostermektedir. Ekonomi de beklentiler ekonomik birimlerin igerisinde
bulundugu duruma iliskin davranigsal finans agisindan ekonomik gosterge olarak kabul
edilebilmektedir. Ekonomide karar vericiler ekonomik kararlarin1 alirken o anki
umutlari, beklentileri, hayata bakis acilar1 ve dini inanglart gibi pek ¢ok alandan

etkilenmektedir?®.

23 Serkan Yilmaz Kandir, Gézde Cergi ve Onder Uzkaralar, “Yatirimct Duyarlihgi Temsilcileri: Yatirim
Ortakliklar1 iskontosu ve Tiiketici Giiven Endeksi Ornegi”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt.7,
Say1.2, 55-75, (2013), s.55.
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Kredi derecelendirme kuruluglart  insanlarin  psikolojik  durumlarini
etkilemektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin piyasaya herhangi bir ekonomik
aracla miidahale etme yetkisi bulunmamaktadir. Bu yilizden kredi derecelendirme
kuruluglarinin  verdigi notlar piyasalar1 ancak ekonomik aktorlere fikir vererek
etkilemektedir. Bu agidan kredi derecelendirme kuruluglarinin verdigi notlar ile
ekonomik karar birimlerinin algilar1 degismektedir. Bu yiizden kredi derecelendirme
kuruluglariin verdigi notlarla ekonomideki karar birimlerinin ekonomiye olan bakislar1

arasinda paralel bir iliski bulunmaktadir.
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==¢==Ortalama Umut Dlizeyi === Ortalama Umutsuzluk Diizeyi Kredi Not Otalamasi

Grafik 3: Kredi Not Ortalamasi ve Bireylerin Umut Diizeyleri*®*

Kaynak: Birunu TUIK verilerinden hazirlanmistir.

Grafigi olusturan verilen BiruniTiik verilerinden faydalanilmis olup c¢ok
umutsuz ve umutsuzlar ortalama umutsuzluk diizeyi, cok umutlu ve umutlular ortalama
umut diizeyi olarak kabul edilerek hazirlanmistir. Grafikteki puanlamalar 100 iizerinden
degerlendirilmistir. Grafigimize goére 2003,2004 ve 2005 yillar1 arasinda kredi not
ortalamasi 30 ile 40 birim arasinda artig gostermektedir. Ancak umut ya da umutsuzluk
diizeyinde bu donemde anlamli bir degisiklik olmadigi, ekonomik aktdrler giiven ve

umut gibi uzun vadeli durumlarda igerisinde bulundugu mevcut duruma hemen tepki

254 http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=27886 (17.03.2019).
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vermedigi gézlemlenmistir.2006 yilinda ise kredi not ortalamasinda yasanan kii¢iik bir
diisis umut diizeyini diisiirirken umutsuzluk diizeyini arttirmistir. Daha sonra kredi
notunda yasanan degisiklikler ile umut veya umutsuzluk diizeyinde yasanan
degisiklikler 2015 yilina kadar paralel seyretmistir. Ancak 2015 yilindan sonra kredi
notlarinda yasanan diisiis ekonomideki umut diizeyini diisiirmiis olsa bile ayni ya da
yakin oranda diistirmedigi goriilmektedir. Bu paralelligin bozulmasinin sebebi kredi
derecelendirme kuruluglarinin ekonomiye etki giiciinii kirabilmek adina yapilan daha

giiclii kars1 bir propagandanin kurgulanmasidir.

Grafik sonug olarak bize bir iilkede bulunan insanlarin umut ya da umutsuzluk
dizeylerinin kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarla paralel oldugunu
gostermektedir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar insanlar {izerinde bir
etki meydana getirmektedir. Ancak kredi derecelendirme kuruluslarinin algi yetenegi de
simnirlidir olmakla beraber degerlendirdigi iilkeler tarafindan da tam tersi bir algi
gelistirilebilmektedir. Bu durumda ise ekonomik aktorlerin psikolojik durumunu
algilarin  biiyiikliigii ve etkileme derecesi gibi degiskenler belirlemektedir. Insan
psikolojinin ekonomiye olan etkileri Olgiiliirken rasyonel iktisadin dile getirdigi gibi

diger degiskenler sabit tutulamamaktadir.

3.4. Yabanci Dogrudan Yatirinm Giiven Endeksi

Yabanci dogrudan yatirim giiven endeksi A.T.Kearney kurulusu tarafindan
yayimlanmaktadir.  Kurulus endekste (lkelerin ekonomik, politik ve duzenleyici
degisimlerden nasil etkilendiklerini gostererek ilkeler arasinda siralama yapmaktadir.
Endeksin amaci gelecek bir ve ili¢ yillik siireler icerisinde kiiresel dagilimda belirli
pazarlarin ne kadar pay alacagmi tahmin etmeyi amaglamaktadir. Endeks diinyanin
onemli sirketlerinin iist diizey yoneticilerine yapilan anketler sonucunda belirlenmekte

olup 1998 yilindan itibaren yillik olarak yayimlanmaktadir®®.

2018 yili endeks calismasi 25 iilkedeki tiim sektorleri kapsayan oOnemli
sirketlerden elde edilen bilgilerden olusmaktadir. Yabanci dogrudan yatirimci anketine

katilan katilimeilar c-diizeyi bolgesel ve iist diizey yoneticilerden olusmaktadir.

25 http://tuik.gov.tr/menu/ist_endeks _tem.jsp?metod=istendeks&d-5442-p=2 (17.03.2019).
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YDYGE, okuyucularina yatirimer duygusuyla gelecege iliskin bazi tahminler
sunmaktadir. YDYGE okuyucularina 6zel sebeplerin sonuglarini ortaya koymay1

amagclamaktadir.

3.4.1. YDYGE Hesaplama Yontemi:

YDYG Endeksi, iist diizey yoneticilerin 6niimiizdeki ii¢ y1l i¢inde bir pazarda
dogrudan yatirim olasilig: ile ilgili sorulara verdikleri yiiksek, orta ve diisiik yanitlarin
sayisinin agirlikli ortalamast alinarak hesaplanmaktadir. Endeksin yiiksek deger almasi
ilkenin yatirim agisindan daha cazip bir iilke oldugunu gostermektedir. Endeks verilen
cevaplara gore 0 ile 3 arasinda degerler almaktadir. Endekse gore 0 puan yatirim i¢in en
kotii iilke, 3 puan ise yatirimet igin en cazip iilkeyi ifade etmektedir. Ulkeler aldiklari
endeks puanina gore siralanmaktadir. En cazip 25 {ilkenin puani ve listesi agiklanmakta

olup 25 iilkenin disinda kalan {ilkelerin puanlar1 agiklanmamaktadir.

3.4.2. YDYGE, Kredi Derecelendirme Notlar1 ve Iigili Ekonomik
Gostergeler

YDGYE yabanci yatirnmcilarla yapilan anket sonucuna goére belirlenmektedir.
Endeks bir iilkeye karsi duyulan giiveni ifade etmesi agisindan ekonomide {list diizey

yoneticilerin kararlarinin psikolojik yoniinii géstermektedir.

Tablo 9
YDYGE ve Kredi Not Ortalamasi

Yillar Yabanélulaggrélr?(?:k;{iatlrlm Kredi Not Ortalamasi
2005 1,13 40,79333
2007 1,59 41,9
2010 : 48,54
2012 1,39 50,75333
2013 - 53,562
2014 1,6 53,562
2015 1,69 53,562
2016 - 46,88
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2017 - 48,54
2018 - 37,47333

Kaynak: TUIK verilerinden faydalanilarak hazirlanmustir.

Tiirkiye 2005 yilinda 1,13 puanla yabanci dogrudan yatirim giiven endeksinde
yer bulmustur. 2005 yilinda Tiirkiye’nin kredi notu 40,79333’dir. 2007 yilinda
Tirkiye’nin kredi not ortalamasi 41,9’a ¢ikmis yabanci dogrudan yatirim giiveni ise
1,59 puana yiikselmistir. 2010 yilinda Tiirkiye’nin kredi notu 48,54’ e yiikselmistir.
Ancak 2010 yilinda Tiirkiye kredi notu yiikselmis olmasma ragmen endekste yer
almamistir. Bunun 2010 yilinda Tiirkiye’nin yasadigi siyasal ortam, uluslararasi iligkiler
ve diger iilkelerin daha giivenilir bir noktaya gelmesinin etkisi bulunmaktadir. 2013
yilinda 53,52 kredi notuyla endekste yer almayan Tiirkiye 2014 ve 2015 yilinda aym
puanla endekste yer almistir. 2016,2017 ve 2018 yilinda Tiirkiye’nin kredi notu diigmiis
buna paralel olarak yabanci dogrudan yatirim giiven endeksinde de ilk 25 iilke arasina

girememistir.

Yabanci dogrudan yatirim ve kredi notlar1 ¢cogunlukla birbirine paralel hareket
etmektedir. Yabanci yatirimer bir iilkeye giiveniyorsa kredi notlar1 da ytlikselmektedir.
Kredi derecelendirme kuruluglart bir {ilkeye giivenmiyorsa o lilkeye yabanci yatirimei

icinde glvenilmez bir lke haline gelmektedir.

Tablo 10
YDYG Endeksinin Yabanci Dogrudan Yatirimlara Etkisi
. ) OECD
Yabanci Iceriye Yapilan Ulkelerinde
Vil |y Gaven | Gienswas | O Dogrudan
Endeksi (Milyar Dolar) Yatirmlar
(Igeriye)
2007 1,59 20 22,0 1.325,2
2010 - - 9,1 722,5
2012 1,39 13 13,3 735,0
2013 - - 12,8 799,2
2014 1,6 24 12,4 656,6
2015 1,69 22 17,2 1.175,9
2016 - - 12,0 1.120,8
2017 - - 10,8 759,8
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Kaynak: TUIK, Diinya Bankas1 verilerinden faydalanilarak hazirlanmistir.

Yabanci dogrudan yatirim giiven endeksi ile yabanci yatirimlar arasinda iligki
bulunmaktadir. 2007 yilinda Tiirkiye yabancilarin en ¢ok giivendigi 25 iilke arasinda
yer almistir. Bu giiven karsiliginda Tiirkiye 22,0 milyar dolarlik dogrudan yatirim
cekmistir. 2010 yilina gelindiginde ise Tiirkiye en ¢ok gilivenilen 25 iilke arasinda yer
bulamazken yatirim ¢ekme orani da daha fazla diisiis gostermistir. Bu diistisin OECD
tilkelerine yapilan dogrudan yatirimlarin diisiisiiyle de iligkili olsa dahi Tiirkiye’nin
giiven bulamayan bir iilke olmasi1 esas belirleyici olmustur. 2012 yilinda Tiirkiye
yeniden en giivenilir {ilkeler arasinda yer edinirken 2012 yilinda 2010 yilindan daha
fazla yatirnm ¢ekmeyi de basarmistir. 2013 yilinda Tiirkiye nin yabanci yatirimci igin
giiven duyulan iilke olma 6zelligi azalmistir. Bu azalis dogrudan yabanci yatirimlarinda
azalmasiyla sonuclanmistir. 2014 yilinda yabanci yatirnmcinin giiveni yeniden
kazanilmistir. Tiirkiye 2014 yilinda 2013 yilina gore daha az dogrudan yabanci yatirim
¢ekmesinin sebebi OECD {ilkeleri arasinda dahi yabancit yatirimlarin disis
gostermesidir. Tirkiye 2015 yilinda da yabanct yatinmcinin giivenini kazanan
tilkelerden biri olmustur.2015 yilinda Tiirkiye ve OECD iilkelerine yapilan yabanci
yatirimlar artmistir. 2015 yilindan sonra Tiirkiye yabanci yatirnmcinin gilivenini

kazanamamustir. Yabanci dogrudan yatirimlarda buna paralel olarak diislis gdstermistir.

3.5. Ekonomi Guven Endeksi

Ekonomik giiven endeksi, tuketici ve Ureticilerin genel ekonomik duruma
iliskin degerlendirmelerini, beklenti ve egilimlerini 6zetleyen bir bilesik endeksten
olugmaktadir. Endeks, mevsim etkilerinden arindirilmis tiiketici gliven endeksi, reel
kesim (imalat sanayi), hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorleri giiven endekslerinin

alt endekslerinin farkli agirliklar ile birlestirilmesinden olugmaktadir.

Ekonomik glven endeksinde kapsanan alt endeksler:
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Tablo 11

Ekonomik Giuven Endeksinde Kapsanan Alt Endeksler

Reel kesim Hizmet sektorii Perakende Insaat sektorii
Tuketici Guven | (imalatsanayi) s ticaret sektoru saat
Endeksinin Alt guven guven guven guven

. . endeksinin alt I endeksinin alt
Endeksleri endeksinin alt . endeksinin alt i
. endeksleri i endeksleri
endeksleri endeksleri
Hanenin maddi L . .
durum beklentisi Tgplam siparis fs durumu (son Is hacmi-satiglar Al.man. kayltll
miktar1 (mevcut (son 3 aylik siparislerin

(gelecek 12 ayhik
dénemde)

durum)

3aylik donemde)

dénemde)

mevcut dlzeyi

Genel ekonomik

durum beklentisi

(gelecek 12 aylik
dénemde)

Mamul mal stok
miktar1 (mevcut
durum), sabit
sermaye yatirim
harcamasi ve
genel gidisat

Hizmetlere olan
talep (son 3 aylik
dénemde)

Mevcut mal stok
seviyesi

Toplam galisan

say1s1 beklentisi

(gelecek 3 aylik
dénemde)

L Uretim hacmi . : .

Issiz sayisi (gelecek 3 ay) Hizmetlere olan Is hacmi-satislar
beklentisi i%racat si ar{s’ talep beklentisi beklentisi
(gelecek 12 aylik miktar (geli cek 3 (gelecek 3 aylik (gelecek 3 aylik
dénemde) ay) dénemde) dénemde)
Tasarruf etme Toplam istihdam

ihtimali (gelecek (gelecek 3 ay),
12 aylik toplam siparis
dénemde) miktar1 (son 3 ay)

Kaynak: TUIK metaverisinden haydalanilarak hazirlanmustir.

Agirliklarin kaynagi: Ekonomik giliven endeksinin alt endeksleri birlestirilirken
Avrupa Birligi Uyumlulastiilmis Isyeri ve Tiiketici Anketleri Ortak Programi
tarafindan kullanilan sektorel agirlik katsayilar1 Olgii olarak alinmaktadir. Agirliklar
sektoriin temsil edilebilirligi ve referans degisken ile iliskisi olmak tizere iki kritere gore
belirlenmektedir. Belirlenen endeks serilerine

agirliklar  normallestirilmis  alt

uygulanmaktadir.

Alt endekslere dagitilarak kullanilan bes sektoriin agirliklar asagidaki gibidir;
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Tablo 12

EGE Alt Endeksleri
Alt Endeks Endeks icerisinde Agirhg
Tuketici %20
Reel kesim (imalat sanayi) %40
Hizmet %30
Perakende ticaret %5
Ingaat %5

Kaynak: TUIK metaverisinden faydalanilarak hazirlanmistir.

Tabloda belirtilen agirliklar, sektdre ait gliven endeksinin alt endekslerinin
normallestirilmis denge degerlerine esit dagitilarak uygulanmaktadir.  Belirtilen

agirliklar bes sektoriin giiven endeksine dogrudan yansitilmamaktadir.

3.5.1. Ekonomik Guven Endeksi Hesaplama Ydntemi

Ekonomik giiven endeksi, Avrupa Birligi Uyumlulastirilmus Isyeri ve Tiiketici
Anketleri Ortak Programi kullanict kilavuzunda agiklanan hesaplama yontemine uygun

bir sekilde Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan hesaplanmaktadir®®.

Ekonomik giliven endeksi; mevsim etkilerinden arindirilmis tiiketici, reel kesim
(imalat sanayi),hizmet, perakende ticaret ve ingaat sektorlerine ait toplam 20 alt
endeksin normallestirilmis denge degerlerinin agirlikli  ortalamasindan elde
edilmektedir. Normallestirme islemi igin kullanilan ortalama ve Standard sapma
degerlerinin hesaplandigi donem y1l boyunca sabit tutulmakta olup 2019 yili i¢in sabit
dénem Ocak 2007- Aralik 2018 olarak uygulanmaktadir®’.

Sabit donem yilda bir defa oOnceki tamamlanan yili kapsayacak sekilde
genisletilmektedir. Genisletilmesinin sebebi Denge serilerinin uzun dénemli hareketleri
istikrarli olmasina ragmen ekonomideki en son geligsmeleri kapsamasini saglamaktir. Bu

genisletme ayni1 zamanda yilda bir kez seriyi rutin bir sekilde revize ettirmektedir.

256 http://tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1102 (20.03.2019).
357 http://tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1102 (20.03.2019).

121


http://tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1102

Ekonomi Giiven Endeksi hesaplanirken Oncelikle hazirlik asamasinda
Hesaplama adimlari oncesi hazirlik asamasinda 20 alt endekse ait veri matrisi
olusturulmaktadir. Veri matrisi olusturulduktan sonra veri matrisinde yer alan her bir
degerden 100 cikarilarak denge matrisi elde edilmektedir. Endekste kapsanan bes

sektore ait 20 alt endeksin zaman serisi uzunlugu asagidaki tabloda verilmistir;

Tablo 13
EGE Alt Endekslerin Zaman Serileri

Alt Endeks Zaman Serisi

Ocak 2007- Aralik 2011 donemi modele
dayal1 yaklagimla geriye ¢ekilmis seri olmak
tizere Ocak 2007'de baglayan seri

Mevsim etkilerinden armdirilmus tiiketici
guven 4 alt endeksi

Mevsim etkilerinden arindirilmis reel kesim

(imalat sanayi) gliven 8 alt endeksi Ocak 2gle baglayan seri

Mevsim etkilerinden arindirilmig hizmet

sektoru glven 3 alt endeksi ERae. 11 de baslayan seri

Mevsim etkilerinden arindirilmig perakende

ticaret sektérii gliven 3 alt endeksi Reak 200G baglayan seri

Mevsim etkilerinden arindirilmig ingaat

sektorl giiven 2 alt endeksi O ! d° Dggan sert

Kaynak: TUIK verilerinden faydalanilarak hazirlanmistir.

Ekonomik guven endeksi alt endekslerden elde edilen denge matrisi baz
alinarak hesaplanmaktadir. Oncelikle denge matrisindeki her bir alt endeksin her dénem
degeri, sabit donem ortalama ve Standard sapmasi kullanilarak normallestirilmekte,
daha sonra normallestirilmis denge degerlerinin agirlikli ortalamasi alinarak bir bilesik
seri ortaya konulmaktadir. Bilesik seriyi normallestirmek i¢in ortalamasi 0 ve Standard
sapmast 1 olarak kullanilmaktadir. Bu asamalarin ardindan en son asamada ise
normallestirilmis bilesik serinin ortalamasi 100'e ve Standard sapmasi 10'a getirilerek
ekonomik giiven endeksi elde edilmektedir. Ekonomik giiven endeksi 100°den biiyiik ya
da kiiclik olmasina gore yorumlanmaktadir. Ekonomi giiven endeksi 100°den biiyiik bir
deger alirsa ekonomiye giivenin oldugu, 100’den kiigiik bir deger alirsa da ekonomiye

giivenin olmadig1 sonucuna ulasiimaktadir?8,

28 Arif Ozsagir, “Ekonomide Giiven Faktorii”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, www.e-sosder.com Cilt.6,
Say1.20, 46-62, (Bahar-2007), s.55.
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Ekonomik giiven endeksi ekonomi {izerine insanlarin psikolojik durumlarini
ortaya koymaktadir. Insanlarm gelecege umutlu bakiyor olmasi endeksi
yukseltmektedir. Endeks insan psikolojisinin ekonomi (Gzerine beklentileri ortaya

koymasi agisindan davranissal finans gostergesi olarak kabul edilebilmektedir.

3.5.2. Ekonomik Giiven Endeksi, Kredi Notlar1 ve Ilgili Ekonomik

Gostergeler

Ekonomik giiven endeksi, tuketici ve Ureticilerin genel ekonomik duruma
iliskin degerlendirme, beklenti ve egilimlerini 6zetleyen bir bilesik endeks olarak kabul
edilmektedir. Endeks, tiliketici giiven endeksi ve mevsim etkilerinden arindirilmis reel
kesim (imalat sanayi), hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorleri giiven endekslerinin
alt endekslerinin farkli agirlik oranlar1 tizerinden birlestirilmesinden olusmaktadir.
Ekonomik giiven endeksinin 100'den biiyiik olmasi genel ekonomik duruma iligkin
iyimserligi, 100'den kiiciik olmasi ise genel ekonomik duruma iligkin kotiimserligi ifade

etmektedir>®.

2018

2017

2016

2015

2014

2013

2012

0 20 40 60 80 100 120

B Kredi Notlar1 Ortalamas1 ~ ® Ekonomi Giiven Endeksi

Grafik 4: Ekonomik Giiven Endeksi ve Kredi Not Ortalamasi

Kaynak: TUIK, (http://tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1102(19.03.2019).

29 (Ozsagir, s.55.
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2013 yilinda kredi not ortalamasi 2012 yilina gore ylikselmis buna paralel
olarak ekonomi giiven endeksi de 105,5’den 108,5’e yiikselmistir. 2014 ve 2015 yilinda
kredi not ortalamasi ayni kalmis olmasina ragmen diger faktorlerinde etkisiyle
ekonomiye giiven azalmistir. 2016 yilinda kredi not ortalamasinin diismesi ekonomik
giivene de yansimis ekonomik giiven endeksinde de diisme gozlemlenmistir. 2017
yilinda kredi not ortalamasindaki kiigiik artis ekonomi giiven endeksinde artisa yol
acmistir. 2018 yilina gelindiginde ise kredi not ortalamasi diismiis ekonomiye giiven
endeksi de azalmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar ile ekonomiye

kars1 duyulan giiven arasinda karsilikli etkilesim bulunmaktadir.

Kredi derecelendirme kurulusglarinin notlarini arttirmast bu da ekonomiye
duyulan giiveni de arttirmaktadir. Kredi notlar1 ekonomideki karar birimlerinin

ekonomiye kars1 duyduklari gliveni etkilemektedir.

3.5.3. Ekonomi Giiven Endeksinin Bazi Ekonomik Gostergelerle Etkilesimi

Tablo 14
EGE,Biiyiime, Issizlik
Yillar Ekog?,:g;g i[]ven Biiyiime Oram Issizlik Oram
2012 105,8 4,79 8,43
2013 108,5 8,49 9,04
2014 97,1 5,17 9,92
2015 88,6 6,09 10,28
2016 80,5 3,18 10,91
2017 98,6 7,44 10,90
2018 87,8 3,48 10,97

Kaynak: TUIK verilerinden faydalanilarak hazirlanmustir.

Ekonomi Giliven Endeksi diger alt endeksleri ile birlikte kapsayici bir endeks
ozelligi tasimaktadir. Bu ylizden ekonomik gostergeler agisindan ekonominin seyrini
analiz etmek i¢in kullanilan Oncii veriler arasinda yer almaktadir. Farkli sektorlerdeki
piyasa aktorlerinin piyasaya bakisinin iyimser ya da kotiimser olusu ekonomi giiven

endeksi aracilifiyla anlasilmaktadir.
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Ekonomi Giiven Endeksi’nin yiliz ve iistii olmasi ekonomiye iliskin iyimser
beklentileri gostermektedir. 2012 ve 2013 yili ekonomide piyasa aktorlerinin iyimser
oldugu goriilmektedir. 2012 yilinda endeks 105,8 deger alirken iilke ekonomisi 4,79
blyiimiistiir. 2012 yilindaki iyimser bakig 2013 yilinda artig gostererek 108,5’e
yiikselmistir. Bu yiikselis biiylime oranina da yansimistir. Biiylime orant 2013 yilinda
giiven endeksiyle beraber artmis 8,49 olarak ger¢eklesmistir. 2014 yilinda Tiirkiye’de 2
secim yasanmistir. Se¢imin yarattifi belirsizlik ekonomiye olan giiveni dislirmiistiir.
Ekonomiye olan giivendeki azalma biiyiime oranlarina da yansimis ve 2014 yilinda
blyume orani 5,17 olarak gergeklesmistir. 2015 yilina gelindiginde ekonomiye giiven
daha da azalarak 88,6’ya diismiistiir. Ekonomiye kars1 yasanan bu giivensizlik biiyiime
oranlarinin diismesine yol agmamis 2015 yilinda ekonomi 2014 yilina gore artarak 6,09
olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda Tiirkiye 2 yeni se¢im daha yapmistir. Ekonomiye
giiven 2014 ve 2015 yilinda yasanan secimlerin yarattigi belirsizlik durumundan
etkilenerek azalmistir. Ancak 2015 yilinda azalan glivene ragmen ekonomik
bliylimenin 2014 yilindan daha fazla gerceklesmesi 2014 ve 2015 yilinda yasanan
secimlerden kaynaklanan se¢cim ekonomisi olarak degerlendirilebilmektedir. 2016
yilinda ekonomiye olan giiven 8 puan azalarak 80,5 olmustur. 2016 yilinda ekonomiye
giivenin azalmasi ve se¢imlerin tamamlanmis olmasindan dolayr biiylime orani yari
yartya diigerek 3,18 olmustur. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi de ekonomiye
giivenin azalmasina yol agmistir. Ancak Tiirkiye’nin darbe girisimini bastirmasi ve iilke
yonetiminde bosluk yasanmamasi 2017 yilinda ekonomiye gilivenin artmasina yol
acmistir. 2017 yilinda ekonomiye giiven 98,6 olurken biiylime orani da ekonomiye
giiven endeksine paralel olarak artmis, 7,44 olmustur. 2017 yilinda Tiirkiye’de tilkede
yasanan sistem degisikligi ve secimler 2018 yili ekonomik giivenine yansimig ve bu
yilda ekonomiye olan giiven azalarak 87,8’e gelmistir. 2017 yilinda ekonomiye giliven
endeksine paralel olarak biliylime de diismiis, 3,48 olarak gergeklesmistir. Ekonomik
giiven endeksinde yasanan degisiklikler issizligi de etkilemistir. Ancak ekonomik
givende yasanan degisiklikler issizligi ekonomik biiylimeyle ayni oranda
etkilememistir. Bunun sebebi devletin istthdama ydnelik ortaya koydugu tesvikleri ve
kamu alimlarii arttirmasidir. Devlet derinlesen bir issizligin sosyal tehlikesini ve iist
iiste yapilan se¢imlerin de etkisiyle kamu alimlarmi arttirmistir. Kamu alimlarinda

yasanan artig ve artan istihdam tegvikleri igsizligin, ekonomiye giiven endeksi ile ayni
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ya da yakin oranda ilerlemesini engellemistir. Bu engellemeye ragmen ekonomi giliven

endeksi ile issizlik arasinda paralellik bulunmaktadir.
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SONUC

Bu calisma kredi derecelendirme kuruluslar1 ve davranigsal ekonomi modeli
arasindaki 1iliskiyi incelemek amaciyla yapilmistir. Davranmigsal ekonomi ve kredi

kurulusglart arasindaki iliski verilerin incelenmesi seklinde tartisilmistir.

Davranigsal finans geleneksel iktisat yaklasimlarimin disina ¢ikarak insani
Onyargilari, davraniglari, toplum igerisinde etkiye agik hali ile psikolojik bir varlik
olarak kabul etmis ve bu varligin biisbiitiin akilc1 sekilde her zaman rasyonel
davranamayacagini ortaya koymustur. Nitekim davranigsal finans yaptigi test ve
anketlerde insanlarin karar verici durumdayken algilarindan ¢ok fazla etkilendigini
ortaya koymustur. Davranigsal ekonominin iktisat alanina en 6nemli katkis1 da insani
psikolojik olarak irdelemesi olmustur.Davranigsal finanstan Oncede insanlarin
kararlarin1  verirken bazi ahlaksal normlardan etkilendigi sOylenmistir. Ancak
davranigsal finans insanlarin Onyargilardan etkilendigini daha net ve kapsamh

calismalarla ortaya koymustur.

Davranigsal ekonomi modeli mevcut ekonomik diizeni klasik ekonomi
modellerine gore daha iyi anlamustir. Insanlarmn algilarmmn ekonomiye etkisi
sanildigindan daha fazla gerceklesmektedir. Bu yiizden insanlarin algilarina hitap
ederek onlar1 degistirmek ya da kuvvetlendirmek ekonomik diizen icerisinde 6nemli bir
yer edinmistir. Ekonomi ve psikolojinin birlesim alant olan davranigsal finans
ekonomistler agisindan ekonomik egilimlerin ne oldugunu anlamayi1 daha kolay hale
getirmistir. Klasik iktisadin ortaya koydugu rasyonel ve sadece kendini diisiinen insan
modeli gegerliligini tamamen yitirmemis olsa dahi davranigsal iktisat modeli i¢erisinde
algilarin giicii devreye girmis, insanlar karar verirken kendilerine fayda getirecegini

diislindiigli durumlarda telkine agik hale gelmistir.

Bu ¢alisma insanlarin duygu ve diisiincelerinin ekonomik kararlarda etkili
oldugunu ortaya koymak amaciyla yapilmistir. Bireyler dini, milli, siyasi, ideolojik

tercihlerine goére yasamayi sectiklerinde her durumda rasyonel karar almamaktadir.
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Insanlar ekonomik olarak kendi ¢ikarmi maksimize edecegi bir karar1 dnyargilarinin,

bagliliklarinin ya da aidiyetlerinin etkisi ile almamaktadir.

Davranigsal finans insanlarin algilarinin ve oOnyargilarinin kararlarma etki
ettigini ortaya koymak icin tercihli sorulardan olusan anketler yapmistir. Bu anket
sonuglarina gore bir takim ¢ikarimlarda bulunarak insanlarin algilarindan etkilendigini

ortaya koymustur.

Bu calismaya ekonomi ve davranigsal iktisat arasindaki baglantiy1 incelemek
icin tiketicinin psikolojik durumlarini ortaya koyan egilim anketleri eklenmistir.
Davranigsal finansin ekonomideki aktorlerin 6nyargilartyla da hareket ettigi, her zaman
rasyonel davranmadigi iddiasinin piyasalarda karsilik buldugu ekonomik veriler ve

gliven endeksleri arasindaki iligskiye bakilarak incelenmistir.

Yatirimcilar yatirim yapacaklar alan, iilke ya da kuruluslarla ilgili tam bilgiye
sahip olmak istemektedir. Yatirimci tanimadigi bir iilke de yatirnm yapabilmek i¢in o
tilke ile ilgili baz1 bilgilere ihtiyag¢ duymaktadir. Teknolojinin gelistigi, ekonominin
kiiresellestigi bir diinyada yatirimcinin bilgi ihtiyacin1 karsilayacak birden fazla
alternatif enstiiriman bulunmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluglar1 yabanci
yatirimcilarin yatirim yapacaklar iilkeler hakkinda bilgi sahibi olmasini saglamaktadir.
Kredi derecelendirme kuruluslar1 piyasada bilgi boslugu dogmasint Onlemekte,
yatirimeilart degerlendirmeleri ile etki altina almaktadir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin asil amaci yatirimeiya bilgi vermek olsa dahi ekonomideki butun

aktorlerin algilarin1 degistirmekte ya da mevcut algilarint kuvvetlendirmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin  piyasalar {izerinde etkinliginin
yadsinamaz derecede biiylik oldugu, 6zellikle iilke notlar1 ile bir iilkenin ekonomik
diizenini c¢ok fazla etkileyecek giice sahip oldugu goriilmiistiir. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin sayis1 ¢ok olsa bile piyasada etkin olan belli bash 3 kredi derecelendirme
kurulusu oldugu goriilmiis olup bu c¢alismada baslica ii¢ kredi derecelendirme

kurulusunun verdigi notlarin ortalamasi alinarak veriler lizerinden inceleme yapilmistir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin verdigi notlar ile davranigsal finans

gostergeleri olarak kabul edilen gliven endeksleri arasinda etkilesim bulundugu,
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ekonomik aktorlerin her zaman rasyonel davranmadigi ve ekonomik aktorlerin 6n

yargilarla kararlar aldig1 goriilmiistiir.

Propaganda insanlarin topluluk halinde yasamaya basladigi ilk andan itibaren
varligint siirdirmektedir. Propaganda insanlarin algilarim1  degistirmeyi ve bu
degisiklikten propagandaci yararina bir menfaat saglamayr amaglamaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslart  ekonomik diizenin propagandacist olma ozelligi
tasimaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar piyasada ekonomik
aktorlerin algilar1 lizerinde etki yaratmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslari

piyasayi propaganda yoluyla etki altina almaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin ekonomik sistemi etkilemek i¢in ellerinde
propagandadan baska bir enstriiman bulunmadigi ve piyasalari olumlu ya da olumsuz

sekilde alg1 yoluyla etkiledigi goriilmiistiir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin agikladigi notlarin giiven endekslerini
etkiledigi ve giiven endeksleri ile ekonomik gostergeler arasinda da etkilesim oldugu
goriilmiistiir. Baz1 durumlarda kredi notlar1 giiven endeksini diisiirse bile ekonomik veri
de bir diislis goriilmedigi gézlemlenmis calismada detayli sekilde incelendigi iizere bu
farkliligin sebebinin piyasaya yonelik hiikiimet miidahaleleri gibi dis miidahalelerden
kaynaklandig1 goriilmiistiir. Piyasalara dis miidahalenin olmadig1 durumlarda kredi notu
diisiisii giiven endekslerine, giiven endekslerindeki diisiis de ekonomik verilere

yansidig1 gorilmiistiir.

Calismada incelenen gostergeler arasinda bazi durumlarda olmasi beklenen
paralelliklerin olmamas1 ya da olmamasi gereken paralelliklerin olmasi ekonomik
aktorlerin her durumda tutarli davranmadigimi gostererek davranigsal finansin 6n

yargilarla hareket eden ekonomik aktdrler iddiasin1 dogrulamistir.

Davranissal finans igin genel olarak anket yontemi tercih edilmektedir. Ancak
bu c¢alisma sadece davranigsal finansi incelemedigi i¢in anket yoOntemi tercih
edilmemistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin ekonomik etkileri borsa verileri

tizerinden ekonometrik modellerle agiklanmaktayken caligmamizda kredi notlarinin
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ekonomiye etkilerini davranigsal model cercevesinde incelendiginden ekonometrik

model de tercih edilmemistir.

Davranigsal finans ve kredi derecelendirme kuruluslari arasindaki iliski temel
ekonomi gostergeleri ve psikolojik gostergeler Uzerinden incelenmistir. Bu incelemede
kredi notunun psikolojik gostergelere etkisi arastirilmig, bu psikolojik gostergelerin de

ekonomik gostergeler lizerindeki etkisine deginilmistir.

Bu calisma kredi derecelendirme kuruluslarinin ekonomiyi ekonomi igerisinde
bulunan aktorlerin algilarin1 propaganda yoluyla degistirerek ya da kuvvetlendirerek
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ekonomik aktorlerin 6n yargilarinin ekonomideki
kararlarin1 ve bu kararlar {izerinden ekonomik durumu etkiledigi, kredi derecelendirme
kuruluglarinin  verdigi notlarinda ekonomik aktorlerin 6n yargilarini etkiledigi
anlagilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin ekonomik durumu
ayni oranda etkilememesi kredi derecelendirme kuruluslarinin kurguladigi algimin

karsisinda da yeni bir alg1 kurulmasindan kaynaklandigi sonucuna varilmistir.
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