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OZET

Bu caligma temelde iki olguyu arastirmaktadir. Birincisi, Mugla konut
piyasasinda yatirimcilarin yatirim karar1 alirken hangi psikolojik egilimlerle hareket
ettikleri, ikincisi ise s6z konusu piyasada kopiik olup olmadigidir. Yatirimcilarin
karar alma siireci pek ¢ok Onyargi/duygulara dayandigindan piyasalarda genellikle
sinirli rasyonalitenin hakim oldugu goriilmektedir. Finansal piyasalar gibi konut
piyasasinda da bu tiir egilimlerin varlig1 yadsinamaz. Muhafazakarlik, optimizm, geri
gorls, pismanliktan kaginma, asir1 giiven, siirii davranisi, asinalik, kendine atfetme,
asiri/eksik duyarlilik bunlardan en goze ¢arpanlaridir. Bu 6nyargi/duygular ayni anda
pek ¢ok yatirimciyr etkisi altina alarak kartopu etkisi yaratmakta ve piyasalarda
kopiiklere yol acarak ani fiyat ¢okiislerini getirebilmektedir. Bu ¢alismada, Mugla
konut piyasasinda yatirimcilarin  hangi psikolojik egilimlere sahip oldugu
arastirilmistir. Bunun i¢in anket calismasina katilan yatirimcilardan rastgele secilen
70 konut sahibiyle derinlemesine miilakat anketi ger¢eklestirilerek konut piyasasina
dair psikolojik egilimleri ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
Mugla konut piyasasinda yatirnm yapanlar muhafazakar, optimistik, asinalik
Onyargisina sahip ve risk almaktan kagman yatirimci tipine uygun hareket

etmektedir.

Varlik fiyatlarindaki hareketin ekonomik temellerle aciklanamayan kismi
veya bir varligin temel degerindeki sapmalar olarak tanimlanan kopiik; finansal
piyasalarla birlikte konut piyasasinda da zaman zaman goriilmektedir. Bu ¢alismada
konut piyasasinda konutun fiyati; reel kira getirisi, mortgage faizi ile birlikte ele
almarak belirli bir déonem icin konut fiyatindaki artislarin ekonomik temellere
dayanip dayanmadig: test edilmistir. Konut fiyatlarinda default durumunun ortaya
c¢ikabilmesi i¢in kiralarin yillik reel degerindeki degisimin mortgage faizinden daha
diisiik olmas1 gerekir. Gayrimenkuliin yillik deger artis1 mortgage ddemelerinden
fazla ve gelir artis1 pozitif yonde oldugu siirece piyasada kopiikleri algilamak veya
kopiiklerin son bulmasi miimkiin degildir. Mugla konut piyasasinda 2000-2013
donemi i¢in yapilan hesaplamalara gore, konutun toplam yillik reel getirisi mortgage
faizine yakindir dolayisiyla bu piyasada kopiik bulunmamaktadir, konut piyasasi

kendi ekonomik getirileriyle agiklanabilmektedir.



ABSTRACT

This study basically investigates two phenomenons. First, the psychological
motivations of the investors when they make decisions to invest in the Mugla real
estate markets and secondly if there is a bubble in this market. Because of the
decision process involves many prejudgments/emotions, limited rationality in the
markets perceived to dominate. Similar to the financial markets, real estate markets
likely to experience such trends. Conservatism, optimism, hindsight bias, disposition
effect, overconfidence, herding-behavior, familiarity bias, self attribution bias,
investor sentiment are most remarkable among this trends. These
prejudgments/emotions create the snowball effect by influencing many investors and
able to cause price bubbles that eventually collapse. This study investigates the
psychological tendencies of the real estate investors in Mugla. To investigate the
psychological tendencies this study conducts in-depth interviews with randomly
selected 70 homeowners. According to the findings, investors in the Mugla real
estate markets conform the investor type that are conservative, optimistic, risk averse

and with familiarity bias.

Bubbles which are often defined as asset price movements that cannot be
explained by economic fundamentals or as asset price deviations from the real value
of the assets are often observed in real estate markets. This study tests whether
housing price increases conform economic fundamentals by investigation the
housing prices in line with real rental income and mortgage interest rates. For default
to occur in the housing markets, changes in the annual real rental values have to be
smaller than the mortgage interest rates. As long as the annual increase in the real
estate value exceeds the mortgage payments and incomes increase sufficiently it is
impossible detect bubbles or their collapse. According to the calculations in Mugla
real estate market in 2000-2013 period, the total real income from the housing close
to the mortgage interest rates thereby there is no bubble in this market, real estate

market can be explained by its own economical return.



ONSOZ

Bu calisma, Mugla konut piyasasina yatirim yapan ekonomik birimlerin
davranigsal iktisat teorileri baglaminda ele alinmasina ve s6z konusu piyasada kopiik
olgusunun arastirilmasina dayanmaktadir. Bu yoniiyle, davranigsal iktisat teorileri

cergevesinde Mugla konut piyasasini ele alan 6zgiin bir ¢alisma olarak diisiiniilebilir.
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GIRIS

Bireysel yatinmeci davraniglarinda smirli rasyonalitenin  ve piyasalarda
belirsizliklerin oldugu goriisiine dayanan ve II. Diinya Savasi’nin ardindan 6zellikle
1980’lerden itibaren yiikselise gegen davranigsal iktisat alani, temelde yatirimcilarin
rasyonel oldugunu, piyasalarda bilginin tam olarak olustugunu ve fiyatlara aninda
yansidigin1 kabul eden klasik teoriden ayrilir. Davranigsal iktisat, risk yerine
belirsizlik altinda karar alma davranisini inceler, sinirli rasyonalite ve sinirli arbitraj
kavramlarimi kullanarak rasyonel bireye ait davranislarin nasil ihlal edildigini ortaya
koymaya calisir. Bu anlamda tiim yatirimcilar irrasyonel olmamakla birlikte bu
yonde giicli bir egilimin oldugu soylenebilir. Etkin Piyasa Hipotezi’ne gore,
piyasada irrasyonel yatirimcilar olsa bile onlarin davranislari rastlantisal oldugundan
arbitrajcilar tarafindan nétrlenir. Beklenti Teorisi’ne gore ise, yatirimcilarin

rasyonalitesi ayn1 yonde sapma egilimindedir.

Yatirimcilarin irrasyonel olmalariin nedenleri karar alicilarin sorunu ¢ézme
konusunda optimal bir yol oldugunun farkinda olmamalar1 ve kendilerine fayda
saglayabilecek kaynaklara sahip olmamalari, karar alicilarin optimal bir ¢6ziim icin
gerekli tim bilgiye sahip olmamalar1 veya tiim bilgiye sahip olsalar bile
optimizasyon hesabmin zamaninda yapilamamasi, c¢oklu hedeflerin olmasi
durumunda tek ve optimal bir ¢6ziimiin bulunamamasi, asir1 bilginin karar alicilari
bunaltmasi ve bazi piyasa katilimcilarinin sahip oldugu kazang goriintiisiiniin, karar
alicilarin tam anlamiyla hesap yapmaktan kaginmalarina neden olmalari gibi
faktorlerdir. Bu baglamda, bireysel yatirimcilarin sahip oldugu zihinsel kisayollar ve
biligsel Onyargilar1 ile gelecege iliskin belirsizlikler, rasyonalitenin tam olarak

gerceklesmesini engelleyerek yatirimcilarin yanlis kararlar almasina yol agmaktadir.

Hevristikler, asir1 giiven, muhafazakarlik, geri goriis, pismanliktan kaginma,
optimizm, kendine atfetme, asinalik Onyargilari ile mental muhasebe, yatirimci
duyarliligy, siiri davranisi, Beklenti Teorisi’nin araglart olan miilkiyet etkisi, statiiko
yanlilig, cergeveleme, kesinlik ve sdzde kesinlik etkisi; yatirimer psikolojisi ile karar
verme davranisini bir arada inceleyen davranigsal iktisadin temellerini olusturur. Bu
baglamda finansal degerlerin daima rasyonel olarak fiyatlandirilmadigi sdylenebilir.

Sinirli rasyonalite, smurli arbitraj ve gelecege iliskin belirsizlikler nedeniyle



piyasalarda spekiilatif kopiiklerin olugsmasi kaginilmazdir. Tarihsel siiregte bunun pek
cok Ornegi gorilmustir ki 1636 Hollanda Lale kopiigli bunlardan ilki ve en
onemlisidir. Ardindan Giiney Denizi ve Mississipi Kopigi (1720), ABD
gayrimenkul piyasasi ve hisse senedi kopiigi (1927-1929), Dot Com (1990’larin
sonu) Subprime Mortgage Krizi (2008) sayilabilir. Bu kopiiklerin ortaya ¢ikmasinda
varlik fiyatlariin (hisse senedi, gayrimenkul vb.) piyasa temellerinden koparak
spekiilatif olarak yiikselmesi etkilidir. Varlik fiyatlar1 sonsuza dek artmayacagi igin
piyasalarda yasanan giiven kaybi kisa zamanda tiim yatirimcilari ve piyasalar etkisi
altina alarak elde tutulan varliklardan kacisa ve fiyatlarda c¢okiise yol acar. Bu
durumda kriz, tim ekonomiyi etkileyerek resesyon veya depresyonu beraberinde
getirir. Finansal krizlerin agiklanmasinda davranigsal iktisat teorileri oldukga yol

gostericidir.

Davranigsal iktisat teorileri ve konut piyasasini bir araya getiren bu
calismada, Mugla konut piyasasinda kopiik olup olmadigi ekonometrik bir analizle
test edilmis ve bu piyasaya iliskin yatirnmer egilimleri davranigsal iktisat teorileri
cergevesinde belirlenmeye calisilmistir. Bu baglamda, konut piyasasinda konutun
fiyati; reel kira getirisi, mortgage faizi ile birlikte ele alinarak belirli bir donem igin
konut fiyatlarindaki artigin ekonomik temellere dayanip dayanmadig test edilmistir.
Konut fiyatlarinda default durumunun ortaya ¢ikabilmesi igin kiralarin yillik reel
degerindeki degisimin mortgage faizinden daha diisik olmasi gerekir.
Gayrimenkuliin yillik deger artis1, mortgage 6demelerinden fazla ve gelir artisi
pozitif yonde oldugu siirece piyasada kopiikleri algilamak veya koptklerin son
bulmast miimkiin degildir. Mugla konut piyasasinda 2000-2013 dénemi i¢in yapilan
hesaplamalara gore, konutun toplam yillik reel getirisi mortgage faizine yakindir.
Dolayisiyla bu piyasada kopiik bulunmamaktadir, konut piyasasi kendi ekonomik

getirileriyle aciklanabilmektedir.

Bu c¢alismada, Mugla konut piyasasinda yatirimcilarin hangi psikolojik
egilimlere sahip oldugu arastirllmistir. Bunun ig¢in anket calismasina katilan 280
yatirimcidan rastgele secilen 70 yatirimciyla derinlemesine miilakat anketi
gerceklestirilerek konut piyasasina dair psikolojik egilimleri ortaya konulmaya

calisilmistir. Elde edilen bulgulara gbére, Mugla konut piyasasinda yatirimcilarin



kendilerine ait rasyonalite dahilinde karar aldiklari; muhafazakar, riskten kaginan,
asinalik Onyargisi, optimizm Onyargisi, temsililik hevristiki, ¢erceveleme etkisi,
miilkiyet etkisi ve statiiko yanliligi, asir1 reaksiyon egilimleriyle hareket eden

yatirimci profiline uygun hareket ettikleri diistiniilmektedir.

Calismanin birinci boliimil iki kisimdan olusmaktadir. Ik kisimda, varlik
fiyatlar1 kopiigiiniin tanimi, siniflandirilmasi ve test edilmesi; ikinci kisimda,
rasyonalite ve sinirli rasyonalite altinda karar alma siireci, etkin piyasalar hipotezi,
beklenen fayda teorisi ve davranissal iktisat alanina ait teoriler ele alinmustir. Ikinci
boliimde, gayrimenkul piyasasinin yapisi ve isleyisi, bu piyasada uzun donem
dengesinin degismesi, gayrimenkul piyasasinda kopiik olusumu ele alinmistir. Son
boliimde ise, Mugla ili konut piyasasinda biiyiimeye agik bes mahallede 2000-2013
déneminde konut sahibi olan dorder yatirimei, her yil igin yirmi, toplamda ise iki yiiz
seksen konut sahibinin konut fiyatlar1 konusunda verdigi bilgilere dayanarak Mugla
ili konut piyasasinda kopiigiin var olup olmadigi ekonometrik bir analizle test
edilmigtir. Davranigsal iktisat teorileri ¢ercevesinde yatirimc1 profillerinin
belirlenmesi i¢in ise toplam yetmis yatirimciyla derinlemesine miilakat anketi

gerceklestirilmistir.

Bu c¢alisma, davranigsal Tiirk iktisat temelli bir konut piyasasi arastirmasi
olarak nitelendirilebilir. Bu yoniiyle, Tiirk literatiiriinde davranigsal iktisat ve konut
piyasasint bir arada ele alan ilk ¢alismalardan birisi olmasi agisindan biiyiik bir

boslugu doldurabilir.



BIiRINCI BOLUM
PIYASADA OLUSAN KOPUKLER VE YATIRIMCI DAVRANISLARI

Varlik fiyatlarinda temel degerden sapma olarak ifade edilen varlik fiyatlar
kopiigii, fiyatlardaki s6z konusu hareketliligin ekonomik temellerle agiklanamayan
kismi olarak da anlasilmaktadir. Kopiiglin olusma nedeni, yatirimcilarin gelecek
donemde varligin fiyatina iliskin beklentilerdir. Kopiikler rasyonel ya da irrasyonel
olarak gerceklesebilir. Rasyonel yatirimcilar, gelecekte varlik fiyatlarinin
yiikselecegi yoniinde beklentiye sahipse, piyasada kalmayi siirdiirerek prim elde
etmeyi amaglar. Irrasyonel yatirimeilar ise, psikolojik onyargilarla hareket ederek
varlik fiyatlarinin temel degerden sapmasina neden olur. Arbitraj islemi yapan
rasyonel yatirimcilar ile muhafazakarlik, optimizm, siirii davranisi, geri gorts,
pismanliktan kacinma, asiri/diisiik reaksiyon goOsterme gibi egilimlerin etkisiyle

hareket eden irrasyonel yatirimcilar ayni piyasada yer alan oyunculardir.

Etkin piyasa hipotezine gore, arbitrajcilarin davranisi irrasyonel egilimleri
notrler ve varliklarin yeniden temel degere geri donmesini saglar. Ancak bu her
zaman miimkiin olmayabilir. Varlik fiyatlar1 uzunca bir siire yiikselmeyi siirdiiriir,
zirve yapar ve ardindan c¢okmeye baglar. Yiksek fiyatlarin sonsuza kadar
siirmeyecegi ¢ok aciktir. Bunun nedeni, yatirimcilarin baslangicta rasyonel hareket
etmeye baglasalar bile bir silire sonra spekiilasyon coskusunun onlara hakim
olmasidir. Bu durumda fiyatlar asir1 yiikselir, yatirimcilar eninde sonunda piyasadan
aldiklar1 sinyallerle dogru bilgilere ulasir ve varlik fiyatlar1 temele degerine geri
donmeye baglar. Tarihsel siire¢te bunun pek ¢ok 6rnegi goriilmiistiir. Hollanda Lale
Kopiigii, Ingiltere’de Giiney Denizi Képiigii, Fransa’da Missisipi Kopiigii, Dot Com,
Subprime Mortgage Krizi bunlardan bazilaridir.

A. VARLIK FiYATLARI KOPUGUNUN iINCELENMESI

Varlik fiyatlar1 kopiigii, varligin kendi i¢ dinamiklerinden bagimsiz olarak
fiyatinda meydana gelen ani yiikselis ve ¢okiis egilimi olarak tanimlanabilir.
Koptiklerin rasyonel ve spekiilatif olarak ikiye ayrilmasinda yatirimcilarin

rasyonalitesi ve beklentileri etkilidir. Rasyonel yatirimcilar icin piyasada varligin



gelecekteki fiyatinin artis yoniinde deger kazanacagina dair beklentiler; irrasyonel
yatirimeilar ig¢in duygusal siireglerindeki kurallar ve degisimler, varligi temel
degerinden uzaklastiran unsurlardir. Bu baglamda, piyasalarda goriilen kopiiklerin ilk
asamalarinda asir1 gliven, asirt iyimserlik, asir1 coskunluk ve risk alabilirligin
oldukca yiiksek oldugu goriiliir. Zaman i¢inde piyasada herhangi bir nedenle yasanan
giiven kayb1 nedeniyle gelen satislarin etkisiyle varlik fiyatlarinin diisme egilimine
girmesi ve toplumsal diizeyde artan satis baskisi, fiyatlarda ani ¢Okiise yol acgar.

Bunun nedeni, yiiksek varlik fiyatlarinin uzun dénemde siirdiiriilebilir olmayisidir.

Kopiiklerin varliginin nasil test edilecegine dair temelde ii¢ yaklasim
mevcuttur. Fiyat kopligi primi testi, fiyat kopiigiiniin oldugu durumdaki ortalama
iistii getiri orani ile fiyat kopiigiiniin olmadigr durumdaki ortalama {istli getiri oram
arasindaki farkin karsilastirilmasina dayanir. Asir1 volatilite testi, varligin piyasa
fiyatindaki degisim ile varligin gercek degerindeki degisim arasindaki farkin
Olgiilmesine  dayanir. Birim kok ve ko-entegrasyon testi ise, zaman serilerinin
ortalamadan nasil saptigina ve ko-entegre olup olmadiklarinin arastirilmasina

dayanur.

1. VARLIK FiYATLARI KOPUGU: TANIM VE TEORIK CERCEVE

Literatiirde pek ¢ok kopik tanimi yer almaktadir. Blanchard ve Watson
(1982)’a gore, piyasada olusan kopiik; varlik fiyatinin, beklenen nakit akimlarinin
indirgenmis degerlerinin toplamini ifade eden temel degerden sapmasi olarak
tanimlanmaktadir. Kindleberger (1996)’e gore uzun siiren yukari dogru bir fiyat
hareketi ve onu takip eden ige ¢okiistiir. Brunnermeier (2008)’e gore; insanlarin
gelecekte daha da yliksek fiyata satabilme beklentileri sebebiyle varliklarin temel
degerlerini asan fiyatlardir. Garber (1990)’a gore ise, varlik fiyatlarindaki hareketin

ekonomik temeller ile agiklanamayan kismidir.

Koptiklerin ilk asamasi mantikli ve ekonomik nedenlere dayanarak
gerceklesir. Ornegin, gayrimenkul fiyatlari niifus artisindan dolay: yiikselirse
insanlar mevcut gayrimenkulden daha fazlasini talep eder. Gelirler arttig1 i¢in pek
cok insan daha pahali gayrimenkul satin almak ister ve sinirli gayrimenkul arzi

nedeniyle gayrimenkul fiyatlar1 artar. Boylece simirlt arz ve artan talep, fiyatlari



yiikseltir. Fiyatlardaki artis, ekonomik nedenlere dayandigi siirece gayrimenkul
fiyatinin ne kadar yiiksek oldugunun 6nemi yoktur. Bu durumda kopiik olugmaz
(Wiedemer vd., 2006: 4). Ekonomik temellerden kopus basladigi andan itibaren
fiyatlardaki  ylikselisin devam edecegi yoOniindeki beklentiler nedeniyle

rasyonel/irrasyonel yatirnmcilar piyasada kalmaya devam eder.

Kopiikler rasyonel ekonomik beklentiler, irrasyonel yatirimci davranislart ve
giines lekesi (sunspot) degiskeni ile agiklanmaya calisilmistir. Kopiiklerin rasyonel
beklentiler yoluyla olugmasi, yatirimcilarin piyasanin asirt degerlendiginin farkinda
olmasina ragmen prim elde edebilmek icin piyasada kalmasini ifade eder. Piyasa
fiyatlari, yatirimcilarin karlarmi artirma olasiliklart yoniindeki algisina yansir ve
onlar bu nedenle rasyoneldir. Irrasyonel yatirimeilar, cesitli psikolojik dnyargilarla
hareket ederek varliklarin temel degerinden uzaklasmasina ve kopiiklerin olusmasina
yol agar. Giines lekesi degiskeni, ekonomik temellerle bir iliskisi olmayan dissal
degiskendir (Harman, 2000: 47). Brunnermeier (2001)’e gore giines lekesi (digsal
belirsizlikler) yatirnmcilarin tercihleri, bilgi kaynagi ya da kapasitesi iizerinde etkili
olmamakla birlikte yatirimcilarin diger piyasa katilimecilari hakkindaki kisisel
inanglarin1 ve ekonominin denge durumunu etkileyerek kopiiklere neden olur

(Komaromi, 2006: 8).

Bununla birlikte kopiikler, uzun donemde stirdiirtilebilir degildir. Fiyatlar
sonsuza dek artmaz, fiyatlardaki artis sona erdiginde fiyatlardaki artigin olusturdugu
talepteki yiikselme de sona erer. Yukar1 yonlii geri bildirimin yerini asag1 yonlii geri
bildirim almis olur (Shiller, 2001: 4). Tiim varlik kopiikleri, asir1 degerlenmis fiyat
kopiigiiniin patlamas1 ve ardindan ekonomik c¢okiise neden olan deger diisiisleri

olmak tizere iki asamada gergeklesmektedir (Wiedemer vd., 2006: 6).

Bu baglamda, finansal piyasalar pek cok kopik ve c¢okiis periyodu
deneyimlemistir. Bu gelismelerin ortaya ¢ikmasinda yatirimcilarin irrasyonel
davraniglari, asimetrik bilgi, kiiresel finansal mobilite gibi nedenlerle piyasalarin
istikrarsizlik kaynagi haline gelmesi etkili olmustur. Dot com (1990’larin sonu) ve
subprime mortgage (2008) krizi, finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin temel
degerinden oldukca yiiksek seviyelere ulasabilecegini gostermistir (Moinas, 2010: 1).
Benzer sekilde Hollanda lale ¢ilgmhigi (1634-1637), Ingiltere’de Giiney Denizi



balonu (1720), Fransa’da Mississippi balonu (1719-1720), ABD gayrimenkul
piyasasi ve hisse senedi koptigii (1927-1929), Meksika’da baslayip diger gelismekte
olan iilkelere yayilan banka kredi kopiigii (1970), Japonya’da gayrimenkul piyasasi
ve hisse senedi kopiigii (1985-1989), Finlandiya, Norveg ve Isveg’te gayrimenkul ve
hisse senedi koptigii (1985-1989), Tayland, Malezya, Endonezya ve diger Asya
tilkelerinde gayrimenkul ve hisse senedi koptigii (1992-1997) ve Meksika’da yabanci
yatirimlarda dalgalanma (1990-1999), ABD’de hisse senedi kopiigi (1995-2000),
ABD, Britanya, Ispanya, Irlanda ve izlanda’da gayrimenkul kopiigii (2002-2007),
ABD’de 1929 ekonomik krizi ayn1 siirecin tarihteki 6rnekleridir.

a. Varhk Fiyatlar1 Kopiigiiniin Matematiksel ifadesi

Kopiikler hakkindaki temel sorunlardan birisi piyasa fiyatlarinin neden temel
degerinden sapti81, digeri ise bir sapma olup olmadigini anlamak i¢in temel degerin
dogru olarak nasil hesaplanacagidir. Finans teorisi bu sorunu Lucas (1978)’in
“buglinkii deger modeli” ile ac¢iklamistir. Bugiinkii deger modeline gore, varligin
bugiinkii degeri, gelecekte beklenen varlik degeri toplaminin iskonto edilmis degeri

ile bir sonraki donemde saglanacak kar pay1 toplamina esittir.

P =E; [Z; BiDt+i] +E¢[B*Pey] (1)
P varhigin t donemindeki temel degeri, P, varligin t+k donemindeki
piyasa fiyat, Dy, t ve t+i donemi arasinda varliga 6denen kar payi, B! iskonto
katsayisi (1/1+r), E[. ] t doneminde mevcut bilgi durumu beklentisidir.
t zaman sonsuza giderken varligin beklenen bugiinkii degeri sifira yaklagir.
limy, o Et[Bth+k] =0 2)
Temel degerin hesaplanmasinda diger adim, iskonto oranindan fiyatlardaki
biiylime orani ve kar payini elde etmektir. Yoksa varlik fiyatlar1 sonsuz yatirim ufku
s6z konusu oldugunda sonsuza dogru gider. Iskonto orani yeterince diisiikse (kar
payindaki biiylime oranindan daha diislik) temel deger i¢in tek bir ¢6ziim olarak

sOyle yazilabilir:

P = Z ;0=1 B'Ec[Diyil ©)



Denklem (1)’in sonsuz sayida ¢oziimii yapilabilir ve bu durum piyasa fiyati
ile temel fiyat1 arasinda farkliliga yol acgar. Temel deger, bir varligin gelecekte elde
edecegi karlarin bugiinkii degeridir. Kopiik, bu temelden sapmadir. Bu farklilik veya
varlik fiyat kopligii su sekilde gosterilebilir:

Pi= P+ By “)

Bt, t donemindeki fiyat kopiigiidiir. Bu formiil, varlik fiyatlarinin iki bilesenini
gostermektedir. Birincisi temel deger, ikincisi kopiik degeridir. Kopiik degeri soyle
ifade edilebilir:

Bi= B EclBe] )
Bu modelde kopiigiin olugsma nedeni, yatirnmcilarin gelecek donemde
kopiigiin varhigina iligkin beklentileridir. Gelecekte varligin temel fiyat1 ile piyasa
fiyat1 arasinda olusacak farklilik beklentisi, bugiin rasyonel yatirimcilar1 varligin

temel fiyatindan daha yiiksek bir fiyattan varligi talep etmeye devam etme yoniinde

motive edecektir (Altay, 2008: 175-176; Campbell vd., 1997: 255-258).

b. Kopiiklerin Simiflandirilmasi

Kopiikler, temelde rasyonel kopiikler (rational bubbles) ve rasyonel olmayan
koplikler (non rational bubbles) ya da spekiilatif kopiikler olarak
siiflandirilmaktadir. Rasyonel kopiikler, tiim yatirimeilarin rasyonel beklentilere ve
ayn1 bilgiye sahip oldugu tam bilgi modeli ile yatinmcilarin asimetrik bilgiye sahip
oldugu bilgi kopiigli modeline dayanmaktadir. Rasyonel olmayan ya da spekiilatif
kopiikler ise, rasyonel ve davranigsal yatirimcilar arasindaki etkilesime odaklanan iki
yatirirmecr modeli ile yatirimcilarin psikolojik Onyargilarina dayanan yatirimei

psikolojisi modeline dayanmaktadir.

i. Rasyonel Kopiikler: Tarihte yasanan onemli kopiikler, irrasyonel
davraniglar sonucu ortaya ¢ikmis olmakla birlikte pek ¢ok piyasada kopiikler ve
rasyonalite birlikteligi goriilebilir. Rasyonel kopiikler, irrasyonel yatirimcilarin
olmadigi varsaymmi altinda varliklarin  temel degerinden uzaklagmasidir
(Blanchard&Watson, 1982: 1). Rasyonel koptikler, varlik ticaretinden elde edilecek
sermaye kazanci beklentisi i¢cindeki yatirimcilarin rasyonel davranislariyla ilgilidir.

Rasyonel kopiikler, yatirimemin varlhiga temel degerinden daha yiiksek bir 6deme



yapmaya istekli olmasi ve baska bir yatirnmciya yliksek fiyatla satabilecegi
beklentisinde olmasi durumunda ortaya ¢ikar (Altay, 2008: 173). Yani rasyonel
kopiikler, varlik fiyatlarinin temel degerinden daha yiiksek fiyattan belirlenmesi ve
rasyonel beklentilere sahip piyasa aktorlerinin bu fiyat diizeyini dogrulamasi

durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Komaromi, 2006: 3).

Davranis ve beklentilerde rasyonalite, piyasalarin temizlendigi varsayim ile
birlikte; yatirnrmcilarin varliklar1 tutmakta istekli oldugunu, higbir piyasa aktoriiniin
0zel bir bilgiye sahip olmadigini ve bilginin aninda fiyatlara yansidigini ve portfoyiin
yeniden tahsisinin beklenen kar1 artirdigini ima eder. Bu varsayimlar, etkin piyasay1

veya arbitrajin olmadigi kosullari tanimlar.

R, = Pry1—Pr +x¢
P
t

E(R:/Q) =T
E(Py1/Q) =P + % =TPR (1)

P, varligin fiyat1 x¢, kar pay1 (maddi-maddi olmayan) R, varligin kar orani
(kar pay1 fiyat orani ve sermaye kazanci toplami), €, t donemine ait bilgi setidir.
Varligin beklenen kar orani faiz oranina esittir. Faiz orani sabittir. 1. denklem

coziimlendiginde Py su sekilde yazilir.

Py = 3 0 4 E(xesi/Q) 0=(1+r)"<1 2)
P*, beklenen kar paymin bugiinkii degeri (varligin temel degeri)

P, = Zzl 0 E(xeyi/Q) + ¢ = PL+ ¢ @)
E(cer1/Q0) = 671 ¢

Boylece arbitraj kosullar1 ihlal edilmeden varligin degeri, temel piyasa
degerinden sapabilir. 671 > 1 oldugunda sapma c;, zamanla biiyiiyerek varlik

fiyatlarinin artmasina neden olur (Blanchard&Watson, 1982: 2-3).

Tam Bilgi Modeli: Rasyonel kopiiklerin agiklanmasinda kullanilan bu model,
davranis ve beklentilerin rasyonel oldugu, piyasada kimsenin 6zel bilgiye sahip
olmadig1 ve fiyatlarin tiim bilgiyi yansitti§1 varsayimlarini igerir. Bu varsayimlara

dayanan etkin piyasa hipotezi (EPH), kopiiklerin varligini reddeder. Bu goriisii
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savunanlardan biri olan Fama, varlik piyasasinda davranigsal/sinirli rasyonel
yatirimeilarin oldugunu kabul eder. Bununla birlikte tam bilgiye sahip ¢ok sayidaki
arbitrajci, sinirli rasyonel yatirimcilar tarafindan yanlis fiyatlanan varliklarin degerini

diizeltmeyi taahhiit eder (Abreu& Brunnermeier, 2003: 173).

Bununla birlikte, rasyonel arbitrajcilarin varligina ragmen kopiikler olusabilir.
Stiglitz (1990)’e gore, varlik fiyatlarinin bugiinkii artis nedeni yalnizca yatirimcilarin
yarin daha yiiksek fiyattan satabilme diisiincesiyse, varligin temel degeri bu fiyati
onaylamasa bile kopiikler ortaya ¢ikabilir. Boylece kopiik silirecinde eger piyasa,
diger yatinmcilarin yarin daha yliksek fiyat 6demeye istekli olduklarina inanirsa,
varhigin fiyatt onun temel fiyatim1 yukari dogru c¢eker (Stiglitz, 1990: 13).
Yatirimcilar, varlik fiyatlarinin temel degerini astiginin farkindadir ancak piyasada
kalmay: siirdiiriirler. Ciinkii kopiiklerin biiyiik olasilikla devam edecegini ve biiyiik
karlar saglayacaklarina inanirlar. Bu karlardan kopiiklerin ¢okiis olasiligini ve negatif
kar donemini tazmin etmeleri beklenir (Hardouvelis, 1988: 5). Eger ¢okiis olmazsa
piyasada kalan yatirimcilar, kopiik primi (bubble premium) elde etmis olur. Bu
durum, spekiilatif kopiiklerin rasyonel yatirnmeilarla olusabilecegini ve bu nedenle,

rasyonel beklentilerin spekiilatif kopiiklerle uyumlu oldugunu gostermektedir.

Bilgi Kopiigii Modeli: Yatirimcilar, farkl bilgilere sahipse varlik fiyatlarinin
temel degerinden sapmas1 miimkiindiir. Bir varliin i¢sel degeri, tiim yatirimcilar i¢in
mevcut bilgiyi yansitir. Eger fiyatlar, tim bilgiyi yansitmazsa varlik fiyatlari temel
degerinden sapar ve bilgi kopiigii olusur. Bu modele gore, fiyatlarin tiim bilgiyi
yansitmast  paradoksaldir; Ornegin  giriiltiiciiler, fiyatlardan yanhs bilgi
cikarsamasinda bulunup diger yatinmcilart kiskirtabilir ve bodylece ticaret
dengesizligi olusur. Fiyatlardan bilgi aldigin1 zanneden diger yatirnmcilar da yanlis

cikarsamalar yapar ve siireg¢ boylece siirlip gider (Camerer, 1989: 25-26).

ii. Rasyonel Olmayan (Spekiilatif) Kopiikler: Spekiilatif kopiikler,
piyasanin rasyonel olmamasi nedeniyle rasyonel hareket edemeyen yatirimcilarin
bulundugu piyasalarda ortaya ¢ikar. Bagka bir deyisle spekiilatif kopiikler, irrasyonel
yatirime1 davraniglart nedeniyle varlik fiyatlarinin temel degerinden saparak hizl
yiikselis ve diisiis gostermesi (Barron, 2007: 54) ve cari piyasa fiyatim1 destekleyecek
gercekei bir kar paymin olmamasidir (Komaromi, 2006: 3). Spekiilatif kopiikler,
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yatirimeilarin varliklar hakkindaki gergek fiyat tahminlerini icermek yerine yiliksek
fiyatlarin gegici olarak yatirimcilarin istahi tarafindan desteklendigi bir durum olarak

da tanimlanabilir.

Spekiilatif kopiiklerin dogasi bir ¢esit geri bildirime dayanir. Fiyat artiglari,
yatirimet igtahinin ve talebin artmasina boylece baska fiyat artiglarina yol agar. Bir
varliga iligkin yiiksek talep, gegmiste varligin yiiksek getiriye sahip olmasina iliskin
toplumsal hafiza ve ayn1 yiiksek karin gelecekte de elde edilecegine dair iyimserlik
tarafindan olusturulur (Shiller, 2001: 4). Koptikler, varligin algilanan veya psikolojik
degeri reel ekonomik degerini (varligin ekonomik degeri niifus, sirket karlar1 veya
kisisel gelirde artis ya da diger temel ekonomik parametrelere dayanir) astiginda
olusur. Varlik ekonomik degerinden daha yiiksek fiyata satilmaya basladiysa varlik
fiyat1, oncelikle algilanan veya psikolojik deger tarafindan, ekonomik degerini iki
veya daha fazla katlayacak sekilde yiikselir ve kopiik olusur. Spekiilatif koptikler iki

yatirimel modeli ve yatirimet psikolojisi agisindan ele alinmaktadir.

Iki Yatirimci Modeli: Bu modele gore, ekonomik birimler homojen degildir;
piyasada rasyonel yatirimcilar ve giiriiltiiciiler olarak iki yatirimer tipi vardir.
Rasyonel yatirimcilarin yatirim kararlari ekonomik temellere dayanir. Rasyonel
yatirimceilarin temel motivasyon kaynagi, goreli risk diizeylerine bagh olarak yanlis
fiyatlanmis varliklar tizerinden kar elde etmektir. Giiriiltiiciiler ise, varlik fiyatlari
konusunda sistematik olarak yanlis degerlendirmeler yapar ve yatirim kararlar1 yanls
inan¢ ve sinyallere dayanir (Altay, 2008: 172). Literatiirde giiriiltiiciiler iizerine
yapilan calismalar onlarin varlik fiyatlarina asir1 reaksiyon gosterdigini, kendi fiyat
tahminlerinin devam edecegine inandiklarini, asir1 giiven Onyargisina sahip
olduklarini, varliga iligkin bilgileri yanlis yorumladiklarini ve siirii davranisina yol

actiklarini ortaya koymustur (Redhead, 2008: 11).

Bu modelde, homojen yatirimcilarin olmayis1 piyasadaki varliklarin temel
degerinden sapmasina neden olur (Altay, 2008: 172). Varlik fiyatlariin temel
degerinde meydana gelen sapmalar, irrasyonel yatirimer tarafindan benimsenen
geribildirim ticareti (feedback trading) stratejisinden kaynaklanir. Yatirimci, varligin
temel degeriyle ilgilenmeyen; varhi§in fiyati ylikseldiginde baska artiglar bekledigi
i¢cin satin almak ve varligin fiyati diistiiglinde baska diistisler bekledigi i¢in varhigi
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satmak seklinde ¢ok ilkel bir geri bildirim ticareti stratejisi izleyen bir yatirimct
olarak tanimlanir (O’Hara, 2001: 1080). Andressen ve Kraus (1988)’e gore, varlik
fiyatlarinda donemden doneme goreceli bir degisiklik yoksa yatirimcilar ortalama
fiyat diizeyini izler ve fiyatlar ylikseldiginde varligi satarken fiyatlar diistiigiinde
satin alir. Bununla birlikte, fiyatlar donemden doneme degisiklik gosteriyorsa
yatirimeilar varlik fiyatlar yiikseldiginde satin alir, diistiiglinde satar (DeLong vd,
1990(b): 382).

Bu davranis bi¢imi, varligin temel degeriyle ilgilenmeyen bazi bilgili
yatirimceilar i¢in de karli olabilir. Fiyatlar yiikseldiginde diger yatirimeilar varliklar
satin alirken, arbitrajcilar da bazi varliklar1 optimal olarak satin alir. Fiyatlardaki
yiikselis arttigi zaman diger yatirimcilar satin almayi siirdiiriirken, arbitrajcilar
varliklarinin 6nemli bir kismin1 satar ve onlarin karini alir. Arbitraj etkisi, diger
yatirimcilart da harekete gecirir ve varlik fiyatlarinin temel degerinden
uzaklagmasina yol agar. Boylece kisa donemde arbitrajcilar, kopiiklerin ¢oziilmesini

saglayacak yerde onlar1 besler (DeLong vd, 1990a: 704-707).

Barsky ve DeLong (1993), giiriiltiiclilerin roliinii belirleyen bir model
gelistirmistir.

ady _ 1
1se Ap, =
(r—ag90) Pt = toag0)

Ad,

Apy =

g, karm artig orani, (t déneminden itibaren karlardaki ortalama artig orani),

di, kar pays;; dyve g, arasinda pozitif yonli bir iligki vardir. kar

1
(r-age)’
carpanidir. Yatirimcilar, kar pay1 degistiginde gelecekte karin biiyiime oraninin da
ayn1 yonde degisecegini tahmin eder. Boylece kardaki artis varlik fiyatlar1 lizerinde
d; yoluyla dogrudan, g, yoluyla dolayli bir etkiye sahiptir. g, verildiginde d; pozitif
bir karsilik verir; varlik fiyatindaki artis, kardaki artistan oransal olarak daha biiyiik
gerceklesir. Boylece model, varlik fiyatlarinin karlara asir1 reaksiyon gosterdigini

aciklamaktadir (Bailey, 2005: 235-236).

Bu konuyla ilgili olarak, Merton (1948)’in “kendi kendini besleyen kehanet”
fikrine de deginmek gerekir. Bu fikir, baglangigta yanlis olsa bile dogru kabul edilen

bir ifadenin, ifade davranislar1 yanlis dnermeyi gegerli kilacak sekilde degistirdigi
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takdirde dogrulanabilecegini 6ne siirmektedir. Merton, bunu agiklamak i¢in mevduat
sigortast yiirlirliige girmeden Onceki tarihlerde bir bankaya hiicum Ornegini
kullanmistir. Bu 6rnekte, bir banka giine bol miktarda sermayeyle saglam bir temelde
baslayabilir. Bankanin giigsiiz olduguna iliskin asilsiz bir sdylentinin yayginlagmasi
paralarini bir an dnce ¢ekmeye ¢alisan mevduat sahiplerinin izdihamina yol agabilir.
En iyi bankalar bile nakdin %100’ini elde tutmaz, dolayisiyla gercek bir banka
hiicumu mevduat sahiplerinin talepleri karsisinda bankayi, kapilarimi kapatmaya
zorlayabilir. Giliniin sonunda banka batar ve sOylenti, baslangicta asilsiz olsa bile,
dogrulanmis olur. SoOylentinin yarattigi etkilesim, neden oldugu davranislar ve
sonunda bankanin batmasi; bilgi ile davranig arasindaki pozitif geri besleme

dongiistiniin 6rnegini olusturmaktadir. (Rickards, 2013: 225).

Yatirinmct  Psikolojisi:  Asir1  iyimserlik/agiri  giiven, bilginin  hatal
agirliklandirilmasi, asir1 reaksiyon ve siirli davranisi gibi yatirimci psikolojisi
faktorleri kopiik siirecini baglatabilir (Altay, 2008: 172). Bu nedenle, yatirimcilarin
karar verme slirecini etkileyen duygulart ve biligsel hatalar1t kopiklerin
aciklanmasinda kullanilabilir. Bu konuda Keynes’in goriisleri 6nemlidir. Keynes’e
gore spekiilasyon, piyasanin psikolojisini tahmin etmekten baska bir sey degildir.
Spekiilasyonun girisime gore iistiin olmas1 halinde bunun tehlike yaratacagini ve
mali piyasalar organizasyonu ilerledigi Ol¢iide de biiyiime egiliminde olacagini
belirtir. Spekiilatorler, girisimin diizenli akisinda hava kabarciklari gibi zararsiz
olabilirler. Ne var ki, bir spekiilasyon kasirgasi i¢inde girisim, hava kabarcig1 haline

diiserse durum ciddilesir (Keynes, 2008: 133-146).

Keynes optimizm, giiven ve duygular gibi davranigsal iktisat kavramlarini,
varlik fiyatlarmin rasyonel olarak belirlenmedigi piyasalar ile kopiikk ve fiyat
cokiislerinin agiklanmasinda kullanmistir. Keynes, giizellik yarigmas: “beauty
contest” analojisini kullanarak varlik piyasasinda yatirimci davraniglarimi ve bu
davraniglarin varlik piyasast {izerindeki etkilerini agiklar. Giizellik yarigmasi
analojisinde Keynes, varlik fiyatlarinin temel degerine esit olmasinin gerekmedigini,
ortalama yatirimcilarin s6z konusu varhiga yiikledikleri subjektif degere esit
olabilecegini ifade etmistir. Yani fiyatlar, rasyonelligi garanti etmemektedir. Ayrica

yatirimcilar, varligin temel degerini bulmak zorunda degildir. Bunun yerine, diger
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yatirimcilarin iyi buldugu varliklar satin almak durumundadirlar (Shefrin&Statman,
2011: 24-25). Keynes’in bu yargilari, kopiik olusumunda yatirimeilarin spekiilatif

faaliyetleri ve siirii psikolojisine dair izler tasimaktadir.

Davranissal iktisat alanina ait 6nyargilardan biri olan asir1 iyimserlik ve asiri
giiven Onyargisina ait mekanizmanin kopiik olusumuna nasil yol actigi su sekilde
ozetlenebilir: Insanlar, refah dénemlerinde gelecek konusunda asir1 iyimser olur.
Refah doneminin hi¢ bitmeyecegini diisiinerek ¢ok cesurca davranip biiyiik risk
alirlar. Yatirimcilar agisindan da durum aymidir; iyimser diisiinceleri onlari, yatirim

yapmaya ve kar elde etmeye yoneltir. Asirt iyimserlik ise asir1 glivene yol agar.

Asirt glivenin birkac sekli tanimlanabilir. Asir1 gliven, yatirnmcinin sahip
oldugu ozel bilginin dogrulugunu yanlis dlgme ya da asir1 degerleme egilimiyle
sonuclanabilir. Kendine asir1 giivenen kisiler, kendi yeteneklerinin digerlerine gore
ortalamanin istiinde olduguna inanir. Asir1 giiven, kisinin gelecekle ilgili optimist
olmast durumunda ortaya ¢ikabilir (Ackert vd, 2012: 280). Sahip oldugu bilginin
diger yatirimcilardan daha dogru olduguna inanan ve piyasaya girmesi durumunda
karli ve az riskli bir yatinim gergeklestirecegini diisiinen asir1 giivenli yatirimcilarin
olusturdugu piyasa spekiilasyonu, varlik fiyatlarinin temel degerinden uzaklagsmasina

yol agacak ve rasyonel olmayan kopiikleri harekete gecirecektir (Altay, 2008: 172).

Asir1 reaksiyon Onyargisina sahip yatirimeilar ise, beklenmedik haberlere asir1
reaksiyon gosterir ve en son elde ettikleri bilgileri agir1 agirliklandirir (Altay, 2008:
173). Bu yatirimcilar, varlik fiyatinin giincel hareketlerinin varligin gelecekteki fiyat
hareketlerinin bir gostergesi oldugunu diisiiniir. Diger bir ifadeyle bu yatirimcilar,
varlik fiyat hareketlerini tahmin eder ve varligin fiyati yiikseldiginde satin alirlar.
Bunun sonucunda ise, varligin degeri gercek¢i olmayan sekilde yiikselir. Benzer
sekilde, varligin fiyat1 diistiiglinde sattiklar1 i¢in varligin degeri asirt sekilde diisiik
seviyelere geriler. Bu tiir irrasyonel yatirimcilar, varlik piyasasinda kopiik ve
krizlerin olusmasina yol agar (Redhead, 2008:7). Bu tiirden bir yatirimc1 6nyargisinin
bulundugu piyasada, ileride daha da degerlenecegi beklenen asir1 fiyatli varliklara

olan talep artar ve kopiikler olusur.
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Siirti davranist da kopiik siirecini baslatan dnemli yatirimer davraniglarindan
biridir. Yatirimcilarin varlik fiyatlariyla ilgili objektif degerlendirme hissinin
olmamasi, onlar1 bagkalarinin fikirlerine giivenmeye yoneltir. Yatirimcilarin diger
yatirimcilart korii korline izlemesi olarak tanimlanan siirii davranisi, diger psikolojik
Onyargilarla birleserek kopiiklere yol acar (Altay, 2008: 173). Hollanda Lale Krizi,
Giiney Denizi Balonu, 1980’lerin sonlarindaki gayrimenkul fiyatlarindaki patlama,

siirli davranisina 6rnek olarak verilebilir.

C. Negatif Kopiikler

Teorik literatiir, rasyonel kopiiklerin ortaya ¢ikmast durumunda varlik
fiyatlariin temel deger diizeyinin yukarisina c¢iktigini yani pozitif olarak
gerceklestigini kabul etmektedir. Negatif kopiikler ise, varlik fiyatlarinin temel
degerinin asagisinda gergeklesmesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Mortgage ve
hybrid REIT piyasalarinda, diistik fiyat seviyeleriyle birlikte gergeklesen kar paylari
olarak tanimlanan negatif kopiiklerin (negative bubble) ortaya ¢iktigi goriilmiistiir.
Literatiirde negatif kopiiklere iliskin tartismalar vardir. Diba ve Grossman (1988),
yatirimeilarin gelecekteki varlik fiyatlarinin negatif olabilecegine inanmayacaklari
icin negatif rasyonel kopiiklerin olusmasinin imkansiz oldugunu belirtmistir. Evans
(1991) ise, Diba ve Grossman metodolojisinin periyodik olarak c¢oken kopiikler
(periodically  collapsing  bubble) olarak tanimlanan negatif  kopiikleri
tanimlayamayacagini ifade etmistir. Ciinkii bu tiir kopiiklerde bilesen, dogrusal

olmayan (non-linear) bir siireg izler.
Pt = pEt (Pt+1+Dy+1) 1)

Pt gelecek donem fiyat beklentisine bagl t donemi varlik fiyati, D kar payi, r

faiz oran1, p = (1+1)™ sifir ve bir arasinda deger alan iskonto oranini ifade eder.
P = 2j=1 pE; Diyj + Bt 2

EBw1 =(1+r)B; kendi kendini dogrulayan beklentiler (self-fulfilling

expectations) tarafindan iiretilen kopiigii temsil eder.” Varlik fiyatlar ve kar pay:

! Kendi kendini dogrulayan képiikler (self-fulfilling bubbles): Finansal teoriye gére, varlign belli bir
dénem sonundaki piyasa degerinin varhigin bir onceki dénem sonundaki getiri oranmna gore
diizeltilmis piyasa degerine esit olmasidir.
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arasindaki esbiitiinlesmeyi tanimlamaz ve baslangictaki pozitif kopiikler pozitif
olarak kalir. B; =0 olmak durumundadir. P; sadece gelecekte beklenen kar payi
tarafindan belirlenir.

Periyodik olarak ¢oken kopiikler su sekilde tanimlanir:

Bte1=p ! BtVin |Bt |<a (33)

Bi1=[6 + (pm) "6y (B¢ — p&)] Vs |Bt|>a (3b)

0 1 olasiligi ile 1 degerini, 1- 1 olasiligi ile 0 degerini alir. (3a) denklemi, 1+r
oraninda kopiigiin biiylime asamasini temsil eder, (3b) eger kopiik, a esik degerini
gecerse (1+r)m " oraninda kopiik patlar. Kopiigiin pozitif ya da negatif olarak
gerceklesmesi, tamamen Bg’in baslangic durumundaki isaretine baghdir. Bo<O ise

negatif kopiik gerceklesir (Payne& Waters, 2005: 2-5).
d. Kopiikler Ne Zaman Sonlanir?

Yiiksek fiyatlar uzun vadede siirdiiriilebilir degildir. Yatirimcilar baslangigta
rasyonel hareket ederken bir siire sonra spekiilasyon coskusu onlara hakim olur. Bu
durum, fiyatlarin asir1 yiikselmesine yol agar. Yatirimcilar er ge¢ igeriden bilgi alarak
veya varliklarin temel fiyatinin farkina vararak varliklarini satmaya baglar. Diger
yatirimeilar da varlik fiyatlarinin daha fazla yiikselemeyeceginin farkina varir ve
satig baskis1 6nemli Olclide artar. Birbirini izleyen panik, kopiigiin ¢okiisiine kadar

keskin bir fiyat diisiisii getirir ve ¢oklis gerceklesir (Harman, 2000: 25).

Spekiilatorler, piyasada kopiigin c¢okebileceginin farkindadir ancak kar
getirisi yiiksek oldugu siirece varliga yatirim yapmayi siirdiirecektir. Kar orani (Ry)
risksiz oran (rfy), risk primi (rp;), kopik primi (bp;) ve 6ngoriillemeyen etkenler (ey)
toplamina esit oldugu siirece fiyatlarin yiikselme egiliminde oldugu piyasada yatirim

yapilmaya devam edilecektir.

Ry=r1ft+ rpe + bpy + €

Bu kosullar altinda cari beklentiler (E;) iken bir sonraki doneme ait kopiik
(be+1), (1+1)by’ye esittir.

Et (b)) < (141)by
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Eger varlik fiyatlarindaki beklenen artis, faiz oranindaki artistan daha
kiigiikse piyasada ¢okiis gerceklesir. Diger bir ifadeyle kopiik, faiz oranlart ¢okiis
olasiligi ve derinligindeki artis1 engelleyebildigi ve spekiilatorler, olasi sermaye
kayiplarin1  tazmin edebildigi siirece devam eder. Spekiilatorler bunu
gerceklestiremeyecegini anladiginda varliklarini tasfiye eder ve piyasada ¢okiis olur
(O’Hara, 2001: 1081). Bu siireci konut piyasasinda gérmek miimkiindiir. Konut
fiyatlarindaki yiikselmenin borg alicilarin zenginligi tizerinde pozitif bir etkisi olur.
2007 yilinda ise konut fiyatlarindaki artis azalma egilimine girmis, artan konut
fiyatlar1 yiiksek mortgage yiikiiniin ¢ok az bir kismini tazmin edebilmistir. Sonugta,
sub-prime mortgage kullanicilarinin iflas riski artmaya baslamistir. Bu ise kredi
saglayicilarinin kayiplar yasamasina ve 6diing verme standartlarinin daraltilmasina
yol agmistir. Daralan bu standartlar artan mortgage yiikii ile birleserek pek ¢ok kredi
kullanicisini konutunu satmaya zorlamis veya iflas etmesine yol agmistir (Hott, 2011:
2429).

Canlilik (boom) donemlerini ¢okils doneminin izlemesi konusunda Keynes’in
goriigleri  belirleyici olmustur. Keynes’e gore, bor¢ alma ve 0&diing verme
islemlerinden olusan bir sistemden bahsediliyorsa, baska bir deyisle, ger¢cek veya
kisisel bir giivene dayali bor¢ verme islemleri varsa bor¢ alanin riskinin (iimit ettigi
getiriyi elde edebilme olasilig1) yani sira borg verenin riski de s6z konusudur. Bu risk
ya bir ahlaki riziko (moral hazard) veya giivenlik marjinin yetersizliginden
kaynaklanir. Ahlaki riziko, borcun ya bilingli bir sekilde veya diger nedenlerle
O0denmemesi  halidir.  Gilivenlik marjmmin  yetersizligi ise, beklentilerin
gerceklesmemesi nedeniyle borcun o6denememesi halidir. Keynes, bu risklerin
ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiire bagl olarak degisecegini, durgunluk veya
kriz donemlerinde bu risklerin artacaginmi ve canlilik donemlerinde (boom)
azalacagini belirtmistir. Yasanmis olan biitlin krizler, 2008 krizi de dahil, likit aktif
fiyatlarinin asir1 ylikselmesini (boom donemi) takip eden donemde ortaya ¢ikmistir.
Bu nedenle “Her yiikselis bir ¢okiisle sonuglanir” kurali Keynes’in Onciiliiglinii

yaptig1 bir degerlendirmedir (Savas, 2012: 116-118).
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2. KOPUKLERIN TEST EDIiLMESI

Kar pay1 ve piyasa fiyati arasindaki tutarliligi 6l¢en ilk kopiik testleri Shiller
(1981), Blanchard&Watson (1982) ve West (1988) tarafindan gergeklestirilmistir.
Fiyat kopiigii testleri sonraki yillarda Brooks ve Katsaris (2003) tarafindan Fiyat
Koptigl Primi Testi, Asir1 Volatilite Testi, Birim Kok ve Koentegrasyon Testi olarak

tic ayr1 kategoriye ayrilmistir.
a. Fiyat Kopiigii Primi Testi: (Bubble Premium Test)

Hardouvelis (1988) ve Roppoport&White (1991), calismalarinda fiyat
kopligli primi testini uygulamistir. Bu test metodolojisine gore risk primi, kopiik
olusumu sirasinda yatirimcilar tarafindan talep edilen varliktan elde edilen temel kar1
asan getiri olarak tanimlanir. Bu metot, kopiik olusumu sirasinda ve kopiigiin
bulunmadigr durumda saglanan asir1 kar arasindaki farkin hesaplanmasina ve risk
priminin belirlenmesine dayanmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu uygulama, iki
tiir sorun icermektedir. Birincisi, kopiigiin ortaya ¢iktigi donem ile kopiigiin olmadigi
donemin belirlenmesindeki giicliik; digeri ise, asir1 kar tahmininde e8im
katsayilarinin birbirine esit kabul edilmesi varsayimidir ki bu varsayim dogru

olmayabilir.

b. Asir1 Volatilite Testi: (Excess Volatility Test)

Asirt volatilite testi, varligin temel degerindeki degisim ile piyasa degerindeki
degisimin karsilagtirnlmasina dayanir. Flood&Garber (1980), Shiller (1981),
LeRoy&Porter (1981), Hart&Kreps (1986), Kleidon (1986), West (1987) ve
Dezhbakhsh&Demirguc-Kunt (1990)’1n ¢alismalar1 bu yonteme dayanmaktadir. Bu
test metodolojisine gore, piyasa fiyatindaki degisim temel fiyattaki degisimden

bliyiikse fiyat kopiiglinden bahsedilir.
Py = Z BiEt(DtH)
i=1

p; = Zizl B' Desi
Gergeklesen rasyonel fiyat, mevcut karin bugiinkii degeridir. Hata tahmini (€)

gerceklesen ve beklenen kar arasindaki farktir.
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P = Zzl B' [Ec(Desi) + €]

Pf =P + Zi=13i €r+1
Gergeklesen rasyonel fiyatin varyansi su sekilde yazilabilir:
E(P{-P)*=E(e,)’ = ¢

Bu formiil, gerceklesen fiyat ile fiili fiyat arasindaki dalgalanmanin siddetini
gosterir. Buradaki varyans degisken ise gerceklesen fiyat ile fiili fiyat arasindaki

dalgalanma artacaktir. Bu durumda bir kopiikten bahsedilebilir.

c. Birim Kok ve Koentegrasyon Testi: (Unit Root and
Cointegration Test)

Champbell&Shiller (1987), Diba&Grossman (1988), Froot&Obstfeld (1991),
Craine (1993), Pesaran&Timmermann (1995), Horvath&Watson (1995), Lamont
(1998), Bohl (2003), Cunado vd (2005) rasyonel kopiiklerin arastirilmasinda birim
kok ve koentegrasyon testini kullanmistir. Bu test metodolojisinde, kar payi/fiyat

orani zaman serisi logaritmasinin duragan olmamast durumunda rasyonel

kopiiklerden bahsedilir (Altay, 2008: 176-178).

Varligin temel fiyat1 ile piyasa fiyati arasindaki fark olan kopiik degerinin

elde edilisini tekrar yazalim.
* k i
P =E, [Z i=1 BlDt+i] +E¢[B*Peyc]
limy e Et[Bth+k] =0

Pt* = Zizl BiEt[DtH]

Pt = Pt*+ Bt

Dy, karpayr ve By kopik degeridir. Kopiliglin olmamas: durumunda
P=P,"’dir. D; ve P¢nin her ikisi de duragan olmamasina ragmen bu iki degiskenin
lineer kombinasyonlar1 duragan veya iki seri de koentegre olabilir (Diba&Grossman,
1988). Bu yaklasima gore birim kok testi her iki serinin duragan olmadigina iliskin
bir 6n kabule sahiptir. Ardindan varlik fiyatlar1 ile kar pay1 arasindaki koentegrasyon
regresyon islemi, kalint1 siirecini degerlendirmeyi saglar. Kalintilar {izerinde birim

kok testinin uygulanmasinin ardindan kopiiglin varhigi test edilir. Eger kalintilar
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birim koke sahipse ve ardindan D, ve P; koentegre degilse varlik fiyatlarinin
rasyonel kopiik icerdigi sonucuna ulasilir. Kalintilarin birim kdke sahip olmamasi
durumunda ise bos hipotez reddedilir ve rasyonel kopiigiin olmadigr sonucuna

ulasilir (Boucher, 2003: 4-6).

Konut piyasasi agisindan bu siire¢ su sekilde ele alinabilir: Bilindigi gibi,
konut servetin bir unsurudur. Servet de konut disinda para, devlet tahvili, hisse
senedi vb. finansal olan/olmayan araglardan olusur. Bu araglarin getirileri arasinda
giiclii bir iliski vardir. Eger konut fiyatlari, servetin diger unsurlarindan daha hizli ve
daha biiyiik 6lcilide artarsa yani goreceli varlik fiyatlar1 veya getirileri konut lehine
degisirse ve bu degisme siirekli olursa bir konut balonundan bahsedilebilir. Portfoy
teorisi agisindan boyle bir degisme zor olmakla birlikte ortaya ¢ikabilme ihtimali de
s6z konusudur (Biiyiikduman, 2014: 176-183). Birim kok ve koentegrasyon testi
konut piyasasina uygulanabilir. Bu test, konut fiyatlar1 ile konut getirisi olan kira
degerleri arasinda onemli bir iliskinin olup olmadigimi arastirir. Her ikisi aym
dereceden duragan ve benzer birim kok degerine sahipse ko-entegre olduklari ve

kopiigiin bulunmadigr ifade edilir.
3. KOPUKLERIN KARMASA KURAMI YOLUYLA ACIKLANMASI

Piyasalar karmagik sistemlerdir ve karmasik sistemlerin 6zelliklerini tasir.
Karmagik sistemler, kendilerini evrim veya sayisiz Ozerk parcanin etkilesimi
araciligiyla tasarlamaktadir. Karmasik sistemler, gelismekte olan 6zelliklere sahiptir.
Yani, biitiiniin kendisi, parcalarin toplamindan daha biiyiiktiir. Sistemin biitiinii,
parcalarina bakilarak c¢ikarimda bulunulamayacak sekillerde davranir. Karmasik
sistemler, katlanarak biiyliyen enerji miktarlariyla isler. Sistem 6lcegi 10 faktoriiyle
blyiitildiiglinde enerji gereksinimi 1000 faktoriiyle artirilmalidir ve bu bdylece
devam edip gidecektir. Son olarak, karmasik sistemler yikici ¢okiislere egilimlidir.
Kisacasi, karmagsik sistemler kendiliginden ortaya cikar, ongoriilemez sekillerde

davranir, kaynaklar tiiketir ve feci bicimde ¢oker (Rickards, 2013: 224).

Bu paradigmadan hareketle karmasik sistemlerde 6rnegin bir piyasada yer
alan aktorlerin birbirlerinden farkli kararlar almalari, bazi kanallar araciligiyla

baglanti kurmalari, birbirlerini etkilemeleri (karsilikli bagimlilik), kazang ve
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kayiplara uyum saglamalart ve sistemde kalmalar1 gibi 6zelliklerinin borsa
cokiislerine ve gayrimenkul kopiiklerine nasil yol agtig1 konusunda temel mantiksal
baglantilar kurulabilir. Rickards’a gore, “Bir borsa ¢okiisiiniin olabilmesi i¢in evre
gecisinin olmasi yani sistemin kritik durumda olmasi gerekir. Bunun anlami, sistem
icindeki aktorlerin birinin eylemleri digerinin eylemlerini biitiin sistem radikal
bicimde degisinceye kadar tetikleyecek sekilde bir araya gelmis olmasidir. Borsaya
tipki bir daga yagan kar taneleri gibi durmaksizin alim ve satim emirleri gelir. Bazen
alicilar ve saticilar fazlasiyla diizensiz bigimde siralanir ve bu yiizden bir satis emri
diger birkag¢ emri tetikler, borsanin agikladigi bu satislar tedirgin yatirnmcilarin daha
da cok satis emri vermesini tetikler. Katlanarak artis kisa silirede kontrolden ¢ikar,
onceden verilmis daha fazla satis emri yerine getirilir ve siire¢ kendini besler. Bazen
siireg, sistem disindan bir sey miidahale edinceye kadar katlanarak biiyiir. Bu
miidahale, islemlerin durdurulmasi, akisin yoniinii tersine ¢evirmek i¢in grup alimlari
yapilmasi hatta borsayr kapatmak big¢imini alabilir. Katlanarak artis durdugunda
karmagik sistem bir sonraki sefere kadar tekrar istikrarl, kritik olmayan bir

durumuna donebilir.” (Rickards, 2013: 231).

Borsa cokiisleri ya da gayrimenkul kopiikleri bir kez yasandiktan sonra tekrar
goriilme sikligi nedir? Finansal iktisatta kullanilan derece dagilimi (¢an egrisi),
karmasik bir sistemdeki 1liml1 olaylarin daima oldugunu asir1 olaylarin ise neredeyse
hi¢ olmadigin1 soyler. Karmasa kuraminda ise gii¢ yasast dagilimi, asir1 olaylarin
daha sik gergeklestigini savunur. Buna ek olarak, piyasa gibi sistemlerin olgegi
devamli artar, enerji nakil hatlar1 genisler ve baglantilar1 artar. Felaket riski ve dlgcek
arasindaki iligki tisteldir. Yani bir sistem, iki kat biiyiidiigiinde risk iki kat degil on
faktoriiyle artar. Sistem biiyiikliigi tekrar iki katina ¢ikarsa risk yiiz faktoriiyle artar.
Yeniden ikiye katlandiginda risk bin faktoriiyle artar ve bu boyle devam edip gider.
Sermaye piyasalarinin 6lgegi siirekli biliylimektedir. Bir dizi borsanin birlesmesi,
kiiresel capta mega borsalar yaratmistir. Kuralsizlastirma, ticari bankalarla yatirim
bankalariin faaliyetlerini birlestirmesine olanak vermistir. Bilango dis1 faaliyetler ve
ayn aracilik araglar1 gozle gortilebilir bir sistem kadar biiylik olan ikinci bir golge
bankacilik sistemi yaratmistir. Bir sistemin mega 6l¢ekte biiylimesine izin vermekten
kaynaklanan risk sorununun ¢oziimlerinden biri sistemi kii¢liltmektir. Buna 6lgek

kiigiiltme denir. Diger ¢6ziim ise, Sistem biyiikligiinii korumakla birlikte herhangi
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bir bileseninin ¢ok fazla biiyiimesine izin vermeyerek onu giiclendirmektir. Bunun
bankaciliktaki karsiligi, sayica daha fazla ama sistemdeki toplam varlik miktariyla
ayni varliklara sahip daha kiigiik bankalarin bulunmasi olacaktir (Rickards, 2013:
233-239).

Fiyat anarsisi kavramiyla Marx da bu siireci ele almistir. Marx’a gore, hem
tiretim hem de yatirim mal1 iireten kapitalistler karsit olarak birbirine bagimlidir. Bu
bagimlilik iliskisini dikkate almadan {iretim ve yatirim kararlarint gergeklestirirler.
Uretim ve yatirim kararlarinin koordinasyonunu saglayacak herhangi bir mekanizma
olmadigindan piyasalarda fiyatlar ve miktarlar ciddi Olgiide dalgalanir. Marx, bu
dalgalanmaya ““fiyat anarsisi” adini verir. Konut sektoriinde de benzer bir durumun

varligindan soz edilebilir (Marx, Kapital 11).

B. RASYONALITE VE SINIRLI RASYONALITE BAGLAMINDA
YATIRIMCI KARARLARI

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), yatirnmcilart rasyonel olarak kabul
etmektedir. Yatirimcilar rasyonel oldugunda variklar temel degerine gore degerlenir.
Yani, riske gore iskonto edilmis nakit akislarinin net bugilinkii degeri firmanin
degerini verecektir. Yatirimcilar, menkul kiymetin temel degerine iliskin bir sey
ogrendigi zaman, bu bilgi hizla fiyatlara yansimaktadir. Bilgi 1y1 oldugu zaman,
fiyatlar1 hizla yiikselterek, kotii oldugunda ise diisiirerek karsilik verecektir. EPH’ye
gore, menkul kiymet fiyatlar1 mevcut tiim bilgiyi yansitacak sekilde hizla fiyatlarda
diizeltme yapmaktadir (D6m, 2003: 2). Bununla birlikte bu hipoteze gore, bazi
yatirimcilar her ne kadar rasyonel olmasalar da onlarin yaptig1 islemler rastlantisaldir
ve fiyatlan etkilemeksizin arbitrajcilar tarafindan nétrlenir. Yani, rasyonel olmayan
yatirimeinin  hareketi rasyonel arbitrajcilar tarafindan izlenir ve arbitrajcilarin

islemleri, varli§in degerini temel degerine yaklastirir.

Tam bir rasyonalite sinirsiz biligsel yetenekler gerektirir. Tam rasyonel insan,
tiim matematik problemlerinin ¢éziimiinii bilen ve aninda ¢oziimleyebilen mitik bir
kahramandir. Insanlar birbirinden farklidir ve biligsel yetenekleri smirhdir. Bu

nedenle insanlarin karar davranisi tam rasyonel idealine uymaz. Yapilan cesitli
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caligmalar yatirimeilarin pek cok biligsel onyargilarla hareket ettigini gdstermektedir
(Selten, 1999: 3). EPH’ye alternatif olarak Davranissal iktisat alani, genelde
insanlarin  6zelde ise yatirnmcilarin tamamen rasyonel oldugu yaklagimini
siirdiirmenin giic oldugunu ifade etmektedir. Ancak tiim yatirimcilarin irrasyonel
oldugu One siirilmemekte, onun yerine giiclii bir egilimin olduguna isaret
edilmektedir. Kahneman ve Tversky (1979) teorisinin temel varsayimina gore;
psikolojik bulgular, insanlarin rasyonaliteden tesadiifi olmaktan ziyade ayni yonde
sapma gosterdigini ortaya koymaktadir. Yatirimcilarin birbirleriyle tesadiifi olarak
degil, genellikle ayn1 menkul kiymetleri es zamanli olarak satin alma ve satma ¢abast

icinde oldugunu 6ne siirmektedir (Dom, 2003: 6-11).

Yatirimcilar lizerinde yapilan arastirmalar, yatirimcilarin yatirim kararlarinda
rasyonel olarak tercihlerini maksimize etmek, portfoylerini ¢esitlendirmek ve riskten
kacinmak istemelerine ragmen, bunu gercek hayatta yaptiklart yatirimlarinda
gerceklestiremedikleri saptanmigtir. Buna temel gerekge olarak ise; bilissel kusurlar
gosterilmektedir. Bu psikolojik onyargilar sonucunda, bireysel yatirimcilar, kazanan
hisseleri olmas1 gerekenden daha erken elden ¢ikarirken, kaybeden hisseleri ise ¢ok
uzun siire elde tutmakta, siirii davranmisi gostermekte, kendilerine olan agiri
giivenlerinin sonuglar1 olarak ¢ok sik ve zararina iglem yapmakta, asina olduklar
hisselere duygusal olarak baglanmakta, asir1 ve diislik reaksiyon gostermekte, kendi
dogrularin1 destekleyici bilgiyi arama ve diger bilgileri reddetme egiliminde
olmaktadir. Bir bagka degisle; yatirim kararlar1 rasyonel kararlar olmaktan ¢ikmakta,
bunun yerine daha ¢ok kisinin sezgi ve hislerine dayali alinmaktadir (D6m, 2003:

Xiv).

1. YATIRIMCI KARARLARINDA RASYONALITE VE ETKIN
PiYASALAR HiPOTEZI

Aydinlanma doéneminin “akilcilik” kavrami 1950 ve 1960’11 yillarda ekonomi,
psikoloji ve diger alanlarda optimaliteyi ya da bazi durumlarda maksimizasyon ve
minimizasyonu belirtmek iizere “rasyonalite” bi¢iminde yeniden ele alinmistir
(Gigerenzer&Selten, 2002: 3). Rasyonalite, rasyonel diislinceye sahip bireylerin ayn1

bilgiye sahip olmalari durumunda benzer sonuglara ulagsmalarini yani dogru aklin tek
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bir sonuca gotiirecegini ifade etmesi anlaminda evrensel bir nitelik tasir (Brown,

1990: 5).

Rasyonel insan tipolojisi su varsayimlara dayanmaktadir:

- Karar alic1 karsilagtig1 problemin ¢éziimiine dair net bir resme sahiptir ve
sectigi ¢oziim yolunun disinda diger tiim alternatiflerin farkindadir.
Problemin ¢oziimiine yonelik yeni alternatifler ortaya koymaz veya
kesfetmez.

- Karar alict problemin ¢oziimiinde yer alan tiim alternatifleri tam olarak
siralayabilir.

- Karar alici, optimal ¢6ziim icin gerekli hesaplamalarin yapilmasi igin
gerekli kapasiteye sahiptir.

- Alternatifler arasindaki mantiksal esdegerlilik se¢imi etkilemez. Yani
mantiksal anlamda esit degere sahip alternatiflerden birisi digeriyle yer

degistirdiginde tercih ayni kalir (Rubinstein, 1998: 8-9).

Geleneksel iktisadin temeli bireyler, kurumlar ve piyasalarin rasyonel oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Genel anlamda piyasa aktorleri kararlarinda tarafsizdir

ve kendi ¢ikarlarin1 maksimize eder (Baker&Nofsinger, 2010: 4).

Piyasa katilimcilarimin rasyonalitesi geleneksel iktisat teorilerini, “Etkin
Piyasalar Hipotezi”ni destekler. Rasyonel piyasa katilimcilari, sahip oldugu tiim
bilgiyi biriktirir ve olasiliklar gelecekte olusacak cari fiyatlardaki belirsizlige
iliskindir. Bu nedenle piyasa fiyatlar1 genelde dogrudur. Bilgi 1yi oldugunda fiyatlar
hizla yiikselerek, bilgi kotii oldugunda ise fiyatlar diiserek karsilik verir. Fiyatlardaki
degismeler bilginin kisa donemdeki ayarlamalariyla ilgilidir. Uzun dénemde ise bu
fiyatlar degisir veya katlanilan risk i¢in tazmin edici kar saglanir (Baker&Nofsinger,
2010: 4). Fiyatlarin bu islevi, kaynak dagilimi i¢in dogru sinyaller verdigini gosterir.
Hisse senetleri fiyatlarinin mevcut tiim bilgiyi dogru olarak yansittigi varsayimi
altindaki bu piyasada firmalar, liretim-yatirnm karari alabilir ve yatirimcilar hisse
senetleri arasinda se¢im yapabilir. Fiyatlarin daima mevcut tiim bilgiyi yansittigi bu

piyasa “etkin” olarak adlandirilir (Ackert&Deaves, 2010: 18-19).
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EPH’nin temelleri ii¢ temel varsayima dayanir. Birincisi, yatirimeilarin
rasyonel oldugu (yatirimcilar tamamen rasyoneldir, kendi duygu/dnyargilarindan ve
diger yatirimcilarin fikirlerinden etkilenmez) ve yatirnm araglarini rasyonel olarak
degerlendirdigi varsaymmdir. Ikincisi, baz1 yatirimcilarin rasyonel olmadigi ve
onlarin yaptig1 islemlerin rastlantisal oldugu ve bu yiizden birbirlerini nétrleyerek
fiyatlar lizerinde herhangi bir etki olusturmadigi varsayimidir. Sonuncusu ise, benzer
irrasyonel yatirimcilarin piyasada rasyonel arbitrajcilar ile karsilastiklar1 ve fiyatlar
tizerindeki etkilerinin arbitrajcilar tarafindan yok edildigi goriisiine dayanir (Shleifer,
2000: 2). Sonugta geleneksel iktisat teorisyenlerine gore, risksiz kar saglanan bir
yatirim stratejisi olan arbitraj sayesinde irrasyonel yatirimcilar (noise traders)
tarafindan yanhs fiyatlanan varlik degerleri, rasyonel yatirimcilar (arbitrageurs)
tarafindan hemen kapitalize edilecek ve yanlis fiyatlama diizeltilecektir (Kishore,

2006:4).

Bu baglamda EPH’ye gore, arbitraj islemi hizli ve etkindir. Bunun nedeni,
menkul kiymetlerin varlig1 ve arbitrajcilarin kar elde etme konusunda birbiriyle
rekabet halinde olmalar1 nedeniyle arbitrajcilarin, cok yiiksek getiriler elde
edememesi ve varlik fiyatlarinin, temel degerinden ¢ok fazla uzaklasamamasidir
(Shleifer, 2000: 3-5). Bu varsayimla ilgili olarak varliklarin ikame edilme siirecine
bir 6rnek verilebilir. Ornegin, Ford hissesinin degeri 20$ olsun. Irrasyonel
yatirimeilar, Ford hisselerinin gelecekteki degeri hakkinda agir1 kétiimser olsun ve
hisseleri satmaya karar versinler. Bu durumda hisselerin degeri 15%’a geriler. EPH
savunucularina gore firsat yakaladigini diisiinen rasyonel yatirimcilar, hisseleri
indirimli fiyattan satin alacak ve ayni zamanda sahip olduklari General Motors gibi
hisseleri de Ford hisselerine doniistiirecektir. Boylece Ford hisseleri iizerindeki satin
alma baskisi, fiyatlarin eski diizeyine donmesini saglayacaktir (Thaler&Barberis,

2003: 1054-1055).

EPH’ye gore, finansal piyasalar mevcut tiim bilgiyi kapsar ve fiyatlar dogru
yatirim degerlerinin optimal tahminlerini yansitir. Diger bir ifadeyle finansal
degerler, kamuoyuyla paylasilan bilgiler dahilinde daima rasyonel olarak
fiyatlandirilir. Varlik degerleri sadece kamuoyuyla paylasilmayan bilgilere tepki

gosterir. Boylece 6rnegin, Merkez Bankasinin faiz oranlarini 0,5 puan artirma karari
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almasi, piyasa katilimcilar1 tarafindan Ongdriildiigiinde bu Ongoriiniin etkileri,
Merkez Bankasi faiz oranlarini artirmadan once gergeklesecektir. Bundan dolay1
Merkez Bankasi’nin faiz oranlarin1 0,5 puan artirmasi, varlik fiyatlar1 lizerinde bir
etki olusturmayacaktir. Bununla birlikte, Merkez Bankasi faiz oranlarini piyasa
katilimcilar tarafindan 6ngoriilen 0,5 puan yerine 1 puan artirirsa varlik degerleri bu

artiga tepki gosterir.

EPH’nin temelleri, Samuelson ve Fama’nin 1960’1 yillarda yaptig1
caligmalara dayanmaktadir. Samuelson (1965)’e gore, tiim piyasa katilimcilarinin
sahip oldugu bilgi ve beklentiler fiyatlara yansimissa fiyat degisiklikleri tahmin
edilemeyebilir. Fama (1970), hisse senedi fiyat ayarlamalarina iliskin olarak EPH’yi

ti¢ farkli sekilde ele almistir.

Birincisi, EPH’nin zayif sekli olup bilgi seti sadece geg¢mis yillara ait
fiyatlardan olusur. Riskin olmadigi varsayimi altinda EPH’nin zayif sekli, varlik
fiyatlarinin ge¢misteki kazanca dayanilarak tam olarak tahmin edilemeyecegini ifade
eden rassal yiirliylis hipotezini igerir. “Rassal Yiiriiylis Hipotezi”, Kendall (1953)
tarafindan varlik fiyatlarinin rastgele degisme egiliminde oldugunu belirtmek iizere
kullanilmistir. Mevcut fiyatlar gecmiste gerceklesen fiyat hareketleri bilgisini yansitir
ve piyasadaki herkes bu bilgilere sahiptir. Bu nedenle etkinligi zayif bir piyasada

ortalamanin tstu kar elde edilemez.

Ikincisi, EPH’nin yar1 giiclii seklidir. EPH nin yar1 giiglii sekli, kamuoyuyla
paylasilan bilgilere sahip yatirimeilarin risk ayarli yliksek getiriler elde
edemeyeceklerini ifade eder. Ciinkii bilgi, kamuoyuyla paylasildigi anda fiyatlara
yansir ve yatirimci bilgiye sahip olmasi dolayisiyla 6ngordiigii kazanci elde edemez.
Bununla birlikte yatirimei, heniiz kamuoyuyla paylagilmayan bilgilere sahip

olmasindan dolay1 risk ayarli anormal kazanglar elde edebilir.

Sonuncusu ise, EPH’ nin gii¢lii seklidir. Fiyat degisiklikleri tamamen rassal ve
tahmin edilemezdir. Bu nedenle, risk ayarli anormal kazanglarin bile elde edilmesi
miimkiin degildir (Shleifer, 2000: 6). Bunun nedeni, varlik piyasasina ait mevcut tim
bilginin aninda fiyatlara yansimasidir. Arbitraj sayesinde varlik fiyatlar1 temel

degerinden sapmaz ve kopiikler olusmaz.
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EPH’ye gore kopiiklerin olugmama nedeni, Gordon modeli g¢ercevesinde

de

(r-g¢)

piyasa katilimcilarinin rasyonel oldugu ve mevcut bilginin aninda fiyatlara yansidigi

formiile edilebilir: Gordon modeline gore, p; = dir. EPH nin piyasalarin ve

varsayimi nedeniyle varligin beklenen kar pay1 fiili kar payma, varligin beklenen kar
pay1 artig orani fiili artis oranina ve varhigin gelecekte beklenen fiyat diizeyi mevcut

fiyat diizeyine esittir.

E (d) = d¢
E(9:) =9
E (pe) = p:

Bu kosullar altinda EPH’ye gore piyasada kopiik olusmaz. Yani

Pt = P* + (Q=p=X)

Q=p=%= 0’dr.
Kopiik olusabilmesi i¢in su kosullar gereklidir:

Cov (€, €+1) >0 ise pozitif kopiik

Cov (€, €+1) <0 ise negarif kopiikten bahsedilir.

Gergek hayatta pek cok ekonomik karar tam rasyonalite, mitkemmel bilgi ve
kisisel cikarlarin yoklugunda alinmaktadir. Bu ii¢c maddenin her zaman gecerli

olamamast Homo Economicus varsayiminin dolayisiyla geleneksel iktisadin

elestirisini sunmaktadir.

Tam Rasyonalite: Insanlar rasyonelken mantikli davramr ve kendi
c¢ikarlarina uygun kararlar alir. Bununla birlikte, insan davranislarini harekete geciren
tek etken rasyonalite degildir. Insan davramslari mantiktan daha ¢ok korku, sevgi,
nefret, zevk ve ac1 gibi duygularin iiriiniidiir. insanlar bu tiir duygusal sonuglara

ulagmak veya onlardan kaginmak i¢in mantigini kullanir.

Miikemmel Bilgi: Insanlar belli alanlarda miikkemmel veya miikkemmele yakin
bilgiye sahip olmakla birlikte bu durum, tiim alanlar i¢in gegerli degildir. Ornegin
baz1 yatirnmcilar, Merkez Bankasi’nin verilerine kesin olarak ulasip onlar1 dogru

olarak yorumlayabilirken pek ¢ogu bu verilerden habersizdir. Bu durumun pek ¢ok
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kisiyi etkiledigi disiiniildiigiinde, tiim finansal aktorlerin mitkemmel bilgiye sahip

oldugu varsayimi inandirict olmamaktadir.

Kisisel Cikarlar: Pek cok c¢alisma, insanlarin tam olarak kendi ¢ikarlarinin
pesinde olmadigini gdstermektedir. insanlarin her zaman kisisel ¢ikar pesinde oldugu
varsayimi karsiliksiz yardim, hayirseverlik ve orduya hizmet etme gibi davraniglari
digsarida birakmaktadir (Pompian, 2012: 21). Bireylerin belirsizlik altinda karar
verme slirecinde tercihlerin lineer oldugunu ve bireylere sunulan segeneklerin sadece
beklenen faydalarina gore degerlendirildigini savunarak subjektif karar alma

ilkelerini goz ard1 eden bir goriis de “Beklenen Fayda Teorisi”dir.
2. BEKLENEN FAYDA TEORISi

Rasyonalite ve fayda maksimizasyonu ilkeleri, Von Neumann ve
Morgenstern’in (1944) karar almada rasyonel tercihler igin gelistirdigi normatif bir
model olarak “Beklenen Fayda Teorisi”nin temelini olusturur. Beklenen fayda teorisi
bireylerin, riskli segenekler arasindaki tercihlerinin beklenen faydasini maksimize
etmeye calistigini ve bu amagla her bir sonucun faydasini olasiliklari ile dl¢tiigiinii ve
en yiiksek agirlikli toplama sahip segenegi tercih edecegini 6ne slirmektedir. Von
Neumann ve Morgenstern’in (1944) karar verme teorisi, beklenen faydanin
maksimize edilmesi ilkesine dayanmaktadir. Basit bir 6rnekle anlatilacak olursa:
Eger 100$’a sahip bir kisi %10 oraninda kazanma sansina sahipse, bir kisinin
beklenen faydasi 0,10*100$=10%"dir. Belirsizlik durumunda optimal karar verme ise
su sekilde olacaktir: Ornegin %25 oranla 100$ ve %10 oranla 1000$ kazanma
seceneklerini diigiinelim: Beklenen faydayr maksimize etmek isteyen rasyonel bir
birey, ikinci secenegi tercih edecektir. Cilinkii birincinin beklenen faydasi
(0,25*100%$=25%) iken, ikinci segenegin beklenen faydasi (0,10*1000=100%) dir
(Dom, 2003: 13-14). Bu teoriye gore, tiikketicinin asagida verilen aksiyomlara uygun
hareket etmesi durumunda belirsizlik altinda tiiketicinin tercihlerini tahmin etmede

kullanilabilecek bir fayda indeksi olusturulabilir:

Tam swralama aksiyomu: A ve B alternatifleri i¢in sunlardan bir tanesi dogru
olmalidir: Tiiketici A’y1 B’ye tercih eder, tliketici B’yi A’ya tercih eder. Tiiketici A

ve B arasinda kayitsizdir. Tiiketicinin A ve B alternatiflerini degerlendirmesi
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gecislidir, tiiketici eger A’y1 B’ye ve B’yi C’ye tercih ediyorsa A’y1 C’ye tercih
edecektir.

Siireklilik Aksiyomu: A’nin B’ye ve B’nin C’ye tercih edildigini varsayalim.
Aksiyoma gore tiiketicinin tam belirli B olay: ile piyango bileti (P, A, C) arasinda
kayitsiz kalacag1 P gibi bir olasilik, 0<P<1 vardir.

Bagimsizlik Aksiyomu: Tiketicinin A ve B arasinda kayitsiz oldugunu ve
C’nin herhangi bir sonug¢ oldugunu varsayalim. L; gibi bir piyango bileti A ve C
sonuglarini, sirastyla P ve P-1 olasiliklari ile L, gibi baska bir piyango bileti B ve C
sonuclarint ayni olasiliklarla verdiginde, tiiketici bu iki piyango bileti arasinda
kayitsiz olacaktir. Benzer sekilde, eger tiiketici A’y1 B’ye tercih ediyor ise L3 i, Ly ye

tercih edecektir.

Esit Olmayan Olasihik Aksiyomu: Tiketicinin A’y1 B’ye tercih ettigini
varsayalim. Ek olarak L;=(P;, A, B) ve L,=(P,, A, B) olsun. Bu durumda tiiketici,
ancak ve ancak P,>P; ise L,’yi L;’e tercih edecektir.

Yukaridaki aksiyomlarla uyumlu fayda indeksinin tanimlandigini varsayalim:
iki sonuclu L=(P, A, B) piyangosuna ait beklenen fayda;
E[U(L)] = PU(A) + (1-P)U(B)’dir.

Li=(P1, A1, Az) ve L=(P2, As, Ay) seklindeki iki piyangoyu ele alalim:
beklenen fayda teoremi, L;’in L,’ye tercih edilmesi durumunda E[U(L;)] > E[U(L,)]
olacagimmi belirtir. Bu teoremin Onemi, belirsiz durumlarda beklenen faydanin
maksimize edilmesi cinsinden bir ¢0ziimlemeye imkan saglamasindan

kaynaklanmaktadir (Henderson&Quant, 1998: 50-51).

3. RISK KARSISINDAKI TUTUMLAR

Wi'nin degisik servet diizeylerini gosterdigi (P, Wi, W,) piyangosunun
beklenen degeri, sonuclarin her birinin meydana gelme olasilifiyla ¢arpilarak elde

edilen degerlerin toplamina esittir.

E(W)= PW, + (1-P)W,
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Risk-nétral Yatirnmct: Eger bir yatirimei i¢in piyangonun beklenen degerinin
faydasi, piyangonun beklenen faydasina esitse yani,

U [PW; + (1-P)W;] = PU (W) + (1-P) U (W) (1)
ise, bu yatirirmci piyango karsisinda risk-nétral olarak adlandirilir. Boyle bir
yatirimei, sadece beklenen degerlerle ilgilenir ve riske karst duyarsizdir. Ornegin,
(0,5; 1, 1000000) ve (0,5; 500000, 500001) piyangolar1 arasinda kayitsizdir. Eger bir
yatirimel tiim piyangolara karsi risk notral davraniyorsa (1) denklemi bu kisinin U=

a+ W, B > 0 biciminde bir dogrusal fayda fonksiyonuna sahip olacagini ima eder.

Risk-kagcinan Yatirimci: Eger bir yatirimci igin piyangonun beklenen
degerinin faydasi, piyangonun beklenen faydasindan daha biiyiik ise bu yatirime1
piyango karsisinda risk-kaginan (risk-averse) olarak adlandirilir.

U [PW; + (1-P)W,] > PU (Wy) + (1-P) U (W,) (2)

Boyle bir yatirimci belirli bir sonucu ayn1 beklenen degere sahip belirsiz bir
sonuca tercih eder. Eger (2) denklemi tiim 0<P<1 ve fayda fonksiyonunun 6nalani
icindeki tiim W; ve W, degerleri i¢in gecerli ise fayda fonksiyonu 6nalani i¢inde

kesin i¢blikeydir.

Risk-seven Yatirnmci: Eger bir yatirnmer i¢in beklenen degerinin faydasi
piyangonun beklenen faydasinin degerinden daha kiiclikse, bu yatirimci piyango

karsisinda risk-seven yatirimci olarak tanimlanir.

U [PW; + (1-P)W,] < PU (Wy) + (1-P) U (W,) 3)

Sekil 1. Cesitli Risk Algilart
U (W)

Kaynak: Henderson&Quant, 1998.
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W; ve W; sirastyla yatinmcinin piyangoyu kaybetmesi ve kazanmasi
halindeki servet durumlarini gostermektedir. Yukaridaki sekle gore, yatirimcinin
fayda fonksiyonu 0 < W < W i¢in kesin i¢biikey, W >Wj i¢in kesin digbiikeydir.
Dolayisiyla bu yatirimct en iyi sonucun Wpy’dan biiyiik olmadigi tiim belirsiz

durumlar i¢in risk-kac¢inandir (Henderson&Quant, 1998: 53-54).

Varlik fiyatlama modeline gore (Capital Asset Pricing Model CAMP) varligin
getirisi ile riski arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Eger varlik piyasalar1 iyi
gozlemlenirse, herhangi bir varlik piyasasinda giivenli yatirimdan (risk nétr bir
yatirimet icin) beklenen getiri ile piyasa getirisi arasinda dogru yonlii bir iligkinin
oldugu goriiliir. Daha agik bir sekilde sdylenirse, bir varliktan beklenen getiri E(R)
ile beklenen piyasa getirisi E(RP) arasinda dogru ve pozitif yonli bir iliski
bulunmaktadir (Baydur&Biiyiikduman, 2013: 145).

de W : S CL
2 beklentil k sekilde ele al
D¢ eklentiler1 1gerecek sekilde ele alinirsa Py (r-E(gt))

~@-g0)
seklinde ifade edilebilir. Beklenen kar payi, E(d,), risk nétr, riskten kaginan ve risk

seven yatirimcilar igin ayrt ayri ele alinabilir. Aymi iliski, Gordon modeli
cergevesinde biiyime hizina iligkin beklentilere ¢evrilerek de ifade edilebilir.
E(d)=di E(g¢)=9: Risk notr yatirimet
E(g9:) > 9: Riskten kaginan yatirimct

E(9:) < 9: Risk seven yatirimcidir.

Buna gore, yatirime1 i¢in varligin beklenen degerindeki artis hizi, varligin fiili
artis hizina esitse risk notr yatirimei; varligin beklenen degerindeki artis hizi, varligin
fiili artis hizindan biiyiikse riskten kagman yatirimer; varligin beklenen degerindeki
artis hizi, varhigin fiili artis hizindan kiiglikse risk seven yatirimci tipi mevcuttur.

Eger kopiik ortaya cikarsa biitiin yatirimei tipleri i¢in gegerli olacaktir.

4. YATIRIMCI KARARLARINDA SINIRLI RASYONALITE VE
PiYASALARDA BELIRSIZLIKLER

Optimizasyon dahilinde rasyonalitenin teori ve arastirmalarda degismez bir

kavram olarak goriildiigi donemlerde “sinirli rasyonalite” kavrami ortaya atilmistir.
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Sinirl rasyonalite optimizasyon veya irrasyonalite anlamina gelmemektedir. Bununla
birlikte “siirliliklar altinda optimizasyon” olarak adlandirilan bir model anlayisi,
literatiirde sinirli rasyonalite olarak bilinmektedir. Yargilarda ve karar verme
konusunda yapilan yanliglar ve mantik hatalar1 siirli  rasyonalite olarak
degerlendirilebilir (Gigerenzer&Selten, 2002: 4). Sinirli rasyonalite ayni zamanda
irade giiciiniin, akilciligin ve bencilligin sinirli oldugunu igerirken, bu sinirli bakisla,
sahip olunan ve iiretilen bilginin rasyonel bireyin aksine, bilginin tamamina
ulasilamadigr ve bu siiregte bilissel yanliliklarla zaman zaman kusurlu bilgiye

ulasildig1 anlamina gelmektedir (Diamond ve Vartiainen, 2007: 2).

Ik olarak Herbert Simon (1982) tarafindan kullanilan bu kavram, rasyonel
secimlerde insanlarin biligsel siirliliklarin1 ve ait olduklar1 ortamin yapisini goz
oniine alma gereksinimini ifade etmektedir. Siirli rasyonalite modeli, sadece verilen
kararlarin sonuglarina odaklanmak yerine yargi ve kararlara nasil ulasildigin
aciklamaktadir (Gigerenzer&Selten, 2002: 4). Sinirli rasyonalite kavrami, ekonomide
davranigsal yaklasimin merkezinde yer alir ve karar alma siireciyle olan yakin iligkisi
nedeniyle ulasilan kararlar iizerinde etkilidir. Simirli rasyonalite, subjektif fayda
teorisinde yer alan “karar alicinin se¢ecegi bir alternatif seti” belirlemek yerine karar
alict i¢in alternatifler olusturma siireciyle ilgilenir. Sonuglarin olasiliksal
dagilimlarinin bilindigi varsayimi, smirlt rasyonalitede bu silire¢ i¢in tahminler
yapilmasin1 veya belirsizlikle ilgili stratejiler gelistirilmesini igerir (Simon, 1997:
291).

Smirli rasyonalite kavrami, Neo-klasik iktisatta yer almamasina karsin
Keynesyen iktisatta igsizlik ve is ¢evrimlerinin agiklanmasinda kullanilan temel
mekanizmalardan biri olan “para yanilsamasi”nin ac¢iklanmasinda kullanilmaktadir
(Simon, 1997: 294). Patinkin (1965)’e gore para yanilsamasi, reel karar verme
siirecinden sapma olarak tanimlanmistir. Ayn1 kavram, Fischer ve Modigliani (1986)
tarafindan enflasyonun varlig1 durumunda nominal hesaplama yontemlerinin kararlar
tizerinde etkili oldugunu belirtmek i¢in kullanilmigtir. Nispi fiyatlarin degismesiyle
birlikte, gecmisteki nominal degerlerin alim-satim kararlar1 {izerindeki etkisi,
enflasyonun yoklugunda bile para yanilsamasindan kaynaklanabilir (Shafir vd, 1997:

342). Keynesyen iktisadin iscilerin {icret talep etme siirecindeki yanilsamalari ile
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Lucas’in “Rasyonel Beklenti Teorisi’nde agiklanan isadamlarinin sanayi sektorii
fiyat hareketleri ile genel fiyat hareketleri arasindaki farki ayirt edememesine iligkin

biligsel sinirliliklari, para yanilsamasinin bagka bir versiyonudur (Simon, 1997: 294).

Sinirli  rasyonalite kavrami, yatirimcilarin sistematik olarak irrasyonel
davranma egiliminde oldugunu belirtmek iizere davranissal iktisat alaninda da
kullanilmaktadir. Davranigsal iktisat alaninin dayandigi sinirli rasyonalite ilkesi,
piyasalarda etkinlik anlayisinin yerine sinirli arbitraj (arbitraj limiti) nedeniyle bu
etkinligin her zaman saglanamayacagini ortaya koymaktadir. Arbitraj islemi,
gercekte sinirli sayida uzman tarafindan gerceklestirildigi icin varlik fiyatlarinin
temel degerinden ¢ok uzaklagmasi durumunda tekrar eski diizeyine donmesi
konusunda yetersiz kalabilmektedir. Bunun yami sira varlik degerlerinin yanlis
fiyatlamasin1 diizeltmek riskli ve maliyetli (6zellikle karlarda meydana gelen
dalgalanmalar) olabilir. Bu durumda arbitrajcilar, yanlis fiyatlamay1 diizeltmekten

kacginir. Bu durum varliklarin temel degerinden sapmasina yol agar.

Barberis&Thaler (2003), varliklarin yanlis fiyatlandirilma nedenini temel risk
(fundamental risk) ve giiriiltiiciiler (noisy trader) riskine baglamaktadir. Temel risk,
yanls fiyatlanan varligin yerine herhangi bir varligin konulamayarak zarardan
kagiilamamasi durumunda ortaya ¢ikar (fiyatlarin dengeye donmesinin beklendigi
bir sirada temel faktorlerin degismesi sonucu denge fiyatinin ters yone dogru
kaymasidir). Giiriiltiiciiler riski ise, varligin yanhs fiyatlanarak kisa dénemde temel
degerinden sapmalara neden olmasinin irrasyonel yatirimcilarin pozitif ya da negatif
yonli  duygu/algilamalart sonucu olugmasidir (giirtiltii tacirlerinin  davraniglari
yiiziinden fiyatin dengeden daha da uzaklasmasidir) (Tharchen, 2012: 8). Bu ikisine
ilave olarak, senkronizasyon riskinden (synchronization risk) de bahsedilebilir.
Senkronizasyon riski, dengeden uzaklagmis fiyati diizeltmek igin rasyonel
yatinmcilarin bir arada hareket etme ihtiyacindan gelmektedir. Tek bir katilimer
fiyat1 etkileyemeyecegi icin fiyatin dengeye donmesi ancak yeterli sayida rasyonel
yatirimeinin katilimiyla miimkiin olmaktadir. Bu kritik noktaya ulasincaya kadar
fiyatlar yukar1 hareketine devam edip senkronizasyon riskine yol agabilir ve rasyonel
katilimeilar i¢in balon gezisi (bubble riding) yapmak mantikli olabilir. Yani, bir

kopiik oldugu bilindigi halde, kopiigiin daha bir siire patlamayacagima inanarak
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piyasada kalmaya devam edip, satis yapmak i¢in uygun noktayr yakalamaya
¢alismak durumudur (Oran, 2011: 155).

Kahneman ve Tversky’nin (1979) “Prospect Theory: An Analysis of Decision
Under Risk” adli g¢alismasinda bireylerin benzer segeneklerin farkli sekillerde
sunulmast durumunda se¢imlerinin degistigi yoniindeki irrasyonel davranma
egilimine dair kanitlar bulunmustur. Bu baglamda davranigsal iktisat alani,
piyasalarin yani sira bilginin yapist ve piyasa katilimcilarinin sahip oldugu
karakteristiklerin ~ bireysel yatirirmci kararlarin1  sistematik olarak etkiledigi
varsayimina dayanmaktadir. Bireysel yatirimcilarin bilgiyi kullanma kisayollar1 ve
sahip oldugu duygusal siirecler; irrasyonel davranis i¢inde bulunma, riskten
kacinmanin geleneksel anlamini ihlal etme ve tahminlerde Ongoriilebilir hatalar
yapma gibi acilardan finansal kararlar {izerinde etkilere sahiptir. Davranissal iktisat
alan1 hevristikler, c¢er¢eveleme, ve duygular temellerine dayanarak yatirimci

kararlariin smirli rasyonalitesini agiklamaktadir (Baker&Nofsinger, 2010: 3-5).

a. Hevristikler: (Bilissel Onyargilar): Hevristikler, bir soruna ¢dziim
bulmak i¢in gerekli biligsel kaynaklar1 azaltmanin bir yolu olarak tanimlanmaktadir.
Hevristikler, karar almada kullanilan karmagsik yontemleri kolaylagtiran zihinsel
kisayollardir (Baker&Nofsinger, 2010: 6). Kahneman ve Tversky (1974), bilissel
Onyargilara yol acan mevcudiyet (availability), temsililik (representativeness),
diizeltme ve dayanak (adjustment and anchoring) hevristikleri olarak adlandirdig {ig

tiir hevristikten bahsetmistir.

Mevcudiyet Hevristiki: Bireylerin bir durumun ger¢eklesme olasiligini
degerlendirirken hafizalarinda yer alan olay veya Ornekler yoluyla sonuca
ulagmalarin1 kolaylastiran zihinsel kisayollardir. Bu durumda baz: tiir bilgilere asir1
reaksiyon gosterilirken bazilarina sistematik olarak diisiik reaksiyon gosterilmesi
hata yapma olasiligini artirmaktadir (Kahneman&Tversky, 1974: 1124). Psikologlar,
yargida bulunurken ve kararlar alirken insanlarin dikkat c¢eken, carpict ve cabuk
hatirlanabilir bilgiye asir1 agirlik verdigini ortaya koymuslardir. Eger herhangi bir
sey akla cok cabuk geliyorsa insanlar onun ¢ok yaygin oldugunu diistinmektedir.
Ciinkii ¢ok sik gerceklesen olaylarin genellikle kavranmasi ve hatirlanmasi nadir

goriilen olaylara kiyasla daha kolay olmakta ve ¢ogu zaman en uygun ipucu olarak
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goziikmektedir. Mevcudiyet hevristikine iligskin vurgulanan diger bir husus ise, diisiik
olasilikli risklere iligkin tartisma yaratma, onun hatirlanabilirligini ve kavranmasini
artirabilmekte; eldeki kanitlar ne olursa olsun dikkate almaksizin algilanan
riskliligini de artirmaktadir. Ornegin, medyanin belirli konularm iizerine giderek
onlar1 ayrintili olarak islemesi kuskusuz algilanan riski de artiracaktir (D6m, 2003:

46-47).

Temsililik Hevristiki: Bir seyin olasiliginin bir stereotip tarafindan ne kadar
karsilandigina gore yapilan yargilama bigimidir (Kahneman&Tversky, 1974: 1128).
Yatirimcilar belirsizlik altinda karar verirken gegmis donemdeki verileri kullanarak
gelecegi yonlendirmeye galisir. Yatirimceilar yalnizca benzer Orneklere dayanarak
karar verir, sezgisel olarak ge¢cmisteki fiyat degisimlerinin devam edecegini bekler.
Yatirimcilarin  gbze carpan sekiller ve basit Orneklerle gelecek beklentilerini
olusturmalari, bir dereceye kadar muhafazakarlik egilimine yol acgabilir. Barberis,
Shleifer ve Vishny (1998)’¢ gore, spekiilatif kopiiklerin yayilmasinda temsililik
hevristiki, yatirimecilart fiyat degisimlerine abartili davramis gostererek tepkide
bulunma konusunda cesaretlendirir, muhafazakarlik dnyargis1 ise bunu zamana yayar

(Shiller, 2001 4).

Temsililik hevristiki, yatirnmcilarin iyi hisseler kavrami ile iyi sirketleri
iliskilendirmeleri ve bu nedenle toplam getiri potansiyeline bakilmaksizin, bu
hisseleri tercih etmeleri fikrine dayanmaktadir. Favori olmayan hisseler koti
sirketlerle iliskilendirilmekte ve ¢ogu zaman toplam getiri firsatlar1 ne olursa olsun,
yatirim yapilmas: diisiinlilmemektedir. Yatirimcilar, “iyi bir hisse, iyi sirketin
hisseleridir” olasiligin1 abartma egiliminde olmaktadir. Temsililik hevristiki, 1yi
sirketlerin hisselerinin tercih edilmesine yol agmakta ve sonucunda da bu hisselere
yiikksek O0demeler yapilmakta ve gercekte daha biiyiik toplam getiri potansiyeli
olabilen kotii sirketlerin hisselerinden de kaginilmaktadir. Temsililik Onyargisinin
yatirimcilart piyasa bilgisini dogru bir sekilde hesaba katmaktan alikoydugu ve

dolayisiyla kayiplara neden oldugu 6ne siiriilmektedir (Dom, 2003: 49).

Diizeltme ve Dayanak Hevristiki: Pek ¢ok durumda insanlarin olasilik
tahmini yaparken bir baglangic degerinden yola ¢iktigini ve bunun c¢esitli ayarlamalar

yoluyla son verilen kararlari etkiledigini ifade etmektedir (Kahneman&Tversky,
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1974: 1128). Bir bireye Dow Jones’in seviyesine iligkin olasilik dagilimin
olusturmasi istendiginde, baslangic noktast muhtemelen ortalama degerinin
(medyan) tahmin edilmesi olacaktir. Baslangi¢ olarak bu deger, bireyin daha ileri
olasilik tayinine dayanak olmaktadir. Buna karsit olarak, bireye dnceden belirlenmis
olan bir degere kiyasla Dow Jones’in seviyesine iliskin olasilik dagiliminm
olusturmasi istendiginde muhtemelen bu deger dayanak alinacaktir. Bu nedenle, bu
iki siire¢ farkli tahminlere yol agacaktir. Ilk siiregte birinciye kiyasla olasilik dagilimi

daha ¢ok ortalama degerinin civarinda yogunlasacaktir (D6m, 2003: 60).

Hevristiklerin kullanilma nedenleri s0yle siralanabilir:

- Karar alicilarin sorunu ¢ézme konusunda optimal bir yol oldugunun
farkinda olmamalar1 ve kendilerine fayda saglayabilecek kaynaklara sahip
olmamalari

- Karar alicilarin optimal bir ¢oziim igin gerekli tiim bilgiye sahip
olmamalar1 veya tiim bilgiye sahip olsalar bile optimizasyon hesabinin
zamaninda yapilamamasi

- Coklu hedeflerin olmasi durumunda tek ve optimal bir ¢dziimiin
bulunamamasi

- Asin bilginin karar alicilar1 bunaltmasi

- Bazi piyasa katilimcilarmin sahip oldugu kazang goriintiisiiniin, karar

alicilarin tam anlamiyla hesap yapmaktan ka¢inmalarina neden olmasidir

(Schwartz, 2010: 58-59).

b. Cerceveleme: Karar alici, kismen problemin sunum sekli,
kismense kisisel aliskanliklar1 ve karakteristikleri tarafindan kontrol edilir
(Kahneman&Tversky, 1981: 453). Cerceveleme, bireylerin karar problemlerinin
farkli sekillerde sunulmasi durumunda ayni tepkiyi vermemeleridir. Karar ¢ergevesi,
karar alicinin probleme ve gergeklesmesi miimkiin sonuglara bakisi olarak
tanimlanabilir. Cerceve, kisisel karakteristiklerden oldugu kadar problemin sunum
seklinden ve karar alicinin problem algisindan etkilenebilir. Bu durum, sunum sekli
ne olursa olsun bireylerin tercihlerinde tutarli oldugu goriisiine dayanan beklenen

fayda teorisinin ihlali anlamina gelmektedir (Ackert&Deaves, 2010: 14). Beklenti
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Teorisi, problemin kazang ya da kayip olarak sunulmasma bagl olarak esdeger

durumlara insanlarin farkl reaksiyon gosterdigini 6nermektedir.

Cergevelemenin secimlik duruma en c¢ok bilinen etkileri kayiptan kaginma
(loss aversion) ve azalan duyarliliktir (diminishing sensitivity). Bireylerin varliktaki
azalislara, artiglara oranla daha duyarli olmasidir. Kayiplarin vermis oldugu iiziintii,
kazanglarin verdigi memnuniyete gore daha etkili oldugu i¢in, (kayiptan kaginma)
kayiplara iligkin se¢ime dikkat ¢ceken bir ¢erceve, o se¢cimlik durumu daha az gekici
kilacaktir. Benzer sekilde, kayiplar1 goreli olarak kiigiik gdstererek azalan duyarlilig
gosteren cerceve secimlik durumu daha gekici kilacaktir. Kahneman ve Tversky
(1979)’e gore, 250.000 $ toplam servete sahip bir bireyin 240.000 $ ya da 265.000 $
toplam servete sahip olma secimiyle karst karsiya oldugunu diistinelim. Ayn1 durum
statitko (burada 250.000 $) ile 15.000 $ kazanma ya da 10.000 $ kaybetme ihtimali
arasinda se¢im yapma olarak gosterilebilir. Ayni se¢im problemin bu alternatif
gosterimleri bireyleri farkli yanitlara sevk edecektir. Problem nihai varlik diizeyi
olarak ¢ercevelenirse insanlar daha biiyiik beklenen degere sahip riskli segenegi
tercih edecektir. Fakat ayni problem kazanglar ya da kayiplar olarak sunulursa,
insanlar kayiptan kagindigi igin riskli segenege karsi statiikoyu tercih edecektir.
10.000 $ kaybetme ihtimali 15.000 $ kazanma segenegine kiyasla daha Onemli
olacaktir (D6m, 2003: 20-21).

c. Duygular (Bilissel Onyargilar): insanlarm bilingsizce olusan
ihtiyaglar1, fantezileri ve korkulari onlarin pek ¢ok kararmi yoénlendirmektedir
(Baker&Nofsinger, 2010: 6). Davranigsal iktisat literatiiriinde psikolojik onyargilar,
insanlarin giinliik hayatta nasil duygularmin etkisi altinda kaldigini agiklar. Bu
onyargilardan bazilar1 muhafazakarlik, asir1 giiven, optimizm, asinalik, kendine
atfetme, geri gorlis ve pigsmanliktan kagmmma gibi Onyargilardir ve yatirimcilarin

kararlarin etkileyerek varlik piyasalarinda kopiiklere yol agar.

i.  Muhafazakarhik Onyargisi: (Conservatism Bias)
Muhafazakarlik 6nyargisi, giincel tahminler olusturulurken ge¢mis deger ve
bilgilere asir1 agirlik verilmesini ifade eder. Boylece cari bilgi, uygulanabilirligi
yiiksek olsa bile fazla dnemsenmez ve goz ardi edilir, yeni bilgiye diisiik reaksiyon

gosterilir (Dolvin, 2005: 82). Yatirimci, 6nceki mevcut kabul edilmis bilgi, inanglar,
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tutumlar ve hipotezleri koruma ve devam ettirme egilimindedir. Ornegin yatirimer,
sirket karlarina iligkin bazi kotii haberler almis olsun ve bu haberler 6nceki ay
yayinlanan kar tahminleriyle ¢elissin. Muhafazakarlik 6nyargisi, yatirimcinin yeni
bilgiye diisiik reaksiyon gostermesine neden olabilir, giincel bilgiyle hareket etmek
yerine eski tahminlerden gelen izlenimini siirdiiriir. Yatirimcilar, yeni bilgileri

onaylamak yerine eski inanglarini siirdiirme egilimindedir (Pompian, 2011: 309).

Bu davranis, statiiko yanliligi (miilkiyet etkisi)’ni de icermektedir. Insanlar
statiikolarin1  koruma konusunda giiglii bir egilime sahiptir. Statilko yanlilidi,
insanlarin  elinde mevcut olan seyleri elden c¢ikarma/birakma konusundaki
isteksizliklerini ifade eder. Sahip olunan varliklarin asir1 degerlendirilmesi
durumunda ortaya c¢ikar. Yatirimcilarin varligi satarken satis islemini kayip ya da
statiikolarinin ihlali olarak gérmeleri durumunda, satin alirken varliga 6dediklerinden
daha fazlasini satarken elde etmeyi umarlar. Statiiko yanlilig1 bir bakima, kayiplara
kazanglardan daha fazla agirhk vermeyi de icerir. Insanlar psikolojik olarak 100$
kaybetmeye 100§ kazanmaya gore daha duyarlidir ve kayiplardaki {iiziinti,
kazanimlardaki mutluluktan daha biiyiik olmaktadir (Liu, 1998; Kahneman vd.1991,
Dom, 2003).

ii.  Asir Giiven Onyargisi: (Overconfidence Bias)

Yatirimcilarin piyasadaki varliklarin degeri konusunda sahip oldugu bilginin
dogruluguna giivenmesi, beklenen faydanin daha az gergeklesmesine neden olur.
Artan asir1 giiven diizeyi, yatirimcilarin piyasaya girme egiliminin artmasina ve
beklenen fayda diizeyinin diismesine yol acar. Yatirimcilar: piyasaya yonelten etken,
kendine asir1 giivenen yatirimcilarin digerlerinin gortisleriyle daha az ilgilenmesi ve
gorls farkliliklaridir. Rasyonel yatirimei, beklenen faydasini artirirken bilgiye erisir;
kendisine asir1 giivenen yatirimci ise karini daha fazla artirabilmek ve tam olarak
tahmin edebilmek i¢in gercek¢i olmayan inancglara odaklanir ve pek ¢ok kaynagi bu
1§ i¢in kullanir. Ayn1 riskten kaginma diizeyinde kendine asir1 giivenen yatirimcilar,
rasyonel yatirimcilara gore daha riskli varliklart ellerinde tutar (Barber&Odean,

2001: 261-264).
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Asirt giiveni artiran ti¢ neden yiikleme Onyargisi, bilgi yanilsamasi ve kontrol
yamlsamasidir. Yiikleme Onyargisi: Kendine atfetme onyargisi olup insanlarin iyi
sonuglar1 kendi yeteneklerine, kotii sonuclari ise dissal kosullara baglama egiliminde
olmalarim1 ifade eder. Ozellikle yatinma erken baslayan bireysel yatirimecilar
acisindan erken gelen basarilar, yatirimcilari asirt giivenli olmaya sevk etmekte ve
daha fazla islem yapmaya yoneltmektedir. Yakin donemde basarili olan yatirimcilar
daha fazla asir1 giivenli olmakta ve bunun etkisiyle de daha aktif ve daha spekiilatif
pozisyonlar almaktadir. Bilgi Yamilsamast: Insanlarin daha fazla bilgiye sahip
olmakla tahminlerinin dogrulugunun artacagina inanma egilimi bilgi yanilsamasidir.
Herhangi bir konuda daha fazla bilgi edinme bireyin bilgisini artimak ve daha iyi
kararlar vermesini saglamakla birlikte, bu kural her zaman gegerli degildir. Ciinkii
bazi bilgiler tahmin etmeye yardimci olmadigi gibi yanlis ydnlendirebilmektedir.
Cogu insan bu bilgiyi yorumlayacak egitim, tecriibe ve becerilere sahip olmayabilir.
Insanlar yeni bilgiyi onceki inanglarini ve goriislerini dogrulayacak veya
destekleyecek yonde yorumlama egiliminde olmaktadir. Kontrol Yanilsamast:
Insanlar gercekte olmamasina ragmen, sonuglar1 kontrol edebilecegine inandig1 an
daha fazla asiri giivenli olmaktadir. Becerilere dayali gelisen basarilar kontrol
edilebilir iken, tesadiifi veya sansa dayali gergeklesen basarilar kontrol edilemezdir

(D6m, 2003: 62-65).
iii.  Optimizm Onyargisi: (Optimism Bias)

Iyimserlik 6nyargis1 insanlarm, gelecek hakkinda ve planladiklart durumun
sonuglar1 konusunda asir1 derecede iyimser olmalaridir. Ornegin, firma yoneticileri
kendi firmalar1 hakkinda pozitif performans tahmininde bulunur ve kendi
firmalarinin basar1 sansinin aymi kategorideki diger firmalardan daha yiiksek
oldugunu savunur. Benzer sekilde bireysel yatirimcilar, sahip olduklari varliklarin
yatirim performans:1 konusunda iyimser bir bakis agisina sahiptir ve rasyonel bir
secim yaptiklarini diistintirler. Optimizm 6nyargisi, kontrol yanilsamasi kavramiyla
iligkilidir. Yatirimci, 6ngoriilemeyen fiyat hareketlerini tahmin edebilecegine inanir.
Bu durum, yatirnmcinin riskleri hafife almasma yol acar. Yani yatirimciya gore

kontrol edilebilir olgular daha az riskli olarak goriiliir. Yatirnmcinin biiyiik fiyat
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diistisleri Oncesinde varligini satabilecegine iligkin inang, yatirim riskinin disiik

olarak belirlenmesine yol agar (Redhead, 2008: 7).
iv.  Asinalik Onyargisi: (Familiarity Bias)

Yatirnmcilar tanimadiklar1 varliklardan olusan bir portféy yerine alisilmis
yerel varliklar1 tercih eder. Yatinmcilarin yerel varliklari tercih etmesinin nedeni,
yabanci sermaye iizerinde kur riski ve islem maliyeti gibi uluslararasi piyasalarda
olusabilecek zararlardan korunmaktir. Uluslararas: varlik ¢esitliliginin daha ytiksek
karlar saglamasina ragmen yerel varliklar agirlikli olarak tercih edildiginden asinalik

Onyargisi uluslararasi diizeyde daha belirgindir (Foad, 2010: 278-279).

Asina olunana yatirim yapma egilimi, bu hisselere daha fazla yatirim
yapmaya gidilerek diisiik c¢esitlendirmeye yol agmaktadir. Asinalik, algilanan riski
gercek riske kiyasla diisik gostermekte ve sonucunda da yatirimcr yeterince
cesitlendirmeye gitmemektedir. Arastirmalar sadece bireysel yatirimcilarin degil,
profesyonel yatirimcilarin da biiyiik 6l¢iide bilgi kaynaklar1 ve analiz araglarina sahip
olmalarina ragmen, yerel firmalara yatirirm yapma egiliminde oldugunu
gostermektedir. Ozellikle de riskli olarak kabul edilen kiigiik yerel sirketlerin
hisselerine ¢ok fazla yatirim yapilmasina neden olmaktadir (D6m, 2003: 83-84).

v.  Kendine Atfetme Onyargsi: (Self Attribution Bias)

Kendine atfetme Onyargisi, insanlarin elde ettigi basarili sonuglar1 kendi
kararlariyla iligkilendirirken koétii sonuglart digsal faktorlere baglamasidir. Coval ve
Shumway (2005)’in ¢calismasinda kendine atfetme 6nyargisiyla kayiptan kacinma, iki
karsit tutum olarak belirlenmistir. Kendine atfetme Onyargisina sahip profesyonel
yatirimeilarin kendine glivendigi ve risk alabildigi; kayiptan kagcinma durumunda ise

risk alamadiklari bulunmustur (Baker&Nofsinger, 2010: 317-319).
vi.  Geri Goriis Onyargisi: (Hindsight Bias)

Geri gorlis Onyargisi, “ben zaten biliyordum etkisi” (I knew-it-all-along
effect) olarak da tanimlanmaktadir. Insanlar kendi 6ngoriilerinin dogruluguna asiri
onem atfetme egilimindedir. Fischhoff (1975)’in ulasti§1 sonuca gore yatirimcilar,

baslangigta sahip oldugu bilgiye asir1 deger vermekte ve hatalarin1 unutmaktadir. Bu
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Onyargi, hatalardan ders almayi Onleme, diger Onyargilarla birleserek ¢ipalama
etkisine neden olma ve asir1 risk almaya yoneltme bakimindan hatali yatirimci

davraniglarina yol agabilir (Pompian, 2011: 306).

Kahneman ve Riepe (1998)’e gore, geri gorlis Onyargist yatirimct
pismanligmin 6nemli bir unsuru olup iki yonden zararlidir. Geri goriis, diinyay1
oldugundan daha tahmin edilebilir oldugu yanilsamasini tesvik ederek asir1 giiveni
artirma egilimindedir. Geri goriis, ¢ogu zaman yatirimcilarin zihninde makul bir
bahisten basit hatalara doniismekte ve finansal damismanlarin aci bir sekilde

ogrendigi ders olmaktadir (Dom, 2003: 79).

vii.  Pismanhktan (Kayiptan) Kagmma Onyargisi: (Disposition
Effect)

Ik olarak Shefrin ve Statman (1985) sermaye kazanglari ve kayiplari
arasindaki farki davranigsal baglamda incelemistir. Buna gore yatirimcilar, kazanan
hisseleri bir an once elden cikarirken kaybeden hisseleri uzun siire ellerinde
tutmaktadir. Lakonishok ve Smidt (1986), islem hacmi ile ge¢misteki fiyat
hareketleri arasinda pozitif korelasyon bulmustur. Ferris vd. (1988), varlik
fiyatlarindaki diisiisiin goreceli olarak islem hacminde diisiise ve varlik fiyatlarindaki
artisin ise, islem hacminin normalden yiiksek gerceklesmesine yol agtigin1 bulmustur
(Fogel&Berry, 2010: 65-66). Bu durumda pismanlik, kazanglarin ve kayiplarin dar
olarak c¢ercevelenmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Yatirnmer portfoylindeki
dalgalanmalara karsi riskten kaginir. Eger bir varlik son yatirim siirecinde iyi bir
performans gosterdiyse yatirimct bundan fayda saglar ve varligin gelecekteki deger
kayiplariyla daha az ilgilenir ¢iinkii bu kayiplar 6nceki kazanglar tarafindan tazmin
edilir. Yatinmci varligin onceki durumdan daha az riskli olabilecegini algilar.
Tersine bir varlik kotii bir performans gosterdiyse yatirimci bunu iiziintii verici bulur
ve varligin degerinde gelecekte baska kayiplarin olabilecegi konusunda hassas olur.

Varlig1 6nceki durumdan daha riskli bulur (Barberis&Huang, 2001: 1249).
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5. DAVRANISSAL IKTiSADIN TEMELLERI: IRRASYONEL
YATIRIMCI DAVRANISLARI

a. Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Zihinsel muhasebe, miyobik kayiptan kaginma davranigim1 agiklamaktadir.
Thaler (1980) tarafindan iktisadi yatirim sonug¢ ve aktiviteleri degerlendirme ve
diizenleme siireci olarak tamimlanmaktadir. Zihinsel muhasebe, hanchalklarinin
yatirimla ilgili zihinlerinde tuttugu kayit ve 6zetleri igerdiginden bilissel siireglerle
ilgilidir. Boylece kisilerin duruma iliskin kisisel algilarini, onu nasil kategorize
ettigini agiklar ve bu degerlendirmeye dayanan sonraki kararlar1 diizenler. Boylece

belli aktivite ve durumlar farkli mental hesaplarda yer alir (Rink, 2010: 23).

Bu baglamda, tam olarak rasyonel davranan bir kisinin psikolojik bir siireci
ifade eden zihinsel muhasebeye egilimli kararlar almamasi gerekir. Ciinkii zihinsel
muhasebe, paranin zihindeki (¢alisma, miras, kumar, ikramiye vb) cesitli
diizenlemelerine dayali olarak veya paranin kullanilma amacina yonelik (bos zaman,
gereklilik vb.) unsurlara gore pek ¢ok irrasyonel adimlar icermektedir. Para ancak
kaynag1 ve kullanilma niyeti géz Oniine alinmadig: siirece para olarak kalmaktadir

(Pompian, 2011: 304).

Zihinsel muhasebeyle ilgili Kahneman ve Tversky’nin kullandig1 bir 6rnegi
ele alabiliriz: (1) Bir kisinin tiyatro gdsterisi igin bilet basina 10 Dolar 6demeyi kabul
etigini ve 6deme yaptigini ancak tiyatroya girdiginde biletini kaybettigini varsayalim.
Bagka bir bilet icin 10 Dolar 6demeyi kabul edebilir mi? (2) Bir kisinin tiyatro
gosterisi i¢in 10 Dolar 6demeyi kabul ettigini ancak tiyatroya girdiginde parasinm
kaybettigini varsayalim. Bu kisi bilet satin almak i¢in 10 Dolar 6demeyi kabul

edebilir mi?

Ik segenegi yamtlayanlarin sadece %46’s1 baska bir bilete yeniden ddeme
yapmak icin istekliyken ikinci secenekte 10 Dolarlik kayba ragmen bu kisilerin
%388’1 bilet icin 6deme yapmay:1 tercih etmektedir. Secenek benzer sekilde
sunulmasina ragmen tercihlerin oldukca farklilastig1 goriilmektedir. Ilk secenekte,

kisilerin yeni bilet satin almas1 maliyetli olarak gdriilmesine ragmen ikincisinde hi¢
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O6deme yapmamis kisiler bilet i¢in harcama yapmak konusunda istekli davranmistir

(Kahneman&Tversky, 1981: 457).

b. Yatirimci Duyarhihig: (Investor Sentiment)

Yatinmer duyarliligi, yatinmeinin varligin degerine yonelik diisiik veya
yiiksek reaksiyon gosterme siirecidir. Varlik piyasasinda olusan diisiik reaksiyon
(underreaction), EPH’nin bilginin aninda ve tam olarak varlik fiyatlarina yansimasi
varsayiminin yerine bilginin bir araya gelebilmesinin bir zaman dénemi boyunca
gerceklesecegine dayanir. Asirt reaksiyon (overreaction) ise varlik fiyatlariin
devamli olarak yiikselebilecegi ve bunun, ge¢mis fiyat hareketleri yoluyla
ongoriilebilecegi anlamina gelir (Madura&Richie, 2010: 81). Bu konuda yapilan

caligmalar yatirnmcinin psikolojik 6nyargilarina dayanmaktadir.

De Bondt ve Thaler (1985), diisiik kar getirisi olan hisse senetlerinin standart
risk ayarlamalarinin yapilmasinin ardindan sonraki bes yil i¢inde onceki bes yillik
periyoda gore belirgin sekilde yiiksek kar sagladigini bulmustur. Ug-bes yillik bir
donemde varliga sahip olunan sirketin 6rnegin kazang raporu hakkinda duyulan iyi
haberler, yatirnmcinin asir1 reaksiyon gostermesine ve sirketle ilgili beklentilerinin
asir1 derecede iyimser olmasina yol acar. Bu durum varlik fiyatlarin1 ¢ok yiiksek
seviyelere tasir. Sonraki yillarda yatirime, sirket hakkinda gerekenden fazla iyimser
oldugunun farkina vardiginda varlik fiyatlar1 asagi dogru yonelerek kendini diizeltme
egilimine girer. Benzer sekilde, yatirnme1 kaybeden hisseler i¢in kotiimser davranir.
Yanlis algi dogrulandiginda, hisse senetleri yiliksek karlar saglamaya baslar (De
Bondt Werner F. M. & Thaler R., 1985: 793-805, Pompian, 2011: 67-68).

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998), varlik piyasasinda olusan
disik ve asir1 reaksiyonu iki psikolojik oOnyargiya dayandirmistir. Birincisi,
yatirimeinin - 6zel bilgiye sahip olmasindan dolaytr duydugu asir1  giiven
(overconfidence), digeri ise kendine atfetme (self-attribution) Onyargisidir. Asiri
giiven Onyargisi, yatinmcinin piyasadaki sinyalleri ve bilgiyl degerlendirme
konusunda kendi becerilerine ve sahip oldugu 6zel bilgiye asir1 deger yiiklemesi,
buna karsin kamuoyuyla paylasilan bilgiye yeterince 6nem vermemesidir. Bir varlik

piyasasinda kendine asir1 glivenen ve agirlikli olarak o6zel sinyallerden bilgi alan
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yatirimecilarin - bulunmasi asir1 reaksiyona neden olmaktadir. Mevcut bilginin
kamuoyuyla paylasilmasi durumunda diisiik reaksiyon ger¢ceklesmektedir (Daniel vd,

1998: 1841).

Barberis, Shleifer ve Vishny (1998)’e gore varlik fiyatlari, piyasada ¢ikan
haberlere kisa vadede (aylik periyot) diisiik reaksiyon, uzun vadede ise asiri
reaksiyon gostermektedir. Bu teoriye gore, bir sirket beklenilenin oldukca iistiinde
bir kazan¢ duyurdugunda yatirimcilar, s6z konusu sirketin hisse senedine yatirim
yaparak degerini yiikseltir ancak bu deger yeterince yliksek degildir. Alt1 ay iginde
bu hata yavasea diizeltilerek varligin ger¢ek degerini almasi saglanir. Bu kural kotii
haberler i¢in de uygulanabilir. Sirket kar paylarinda kesinti yaptigini1 duyurursa varlik
fiyatlar1 diiser ancak ilan edilen tarihte yeterince diisiik degildir. Birkag¢ ay icinde
fiyatlar asagiya siiriiklenmeye devam eder. Her iki durumda iyi veya kotii haberlerle
karsilasan yatirimcilar, bu haberlere diislik reaksiyon gosterir ve bilgiyi zaman i¢inde

varlik fiyatina tam olarak yansitir (Barberis vd., 1998: 307-343, Pompian, 2011: 68).
c. Siirii Davramsi (Herd Behaviour)

Stirti davranigi, insanlarin digerlerinin karar ve davraniglarina uygun hareket
etme egiliminde olmasidir. Siirli davraniginin ortaya ¢ikis nedenleri; yatirimcinin
yetersiz bilgiye sahip olmasi ve diger yatirimcilarin davraniglarini gézlemleme
gereksinimi duymasidir. Bunun temel nedeni, yatinmcinin kendisinde olmayan
bilgilerin bagkalarinda olabilecegine dair inanca sahip olmasidir. Bazi yatirimeilar,
yeterli bilgiye veya Onseziye sahip olduguna inandiklar1 baska yatirimeilarin biiyiik
meblagli satin alim kararlarim1 hemen takip ederler. Bagka yatirimcilar tarafindan
gozlemlenen bu grubun hareketi ve onlarin satin alim kararlar1 ise, sirali satin alim
selalelerine yol agar ve yatinm araciin fiyatt aniden yikselir. Bu tir bilgi
digsalliklarinin yani sira korku, a¢gézliiliik, kiskanglik ve pisman olma gibi duygular
da siirti davraniginin nedeni olabilmektedir (Banerjee, 1992: 797-817). Bu nedenle

stirii davranist her zaman rasyonel sonuglar dogurmayabilir.

Yatirimeilar diger yatirimcilarin kararlarindan etkilendiginde, siirli davranisi
igine girdikleri yatirim karari hepsi icin yanlis olabilir. Ornegin, bir yatirimin

karliligiyla ilgili farkli degerlendirmelere sahip 100 farkli yatirimcinin oldugunu
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varsayalim. Bu yatirnmcilardan 20’si yatirimin karlt oldugunu geri kalan 80’1 ise
yatirrmin karli olmadigini diislinsiin. Her yatirimer veya yatirnmcilarin biiyiik
cogunlugu yalnizca kendi tahmininden haberdar olsun. Eger tiim yatirnmcilar bir
araya gelip yatirnm hakkindaki bilgi ve degerlendirmelerini paylasirsa, yatirim
yapmanin iyi bir fikir olmadigi konusunda ortak bir karara varacaklardir. Fakat
yatirimeilar kararlarini birbiriyle paylasmaz hatta 100 yatirime1 ayni anda yatirim
karar1 almaz. Varsayalim ki 20 iyimser yatirimci arasindan birkag yatirimci piyasaya
girme karar1 almis olsun. Geri kalan 80 ko&tiimser yatirimcidan birkagi yatirim
kararin1 gézden gegirecektir. Bu durum zamanla ¢1g etkisi yaratarak 100 yatirimcinin
da piyasada yatinm yapmasina yol acacaktir. Yatirimin kazanghi olmadigi
kesinlestiginde ise yatirimcilar piyasay: terk edecektir. Bu Ornek, bilgi selalelerini
(information cascades) veya bilgi farkliligindan dogan siirii davraniginm

aciklamaktadir (Bikhchandani&Sharma, 2001: 280).

Banerjee (1992)’nin ¢aligmasinda, A ve B olarak adlandirilan iki restoran ve
bu restoranlarin kalitesi hakkinda fikir sahibi olan 100 kisi vardir. Bu kisilerden 99’u
B restoraninin ve sadece 1 kisi A restoraninin daha iyi oldugunu diisiinmektedir. Tk
kisinin A restoranini sectigi varsayilirsa ikinci kisi, B restoraninin daha iyi oldugunu
diisiindiigii halde ilk kisinin sinyalini alarak A restoranina yonelecektir. Onun bu
secimi sonraki kisi icin yeni bir bilgi saglamayacak ve tliglincii kisinin tercihi
ikincisiyle tamamen ayn1 olacak ve bu durum bdylece devam edecek, sonugta herkes
A restoraninda toplanacaktir. Eger ikinci kisi kendi sinyallerini takip etmis olsayd,
ticlincii kisi onun tercihinin B oldugunu bilebilir ve B restoranini secer ve digerleri de
onu takip ederdi. Bu ornekte ikinci kisinin kendi bilgisini goz ardi ederek stiriiye
katilmasinin, toplumun diger kesimi Tlzerinde negatif digsallik olusturdugu

goriilmektedir (Banerjee, 1992: 798-799).
d. Beklenti Teorisi (Prospect Theory)

Normatif analiz, rasyonalitenin dogasi ve karar vermenin mantigi ile ilgilenir.
Betimleyici analiz ise, insanlarin inang ve tercihlerinin ne olmasi gerektigi ile degil
ne oldugu ile ilgilenir (Kahneman&Tversky, 1984: 341). Betimleyici analiz olarak
Beklenti Teorisi, Kahneman&Tversky (1979) tarafindan “Beklenen Fayda Teorisi”
(Theory of Expected Utility Maximization)’ne alternatif olarak gelistirilmistir.
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Bununla birlikte Beklenti Teorisi’nden 6nce Beklenen Fayda Teorisi’nin risk ve
belirsizlik altinda alinan realist kararlar i¢in gecerli olamayacaginin Maurice Allais
(1953) tarafindan gosterilmesi, davranissal iktisat alani i¢in onemli bir adimdir.
Allais Paradoksu (Allais Paradox) olarak adlandirilan bu kuramda insanlara iki

varsayimsal (hypothetical) segenek sunulmustur.

Birinci se¢enek:

A. 100 milyon (Frank) kazanma garantisi
E(U)=P (Uy)
E(U)=1*100 = 100

B. 0,1 olasilikla 500 milyon kazanma
0,89 olasilikla 100 milyon, 0,01 olasilikla sifir
E(U)=P (U)+1-P(Uy)
E(U)= 0,1*500 + 0,89*100 +0,01*0
E(U)= 139

Ikinci Segenek:

C. 0,11 olasilikla 100 milyon
0,89 olasilikla sifir
E(U)=P (U1)+1-P(Uy)
E(U)=0,11*100+0,89*0
E(U)=11

D. 0,1 olasilikla 500 milyon
0,9 olasilikla sifir
E(U)=P (U1)+1-P(Uy)
E(U)= 0,1*500+0,9*0
E(U)=50

Beklenen Fayda Teorisine gére A’y1r B’ye tercih edenler C’yi D’ye tercih
edecektir. Fakat Allais’a gore, A genellikle B’ye tercih edilirken D, C’ye tercih
edilecektir (Pompian, 2011: 29-30). Boylece Allais, beklenen fayda teorisinin
bagimsizlik varsayiminin elestirisini sunmus ve tercihlerin lineer olmadigini (non-

linear) ortaya koymustur.
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Kahneman&Tversky (1979) Beklenti Teorisi modeli, belirsizlik altinda
yatinmer davraniglarii ve davranigsal anomalileri aciklar. Beklenti teorisi ile

Beklenen fayda teorisi arasinda temel farkliliklar bulunmaktadir:

1. Von Neumann ve Morgenstern’in beklenen fayda teorisinde her segenek,
beklenen  olasiliklar1  ile  agirliklandirilarak  toplam  faydaya  ulasilir.
Kahneman&Tversky’ nin se¢im teorisi ise, bir varligin son degerinin yerine kazang
ve kayiplar i¢in degerler tayin eder. Bu teoride karar agirliklar1 6nem kazanir.
Beklenti Teorisi’ne gore, insanlar diisiik olasiliklara fazla; yiiksek olasiliklara daha
az agirlik verme egilimindedir. Yani diisiik kaybetme olasiligina ragmen riskten
kaginan; yiiksek kaybetme olasiligina ragmen risk alabilen yatirimecilar Beklenti

Teorisi’nde karar agirliklari ile agiklanir.

2. Risk Algist ve Referans Noktasi: Beklenen fayda teorisine gore,
yatirimcilar riskten kaginir ve fayda fonksiyonu tiim refah seviyelerinde asagi dogru
icbiikeydir (Sekil 2). Beklenti Teorisi ise, yatirimcilarin fayda teorisini nasil
sistematik olarak ihlal ettigini gostermektedir. Beklenti Teorisinde deger fonksiyonu
ile fayda fonksiyonu, yatirimcilarin subjektif etkisinin yansitildigi referans noktasi
yoluyla birbirinden farklilagir (Sekil 3). Beklenti teorisinde deger fonksiyonuna gore
fayda fonksiyonunun egimi, referans noktasinin altindaki refah seviyeleri i¢in yukari
dogruyken referans noktasindan sonraki refah seviyeleri i¢in asagi dogrudur. Yani
kazang bolgesinde icbiikey ve kayip bolgesinde digbiikey bir fayda fonksiyonu
tanimlanir. Yatirimcilar, referans noktasinin altindaki seviyelerde risk almaya
egilimliyken (risk seeking) referans noktasinin iistiindeki seviyelerde riskten kaginir
(risk averse) (Kahneman&Tversky, 1979: 263-279). Yatirimcilar, yiiksek olasiliga
sahip kazanglarda riskten kacinan; diisiik olasilikli kazang ve yiiksek olasilikli kayip
kosullarinda ise riske agiktir (Liu, 1998: 6).
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Sekil 2. Beklenen Fayda Teorisi Sekil 3. Kahneman&Tversky Beklenti Teorisi
(Riskten Kacinma Fonksiyonu)
DEGER
|

U (x) e

Referans Noktasi ‘-"‘.
KAYIPLAR ~ | KAZANCLAR

e

X

Kaynak: Kahneman&Tversky, 1979.

Beklenti teorisinin farkli olasilik diizeylerinde risk algisinin degismesine
iligkin varsayimina gore risk altinda karar verme, olasilik ve sans faktorleri
arasindaki se¢im olarak degerlendirilebilir. Katilimcilardan %25 oranla 3000 $
kazanma ihtimali ile %20 oranla 4000 $ kazanma ihtimali arasinda se¢im yapilmasi
istendiginde katilimcilarin %65°1 ikinci segenek olan %20 oranla 4000 $ kazanma
ihtimalini tercih etmistir. Bunun aksine katilimcilardan %100 3000 $ garantili kazang
ile %80 oranla 4000 $§ kazanma ihtimali arasinda tercih yapmalar1 istendiginde
katilimcilarin %801 ilk segenek olan %100 3000 $ garantili kazanci tercih etmistir.
Boylece, insanlarin gerceklesmesi kesin sonuglara ihtimal disi1 goriinen sonuglara
gore daha c¢ok agirlik verdigi anlasilmaktadir. Kahneman&Tversky bu durumu
“kesinlik etkisi” (certainty effect) olarak adlandirirken, insanlarin kesin olmayan bir
sonucu kesinmis gibi degerlendirmelerini ise “sozde kesinlik etkisi” (pseudocertainty

effect) olarak tanimlamistir (Kahneman&Tversky, 1979: 266).

Beklenti teorisinin diger temel varsayimi da “yansitma etkisi” (reflection
effect)’dir. Yansitma etkisi, elde edilebilecek pozitif kazanglarin negatifleriyle yer
degistirmesi durumundaki se¢imleri gosterir. Yukaridaki 6rnekte yer alan 3000 $
garantili kazang ve %80 oranla 4000 $ kazanma olasiligi, negatifleriyle yer
degistirdiginde 3000 $ kesin kayip ve %80 oranla 4000 $ kaybetme olasiligi
durumuna gelir. (3000 $ garantili kazang, kayip bdlgesindedir). ilk durumda
katilimeilarin %80’ 3000 $ garantili kazanci tercih ederken, yeni durumda %8’i

garantili sonucu tercih etmistir (Kahneman&Tversky, 1979: 268). Sonugta yatirimci,



49

kazang bolgesinde riskten kagmirken kayip bolgesinde risk alarak garantili segenegi

tercih etmemistir.

Davranissal iktisat teorileri kapsaminda kopiik olusum siireci Gordon modeli

d¢ .
azilabilir.
(r-g0) ~
E (d,) ={D1, Da........... Dy} varhigin gelecekte beklenen kar payr belirli bir

cergevesinde ele alabilir: Gordon modeli su sekilde py =

bilgi seti dahilinde olugmaktadir.

E (d) ={Ds, Ds........... Dn.1} ise, yatirimcilar varlik hakkinda yeterli bilgiye
sahip degildir dolayisiyla varlik fiyatlar1 eksik degerlenir. Bu durum, yeni bilgilere
gerektigi kadar Onem vermeyen yatirimcilarin  muhafazakarlik Onyargisini

aciklamaktadir.

E (d;) ={Dn-, Dy........... Dn+1} ise, yatirimcilar varlik hakkinda asir1 bilgiye
sahiptir dolayistyla varlik fiyatlar1 asir1 degerlenir. Bu durumda varlik fiyatlari,
piyasa faiz oranindan biiyiik gerceklesir ve kopiikler olusur. Optimizm, asir1 giiven

gibi dnyargilar bu siirecin 6rnekleridir.

6. DAVRANISSAL IKTIiSAT YAKLASIMINDA SPEKULATIF
KOPUKLER

a. Hollanda Lale Kopiigii (1636)

Hollanda lale koptigi, lale soganlariyla ilgili spekiilatif bir ¢ilginlik olarak
ortaya ¢cikmistir. Hollanda’da o yillarda standart olan lale tiirlerinin aksine yeni
gelistirilen renk ve bigimlerdeki laleler yiiksek fiyatlariyla kisa siirede spekiilatorleri
piyasaya cekmistir. O kadar ki iilkenin endiistrisi lale soganlari lehine durma
noktasina gelmistir. Soylular, c¢iftciler, teknikerler, denizciler hatta daha siradan
insanlar bile lale isiyle ugrastilar. 1637°nin baslarinda bazi lale kontratlar ii¢ ay
onceki seviyenin 20 kat iizerine ¢ikmisti. Bir 6rnek vermek gerekirse 1620’lerde 6zel
bir lale sogani ¢esidi (Semper Augustus) fiyatt 1000 florin civarindayken kopiigiin
ortaya ¢ikmasindan hemen once 5500 florine kadar degerlenmisti. Bu rakam o
yillarda Amsterdam’da hemen hemen liiks bir ev fiyatina karsilik gelmekteydi

(Malkiel, 2010: 5). 1636 yilinda lale, Hollanda’nin bir¢ok kasabasinda borsalarda
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satilmaya ve gelecege doniik sozlesmelere konu olmaya baslamisti. Fiyatlarin
yiikselmesinin temel nedeni bu sozlesmelerle lale sogani satin alanlarin bunlar1 daha
pahaliya satarak para kazanabilme diisiincesiydi. Siirekli yeni alicilarin piyasaya
girmesi bu beklentiyi yaratmisti (Egilmez, 2008). Herkes lale sogani fiyatlarinin
sonsuza kadar yiiksek kalacagini, yurt disindan gelen insanlarin lale sogani igin

istenilen paray1 ne olursa olsun verecegini diigiinmiistii.

Zamanla spekiilatif hareketlerle birlikte piyasa fiyatlari en iist seviyelere
cikarken piyasaya olan talep gittikce azaldi. Bunun nedeni, bazi yatirimcilarin ihtiyatl
davranarak elindeki lale soganini satma diisiincesiydi. Zamanla siirii psikolojisiyle diger
yatirimcilar da aym sekilde davrandi ve bu durum fiyatlarda ani diistislere yol agti, Bir
lale sogani, ¢okiis Oncesi fiyatin yiizde 10’una bile satilamadi. Bu siireg, negatif
geribildirim igerisinde devam etti, lale soganindaki fiyat deflasyonu hizla artti.
Ardindan 1637°de fiyatlarda ¢okiis meydana geldi. Sonucta, bu siireci iilkenin
ekonomik aktivitesinde ciddi bir diisiis takip etti. Ulke ekonomisinin toparlanmasi
uzun yillar aldi. Uzmanlara goére soz konusu fiyat dalgalanmalari, iiretim
maliyetlerindeki fiyat artislarindan kaynaklanmamisti. Bundan dolay: lale ¢ilginligi,

finansal piyasa irrasyonalitesinin bir sonucu olarak kabul edilir (Malkiel, 2010: 5).

b. Subprime Mortgage Krizi (2008)
i. Finansal Krize Genel Bakis

2007 yili sonlarinda baglayan ve diisiik kaliteli (bir bagka deyisle riskli) 6diing
ve bono’dan (subprime loans and securities) kaynaklandig1 one siiriilen finans krizi,
kisa siirede 6nce Avrupa’ya daha sonra da diinyanin diger ilkelerine yayilmistir.
Baslangicta yerel bir kriz olarak baslayan siireg, 1929 Biiyiik Diinya Depresyonu’na
benzeyen yeni bir Diinya Krizi’ne doniismiistiir. Bu kriz, kiiresel finans sisteminin
yarattigt bir krizdir. Mevcut finansal aktiflerin risk durumu, tahvillestirme
(securitization) adi1 verilen ve mevcut bor¢ senetlerine dayali yeni bor¢ senetleri
thracina dayali bir sistemin yayginlagmasi, finansal piyasalarin entegrasyonu ve
bor¢la finansmanin (leverage) artmasi krizi hazirlayan nedenlerdir (Savas, 2012:

153-154).
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2000’11 yillarda finansal piyasalarda yasanan likidite bollugu likiditenin karli
alanlara transferini de gerektirmistir. Bu operasyonlarin basinda konut kredileri
gelmektedir. Bankalar herhangi bir isi, geliri veya varligi olmayan kisilere bile kredi
vermeye baslamiglardir. Kamuoyunda NINJA (No income, no job, no asset) kredileri
olarak bilenen bu uygulamalar, varlik fiyatlarinin 6zellikle de konut fiyatlarinin ¢ok
hizli bir sekilde artmasina yol agmistir. Bir kisim konut kredisinde baslayan geri
0deme problemleri sonucunda banka portfoylerindeki hacizli konut sayis1 artmaya
baslamistir. Bankalarin bu konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diislise
yol acmustir. Bu durumda halen kredisini O6demekte olan bazi konut kredisi
kullanicilarmin ellerindeki evlerin degeri, kalan kredi 6demelerinin net bugiinkii
degerinin altinda kalmistir. Dolayisiyla bu kisiler de evlerinin anahtarlarini zarflara
koyup (jungle mail) bankalara gondererek kredi geri 6demelerinden vazgegmislerdir.
Burada dramatik olan sey, kredi geri 6demelerinin bankalar tarafindan diger mali
kuruluglara satilmasi ve bu evleri teminat olarak alan sermaye piyasasi araglarinin
yayginligidir. Bu nedenle zararlar domino taglar1 gibi bir mali kurulustan digerine
sirayet ederek biliylimiis ve mali sistemin temel taslari niteligindeki kuruluslarin

iflasina yol agmigtir (Alantar, 2009: 2).

Sekil 4. S&P/Case Shiller Konut Fiyat Endeksi

S&P/Case-Shiller Home Price Indices
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Source: S&P Dow Jones Indices & CorelLogic

Kaynak: http://us.spindices.com

Sekil 4’de, S&P/Case Shiller konut fiyat endeksine gore, 2000’li yillar

boyunca konut fiyatlarinin asir1 degerlenmesinin ardindan 2009 yilinda dip yaptig1 ve


http://us.spindices.com/
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kopiigiin patlamasinin ardindan eski seviyelerine geri dondiigii goriilmektedir. Bu
konjonktiiriin agiklanmasinda Demiroglu’nun “ABD Esik alti (Subprime) Finans
Krizi” adli ¢aligmasi yol gosterici olacaktir. Bu ¢alismada; ABD’ye net sermaye
girisi, FED faiz oranlari, hanehalk1 bor¢ ve faiz oranlari, diisiik faiz sonucu kredi
genislemesi, esik alt1 kredilerinde artis, esik alt1 kredilerinin sekiiritize edilme orani
incelenmistir. Krizin nihai etkileri olarak konut fiyatlarindaki diisiis, batik konut
kredisi oranlarindaki artig, konut kredisine dayali menkul kiymetlerin degerindeki
diisiis, interbank piyasasinda bor¢lanma maliyetinin durumu, konut kredisine dayali
menkul kiymetler/sermaye, kaldirag: toplam varliklar/sermaye oranlari, diinya konut

fiyatlari, krizden etkilenen iilkelerin reel ekonomik durumu ele alinmistir.

Bu baglamda, ABD’ye net sermaye girisi 2000’li yillarin basinda yasanan
resesyon donemi haricinde 1990’1 yillardan itibaren siirekli artan bir trend izlemis,
2007 yilinda 800 milyar $’a yakin bir zirveyi gérmesinin ardindan 2008 ve 2009
yillarinda iki asamali dip yaparak 100 milyar $’1n altina gerilemistir. 2000°’1i yillarin
ortalarina kadar FED faiz oranlarinin %1’ ler diizeyinde seyretmesi konuta yatirim
i¢in tetikleyici olmustur. 2000’11 yillara kadar %6-12 bandinda dalgalanan hanehalki
tasarruf orani ile ters yonlii bir iliski iginde bulunan ve %60-70 seviyelerinde
dalgalanan hanehalkinin harcanabilir gelir i¢indeki bor¢ orant 2000’1 yillar boyunca
tamamen degismistir. Mortgage krizinin yasandigr 2008 yilinda hanehalki tasarruf
orani %?2 seviyesine diigmiis; bor¢ orani harcanabilir gelirin %130’una ulasmistir.
Toplam esik alti kredi miktar1 2000 yili basinda 100 milyar $ seviyesinde iken
mortgage krizi 6ncesinde 700 milyar $’a yaklagmis, konut kopligliniin patlamasiyla
100 milyar $’in altina gerilemistir. Esik alti kredilerin konut kredileri igindeki
oranina bakildiginda, 2000 yili basinda %10 iken 2005-2006 doneminde %?20’ye
ulastig1; 2008 yilinda %2’ye geriledigi goriilmektedir.

Sekiiritizasyona dayali bankacilik yani kredilerin bilangoda tutulmayip
menkul kiymete donistiiriildiigii donemle birlikte esik alti kredilerin sekiiritize
edilme oran1 2000 yil1 basinda %40 seviyesinde iken 2007 yilinda %100’{ asmis ve
konut kopiigiinlin patlamasiyla %20’nin altina gerilemistir. Konut fiyat endeksi,
stirekli artan bir trend izlemis ve zirve yaparak 190 puana yilikselmis, 2006 yilinin

ardindan diismeye baglayarak 120 puan seviyelerine inmistir. Batik konut kredisi
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oranlar1 da radikal bir artis gostererek 2005 yilinda %]1’ler seviyesinden konut
kopligliniin patlamasiyla %12’ler seviyesine ¢ikmistir. Bu donemde batik kredilere
teminat olan konutlarin bankalar tarafindan likidite elde etmek i¢in satisinin ardindan
konut arz fazlasi olmasi nedeniyle konut fiyatlarinin daha da diismesi batik konut
kredilerin sayis1 ve miktarin1 daha artirmis bir nevi kartopu etkisi yaratmistir. Konut

kredisine dayali menkul kiymetler de hizla deger kaybetmistir.

Bankalar agisindan bilangoda tutulan konut kredilerinden ve konut kredisi
teminathh menkul kiymetlerinden 6tiirli zarar edilmistir. Repo islemlerine uygulanan
ek maliyetlerin artmasi fonlama maliyetini yiikseltmis ve borglar1 dondiirmeyi
zorlagtirmigtir  (6zellikle yiiksek miktarda kaldirag ve repo kullanan yatirim
bankalar1). Interbank piyasasinda bor¢lanma maliyetlerinin asir1 derecede yiikseldigi
(normal seviye olan %0-1’den %5 seviyelerine ¢ikmasi), mortgage krizinin ardindan
eski seviyelerine dondiigii goriilmistiir. Bankalarin sermayeleri i¢inde konut
kredisine dayali menkul kiymetler oran1 Bear Steams, M. Lynch ve Lehman Brothers
gibi bankalarda asir1 6l¢iide artmistir. Reel ekonomi agisindan 2009 yilinda biiyiime
oranlarmin negatife dondiigii, issizlik oranlarmin arttigi, cari agik/GSYIH, kamu
borcu/GSYIH ve biitce a¢1g1/GSYIH oranlarinin normal degerlerinden oldukca
saptig1 goriilmiistiir. Ozetle, bu krizin ortaya ¢ikmasinda kredi mekanizmasi ¢ok
onemli bir rol oynamustir. Ipotek teminatli krediler siirekli alimip satilarak yeni
kredilere doniligmiis, toplam borglarla harcanabilir gelir arasindaki bozulma bir
noktaya kadar tasimabilir siirlarin ¢ok Otesine gegmistir. Boyle bir durumda
faizlerde cok kiiciik bir de§isme domino etkisi yaratarak konut fiyatlarinin

¢Okmesine yol agmustir.

ii. Finansal Krizin Davranissal Anatomisi

Subprime mortgage krizi davranissal iktisat teorileri baglaminda ele alinabilir.
Kriz oncesi donemde asir1 kredi genislemesi, akildisi coskunluk (asirt giiven); varlik
piyasalarinda 6zellikle konut piyasasinda akildisi coskunluk, yanlis fiyatlanmis konut
piyasasina iliskin varliklar, akildisi coskunluk (aswr1 giiven, ¢ipalama); varlik
sahiplerinin piyasaya gore degerleme sonucu olusan sermaye acigmi fonlamadaki
yetersizlikleri, swnwrli arbitraj; kredi verenlerin/traderlarin finansal kuruluslar

tarafindan yetersiz gozetimi, yetersiz risk ydmetimi, aswri gurur (asiri giiven),
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kurumsal hatalar; banka dis1 finansal kuruluslarin krizi siddetlendiren asir1 kaldirag

kullanim, yetersiz denetim, yetersiz risk yonetimi (asirt giiven) ile agiklanabilir.

Davranissal iktisat acisindan kiiresel finansal kriz degerlendirildiginde,
kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasinda etkili olan faktorleri; temsililik hevristiki ve
asir1 dnem atfetme Onyargisi, biligsel uyumsuzluk ve inan¢ manipiilasyonu, yatirimet
ve yoneticilerin hirsi, korku, kayip ve belirsizlikten kaginma, asir1 giliven, siirii
davranigi, sinirli rasyonellik, bu defa farkli sendromu seklinde siralamak miimkiindiir

(Bayar&Kilig: 2012: 186).

Temsililik Hevristiki: Yatirnmcilarin gegmiste elde ettigi basari, kazang, kar
payt vb. kazanimlart ¢ok uzak gelecege tasimalaridir. Kahneman&Tversky
(1974)’nin temsililik hevristiki olarak adlandirdigi bu varsayima gore, yatirimcilarin
cok kiigiik verilerden c¢ok giiglii c¢ikarimlar elde etmeleri tahminin asiri
agirliklandirilmasina yol agar. ABD’de konut piyasasindaki yatirimcilar konut
fiyatlarinda gelecekteki artislar1 ongoriirken gegmisteki fiyat artislarina asirt dnem
atfetmislerdir. Bu durum, yatirimcilarin yeni konutlara fazla 6deme yapmalarina ve
asir1 yiiksek kredi-deger oranlarinda kredi almalarina yol a¢mistir. Temsililik
hevristiki, yatirimcilarin temsililik zihinsel kisayolunu saf¢a kullanmalarindan veya
konut fiyatlarindaki yiikselisin devam edecegine yonelik inanglarindan kaynaklanmig
olabilir (Barberis, 2011: 5).

Bilissel Uyumsuzluk ve Inan¢ Manipiilasyonu: Bankalarm mortgage
bolimiinde ¢alisanlar ve derecelendirme kuruluslarindaki analistler inanglarini
maniplile ederek biligsel uyumsuzluktan kaynaklanan rahatsizlik duygusuna tepki
vermis olabilirler. Ornegin, analiz ettikleri iiriiniin riskli olmadigin1 ve AAA’y1 hak
ettigini veya konut fiyatlariin yillardir yiikseldigini ve bundan sonra da yiikselmeye
devam edecekleri igin esikalti segmentte temerriide diisme oraninin diisiik seviyede
kalacagin1 kendi kendilerine sdyleyerek bu rahatsizligi ortadan kaldirmis olabilirler.
Temsililik hevristikine gore insanlarin gecmisteki trendlerin gelecekte de devam
edecegine dair dogal bir egilimleri vardir. Bu zihinsel kisayol da s6z konusu

arglimanlar1 mantikli kilmig olabilir (Bayar&Kilig: 2012: 187).
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Yatinmci ve Yoéneticilerin Hirsi: Hirs, yatirimcilar riskli yatirnrma girme
konusunda One ¢ikar ve onlari motive eder. Hirs, ABD’de finansal kriz ortaya
¢tkmadan son birkag yil 6nce yatirimcr davranislarini yonlendiren itici glic olmustur.
Piyasanin uzun siireli yiikselisi ile cesaretlenen yatirnmcilar, yiiksek kar getirisi i¢in
kurumsal yoneticiler ve bireysel fon yoneticileri {izerinde baski olusturmuslardir.
Kurumsal ve varlik yoneticileri, bu beklentileri karsilayabilmek icin yiliksek riskli

ticari ve finansal stratejileri kabul etmislerdir (Bayar&Kilig: 2012: 188).

Korku, Kayp ve Belirsizlikten Kaginma: Korku ve hirs, yatirim kararlarinda
insanlara rehberlik eden iki duygu tiiriidiir. Insanlar yasam standartlarinin
diismesinden duyduklar1 korku nedeniyle 6zellikle mevcut paranin degerindeki
diisiisii 6nleme yoluyla tasarruflarinin degerini koruma egilimindedir. Hirs ise,
tilketimde hizl1 bir artis ve daha yiiksek bir yasam standardina gegme arzusunu ifade
eder. Herhangi bir anda korku veya hirsin iistiin olmasina goére riskten kaginma artar
veya azalir (Szyszka, 2010: 124-131). Yatirimcilar, piyasanin yiikseldigi donemde
daha yiiksek risk alip daha fazla yatirim yaparak daha fazla kazanci hedefler. Piyasa
diistise gectiginde ise, yatirimcilar hizla kaybetmeye baslar, fiyatlar dibi gorse dahi
yatirim yapmaktan kaginir, kaybetmekten korkar (Yao&Luo, 2009: 673).

Panik giidiilii satiglar fiyat diisiislerindeki artiglar1 yiikseltmistir. Boylece
kiiresel finansal krizin baglangi¢ evresinde korku, panige doniiserek olusturdugu
diisiis sarmal1 varliklarin deger kaybini artirmistir. Panik evresinden sonra ¢ok sayida
sirket deger kaybetmesine ve alim i¢in cazip duruma gelmesine ragmen korku,
yatirimcilarin hisse senedi piyasalarina donmesine engel olmustur. Bu evrede de
piyasalarda fiyat distisleri goreceli olarak daha az, ancak islem hacmi diisiik olarak
gerceklesmektedir. Portfoylerdeki riskli varliklarda diislisler yasandiktan sonra
kurumsal ve bireysel yatirimcilar korku ile es zamanl olarak kayip ve belirsizlikten
kaginmada yiikselisler yasarlar. Bu durum, yatirimcilarin portfoylerindeki s6z
konusu varlik miktarlarin1 azaltmaya yol acar. Boylece séz konusu varliklarin
fiyatlar1 daha da diiser. Kiiresel finansal krizde ABD’de konut piyasasindaki
spekiilatif balon sonmeye bagladiktan sonra, 6zellikle mortgagelara dayali tiirev
triinlerinden hizla kacis, s6z konusu finansal iirlinleri degersiz hale getirmistir

(Bayar&Kilig: 2012: 188-189).
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Asirt  Giiven: Asirt  giiven, yatirimcilarin - tahminlerine asirt  6nem
atfetmeleridir. Bu teoriye gore, yatirnmcilar varligin temel degerini tahmin etme
cabasiyla bilgi toplayip analiz ettiginde, bu bilginin faydasi konusunda asir1 giiven
duyar. Varlik hakkinda saglam bilgiye duyulan giiven, varlik fiyatlarini yukar1 dogru
iter (Barberis, 2011). Finansal krizden onceki yillarda asir1 giiven ve gercek dist
iyimserlik, riskin eksik degerlendirilmesine yol a¢mis, dogrulama Onyargisi ise
yatirimcilarin asla bitmeyecek goriinen boga piyasasina inanglarini azaltabilecek bazi
uyarilar1 fark etmelerini Onlemistir. Hanehalk1 sektorii, sirket ve finansal sektor
ortaya c¢ikabilecek kirilganliklart ve dengesizlikleri Onemsemeyerek kaldirag
kullanimlarint artirmistir. Tim kesimler, faiz oranlarinin uzun siire ¢ok diisiik
seviyelerde kalacagi yanilgisina ve spekiilatif varlik balonu igin gerekli akildist
coskunluga neden olacak likiditeye sahipti. Iyimserlik, siirekli daha yiiksek getiri
arayis1 icerisinde yagma seklinde kredi verilmesi ve etik davranisin ¢okmesine neden
olmustur. Herkes kazanglar1 asirt degerlendirirken, riskin maliyetini eksik
degerlendirmekteydi (Bayar&Kilig: 2012: 189-190).

Siirii Davranisi: Varlik fiyatlarindaki hizli yiikselisi hisse senedi ve emtia
piyasalarinda fiyat rallisi takip eder. Bu durumda, piyasa katilimcilarinin siirii
davranisindan 6nemli Ol¢iide etkilenen spekiilatif kopiikler olusur. Boga piyasasi
boyunca irrasyonel yatirimcilar, temel bilgilerine dayanarak degil oOnceki fiyat
artiglarin1 gozlemleyerek ve diger yatirimcilarin davraniglarini taklit ederek spesifik
varlik satig karart alir. Yatirimer varligin fiyatinda baska artislar beklediginde veya
varlik fiyatinin goreceli olarak pahali oldugunu goz ardi ettiginde yatirim karari alir.
Yatirimcilarin motivasyonu veya diisiince bigimi varlik fiyatinin herkesin ona yatirim
yapti81 igin artacag diisiincesine dayanir (Szyszka, 2010: 128). Finansal kuruluslar
yarat-dagit modelini kullanarak es zamanli olarak ayni alanlara ¢ok fazla yatirim
yapmuglardir. Yarat-dagit modeli finansal kuruluslara zayif yapilandirilmis, diisiik
fiyath triinleri satma olanag1 vermistir. Ancak finansal krizle birlikte s6z konusu
kuruluglarin biiytik kismu iflas etmistir. Ayrica kiiresel finansal kriz 6ncesinde hemen
hemen kimse risk modellerinden siiphe duymamaktaydi. Kiiresel finansal krizle
birlikte derecelendirme kuruluslari basta olmak tizere kullanilan risk modellerinin

yetersiz oldugu ortaya ¢ikmistir (Bayar&Kilig: 2012: 190).
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Stnirlt  Rasyonellik: ABD’de konut piyasasindaki istirakeilerin akildisi
coskunlugu (irrational exuberance) sdz konusu piyasada fiyatlarin siirdiiriilemez
sekilde yillarca yiikselmesine ve bdylece spekiilatif bir balonun ortaya ¢ikmasina yol
acmistir. Ayrica kiiresel finansal kriz oOncesi kiiresel bolluk déneminde, tiirev
piyasalarinda iglem hacmi ve tiirev araglarinin karmasikligi biiyiikk oranda artmus,
tiirev araglarina dayanan yeni tiirev araglar1 gelistirilmistir. Menkul kiymetlestirilen
mortgage portfoyleri yatirrmcinin degerlendiremeyecegi giicliikte farkli kalitedeki
borglardan olusturulmaya baslanmistir. Bu nedenle bir¢ok yatirimci, derecelendirme
kuruluglarinin tavsiye ve degerlendirmelerini sorgulamadan kabul etmis, aymi
zamanda tiirevleri degerlendirmek icin baz olusturan yeni parametrelere ve
endekslere giiven de yayginlagmistir. Ancak kiiresel finansal kriz derecelendirme
kuruluslarinin =~ basarisizligint  dogrulamis, s6z konusu kuruluslar 6zellikle
mortgagelara dayali finansal {rtinlerin risk degerlendirmesinde ¢ok sayida hata

yapmislardir.

Bu Defa Farkli Sendromu: Daha Once yasanan finansal krizlerden farkli
olarak ancak diger yasanan krizlerde oldugu gibi bu kriz 6ncesinde de insanlar
kiiresellesme, teknolojideki ilerleme, finansal sistemin gelismisligi ve para
politikalarinin gegmise gore daha iyi anlagilmasi ve borglarin sekiiritizasyonu
nedeniyle bu defa farkli olduguna inaniyorlardi. Bundan dolayi ev fiyatlari iki katina
cikmig, hisse senedi fiyatlar1 yilikselmis, bunlarin hepsi disaridan borglanma ile
saglanmistir. Ancak bu defa da diger krizlerde oldugu gibi spekiilatif balonun
sonmesiyle birlikte kiiresel finansal kriz ortaya ¢ikmis ve bu defa da durumun farkh

olmadig1 anlagilmistir (Bayar&Kilig: 2012:190-191).

Goriildugi gibi, geleneksel rasyonalitenin aksine yatirimci1 psikolojisini
yonlendiren pek ¢ok faktoriin etkisi altinda alinan kararlar sinirli rasyonaliteye isaret
etmektedir. Dolayisiyla davranigsal iktisat alani finansal krizleri agiklamada hem yol

gosterici hem de dnyargilarin azaltilmasi konusunda itici bir gli¢ olmaktadir.
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IKINCi BOLUM
GAYRIMENKUL PiYASASI VE GAYRIMENKUL KOPUGU

Gayrimenkul, en temel ihtiyaglardan birisi olan barinma ihtiyacinin
karsilanmasini saglayan fiziksel mekanla birlikte heniiz insa edilmemis bos alanlar
da kapsayan ulusal yapi stokudur. Gayrimenkul, dayanikli bir sermaye mali
oldugundan iiretimi ve fiyati piyasada belirlenir. Gayrimenkul piyasasinda hem
tiketim hem de yatirima konu olan mallarin alim-satimi yapilir. Bu piyasaya konu
olan mallar, konut, arsa, tarla vb. farklilastigindan hem barmma amagli olarak
tiiketime yonelik, hem de sevet saklama araci olarak yatirima yoneliktir. Alim-satima
konu olan mallarin heterojen yapida olusu, kiiciik birimlere ayrilamamasi, islem
maliyetlerinin yiiksek olusu ve sabit olusu gibi kendine has bir takim 6zelliklerinden

dolay1 tam rekabet piyasasindan ayrisir.

Mekan piyasasi, bir gayrimenkuliin kullanim piyasasidir. Bu nedenle
kullanim veya kiralama piyasasi olarak adlandirilir. Bu piyasanin talep tarafinda,
mekani tiiketim veya liretim amaciyla kullanmak isteyen bireyler, hanehalklar1 ve
firmalar vardir. Arz tarafinda ise, miilklerini kiraya vermek isteyen gayrimenkul
sahipleri vardir. Bir mekanin belirli bir siire i¢in kullanma hakkinin fiyatina kira
denir. Kira, mekan piyasasinda belirlenen kiralama fiyati ile ilgili mekanin degeri ve
arz talep dengesi i¢in sinyal vazifesi de goriir. Arz sabit kalmaya devam ettikce

kullanim degerinin artmasiyla kiralar da artma egilimi gdsterecektir (Biiylikduman,
2014: 62).

Bir varlik tiirii olarak konut fiyatlarinda meydana gelen fiyat kopiigi,
aralarinda ABD, Avusturalya, Japonya, Ingiltere, irlanda ve Isve¢’in oldugu gelismis
ilkelerde gozlemlenmistir. Diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ve ABD’de 2006
yilinda baslayan ve etkisi tlim diinyaya yayilan finansal kriz konut fiyat kopiigii
kaynaklidir. Konut fiyat kopiigiiniin olusumu arz ve talep yonlii bir¢ok faktore
baglanmaktadir. Reel gelirlerde meydana gelen artisin yani sira hiikiimetin konut
sahipligini tesvik eden vergi politikalari, gorece diisiik faiz oranlari, gevsek kredi
politikalar1 ve hatali beklentiler ABD’de konut fiyat kopiigii olusumunda baglica
etkenler olarak sayilmaktadir (Biiyiikduman, 2014: 93).
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Bununla  birlikte, yatirnmcilarin  sahip  oldugu  c¢esitli  biligsel
onyargilar/duygular nedeniyle piyasa fiyatlart mevcut bilgiyi tam olarak yansitmaz.
Ornegin, Mortgage krizi sirasinda yatirimeilar/yoneticiler temsililik hevristiki, smirli
rasyonalite, asir1 gliven ve risk alabilirlikteki artis, iyimser beklentiler, siirii davranisi
gibi psikolojik duygu/onyargilarin etkisi altinda kalmistir. Diger taraftan arbitrajcilar,
varligin asirt degerlendigini gérmelerine ragmen risk primi elde edebilmek veya
islem maliyetlerinden kag¢inmak i¢in piyasada kalmayi stirdiirmistiir. Bu durum,

fiyatlarin asir1 artmasina ve sonugta kopiiklere yol agmaistir.

Mortgage krizinde yatirnmcilar, konut piyasasinda Onceki donemlerde
yasanan fiyat artislarin1 ve piyasada fiyatlarin artacagi yoniindeki sinyalleri birlikte
degerlendirerek konut fiyatlarindaki ylikselisin devam edecegini Ongodrmiislerdir.
Ayrica ellerindeki varliklar1 degerlendirme konusunda rasyonalitelerini kaybederek
kendilerini tamamen piyasadaki sinyallere ve araci kurumlarin tahminlerine
birakmislardir. Yatirimeilar, varligin temel degerini tahmin etme g¢abasiyla bilgi
toplayip analiz ettiginde, bu bilginin faydasi konusunda asir1 giiven duymuslardir.
Sahip olduklar1 varliklarin yatirnm performansi konusunda iyimser bir bakis acisina
sahip olup rasyonel bir se¢im yaptiklarini diistinmiislerdir. Bazi yatirnmcilar ise,
yeterli bilgiye veya Onseziye sahip olduguna inandiklar1 baska yatirimeilarin biiyiik

meblagl satin alim kararlarini takip etmislerdir.

A. GAYRIMENKUL PiYASASININ YAPISI VE ISLEYIiSi

Gayrimenkul piyasalart diger mal ve hizmet piyasalarindan belirgin bir
sekilde ayrilmaktadir. Gayrimenkuliin dogasindan kaynaklanan 6zellikler nedeniyle
gayrimenkul piyasasinin kendine 6zgii bir isleyisi vardir ve gayrimenkul piyasasi tam
rekabet¢i bir piyasa olarak kabul edilmez. Konut talebi, diger faktorler sabitken
cesitli fiyatlardan satin alinmak istenen konut veya konut hizmeti miktaridir. Bu
nedenle konut fiyatinin temel belirleyicisi taleptir. Konut fiyatiyla konut talebi
arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Yiiksek konut fiyatlarindan daha az konut
talep edilirken, diisiik konut fiyatlarindan daha fazla konut talep edilecektir. Konut
fiyatindaki degisimin konut fiyatina etkisi konut talebinin fiyat esnekligine baglidir.

Konut talep esnekligi konut talebinin fiyata olan duyarliliginin bir 6l¢iistidiir. Konuta
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talep hanehalki sayisi tarafindan olusturulur. Yillik hanehalk: biiyiimesi yani net
hanehalki olusumu, konut talebindeki degisimin gostergesidir. Hanehalki olusunca
oturulacak konutu satin alma veya kiralama karar1 vermek gerekir. Bu asama,
miilkiyet tercihini belirlemektedir. Istihdam ve servetten kaynaklanan nakit akimlar
hanehalk: gelirlerini olusturmaktadir. Hanehalkinin sahip oldugu reel ve finansal
varliklar ise serveti olusturur. Hanehalklar1 servetlerini olusturan varliklardan gelir
elde eder. Hanehalkinin geliri arttikca talep edecegi konut hizmeti miktar1 da
artacaktir. Yasam dongiisii ve demografik faktorler, konut tiiketiminin yani sira
konutlarin fiziki ve teknik 6zelliklerini de etkiler. Zevk ve tercihler de konut talebini

belirleyen diger bir unsurdur (Biiylikduman, 2014: 63-79).

Konut arzi, konut fiyatlari ile konut stogu arasindaki iliskiyi ifade etmektedir.
Konut arz1 farkli konut fiyatlarinda toplam konut stogudur. Kisa dénemde konut arz1
mevcut konut stogu tarafindan belirlenmektedir. Talepte meydana gelecek degismeye
arz hemen karsilik veremeyeceginden kisa donemde arz sabittir. Yeni konut iiretimi
kisa donemde gerceklestirilemez. Talebin artmasiyla konut fiyatlarinda meydana
gelecek artisin tesvikiyle konut iireticilerinin harekete gegmeleri ve yeni konutlari arz
etmeleri birkag yillik bir siire gerektirebilir. Uzun donemde konut fiyatlari ile konut

arzi1 arasinda dogrusal bir iligki vardir.

Diger faktorler sabitken, konut fiyatlar1 arttik¢a konut iireticileri yeni konutlar
tireterek konut stogunu artiracaklardir. Konut arzinin esnek olmamasinin basica
sebebi arsa kithigidir. Niifusu artan kentler genislemektedir. Kentlerin genislemesiyle
insanlar daha c¢ok yapiya ihtiyag duymaktadir. Bu nedenle yeni yapilarin
kondurulacagi yeni arsalarin iiretilmesi gerekir. Yeni arsalar daha ¢ok tarimsal
arazilerin yapilagsmaya agilmasiyla iiretilmektedir. Konut fiyatlari sabitken, malzeme
ve isglicli maliyetlerindeki bir artis konut arzimi olumsuz etkiler. Artan konut
maliyetleri, konut ireticilerinin karliligim1 azaltarak konut {iretiminin azalmasina

neden olur.

Konut piyasalar1 devlet miidahalesi nedeniyle tam rekabetten uzaktir. Devlet,
kaynaklarin etkin dagitilmasi, servet ve gelir dagiliminin iyilestirilmesi, politik ve
sosyal diizenlemeler yapilmasi amaciyla bu piyasaya miidahale eder. Konut

piyasasina en yaygin devlet miidahalesi hukuki altyapi alanindadir. Tapu kadastro
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kurumlarmin isleyisi, miilkiyet haklarinin tescil ve kaydedilmesi, miilkiyet haklarinin
devri ve kullanimina yonelik sozlesmelerin sekil sartlarinin diizenlenmesi, emlak
aracilart ile konut finansman kuruluslariin faaliyet esaslar1 ve simirlar1 yasalarla
belirlenmektedir. Arazi kullanimina yonelik imar diizenlemeleri de en Onemli
kamusal miidahale seklidir. Mevcut arazilerin kullanim kosullar1 kamusal planlama
ile belirlenir. Devlet, kira kontrolleri ile piyasada olusan fiyatlara dogrudan miidahale
edebilmektedir. Toplumdaki niifus profilini ve servet dagilimini etkilemek amaci
tastyan bu kontroller, kiralarin agir1 yiikselis gosterdigi donemlerde uygulanmaktadir.
Devletin  konut piyasasina yonelik miidahale yontemleri arasinda vergi ve
siibvansiyonlar da yer almaktadir. Konut sahipliginden ve konut islemlerinden alinan
vergiler piyasa dinamiklerini etkilemektedir. Devlet, kendisi konut iireterek konut
piyasasina dogrudan miidahale edebilir. Devlet, genellikle diisiik gelir gruplarina
yonelik konut iiretiminde bulunur. Diisiik gelir gruplarina yonelik konut iiretimi

sosyal konut politikasi olarak adlandirilir (Bityiikduman, 2014: 79-86).

Konut piyasalarinda fiyatlar, arzin talebe gecikmeli karsilik vermesi
nedeniyle dalgali bir seyir izler. Bu nedenle konut piyasasinda fiyatlar1 etkileyen
soklar daha cok talep yanlidir. Talepteki artis, 6ncelikle mevcut gayrimenkullerin
doluluk oranini yiikseltir. Bosluk oranlarindaki azalma, kira ve fiyatlarda artisa yol
acar. Artan taleple ylikselen kira ve fiyatlar, kar potansiyelini arttirdigindan
yatirimeilar harekete geger. Yeni ingaatlarin devreye girmesiyle konut arzi yavasca
artmaya baglar. Konut arzinin artmasiyla bosluk oranlari da artar. Artan bosluk
oranlari, kira ve fiyatlar1 diisiiriir. Diisiik kira ve fiyatlar nedeniyle yeni insaat
faaliyetlerinin karhiligi diiser. Karliligin diismesinde artan insaatlar nedeniyle
malzeme ve iscilik maliyetlerindeki artisin da katkis1 olur. Yatirimcilar insaat
piyasasindan cekilir. Talepteki diisiis, bosluk oranlarini artirir. Bosluk oranlarindaki
artis, kira ve fiyatlar1 disiiriir. Diisiik kira ve fiyatlar, alicilar1 harekete gecirir.

Bosluk oranlar1 azalmaya baslar. Talep yeniden artisa gecerek piyasa dengeye gelir.

Konut ve sermaye piyasasi birbiriyle etkilesim i¢indedir ve “servet etkisi”
merkeze alinarak aciklanabilir. Herhangi bir varlik simifinda meydana gelen fiyat
artis1, “servet etkisi” ile tilketim ve yatirrm harcamalarini artirir. Ornegin, konut

fiyatlarindaki artis, tiiketici gliveninde artisa, dolayisiyla tiikketim harcamalarinda bir
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artisa yol agarak genel ekonomide bir canlanmaya neden olmaktadir. Ekonomik
canlanma ise, sirket karliliklarinda artigs beklentisi yaratmaktadir. Sirket
karlhiliklarinda artis beklentisi ise, hisse senedi fiyatlarinda yiikselis olarak kendini
gostermektedir. Konut ve sermaye piyasalar1 arasindaki etkilesim, “patirimcilarin
portfoy tercihleri” ckseninde de aciklanabilir. Bu yaklasima gore, bir varlik
tiriindeki fiyat artigi, diger varliklara yonelik talebi artirabilmektedir. Yatirimcilar,
bir varligin portfoy i¢indeki nispi agirligi diger varliklara gore yiikselis gosterdiginde
yiikselme gosteren varligi satarak, diger varliklardan alim yapabilir. Bu nedenle, bir
varlik piyasasinda meydana gelen fiyat artis1 diger varliklara yonelik talep yaratarak,
diger varlik piyasalarinda da fiyat artisina yol agabilir. Konut ve sermaye piyasalari
arasindaki etkilesim, “geri bildirim” (feedback) etkisi ile de agiklanabilir. Geri
bildirim etkisi, farkli varliklarin fiyat degisimleri arasinda negatif bir bag
kurulmasimna neden olabilir. Bir varligin ge¢mis donemlerde iyi bir performans
gostermis olmasi, gelecek donemlerde de benzer bir performans gosterecegi

beklentisini giiglendirmektedir (Biiyiilkduman, 2014: 87-91).

1. GAYRIMENKUL PiYASASI: TANIM VE TEORIK CERCEVE

Gayrimenkul, en genel anlamda insa edilen alanlarla birlikte tiim bos alanlari
kapsayan ulusal yap1 stoku olarak tanimlanir. Konutlar, fabrikalar, ofis ve isyerleri,
kamu binalari, okullar, yollar, park ve bahgeler, barajlar ve bos araziler gayrimenkul
tanimina dahildir. Bu binalar; firmalar, hiikkiimet ve kar amaci giitmeyen kuruluslar
tarafindan isyerleri olarak ve hanehalklar: tarafindan ikamet amaciyla kullanilir. Bu
acidan tanimlandiginda, tiim gayrimenkullerin degeri ulusal servetin en Onemli
bileseni olmaktadir. Diger ekonomik degiskenler gibi gayrimenkul de akim ve stok
degiskeni olarak Olgiilebilir. Gayrimenkul piyasasinda akim, yeni binalarin her yil
belirlenen degeridir. Stok ise, mevcut binalarin ya da tiim alanin toplam degeridir ve

ulusal servetin bir pargasidir (DiPasquale&Wheaton, 1992: 1-3).

Gayrimenkul piyasasi, nitelikleri geregi tam rekabet piyasasindan
farklilasmaktadir.
e Tam rekabet¢i piyasalarda mal ve hizmetler tiirdes ve birbirinin yerine

tam ikame edilebilir. Buna karsin, gayrimenkul piyasasinda alim satima
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konu olan mallar heterojen yapidadir ve farklilastirilmistir. Bu nedenle
birbirinin yerine kolaylikla ikame edilemez.

e Tam rekabetci piyasalarda mal ve hizmetler kiiciik birimlere kolaylikla
ayrilabilir ve kiiciik miktarlarda ve diisiik tutarlarda islem yapilabilir.
Gayrimenkul piyasalarinda gayrimenkul kiiciik parcalara ayrilamaz ve
islemler bliyiik tutarlarda gerceklesir.

e Tam rekabetci piyasalarda fiyatlara etki edemeyecek kadar ¢ok sayida
alict ve satic1 vardir. Gayrimenkul piyasalarinda ise, alici ve satict sayisi
kisith oldugundan arz ve talebi kontrol ederek fiyatlari etkileyebilir.

e Tam rekabetci piyasalarda giris ve ¢ikislarda kisitlama yoktur.
Gayrimenkul piyasalarinda ise, kurumsal ve 6zel diizenlemeler olabilir.

e Tam rekabet¢i piyasalarda, arz ve talep intibaki hizli oldugundan piyasa
dengesi hemen saglanir. Gayrimenkul piyasalarinda, kisa donemde konut
arzinin konut talebine intibaki hemen saglanmaz, uyum yavas gergeklesir.
Arz piyasaya sunuldugunda talep azalmis olabilir.

e Tam rekabet¢i piayasalarda, alict ve saticilar mal ve hizmetler hakkinda
tam bilgiye sahiptir ve piyasaya yeni gelen bilgilerden aninda haberdar
olurlar. Gayrimenkul piyasalarinda ise, bilgi sinyalleri gecikmeli olarak
piyasaya ulastifindan eksik bilgi s6z konusudur.

e Tam rekabetci piyasalarda, alict ve saticilar organize olmus bir piyasa
mekanizmasinda karst karsiya gelirler. Gayrimenkul piyasasi ise,
islemlerin uzun siireli ve karmasik olusu ve islem maliyetlerinin ytliksek
olusu gibi nedenlerle organize degildir.

e Tam rekabetci piyasalarda, mallar hizla yer degistirebilir, kolaylikla
pazarlanabilir. Gayrimenkul piyasalarinda ise, konutlarin dogas1 geregi

sabittir, hareket ettirilemez.

Gayrimenkul arzi, konut fiyatlari ile konut stoku arasindaki iligkiyi ifade eder.
Gayrimenkul arzinin kaynagi, insaat sektoriidiir ve gayrimenkuliin fiyatim
gayrimenkuliin ingaat maliyetleri belirler. Uzun donemde gayrimenkul piyasasi,
piyasa fiyatlar1 ve arazi fiyatlarin1 igeren ingaat maliyetlerine esit olmalidir. Kisa

donemde ise, insaat siirecindeki gecikmelerden dolay1 esitlik saglanmaz. Ornegin,
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miilkiyet talebi arttiginda fiyatlar da artar. Fiyatlar, ingaat ve arazi maliyetlerinin
istiindedir. Bu durum piyasaya yansidiginda, talep tatmin edilmis olur ve fiyatlar,

ingaat maliyetlerinin gerisine diismeye baslar (DiPasquale&Wheaton, 1992: 6-7).

Gayrimenkul arzini etkileyen faktorler arsa maliyetleri, insaat maliyetleri,
faizler, hikkiimetin konut piyasasina miidahalesi (hukuki altyapinin saglanmasi, imar
diizenlemeleri, kira kontrolleri, vergi ve siibvansiyonlar ile devletin konut iiretmesi)
olarak siralanabilir. Konut arzinin esnek olmamasinin en énemli nedeni, arsa kithig
ve Uretim siirecidir. Niifusun armasiyla birlikte yeni yapilara duyulan ihtiyag,
tarimsal arazilerin imara agilmasiyla giderilmeye ¢aligilir. Ingaat maliyetleri ile konut
arzi arasinda ¢ift yonli bir iliski vardir. Insaat maliyetlerinin artmasi konut
yatinmlarin1 azaltir. Konut yatirimlarindaki herhangi bir azalma ise iiretim
faktorlerine olan talebi azaltacagindan insaat maliyetleri diiser. Ya da siirecin tersi

gerceklesir.

Devlet gesitli araglarla konut piyasasina miidahale edebilir. Miilkiyet haklari,
gayrimenkul piyasasinda yer alan diizenleyici kuruluslarin faaliyet esaslar1 ve
sozlesmelerin hukuksal boyutlar1 gibi konularda yapilan diizenlemeler, konut
piyasasinda arzi etkileyebilir. Ayrica hangi alanlarin imara agilacagi, arazilerin
yapisinin (tarim, sanayi, ticari veya konut) diizenlenmesi, yapilarin fiziksel
ozelliklerinin belirlenmesi (yapinin azami yliksekligi, imar parselleri iizerindeki
boyutlar1, yapinin tasimasi gereken bazi spesifik 6zellikler vb) diizenlemeler konut
fiyatlarin1 dolayisiyla gayrimenkul piyasasini yakindan ilgilendirir. Kira kontrolleri
ile devlet, konut fiyatlarina dogrudan miidahale edebilmektedir. Kiralarin en fazla
enflasyon orani kadar artirllmasi en sik basvurulan uygulamalardandir. Konutlar
tizerinden alinan vergiler (gayrimenkul miilkiyetine sahiplikten dolayr servet
tizerinden alinan emlak vergisi, konutun alim satim1 durumunda elde edilen kar
tizerinden alinan gayrimenkul satis kazanci vergisi, konutun kiralanmasi durumunda
Kira tizerinden alinan gayrimenkul sermaye iradi vergisi, gayrimenkuliin el
degistirmesinden dolayr aliman alim-satim vergisi) gayrimenkul piyasasina iliskin
kararlar1 etkilemektedir. Son olarak, devlet toplumsal refaha katkida bulunmak ve
kaynaklarin etkin dagilimini saglamak amaciyla konut iiretebilir. Bu durumda konut

arzi artar, konut fiyatlar1 diisme egilimine girer, pozitif digsalliklar olusur.
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Gayrimenkul talebi, konut fiyatlar1 ile satin alinmak istenen konut miktari
arasindaki iliskiyi ifade eder. Gayrimenkul talebinin kaynagi, mevcut kaynag: talep
eden kiraci/konut sahibi ya da firma/hanehalkidir. Firmalar igin gayrimenkul, pek
cok iiretim faktoriinden biridir ve diger tiretim faktorleri gibi firmanin ¢iktr miktarina
ve gayrimenkuliin goreli maliyetine baglidir. Benzer sekilde hanehalklari, pek ¢ok
mal tiiketiminden biri olan gayrimenkul i¢cin mevcut gelirinin bir kismini ayirir.
Hanehalklarinin gayrimenkul talebi, gelirlerine ve diger ihtiyaclarinin goreli
fiyatlarina baglidir (DiPasquale&Wheaton, 1992: 6-7). Konut talebi ile konut fiyati
ters yonlii iligki icindedir. Konut fiyatindaki degisimin konut fiyatlarina etkisi konut
talebinin fiyat esnekligine baghdir. Konut fiyatlarindaki %1 oraninda azalig, konut
talebini %1°’den daha az artirirsa konut talebinin fiyat esnekligi diisiik; konut
fiyatlarindaki %1 oraninda artis konut talebini %]1’den daha fazla azaltirsa konut

talebinin fiyat esnekliginin yiiksek oldugu sdylenebilir.

Konut tercihlerinde hanehalki sayisinin/niteliginin belirlenmesinde yasam
dongiisii 6nemli rol oynamaktadir. Evlilik ve ¢ocuk sahibi olma genis konut talebini
artirirken; bosanma, 6grencilik siiresinin uzamasi ve emeklilik siirecleri daha kiigiik
konut ihtiyacini artirir. Bunun yani sira, otuzlu yaslarin ortalariyla emeklilik siirecini
kapsayan yillarda biriktirilen servet, konuta yatirnmi cazip hale getirir. Ayrica is
geregi siirekli ikamete ihtiyag duyulmamasi, genis aile tercihi, hayat standardindaki
degismeler, ekonomik gelismeler (konut finansman olanaklarindaki iyilesmeler,
devlet destekli konut yatirimlari, faiz oranlarindaki degisim, enflasyon oranlart vb),

zevk ve tercihler konut talebinin belirleyicileridir.

Asagida gayrimenkul piyasasinda arz ve talebin nasil belirlendigi ve talepteki
degisikliklerin fiyat {tizerindeki etkileri zaman boyutu da dikkate alinarak

agiklanmaktadir.
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Sekil 5. Gayrimenkul Piyasasinda Arz ve Talep Sekil 6. Gayrimenkul Piyasasinda Talepteki
Degigmelerin Etkisi

LRAS
| LRAS ‘

| Talep ‘
Q* Q

Kaynak: Greer&Kolbe, 2003.

Sekil 5.’de goriilen gayrimenkul piyasasina ait talep egrisi, diger mal ve
hizmetlerin talep egrilerinde olugu gibi negatif egimlidir (Fiyatlar arttiginda talep
edilen miktar azalir). Bununla birlikte arz fonksiyonu geleneksel bigimde degildir.
Bunun nedeni, gayrimenkuliin uzun 6mdiirlii bir mal olmasindan dolay1 talepteki
degismelere karsilik olarak miktarinin hizli bir sekilde diigmemesidir. Arz egrisi,
piyasada gecerli gayrimenkul miktar diizeyinde dikey, daha yiiksek miktar
diizeylerinde ise yatay olarak gosterilir. Dikey kisim, piyasada gayrimenkul arz
edenlerin mekan stoku ayarlamalarini yeterince hizli yapamadiklarini gosterir. Yatay

kisim, uzun donemde yeni gelisen ve kiralanabilir alanlarin arttigin1 gostermektedir.

Sekil 6. gayrimenkul piyasasinda talepteki degismelerin etkilerini
gostermektedir. Gayrimenkul piyasasinda talebin ekzojen belirleyicileri talep
egrisinin saga ya da sola kaymasina neden olur. Bunlar niifus, gelir/karlilik, ikame
mallarin fiyati, teknoloji ve tercihler/beklentiler olarak gruplandirilabilir. 1) Niifusun
artmasi ve ekonomik gelismeler nedeniyle 6zel sektoriin kiralamak istedigi mekan
sayisindaki artig; mevcut mekan stoku arasinda rekabetin artmasina, kiralarin
yiikselmesine ve mevcut bos alan sayisinin azalmasina neden olur. Bunun
sonucunda, gayrimenkul varlik piyasasina yonelim artar, diger alanlara yatirilan
varliklar gayrimenkul piyasasina aktarilir. Bu durumda talep egrisi saga kayar. Bu
gelismelerin tersinin olmas1 durumunda talep egrisi sola kayar. ii) Ingaat

maliyetlerindeki azalislar net karlilig1 etkileyerek talep egrisini saga kaydirir. Insaat
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maliyetlerindeki artiglar ise goreli olarak karli hale gelen diger alanlara yonelmeyi
sagladigindan talep egrisini sola kaydirir. iii) Diger varliklardan elde edilmesi
beklenen gelirin diismesi durumunda gayrimenkul piyasasina yonelim artar,
kaynaklar bu piyasaya dogru hareket eder ve talep egrisi saga kayar. Diger
varliklardan elde edilmesi beklenen gelirin artmasi, kaynaklarin gayrimenkul
piyasasindan ¢ekilmesine neden olur. Bu durumda talep egrisi sola kayar. iv)
Teknoloji, kiralanabilir alan ihtiyacini degistirebilir; 6rnegin, ek ofis kullanim
alanina olan ihtiyaci artirabilir. v) Tiiketici tercihlerindeki degismeler, talep egrisinin
saga ya da sola kaymasina neden olabilir. Bos alan ve kira oranlari, yeni sosyal ve is

yagsami1 kosullarina gore ayarlanir (Greer&Kolbe, 2003: 25-26).

Sekil 7. Arz Talep ve Kira Degerlerinin Zaman I¢inde Degisimi

Reel Kira Degeri
$25

$20 |—

516 —
513
513

$10

$5

3.5 4 4,5 5
Kullanim Alanm Miktari

Kaynak: Erol, 2012.

Sekil 7°de denge durumundaki kira degeri olan 16$/feet kare, D1 talep egrisi
ile kisa donem arz egrisinin (S; dikey egrisi) kesistigi dirsek noktasinda
tanimlanmaktadir. Konut alan talebinin azalmasi durumunda (talep egrisinin Dj
egrisinden Dy egrisine dogru asag1 yonde kaymasi), kira degerlerinde kisa donemde
hizl1 ve biiylik miktarlarda diislis gerceklesmesi beklenmektedir. Bunun nedeni, arz
egrisinin kisa donemde tam esnek olmayan bir yapiya sahip olmasidir. Kira
degerlerindeki hizli diisiis, gayrimenkul sahiplerinin kiracilarindan daha az kira talep

etmesi ile gerceklesmeyecektir. Azalan konut alani kullanim talebi ile birlikte,
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mevcut konut alaninda bosluk oranlar1 olusacaktir. Bosluk oranlar1 arttikca

gayrimenkul sahipleri talep ettikleri kira degerlerini diisiireceklerdir (Erol, 2012: 40).

Gayrimenkul piyasasinin temel arz ve talep dinamiklerinin agiklanmasinin
ardindan, gayrimenkul piyasasinin ekzojen sistemler olarak ele alinan ulusal ve yerel
makroekonomik aktiviteler ile ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalar1 arasindaki
iliskinin nasil gergeklestigi basit bir sema yardimiyla agiklanabilir. Sekil 8.’de yer
alan ti¢ biiyilik kutu kentsel emlak piyasasi, varlik piyasasi ve gayrimenkul gelistirme
(ingaat sektorii) olarak gayrimenkul piyasasinin ii¢ temel bilesenini temsil
etmektedir. Emlak piyasasi i¢inde; kullanim talebi ile mevcut mekan arz stoku
arasindaki etkilesim sonucu olusan cari kiralar ve doluluk orani goriilmektedir.
Emlak piyasasinin talep yonii, maliyetin bir fonksiyonu olarak belirli miktarda
fiziksel mekana ihtiya¢ duyan ulusal ve yerel makroekonomik aktiviteler tarafindan
belirlenir. Emlak piyasasinin arz yonii ise, gayrimenkul gelistirme alaninin gegmis ve

cari faaliyetlerinden olusur.

Gayrimenkul varliklar1 tarafindan {retilen cari nakit akisi gayrimenkul
piyasasinin temel bir bilesenidir. Gayrimenkule dayali varlik piyasasindaki arz ve
talebi, varlik piyasasi yatirimcilari belirlemektedir. Yatirimcilardan bir kismi varlik
alimina diger kismi varlik satisina yonelmektedir. Bu yatirimcilar, para ve sermaye
piyasalarinin diger bigimlerini de igeren genisletilmis sermaye piyasalarinda islem
yapar. Yatirimcilarin yatirnm riski ve gayrimenkul varlik kari hakkindaki algi ve
beklentileri mevcut piyasa kapitalizasyon oranlarini belirler (Geltner&Miller, 2010:
23-24).



Sekil 8. Gayrimenkul Piyasa Sistemi: Emlak ve Varlik Piyasalar1, insaat Sektorii

Gayrimenkul Piyasa Sistemi

Kentsel Emlak Piyasasi

olusturmaktadir.
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Yeni Uretilen Arz Talep Yerel Ve_UlusaI
Kentsel Mekan » Taginmaz Kiracilar EkO'nC_)mlk
Sahipleri Aktiviteler
7}
Kira Degerleri
ve Doluluk Oram
Gayrimenkul Gelistirme Varlik Piyasasi
(insaat) Sektorii
Gelisti Nakit Akis1 Arz
Preo'lzslirme (Kira Geliri) Finansal Varlik
evetise [T KarJh 2 Sahipleri Satis1
Gayrimenkul A ) ‘/T |
Gelistirme Gayrimenkul - | | Kapitalizasyon atep
Maliyeti Piyasa Degeri Orant 4— Yatirimcilarin
N Satin Almasi

Sermaye
Piyasalar1

Kaynak: Geltner&Miller, 2010.

Kapitalizasyon oraninin temel belirleyicisi, yatirimecilarin gelecekte olusacak

kira fiyatlarm1 Ongdérmek icin emlak piyasasi hakkindaki gelecege yonelik
tahminleridir. Goriiliiyor ki, emlak ve varlik piyasasindaki degerlerin olusmasinda
makroekonomik aktiviteler ve varlik piyasasi 6nemli rol oynamaktadir. Emlak
piyasasinda olusan degerler, varlik piyasalarindaki yatirimcilar i¢in 6nemli bir sinyal
Sistemin gayrimenkul gelistirme faaliyetleri (insaat) sektorii
boliimiinde, girisimciler 6nemli bir karsilastirma yapmaktadir. Yap1 ve arazi
maliyetlerini igeren cari gelistirme maliyetleri, mevcut gayrimenkul varlik degeriyle
karsilagtirilir. Eger gayrimenkul varlik degeri, gelistirme maliyetlerine esit ya da

tizerinde ise, gelistirme faaliyetleri devam eder ve bdylece mevcut kullanim alam
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stokuna yeni yapilar eklenmis olur. Tersi durumda ise, gelistirme faaliyetlerine

devam edilmez ve yeni yapilar tiretilmez.

Son olarak, sistemin kendi kendini kontrol eden negatif bir geri bildirim
dongiisiine sahip oldugunu belirtmek gerekir. Gayrimenkul piyasasinda negatif geri
bildirim dongiisliniin prensibi, ingaat sektoriine akan finansal sermayenin varlik
piyasasi tarafindan diizenlenebilme yetenegine dayanir. Eger emlak piyasasinda arz
ya da talepten kaynaklanan bir dengesizlik olusursa, varlik piyasasindaki nakit akisi
fiyatlamanin yeniden diizenlenmesi igin devreye girer. Ornegin, emlak piyasasinda
asir1 arza neden olan yeni bir gelisme, yatirimcilarin gelecekte kira fiyatlarinin
diisecegi beklentisine neden olacak ve cari donemde gayrimenkul piyasasindaki
varlik degerleri diisecektir. Bu diisiisiin yeterince saglanmasi durumunda yeni
gayrimenkul gelistirme faaliyetleri karsiz hale gelecektir. Ote yandan, mekan arzinda
bir degisiklik olmaksizin mekan kullanim talebi artarsa piyasada doluluk orani ve
kiralar yiikselecektir. Varlik piyasasinda artan nakit akisi ve yiikselen kiralar, yeni
gayrimenkul gelistirme faaliyetlerini tetikleyecektir. Bu yeni gelisme zaman zaman
talebin artmasina ve uzun donemde kiralarin diismesine hizmet etmektedir
(Geltner&Miller, 2010: 24-25). Yukarida gayrimenkul piyasa sisteminin basit olarak
sematize edilmesi sistemin isleyis prensiplerinin agiklanmasi i¢in yol gostericidir. Bu
noktada DiPasquale&Wheaton (1992) tarafindan gelistirilen 4-Q diyagramina

bagvurulabilir.
2. GAYRIMENKUL PIYASASININ iSLEYISi

Gayrimenkul piyasasi kentsel alan (kira piyasasi) ve varlik (sermaye) piyasasi
ile iligkilidir. DiPasquale&Wheaton (1992) tarafindan gelistirilen 4-Q diyagrami,
piyasalar arasi iliskileri ele alarak gayrimenkul piyasasinin isleyisini 6zetlemektedir.
Asagidaki sekilde, sagdaki ceyrek diizlem (kuzeydogu-giineydogu yonii) kentsel
kullanim alanm1 (emlak piyasasi) gostermektedir. soldaki ¢eyrek diizlem (kuzeybati-
giineybati yonii) gayrimenkul piyasasina ait varlik (sermaye) piyasasini

gostermektedir. Bu iligkileri sirasiyla ele alalim:
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Sekil 9. Gayrimenkul ve Varlik Piyasalari

Kira (TL)
Varlik Piyasast R Gayrimenkul Piyasasi
Degerleme . L
g - Kira Degerinin Olusumu
\ D (R, Ekonomi) =S
. Mekan Stoku
Fiyat (TL) (feet kare)

P=f(0) As =

Gayrimenkul Piyasasi

Varlik Piyasasi . .
Stoktaki Degisim

[ngaat

Yeni ingaat Miktar
(feet kare)

Kaynak: DiPasquale&Wheaton, 1992.

Kuzeydogu diizlemi, emlak piyasasindaki arz ve talep dengesi sonucu kira
degerlerinin belirlendigi diizlemdir. Dikey eksende kira degeri (TL) ve yatay eksende
fiziksel mekan stoku (feet kare) yer almaktadir. Kullanim alani talep egrisi (D),
mekan talebinin kiralara gore nasil degistigini agiklamaktadir. Egri boyunca hareket,
dikey eksende bir kira degeri belirlendiginde ne kadar kullanim alani talep
edilebilecegini gosterir. Eger hanehalki ve firmalarin mekan kullanim talepleri kira
degerine karsi duyarsiz ise (inelastik talep) egri dikey hale gelir. Tersine mekan
kullanim talebi kira degerine karsi duyarli ise egri yatay hale gelir. Ekonomideki
degisiklikler egrinin yer degistirmesine yol acar. Hanehalk: ve firmalarin sayisindaki
artis (ekonomik biiyltime) ile egri yukar1 yonlii hareket eder ve ayni kira degerlerinde
daha fazla mekan kullanim talep edilir. Ekonomideki gerileme, egrinin asag1 yonlii
hareket etmesine yol agar. Denge durumunda mekan talebi (D), mekan stokuna (S)

esittir. Boylece kira (R), mekan talebini mekan stokuna esitleyen deger olarak
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tanimlanabilir. Bu durumda talep, kira ve ekonomik kosullarin bir fonksiyonu

olmaktadir.

D(R, Ekonomi) = S.

Kuzeybat1 diizlemi, varlik piyasasinda gayrimenkul fiyatlarinin belirlendigi
diizlemdir. Orijinden gegen dogru, gayrimenkul varlik degerlerinin kapitalizasyon
oranmi gosterir. Bu, yatirnmcilarin gayrimenkul varlik degerlerini talep etmelerini
saglayan cari gelirdir. Kapitalizasyon orani; genel olarak ekonomide uzun vadeli faiz
orani, kiralardaki beklenen biiyiime veya kira geliri akimina iliskin riskler olarak
tanimlanabilir. Yiiksek kapitalizasyon orani, orijinden gecen dogrunun saat yoniinde
hareket etmesi yani dogrunun daha dik hale gelmesi ile gosterilir. Kapitalizasyon
oranindaki azalma ise, dogrunun saat yOniiniin tersine dogru hareket etmesi ile
gosterilir. Bu diizlemde amag, kuzeydogu diizleminde tanimlanan kira degeri (R) ve

digsal olarak tanimlanan kapitalizasyon orani (i) kullanilarak gayrimenkul varlik

fiyatin1 (P) belirlemektir. P = X Sonug¢ olarak, kuzeydogu ve kuzeybati c¢eyrek

=
diizlemleri emlak piyasasi ve varlik piyasasi arasindaki kisa donemli fiyat iligkilerini

tanimlamaktadir.

Giineybati diizleminde, yeni varlik olusumu tanimlanir. Gayrimenkul fiyatlar
ile ingaat tiretimi arasindaki iligki belirlenir. Bu diizlem, gayrimenkul i¢in belirlenen
herhangi bir piyasa fiyati i¢cin yeni insaat miktarinin ne olacagini gostermektedir.
f(C) gayrimenkuliin yeni yapim maliyetini temsil eder. Insaat aktivitelerinin (C)
artmast ile birlikte yeni yapim maliyetinin arttigi varsayilir, bu nedenle egri
giineybat1 yoniinde hareket eder. Ingaat egrisi orijinden gegmemektedir. Egrinin
baslangi¢ noktasi pozitif bir fiyat seviyesinde tanimlanmaktadir. Bunun nedeni,
gayrimenkul gelistirme projesinin ya da yeni insaatin gergeklesebilmesi, gayrimenkul
piyasa degerinin uzun dénem gelistirme maliyetinin ilizerinde olmasini gerektirir.
Yani gayrimenkul piyasa degerinin belli bir esik seviyesinin altinda kalmasi
durumunda yeni insaat gerceklesmeyecektir. Insaatin diisiik seviyelerde kalmasi asir1
kara, yiiksek seviyede gerceklesmesi karin diismesine yol acar. Yeni insaat C
seviyesinde gerceklesir. Bu noktada varlik fiyatt P, yeniden yapim

maliyetlerine f(C) esittir. P = f(C).



73

Gilineydogu diizleminde, yillik yeni insaat akimi C, uzun dénem gayrimenkul
stokuna doniigiir. Diizlemin yatay ekseni mevcut kullanim alani stokunu, dikey
ekseni ise yillik yeni insaat miktarin1 gostermektedir. Mevcut mekan stokundaki
degisim AS, belirli bir donemde gergeklestirilen yeni ingaat stoku C, eksi yipranan
kullanim alan1 8S esittir. AS=C-6S. Giineydogu diizleminde orijinden gegen
dogrunun egimi, mevcut alan stokundaki yipranma oranini verir. Dogrunun daha
yatay hale gelmesi goreceli olarak diisiik yipranma oranini gosterirken, daha dikey
hale  gelmesi  yipranma  oraninin  yiikksek  oldugunu  gOstermektedir
(DiPasquale&Wheaton, 1992: 8-10).

Ozetlemek gerekirse, herhangi bir kentsel emlak piyasasinda (ofis alani,
konut alani, vb.) mevcut alan arzi ve kullanim alani talebinin karsilikli etkilesimi
sonucu piyasa dengesindeki kira degerleri olusmaktadir. Kira degerleri, varlik
piyasasinda belirlenen kapitalizasyon oranlar1 ile birlikte gayrimenkul piyasa
fiyatlarin1 belirlemektedir. Gayrimenkul fiyatlar1 da, s6z konusu donemdeki yeni
ingaat miktarim1 ve dolayisiyla yeni mekan stokunu belirlemektedir. Gayrimenkul
emlak ve varlik piyasalari es-anli denge durumunda ise, 4-Q grafiginde baslangigtaki
mevcut alan miktar ile son durumdaki alan miktar1 birbirine esittir. Diger bir deyisle,
denge durumunda sistemdeki degiskenlerin aldigi degerleri (Q*, R*, P*, C¥*) bir
dikdortgen alani gizerek birlestirmek miimkiindiir. Mevcut alan stokunun baslangig
ve bitis noktas1 ayni noktada degil ise, yani mevcut stok miktar1 yeni stok
miktarindan farkli ise, model degiskenleri olan kira degeri, gayrimenkul fiyatlari,

yeni ingaat miktar1 ve yeni stok miktar1 dengede degildir (Erol, 2012: 54).

3. GAYRIMENKUL PiYASASINDA UZUN DONEM DENGESININ
DEGIiSMESI

Gayrimenkul piyasasinin isleyisinin aciklandigr 4Q diyagraminda, duragan
durumdaki uzun donem dengesinin nasil gergeklestigi ortaya konulmustur. Ayni
diyagram kullanilarak uzun ve kisa donem ile bu ikisi arasindaki iligkiler de
incelenebilir. ik olarak, gayrimenkul varlik piyasasinda herhangi bir degisiklik
olmadan mekan kullanim talebinin arttigin1 varsayalim. Bu etki, kuzeydogu

diizleminde talep egrisinin Dy’dan D;’e dogru hareket etmesiyle gdsterilmistir. Bu
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etkinin gerceklesebilmesi 1980’lerde ABD’de yasandigi gibi asir1 ekonomik biiyiime,
niifus artist ve geleneksel {tretimden yiiksek teknolojili tiretime gegis/hizmet
sektoriinlin yiikseligi gibi unsurlara baghdir. Kisa déonemde, kullanim talebindeki
beklenmeyen dalgalanmaya yanit olarak mekan arzimi artirmak igin yeterli zaman
yoktur. Bu nedenle, insaat sektoriindekiler ve varlik piyasasindaki yatirimcilar talep
artisin1 yeterince Ongoremezse, kiralar baglangicta uzun donem denge diizeyini
destekleyemeyen diizeylere ¢ikar. Bu durum, dikey eksende R* ile gosterilen orijinal
kira diizeyinin gegici olan R; diizeyine ¢ikmasiyla gosterilmistir. Ry kira diizeyine
yatay eksende orijinal mekan arzi Q* ve yeni talep egrisi D; eslik etmektedir.

Bununla birlikte, talep artisinin uzun dénem dengesinde kiralar Ry kadar yiliksek

belirlenmez.
Sekil 10. Talepteki Artisin Emlak Piyasas1 Uzerindeki Etkisi
Kira (TL)
Varlik Piyasast Gayrimenkul Piyasasi
Degerleme Kira Degerinin Olusumu
R, o
\ R*# \
R*
—_—>
! : D
Fiyat (TL) '3 i D,
P, P | P Q¥ — | Q**

Gayrimenkul Piyasasi

Varlik Piyasasi . ..
Stoktaki Degisim

ingaat

Yeni ingaat Miktari
(feet kare)

Kaynak: DiPasquale&Wheaton, 1992.
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Yeni uzun donem dengesi kesikli ¢izgilerle ifade edilen alani igermektedir.
Yeni dengede kira diizeyi (R**), eski denge kira diizeyinin (R*) iizerinde ve gecici
kira diizeyinin (R;) altinda yer alir. Yeni denge diizeyinde kira degerinin eski kira
degerinin iizerinde olmasi (R** > R*), emlak piyasasinda uzun donem marjinal
maliyetin arttifin1 gostermektedir (yani uzun donemde gayrimenkul gelistirme
maliyeti artar). Mekan stokunun uzun déonem denge miktari, eski diizeyinden daha
yiiksektir (Q** > Q¥*). Fakat mekan stokundaki artig, uzun donem kira degerini R*
diizeyinde tutabilecek kadar fazla olmamistir. Bu durumu kullanim alani arzinin fiyat
esnekligi ile agiklamak miimkiindiir. Kullanim alani arzinin tam esnek oldugu yani
uzun donem marjinal maliyet egrisinin yatay oldugu durumda, arz miktarindaki
degisim talepteki artiga bire-bir karsilik verecek ve kira degeri ilk denge diizeyi olan
R* seviyesinde kalacaktir (Geltner&Miller, 2010: 29-30).

Sekil 11. Artan uzun donem marjinal maliyet Sekil 12. Sabit uzun dénem marjinal maliyet

(LRMC) egrisi (LRMC) egrisi

Kira Degeri . .
Kira Degeri

" Artan
\ ? 7 LRMC egrisi ‘

Sabit
LRMC Egrisi

Meveut Mevcut
Alan Stoku Alan Stoku

Kaynak: Erol, 2012.

Sekil 11.’de kullanim alani talebindeki artisin uzun dénem kira degerleri
lizerine etkisi (artan uzun déonem marjinal maliyet) (LRMC) egrisi goriilmektedir.
Uzun donemde gayrimenkul gelistirmenin marjinal maliyeti arttik¢a ya da kullanim
alan1 arzindaki esneklik azaldik¢a, stok miktarindaki artis talepteki artisi

karsilamayacak ve dolayisiyla yeni kira degerleri ilk denge degerinin iizerinde
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belirlenecektir. Sonugta, yeni denge durumunda, daha yiiksek kira degerleri, daha
yiiksek gayrimenkul fiyatlari, daha fazla yeni insaat miktar1 ve daha biiyiik bir alan
stokundan bahsedilmektedir. Burada vurgulanmasi gereken Onemli nokta,
degiskenlerdeki artis miktarinin birbiriyle orantili olmamasidir. Artis miktarlari,
emlak piyasasindaki talep ve arzin fiyat esnekligine, varlik piyasasi yatirimcilarinin

yatirim talebi esnekligine ve insaat arzinin fiyat esnekligine baglidir (Erol, 2012: 58).

Sekil 13. Gayrimenkul Piyasasinda Talep Artisinin Varlik Piyasasi Uzerindeki Etkisi

Kira (TL)
Varvllk Piyasasi D, %l Gayrimenkul Piyasasi
Degerleme 0 Kapitalizasyon Kira Degerinin Olusumu
Oran
D,

%8
Kapitalizasyon
Oram

Fiyat (TL)

Mevcut
Alan Stoku

Gayrimenkul Piyasasi

Varlik Piyasasi . .
Stoktaki Degisim

Insaat

Yeni Ingaat Miktar:
(feet kare)

Kaynak: DiPasquale&Wheaton, 1992.

Varlik piyasasinda yatirnm talebinin artmasi, kuzeybati diizleminde
tanimlanan kapitalizasyon oran egrisinin sola dogru kaymasiyla gosterilmistir.
Hatirlanacagr gibi, kuzeybati diizleminde orijinden gecen dogrunun egimi
kapitalizasyon oranin1 vermektedir. Yiiksek kapitalizasyon ya da yiiksek getiri oran,
dogrunun daha dik hale gelmesiyle gosterilirken, diisiik kapitalizasyon ya da diisiik
getiri oran1 dogrunun daha yatay hale gelmesiyle gosterilir. Mekan kullanim talebinin

artmasi durumunda, yatirimci gayrimenkuliin {irettigi bir birimlik kira geliri basina
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daha fazla fiyat 6demeye razi hale gelmektedir. Bu durumda kapitalizasyon orani
azalir. (6rnekte %11°den %8’e diismektedir). Yatirimer talep egrisi Do’dan Di’e

hareket etmektedir.

Kapitalizasyon oraninin %11°den %8 oranina diismesi, gayrimenkul fiyatinda
%37,5’lik bir artisga neden olmaktadir. Kiralarin sabit kaldigi varsayimi altinda,
gayrimenkul fiyat1 1/0,11= 9,09°dan 1/0,08=12,5’e yiikselecektir. Kapitalizasyon
oranindaki azalma (talep egrisinin Dy’dan D;’e kaymasi), kisa donemde gayrimenkul
fiyatlarimin P* seviyesinden P; seviyesine yiikselmesine neden olacaktir.
Gayrimenkul yatirim talebindeki artisin uzun donemde gayrimenkul fiyatlar
tizerindeki etkisi, P; seviyesi kadar yiiksek olmayacaktir. Gayrimenkul sisteminde
yeni uzun donem dengesi yeni talep egrisini (Di1) baz alan dikdortgen ile
tanimlanmaktadir. Yeni dengeyi tanimlayan dikdortgen alani, mevcut dengeyi
gosteren dikdortgen alaninin asagi yone kaymasi ile olugmaktadir. Gayrimenkul
sistemindeki yeni denge degerleri olan R**, P** C** ve Q** yeni dengeyi

tanimlayan dikdortgen alanin 4-Q grafigi eksenlerini kestigi noktalarda olugsmaktadir.

Gayrimenkul sisteminin uzun dénem igindeki dinamiklerine bakilacak olursa,
oncelikle yiikselen gayrimenkul fiyatlarinin insaat sektoriinii canlandirdigi ve soz
konusu donem i¢indeki yeni insaat miktarini artirdigi goriiliir (gliney-bat1 ¢eyrek
diizlemi). Yeni {retilen kullanim alam1 miktarinin mevcut stoka eklenmesi
sonucunda, yeni stok miktar1 Q** seviyesine ¢ikacaktir (giliney-dogu c¢eyrek
diizlemi). Yeni stok miktarinin (Q**) mevcut talep egrisi etkilesimi sonucunda yeni
uzun donem denge kira degeri R** olarak belirlenmektedir (kuzey-dogu ceyrek
diizlemi). Uzun donemdeki yeni denge kira degeri (R**), eski denge kira degeri olan
R* seviyesinin altinda yer almaktadir. Bunun nedeni, kullanim alani talebi ayni
kalirken, donemsel insaat arzinin ve dolayisiyla yeni stok miktarinin artmasidir

(Geltner&Miller, 2010: 31-33).

B. GAYRIMENKUL PiYASASINDA YATIRIMCI DAVRANISLARI VE
KOPUK OLUSUMU

Yatirime1 davranislarinin  belirlenmesinde riskin 6nemli rol oynadigr ve

yatirimeinin gesitli psikolojik egilimlerinin etkisinde kaldig: bilinmektedir. Ana akim
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iktisat teorilerinin diginda yer alan davranigsal iktisat alani, varlik piyasalarinin
genellikle ve gayrimenkul piyasasinin kismen etkin olmayisini yatirimcilarin
psikolojik egilimleriyle agiklamaktadir. Piyasa fiyatlari mevcut bilgiyi tam olarak
yansitmamakta, bu durum varlik piyasalar1 ve gayrimenkul piyasalarinda siirii
psikolojisi/davranislart nedeniyle fiyatlarin asir1 artmasina ve sonugta kopiiklere yol

agmaktadir.

Gayrimenkul yatirnmcilari, dogrudan veya dolayli olarak gelecekte
gayrimenkulden beklenen nakit akimi haklarii satin alir. S6z konusu nakit akimi,
gelecekte elde edilecek kira gelirinden, miilkiyetin kredi olarak kullanilmasindan,
nakit tasarruflarindan (reel faiz orani lizerinden vergilendirilebilir kisim ile vergiden
diisiilen kisim arasindaki fark) ya da miilkiyetin yeniden satilmasi ile elde edilen net
karlardan kaynaklanabilir. Spekiilatorler, gayrimenkuliin gelecekteki alim satim
secenekleriyle ilgilenir. Insaat sektoriindekiler, kullandiklar1 kredi taahhiitlerinden
dolay1 veya gelecege iliskin faiz oranlarina karsi pozisyon almaktan dogan riskleri
azaltmay1 diisiiniir. Yatirnmcilar ise mortgage kredisi veya kira getiren miilkler gibi

sabit gelirli varliklar satin alabilir. (Greer&Kolbe, 2003: 4).

Bununla birlikte, gayrimenkul piyasasiyla ilgilenenlerin motivasyonlart ve
hedefleri ne olursa olsun bazi1 ortak Ozellikleri vardir. Her rasyonel yatirimci,
kaynaklarimi1 yonetmenin bir 6diili veya iistlendigi riskin telafisi olarak finansal kar
elde etmeyi bekler. Beklenen tazminin miktar: ve kabul edilebilir risk derecesi kisisel
yatirimel hedefleri ve yatirnmcinin risk kargisindaki tutumuna baghdir. Yatirimcinin
psikolojik davranislari/ egilimleri, yatirimcinin risk karsisindaki tutumunda biiyiik bir
rol oynar. Bazi yatirimcilar, risk alma konusunda kumar oyuncularina benzese de
genelde risk alan yatirimeilar zihinsel olarak sagliklidir ve gelirleriyle orantili olarak
tlimli riskler alirlar. Riskten kagian yatirimcilar, fiyat seviyesi ne olursa olsun risk
almaz. Sabit gelirini korumay1 diisiinen bu yatirimcilar, hiikiimet tahvilleri ya da
ticari bankalarin sigorta sertifikalar1 gibi yiiksek giivenlik derecesine sahip kagitlara
yatirim yaparlar. Bununla birlikte pek ¢ok yatirimei, s6z konusu iki asir1 ucun
arasinda yer alir. Bu yatirimeilar iistlendikleri riski minimize eder, goreceli olarak
diisiik fakat kesin kar1 uzun vadeli yiiksek kara tercih eder. Ayrica gelirleri arttikga

asamali olarak daha cok risk alan yatirimcilar haline gelirler.
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Sekil 14. Risk Karsisinda Yatirimer Tutumlari

Kar

Riskten Kaginan

[ Risk Notr

—

Risk Alan

Risk

Kaynak: Greer&Kolbe, 2003.

Yatirimcilar, belirli bir risk diizeyinde karlarini maksimize etmeyi tercih
ederken, belirli bir kar diizeyinde karsilastiklar riski minimuma indirmeyi tercih
ederler. Ayrica yatimcilarin ek riskler alabilmeleri, elde edecekleri karin da

artmasina baglidir. (Greer&Kolbe, 2003: 16-18).

Kopiik olusumu konusunda ekonomistlerin farkli goriisleri olmakla birlikte,
bu kistmda Keynesyenlerin ve Davranissal lktisat taraftarlarii destekledigi,
kopiiklerin - psikolojik faktorlerin bir sonucu oldugu goriisii ele alacaktir.
Gayrimenkul piyasasinda kopiik, fiyatlarin zirvede oldugu donem boyunca 6zellikle
yeni konut alinmast durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Gayrimenkul piyasasinda kopiik
patlamadan 6nce pek ¢ok kisi yatirim kararlar1 konusunda kendinden emin ve risk
alma konusunda toleranshdir. Artan karlar ve varlik fiyatlari, hi¢cbir kural ya da
prosediire dayanmayan ekonomik kararlar1 iceren spekiilatif davranislara yol agar.
Yatirimeilar 6zellikle gayrimenkul fiyatinin onun yeniden inga maliyetinin iizerinde
olmas1 konusunda asir1 iyimserdir. Etkin piyasalarda varligin temel degerindeki
sapmalar, kisa vadeli gayrimenkul satiglar1 yapan deneyimli yatirimcilar yoluyla
temel degerine geri donene kadar giderilir. Bununla birlikte piyasalar her zaman
etkin degildir. Iyimser yatirimeilar, fiyatlarin yiiksek ve finansman kosullari uygun
oldugu siirece piyasada kalirlar. Insaat siirecindeki gecikmeler, hizli konut arzim
onleyerek fiyatlarin uzunca bir siire yiiksek kalmasina ve fiyat kopiigiiniin

gelismesine yol acar. Artan yatirim ¢ilginligi, kopiigii genisletir.
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Asimetrik bilgi, arz yapiskanliklari, miikkemmel olmayan finansal piyasalar
gecerli fiyatlarin temel degerinden saptigi uzun donemler boyunca piyasa
kirilganliklarina neden olur. Herhangi bir nedenle yatirimcilarin giiven kaybi
yasamasi durumunda yeni yatirimlar askiya alinir, ekonomik rapor ve istatistikler
tersine doner. Kopiik tiim ekonomiye yayildiginda 6zellikle gayrimenkule iliskin
sektorlerde istihdamin azalmasi ve sermaye sahiplerinin deger kaybi yasamasi
miimkiindiir. Sonug olarak, fiyatlar temel degerinden ¢ok fazla uzaklagsmissa giderek
daha fazla yatirnmci varlig1 satma yoniinde hareket eder, fiyat enflasyonu azalir. Bu
siirec momentum ortaya ¢ikarir ve fiyatlar aniden ¢oker. Ozel diizeyde pek ¢ok kisi
iflas yasayabilir, makroekonomik diizeyde ise gayrimenkul kopiigiiniin patlamasi
durumunda resesyon veya depresyon tiim ekonomiye yayilabilir. (Collyns&Senhadji,

2005: 103).

Bu siirecin agiklanmasinda dort asamali kopiik davranis modeli oldukga yol
gostericidir. Ik asama, yatirimeilarin istatistiksel hatalarina dayanan gelecege iliskin
tahminlerini kapsar. ikinci asama, yatirimcilarin 6zellikle son pozitif deneyimlerine
bagl olarak asir1 iyimser olduklar1 asamadir. Ugiincii asamada, asir1 iyimserlik tiim
topluma yayilir ve toplumun yiliksek riskler almalarmma yol agar. Son asama,
tahminlerin gercek deneyimler tarafindan yanlislandigi ve varlik fiyatlarinin son
derece keskin bir diisiise gecerek temel degerine geri dondiigii asamadir. Bu siireg

Sekil 15.’de gosterilmektedir.

Sekil 15. Gayrimenkul Piyasasinda Psikolojik Faktérlerin Zaman I¢indeki Degisimi
Fiyat

Hirs inkar

T

Borsada
fiyatlarin
diismesi

Zaman
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Yukaridaki sekilde ilk asamada, yatirnmcilarin temelinde asir1 heves ve hirs
bulunan psikolojik faktorlerin asir1 giiven, yiliksek toleransli risk alma ve pozitif
beklentilerin de etkisiyle varlik fiyatlarim1 nasil artirdign  goriilmektedir.
Kindleberger’in cinnet olarak tanimladigi s6z konusu donem, is ¢evriminin
genisledigi ve asir1 coskunlugun da eslik etmesiyle harcamalarin arttig1 bir donemdir.
Cinnet boyunca gayrimenkul veya varlik fiyatlariin artmasi, ekonomik biiytimeyi
hizlandiran tiikketim ya da yatirim harcamalarinin artmasina katki saglar. Gézlemciler
siirekli ekonomik biiyiime tahminleri yapar ve bunlardan bazilar1 resesyonun
sonlandigin1 ve geleneksel is cevriminin eskidigini ilan eder. Artan biiylime,
yatirimeilart ve ddiing veren kisileri iyimserlige yoneltir ve varlik fiyatlar1 ¢ok daha
fazla artar. Bu donem boyunca yatirimcilar, fiyat1 artan gayrimenkul veya diger

varliklardan kisa vadeli kazanglar saglamaya calisir.

Bu siirecin ardindan, hiikiimet politikasindaki bir degisiklik ya da daha
onceden basarili oldugu diisiiniilen bir firmanin basarisizligi, varlik fiyatlarindaki
artisin durmasina yol agar. Satin aldiklar1 varliklar1 6diing paralarla finanse eden
yatinmcilarin yatirnmdan elde ettikleri gelir, 6diing para icin verilen faizin altinda
kalir. Bu varliklarin piyasa fiyati satin almman fiyatin asagisina iner. Yatirimcilar,
gelecek tahminlerini yeniden gbzden gegirmeye ve artan panigin etkisiyle piyasadan
cikmaya baglar. Yatirimcilarin varlik satiglari, varliklarin  fiyatlarinda keskin
diisiislere yol agar, panik ve ¢okiis birbirini takip eder. Bu asamada kopiik patlar ve
varlik fiyatlar1 temel degerine geri doner (Kindleberger, 1996: 12-13). Yatirimci
davraniglarinin psikolojik dogasi, gayrimenkul piyasasinin tam rekabet¢i olmayan

ozellikleri ve risk algisiyla daha somut bir nitelik kazanmaktadir.

Daha oOnce de deginildigi gibi, gayrimenkul piyasasin1i tam rekabet
piyasalarindan ayiran Onemli farkliliklar vardir. Gayrimenkul piyasasinda alim
sattma konu olan mallar heterojen yapida oldugundan birbirinin yerine kolaylikla
ikame edilemez. Gayrimenkul, kiiciikk pargalara ayrilamaz ve islemler biyiik
tutarlarda gerceklesir. Alict ve satict sayisi arz ve talebi kontrol ederek fiyatlari
etkileyebilecek kadar azdir. Bu piyasalarda kurumsal ve 6zel diizenlemeler olabilir.
Gayrimenkul, dogas1 geregi sabittir; hareket ettirilemez. Bilgi sinyalleri gecikmeli

olarak piyasaya ulastigindan bu piyasada eksik bilgi s6z konusudur. Islemlerin uzun
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stireli ve karmasik olusu ve islem maliyetlerinin yiiksek olusu gibi nedenlerle
organize degildir. Ayrica kisa donemde konut arzinin konut talebine intibaki hemen
saglanmaz, uyum yavas gerceklesir. Gayrimenkul piyasasinin bu nitelikleri soz

konusu alana yatirim yapan bireysel yatirimcilarin davraniglarini da etkilemektedir.

1. GAYRIMENKUL PIYASASINDA NE ZAMAN KOPUK
OLUSMAZ?

Y+ P—P;_; >C+mP,_; (C=0ise)

Y>mP,_; —P+P,_,

(DY = (1+m) P,_;—P; (-1)

Y <P, - (1+m) P,_, 1)

Birinci denklemin sol tarafi biitceyi; sag tarafi ise mortgage faizini
gostermektedir. Konut fiyatlarindaki yillik yiizde degisim (konut fiyatlarindaki deger
artisinin yani sira kiralarin da uzun donemde sabit ya da artis egiliminde oldugu
diisiiniilmektedir), mortgage faizine esit ya da ondan biiyiikk oldugu siirece kopik
olusmas1 miimkiin degildir. Bu durumda default riski (mortgage kredisinin geri

0denmeme riski de sifirdir).

Birinci denklemden hareketle iflas riski su sekilde hesaplanabilir:

(1+m)Py_q— (Pt — Pr_4)
Y

)

Ikinci denklemde pay kisminda bulunan ifadeler (1+m) P,y = P, — Py,
yada P; - P,_y =(1+m)P,_; oldugu siirece gayrimenkul piyasasinda kopiik olusumu
miimkiin degildir.

Ornek:

Yillik geliri 36.000 TL olan bir yatirnmci 125.000 TL degerindeki
gayrimenkuliin 75.000 TL’lik kismi1 i¢in %1 faiz oranli mortgage kredisi kullanmig
olsun. Enflasyon oranimin yillik %5 oldugu varsayimi altinda gayrimenkuliin deger
artist 125.000%0.05=6.250 TL ve gayrimenkuliin kira gelirinin aylik 500 TL oldugu
varsayimmi altinda 500*12=6.000 TL’dir. Bu durumda gayrimenkuliin yillik toplam
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getirisi 6.250+6.000=12.250 TL’dir. Mortgage faiz oran1 %1 olup yillik bilesik faiz
toplamt  %12,6’dir.  75.000%0.126=9.511 TL mortgage kredisi geri 6demesi

(1+m)P¢_1— (P — Pt_1)
Y

hesaplanmustir. = (9.511-12.250)/36000= - 0.076 yani

default riski -%7.6 sonucuna ulagilmistir.

Gayrimenkuliin yillik deger artis1t mortgage 6demelerinden fazla ve gelir artisi
pozitif yonde oldugu siirece piyasada koplik olusmamaktadir. Kopligiin var
olabilmesi i¢in mortgage ddemelerinin gayrimenkul deger artisindan biiyiik ve gelirin
azalan yonde (default riski) olmasi gerekir. Ancak bu durumda yatirimeilar
gayrimenkuliinii elden ¢ikarmaya ¢alisir, talep azaldigindan gayrimenkul fiyatlari
diismeye baslar ve dip yapar en sonunda kopiik patlar. Muhafazakar davranislar ve
sabit gelirli yatirnmci varsayimi altinda piyasa temellerine goére bu senaryonun

gerceklesmesi olanaksizdir.

2. MORTGAGE IPOTEKLI KONUT FINANSMAN SISTEMIi

Konut uzun dénemli dayanikli bir tiikketim mali oldugundan ayni1 zamanda bir
servet saklama unsurudur. Konut, hem zamanm akisiyla barinma ve diger konut
hizmetlerini saglayarak kullanicisina fayda akimlar1 yaratmakta hem de uzun
donemde varligini muhafaza ederek bir servet unsuru olusturmaktadir. Konutun
kullanicisina sundugu doénemsel faydanin piyasada belirlenen fiyati kiradir. Bu
nedenle konut bir servet unsuru olmakla hem kendi kredisinin teminatin1 hem de
uzun Omrii boyunca yarattigi nakit akimiyla kredi geri 6demesinin bir kisminin

kaynagini olusturmaktadir.

Kredi kuruluslar1 kullandirdiklart kredinin teminati olmak {izere konut
tizerine ipotek tesis ederler. Bir kredinin ilk siradaki geri 6deme kaynagi kredi
bor¢lusunun gelecekteki gelir akimlaridir. Ancak kredi bor¢lusu herhangi bir sebeple
kredisini geri 6deyemez hale gelirse ipotekli konut satigindan elde edilen tutarla kredi
borcu kapatilacaktir. Ekonomik daralma donemlerinde issizlik ve hanehalki
gelirlerinde meydana gelen azalmalar bir yandan kredi geri 6demelerinde temerriide
neden olurken, genel konjonktiir itibariyle varlik fiyatlarinda bir gerileme de s6z
konusu olmaktadir. Bu durumda, kredinin teminati olan konut satigindan elde

edilecek tutarn kredi bakiyesini karsilayabilmesi 6nem tasimaktadir. Bu nedenle,
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genel olarak kredi kuruluslari kullandirdiklar kredi tutarini konutun degerinin belli

bir oraniyla sinirlandirma yoluna giderler.

Konut kredisinde 6ne ¢ikan unsurlar kredi tutari, faiz oram1 ve geri 6deme
vadesidir. Bu ii¢ unsur kredinin geri 6deme miktarini, bir baska deyisle ise aylik veya
yillik tutarini belirler. Kredi faiz orani diistiikce veya kredi vadesi uzadik¢a kredi
taksit tutar1 da azalmaktadir. Bu durumda bir hanehalkinin gelirine oranla
kullandirilabilecek kredinin tutar1 faiz oranm1 ve kredi vadesine baghdir
(Bliyiikduman, 2014: 75-77). Mortgage finans kuruluslar1 konut bedelinin en fazla
%75’ini kredilendirirler. Kalan kismin alict tarafindan ddenmesi gerekmektedir.
Diinyada ¢ok ¢esitli mortgage kredisi alternatifleri bulunmasina karsin genel olarak

bu alternatifler sabit ve degisken faizli mortgage kredisi ¢esitlerinden tiiretilmistir.

Sabit mortgage kredisi, bor¢ donemi boyunca sabit olan ve borcun
kapatilmasi anlayisina gore olusturulan bir faiz oranina sahiptir (Berberoglu, 2009:
122). 1leride muhtemel bir faiz artisginin ortaya ¢ikarabilecegi riskleri kredi kurulusu
tistlenmis olur. Ancak kredi kurulusu faiz orani riski olarak adlandirilan bu riskin
primini kredinin faiz oranina ilave ederek kendisini korumayir amaglar
(Biiylikduman, 2014: 77). Degisken oranli mortgage kredisi, bazi piyasa faiz
oranlarina ya da faiz oram1 gostergelerine baglidir. Bu nedenle, gerekli aylik
O0demeler kredi vadesi boyunca degisebilmektedir. Degisken faiz oranlari her alt1 ya
da on iki ayda bir belirlense de bu uygulamadan farkli olarak aylik olarak da
belirlenebilmektedir (Berberoglu, 2009: 122). Bu tiir kredilerde faiz oranlarinin artis
riski kredi borglusu tarafindan istlenilmektedir. Bu nedenle sabit faizli konut
kredisine oranla aymi tutar ve aynmi vadede degisken faizli konut kredisinin

baslangicta taksit tutarlar1 daha diistiktir.

Genel olarak yiiksek kredi deger orani, diigik faizler ve uzun vade
hanehalklarinin konut talebini pozitif yonde etkileyerek konut fiyatlarinda artisa
neden olmaktadir. Nominal faiz oranlarindaki artislar, kredi taksit tutarinda artisa
neden olarak hanehalklarinin kullanabilecegi kredi miktarin1 kisitlamaktadir. Ancak
kredi vadesi i¢inde faiz oranlarinda goriilecek muhtemel artiglar degisken faizli kredi
kullanan hanehalklarinin kredi taksitlerinde artisa neden olacaktir. Bazi hanehalklari

yiikselen bu taksitleri 6deyemeyip temerriide diisecekler, kredi kuruluslar1 ipotegi
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paraya cevirerek kredi borcunu tahsil etme yoluna gideceklerdir. Bu durumda
satigtaki konut sayisi artarak konut fiyatlar1 diismeye baslayacaktir. Ayrica siirekli
dalgalanan para piyasalarinda faiz oranlarinin artma ihtimalinin yani sira diisme
ihtimali de s6z konusudur. Boyle bir durumda, degisken faizli kredi kullanan
bor¢lunun geri 6deme tutarlart kredi faiz oranlarindaki degigsmelere paralel hareket
etmektedir. Faiz oranlarn diistiikce kredi 6deme tutar1 veya bir baska deyisle kredi
taksit tutar1 diismektedir (Biiyiikduman, 2014: 78-79).

Mortgage kredisindeki riskler; kredi riski, faiz orani riski, erken 6deme riski
ve satin alma giicii riski olarak 5 ana baslikta incelenmektedir. Kredi riski (Default
risk), konut kredisini almis olan Kisinin 6deme gii¢liigii i¢ine diismesi durumundaki
zarar riskidir. Farkli bir anlatimla; borglunun herhangi bir nedenle borcunu
o6dememesi nedeniyle olusabilecek riske kredi riski denilmektedir. Faiz Oran: Riski,
piyasa faiz oranlarimin, diizenlenen mortgage kredilerinde kullanilan faiz
oranlarindan farklilasmas1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Erken Odeme Riski,
bor¢lunun erken 6deme yapmasiyla ortaya ¢ikacak nakit akimlarindaki belirsizlikten
dogan risktir. Likidite Riski, gayrimenkul yatirnmlarinin istenildigi an nakde
doniistiirilememesi, nakde doniistiirebilmek ic¢in belirli bir siire beklenilmesi veya
piyasa degerinin altinda bir bedelle nakde donistiiriilebilmesi olarak ifade
edilmektedir. Sannalma Giicii Riski ya da enflasyon riski, genel fiyat diizeyinde
onceden kestirilemeyen degisimlerin, finansal varlik getirileri iizerindeki etkilerini
ifade etmektedir. Ornegin, enflasyon oraninin yiikselmesi, enflasyona endeksli
enstriimanlar harig, biitiin tahvil ve bonolarin reel getirisini diisiiriir (Berberoglu,

2000: 121-124).

Mortgage kredileri talebi, konuta olan taleple ilgili olmasina ek olarak, kredi
maliyetine ve alternatif fon maliyetlerine baghdir. Mortgage kredilerine olan talebin
mortgage faiz oranlarina gore daha az esnek oldugu belirlenmistir. Buna gore,
ekonomide mortgage faiz oranlar1 artarken mortgage kredilerine olan istek de
azalmaktadir. Yiiksek enflasyon orani mortgage kredisine olan talebi olumsuz yonde
etkilerken, bu oranin diisiik olmast da olumlu yonde etkilemektedir. Yiiksek
enflasyon, mortgage piyasalarinda likidite sikisikligina neden olurken diisiik

enflasyon maliyetlerin azalmasin1 saglar. Buna ek olarak da, alternatif mortgage
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secenekleri mortgage kredilerine olan talebi olumlu yonde etkilemektedir. Konut
almak isteyen ailenin toplam mal varlig1 ile mortgage kredileri arasinda ters yonlii
iliski vardir. Kisilerin mal varligr arttitk¢a mortgage kredilerine olan talepleri azalma
gostermektedir. Insanlarin mortgage kredilerine olan taleplerinin ve kullanilan kredi
miktarinin artmasi yeni mortgage kredilerinin kullanilmasi iizerinde tetikleyici bir
unsurdur. Ayrica mortgage kredilerindeki vergisel durum da mortgage kredilerine
olan talebi etkileyen bir etken olarak belirlenmistir. Mortgage kredilerinde gelir,
egitim durumu, talebi Olgiilen sehrin is hacmi, konut fiyatlar1 gibi etkenler de
onemlidir. Bunlara ek olarak kisinin gelecekte elde etmeyi planladigi gelir de
mortgage kredisine olan talebi belirlemede etkili olmaktadir (Berberoglu, 2009: 128).
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UCUNCU BOLUM

GAYRIMENKUL PiYASASINDA YATIRIMCI DAVRANISLARININ
DEGERLENDIRILMESi: MUGLA iLi ORNEGI

Gayrimenkul piyasasi, yatirimeilar i¢cin hem barinma ihtiyacinin karsilanmasi
hem de servet saglama unsuru olmasi bakimindan 6nemli sektorlerden birisidir ve
nitelikleri geregi gelisime (kentsel doniisiim, yeni imar izinleri vb.) agiktir. Talep
cephesinde niifusun demografik yapisi, tekil/gogul yasanti, sahip olunan meslek,
kisiye 0zgii nitelikler, zevk ve tercihler, mevcut yasam standardi, gelecege yonelik
beklentiler, gelir ve servet diizeyi gibi pek c¢ok faktdér konut talebinin ve konut
hareketliliginin belirlenmesinde etkindir. Konut satin aliminda yatirimeilar
yonlendiren onyargi ve duygular, onlarin tercihlerini belirleme ve gelecege yomelik
beklentiler olusturma konusunda itici bir giictiir. Sinirli rasyonalite, belirsizlik altinda
karar alma davranmis1 ve risk tutumlari; konut piyasasinda fiyatlarin olusmasinda,
beklentiler yoluyla konuttan gelecekte elde edilecek kar marjinin bugiine iskonto

edilmesiyle konutun degerinin belirlenmesinde etkin rol oynamaktadir.

Bu baglamda, konutun satin alinmasi, elde tutulmasi veya satilmasinda
davranigsal iktisat teorileri kapsaminda acgiklanan g¢esitli Onyargilar/duygular ve
biligsel siirecler yatirimcilart yonlendirmektedir. Finansal piyasalarda oldugu gibi
konut piyasasinda da smirli rasyonalitenin hakim oldugu, her yatirimcinin kendine
0zgli rasyonalite ve konut piyasasina ait anhik kisisel bir biling gelistirdigi
diistintilebilir. Bireysel se¢imler, 6zellikle varlik fiyatlarinin asir1 arttig1 ya da ¢okiise
gectigi donemlerde toplu sekilde piyasaya girme ya da toplu sekilde piyasadan ¢ikma

davranigina yol agarak konut fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir.

A. MUGLA iLi KONUT PiYASASI VE YATIRIMCI PSiKOLOJISININ
AMPIRIK ANALIiZI

Mugla ili konut piyasasi, g¢evrelendigi deniz konumlu ilgeleri; 6grenci,
memur, Ogretmen gibi cesitli meslek gruplarmi kapsayan gog¢ trafigi, imara

acilabilecek alanlarin varligi gibi nedenlerle gelismeye acik bir piyasadir. Buna
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karsin, konut sektdrii disinda ileri diizey sanayi sektoriiniin bulunmayisi, sehrin
birinci dereceden deprem bolgesinde yer almasi nedeniyle belirli diizeyde kat insa
izninin verilmesi, niifus yogunlugunun il merkezinden ¢ok ilgelere dagilmis olmasi
Ve konut piyasasinin kaliplasmis kesimlerin inisiyatifinde olmasi gibi nedenlerle

siirliliklart olan bir piyasadir.

Mugla konut piyasasinin ozellikle “gdc olgusu” ve “6grenci” faktorii ile
istthdam sahasinin smirli olmasi, yatirimcilart bu piyasaya yonelten Onemli
unsurlardir. Ayrica TOKI tarafindan ikinci etap konut plani, Tip Fakiiltesi’nin insast,
yeni nesil liiks rezidanslarin insasi, yeni konuta gegme hareketliligindeki artis, zevk
ve tercihlerdeki degisim, kentsel doniisim projesine dahil alanlarin varligi, sehir
diizenlemeleri nedeniyle degerlenmesi beklenen arsa, arazi, tarla vb. alanlarin varlig
gibi pek ¢ok wunsur, yatinmcilarin bu piyasada kalmasim1 saglamaktadir.
Yatirimcilarin konut piyasasina olan s6z konusu ilgisi, konut piyasasinin arz ve talep
dinamiklerinin yani sira yatirimcilarin psikolojik egilimleri, Onyargi/duygulari

tarafindan sekillenmektedir.
1. ARASTIRMANIN AMACI

Klasik iktisat teorilerinin yetersizligi, glincel hayatta uygulama alaninda
karsilasilan kisitlar ve en Onemlisi insan psikolojisinin kendine has oOzellikleri
nedeniyle davranigsal iktisat teorileri ve yatirimer psikolojisi alaninda yapilan
caligmalar giin gegtikge artmaktadir. Bu ¢alismada davranigsal iktisat teorileri,
gayrimenkul piyasasi ile birlikte ele alinmistir. S6z konusu calisma, davranigsal
iktisat teorileri baglaminda Mugla ili konut piyasasinda yatirnmci egilimlerini
belirlemeyi ve bu piyasada koplik olup olmadigimi test etmeyi amacglamaktadir.
Davranigsal iktisat teorileri ¢ercevesinde ele alinan ¢aligma, yatirimcilarin
gayrimenkul piyasasinda gelecege yonelik fiyat algilarimi ve ortak egilimlerini
belirlemesi yoniinden 6nem tasimaktadir. Ayrica c¢alismada yatirimer profilinin,

alinan kararlar lizerindeki etkisi de incelenmistir.
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2. ARASTIRMANIN YONTEMI

Bu calismada iki farkli yontem kullanilmigtir. Birincisi, uygulanan anket
yardimiyla Mugla ili konut piyasasinda kopik olusumunun test edilmesini
saglayacak olan birim kok ve ko-entegrasyon testini igeren ekonometrik analizdir.

Ikincisi ise, konut piyasasi yatirnmeilariyla yapilan derinlemesine miilakattir.

Birinci asamada, 2000-2013 déneminde (14 yili kapsayan siirecte) Mugla il
merkezinin gelismeye agik ve benzer konut ozelliklerine sahip mahallelerinde
(Kotekli, Emirbeyazit, Muslihittin, Orhaniye, Karamehmet) bulunan konut
sahiplerinden segilen ve her mahalleden 4 konut sahibi olmak iizere her yil igin 20 ve
toplamda 280 adet Orneklem degerlendirmeye alinmistir. Buna goére; konut
sahiplerinden alinan bilgiler 1s18inda konutun alindigi donemdeki toplam degeri,
metrekaresi, konutun alindigit donemdeki kira degeri, konutun bugiinkii toplam
degeri, konutun bugiinkii kira degeri her mahalle i¢in ayr1 ayr1 belirlenmistir. Bu
veriler ekonometrik analiz asamasinda kullanilmistir. Ayrica, konutun pesin/banka
kredisi/bor¢glanma yoluyla alinip alinmadigi, konut alirken alternatif yatirim
araglariin takibi, konutun alinma nedeni, konutun beklentileri karsilayip
kargilamadigi, farkli mahallelerdeki konut piyasalarinin takip edilip edilmedigine

yonelik tplam 13 soru yardimiyla konut yatirim siireci belirlenmeye ¢aligilmustir.

Ikinci asamada, yatirrmer egilimlerinin belirlenebilmesi i¢in 70 adet konut
sahibine (her dort konut sahibinden biri) davranigsal iktisat teorileri kapsaminda 10
sorudan olusan yatirimer psikolojisini degerlendirme sorular1 derinlemesine miilakat
araciligiyla yoneltilmistir. Yatirimcr psikolojisini degerlendirme sorulart baglaminda
ise konut sahiplerinden yatirim kavramini agiklamalari istenmis, tasarruflarini nasil
degerlendirdikleri, yatirnmci tiplerinden (muhafazakar, asir1 giivenli, iyimser
beklentilere sahip, hatalarindan ders almayan, basarilarinin kaynagini kendisi olarak
goren, pigsmanliktan kacian, siirii psikolojisine uyan, asinalik Onyargisina sahip,
rasyonel) hangilerinin onlar icin uygun oldugu, bir yatirimeci olarak risk alip
almadiklari, piyasalarin durumunu takip edip etmedikleri, konut piyasasindaki

haberlere olan duyarliliklar1 6l¢iilmeye calisilmistir.
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Ayrica konutun degerini belirleyen faktorleri (banka kredileri, faiz ve vade
yapisi, ¢evrede bulunan konut sahiplerinin tutumu, semt hakkinda gelecekle ilgili
beklentiler, kira ve fiyat beklentisi, ekonomik gostergeler, psikolojik faktorler) onem
sirasina gore siralamalar1 istenmistir. Konut piyasasina ait hangi faktorleri (konutun
satisi durumunda deger kaybetme olasiligi, fiyatlar, vergiler, zevk ve tercihler,
faiz/kredilerin yapisindaki degismeler, diger faktorler) risk faktorii olarak gordiikleri,
konutlarinin bulundugu mahallede gelecekte konutun degerini etkileyebilecek olumlu
ya da olumsuz faktorlerin neler olabilecegi, gelecekte konut, kira ve arazi degerleri

ile faiz oranlarinin seyri hakkinda yorum yapmalar1 beklenmistir.
B. ANKET SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Arastirmada yatirimeilarin konut satin alim siireci (ka¢ adet konuta sahip
olundugu, konutun nasil satin alindig1, alternatif yatirnm araclarinin takibi, konutun
satin alim nedeni, konutun beklentileri karsilayip karsilamadigi, alternatif konut
piyasalarinin takibi) konut yatirimini degerlendirme (1) baglig: altinda incelenmistir.
Konutun m%si, konutun alindig1 donemdeki degeri, konutun bugiinkii degeri,
konutun alindigi dénemdeki kira degeri, konutun bugiinkii kira degerine yonelik
sorular konut yatirimini degerlendirme (2) basligi altinda arastirmanin ekonometrik

analiz kisminda kullanilmistir.
1. KONUT YATIRIMINI DEGERLENDIRME (1)

Bu sorular yatirimcmin konut satin alim siirecine yonelik bes sorudan

olusmaktadir.

1. Ka¢ adet konutunuz vardir?

a)1 b) 1’den fazla

Konut sahipligi Yiizde Konut Satin Yiizde
Alm Nedeni
1 adet %57.1 Thtiyac 92.5
Yatirim 7.5
1’den Fazla %42.9 Ihtiyag 86.7
Yatirim 13.3

Tablo 1. Konut Sahipligi ve Konut Satin Alim Nedeninin Oransal Analizi
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Yatirnmcilarin %57.1°1 1 konuta; %42.9°u 1°den fazla konuta sahiptir. 1 adet
konuta sahip olanlarin %92.5’i ihtiyag amagli; %7.5’1 yatirrm amagli konut sahibi
olmustur. 1’den fazla konuta sahip olanlarin %86.7°si ihtiya¢ amacli; %13.3°1
yatirim amagli konut sahibi olmustur. Burada ilgi ¢ekici nokta, konut sahiplerinin bir
ya da birden fazla konut sahibi olmasi ile ihtiya¢ veya yatirim amagli konut sahipligi
arasinda c¢ok belirgin bir farkin olmamasidir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda, Mugla
ili konut piyasasinda yatirimcilarin birden fazla konut sahibi olsa da al/sat islemi
yoluyla konutunu elden ¢ikarmak istememesi etkilidir. Bunun yaninda konutun
asinma payi, kiraci faktorii gibi nedenler de konutun ihtiya¢ amagli olarak alinmasina
neden olmaktadir. Konutunu yatirim amaciyla alanlarin %57.1°1 Mugla il merkezinde
yatinm amagh konut sahipliginin yiiksek oldugu Kotekli mahallesinden satin

almustir.

2. Konutunuzu nasil satin aldiniz?

a) Pesin b) Banka Kredisi ¢) Bor¢clanma d) Diger

Konutu Satin Yiizde Konutu Satin Yiizde

Alma Bicimi Alma Bi¢imi (Ayrintil)

Pesin 27.1
Sadece Banka Kredisi 17.1

Banka Kredisi 59.9 Pesint+Banka Kredisi 40
PesintBanka Kredisi+ 2.8
Borglanma

Pesint+Borg¢lanma 8.5

Diger 4.5

Tablo 2. Konutun Satin Alma Bi¢iminin Oransal Analizi
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Konutu Satin Yiizde One Cikan Yiizde

Alma Bicimi Yatirnmei Profili

Pesin 27.1 Optimist 73.7
Asinalik Onyargisi 78.9
Muhafazakar 52.6
Asinalik Onyargisi 70.7

Banka Kredisi 59.9 Optimist 609
Muhafazakar 43.9
Rasyonel 41.5

Pesint+Borg¢lanma 8.5 Muhafazakar 85.7
Asinalik Onyargisi 71.4
Optimist 57.1

Diger 4.5

Tablo 3. Konut Satin Alma Bigimine Gore One Cikan Yatirimei Profillerinin Degerlendirilmesi

Konutu satin alma bi¢imi olarak yatirimeilarin %27.1°1 pesin, %17.1°1 banka
kredisi, %51.31 (%40+%8.5+%2.8) belirli bir pesinat ve banka kredisi ya da belirli
bir pesinat ve bor¢lanma tercih etmistir. Bu baglamda yatirimcilarin %59.9’unun
belli bir rasyonalite dahilinde banka kredisi kullandig1 diistiniilmektedir. Bu agidan
banka kredi faizlerindeki degismelerin yatirimcilarin konut alimmi yakindan

ilgilendirdigi sdylenebilir.

Konutu satin alma bi¢imlerine gore yatirimci profiline bakildiginda, konut
pesin, banka kredili veya bor¢lanma yoluyla alinmis olsa da yatirimcilarin genel
egilimleri arasinda iyimser beklentilere ve asinalik Onyargisina sahip olma ile
muhafazakarlik davranismnin 6n plana c¢iktigi goriilmektedir. Bununla birlikte
konutunu pesin alan yatirimcilarin digerlerinden daha optimist oldugu, banka kredisi
kullananlarin kendilerini daha rasyonel tanimladigi, pesin ve bor¢lanma yoluyla
konut satin alanlarin ise riski sevmeyen ya da riski diisiik degerlendiren muhafazakar

ve aginalik dnyargisi yiiksek egilimlere sahip yatirimcilar oldugu goriilmektedir.
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3. Konutunuzu alirken alternatif yatirnm araclarindan
hangisi/hangilerine baktimz?

a) Faiz oranlar1 b) Borsa ¢) Emsal deger d) Diger e) Yatirnm araglarina

bakmadim
One Cikan
Alternatif Yatirnm Araclarimi izleme Yiizde Yatirnmer Profili Yiizde
Optimist 61.9
Rasyonel 52.3
Faiz oranlar1 30 Asinalik Onyargisi 42.8
Muhafazakar 38
Borsa 1,4
Optimist 80
Emsal deger 14,2 | Asinalik Onyargisi 50
Muhafazakar 40
Diger 1,4
Asinalik Onyargisi 83.7
Optimist 67.4
Yatirim araclarina bakmadim 61,4 Muhafazakar 58.1
Basarilarinin kaynagini 41.9
kendisi olarak goren

Tablo 4. Alternatif Yatiim Araglarinin Izlenmesine Goére One Cikan Yatirimei Profillerinin
Degerlendirilmesi

Yatirnmcilarin  konutunu alirken alternatif yatirim araglarini takip edip
etmedigine yonelik soruya verilen yanitlar sdyledir: Yatirimcilarin %30’u konutunu
alirken faiz oranlarini takip etmekte, %1.4°1i borsa ile ilgilenmekte, %14,2’si emsal

degerle ilgilenmekte, %61.4°1 ise herhangi bir yatirim araciyla ilgilenmemektedir.

Degiskenler arasinda capraz iliskilere bakildiginda, konut satin alirken faiz
oranlarin1 dikkate alan yatirnmcilarin %38’ muhafazakar, %33.3°l asir1 giivenli,
%61.9°u optimist, %9.5’1 hatalarindan ders almayan, %23.8’1 basarilarinin kaynagin
kendisi olarak goren, %28.5°1 pismanliktan ka¢inan, %4.7’st siirli psikolojisine uyan,
%42.8°1 aginalik onyargisina sahip ve %52.3’1i rasyonel yatirimei tipinin kendisi i¢in

uygun oldugunu diistinmektedir.

Konutunu satin alirken emsal degerli baska konutlar1 da dikkate alan
yatinmcilarin  %40°1 muhafazakar, %30’u asir1 giivenli, %80°1 optimist, %10’u
hatalarindan ders almayan, %30’u basarilarinin kaynagini kendisi olarak goren,

%30’u pismanliktan kaginan, %20’si siirii psikolojisine uyan, %350’si asinalik
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Onyargisina sahip ve %40’1 rasyonel yatirimci tipinin kendisi i¢in uygun oldugunu
diisinmektedir. Ayrica konutun emsal degeriyle ilgilenen bu yatirimcilar benzer
Ozelliklere sahip konutu tercih eden baska yatirnmcilari izledikleri ig¢in siirli

psikolojisine sahip yatirimei kategorisinde degerlendirilebilir.

Konutunu satin alirken yatirnm araglariyla ilgilenmeyen yatirimcilarin
%358.1°1 muhafazakar, %32.6’s1 asir1 glivenli, %67.4’1 optimist, %39.5°1 hatalarindan
ders almayan, %41.9’u basarilarinin kaynagini kendisi olarak goéren, %:25.6’s1
pismanliktan kaginan, %7’si siirli psikolojisine uyan, %83.7’si asinalik 6nyargisina
sahip ve %39.5’1 rasyonel yatirimci tipinin kendisi i¢in uygun oldugunu

distinmektedir.

Bu baglamda, yatirim araclariyla ilgilenmeyen yatirimcilarin ¢ogunlugu
muhafazakar, olumlu beklentilere sahip, giivenilir alanlara yatirnm yapan yatirimci
psikolojisine sahiptir. Ayrica bu sonuglara gore, konutunu alirken faiz oranlarini da
gozden geciren yatirnmcilarin yatirim araglariyla ilgilenmeyen yatirimcilara gore
muhafazakarlik, asinalik Onyargisi1 ve hatalarindan ders alma egilimi daha disiik;

kendisini rasyonel olarak tanimlama egilimi ise daha ytiksektir.

4. Bu konutu alirken beklentiniz neydi? Bu konut beklentilerinizi
karsiladi mi?

=) I DA SN
(0) I 5 F: 3 | (PPN Gerg¢ek konut tercihiniz nedir?
Konutun Beklentileri Karsilama Durumu Yiizde
Konut beklentilerimi karsilad 98.6
Konut beklentilerimi karsilamadi 1.4

Tablo 5. Satin Alinan Konutun Beklentileri Karsilama Durumunun Oransal Analizi

Yatirnmcilarin - sahip oldugu konutlarin fiyat ve nitelikleri agisindan
beklentilerini karsilama yiizdesi olduk¢a yiiksek olup, muhafazakar bakis agisiyla
hareket ederek risk almadiklar1 ve konut alim kararlarini uygun donemlere
erteledikleri sdylenebilir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda konut sahiplerinin ihtiyag

giidiistiyle hareket etmeleri de 6nemli bir itici gii¢ olusturmaktadir.
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5. Mugla il merkezindeki farkli mahallelerdeki konut piyasalarim
karsilastirdiniz m1? Neden konutunuzun bulundugu semti tercih

ettiniz?
Konut Piyasalarim1 Karsilastirma Durumu Yiizde
Alternatif konut piyasalarini karsilagtirdim 87.1
Alternatif konut piyasalarini karsilagtirmadim 12.9

Tablo 6. Yatirimeilarin Konut Piyasalarini Kargilagtirma Egilimi

Yatirimetilarin %87.1 gibi biyiik bir cogunlugunun Mugla Merkez’deki farkli
mahallelerdeki Kkonut piyasalarini karsilagtirdiklar1 goriilmektedir. Yatirimecilarin
konut satin alma karar1 vermesiyle genis ¢apli bir aragtirmanin ardindan konut sahibi
olmalar1 rasyonel hareket ettiklerini gostermektedir. Yatirimeilarin %12.9’u kendi
onyargilar1 veya kisitlayict nedenlerden dolayr (is yeri, okul, krese yakinlik vb.)

alternatif konut piyasalarini karsilagtirmamastir.

2. KONUT YATIRIMINI DEGERLENDIRME (2)

Bu kisimda konutun m?’si, konutun alindigi dénemdeki degeri, konutun
bugiinkii degeri, konutun alindigi déonemdeki kira degeri, konutun bugiinkii kira
degeri hakkinda yatirimcilar tarafindan verilen yanitlar, Mugla merkezde bulunan 5
mahalle (Kotekli, Emirbeyazit, Muslihittin, Orhaniye, Karamehmet) ve her bir
mahalle i¢in her yila toplam 4 veri diisecek sekilde 2000-2013 donemi igin ayr1 ayri
tablolagtirllmis ve toplam (4X5)X14=280 verilik O6rneklem iizerinde c¢alisilarak
ekonometrik analiz yapilmis ve sonuglar her bir mahalle i¢in ayr1 ayr

degerlendirilmistir.

Ik olarak, toplam 280 konutun alindigi dénemdeki toplam degeri konutun
m?’sine béliinerek konutun m? fiyat1 bulunmustur. Ardindan 5 mahallenin her yila ait
birer m? medyan degeri bulunmustur. Bu deger konutun o ddénemdeki ortalama
fiyatin1 yansitmaktadir. Ayni islem kira degeri i¢in de tekrarlanarak kira degeri/ m?
hesaplanmis ve medyan degeri bulunmustur. Hem konutun toplam degeri hem de
kira degeri i¢in bulunan medyan degerleri her yil i¢in hesaplanan enflasyon oranlari
serisine (1+enflasyon orani)’na boliinerek RKF (Reel konut degeri) ve RKK (Reel
konut kira degeri) serileri elde edilmistir. Her yil ve her mahalle igin bir deger olmak

lizere toplam 70’er veri ekonometrik analiz i¢in hazir hale getirilmistir.
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Analiz sonuglarina gore, Mugla ilinde konut getirisi ile risksiz tahvil getirisi
neredeyse Dbirbirine esittir. Herhangi bir varligin getiri agisindan balon
olusturabilmesi i¢in getiri oraninin ¢ok hizli bir sekilde artmasi gerekir. EKonometrik
sonuglara gore boyle bir artis goriinmemektedir. Bunun yaninda boyle bir balonun
ortaya c¢ikabilmesi i¢in sermayenin finansman maliyeti ile getirisi arasindaki iligkinin
finansman maliyeti lehine bozulmasi1 gerekir. Yani toplam gayrimenkul getirisi <
mortgage faizi. Bu agidan Mugla’daki gayrimenkul getirisi varlik degeri artis1 ve kira

olarak bakilirsa fiyatlardan dogan reel yillik getiri %6,3 iken kiralardan dogan getiri

Yillik toplam kira geliri . 700X12
—— . ISe P =
konutun bugiinkii degeri 125.000

ornegin 2013 yili i¢in py = = 0,067.

Yani konut kirasinin %6,7°lik getirisi vardir. Enflasyondan armdirilmis reel Kira
getirisi %6,7-%5= %1,7. Mortgage reel faizi® yillik %12-%5=%7. Toplam reel konut
getirisi %6,3+%1,7= %8.

Toplam reel konut getirisi > mortgage reel faizi. Yani %8 > %7 oldugu i¢in bir
konut sahibinin borcunu O6demek igin konutunu satmamasi gerekir. Mugla il

merkezinde kopiigiin patlamasi da miimkiin degildir.

Omegin, 2003 yilinda Kotekli’de RKF= 618,14 TL/m? iken Kétekli’de 2003
yili fiyatlarina gore 2013 yili RKF= 1869,16 TL/m? dir. Dolayisiyla reel olarak
Kotekli’deki konut fiyatlarina bakildiginda 2003-2013 doneminde 11 yil igindeki
ortalama yillik konut getirisini hesaplamak istersek oOncelikle 11 yildaki toplam

degismeyi bulmamiz gerekir.

__ RKF3013— RKF3q03

£ RKF3003
1869,16—618,14 ..
Pe = 1514 = % 2,02 kat artmistir. Yillik artis1 bulmak i¢in oran

olarak 11 yildaki yiizde degisme= " formiilii kullanilir.
In2,02=r.11.Ine
0,70/11 =r.11/11
r= 0,063 = %6,3.

? Bilesik mortgage faizi= (1+0,00095)" = 1,1201-1 = 0,12 = %12.
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Mugla’da konutlar yillik %6,3’liik reel getiriye sahiptir. Biiylikduman
(2014)’e gore, 2003-2012 yillar1 arasindaki euro-bond piyasasindaki devlet tahvili
getirisi %7,3 diir.

Dependent Variable: LRKF
Method: Least Squares
Date: 09/18/15 Time: 10:17
Sample: 1 70

Included observations: 70

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LRKK 0.504376 0.049413 10.20742 0.0000

C 2.639060 0.024538 107.5511 0.0000

R-squared 0.605091 Mean dependent var 2.812595

Adjusted R-squared 0.599283 S.D. dependent var 0.233858

S.E. of regression 0.148037 Akaike info criterion -0.954551

Sum squared resid 1.490220 Schwarz criterion -0.890309

Log likelihood 35.40930 Hannan-Quinn criter. -0.929033

F-statistic 104.1915 Durbin-Watson stat 1.417970
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 7. Kira ile Konut Fiyatlar1 Regresyonu

LRKF=c +b*LRKK+u (1)

(1) nolu denklemin olmama ihtimali milyonda sifirdir. Yani F testine gore,
tahmin edilen denklem istatistiki agidan anlamlidir. Zaten Iktisat teorisine gore, bir
varligin fiyat: (konut) getirisine (kiraya) gore degisir. Bu iliski burada da ortaya
cikmaktadir. Regresyon gayrimenkul reel kira degiskeninde meydana gelecek % bir
birimlik degisme konut fiyatlarint % yarim birimlik bir degismeye neden olacaktir.
Model log-log oldugu igin b katsayisi kira-fiyat esneklik katsayisidir. Bu denklemin
regresyon sonuglarinin gilivenilir olmasi i¢in oto-korelasyon, de§isken varyans ve
EKK yonteminin temel varsayimlarimi yerine getirmesi gerekir. Bunun igin

diagnostik testler yapilacaktir.

Oto-korelasyon problemi olup olmadigini anlamak i¢in LM testi yapilmistir.

Sonugclar asagidaki tabloda verilmektedir.
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 4357100 Prob. F(2,66) 0.0167
Obs*R-squared 8.164364| Prob. Chi-Square(2) 0.0169

Tablo 8. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi

Berusch-Godfrey testine gore, hata terimleri arasinda ardisik bir bagimlilik
iliskisi bulunmaktadir. Bu problemi ¢6zmek igin birgok ydntem vardir. Bu
yontemlerden birisi, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken

gibi analize dahil edilerek regresyonun tekraridir.

Dependent Variable: LRKF

Method: Least Squares

Date: 09/18/15 Time: 10:31

Sample (adjusted): 2 70

Included observations: 69 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
LRKK 0.327227 0.061331 5.335399 0.0000
C 1.612344 0.247044 6.526535 0.0000
LRKF(-1) 0.387300 0.092490 4.187485 0.0001
R-squared 0.672785 Mean dependent var 2.818867
Adjusted R-squared 0.662869 S.D. dependent var 0.229564
S.E. of regression 0.133292 Akaike info criterion -1.150052
Sum squared resid 1.172598 Schwarz criterion -1.052916
Log likelihood 42.67678 Hannan-Quinn criter. -1.111515
F-statistic 67.85114 Durbin-Watson stat 1.832932

Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 9. Oto-korelasyon Probleminin LRKF (-1) Degeriyle Ortadan Kaldirilmasi

Tabloda da gorildigi tizere DW degerine gore oto-korelasyon problemi
ortadan kalkmistir. Asagidaki tabloda da Breusch-Godfrey ardisik korelasyon testine

gore oto-korelasyon problemi yoktur.

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.494281 Prob. F(2,64) 0.2321
Obs*R-squared 3.078297 Prob. Chi-Square(2) 0.2146

Tablo 10. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi.
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(1) nolu regresyon denklemindeki katsayilar oto-korelasyon probleminden
dolayr sapmali katsayilardir. Oto-korelasyon problemi ortadan kaldirildiktan sonra
konut fiyatlar1 ile kira arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski bulunmaktadir. F
degeri 67°dir. Bu deger, tablo degerinden biiyiik oldugu i¢in tahmin edilen asagidaki
denklem istatistiki agidan anlamlidir. Degigken varyans testi de yapilmistir. Sonuglar
Tablo 11°’de verilmistir. Tabloya gore %35 anlamlilik diizeyinde degisken varyans

yoktur hipotezi kabul edilmistir.

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic | 2.906025| Prob. F(2,66) |  0.0617
Tablo 11. Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

LRGMF=c +b*LRGMK+c* LRGMF(-1)+u )

(1) nolu denkleme gore konut fiyatlarini; kira ve gegmis yilin konut fiyatlari
etkilemektedir. Bu degiskenlerin katsayilari istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore,
kiralardaki %21 birimlik artis konut fiyatlarin1 %1/3 oraninda artirir veya vici versa.
Konut fiyatlarmin bir yillik gecikmeli degerindeki %1 birimlik degisme konut
fiyatlarimm1 %4 artirmaktadir. Yani konut fiyatlari, Kira getirisi ve kendisinin
gecikmeli degerine bagli olarak yillik yaklasik %7 civarinda artmaktadir. Bu noktada
risksiz bir yatirim araci olan devlet tahvillerinin reel getirisi de yillik %7,3 ki varlik
fiyat getirileri ile neredeyse birbirine esittir. Buna dayanarak herhangi bir varligin
fiyatin1 kendi getirileri ile agiklamak Mugla ili 6rneginde miimkiin oldugundan bir

balondan bahsetmek miimkiin degildir.

Bunun yaninda ele aliman ornekte, Kotekli Mahallesi sehir merkezindeki
mahallelerden konum olarak daha farkli bir noktada bulunmaktadir. Dolayisiyla
Kotekli Mahallesinde bir farklilik olup olmadigi ve Mugla genelinden ayrilip
ayrilmadigini gérmek igin bir kukla degisken de analize dahil edilmistir. Kotekli
kukla kira degiskeni serisi (KLKK) istatistiki agidan anlamli degildir. Bu iliskinin
olmama ihtimali %87 oldugu H, hipotezi kabul edilir.
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Dependent Variable: LRGNF
Method: Least Squares
Date: 09/18/15 Time: 10:51
Sample (adjusted): 2 70

Included observations: 69 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
LRGMK 0.323703 0.065732  4.924569 0.0000
KLGMK 0.011799 0.075090  0.157136 0.8756
LRGNF(-1) 0.387264 0.093181  4.156036 0.0001
C 1.612829 0.248909  6.479583 0.0000
R-squared 0.672909 Mean dependent var 2.818867
Adjusted R-squared 0.657813 S.D. dependent var 0.229564
S.E. of regression 0.134287 Akaike info criterion -1.121446
Sum squared resid 1.172152 Schwarz criterion -0.991932
Log likelihood 42.68988 Hannan-Quinn criter. -1.070064
F-statistic 4457388 Durbin-Watson stat 1.826043
Prob(F-statistic) 0.000000
Tablo 12. Kira Degiskeninin Anlamlilik Testi
Null Hypothesis: LRGNF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic ~ Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.469354  0.0118
Test critical values: 1% level -3.528515
5% level -2.904198
10% level -2.589562

Null Hypothesis: LRGNF has a unit root

Exogenous: Constant

Tablo 13. Konut Fiyatlarina iliskin ADF Testi

ADF testine gore, gerek kira degerleri gerekse konut fiyatlari diizey duragan

degildir. Ancak birinci dereceden her iki seri duragan oldugu icin ko-entegre

serilerdir. Hatirlanacag iizere birinci boliimde kopiik olmamasi igin varlik getirisi ile

fiyat1 arasinda ko-entegre iligkisinin olmasi

gerektigi belirtilmistir. Mugla

ornekleminde de benzer bir sonu¢ ¢ikmaktadir. Yani Mugla ili konut piyasasinda

koptik bulunmamaktadir.
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3. YATIRIMCI PSiKOLOJISINi DEGERLENDIRME

1. Sizce yatirnm ne demektir?

Yatirima Iliskin Tanimlamalar Yiizde
Tasarruflarimin deger kaybetmemesi ve gelecekte deger kazanmasi i¢in 41.4
yaptigim birikim, ileriye doniik kazang elde etme faaliyetidir

Sadece birikimdir 34.2
Birikimlerin degerlendirilmesidir 10
Gelecegin giivence altina alinmasidir 10
Diger 4.4

Tablo 14. Yatirimcilarin Yatirim Kavranuna iliskin Tanimlamalari

Yatirimcilardan “yatirim” terimini agiklamalar1 istendiginde, yatirimi
birikim olarak tanimlayanlarin oran1 %75.6, gelecegin giivence altina alinmasi olarak
tanimlayanlarin orani ise %10 olmaktadir. Finansal anlamda yatirim; “belli bir getiri
saglamak amaciyla, belirli vadelerde birikimlerin yatirim araglarina baglanmasidir.”
Bu tanimdan hareketle, yatirimcilarin biiylik ¢ogunlugunun birikim ve yatirim
terimlerini birbiriyle 6zdes olarak ele aldiklar1 ve gelecekte olusabilecek risklerden

korunma istegi i¢inde olduklar1 sdylenebilir.
Yatirimcilarin verdigi yanitlardan bazilart soyledir:

“Tasarrufu gelecekte daha iyi degerlenebilecek nitelige sahip kilmaktir.
Hisse senedi, tahvil, konut, arazi, arsa, déviz olarak orta ve uzun vadede yatirim
vapmaktir.” “Elde olan ve ihtiyacumiz disinda olan kapitalin daha fazla artirilmasi
icin kullandigimiz cegitli yontemlerdir.” “Rasyonel bir sekilde gelir ve giderlerimi

IS

diistintip gelecek icin birikim yapmaktir, kazang elde etmeyi diistintiriim.” “Bugiin
katlandigimiz fedakarligin gelecekte bize fayda saglamasidir. Parasal/ekonomik, reel
piyasalar (isletme, araba, ucak, gemi vb), spekiilatif (borsa, hazine bonosu, mevduat
vb.) olabilir. Paramn zaman degerini koruyabilmesidir.” “Parayi belirli bir yere
baglayip belli bir siire sonra daha fazla kazanmaktir.” “Zamani geldiginde nakde
cevrilebilecek her sey yatirnmdir. Gayrimenkul, ziynet, arsa, araba olabilir.”
“Birikimlerin deger kaybetmemesi igin degerinin korunmasidir.” “Bugiin yapacagim

tiiketimi, ozellikle liiks tiiketimi erteleyip tasarrufta bulunup gelecege giivence
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saglamaktir. Yani bugiin kazandigimdan gelecekte faydalanabilmem icin yaptigim

73

bir cabadr.

2. Tasarruflarimizi nasil degerlendirirsiniz?

a) Konut b) Faiz c¢) Doviz d) TL e) Diger

Tasarruflar1 Degerlendirme Bicimi Yiizde
Sadece konut/ konut ve arsa/konut ve doviz/ konut ve altin 62.8
Arsa 11.4
Faiz 10
Altin/d6viz 14.2
Diger (TL, araba yenileme vb.) 1.6
Tablo 15. Yatirimeilarin Tasarruflart Degerlendirme Bigimi
Tasarruflar:1 Degerlendirme One Cikan
Bicimi Yiizde Yatirnme Profili Yiizde
Asinalik Onyargisi 70
Konut ve Tiirevleri 74.2 Optimist 62
Muhafazakar 52
Rasyonel 44
Basarilarinin Kaynagimi Kendisi 32
Olarak Goren
Asirt Glivenli 30
Asinalik Onyargis 75
Konut Digindakiler 25.8 Optimist 70
Muhafazakar 45
Asirt Glvenli 40
Rasyonel 40
Basarilarinin Kaynagini Kendisi 40

Olarak Goren

Tablo 16. Tasarruflar1 Degerlendirme Bigimine Gore One Cikan Yatirime1 Profilinin Oransal Analizi

Yatirnmcilardan tasarruflarin1 degerlendirme yontemlerine iliskin soruya

verilen yanitlarin %74.2’si gayrimenkul yatirnmina (Sadece konut/ konut ve arsa/

konut ve doviz/ konut ve altin/ sadece arsa) iliskindir. Bununla birlikte, faize yatirim
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yapanlarin oran1 %10 iken, altin/doviz gibi araglara yatirnm yapanlarin orani
%14.2°dir. Gorildiigii gibi gayrimenkul yatirimi oldukca 6ne ¢ikmaktadir. Konut ve
tiirevlerine yatirim yapanlar, kendilerini konut disindaki araglara yatirim yapanlardan
daha rasyonel ve muhafazakar olarak tanimlamaktadir. Konut disindaki araglara
yatirim yapanlar ise, konut piyasasina yatirim yapanlardan daha kendine giivenli,
basarilarinin kaynaginda kendisini goren, asinalik Onyargisi yiliksek ve iyimser

beklentilere sahip gérmektedir.
Yatirimcilarin verdigi yanitlardan bazilar1 soyledir:

“Tiirkiye’de orta ve uzun vadede her zaman konut ve arsa diger yatirim
araglarindan onde gider. Bununla birlikte kisa vadede doviz ve altin 6nemli bir
yatirim aracidwr. Bunun ic¢in bankalar faiz meselesini ¢ekici hale getirmistir.
Bankalar bireylere kredi kullandirarak satma rekabeti igerisindeler.” “Giivenli
gordiigiim i¢in konut diistintiriim.” “Kisa vadede konut diistinmiiyorum, hobi amaglt
tarla alirim. 1990°l yillarda herhangi bir sekilde tasarruf edemedigim icin yatirim
diigtiinmemistim. Faizle degerlendirirdim. 2000°li yillarda da faize yatiririm.” “Arsa,
konut mantikli. Faiz ve déoviz inip ¢iktigu igin riskli, ongoriilemez oldugu i¢in tercih
etmem.” “Konutta degerlendiririm. Arsalar 1990°larda daha ucuzdu, simdi daha
pahali.” “Tasarrufumla ev aldim. borsa ve doviz vs ilgilenmiyorum. Paramin bir
kismint altinda tutuyorum. Konut konusunda son on yida bir gelisme var. Banka
kredisiyle on ii¢ yil iginde ii¢ ev aldik. 1990’1 yillarda devamli araba
degistiriyorduk,” “Faiz doviz vs ilgilenmem. Ulkede biiyiik bir enflasyon
vasanmadigi siirece Tiirk lirasinda tutarim. Risk goriirsem altin ve doviz olarak
tutabilirim. 1990°h yillarda enflasyon ¢ok daha yiiksekti, dovize yatiriliyordu. Su an
TL de giivenli, altin ve dovize pek giivenilmiyor.” “Arsa diistiniiriim. Konut benim

’

icin sadece barinma amacl olur. ikinci bir konut diistinmem.’

“Konuta yatirnm yaptim. Bundan sonra arsa olabilir. 1990°l1 yillarda ev
almaya odaklanmistik, o yillar1 gelecege hazirlik donemi olarak diistiniiyorum.
2000°li yillarda paramiz tamamen ziynetteydi. Getirisi oldu, ¢iinkii o yillarda altinda
bir dalgalanma olmustu bundan yararlandik. Su an ingaat malzemeleri doviz
tizerinden degerlendigi icin konut fiyatlar artti.” “Konuta yatirim yaptim. Bundan

sonra da konuta yatirim yapmak isterim. Arsaya da sicak bakarim ama dogru yerde
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arsa bulmak zor olabilir, konut igin ¢ok fazla arastirma yapmak zorunlu degil. Ata

o«

altimi biriktiriyordum ama altindaki si¢ramadan sonra bunu biraktim.” “Konuta
yatirrim. Arsamin konumu ve tasarrufumun miktarina bagh olarak arsaya da
yvatirabilivim. 1990°l yillarda faiz oranlart yiiksekti, faizde tutuluyordu. Simdi konut

ve gayrimenkule yatiruim yapuliyor.”

“Konuta yatirim yaparmm. 1990°li yillarda faiz oranlari ¢ok yiiksekti,
ontiniizii goremiyordunuz. 2000°li yillarda ise oniimiizii gorebilir hale geldik. Emlak
pivasasinda ortalama olarak on sene igerisinde biiyiik bir tirmanis var, belirli bir
doyuma ulagiyor ondan sonra bir diisiis oluyor. Diisiisten sonra tekrar bir tirmanig
oluyor. Bu sadece Tiirkiye’'de degil bu analizi Avrupa’da ve Amerika’da da yaptim
ayni trend gecgerli. Bu trendi dogru yakalamak gerekiyor. Amerika’da gelismislik
viiksek oldugu icin bunu kullanarak spekiilasyon olusturabiliyorlar. Ben ABD de ev
alip satmistim. O dongiiye soyle uyuyorsunuz: Balon sigiyor ve o swrada balon
patlamadan kazanmirsan kazandin. Balon, siz kazanamadan patlarsa elinizde kalan:
kabulleniyorsunuz.” “Riskli olmayan yatiruim aracglariyla degerlendiririm. Konutu
kira amagl yatirim araci olarak gormiiyorum. Arsa, yatirim fonu benim igin uygun.
1990°l yullarda faiz iyi bir yatirnm araciydi. 2000°li yillarda ise konut degerli.”
“Yatuirim anlaminda arsa ve tarla en dogrusudur. Altin vb gibi yatirim araglarinin
degerlerini insanlar istedikleri gibi oynatabilir ama arsayr oynatamazlar. Yasamak
icin konuta ihtiya¢ vardir. Konut da arsaya yapilir. Arsa oldugu yerde degerlenir.
Konut ise eskir, yaslamwr, kiraya verildiginde kiraciyla ugrasmak gerekecektir.
Arsaya yapilan yatirim hi¢cbir zaman kaybettirmez. Niifus arttigi zaman insanlarin
vasam alanlarina ihtiyact var. Zaman i¢indeki parselasyonunu diisiinerek tarla

almak daha akillica bir yatirimduwr.”

“Arsay1 tercih ederim. Mugla’da arsa fiyati spekiilatif olarak artiyor,
herhangi bir kriteri yok.” “Topragin kit olmasindan dolayr gayrimenkul her
donemde en iyi yatirnm aracidir. Mugla gibi yerlerde arsa getirisi ¢ok daha yiiksek
yatirum aracidir. Konutta degerlendiririm.” “TL olarak tutarim. 1990°h yillarda faiz
oranlart yiiksekti, orada degerlendiriyordum. Su an serbest piyasa oldugu icin bir
bakiyorsunuz ki bir hafta altin degerli, diger hafta dolar, sonraki hafta euro degerli

hale geliyor. Insanlar saskinlik icerisinde, genelde yastik altinda saklama yoluna



105

gidiyor. Su anda yiiz bin TL param olsa elli bin TL’sini altin yapar bir kenara
koyarum. Geri kalan parayla da devamli oynaruim (borsa ya da altin, dolar vb.).
Arsalar bile ¢ok sekil degistiriyor, tarla olan ya da arsa olup da ileride yerlesim
alani olacak yer birilerinin miidahale etmesiyle orast atil duruma diisiiyor, degersiz

hale getiriliyor.”

“Faiz, konut, altin, arsa hepsinde degerlendiririm. Parami once faizde
degerlendirip, borca girmektense parami tamamlayp konut vs. alirim. 1990l

villarda daha ¢ok menkul alimlarina (faiz orvanlart yiiksek oldugu i¢in) 2000l

i«

yillardan sonra gayrimenkul alimlarina yoneldim.” “Toplam ii¢ tane konut aldim. Ilk

ikisini borsada hisse senedi piyasasinda yatirim yaparak, iigiinciistinii banka
kredisiyle satin aldim. 1990°l1 yillarda Tiirkiye rant ekonomisiydi. Ben hisse senedi
pivasasinda tuttum.” “TL olarak tuttum ve konut aldim. 1990°li yillarda TL ve altin
olarak tuttum. 2000°li yillarda konut aldim.” 1990-2000 doneminde gayrimenkul
alam sakindi. Sonraki yillarda hiikiimet politikalarindan dolayr konuta daha ¢ok

talep var. Eskisine gore faiz oranlari diistiigii icin insanlar daha kolay gayrimenkul

’

almis oldu.’

3. Asagidaki yatirnmci tiplerinden hangisi/hangileri sizin icin en
uygundur?

a) Muhafazakar (Konut piyasasi ile ilgili yeni bilgiler beni bu alanda
yatirim yapmaya yoneltmez)

b) Asir giivenli (Konut piyasasi ile ilgili bilgilerime giivenirim)

c) Iyimser beklentilere sahip (Konut piyasas1 gelecekte yiikselis
egiliminde olacak ve kazandirmaya devam edecektir)

d) Hatalarindan ders almayan (Konutla ilgili yanhs yatirimlarim bu
alana tekrar yatirnm yapmam engellemez)

e) Basarillarimin kaynagim kendisi olarak goren (Konut yatirimindan
sagladigim kazanc kendi yeteneklerimle gerceklesti)

f) Pismanhktan kac¢inan (Konut fiyatlarinin yiikselmesi yeni konut
yatirimlar1 yapmamai saglar)

g) Siirii psikolojisine uyan (Pek c¢ok Kisinin konut satin almasi beni de
bu alanda yatirim yapmaya tesvik eder)

h) Asinalik onyargisina sahip (Bildigim, ge¢cmisten beri siirdiirdiigiim
alana yatirnm yaparim)

i) Rasyonel (Yatirnm yaptigim piyasaya ait tiim yatirom planlarim tam
ve kesin olarak gerceklestirebilecek kapasiteye sahibim. (bilgi, egitim,
mantik, tecriibe vb.).
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Kadin (%) | Erkek (%) Genel

Yatirimel Davramslar: Ort.

(%)
Muhafazakar 65.4 43.2 514
Asir1 Giivenli 27 34.1 31.4
Iyimser beklentilere sahip 61.5 65.9 64.3
Hatalarindan ders almayan 115 38.6 28.6
Basarilarinin kaynagini kendisi olarak goren 27 40.9 35.7
Pismanliktan kaginan 27 29.5 28.6
Stirii psikolojisine uyan 115 45 7.1
Asinalik 6nyargisina sahip 73 70.5 71.4
Rasyonel 30.8 50 42.8

Tablo 17. Yatirimer Davranislarinin Cinsiyete Gore Degerlendirilmesi

Yatirimeilardan yatirimei davranis kaliplarindan hangisi ya da hangilerini
kendilerine yakin bulduklarma iliskin soru yoneltilmistir. Yatirimcilarin yariya
yakin1 (%51.4) kendisini muhafazakar, %31.4’1 asir1 gilivenli, %64.3’i optimist
(iyimser beklentilere sahip), %28.6’s1 hatalarindan ders almayan, %35.7’si
bagarilarinin kaynagini kendisi olarak géren, %28.6’s1 pismanliktan kaginan, %7.1’1i
siirii psikolojisine uyan, %71.4’i asinalik Onyargisina sahip ve %42.8’1 rasyonel

olarak tanimlamistir.

Gegmiste tecriibe edilmis ya da bilgi sahibi olunan alanlara yatirirm yapma
istegi muhafazakar olma 6zelligi ile de Ortiismektedir. Yatirimeilarin sadece %31.4’1
asirt giivenli olup yatirimcilarin biliylik ¢ogunlugu cevre faktoriinii de gz Oniinde
bulundurmakta, bu alanda uzman kisilerden ya da tecriibesine veya bilgisine
giivendigi kisilerden destek almaktadir. Bununla birlikte, basarilarinin kaynagim
kendisi olarak goren yatirimcilarin orani ise %35.7’dir. Bu oran, asir1 giivenli olan

yatirimcilarin yiizdesine yakin bir orandir.

Yatirimcilarin -~ gayrimenkul — sektoriine  iliskin  yasadiklar1  olumsuz

tecriilbelerden/hatalardan  ders aldiklar1 dolayistyla ¢ok riskli yatirimlardan



107

kagindiklart soylenebilir. Hatalarindan ders almayan yatirimci yiizdesi %28.6 olarak
diisiik diizeydedir. Siirii psikolojisine uyan yatirimci orani olduke¢a diisiik diizeyde
olup sadece %7.1°dir. Kendi kararlartyla hareket etmeyi seven yatirimcilarin agirlikli
oldugu sdylenebilir. Bunun yani sira oraninin diisiik ¢ikmasi, yatirimcilarin ¢evreden
edindikleri bilgileri veya arkadas ortaminda yapilan sdylemleri géz ardi ederek karar
aldiklarini gostermez. Kaldi ki, yatirimeilar siirii davranisiyla hareket etse bile bunu
ifade etmek istemeyeceklerdir, yine de yatirimcilarin bu konuda rasyonel hareket
ettikleri sOylenebilir. Yatirimcilarin %71.4 gibi biiylik bir ¢ogunlugu ongoriilemez
riskler almadan, taninan, hakkinda bilgi sahibi olunan alanlara yatirnm yapmak
istediklerini belirtmislerdir. Kendisini rasyonel olarak ifade edenlerin oram

%42.8°dir.

Ankete katilan yatirimcilarin %37.1°1 kadin, %62.9’u erkek olup kadin
yatinmcilarin  %65.4’ii muhafazakar, %61.5’1 iyimser beklentilere sahip, %731
asinalik Onyargisina sahip, %27’si asir1 giivenli, basarilarinin kaynagini kendisi
olarak goéren ve pigsmanliktan kaginan, %11.5°1 hatalarindan ders almayan ve siirii
psikolojisine uyan ve %30.8’i rasyonel yatirimci profilini kendisine yakin

gormektedir.

Erkek yatiricilarin %43.2°s1 muhafazakar, %34.1°1 asir1 giivenli, %65.9’u
tyimser beklentilere sahip, %?38.6’s1 hatalarindan ders almayan, %40.9’u
basarilarinin kaynagini kendisi olarak goren, %29,5’1 pismanliktan kaginan, %4.5’1
stirli  psikolojisine uyan, %70.5’1 asinalik Onyargisina sahip, %50’si rasyonel

yatirimet profilini kendisine yakin gérmektedir.

Kadin ve erkek yatirimcilarin davranmislart bazi noktalarda birbirinden ¢ok
ayrismaktadir. Kadin yatirnmcilarin muhafazakarlik 6nyargist ve siirii psikolojisine
uyma egilimi daha yliksek iken; asir1 giiven, hatalarindan ders almama ve
basarilarinin kaynagimi kendisi olarak gorme Onyargisi ile kendini rasyonel olarak
tanimlama egilimi daha disiiktiir. Erkek yatirimcilarin ise, kadin yatirimcilarin
aksine muhafazakarlik 6nyargisi ve siirii psikolojisine uyma egilimi daha diisiik iken;
asir1 giliven, hatalarindan ders almama ve basarilarinin kaynagini kendisi olarak

gorme Onyargisi ile kendini rasyonel olarak tanimlama egilimi daha diistiktiir. Kadin
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ve erkek yatirimeilarin benzer olarak iyimser beklentilere sahip, pismanliktan

kaginan ve aginalik dnyargisina sahip oldugu sdylenebilir.
Yatirimceilarin verdigi yanitlardan bazilar soyledir:

“Risk almay1 sevmem. Insamn kendisini yenilemesi giizel bir sey ama bu
konularda pek degil. Mugla’da gayrimenkul disinda pek yatirim alani yok. Bir de
insanlar ig konusunda kafa yormuyor. Tek basima yatirim karart almam, esimle bilgi
aligveriginde bulunurum. Gayrimenkul aldigimda kesinlikle satmay: diisiinmem. Bize
getirisi olan hi¢cbir seyi biz satmayiz. Kendi kararlarimi kendim veririm siirii

1

psikolojisine uymam. Tamdigim alanlara yatrim yaparim.” “Bilgilerime ¢ok
glivenemem, piyasayi ¢ok iyi bilmiyorum. Konut fiyatlar: hi¢ diismiiyor iyimserim.
Sadece kendi yeteneklerime giivenmem destek alirim. Konutumu elden ¢ikarmayt

>

diigtiinmem. Fiyat arastirmasi yaparim. Rasyonel sayilmam.’

“Bilmedigim alana yatirim yapmam. Borsadan ¢ok iyi anlayan birisi varsa
ona para veririm bu durumda biliyor gibi olurum. Bilgi bilgiden iistiindiir mantigina
katilirim. Lyimser beklentilere sahip degilim, giincel haberleri iyi takip etmek
gerekiyor. Hatalarimdan ders alirim. Basaridarimin kaynag olarak ¢evremi
goriiriim. Su an TOKI'deki konutun degerlenmesini bekliyoruz. Tip Fakiiltesi’nin
yvapilmasi durumunda konut fiyati artacagi kadar artmistir bu durumda konut elden
ctkarilabilir. Siirii psikolojisine kesinlikle uymam. Risk almayr severim. Su an
aldigimiz ev icin riske girmis oldum. Riskin getirisi yiiksekse o zaman risk alirim. Su
an evimi satsam altina yatirim yaparim. Merkez Bankasimin veya ABD ’nin faiz
politikasina gore durumumu ayarlarim. Konut piyasasiyla ilgili bilgilerime

I3 s

glivenmem.” “Su an bireysel emeklilikteyim, konuta sicak bakiyorum, hi¢ borsaya
girmedim. Muhafazakarim diyebilirim. Profesyonel olmadigim igin aswr1 giivenli
degilim. Son on yilda konut piyasasinda ¢ilgin bir yiikselis var, bir doygunluga
ulasacak, kirdan kente gecis siireci yavasladi. Bildigim alanlara yatirim yaparim.

Ihtiyag giidiisiiyle hareket ederim siirii psikolojisi uygun degil.”’

“lyice sorguladiktan, bilgilerimi artirdiktan sonra bir yatrim yapmayi
tercih ederim. Kendimi agsirt giivenli goriiriim. Pismanliktan kac¢imirim,  stirii

psikolojisi beni etkileyebilir. Tiim bilgileri oniime aldiktan ve piyasayt kontrol
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ettikten sonra yatirnm yapmaya elverigli mi yoksa degil mi, kar getirecek mi yoksa
getirmeyecek mi buna gore yatirim yaparim. Aldigim egitim ve tecriibelerim
dogrultusunda rasyonel davrams sergilemeyi tercih ederim.” ‘“Yeniliklere agik
olmayan bir insan hi¢bir zaman basarili olamaz. Riskin olmadigi yerde kazang soz
konusu olamaz. Yatirimcuik anlaminda muhafazakar olundugu zaman insan yerinde
sayar. Kendine ¢ok giivenmek dogru degildir, baskalarindan fikir alinmasi gerekir.
Konut agisindan miiteahhidin eskiden yapmis oldugu konutlara bakilmas: gerekir.
Iyimser beklentilere sahibim. Mugla artik bu yapisim asmak zorunda, Biiyiiksehir
belediyesi olmasinin ardindan yeni imar alanlart agilacak ve ingaat emsal degerleri
viikselecektir. Kotekli’de yiizde yirmi imar, yiizde seksen yesil alan var. Ben bunu
dogru bulmuyorum. Insaat alam dort kat olabilir, ama zemini saglam olan yerlerde
dort kattan fazla olabilir, bu zihniyeti agsmamiz lazim. Daha yiiksek konut alanlar
vapilabilir. Sadece bugiin degil gelecek nesillerin de diistintilmesi gerekir, onlar igin
vesil alanlar olusturulmalidir. Hatalardan ders alinmalidir. Hatalarindan ders
almayan bir insan oldugu yerde sayan bir insandir. Insanlarin basarisi tek basina
olamaz, elbirligi olmadan ben diye biye bir sey yoktur hayatta biz diyebilmeliyiz.
Hayatta keske diye bir sey yoktur. Konut fiyatlar: konusunda bazi spekiilasyonlar
vardir, onlara dikkat etmek gerekir. Konutlara da ¢ok fazla paralar verilmesine
karsyyim. Yatirim amagh hi¢bir zaman konut diistinmem. Stirii psikolojisine uymam.
Bastan bir gidersin ama gittigin yeri gormen gerekir. Bilinmeyen yerlere yatirim

vapmak maceradir. Rasyonelim.”

“Risk her zaman insami ileri gotiiriir, risk almazsan basaramazsin.
Universitenin kontenjani arttikca konut fiyatlar: diismez. Biiyiiksehir belediyesi ¢ok
biiyiik alanlari imara acarsa belki diiser. Aswri giivenlivim. Insan cevresine ve
kendisine inanmazsa korkar ve on adim ileri gidemez. Konutta hata yapmamak igin
diisiinmek gerekir, hatasiz kul olmaz. Basarilarimin kaynagini kendimde goriiriim.
Bagskalarimin destegiyle harekete gegen yari yolda kalir. Siirii psikolojisine uymam.
Baskalarwyla kiyaslamam kendime bakarim. Baskalariyla miicadele etmemek gerekir.
Borsaya giren ¢ok arkadasim oldu hepsi batti. Bugiin 50-100 bin TL risk alinir ama

’

milyonluk risk alinmamalidir.’
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“Risk aldim. 2007 de 15 yillik kredi ¢ektim. (1.38 faiz oramindan). Daha
sonra ekonomi diizeldi, faiz oranlart diistii, benim lehime dondii. Bir de konutu
normal degerinin altinda aldigim igin bu riske girmistim. Kendime giivenirim ama
asirt degil. Stirekli bir yeni yapilasma var, Eskiye gore konut yapilasmasindan dolay
kiralarin ciddi dlgiide diistiigiinii  goriiyorum. Konut fiyatlarimin  diismemesi
Mugla’min kendi i¢ yapisiyla ilgili. Mugla kiigiik bir sehir, gelenin gitmedigi bir
sehir, tiniversite kenti. Aydin ve Denizli ile kiyaslandiginda konut fiyatlari yiiksek
olsa da Izmir ve Ankara ile kiyaslandiginda yiiksek degil. Yerel halkin hayata
bakisiyla ilgili bir durum var. Biiyiik sehirlerde insanlar belki otuz sene ayni evde
vasarken Mugla’da on sene sonra yeni eve gegcme istegi olusuyor. Yeni binaya
gecildikge fiyatlar artiyor. Miiteahhitlerin sayisi da az oldugu igin kendi aralarinda
gizli olarak anlasarak rakamlar: hep yiiksek tutuyorlar. Yerel halkin talebinden
dolayr bu durum ortaya ¢ikiyor. Eskiden beri Mugla’da sanayi olmadigi i¢in insanlar
ne kadar ¢ok eve sahipse o kadar ¢ok kira geliri elde etmis oluyor. Basarilarimin
kaynaginda kendimi goriiriim. Konut fiyatlarimin yiikselmesi konut yatirumi icin beni
tesvik etmez. Ben her zaman kendi mantiguimla harekete gegerim, stirii psikolojisine

uymam. Tamidigim alanlara yatirim yaparim. Rasyonelim.”

“Risk alirim. Iyimser beklentilere sahibim. Agiri giivenlivim. Yanls
yatirimim olsa bile kesinlikle arsa, toprak ya da konut alirim. Bagsarilarimin
kaynaginda kendimi gériiriim. Konut fiyatlar yiikseldiginde satmam, ihtiya¢ amacli
kullaniyorum. Yatirim amacglh arsa ve arazi aldim, al sat yaparim. Konutu satan her
zaman kaybeder, konut alan kazanir. Bu nedenle konutumu satmam. Fakat bir
mevkideki konut satilip da baska bir mevkiden konut alinabilir, bu mantiklidir. Yeni
yatirim bélgeleri acilir, Yaras, Yenice, Baywr gibi. Mentese evleri ve TOKI 'nin deger
kazanmasinmin nedeni Mugla’daki konut arzi sikintisidir. Siirii psikolojisine uymam.
Clinkii herkesin kendi niyetleri, diisiinceleri farklidir. Bildigim alanlara yatirim
yaparim. Kendi fikirlerimde rasyonelim ama uzman degilim. Universitenin tiim

ingasinda birebir bulundum, tecriibelerime giivenirim.”
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Yatirnme1 Davramislar: / Egitim Lisans ve alt1 Lisansiistii
Diizeyi (%) (%)
Kadin Erkek Kadin Erkek
Muhafazakar 70.6 40 55.5 421
Asirt Glivenli 17.6 40 44.4 26.3
Iyimser beklentilere sahip 58.8 76 66.7 57.9
Hatalarindan ders almayan 11.8 48 111 31.6
Basarilarmin  kaynagmi  kendisi 41.2 52 | - 31.6
olarak gbren
Pigmanliktan kaginan 17.6 36 44.4 21
Siirii psikolojisine uyan 11.8 8 111 | -
Asinalik 6nyargisina sahip 76.5 76 66.7 63.1
Rasyonel 23.5 48 44.4 57.9

Tablo 18. Yatirime1 Davraniglarinin Egitim Diizeyine Gore Degerlendirilmesi

Kadin ve erkek yatirimcilar egitim diizeylerine gore degerlendirildiginde,
lisansiisti. mezunu kadin yatirimcilarin ayn1 egitim diizeyine sahip erkek
yatirimcilardan daha muhafazakar, asir1 giivenli, optimist, pismanliktan kacginan ve
asinalik Onyargisi daha yiiksek olarak kendini tanimladigi goriilmektedir. Erkek
yatinmcilarin 6ne ¢ikan yatirnmcr profili ise daha rasyonel olmalar1 ve siirii
psikolojisine uymamalaridir. Egitim diizeyi lisans ve alt1 olan kadin yatirimcilar ayni
egitim diizeyine sahip erkek yatirimcilardan daha muhafazakar ve siirii psikolojisine
uyan yatirimcr profilini tercih etmistir. Erkek yatirnmcilar ise, kendilerini daha
kendine gilivenli, optimist, hatalarindan ders almayan, basarilarinin kaynagim

kendisinde goren ve rasyonel olarak tanimlamiglardir.

Buradan hareketle, egitim diizeyi yiikseldikge kadin yatirimcilarda
muhafazakarlik, hatalarindan ders almama, basarilarinin kaynagi olarak kendini
gorme, siirii psikolojisine uyma, asinalik onyargisiyla hareket etme egilimi diiserken;
asirt giiven, iyimser beklentilere sahip olma, pismanliktan kacinma davranigi ve
rasyonalite artmaktadir. Egitim diizeyi yiikseldik¢e erkek yatirimcilarda sadece
muhafazakarlik Onyargis1 ve rasyonel disiinme egilimi artarken diger tiim

Onyargilarda diisiis gézlemlenmektedir.
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Yatirnmc1 Davramslary Yas Grubu 40 yas ve alti 40 yas iistii
(%) (%)
Kadin Erkek Kadin Erkek
Muhafazakar 545 50 73.3 35.7
Asir1 Giivenli 27.8 375 26.7 32.1
Iyimser beklentilere sahip 2.7 62.5 53.3 71.4
Hatalarindan ders almayan 9.1 25 13.3 50
Basarillarinin ~ kaynagimi  kendisi 9.1 31.2 40 50
olarak goren
Pismanliktan ka¢inan 36.4 43.7 13.3 21.4
Siirti psikolojisine uyan 18.2 125 6.7
Asinalik 6nyargisina sahip 36.4 75 100 67.8
Rasyonel 18.2 43.7 40 57.1

Tablo 19. Yatirimc1 Davranislarinin Yas Grubuna Gore Degerlendirilmesi

40 yas ve altindaki kadin yatinmcilarin ayni yas grubundaki erkek
yatinmcilara gore muhafazakarlik, iyimser beklentilere sahip olma ve siirii
psikolojisine uyma egilimi daha yiiksek iken; 40 yas {istli kadin yatirimcilara gore ise
asir1 gliven, iyimser beklentilere sahip olma, pismanliktan kacinma ve siirii
psikolojisine uyma egilimi daha vyiiksektir. Ozetle, kadmn yatirimcilarda yasin
yiikselmesiyle birlikte muhafazakarlik, hatalarindan ders almama, basarilarinin
kaynagint kendisi olarak gorme, asinalik Onyargisina sahip olma ve rasyonalite
egilimi artarken; asir1 giiven, iyimser beklentilere sahip olma, pigsmanliktan kaginma,

stirii psikolojisine uyma egilimi azalir.

40 yas ve Ustili erkek yatirimeilarin ayni yas grubundaki kadin yatirimcilara
gore kendine giivenme, iyimser beklentilere sahip olma, hatalarindan ders almama,
basarilarinin kaynagini kendisi olarak gorme, pismanliktan kaginma ve rasyonalite
egilimleri daha yiiksek iken; 40 yas ve alti erkek yatirimcilara gore ise iyimser
beklentilere sahip olma, hatalarindan ders almama, basarilarinin kaynagini kendisi
olarak gérme ve rasyonalite egilimleri daha yiiksektir. Ozetle, erkek yatirimcilarda
yasin yiikselmesiyle birlikte muhafazakarlik, asir1 giiven, pismanliktan kaginma, siirii

psikolojisine uyma ve asinalik onyargisiyla hareket etme egilimi diiserken; iyimser
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beklentilere sahip olma, hatalarindan ders almama, basarilarinin kaynagini kendisi

olarak goérme ve rasyonalite egilimi artmaktadir.

4. A) Siz bir yatirnmeci olarak hangi secenegi tercih edersiniz?

1. durum: %20 olasihkla 1.000.000 TL kazanma ihtimali (Beklenen
deger: 200.000 TL)

2. durum: %40 olasihkla 500.000 TL kazanma ihtimali (Beklenen
deger: 200.000 TL)

B) Sizce her iki 6rnek olayin beklenen degeri nedir?
a) 100.000 TL b)200.000 TL c) 300.000 TL

Yatirnmcimin Risk Alabilirligi Yiizde
1.Durum: Risk almay1 seven yatirimer tipi 15.7
2.Durum: Risk almay1 sevmeyen yatirimer tipi 84.3
Yatirnmcimin Yatirnmdan Beklenen Deger Algisi Yiizde
1.Beklenen Deger: 100.000 TL 55.7
2. Beklenen Deger: 200.000 TL 24.2
3. Beklenen Deger: 300.000 TL 20.1

Tablo 20. Yatinmeinin Risk Alabiliriligi ve Beklenen Deger Algisi

4. sorunun A sikkinda yatirimeilarin ellerinde esit beklenen degere sahip iki
piyango bileti oldugu ve yatirim yapilmasi durumunda hangisinin segilecegine dair
kiigiik bir test uygulanmistir. Birincisi, diisiik olasilikli yiiksek getirili se¢enek (%20
olasilikla 1.000.000 TL kazanma ihtimali); ikincisi ise yiiksek olasilikli diisiik getirili
bir segenektir (%40 olasilikla 500.000 TL kazanma ihtimali). Beklendigi gibi
yatirimetlari %84.3°1 risk almadan daha yiiksek olasilikli diisiik getirili olan ikinci
secenegi tercih etmistir. Sadece %15.7si risk alarak diisiik olasilikli yiliksek getirili

birinci segenegi tercih etmistir.

4. sorunun B sikkinda beklenen degeri 200.000 TL olan seceneklerle ilgili
olarak yatirnmcilardan kendi beklenen deger algilarini ortaya koymalari istenmistir.
(1. durumda, 1.000.000%%20=200.000 TL’dir. 2. durumda, 500.000*%40=200.000
TL’dir). Yatirimcilarin sadece %24.2’°si piyango biletinin degerini beklenen deger

kadar yani 200.000 TL olarak tahmin etmistir. Beklenen degeri 100.000 TL olarak
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tahmin edenlerin oran1 %55.7 olup bu grup risk almay1 sevmeyen ve ikinci segenegi
tercih eden yatirimcilardan olugmaktadir. Beklenen degeri 300.000 TL olarak tahmin
edenler ise optimistik, asir1 giivenli ve risk almay1 seven yatirimcilardan olusmakta
ve bu yatirnmeilarin oran1 %20.1°¢ karsilik gelmektedir. Bu sonuglar, yatirimcilarin

muhafazakarlik ve aginalik 6nyargilari ile uyumludur.

5. Konutunuzun degerini belirleyen faktorleri onem sirasina gore
siralayiniz.

( ) Banka kredileri, faiz ve vade yapisi

() Cevrede bulunan konut sahiplerinin tutumu

() Semt hakkinda gelecekle ilgili beklentiler

() Kira ve fiyat beklentisi

() Enflasyon, biiyiime orani, faiz orani, doviz kuru gibi gostergeler

() Psikolojik faktorler
Konutun Degerini Belirleyen Faktorlerin Onem Siralamasi Yiizde
1. Semt hakkinda gelecekle ilgili beklentiler 58.5
2. Kira ve fiyat beklentisi 34.2
3.Cevrede bulunan konut sahiplerinin tutumu 20
4.Banka kredileri, faiz ve vade yapisi 30
5.Enflasyon, biiylime orani, faiz orani, doviz kuru 24.2
6.Psikolojik faktorler 45.7

Tablo 21. Konutun Degerini Belirleyen Faktorlerin Onem Siralamasi

Konutun gelecekte degerini belirleyen faktorlerin semt hakkinda gelecekle
ilgili beklentiler, kira ve fiyat beklentisi, cevrede bulunan konut sahiplerinin tutumu,
kira ve fiyat beklentisi, enflasyon, biiylime orani, faiz orani, doviz kuru gibi
gostergeler ile psikolojik faktorler arasindan siralanmasi istenmistir. Yatirimcilarin
biiylik ¢ogunlugu (%58.5) uzun vadeli bir izlenimle semt hakkinda gelecekle ilgili
beklentileri ilk siraya yerlestirmistir. Yatirnmeilarin %45.7’si psikolojik faktorlerin
¢ok onemli olmadig1 goriisindedir ve yartya yakini psikolojik faktorleri son siraya
yerlestirmistir. Bu sonugtan hareketle yatirimcilarin daha ¢ok goézle goriiliir

sonugclarla hareket ettiklerini ve rasyonalitelerinin yiiksek oldugu sdylenebilir.
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Kira ve fiyat beklentisinin yatirimcilarin %34.2°si tarafindan ikinci siraya
yerlestirilmesi yatirimeilarin %90’ 1min ihtiyag amaciyla konut sahibi olmalarina
ragmen satin aldiklar1 konutu ileride yatirima doniistiirebilecekleri diisiincesiyle
hareket ettiklerini gostermektedir. Banka kredileri, faiz ve vade yapis1 yatirimcilarin
%30’u tarafindan dordiincii sirada yer almaktadir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda
konutu alirken 6nemli olan bu gostergelerin konutun alinmasindan sonra yatirimci

tarafindan 6nemini kaybettigine dair algi etkili olmaktadir.

Piyasa gostergelerinden enflasyon, biiylime orani, faiz orani, doviz kuru gibi
araclarin yatirimcilarin %?24.7’si tarafindan besinci sirada kabul gérmesi, Mugla ili
gayrimenkul piyasasinda konuta yatirnmin hicbir zaman kaybettirmeyecegi ve her
tiirlii ekonomik diizlemde kazandiracagina dair algi etkili olmaktadir. Bu baglamda,
kendisini muhafazakar olarak degerlendiren yatirimcilarin risk almayr sevmedikleri
icin gayrimenkul piyasasin1 tercih ettikleri ve digsal faktorlerle ¢ok fazla

ilgilenmeyerek bu alana yatirim yaptiklari da sdylenebilir.

Cevrede bulunan konut sahiplerinin tutumu yatirimeilarin %20’si tarafindan
liclincii siraya yerlestirilmistir ki, her bes kisiden birinin bu faktorii iiclincli sirada
Oonemli gordiigii anlagilmaktadir. Konut alinip satilirken ¢evrede bulunan ve benzer
Ozelliklere sahip konutlarin alim-satim maliyetlerinin de karsilastirildigi sonucuna
ulasilmaktadir. Bununla birlikte bu oran diisilk ve 6nem sirasi orta dereceli olarak

izlenmektedir.
Yatirimcilarin bu soruya verdigi yanitlardan bazilart s6yledir:

“Banka kredileri faiz oranlarummin diismesiyle konut alimini tesvik eder. Faiz
oranlarvmin 1 puanhk diigiisii konut yatirimlarinda 10 puanlik ¢arpan etkisi
yaratiyor. Insanlarda Tiirkive’de bu kosullart bir daha yakalayabilir miyiz
umutsuzlugu ya da bu kosullari degerlendirme umudu var. Insanlar olumsuz
beklentilere sahipse bugiinii degerlendirmek ister. Psikoloji dedigimiz sey bu. Ilk
siralarda yer alabilir. Yatirim amagh konut alimi olunca yatirum spekiilatif olmus
olur. Bu durumda konut sahiplerinin tutumu énemli degildir. Tip Fakiiltesinin
vapilmasi vb. ciddi bir fiyat artisi yaratan unsurlar. Gayrimenkul en risksiz yatirim

alanlarindan birisidir. Bunun disinda finansal piyasalarda da altin uzun vadede
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deger kazanir.” “Konutun degerini piyasa belirler. Semt hakkindaki beklentiler ¢ok
onemli, Kiraciyi bile koyarken mahalleye gore degisiyor.” “Semt hakkinda gelecekle
ilgili beklentiler birinci sirada yer alir. Yatirim yaparken gelivinizin katlanmasini
istiyorsaniz gelisebilecek ¢evredeki konuta yatirim yapmalisiniz. Psikolojik faktorler

kisiye baghdir, baskasini etkilemez diye diistiniiyorum.”

“Konut yatirimint ek gelir elde etmeye bagimli kilmam nedeniyle kira ve fiyat
beklentisi ilk sirada yer alir. Psikolojik faktorler son siradadir. Bunun nedeni, benim
icin gegerli olan bir neden baskast igin gegerli olmayabilir, kisiden kisiye degisen
oznel bir durumdur. Maddi kisitlar: yiiksek olan insanlarin psikolojik faktorlerle

’

yatirim yapma olasiligi diisiiktiir.” “Konut aldiktan sonra beni birebir ilgilendiren
kotii bir mahalleyse o mahallede ¢ok bos yer varsa benim evimi kiraya vermem ¢ok
zor olur, ya diisiik fiyattan gider ya da gidemez. Bu nedenle kira ve fiyat beklentisi
birinci swrada yer alir. Kira getirisi hem maddi kazan¢ hem de yatirimi nakde
cevirmek acisindan ¢ok etkiler. Benim i¢in ¢ok iyi hayalimdeki bir konuttur ama

diger insanlar benim gibi diisiinmeyebilir.”

“Semt hakkinda gelecekle ilgili beklentiler ilk sirada yer alwr. Ciinkii zevk ve
tercihlerin Kotekli’ye dogru kaymasi konutumu degerli tutar, heniiz doluluk oranina
ulasmadi, daha zaman var. Psikolojik faktorler de son sirada yer alir. Ciinkii ortada
bir gergek var, evin yapisi ve ¢evredeki evierin degeri neyse odur. Piyasa daha

’

belirleyici.” “Reel bir yatirnmct i¢in var olan gergeklikle o zamanki durum

degerlemesi birbirinden ayrilir. Kisa donemde psikolojik faktorler uygun olsa da

degiskendir. Reel yatirimci gergek olanla ilgilenir.”

6. Konut piyasasinda kiralarin kisa donemde %20 artacag ve faiz
oranlarmmin yar1 yariya azalacagi haberi yeni konut yatirim icin sizi
hemen harekete gecirir mi?

a) Evet (Yiiksek reaksiyon, Asir1 giiven ve kendine atfetme)
b) Hayir (Diisiik reaksiyon, Muhafazakar davranis)

Yeni Duyulan Haberlere Gosterilen Tepki Yiizde
Evet (Yiiksek reaksiyon, Asir1 giiven ve kendine atfetme) 68.5
Hayir (Disiik reaksiyon, Muhafazakar davranis) 31.5

Tablo 22. Yatirimeilarin Yeni Duyduklar1 Haberlere Gosterdikleri Tepki
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Yeni duyulan haberlere gosterilen tepkinin hemen mi yoksa zamana yayilarak
mi1 degerlendirildigine dayanan yatirnmei duyarliligi sorusunda yiiksek reaksiyon,
asir1 gliven ve kendine atfetme Onyargisiyla hareket eden yatirimcilarin oran1 %68.5;
diisiik reaksiyon ve muhafazakar davranis Onyargisiyla hareket eden yatirimcilarin
orant %31.5’dir. Bu durumda yaklasik her ii¢ yatirimcidan ikisinin yeni duyulan

haberlere yiiksek reaksiyon, birinin diisiik reaksiyon gosterdigi goriilmektedir.

Yatirnmcilarin yeni duyulan haberlere yiiksek reaksiyon gosterme giidiisiiyle
hareket etmesi, Mugla gayrimenkul piyasasina yatirim yapanlarin genel olarak
muhafazakar davranis egilimi tasidiklart gercegini degistirmez. Cilinkii muhafazakar
davranig egilimini belirleyen yegane unsur yatirimci duyarliligi degildir. Yatirimet,
ozellikle ikinci bir konut almak i¢in harekete gececekse cazip olan firsatlari
degerlendirme acisindan kendisini rasyonel olarak tanimlayabilir, muhafazakar
davranis modelini konutunu aldiktan sonra elden ¢ikarmayarak gosterebilir. Nitekim
konut fiyatlar1 yiikseldiginde pismanliktan kaginarak konutunu elden ¢ikarmak

isteyenlerin orani sadece %27,1 dir.
Yatirimcilarin bu soruya verdigi yanitlardan bazilar1 sdyledir:

“Haywr. Hemen harekete gegmem beklerim. %20 ¢ok kiigiik bir oran, %40-
%350 oranlari olursa harekete gecerim. Yapacagim yatirimin kisa zamanda meydana
getirecegi getiriyle ilgilenirim.” “Kesinlikle diisiik reaksiyon gosteririm. Bunun
nedeni, yanls yatirima girmekten ka¢inmak, fazla risk almak istememektir. Bu durum
bir de hayat standardiyla ilgili bir durum. Bu kadar degisiklik yapmamiz
kaynaklarimizin yetersiz olmasindan dolayr pek miimkiin degildir.” “Risk almam.
Diistik reaksiyon. Cevremizde risk alma konusunda kétii ornekler duydugum igin

’

zarar gormekten korkarim.” ‘“Temkinli bir reaksiyon gosteririm. Muhafazakar
davranmisim bunda onemli riske girmek istemem.” “Hemen harekete ge¢cmem,
spekiilasyon ve piyasalar etkilemek icin haber yayilmis olabilir. Ozellikle Mugla’da
buna ¢ok sik rastliyoruz.” “Hayw. Kafamda yatirim amag¢h ev alma diistincesi

’

olmadiginda faizler ne kadar diisse de beni harekete gecirmez.” “Piyasanin
durumuna bakarim ani kararlar vermem. Geg karar veririm ama dogru kararlar

vermeye ¢alisirim.”
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“Hemen harekete gecerim. Faizle ev alip yiiksek fiyatla kiraya veririm.”
“Biraz diigiiniiriim, hem haber yanlis olabilir, ileriki durumu biraz izleyip gérmek
isterim.” “Imkamim varsa hemen harekete gecerim.” “Hemen harekete gecirmez.
Konut piyasast ne kadar artarsa artsin, konut almak bana mantikli gelmiyor.”
“Hayir harekete ge¢cmem. Haberlere itimat etmem, kendi kafama gore hareket

>

ederim.” “Yiiksek reaksiyon, ozellikle birikimim varsa harekete gecerim. Faiz
oranlarmmin iizerinde bir kira geliri, getiri saglayacag i¢in daha makul alternatif bir
yatirim aracidir. Hem faizi sevmiyorum, hem de benim icin faizden daha iyi bir getiri
oluyor.” “Haywr harekete gecirmez, haberle harekete gegcmem, haberin dogrulugu
hayata gegilebilirligi onemlidir. Yakin takibe gecerim.” “Hemen harekete gecirmez,

’

bu tip seylerin gegici olduguna inamirim.” “Firsati kagirmamak icin harekete
gecerim. Konutu ihtiyag igin almaktan yanayim, yatirim araci olarak gérmiiyorum.”
“Hayir harekete gecmem. Insanlarin soylemlerine gore hareket edersek dogru bir

’

sonuca varmamis oluruz.’

“Elimde imkanmim olsa hemen harekete gecerim. Su an birikimim olsa

’

Kotekli’den ogrenciler igin 1+1 daire almak isterim.” “Evet harekete gecerim.
Yatirim amaclh konut alacaksam bu haberi degerlendiririm. Hemen harekete gegmem
demek konut almam anlamina gelmiyor, haberi arastiririm.”  “Haber
gergeklestiginde zaten konutun degeri yiikselecektir. En basta reaksiyon
gostermezseniz elde edeceginiz kar daha az olur.” “Bekler, piyasa durumunu
degerlendiririm. Anlik olarak degismis olabilir, Piyasalar duragan oldugunda
harekete gecmek isterim.” “Harekete gecilmesi i¢in nakit paraya sahip olunmasi
gerekir. Kisa vadede 250-300 bin TL’ye ev alip %20 kira saglayacagim diye faiz
oranlarimin diigiip likiditemi eve yatirip evin piyasasinin ne olacagini bilmeden bu ige
girmem. Herkesin bir yatirim boyutu var. Tiirkiye'de insanlarin ¢ogu kiigiik
yvatirimceidwr. Yatirimcilar fiyatlar yiikseldiginde aldigimin da altina diigmesin diye
satma egilimine giriyor, bu zaten mantiklt olandir. Diisiik reaksiyon gosterir.
Kaybetmeme giidiisiiyle hareket eder.” “Banka kredisiyle aldigim faiz orani ile
konutumun degerini karsilagtirip zarar etmemesi konusunda dikkat ederim.” “Evet,

hemen harekete gecerim. Faiz oranlari diiserse hemen yapilandiririm. Kiralar da

yiiksekse bir tane daha konut alabilirim.”
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7. Konut yatirnmyla ilgili yanhs kararlar aldigimz diisiindiigiiniiz oldu
mu? Olduysa kaynag: nedir?

Yanhs Yatirnm Yapma Yiizde Yapilan Yanhs Yatirnmin Kaynag Yiizde
Kaynagini kendimde goériiyorum 56

Yanlis yatirimim oldu 35.7 Kaynagini digsal faktorlerde gdriiyorum 44

Yanlig yatirimim olmadi 64.3 | Kaynagim kendimde goriirdiim 86.6
Kaynagini digsal faktorlerde goriirdiim 13.4

Tablo 23. Yatinimeilar Yanlig Yatirim Yapma Durumu/Kaynagi

Konut piyasasinda yanlis kararlar aldigin1 diistinen, pismanlik duygusu icinde
olan yatirimcilarin orani %35.7°dir. Yanlis yatirim karari alanlarin %56’s1 s6z
konusu yatirim kararmin kaynaginda kendisini goriirken %44’ bu kararini digsal
faktorlere (yanlis bilgilendirme, o giiniin sartlar1 vb.) baglamaktadir. Konut
piyasasinda yanlis bir yatirim karart almadigini diisiinen (kendine atfetme, kendine
giiven) yatirimcilarin orant %64.3 olup bu yatirimcilar eger yanlis bir yatirim karari
almis olsalardi bu kararin kaynaginda kendisini gorecegini diislinenlerin orani
%86.6; kaynagimi digsal faktorlerde gorecegini diisiinenlerin orani %13.4’diir. Bu
sonuca gore, yatirimin ger¢ek anlamda yapilmasinin ardindan kaynagini kendisinde
goren yatirimcilarin orani, yatirim heniiz yapilmadan aymi disiinceyi paylasan
yatirimecilarin  oranindan yaklasik %30 daha disiiktiir. Yani yatirim heniiz

gerceklesmeden yanlis karara sahip ¢ikmak daha kolay goriinmektedir.
Yatirimcilarin bu soruya verdigi yanitlardan bazilari soyledir:

“Bekledigim getiriyi elde edemedigim bir durum oldu ve sattim. Akbiik
bolgesinde 3+1 daireler bugiin 100-150 bin TL ye bulunuyor. Bodrumda ise 300-400
binden asagr bulamazsiniz. Daha énceden bu bélgeden almis olsaydim ikiye iice
katlardi. Bu yanlishgin kaynagi kendi kararimdi.” “Ben alirken degil ama satarken
zarar ettigimi distindiigiim bir yatirim yapmistim. Zamanlama hatast yaptigimi
diisiindiigiim birtakim olaylar oldu. Ornek olarak 1996 yilinda konutuma bir alici
ctkmistt satmamistim. 4 yil sonra onceki teklif edilen degerden 30 bin tl daha az
degere satmistim. Yine de o konutun maliyeti ¢ok diisiiktii zaten, evi kendim
yvaptirmistim. Bu yanlhs kararin kaynaginda kendimi goriiriim.” “Hi¢ olmadi.

Gayrimenkul yatirimlar: yatirimciyr onemli 6lgiide kiistiirmez. Sehir planlamalarinin
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degistigi, talebin diisiik oldugu yerlerde bu durum ortaya ¢ikabilir. Bunun disinda
gelismekte olan piyasalarda gayrimenkul yatirimi ¢ok getirilidir.” “Olmad.
Zamanlama agisindan sorun olabiliyor ona engel olunamiyor. Konut yerine arsa
alinsaydr gibi diistinceler olabilir, bu tiir kararlar alinirken her zaman rasyonel
olunamuyor. Elinizde 100 bin TL varken bunu daha konforlu bir yasam siirmek icin
konut mu alayim yoksa 20 yil sonra getiri saglayacak bir arsaya mi yatirayim deyip
konut alabiliyorsunuz. Konut almak daha cazip goriintiyor. O giinkii hayat
kosullarimi iyilestirmeyi diistiniiyorsunuz. Kisa vadeli kararlar vermek daha cazip

gortintiyor. Yanlis bir karar almis olsam kaynagini kendimde arardim.”

“Su an oturdugum konut kiiciik o anda elimdekiyle yetinmeyi diisiindiim,
icinde oturdugum bir konut ve tasinma sorun olmadigi icin tercih etmistim. Ama
keske arastirip daha genis bir konut alsaydim, bu da benim fazla risk almayt
sevmedigimden kaynaklaniyor. O donemde daha biiyiik konut alma sansim da vardi.
Bu kararin alinmasinda yanlis karari kendimde goriiyorum, arastirabilirdim ama hig
bakmadim.” “Gayet isabetli kararlar aldim. Piyasayi yakindan takip ediyorum,
ailem insaat sektoriinde, bu nedenle konut piyasasindan ¢ok konusuruz. Bu durum
daha rasyonel davranmami, daha fazla bilgi edinmemi, gelecegi gormemi,
kararlarimi daha iyi vermemi saglhyor.” “ABD ’deki tecriibemde oldu. O balonun
sismekte oldugunu ii¢-alti ay sonra patlayacagini bile bile ikinci yatirima gittik
satmadan balon patladi. O zaman icin geriye donseydim daha fazla aggozliiliik
yapmazdim daha erken satardim, daha erken nakde ¢evirirdim. Ama demek ki bazen
¢cok aggozlii olmamak gerekiyor diye diistintiyorum. Bu kararin kaynaginda kendimi

gortiriim, ben sansa pek inanmiyorum.”

“Yanls yatirimim olmadi. Eger yanls yatirim yapmis olsam hatayr kendimde
ararim. Ctinkii bir yatirim yapacaksaniz iyi arastirma yapmalisiniz, ¢tinkii paranizi
¢ope atmak var, bir de onu katlamak var.” “Yanlis yatirimim olmadi. Ama konutumu
aldigim  donemde alternatifler azdi, ardindan TOKI yapildi. Biraz daha
bekleyebilirdim ve TOKI den alabilirdim.” “Haywr. Yanls yatirimm olsa kaynagini
kendimde goriiriim. Sans diye bir sey yoktur. Insan sansi kendisi yaratir. Sans, bir
seyi kazaniyorsak o seyi hak ettigimiz igindir, ¢aba sarf ettigimiz i¢indir. Bazen

ontimiize firsatlar ¢ikar, bu firsatlart saglhkl karar verip degerlendirebiliyorsak
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kendimizi sansli addediyoruz, ama sans degil.” “Mugla’ya ilk geldigim donemde
sehri ¢ok tamimadigim icin arsayla ilgili yanls tercihlerim oldu. Kisa dénemde

nakde c¢evirmem gerekti, istedigim degere ulasmadi. Bunun kaynaginda kendi

2

kararuim olmadi, yanhs yonlendirildim.” “Simdiye kadar sartlarimi zorlayarak ev

sahibi olabilirdim, ge¢ kaldigimi diigiiniiyorum. Aldigim evle ilgili bir pismanlik
duymuyorum. Bu kararmm alinmasinda kendi kararim etkili oldu. Simdiye kadar
verdigim kiralarin bosa gittigini diigiintiyorum, en azindan simdiki evimi daha rahat
alabilirdim.” “Daha iyi bir semtten alabilirdim, o kosullarda satin alma giiciim bu
konuta yetmisti, benim ic¢in mevcut sartlara uyum saglayan bir davramsti.”

“Zamanlama agisindan yanlis bir yatirimim oldu, yiiksek bir fiyata almistim. Bunu

’

kendi hatam olarak goriiriim.’

8. Asagida verilenler konut piyasasina ait risk faktorleridir. Size gore
en onemli risk faktoriu hangisi/hangileridir?

a) Konutlarin satisi durumunda deger kaybetme olasihig

b) Fiyatlar

c) Vergiler

d) Zevk ve tercihler

e) Faiz/kredilerin yapisindaki degismeler

f) Diger faktorler

Konut Piyasasina Ait Risk Faktorlerini Degerlendirme Yiizde
Konutlarin satis1 durumunda deger kaybetme olasiligi 57.1
Fiyatlar 48.5
Vergiler 15.7
Zevk ve tercihler 34.2
Faiz/kredilerin yapisindaki degismeler 48.5
Diger faktorler (dogal afet, kriz, acil durum vb.) 7.1

Tablo 24. Yatirimeilarin Konut Piyasasina Ait Risk Faktorlerini Degerlendirmesi

Konut piyasasina ait risk faktorleri olarak goriilebilecek Konutlarin satisi
durumunda deger kaybetme olasiligi, fiyatlar, vergiler, zevk ve tercihler,
faiz/kredilerin yapisindaki degismeler, diger faktorler (dogal afet, kriz, acil durum

vb.) yatirnmcilar tarafindan ayri ayr1 degerlendirilmistir. Yatirimcilarin %57.1°1
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konutlarin satis1 durumunda deger kaybetme olasiliginin, %48.5’1 fiyatlarin (6zellikle
kiralar), %48.5°1 faiz/kredilerin yapisindaki degismelerin, %34.2’si zevk ve tercihler
(zevk ve tercihlerin zaman ig¢inde farkli semt/bdlgelere kaymasi), %15.7’si
vergilerin, %7.1°1 diger faktorlerin (dogal afet, kriz, acil durum vb.) risk unsuru
yarattigr goriisiindedir. Bu sonuglara gore, konutlarin satisi durumunda deger
kaybetme olasiligr ve faiz/kredilerin yapisindaki degismelerin risk unsuru olarak
goriilmesi 6n plandadir. Bunun nedeni, konut satin alan yatirimcilarin %59.9’unun
banka kredisi kullanmasi ve konut ile faiz oranlarinin birbirinin alternatif maliyeti

olarak goriilmesidir.
Yatirimcilarin bu soruya verdigi yanitlardan bazilar1 soyledir:

“Fiyat ve vergiler. Ornegin Marmaris’te 50 TL olan konutun vergisi
Marmaris Icmeler’de 300-500 TL. Bu nedenle énemli.” “Konutlarin satilmasi
durumunda deger kaybetme olasiligi ¢ok onemlidir, mortgage krizini de gordiigiimiiz
icin boyle bir olasilik her zaman vardir. Diger bir faktor de krizdir, krizle birlikte
konutun fiyatlar: diisebilir.” “Konutumu satmayr kafaya koyduysam satarim.
Konutun deger kaybetme olasitligi benim igin risk faktorii degildir. Vergi ne zaman
olsa yatiyor zaten risk faktorii olmaz. Zevk ve tercihler énemli, diger faktérlerden

acil durumda satmak zorunda kalinabilir.”

“Konutlarin deger kaybetme olasiligi, fiyatlar ve kredilerdeki degisim.
Belediye alt yapr ¢alismalarina onem vermezse konut aldigimiz fiyatin altina
diisecek, ciinkii eskiyecek. Zamanla yeni binalarin yapilmasi konut fiyatlarini
diistiriiyor.”  “Konutlarin satilmasi durumunda deger kaybetme olasiligt birinci
faktor. Mugla’daki konut fiyatlarimin ¢ok siskin oldugunu diisiiniiyorum. Ornegin
Marmaris’te 3+1 konut 130-140 bin TL, Koétekli’de de aymi fiyat. Kotekli’de bu
sekilde olmasinin nedeni konut arzimin kithgi. Faizler, vergiler de risk faktorii
olabilir.” “Faiz ve kredi yapisindaki degisiklikler en onemli risk faktorleridir.
Fiyatlar da olabilir. Ornegin TOKI deki konutlarin fiyati 2007 yilina gore artti. Ama
belki on yil sonra yapisimin degersiz oldugu, kotii malzeme kullanildigi ortaya
¢tkarsa olabilir derim bir risk unsuru degil benim icin.” “Konutlar zarar ettirmez.
Gelismeye acgik bolgeler degerlenebilir, diger yerler gozden diigebilir. Emirbeyazit

gibi yerlerde konut fiyatlart onceden c¢ok yiiksekti ama simdi Karamehmet
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mahallesindeki konutlar Mentese, Kiyang vb. buraya esdeger hale geldi. Yani zevk ve
tercihler onemli bir etkendir. Kira fiyatlart da etkilidir. Vergiler ¢ok etkilemez.”
“Konutlarin deger kaybetme olasiligi. Ornegin Diigerek’'te 200 bin TL ye bir ev var
ve iki yildir satilamiyor. Konut konusunda biraz sabwrli olmak gerekiyor. Zevk ve

tercihler de risk faktorii olabilir.”

“Sulukule’de TOKI yapildi ve onlar baska bir yere nakledildi. Oraya liiks
konutlar yapildi. O insanlar o bolgeyi terk etmeselerdi konutlar agiri pahali olmazdi.
zevk ve tercihler gergekten onemli. Fiyatlar en biiyiik risk. Vergiler o kadar degil.

i«

Konutlarin fiyatlarim sisiren de aslinda faiz oranlaridir.” “Cok acil bir ihtiyacim
varsa satmak zorunda kalirsam zarar etmek zorunda kalirim. Aldigim fiyata
satabilmek i¢in aylarca beklemek zorunda kalabilirim. Bu nedenle konutlar deger
kaybedebilir boyle bir risk var.” “Konutlarin deger kaybetme olasiligi onemli.
Yasadigim cevredeki kiiltiirel yapt degisirse bu benim igin bir risk faktorii olur.
Kotekli’de olsam ogrenciler oldugu i¢in oradan kacardim. Belki giin gelir vergiler
oyle bir yiikselir ki ev sahibi olanlar evierini satip kirada oturmayi daha avantajh

’

gorebilir. Zevk ve tercihler de etkiler.’

“Faiz/kredi yapisindaki degismeler konutun artis ya da diisiis degerini
belirler. Faizler ¢ok yiikseldigi zaman insanlar ellerindeki konutu satmak isterler,
faize ya da baska bir seye yatirim yapmak isterler. Ornegin 1999 ve 2009 yilindaki
devaliiasyon olayinda da aym seyler oldu. Herkes elindeki konutu, arabay:, arsay
vb. her seyi sattilar. Yabanci paraya yatirim yaptilar. Gecelik faizler %150-200 oldu,
doviz ¢ok artti, 1 TL iken 5 TL oldu. Ama konut yerinde durdu o kadar gelir
getirmedi.” “En onemlisi konutlarin satisi durumunda deger kaybetme olasiligidir.
Sonugta konutu bir yatirim aract olarak gériiyorum. Bunda da en énemli s6z konusu
olan satacak durumda konutun deger kaybetme olasiligi beni korkutur. Faiz ve
kredilerin yapisindaki degismeler de beni korkutabilecek pozisyonlardandir. Ciinkii
konut satisiyla faiz ve kredilerin hareketlenmesi birbirine ¢ok baglantili oldugu i¢in

’

biraz sorun yagatabilir.’

“Fiyatlar, krediler. Konutlarda vergiler liiks konutlar igin gegerlidir.

2T

Fiyatlara bagli olarak konutlarin deger kaybetme olasiligt da onemlidir.” “Konutun

deger kaybetme olasiligindan ¢ok degerinin yerinde saymasi durumu oluyor.
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Mugla’da reel deger kaybt pek olmuyor. Kiralar (bélgelerin spekiilatif fiyatlar: var.),

I2ENTs

fivatlar kisisel olarak belirleniyor. Zevk ve tercihler de énemlidir.” “Konutun satist
durumunda deger kaybetme olasiligi. Bu konutu kisa vadede satip yeni bir konut
almayr diigiintirtim, bir konutu ¢ok kullanip eskitmek mantikly gelmiyor, bu nedenle
onemli. Vergiler eger c¢ok artarsa konut yerine baska yatirim araglarina
yonelebilirim, su an i¢in konutlar daha avantajli ve garantili. Zevk ve tercihler etkili
degil ciinkii her mahallenin kendine ait avantajlart var. Kotekli’de ogrenciler,

merkezde ise memur kesimi yasamaktadir.” “Mal varligimi azaltabilecek tek sey

oldugu icin vergiler risk faktoriidiir. Bunun yam sira zevk ve tercihler, dogal afetler

de risk faktoriidiir.”

9. Konutunuzun bulundugu mahallede gelecekte konutun degerini
etkileyebilecek faktorler sizce neler olabilir?

Q) OlUMIU; ceiieiiiiiiiiiieiiiiiietiecetsnssasescnssnsonsosassssssnsssssssosansns
() 0] 1111111V /N
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Mahalle Olumlu Faktéorler Olumsuz Faktorler
1. TOKI’nin ikinci etap projesi 1. imara acik alan sayisinin artmasi nedeniyle
KOTEKLI MAHALLESI 2. Tip Fakiiltesi projesi konut degerlerinin diismesi
3. Temiz hava, giiriiltiisiiz ortam 2. Siyasi faktorler
4. Universiteye yakinlik 3. Siirekli 6grenci bolgesi olarak kalmasi
5. Altyap1 hizmetlerinin artmasi, isyerlerinin bu | 4. Asir1 yapilasmanin olmast
bolgede yogunlagsmaya baglamasi 5. Altyapr eksiklikleri
6. Sehrin bu yone dogru kaymast 6. Zevk ve tercihlerin merkeze dogru kaymasi
1.Yapilarin eski ve birbirine girift olmasi, sehir
EMIRBEYAZIT MAHALLESI 1.Konutlarin simdiye kadar hi¢ deger planinin kotii olmasi
kaybetmemesi 2.Yeni binalarin yapilmamasi nedeniyle
2.Merkezi bolgede yer almasi kiralarin diigmeme egilimi
3.Dogalgazin gelmesi durumu 3.Merkezde oldugu i¢in hava kirliligi, gliriilti
4.Ogrenci sayis1 arttikca kiralarin artmasi gibi olumsuz c¢evresel faktorler
4.Yeni konutlarin farkli yerlere yapilmasi
1.Mugla’nin farkli bolgelere dogru ilerlemesi
MUSLIHITTIN MAHALLESI 1. Merkezi olmas1 burada bulunan konutlarin degerinin diismesi

2. Dogalgazin gelmesi
3. Mubhitin tercih edilir olmasi

2.Yeni yapilagmanin farkli bolgelerde olmasi
ve buray1 merkezden uzaklastirmasi

3. Insaat sektoriiniin ¢evre dokusunu bozmasi
4. Hava kirliligi, giiriiltii gibi olumsuz ¢evresel
faktorler
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Mahalle Olumlu Faktéorler Olumsuz Faktorler
1.Merkezi bolgede yer almasi (hastane, pazar,
bankalar vb. yakinlik)
ORHANIYE MAHALLESI 2.Sehrin bu bdlgeye dogru kaymasi

3.Konut fiyatlarinin yiikselme egilimi

4.Bu bolgede bulunan sanayinin tasinacak
olmasi

5. Bolgede bulunan arazilerin degerli olmasi

6. Merkezdeki diger mahallelere gore yapilarin
daha az sikisik olmasi

1.Altyapi eksiklikleri

2. Imara agilabilecek alan sayisinin azlig
3. Daha liiks evlerin tercih ediliyor olmas1
(zevk ve tercihlerin degismesi)

KARAMEHMET MAHALLESI

1. Bolgenin sehirden uzak olmasi
(glirtiltiisiizliik, temiz hava, otopark sorununun
olmamasi gibi olumlu ¢evresel kosullar)

2. Gelismeye agik bir bolge olmasi

3. Yeni kamu binalarinin agilmast

4. Bu bolgede yasayanlarin biiyiik
¢ogunlugunun konut sahibi/yerlesik olmasi
nedeniyle bolgeye yatirim yapma konusunda
istekli olmast

5. Altyapilarin tamamlanmaya ¢aligilmasi

1. Merkezden uzak olmasi

2. Ozellikle bu bélgede deprem riskinin
bulunmasi

3. Giivenligin az olmasi

Tablo 25. Konutun Bulundugu Mahallede Gelecekte Konutun Degerini Etkileyebilecek Faktorler
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10. Gelecekte konut fiyatlari ve faiz oranlarinin durumu ne olur?

Konut Fiyatlari ve Faiz Oranlarinin Yakin Ongorii Yiizde
Gelecekteki Durumu

Artar 81,4

Azalir 4,2

Konut fiyatlar Stabil 12,8

Belirsiz 1,6

Artar 31,4

Azalir 12,8

Faiz Oranlar1 Stabil 114

Belirsiz 44 4

Tablo 26. Gelecekte Konut Fiyatlari ve Faiz Oranlarinin Durumunun Degerlendirilmesi

Yatirimcilarin biiylik bir ¢ogunlugu, %81.4°1, gelecekte konut fiyatlarinin
artacagini diisiinerek optimistik bir bakis acis1 sergilemektedir. Konut fiyatlarinin
azalacagl Ongorisiinde bulunanlarin orami  %4.2, bir siire sabit kalacagim

diistinenlerin oran1 %12.8, belirsiz oldugunu diisiinenlerin orani ise %1.6’dr.

Faiz oranlarit konusunda ise, faiz oranlarinin digsal olarak belirlendigi ve
diinyadaki konjonktiirden etkilendigi fikrinden hareketle belirsiz oldugunu
diistinenlerin oran1 %44.4’tlir. Faiz oranlarinin gelecekte artma egiliminde olacagin
diistinenlerin orant %31.4, azalma egiliminde olacagini diisiinenlerin orant %12.8,

sabit kalacagini diislinenlerin orani ise %11.4’tiir.

Konut fiyatlar ile faiz oranlari arasinda ters yonlii bir iligki olmasina ragmen
konut fiyatlarinin artacagini diisiinen yatirimcilar, faiz oranlarinin daha ¢ok belirsiz
ya da artma yoniinde egilim gosterecegini diisiinmektedir. Bu sonuca gore,
yatinmcilarin  konut fiyatlar1 ve faiz oranlarim1 birbirinden bagimsiz sekilde
degerlendirdikleri ileri siiriilebilir. Ayrica Mugla konut piyasasina yatirim yapma
davraniginin %51.4 oraninda muhafazakar ve %64.3 oraninda iyimser beklentilere
sahip gldiiye dayandig1 disiiniildiigiinde konut fiyatlarinin artma egiliminde

oldugunun diisiiniilmesi dogaldur.
Yatirimcilarin bu soruya verdigi yanitlardan bazilar1 soyledir:

“Tiirkiye kosullarinda konut ve arsa yatirimcisina daima kazandirir. Faiz

oranlart banka ve finans politikasidir. Eger bankalar konut kredilerini tegvik etmeye
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devam ederse faiz oranlart diiser (bankalar disaridan kredi alir. Yurt iginde yiiksek
faizlerden satar, paradan para kazamwr). Savas gibi bir sey olmadigi siirece bu
sekilde devam eder. %7-%15 arasinda kalir.” “Arazi ve konut fiyatlari ile faiz

>

oranlart yiikselir.” “Konut fiyatlarimi bélge bazinda diisiinmek gerekir. Genel
anlamda konut fiyatlar: diiser, belli bolgelerdeki konut fiyatlarimin hi¢bir zaman
diismeyecegini hatta artabilecegini diigiiniiyorum. Konut fiyatlarmin en ¢ok dip
vaptigr zamanlara bakildiginda ozellikle biiyiik sehirlerdeki belli mahallelerdeki

fiyatlar yine de yiikseliyor, diistiigiinii hi¢ gérmedim.”

“Konut fiyatlarimin diisecegini diistintiyorum. Kiralarin hemen hemen sabit
kalacagimi, arazi fiyatlarinin ve faizlerin yiikselecegini diigiiniiyvorum. Kisa gelecekte
kriz beklentisi tasiyorum, krizde konut talebi azalipp insanlar eve yatirim
vapmayacaklart i¢in ve faiz orami yiikselecegi icin konut satin almayacaklardir.
Boylece konut fiyatlart Mugla’'da bir miktar diiser. Faiz oranlart bir miktar artmaya
basladr ve artmaya devam edecektir. Kiralar belirli bir diizeyde oldugu i¢in ozellikle
Mugla’da konut fiyatlariyla kira fiyatlar: beraber hareket etmiyor. Arazi fiyatlari
artiyor, ¢tinkii Mugla’da yogun bir arazi alimi oldugunu diisiiniiyorum. (orta ve uzun
vadeli olarak) 2005 yilindan itibaren kiralarin reel olarak artmadigin
soyleyebilivim. Bu da konut arzindan kaynaklandi. Oniimiizdeki dénemde kiralar reel
olarak ¢ok degismez. Konut fiyatlar: ise reel olarak deger kaybedebilir. Yatirimci
olsaydim simdi konutlar: elden ¢ikarryor olurdum. Mugla’da konut piyasasinin bir
doyuma ulastigim diistiniiyorum.” “Faiz oranlari artar, (stkintili bir doneme girdik).
Mugla Biiyiiksehir olacag: i¢in arazi fiyatlart artabilir, imara ag¢ilmayan alanlar
imara acilir. Ancak talep ¢ok fazla oldugu icin fiyatlar diismez. Ogrenci faktoriinden
dolayt kiralar devamli artiyor. Konut piyasasinda heniiz doluluk oranina ulagmadi.

’

Konut fiyatlar: da bunlara bagl olarak bir siire daha artacaktir.’

“Suriye ile ilgili sorunlar var, riskin arttigi donemlerde faiz oranlari artar,
Mugla bazinda konut fiyatlar: kesinlikle artacak, Mugla gelisecek, Mugla gelecekte
egenin incisi olacak. Ben Tiirkiye'de yatirimci olsam gayrimenkul yatirimlarimi
Mugla’da yaparim.” “Gelecekte faiz oranlari diinyadakine yaklasir. Bankacilarin
saltanatina son veren bir hiikiimet gelirse faizler diiser. arazi, arsa, kira fiyatlar

I TS

yiikselir. Konut fiyatlart hep yiikselir. Yeni konutlar yapildik¢a konut fiyatlar
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diigser. arazi fiyatlar ¢ikabilir, yer olarak bakiyoruz. Kira fiyatlar: kesinlikle diiger
(vurtlar, yeni evler yapiliyor), memlekette isler kétiiye gittiginde faizler yiikselir. Su
anda da savas gibi bir durum ortaya ¢ikarsa faiz oranlart artabilir.” “Arsa fiyatlart
bulundugu mevkiye gore deger kazanabilir ya da degeri diisebilir. Sanayi ve turizm
bolgelerindeki arsa fiyatlart artti. Konut fiyatlarinda ise ¢ok fazla artis olmaz.
Faizler konusunda net konusamam.” “Mugla’da konut fiyatlar: kesinlikle artar
¢linkii ¢ok fazla insaat yapilacak alan yok, imara agilacak alanlar ¢ok kisith. Faiz
oranlart yiikselir, Tiirkiye’'nin ekonomisi ¢ok kirilgan, faiz oranlart diisse bile ¢ok
kisa stireli olacaktir. Sicak para politikast siirdiiriilebilir degil.” “Konut ve kira
fivatlart belirsiz olur. su andaki siyasi politikalar belli degil. Faiz oranlarinin
yiikselmesi krediyle konut alan ya da kirada oturan birisi igin dezavantajdir. Dolar
veya euro tarzinda borg¢lanan kisiler i¢in de dezavantaj. Arazi fiyatlarimin arazinin

oldugu yere gore degisebilecegini diistiniiyorum.”

“Faiz oranlar: 0.90 seviyelerinde kalir. Mugla nin biiyiik sehir olmasindan
dolayt arazi fiyatlarinda suni bir spekiilasyon var. Kira fiyatlar: yiikselmez, belirli
bir doygunluga ulasti.” “Devletin orta sinifi miilksiizlestirmek gibi bir politikasi
olamaz. kriz yada savas gibi olaganiistii bir durum olmadig: siirece konut zarar
getirmez. Faiz oranlart konusunda hi¢bir fikrim yok. AVM projeleri devam ederse
araziler daha fazla degerlenir.” “Konutlar arttikca fiyatlar diiger. tiretim az olduk¢a
maliyet yiikselir. Kira fiyatlarinda degisme olmaz, standart olarak devam ediyor.
Arsa fiyatlart bulundugu mevkiye gore degisir. Merkezde bulunan arsalar sinirl
oldugu icin degeri diismez. Ekonomi iyiye giderse faiz oranlart yiikselir. 2002 yilina
gore simdi daha da bor¢landik.” “Bu durum arz-talep meselesiyle ilgili. Mugla’da
konut yapacak alan kisith. Aydin’da niifus kalabalik olmasina ragmen evler ¢ok
ucuz. Mugla’da 450 bin TL 6denen evler gibi Aydin’da 150-200 bin TL odenen ¢ok
giizel eviler var. Mugla’da siirii psikolojisi var, o istiyorsa ben niye o miktarda bedel
istemeyeyim diisiincesi var. Aydin’da, Mersin’'de kullanilan insaat malzemeleri
Mugla’da da kullanmiliyor, gidip de altindan ev yapilmiyor. Ug-bes kurus daha fazla
verip kaliteli malzeme kullanilabilir ama ne kadar fark eder ki? Konut fiyatlar: artar.

Faiz oranlar giderek diisiiyor ve diisecek.”
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“Mugla sanayilesmemis ama kentlesmesini hizli bir sekilde siirdiiriiyor.
Biiyiiksehir oldugundan soyutun disinda somut bir takim yatirimlar séz konusu
oluyor. Mugla’y1 fuar merkezi haline getirmeye ¢alistyorlar. Mugla kiiltiir merkezi
oldu, Tip, Miihendislik fakiiltesi vb nedenlerle niifus artisi soz konusu olacak. Bu
niifus kaliteli bir niifus olacak, bu niifusun aradigr konut ve arazi yiiksek kalitede
olacak, yasam alanm talep edecekler. Sehir Diigerek ve Ula’ya dogru yayilmaya
basladi. Gelecekte sehirde arazi bulmak miimkiin olamayacak, bulduklarimiz ¢ok
pahalt olacak ve uydu kent seklindeki yasam alanlart da degerli hale gelecek. Ula,
Diigerek ve Ortakéy gibi mevkilerde konut fiyatlarimin ¢ok artacagim diistintiyorum.
Faiz oranlar; suan dengeler sasmazsa bir istikrar yakalandigim diigiiniiyorum, faiz
oranlarint siyasi tercihler belirliyor, su an icin spekiilatif hareketler az, ekonomi
simdilik istikrarli goriiniiyor. Olas1 bir savas olmazsa, komsularimizdaki dis siyaset
bizi ¢ok fazla etkilemezse, icerde ciddi bir siyasi kavga olmazsa bu istikrarlt yap
sirer diye diisiintiyorum. Bunlar da bizim  belirleyemeyecegimiz, ¢ok

’

ongoremedigimiz riskler, bu riskler her zaman var.’

“Bulundugum mahallede ikinci kez TOKI yapilacag icin belediyenin imara
a¢ma projeleri gerceklesirse bizim alanimiz ciddi rant saglayacaktir. Burada imara
actk alan az, c¢ok katli bina yok bu durum mevcuttaki yapiyr siirdiiviir. ITkinci
TOKI 'nin yapilmas: durumunda kiralar konusunda rahatlama saglar, ¢ok yiikselme
olmaz. Arazi fiyatlar: ¢ok ciddi artti. Aymi arsa 4 ay i¢inde 30.000 TL den 70.000
TLye ¢ikti (500 m2.) Gokova'va dogru Yerkesik, Giilagzi tarafi imara acildik¢a
(daha once tarla goriilen yerler de imara agiliyor) arazi fiyatlari artiy yoniinde
olmaktadir. Arsa fiyatlarimin yiiksek olmast Mugla i¢in biiyiik bir sorundur. Faiz
oranlart Tiirkiye ekonomisiyle baglantili, borsa, altin, dolar biitiin bunlarin hepsi

’

faiz oranlarint etkiliyor.’

“Konut fiyatlarinda ¢ok fazla artis olmaz, ¢iinkii her yerde konut yapiliyor.
Ornegin, gecekondularin hepsi apartman ya da diizgiin bir site alant oluyor. Konut
fivatlarinda ¢ok fazla artis olmaz. Arazi fiyatlarinda olabilir. Arazi fiyatlarinda,
konumu bakimindan artislar olabilir. Arazi fiyatlar: konut fiyatlarindan az bir sey
artabilir. Ciinkii konut disinda fabrika kurmak gibi baska nedenlerle arsaya olan

talep artabilir. Faiz oranlarimin durumu: Tiirkiye kotii bir devaliiasyon gecirebilir.
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Ctinkii su anda borg altinda, bor¢suz insan yok, herkes ya ev ya da araba almistir ya
da yatirim yapmistir. Kimsenin elinde nakit para yok su anda.” “Eger arsalarda yeni
imar ¢alismalar yapilmazsa konut fiyatlar ¢ikacak, arazi fiyatlari: (tarlalarda yeni
imar plam igine giren yerler olursa deger kazamwr, yok tarim arazisi vasfini
koruyacaksa pek bir sey kazanmaz. Arsalar da aymdir. Zaten bu ikisi de birbiriyle
baglantili olmus olacaktir). faiz oranlari, yoneticilerin bilebilecegi bir is, Tiirkiye 'de
cumhurbaskaninin ontine anayasa kitabr atildi diye kriz yasandi, faizler tavan yapti.
Ne olacag belli degil, bunu hi¢ kimsenin tahmin edebilecegini diisiinmiiyorum. Imar
plant olmazsa yeni imarlar a¢ilmazsa konut piyasast her zaman yiikselmeye
meyillidir, yiikselmeye devam eder. Arsalar da ayni sekilde imara a¢ilmazsa deger
olarak yiikselmeye devam edecektir. Bu durumda konut fiyatlar: diismeye bagslar ya

>

da belli bir donem sabitler.’

“Son iki senedeki trend tahminimin iizerindeydi. Bu sene Kotekli’de ¢ok bos
ver kalirsa ve fiyatlarda diisiis olursa ev fiyatlarima yanswr. Sayet doluluk orani
veterince saglanmigsa gecen sene yiizde yirmi oraminda arttiysa ontimiizdeki yil
yiizde ti¢-bes oraminda artabilir. Bu ivmenin son iki yildir devam ettigini gordiim,
belki iki sene daha devam eder ama daha sonra aymi hizla devam edecegini
sanmiyorum, diisiis olabilir ya da yerinde bile sayabilir. Daha yeni baska yatirimlara
bakilabilir. Arsa gibi yatirimlar giizel ben biraz tezcanlyyim. Arsanin ¢ok uygun bir
verde olmasi gerekir. Arsa fiyatlar: Kotekli’de ¢cok artmis durumda ama arsa alip da
kaybeden hi¢ gormedim. Biraz daha sakin riski sevmeyen yatirumct arsaya yatirim
yapiyor. Faiz oranlarini yurt disindan gelen para akisina baglyorum.” “Insaat
sektorii gelistikce fivatlar artar. Insaat maliyetleri ¢ok artt, liiksiin simir1 yok.
Fiyatlar genel olarak artacaktir. Orta kalite evierin ulasilabilirligi daha yiiksek. Faiz
oranlarmmin iilkenin komgulariyla iliskileri ve hiikiimet politikasina gore déonem
donem inip ¢ikacagint diisiiniiyorum. Mugla’da arsalarin ve yeni yapilan konutlarin

’

fivatlart artar.” “Konut fiyatlarimn su an yiiksek oldugunu, gelecekte
duraganlasacagini ama tekrar yiikselecegini diigiiniiyorum. Arazi ve arsa fiyatlar
bulundugu yere gore degisir. Muslihittin mahallesinde diismez daha da yiikselir.
Kiralar artar ama daha az miktarda artar. Faiz oranlarinin  diisecegini

beklemiyorum, ya ayni seviyede gider ya da biraz artar.”
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“Konut fiyatlart artmaya devam edecek, kiralar uzun siire yerinde saymaya
devam edecek (son dort bes yildir konut ve arsa fiyatlari kadar artmadi, Kotekli’de
ogrenciye yonelik spekiilatif olarak artt1),” “Faiz oranlari ekonomi politikalarina
baghdir. Arsa ve konut fiyatlarinin diisecegini diisiinmiiyorum. On sene dnce de
konut fiyatlar: yiiksekti, bu kadar konut yapilmasina karsin fiyatlarda diisme olmadi.

w6

Kira fiyatlart konutlar arttikca biraz diisebilir.” “Oncelikle gelecek nesiller icin
vasamamiz gerekir. Genis, insanlarin yasayacagi alanlar, yesil alanlar, spor alanlari
olusturulmalidir. Belediye yeni arsalar olusturursa arsa fiyatlari artmaz, dolayisiyla
konut fiyatlar: artmaz. Bugiin Mugla’da konut fiyatlarinin yiiksek olmasinin nedeni
arsamn olmaywsidir. Eski evlerin yikilip miiteahhitler tarafindan yiizde elli, altmig
oranlarinda pay verip geri kalanini pahali satmasinin nedeni budur. Bunun asilmasi

’

gerekir. Faiz oranlar: diisecektir.” “Konut fiyatlarinda ¢ok da artis olmaz, sartlar
cok iyilesti, herkes konut sahibi oluyor. Kiralar su an iist diizeyde bundan daha fazla
olmaz, dengeli gider. Arazi fiyatlar: olabildigince kabarttilar, bundan daha fazla
artmaz, imara agildik¢a diisebilir. Faiz oranlart ¢ok artmaz, bankalar makul faiz

oranlari sunuyor.”

“Konut fiyatlarinin ¢ok fazla diisecegini diisiinmiiyorum. Kira fiyatlar: sabit
kalwr. Ciinkii herkesin ev sahibi olma olasiligi ¢ok fazla. Mugla ¢ok gége agik bir yer
degil. Arazi fiyatlar: artar. Mugla arazi konusunda kisir bir yer. Faiz oranlar: da bu
aralarda kalacaktir.” “Hepsinde yiikselisin devam edecegini, ama bu yiikselisin
hizimin degigebilecegini, durgunlastigi donemler olabilecegini diisiiniiyorum. Arazi
vapilanmasina, yeni imara agilacak yerlesim alanlarinin durumuna gére degisebilir.
Faiz oranlart hiikiimet politikalarina bagh. Konut yapiminda maliyetler artarsa
konut fiyatlart artar, Mugla’da konut fiyatlar: ve kiralar hi¢hir zaman diismedi.”
“Mugla’da konutlarin yapisila ilgili belirli bir standart var. Ornegin, ii¢c katl
binalarin yanminda yedi katli devasa binalar yok. Su anki imar diizeninde zemin+4
kata izin verilivor. Doluluk oramna ulasilmis durumda. Imar degisikligi olursa
ornegin +2 kat daha ¢ikilmasina izin verilirse fiyatlart etkiler, baska tiirlii fiyatlar
etkileyen bir sey olmaz. Siyasi anlamda bir degisiklik olursa farkli durumlar ortaya
¢tkabilir. Mugla genelinde arsa bulmak zor, komple dolmus durumda. Site seklinde

alanlarin  yapilabilmesi i¢in mevcut apartmanlarin yikilarak ada bazinda bir
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vapilasmaya gidilmesi gerekir. Gelecekte konut fiyatlarinin artacagim diistintiyorum.

’

Faiz oranlarinin 0.75 ve 1.00 arasinda inip ¢ikacagini bekliyorum.’

“Konut tiretimi olmadig1 siirece Mugla’da TOKI bazinda, talepten ¢ok konut
tiretimi olmadigr miiddetge fiyatlar tavan yapar. Artan talep ve artan niifus iizerine
fivatlar yiikselir. Arazi fiyatlarimin artis hizi konut fiyatlarimin iizerindedir. Faiz
oranlart artar.” “Konut fiyatlari en kotii ihtimalle sabit kalwr, diismez, duruma gore
artar. Belediye yeni yasam alanlari agsa bile sehir merkezine uzak olacagindan
dolayi var olan konut fiyatlari diismez. Faiz oranlart belirsiz olsa da
dalgalanmalarin ¢ok biiyiik olacagint beklemiyorum, uzun vadeyi gérmek ¢ok zor.”
“Konuttan ziyade arazi fiyatlart artar. Ciinkii konutta kat yiikseltilir, tiretilir. Fakat
arazide bu miimkiin olmadig icin fiyatlar: daha ¢ok artar. Oncelikli tercihim arsa ya

da arazi olur. Faiz oranlart beni ilgilendirmez, hizli degisen bir sey, dissal faktérlere

bagh.”

“Az da olsa enflasyondan dolay: kira, konut, arazi, arsa fiyatlar: artacaktir.
Arazi fiyatlarimin ekstra artmasim saglayan oradaki yapilasma, oralarin imara
acilmasi, yeni konutlarin yapimasidir. Bu nedenle arazi fiyatlari her zaman konut
fivatlarindan ve kiralardan daha fazla artar. Faiz oranlart da genel ekonomik
gostergelere gore, Merkez Bankasinin politikasina gore belirlenir. Ancak diinyadaki
gelismelere gore Merkez Bankasi faiz oranlarmi 10°un altina sabitlemis
goriinmektedir. (1-2 puan oynuyor). Istikrar siirdiigii miiddetce faiz oranlarinda ¢ok
inis ¢ikis olacagim diigiinmiiyorum. Istikrarsizlk oldugu anda yiizde 20’lere
¢tkabilir, bu duruma sagsirmam. Tamamen sicak parayla hareket ediyoruz. Elinizde
nakit paranizin olmasit durumunda her an her sey yapabilirsiniz. Ama arazi, arsa vb.
olmast durumunda onunla ¢ok bir sey yapamazsiniz. Ben her zaman paranin giiclii

oldugunu, paranin insanin elinde olmasi gerektigini diisiiniiyorum.”

“Yerel yonetimler, konut yapilacak alanlari imara a¢mazsa arsa, arazi ve
konut fiyatlari ¢ok yiikselir. Faiz oranlart politikaya baghdiwr.” “Hem arsa hem de
konut fiyatlar yiikselir. Eski binalar deger kazamiyor. Faiz oranlart hiikiimete
baghdwr. Faiz oranlart konuta bagh degil ama konut fiyatlar: kesinlikle faize
baghdir.” “Konut fiyatlari ve buna dayali olarak kiralar artacaktir. Faiz

oranlarinda siirekli oynaniyor, siirekli artacagint diisiintiyorum.” “Faiz oranlart her
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donem Eylil ayinda tavan yapar, ocak ve subat aylarinda diisiise geger. Faiz
oranlart ekonomik durum, enflasyon gibi durumlara baghdir. Konut, arsa, arazi
fiyatlart artar. Mugla merkezde imarlt arsa kalmadig: icin fiyatlar yiikselise ge¢mis

>

durumda.’
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SONUC

Yatinm kararlarinda rasyonalitenin sorgulandigi davranigsal iktisat alani,
yatirnmcilarin - nasil  duygular/6nyargilarinin - etkisi altinda kaldigin1 arastirir.
Yatirimcilarin nasil sistematik olarak irrasyonel davranma egiliminde oldugunu
dolayistyla insanlarin bilingsizce olusan duygularin etkisinde kalarak karar
aldiklarim1 ortaya koyar. Muhafazakarlik, asir1 giiven, optimizm, asinalik, kendine
atfetme, geri goriis, pismanliktan kaginma, siirli davranisi, asiri/eksik duyarlilik

Onyargilar1 bunlardan yaygin olanlaridir.

Davranissal iktisat alan1 konut piyasasina uyarlandiginda, yatirnmcilarin konut
tercihlerinde bir takim duygular/onyargilarin etkisi altinda karar aldiklar
goriilmektedir. Bu alanda risk ve belirsizlik, belirleyici faktordiir ve yatirnmcinin
psikolojik egilimlerini yonlendirir. Yatirnmcilarin ayni1 yonde kararlar almasi
piyasada ani fiyat artislari/¢okiislerine yol acabilir. Konut piyasasinda, ilk olarak
yatirnmcilarin istatistiksel olarak gelecege yonelik hatalari, ardindan asir1 iyimser
tutumlar1 ve bunun tiim yatirimcilarin ortak bilincine yayilmasi varliklarin temel
degerinden sapmasina ve asiri degerlenmesine yol acar. Sonrasinda ise, tahminler
gerceklesen deneyimlerin ¢ok Otesinde kaldiginda varlik fiyatlarinda keskin diistisler
goriiliir ve heves/hirslariyla hareket eden yatirimcilar i¢in artik gerceklerle yilizlesme
zamanidir. Cilinkii artik varliklar temel degerine geri donmeye baglamistir. Bu
asamada yatirimcilar, varlik fiyatlarindaki diisiisii inkar etme cabasina girerler,
zaman ic¢inde ise bu korku tiim piyasaya yayilir ve degeri diisen varliklardan kagis
baslar. Kisaca, konut piyasasinda yatirimci psikolojisi ve konut fiyatlar1 arasindaki

intibak bu sekilde gerceklesir.

Mugla gayrimenkul piyasasinin kendine ozgii nitelikleri geregi devamli
gelismekte olmasi (6grenci sayisindaki artis, go¢ vb.) ve smirli imar izinleri
nedeniyle konut arzinin kisith kalmasi, gayrimenkul piyasasi haricinde biiyiik sanayi
is kollarinin olmayis1 (turizm sehri olmasi), gayrimenkule yatirnmi cazip hale
getirmekte ve gayrimenkul fiyatlariin yiiksek diizeyde belirlenmesine neden
olmaktadir. Yatirimcilarin muhafazakar egilimli, asinalik Onyargisina ve iyimser

beklentilere sahip olmalar1 gayrimenkul piyasasina yatirnrm yapmalarini
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giiclendirmektedir. Buna istikrarsiz ekonomik ve politik ortam da eklenince

beklentiler, gayrimenkul piyasasina yatirim yapmay1 rasyonellestirmektedir.

Bu calismada, Mugla konut piyasasinda kopiik olgusu ve yatirimci egilimleri
arastirilmistir. Mugla konut piyasasinda kopiik olup olmadigina dair yapilan test i¢in
sOyle bir yol izlenmistir: 2000-2013 doénemine ait gelismeye agik 5 mahallenin konut
ve getirisi olan kira degerlerinden hareketle medyan degerlere ulagilmis ve
enflasyondan armdirilmistir. Boylece, konut ve kira degerleri reel olarak ifade
edilmistir. Ardindan mortgage faiziyle iliskilendirilmistir. Analiz sonuglarina gore,
Mugla ilinde konut getirisi ile risksiz tahvil getirisinin neredeyse birbirine esit oldugu
goriilmiistiir. Herhangi bir varligin getiri agisindan balon olusturabilmesi igin getiri
oraninin ¢ok hizli bir sekilde artmasi gerekir. Bunun yaninda bdyle bir balonun
ortaya ¢ikabilmesi i¢in sermayenin finansman maliyeti ile getirisi arasindaki iligkinin
finansman maliyeti lehine bozulmasi gerekir. Yani toplam gayrimenkul getirisi <

mortgage faizi olmalidir.

Yapilan korelasyon testine gore, kiralardaki %1 birimlik artis konut fiyatlarin
%1/3 oraninda artirir veya tersi. Konut fiyatlariin bir yillik gecikmeli degerindeki
%1 birimlik degisme konut fiyatlarini %4 artirmaktadir. Yani konut fiyatlari kira ve
kendisinin gecikmeli degerine bagli olarak yillik yaklasik %7 civarinda artmaktadir.
Risksiz bir yatirim araci olan devlet tahvillerinin reel getirisi de yillik %7,3 olup
konutun yillik reel getirileri ile neredeyse birbirine esittir. Bu baglamda, Mugla konut
piyasasinda reel degerlerin mortgage faizlerinden kopmadigi, ekonomik temellere
dayandigi, Mugla konut piyasasinin Ogrenci potansiyelinin fazla olusu, imara
acilabilecek alanlarin varligi ve konut piyasasina yatirimlarin arz/talep dengesi

boyunca ilerledigi goz 6niine alindiginda bu piyasada kopiikten bahsedilmemektedir.

Bu demektir ki; Mugla ilinde konutlarin reel getirisi (konut ve kira degeri)
artis1 finansman getirisinden daha biiylik oldugundan yatirimcilarin konutu elden
cikarmalarina gerek yoktur. Bu durum, piyasada ani fiyat ¢okiislerinin olmayacaginin
gostergesidir. Kopiiglin var olabilmesi i¢in, konut arz1 sabitken fiyatlarin herhangi bir
ekonomik temele dayanmadan artmasi gerekir. Mugla konut piyasasinda bdyle bir

olgu yoktur. Niifusun artmasi durumunda yeni imar alanlar1 i¢in konut izni rahatlikla
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verilebilir. Bu da fiyatlar1 dengeleyen bir unsurdur. Ayrica, bazi mahallerdeki
yapilarin eski ve birbirine girift olmasi, sehir planinin kotli olmasi, altyapi
eksiklikleri ve merkezden uzak olmasi gibi olumsuz unsurlarin Belediye tarafindan
tespit edilerek giderilmesi ve yeni konutlarin insa edilmesi Mugla gayrimenkul

piyasasini canlandiracaktir.

Yatirnmcir egilimleri agisindan, elde edilen bulgulara gore, yatirimcilarin
blyiik bir ¢ogunlugu ihtiyag amagli konut talep etmektedir. Boylece alinan
konutlarin al/sat mantifiyla elde edilmedigi goriilmektedir; yatirimcilarin bu
diisiincesi varlik fiyatlarindaki artis karsisinda konutunu elden ¢ikarma konusunda
ihtiyatli hareket edeceklerine dair giivence saglamaktadir. Bu durum “miilkiyet
etkisi” ve “statitko yanlhiligr” kavramlariyla agiklanmaktadir. Miilkiyet etkisi, sahip
olunan varliklarin asir1 degerlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilar,
sahip olduklar1 konuttan vazgegebilmek i¢in onu elde ettikleri fiyatin lizerinde deger
belirler. Statilko yanliligi, yatirnmcilarin sahip oldugu varliklari elden c¢ikarma

konusunda isteksiz olmasidir.

Konutun satin alinma bi¢imi ¢ogunlukla banka kredisinden olugsmaktadir. Bu
durum, yatirnmcilart piyasaya bagimli hale getirmektedir. Banka kredisi kullanan
yatirnmceilarin biiytik bir ¢ogunlugu asinalik Onyargisina sahip olmakla birlikte bu
oran konutunu pesin alan yatirnmcilardan daha diisiiktiir. Konutunu pesin alan
yatirimecilarin daha optimist oldugu soylenebilir. Ciinkii banka kredisi kullanan
yatirimeilar piyasadaki dalgalanmalara karst daha duyarhidir. Benzer sekilde
alternatif yatirim araglarini izleme konusunda faiz oranlarini takip eden yatirimcilar
diger konutlar1 izleyen ve yatirim araglarimi takip etmeyen yatirimcilara gore daha az

optimisttir.

Yatirnm araglarini takip etmeyen yatirnmcilar beklendigi gibi asinalik ve
muhafazakarlik Onyargisina sahiptir; bilinen alanlara yatirrm yapma fikri onlan
piyasayi takip etme diisiincesinden uzaklagtirmaktadir. Konutu alirkenki beklentiler
karsilanmig goriilmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda ihtiyag giidiisiiyle hareket
etme Onem tagimaktadir. Farkli mahallelerdeki alternatif konut piyasalarinin
karsilastirilmas1 agisindan yatirnmcilarin kendi icinde rasyonel hareket ettikleri

diistintilebilir. Bu sonug, beklentilerin karsilanmasi ile de uyumludur.



138

Yatinmcinin yatirrmdan ne anladigiyla ilgili olarak, yatirimcilarin yatirim
konusunu tasarruflarinin deger kaybetmemesi i¢in ileriye yonelik kazang elde etme
girisimi olarak gordiigii anlasilmaktadir. Bu diisiince yapist belirli bir dénem
boyunca risk almayarak muhafazakar bir davranis sergilemeyi getirmektedir.
Yatirimcilar, konut ve tlirevlerine yatirim yapmaya devam edeceklerini ifade
etmislerdir. Bu yatirimcilar, biiyiik ¢ogunlukla kendilerini asinalik 6nyargisina sahip,
optimist ve muhafazakar olarak tanimlamistir. Konut disindaki alanlara yatirim
yapanlarda one ¢ikan Ozellikler ise, asir1 giivenli ve basarilarinin kaynagini kendisi

olarak goren yatirimer tipidir.

Yatirimet tiplerinden hangilerinin yatirimer i¢in daha uygun oldugu sorusuna
¢verilen cevaplardan elde edilen sonuglara gore, yatirnmcilarin kendilerini ¢ogunlukla
asinaltk onyargisina sahip, optimist ve muhafazakar olarak degerlendirdikleri
anlasilmaktadir. Yatirimeilarin risk alma konusunda ¢ekingen davrandigi sdylenebilir
(riskten kag¢inma). Bu durumu destekleyen diger bir sonug ise, yatirimcilarin bir
varlik icin onun sadece beklenen degeri kadar yatirim yapabilmeleridir. Bu oran da
%55,7°dir. Bu iki sonucun farkli ¢ikmasi, yoneltilen sorularin farkli sekilde
sunulmast durumunda farkli tepkilerin alindigin1 gostermektedir ve “cercevelerme

etkisi” ile iliskilidir.

Konutun degerini belirleyen faktorler i¢in yatirimcilarin semt hakkinda
gelecekle ilgili beklentilere 6zel bir 6nem verdigi goriilmektedir. Bu sonuca gore,
konutun deger kaybetmemesi i¢in ihtiyatli olundugu ve yatirimecmin kolayca risk
almayr se¢medi8i anlasilmaktadir. Konut piyasasinda asiri/eksik duyarliligin
Ol¢iilmesine yonelik soruya verilen cevaplara gore, yatirnrmcilarin duyulan haberlere
asiwri reaksiyon (aswr1 duyarliik) gosterdigi, yatirim firsatlarini degerlendirme gayreti
icinde oldugu, bununla birlikte konutu elde tutma konusunda muhafazakar ve mevcut

statiikoyu koruyan yatirimci profiline uygun hareket ettikleri goriilmektedir.

Konut piyasasina ait risk faktorleri olarak konutun satis1 durumunda deger
kaybetme olasilig1 6n plandadir. Bu oranin diger risk faktorlerinden daha ytiksek
¢ikmasi, yatirnmcilarin ihtiyatliligi, risk almayr sevmemesi ve muhafazakarlik
Onyargisiyla hareket ettiginin de bir gostergesidir. Gelecekte konut fiyatlarinin

artacagi yoniinde iyimser bir beklentiye sahip olan yatirimcilarin orani yiiksektir. Bu
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sonug, yatirimcilarin gelecekte de bu alana yatirnmlarimi siirdiireceklerini ve konut
fiyatlar1 konusunda asir1 duyarli olduklarin1 gostermektedir. Yakin bir gelecekte faiz
oralarinin ne olacagl konusunda ise; yatirimcilarin %44,4’i belirsiz, %31,4’1
artacagr ve %12,8’1 azalacaglr yoniinde Ongoriiye sahiptir. Faiz oranlart konut
yatirimlariin alternatifi olarak disiiniildiigiinde, yatirnmcilarin en az %357,2’sinin
konut yatirirmini siirdiirecegi sonucuna ulasilabilir. Buna gore, yatirnmcilar asinalik
Onyargist Ve “temsilik hevristiki” ile hareket etmektedir. Temsililik hevristiki,
yatirimcilarin gegmis fiyat degisimlerinin gelecekte de devam edecegine yonelik

algisidir, konut piyasasinda kalma egilimleri bu 6nyargi ile iligkilidir.

Bu sonuglara gore, Mugla konut piyasasinda yatirimcilarin kendilerine ait
rasyonalite dahilinde karar aldiklari; muhafazakar, riskten kaginan, asinalik
Onyargisi, optimizm Onyargisi, temsililik hevristiki, cergeveleme etkisi, miilkiyet
etkisi ve statilko yanliligi, asir1 reaksiyon egilimleriyle hareket eden yatirimei
profiline uygun hareket ettikleri diisiiniillmektedir. Mugla konut piyasasinda yatirimei
psikolojisinin verdigi ipuglarin1 degerlendirmek, gelecekte konut piyasasinda
yasanabilecek gelismeler i¢in bazi sinyalleri Onceden tahmin etmemizi

kolaylagtiracaktir.
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EKLER

EK: ARASTIRMADA KULLANILAN ANKET

ANKET SORULARI

Bu anket, Mugla Sitki Kogman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat
Anabilim Dali  “Bireysel Yatirunmci Davramislart Baglaminda Mugla Konut
Piyasasinda Olusan Spekiilatif Kopiik Etkisinin Incelenmesi” adli doktora tezinde
kullanilmak iizere hazirlanmigtir. Calismanmin amacit, Mugla ili konut piyasasinda
Yatirimct profilinin ortaya konulmast ve bu piyasada kopiik olup olmadiginin

arastirilmasidir.

KONUT YATIRIMINI DEGERLENDIRME

1. Kag adet konutunuz vardir?

a) 1 b) 1’den fazla
2. Konutun bulundugu mahalle neresidir?
3. Konutunuzu hangi yil satin aldiniz?
4. Konutu aldigimiz yilda arsa fiyatlar1 ne kadardi?
5. Konutunuzun alindig1 donemdeki toplam degeri nedir?
6. Sizin i¢in konutun bugiinkii degeri nedir?
7. Konutunuzu aldiginiz donemdeki kirasi ne kadardir?
8. Konutunuzun m%’si ve ézellikleri nelerdir?

9. Konutunuzu nasil satin aldiniz?

a) Pesin b) Banka Kredisi ¢) Borglanma d) Diger
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11.

12.

13.

153

Konutunuzu alirken alternatif yatirim araglarina baktiniz mi?
a) Faiz oranlar1 b) borsa ¢) emsal deger d) Diger e¢) Yatirim araglarina

bakmadim

Bu konutu alma nedeniniz nedir?
a) Ihtiyag b) yatirim c¢) Diger

Cevap yatirim ise kag yildir konuta yatirim yapryorsunuz?

Bu konutu alirken beklentiniz neydi? Bu konut beklentilerinizi kargiladi mi1?

Mugla i¢indeki farkli mahallelerdeki konut piyasalarini karsilagtirdiniz mi1?

Neden bu semti tercih ettiniz?

YATIRIMCI PSIKOLOJiSiNi DEGERLENDIRME

Sizce yatirim ne demektir?

Tasarruflarinizi nasil degerlendirirsiniz? 1990’11 ve 2000’11 yillar1 karsilastirir
misiniz?

a) Konut b) Faiz ¢) Doviz d) TL e) Diger

Asagidaki yatirimer tiplerinden hangisi/hangileri sizin igin en uygundur?

a) Muhafazakar (Konut piyasasi ile ilgili yeni bilgiler beni bu alanda yatirim
yapmaya yoneltmez)

b) Asiri giivenli (Konut piyasast ile ilgili bilgilerime giivenirim)

c) Iyimser beklentilere sahip (Konut piyasas: gelecekte yiikselis egiliminde
olacak ve kazandirmaya devam edecektir)

d) Hatalarindan ders almayan (Konutla ilgili yanlis yatirimlarim bu alana
tekrar yatirim yapmami engellemez)

e) Basarilarinin kaynagmi kendisi olarak goren (Konut yatirimindan

sagladigim kazang kendi yeteneklerimle gerceklesti)
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f) Pismanliktan kagman (Konut fiyatlarinin yiikselmesi yeni konut
yatirimlart yapmami saglar)

g) Siirii psikolojisine uyan (Pek ¢ok kisinin konut satin almasi beni de bu
alanda yatirim yapmaya tesvik eder)

h) Asinalik 6nyargisina sahip (Bildigim, gegmisten beri siirdiirdiigiim alana
yatirim yaparim)

i) Rasyonel (Yatirim yaptigim piyasaya ait tim yatirim planlarimi tam ve
kesin olarak gergeklestirebilecek kapasiteye sahibim. (bilgi, egitim,

mantik, tecriibe vb.).

. A) Siz bir yatirime1 olarak hangi secenegi tercih edersiniz?

1. durum: %20 olasilikla 1.000.000 TL kazanma ihtimali (Beklenen deger:
200.000 TL)

2. durum: % 40 olasilikla 500.000 TL kazanma ihtimali (Beklenen deger:
200.000 TL)

B) Sizce her iki 6rnek olayin beklenen degeri nedir?

a) 100.000 TL b)200.000 TL c) 300.000 TL

Konutunuzun degerini belirleyen faktorleri 6nem sirasina gore siralayiniz.
() Banka kredileri, faiz ve vade yapisi

() Cevrede bulunan konut sahiplerinin tutumu

() Semt hakkinda gelecekle ilgili beklentiler

() Kira ve fiyat beklentisi

() Enflasyon, biiyiime oranlari, faiz oranlari, déviz kuru gibi ekonomik
gostergeler

() Psikolojik faktorler

. Konut piyasasinda kiralarin kisa donemde %20 artacagi ve faiz oranlarinin
yarl yarlya azalacagi haberi yeni konut yatirimi igin sizi hemen harekete
gecirir mi?

a) Evet (Yiiksek reaksiyon, Asir1 giiven ve kendine atfetme)

b) Hayir (Disiik reaksiyon, Muhafazakar davranis)
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Konut yatirimiyla ilgili yanhs kararlar aldigimizi diistindiigiiniiz oldu mu?

Olduysa kaynagi nedir?

Asagida verilenler konut piyasasina ait risk faktorleridir. Size gore en onemli
risk faktorii hangisi/hangileridir?

a) Konutlarin satis1 durumunda deger kaybetme olasiligi

b) Fiyatlar

c) Vergiler

d) Zevk ve tercihler

e) Faiz/kredilerin yapisindaki degismeler

f) Diger faktorler

Bu mahallede gelecekte konutun degerini etkileyebilecek faktorler sizce neler
olabilir?
@) OIumMIU; ..oovie

D) OIUMSUZ; ... ..o e

Gelecekte konut fiyatlari, kira fiyatlari, arazi fiyatlar1 ve faiz oranlarinin

durumu ne olur?
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