Kolektif Savas Beklentisi Altinda Finansal Kararlarin Nudge Cercevesinde Incelenmesi
Sila Giines — Melis Basak Akan

Giiniimiizde krizler artik yalnizca iki iilke arasindaki ¢atismalar olarak goriilmemekte; ittifaklar
araciligiyla biiyliyebilecek bolgesel ya da kiiresel gerilimler olarak kolektif savas beklentisini
diisiindiirmektedir. Bu nedenle sik¢a dile getirilen “Uciincii Diinya Savas1 ihtimali” sdylemi,
cogu zaman bu genisleme olasilifina dair bir belirsizlik algisim1 yansitir. Bu belirsizlik,
bireylerin gelecegi ongdérmesini zorlastirirken risk algisin1 artirir ve finansal kararlarini
dogrudan etkiler.

Bu raporda, iligkili karar siirecleri beklenti kuramini i¢ine alan yaklagimlar ¢ercevesinde analiz
edilmekte, nudge perspektifiyle yatirrmeci davraniglarinin varsayilan tercih mimarileri
aracilifiyla nasil sekillendigi tartigilmaktadir.

Yatirim kararlan

Yatinm kararlari, belirli, riskli ve belirsiz durumlar altinda farkli psikolojik ve ekonomik
stireclerle ele alinmaktadir.

Birincisi, belirlilik durumudur. Bu noktada kisi gelecege yonelik veri ve degiskenlere hakimdir.
Sonuglar ongoriilebilir diizlemdedir ve rasyonel tercih kurami tam anlamiyla islerlik kazanir.
Ornegin %S5 sabit faizli devlet tahvili satin almak, rasyonel bir hesaplama sonucu alinan bir
karar olur. Ikincisi, riskli durumlardir. Kisi olasiliklar1 tahmin eder ancak sonuglari bilemez.
Ornegin borsa getirisi %20 artabilir, %10 diisebilir gibi olasiliklar1 hesaplayabilir, fakat hangi
sonucun gerceklesecegi kesin degildir. Ugiinciisii ise belirsizlik durumudur. Bu durumda kisi
olasiliklar1 dahi bilemez, hangi senaryonun gerceklesecegini ve ne kadar olasilikla
gerceklesecegini hesaplayamaz. Gelecekte ne olacagina yonelik ongoriiler giivenilmezdir.
Rasyonel tercih kuraminin islerligi sinirhidir. Alinan kararlar sezgisel ve deneyime dayalidir.
Ornegin bir firma piyasaya daha 6nce olmayan bir iiriin sunacaktir ama iiriiniin piyasay1 nasil
degistirecegi, miisteriler agisindan tutulup tutulmayacagi ya da rakip sirketlerin ayni segment
bir iiriin ¢1karip ¢ikartmayacaklar1 bilinmeyecektir. Pazar tahminleri glivenilir olasilik sunmaz.!

Kayiptan ka¢cinma

Belirlilik durumunda insanlar ¢ogunlukla klasik ekonomik varsayimlara daha yakin davranir.
Bireylerin rasyonel karar vermekten uzaklastigi durumlar1 ise Daniel Kahneman ve Amos
Tversky tarafindan gelistirilen Beklenti Kurami (Prospect Theory) agiklar. Buna gore bireyler,
kararlarin1 beklenen degere gore degil, kazang ve kayiplarin algilanan degerine gore verir ve
ayni bitytikliikteki kazanclara kiyasla kayiplar1 psikolojik olarak daha agir algilar.? Belirsizlik
ortaminda kayiptan kac¢inmanin giiclendigini goézlemlemek miimkiindiir. Olasiliklar bile
bilinmediginde potansiyel kayiplar1 asir1 agirliklandirma egilimi ortaya ¢ikar.

Makro belirsizlik donemlerinde ortaya ¢ikan bu ortam yatirimer psikolojisini derinden sarsar.
Cesitli caligmalar sonucunda belirsizlik ortaminda yatirimci davranigini etkileyen psikolojik ve
davranigsal mekanizmalar; risk algisi, kayiptan ka¢inma, safe haven yonelim, sosyal norm
etkisi ve duygusal tepkiler cercevesinde ele almmistir? Burada “duygusal tepkiler”,
yatirimcilarin panik ve belirsizlik ortaminda hizli ve ¢ogu zaman diistinmeden karar vermesini
ifade eder. Ornegin 2008 finansal krizi sirasinda birgok yatirimei korku ve endise duygularmin
etkisiyle riskli varliklardan g¢ikarak altina yonelmistir. Bu tiir duygusal tepkiler cogu zaman

1



rasyonel yatirim kararlarinin yerini alabilmektedir. Benzer sekilde giivenli liman yonelimi,
jeopolitik gerilim donemlerinde daha belirgin hale gelir. Suriye i¢ savasi ya da Ukrayna krizi
gibi gelismeler sirasinda yatirimcilarin altin, dolar veya devlet tahvillerine yonelmesi bu
davranigin somut Orneklerindendir. Sosyal norm etkisi ise 6zellikle kriz donemlerinde
yatirimeilarin diger yatirrmeilarin davramislarini kopyalamasi seklinde ortaya ¢ikar. Ornegin
pandemi doneminde bir¢cok kisinin diger yatirnmcilarin davraniglarini takip ederek giivenli
varliklara yonelmesi bu durumu agik¢a gostermistir. Tiim bu 6rnekler, aslinda soyut psikolojik
siireclerin kriz donemlerinde nasil somut yatirim davraniglarina doniistiigiinii ortaya
koymaktadir.

Literatiire gore yatirim kararlarin1 yonlendirmekte 6ne ¢ikan diger bazi Onyargilar sdyle
siralanmaktadir:#

Asin giiven (overconfidence bias): Yatirimcilarin piyasalarin ne yapacagini bildiklerini
sanmalaridir. Bu durum genellikle asir1 islem yapmalarina (overtrading) ve sonugta piyasanin
altinda performans gostermelerine yol agar.>

Simdiki zaman (present bias): Uzun vadeli kazanglar yerine kisa vadeli ddiilleri tercih etme
egilimidir. Bu durum yetersiz tasarrufa ve diistinmeden yapilan, ani alim-satim islemlerine yol
acabilir.®

Statiiko (status quo bias): Yatirimcilarin mevcut yatirim dagilimlarini degistirmekte isteksiz
davranmalaridir. Oysa bazi durumlarda degisiklik yapmak yatirimer ig¢in daha faydali olabilir.”

Nudge temelli miidahaleler

Belirsizlik arttikca sadece yatirimcilarin bireysel farkindaligi degil, ayni zamanda yatirim
hizmetleri sunan kurumlarin karar ortamini nasil tasarladigi da biiyiilk 6nem tasir. Se¢im
mimarisi (choice architecture) olarak adlandirilan nudge yaklagimi kapsaminda yatirim
kuruluslar1 bazi kiiglik fakat etkin miidahaleler yaparak yatirnmcilarin daha dengeli ve bilingli
karar almalarina yardimci olabilirler.® Yatirim kuruluslarinin kendi tasarim mimarilerinde
uygulayabilecekleri baz1 miidahale yontemlerine sunlar 6rnek verilebilir:

Bilgi sunumu ve cerceveleme: Ornegin “Bu yatirrm %10 kayip riski tasir” yerine “Bu
yatirim %15 olas1 kazang sunar” gibi bir ifade, kayiptan kacinma etkisini azaltabilir.

Varsayilan secenekler olusturma: Otomatik portfoy dagilimlari veya onerilen risk diizeyleri,
yatinmcinin karar vermesini kolaylastirarak belirsizlikten kaynaklanan kayiptan kaginma
davranisini azaltabilir.

Sosyal normlarin kullanmmi: Diger yatirimcilarin davranislarinin ve deneyimlerinin
paylasilmasi, bireylerin asir1 riskten kaginmasini dengeler ve daha rasyonel kararlar alinmasina
yardimei1 olabilir.

Bu yaklagimlarla yatirim kuruluslari, yatirnmcilarin savas beklentisi gibi yiiksek belirsizlik
iceren durumlarda daha bilingli ve dengeli kararlar almalarini saglayabilir. Yatirimer olarak ise
bireyler, risk altindayken yapilan finansal eylemlerini daha saglikli yonetebilmek adina finansal
okuryazarliklarimi arttirabilir, davranigsal finansal danigsmanlik alarak karar siireclerini daha
bilingli bigimde yapilandirabilir. Ayrica kendi kendilerini nudge’layarak uygulayabilecekleri
bazi davranissal stratejiler su basliklarda degerlendirilebilir:



Varsayllan portfoy dagilimi olusturma: Yatirimcilar tek yonlii yatirim yerine risk azaltici
cesitli portfoyler olusturmaya yonelebilir, portfoylerinde belirli bir varsayilan dagilim
belirleyerek ani kararlarin 6niine gegebilir.

Onceden belirlenmis karar kurallari olusturma: Yatirimcilar belirli fiyat seviyelerinde alim
veya satim yapilmasini saglayan kurallar (6rnegin stop-loss veya kar realizasyonu seviyeleri)
belirleyerek duygusal kararlarin etkisini azaltabilir.

Yatinm kararlan icin bekleme siiresi uygulama: Ozellikle belirsizlik dénemlerinde ani
islem yapma istegini azaltmak i¢in yatirimcilar kendileri i¢in “24 saat kurali” gibi bekleme
stireleri belirleyebilir ve boylece anlik igslemlerin 6niine gecebilir.

Periyodik portfoy gozden gecirme aliskanhgi: Giinliik piyasa dalgalanmalarina gore hareket
etmek yerine portfoyii aylik veya ili¢ aylik donemlerde sistematik bigimde gozden gecirmek,
kisa vadeli duygusal tepkilerin etkisini azaltabilir.

Yazili yatirim plami olusturma: Yatirimcilarin risk toleranslarini, hedeflerini ve yatirim
ufuklarii yazili hale getirmeleri, belirsizlik donemlerinde bu plana geri donerek daha tutarli
kararlar almalarini saglayabilir.

Sonug¢

Kolektif savas beklentisi gibi jeopolitik krizler, kisilerin kayip algisini gii¢lendirir. Tetikledigi
davranigsal tepkiler kisa vadede rasyonel goriinse de, uzun vadede irrasyonel sonuglar
dogurabilir. Bu noktada nudge temelli miidahaleler, yatirnmcilarin kisa vadeli kayip
korkusundan ziyade uzun vadeli stratejik diisiinmelerini destekleyerek daha dengeli kararlar
almalarina katki saglayabilir.
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