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Ozet

Finansal piyasalarin ve yatirimcmin davraniglarini agiklamaya ¢alisan ¢ok sayida disiplin, ¢ok sayida
metafor, ¢ok sayida kuram ve ¢ok sayida arastirma vardir. Ozellikle davranissal finansin gelisimini
tamamlamaya ¢alismasi siirecinde yogunlugu artan bu ¢aligmalarda genellikle psikolojik, nérolojik ve hatta
genetik bilimleri kullanilmaktadir. Ancak yillar i¢inde hi¢ degismeden kullanilan ve arastirmacilarin
dikkatinden kagtigini diisiindiigiimiiz konu piyasalardaki hayvan metaforlarindir. Gériinen odur ki yatirimet
davraniglarinin ve ekonomik insanin aragtirma konusu olmasi yeni olsa da hayvanlar taklit etmemiz tarih
oncesine kadar dayanir. Bu da bize hayvanlardan alinan 6diing davranig kaliplarinin bildigimizden ¢ok daha
onceden beri var oldugunu gosterir. Bu c¢aligmada finansal piyasalarda kullanilan hayvan isimleri
incelenmis, en bilindik 6rnekleriyle ay1 ve boga piyasalar1 basta olmak {izere pek ¢ok hayvan isminin,
finansal piyasalar1 “jungle”a nasil c¢evirdigini ve bu isimlerin piyasalarin ve yatirnmcilarm hangi

davraniglarini tarif ettigi tespit edilmeye ¢aligilmustir.
Anahtar Kelimeler: Davranigsal Finans, Borsa Jargonu, Ay1 Piyasasi, Boga Piyasasi, Finansal Piyasalar
JEL Smiflandirmasi: G40, D47
Analogical Approach to The Wild Nature of Financial Markets
Abstract

There are many disciplines, many metaphors, many theories, and many studies that attempt to explain the
behavior of financial markets and investors. Psychological, neurological and even genetic sciences are
generally used in these studies, whose intensity has increased especially in the process of trying to complete

the development of behavioral finance. However, the subject that has been used unchanged over the years
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and that we think has escaped the attention of researchers is the animal metaphors in the markets. It seems
that investor behavior and economic human being the subject of research is new, but our imitation of
animals goes back to prehistoric times. This shows us that behavioral patterns borrowed from animals
existed long before we knew them. In this study, the names of animals used in financial markets have been
examined, and it has been tried to determine how many animal names, especially bear and bull markets,
turn financial markets into "jungle” and what behaviors of markets and investors are described by these

names.
Keywords: Behavioral Finance, Stock Market Jargon, Bear Market, Bull Market, Financial Markets
JEL Classification: G40, D47

1. Giris

Tarih Oncesinden beri insanoglunun yapmaya calisti§i sey hayvanlart taklit etmekten Gteye
gecmenmistir. Insan, kosarken cita gibi kogsmay1 hayal etmistir. U¢may1 hayal eden ilk kisi kuslar
ornek almistir. Biraz kurnaz davraninca tilki, diisiinceliyken baykus, ¢ok calisinca karinca veya

ar1, biraz rahat1 sevince de agustos bocegi benzetmeleri yapilmistir.

Davranislarimizdan baska, genetik olarak ta hayvanlarla benzerligimiz ispatlanmistir. Insan
DNA’s1 ile sempanze DNA’s1 arasindaki benzerlik tam olarak %98 olarak tespit edilmistir.
Onlarda olup bizde olmayan veya bizde olup onlarda olmayan tek bir kemik bile yoktur. Diger
primatlarla benzerliklerimiz ise farkli diizeylerdedir. Ustelik yavas yavas onlarin da alet kullanma
becerileri kazandiklar1 ve teknolojiyi kesfettiklerine yonelik bazi arastirmalar vardir. Bir grup kiy1
maymununun deniz kabuklularin1 yemek icin farkli taglar kullandiklarina dair ¢alismalar gérmeye
basladik (Fragaszy, Dorothy vd. 2004). Bu maymunlar taslarin keskin taraflariyla deniz
kabuklusunu yapistig1 yerden ¢ikartmayi, taslarin diger yanlariyla da bu kabukluyu kirmayi
ogrenmislerdir. Hatta bu maymunlarin, bulunduklar1 bélgedeki deniz kabuklusu niifusunu giderek
azalttiklar1 ve ekolojik dengeyi olumsuz etkiledikleri yoniinde bilgiler mevcuttur. Ayn1 soydan bir
baska maymun tiiriinde ise ¢esitli beden dili yontemleri kullanarak birbirleriyle iletisim kurduklar
kesfedilmistir (Tan, vd. 2015). Ornegin anne maymun yavrusuna ayaginin altin1 gosteriyorsa
yavrusuna sirtina ¢ikmasini sdylemis olur. Bir digi maymun agag¢ yapraklarini ¢itirdatarak kirmaya
basladiysa ciftlesmeye hazir oldugunu gostermis olur. Kopekbaliklar: ile ilgili de bir davranis
o0grenme durumu vardir. Bahamalar, Fiji, Filipinler gibi tatil bolgelerinde, elle kdpekbaligi

beslemek serbesttir. Bir profesyonel dalgic ve korunakli giysiler, diinyanin en acimasiz
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yirticilarindan birini ellerinizle beslemeniz i¢in yeterlidir. Grup lideri sol eliyle hayvam
sakinlestirmeye ¢alisirken sag eliyle, sirtinda sakladigi cantasindan yemi ¢ikarir ve hayvani besler.
Genelde dalgi¢ bu davranisi sag kalgasinin oldugu bolgeden sirtina uzanarak yapar ve kuma
oturmus pozisyonda durur. Diger yandan bu tatil yorelerinde kopekbaligi saldirilarinin artmasi ve
kurbanlarin genellikle sag kalgalarindan yara almalar arastirmacilari detayli incelemeler yapmaya
itmistir. Sonugclar ilgingtir: kopekbaliklari, kurbanlarini kendilerine yem veren dalgiglara benzetir
ve aslinda tek istedikleri yemi almaktir. Enteresan bi¢cimde yemin nerede oldugunu da

ezberlemiglerdir. Aslinda onlarla ortak noktamiz hayatta kalma i¢giidiisiidiir.

Hayvanlarla iggiidiisel olarak benzerliklerimiz zaman i¢inde hayatin her alaninda kendini
gostermeye baslamistir. Finansal piyasalarda da durum farkli degildir. Bildigimizden daha uzun
stiredir finansal piyasalarda hayvan isimleri anilmaktadir. Bu g¢alismanin amaci piyasalarda
kullanilan ve piyasay1 veya yatirnmcinin kendisini tarif eden bu benzetme isimleri inceleyerek

konuya analojik olarak yaklagsmaktir.
2. Finansal Piyasalarin Hayvansal Jargonu

Ayilar, bogalar, kelebekler, deve kuslari, tavuklar, sahinler, kurtlar... Bir kismini sadece
belgesellerde gordiigiimiiz bu hayvanlar aslinda hayatimizin tam ortasindalar. Paramizi nasil
yonettigimizden riske karsi tutumumuza, neye yatirim yaptigimizdan yatirimlarimizin vadesine
kadar hemen her konuda bir hayvan terimine rastlamak miimkiindiir. Asina bakarsaniz Amerika’y1
yeniden kesfetmiyoruz. Giinlilk hayatimizda da pek ¢ok davramis modeli hayvan isimleriyle
anilmaktadir. Ancak ele gecirmeye calistigimiz fakat bizi ele gegirdigini fark edemedigimiz
piyasalardaki davraniglarimizin terminolojisinde hayvan isimlerine rastlamaya yeni basladik.
Ozellikle borsada “oynamaya” yeni baslayanlar bu terimlerle muhtemelen hi¢ karsilasmadilar.
Onlar finans haberlerini ilk kez izlediklerinde Wall Street veya Borsa Istanbul’u bir piyasadan ¢cok
bir hayvan gegit toreni olarak gorebilirler. Aslina bakilirsa pek haksiz da sayilmazlar. Kurtlar

sofrasi olarak bilinen finansal piyasalarda ¢i¢ek isimlerinin jargona girmeyecegi agiktir.

Gilinlimiiz borsalarinin bir “forest” mi1 yoksa bir “jungle” m1 oldugu heniiz kesinlik kazanmamustir.
Ancak terminolojide hem evcil hem de yirtici hayvan isimleri oldugu gibi efsanevi hayvan
isimlerine de rastlanmaktadir. Tek boynuzlu atlar, siyah kugular, beyaz filler bunlardandir. Hatta

soyu tikkenen dinozorlar bile glinlimiiz piyasalarinda yerini almistir.
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Piyasalarda her davranis bir resimdir. Finansal analistler bu resmi grafikler ve fiyat formasyonlari
olarak goriir. Bazilar1 da piyasanin ve yatirimcinin davranisina yogunlasir ve yatirimel

davranisinin ¢éztimlenmesi ile piyasa davranisinin ¢oziimlenecegini diisiiniir.

Piyasalarda adindan en sik sz ettiren hayvanlar ayilar ve bogalardir. Genel olarak ay1 piyasalarini
diisiis trendiyle, boga piyasalarini ise yiikselis trendiyle iliskilendirebiliriz. Yine en genel ifadelerle
boga ve ay1 piyasalar1 genellikle dort asamadan olusan ekonomik dongii ile Ortiisiir: genisleme,
zirve, daralma ve dip. Ama inanin bu kadarla bitmez. Bu iki hayvan piyasalar1 ele gec¢irmis

durumdadir. Ancak isimlerini sik stk duydugumuz baska hayvanlar da vardir.
2.1. Ay1 Piyasalar1 ve Boga Piyasalari

Borsa tiyatrosunun baskarakterleri ay1 ve bogalardir siiphesiz. Boga ve ayi, temelde piyasa
duyarliligin1 gosteren terimlerdir. Borsa jargonunda iyi bilinen bu iki terimin kdkenine ait pek ¢ok
sehir efsanesi vardir (Gonzalez, vd. 2006). Bir varsayima gore bu iki hayvanin diismanlarina
saldirirken kullandiklar viicut dillerinden bahseder. Bogalar boynuzlarin1 yukar1 dogru tutar ve
amaglar1 diigmani havaya firlatmaktir. Ayilar ise pengelerini asagiya dogru tutar ve amagclart

diigmani yere yapistirmaktir.

Bagka bir hikaye bogalarin ve ayilarin kdkeninin Baring ailesi ve Bullstrodes aileleriyle iliskili
oldugunu 6ne siirer. Bu aileler, Avrupa’nin 6nde gelen tliccar ve bankact aileleridir. Ancak bu
hikaye pek olas1 goriinmemektedir. Ciinkil ay1 terimini ¢agristirdig1 diisiiniilen Baring ailesinin

sirketi “Baring Brothers” kurulmadan ¢ok 6nce bile bu terim kullanilmaktaydi.

Ay1 teriminin dogusuna dair en akla yatkin hikaye, 18. yy. baslarindaki Londra Menkul Kiymetler
Borsasi’na ve bu borsada faaliyet gosteren ay1 postu is¢ilerine kadar dayanir. Etimologlar, “ay1
yakalamadan 6nce aymin postunu satmanin” akillica olmayacagina isaret eder. Ay1 postu terimi
zamanla ay1 postu satmak, ay1 postu satin almak seklinde anlamlandirilmisg, nihayetinde bu alim
satim1 yapan kisiye atifta bulunarak ay1 postu is¢isi terimine doniismiistiir. Aslinda bir insana ay1
yakistirmasi yapmak hos degildir, ama kisaltmalar bitmemis ve nihayet ay1 postu is¢isine ay1
denmeye baslanmistir. Piyasa acisindan ise bu tanim, spekiilasyon amacl hisse senedi satigini
tanimlamak i¢in kullanmilmistir. Aslinda gayet saf duygularla piyasa ticaretini tanimlayan “ay1”
kelimesine ilk edebi referans, 1709°da Ingiliz bir yaymc1 olan Richard Steele’den gelir. Steele
kendi yayinladig1 The Tatler dergisinde yazdig1 bir denemesinde ay1y1, hayali bir nesneye gercek

bir deger veren kisi olarak tanimlar (https://www.merriam-webster.com). 1726’da Daniel Defoe
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ise The Political History of the Devil-Seytanin Siyasi Tarihi adli kitabinda (Defoe, 2016) “ay1”ya
atif yapmistir: “her ikiylizliiniin, her sahte arkadasin, her gizli hilenin ve her ay1 is¢isinin bir

seytantirnagt vardir”.

Aslinda “ayr”ya yapilan bu atiflar tesadiifi degildir. Ingiltere’de yasanan Giiney Denizi Balonu
skandal1 ile yakindan iligkilidir. Giliney Denizi Sirketi, 18. Yiizyil'da Giiney Amerika'da faaliyet
gosteren Ingiliz kdkenli bir sirkettir. Sirket 1711'de, Yeni Diinyadaki Ispanyol kolonileri ile ticaret
yapmak amaciyla kurulmus, Ispanya Veraset Savasi esnasinda imzalanan bir anlasmayla
Ispanya'nin Giiney Amerika kolonilerinde tekel konumuna gelmistir. Giiney Denizi Sirketinin
hisselerine yatirim yapilmasini 6zendiren ise bizzat hiikiimettir (donemin maliye bakani tarafindan
kurulmus olmasinin bunda etkisi olabilir!). Ustiine bir de Giiney Amerika ticaretinin potansiyel
degeriyle ilgili sOylentiler ve yatirimciya yapilan bu cagrilar amacina ulasmis ve sirketin hisse
degerleri ¢ilginca artmis, 1720 Agustos ayinda 1.000 sterlinin iizerine ¢gikmustir. Hissedarlar ciddi
getiriler elde etmeye baglamustir. Al giilim ver giilim oyununa benzeyen sirket ve hiikiimet
arasindaki bu iliski, sirketin 1720°de Ingiltere’nin tiim savas borcunu iistlenmesi ile noktalanmustir.
Balon patlamis, hisseler 150 sterline diismiis, sirketin hisseleri lizerinde oynanan bu spekiilatif
tahribat, 1720 yilinda finansal bir yikima neden olmus, bu yikima ise “Giliney Denizi Balonu”
denmistir (Giusti, vd. 2013). Yergekimini ispatlayan Isaac Newton’dan iinlii ingiliz sair Alexander
Pope’ye, Robinson Crusoe’nun yazari Daniel Defoe’ye, Gulliver'in Maceralarinin yazari Jonathan
Swift’ e kadar pek ¢cok taninmis isim bu balondan nasibini almislar ve adeta finansal bir bozguna

ugramiglardir.

Simdi asil soru sudur: Bu balonu sisiren nefes kime ait? Yatirimcilar batarken sirketin kendini

toparlayip 100 y1l daha faaliyet gostermesi de ciddi bir paradoks gibi goriiniiyor.

Aslina bakarsaniz Giiney Denizi Balonunun sismeye basladigi donem tam bir boga piyasasidir.
Ancak boganin boynuzlari, yatirimcisini inanilmaz yiikseklere firlatmig, sonunda ise malumun
ilant1 ile sert sekilde yere diisiirmiistiir. Oysa boganin piyasalarda daha olumlu bir ¢agrisim yaptigi
diistiniiliir. Nitekim boga piyasasi ylikseliste olan ve olumlu sinyaller génderen bir piyasadir. Bir
boga piyasast ve bir boga spekiilatorii, hisse senedi fiyatlarinda artis beklentisiyle yapilan

spekiilatif alimlar1 ifade eder.

Ay1 piyasasinda yatirrmcinin davranis sekli ise diisiikken al yiikseldiginde sat seklindedir. Ay1

piyasasiin nimeti diisiik hisse senedi fiyatlarinda piyasadaki hisseleri ele gecirmek, dogru zamani

212



Journal of Social Research and Behavioral Sciences, Volume: 8 Issue: 15 Year: 2022

bekleyerek fiyatlar yiikseldiginde satmak dogru bir hareket olacaktir. Ancak kisir dongii burada
baglar. Diisiik olan fiyatlar s6z konusu iken daha fazla alim yapmak, fiyatlar1 yiikseltmeye
baslayacaktir. Fiyatlarin yiikselme egiliminde girmesi ise “sat” emrini akla getirir. Bu noktada
erken kalkan yol alir. Yani en diisiik fiyatlar1 yakalamak ve bu fiyattan alim yapmak, ardindan
sabirli davranarak fiyatlarin ytikselisini beklemek ve en yiiksek fiyat1 yakaladiginda satis yapmak

akill yatirimeinin isidir.

Piyasalarin en gézde yapilarindan birinin adi da bogadan gelir. Basitce ifade etmek gerekirse borsa
jargonunda boga, fiyat artis1 beklentisiyle menkul kiymet satin alan veya eylemleri yukari yonli
bir grafige neden olan (s6z konusu menkul kiymetin fiyatini yiikselten!) kisidir. Aslina bakarsaniz
hemen hemen tiim finans literatiirii bogay1 piyasa olarak tanimlar. Ancak bir davranigsal finans
uzmani olarak ve “insan yoksa piyasa yoktur” mottoma bagli kalarak ben bogaya kisi demeyi

tercih ediyorum.

Spekiilatif amagla yapilan satin alma davranisinin altinda yatan sebep, menkul kiymetin fiyatinda
yiikselis beklentisidir. Bu noktada sorulmasi gereken soru sudur: gozii yiiksekte olan menkul
kiymet midir yoksa yatirimc1 m1? Faaliyetleri diizenli sekilde biiyliyen bir sirketin hisse senedi
fiyatlar1 uzun donemde zaten ylkselis egiliminde olacagindan, spekiilatif amagla yapilan bir
islemde gozii yliksekte olanin yatirimci oldugu agiktir. Ama ani yiikselislerin de ani ¢okiisleri

hizlandirmasi bilinen bir gergektir.

Boga piyasalari, iyimserlik, yatirimci giliveni ve giiclii sonuglarin uzun bir siire devam etmesi
gerektigi beklentileri ile karakterize edilir. Piyasadaki egilimlerin ne zaman degisebilecegini tutarl
bir sekilde tahmin etmek zordur. Zorlugun bir kismi, psikolojik etkilerin ve spekiilasyonlarin bazen

piyasalarda biyuk bir rol oynayabilmesidir.

Bir boga piyasasinda, hisse senetleri fiyatlar1 belirli bir siire boyunca artis egilimdedir. Bu stire
haftalar, aylar veya yillar olabilir. Tipik olarak bir boga piyasasinin ortalama uzunlugu 97 aydir.
Ancak bunun kesin bir terim olmadigini da belirtmek gerekir. Boga tipi yatirnmcilar, degeri
artabilecek menkul kiymetleri belirler ve mevcut fonlar1 bu yatirimlara yonlendirir. Genel bir
piyasa veya sektor diisiis egiliminde olsa bile, bir boga yatirimcisimin pozisyonunu iistlenme

firsatlar1 mevcuttur.
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3. Finansal Piyasalarda Kullanilan Diger Hayvan isimleri

Akbabalar: Akbaba fonu adina yarasir davraniglar sergileyen yatirimci tipini temsil eder. Bu
yatirimcilar diisliste olan sirketlerden deger elde etmeye calisirlar. Amag, duyarliligin diistik
oldugu ve sirketin en diisiik fiyattan islem gordiigii bir anda devreye girmek ve hizli bir getiri

saglamak ve onu kéarla satmak icin ne gerekiyorsa yapmaktir.

Akbabalar fiyatlar1 piyasada ciddi bir sekilde diismiis olan sorunlu sirketleri satin alan bir
yatirimceidir. Sirketi canlandirmak ve karlar artirmak igin, genellikle isten ¢ikarmalar gibi agir
maliyet diistiriicli uygulamalar yoluyla agresif onlemler alirlar. Eger bu yontemde basarili

olamazlarsa sirketin i¢ini bosaltmak gibi su¢ sayilacak eylemlerde de bulunabilirler.

Katil Arilar: Katil arilar, hedef firmalarin istenmeyen bir talip tarafindan ele gecirilmesini
onlemeye yardimci olan yatirim bankacilari, muhasebeciler, avukatlar ve vergi uzmanlart gibi
sirketler veya bireylerdir. Gorevleri, genellikle hedefi daha az ¢ekici veya daha zor veya elde
edilmesi daha maliyetli hale getirmekten olusan devralma karsiti savunma stratejileri tasarlamak

ve uygulamaktir.

Altin Bécekleri: Ekonomide, "altin bocegi" terimi, 6zellikle altin konusunda yiikselis egiliminde
olan insanlara atifta bulunmak i¢in kullanilan konusma dilindeki bir ifadedir. Insanlar altin bocegi
olma nedenlerinde farklilik gosterseler de genellikle, para birimlerinin satin alma giiciliniin
enflasyon, genisletici para politikasi ve artan ulusal borg gibi faktorler nedeniyle diisecegi algisini

paylasirlar.

Eldeki Kus: Eldeki kus, yatirimcilarin sermaye kazanclariyla iliskili dogal belirsizlik nedeniyle
potansiyel sermaye kazanglarina hisse senedi yatirnmindan temettiileri tercih ettigini sdyleyen bir
teoridir. "Eldeki bir kus, ¢alidaki iki kustan daha degerlidir" ataséziine dayanarak, eldeki kus
teorisi, yatirimeilarin temettii 6demelerinin kesinligini gelecekteki onemli 6lgiide daha yiiksek

sermaye kazanclari olasiligina tercih ettigini belirtir.

Inekler: Finansal piyasalarla biiyiikbas hayvanlarin iliskisi ¢ok eski zamanlara dayanir. Tarihsel
dilbilimciler, maddi veya parayla ilgili anlamina gelen “pecuniary” ve “pecus” kelimesinin
(Latincede “pecuniaria”, “pecunia” seklinde yazilir) kokeninin eski Yunancadaki “pékein” veya
“pokos” kelimelerinden tiiredigini iddia eder. Bu da Sanskritce’de sigir anlamina gelen “pasu”

kelimesinden gelir. Eski zamanlarda bir ailenin serveti sahip oldugu biiylikbas hayvan sayisi ile
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Olglurdd. Bu nedenle inek-sigir (genel olarak biiyiikbas hayvanlarin) para kelimesi ile aslinda ne
kadar i¢ i¢e oldugunu gosterir. Borsa jargonunda inekler nakitler olarak bilinir. Nakit inek, olgun
bir endustride buy(k bir pazar payina sahip bir iiriindi, tiriin hattin1 veya sirketi temsil eder. Nakit
inek ayni zamanda bir kez alinip édendikten sonra dmrii boyunca tutarli nakit akiglar1 iiretecek bir

isletmeye, liriine veya varliga atifta bulunur.

Tek Boynuzlu Atlar: Genellikle teknoloji endustrisinde faaliyet gosteren ve risk sermayesi
endiistrisinde degeri bir milyar dolar1 asan dzel girisimlere tek boynuzlu at denir. Oyle ki degeri
bir milyar dolar olan bir sirket giiniimiiz piyasalarinda ancak efsanevi bir yaratik olan tek boynuzlu
at terimi ile agiklanabilmektedir. Tiirkiye’de de bazi sirketlerin tek boynuzlu at veya efsanevi
ismiyle unicorn olduklari bilinir. En yakin 6rnek “Getir’dir. Yakin zamana kadar bir “unicorn”
olan sirket, Mart 2022 itibariyle yeniden degerleme sonucunda 11,8 milyar dolarlik bir degere
ulasti. Bu da onu, degeri 10 milyar dolar1 asan sirketlere verilen bir isim olan “decacorn” ismini

almaya hak kazandirdi.

Hamambécegi Teorisi: Finansal piyasalardaki hamambdcegi teorisine gore eger ortada ufak bir
kotiiye gidis varsa muhtemelen devami gelecektir. Ciinkii bir hamambdceginin goriiniir varligi,
muhtemelen heniiz bulunmamis birgok hamambdceginin varligini gosterecektir. Hamambocegi
teorisi, bir sirket halka kotii bir haber verdiginde, gelecekte daha bircok ilgili olumsuz olayin
ortaya ¢ikabilecegini belirten bir piyasa teorisine atifta bulunur. Kotii haberler, bir getiri kaybi, bir
dava veya baska beklenmedik, olumsuz bir olay seklinde gelebilir. Hamambdcegi teorisi terimi,
bir hamambdocegi gérmenin genellikle ¢ok daha fazlasinin olduguna dair kanit olduguna dair
yaygin inangtan gelir. Yatirimcilar, kotii haberler nedeniyle aynmi sektordeki diger varliklar
yeniden gozden gegirebileceklerinden, hamambdcegi teorisi bir biitlin olarak piyasa iizerinde
olumsuz bir etkiye sahip olma egilimindedir. Kavram hem sirketleri hem de tiim endiistrileri

etkileyen durumlar1 tanimlamak i¢in kullanilabilir.

Kopekbaliklari: Kopekbaliklar: yatirimeilar icin tehlike anlamina gelir. Bunlar gelecegi belirsiz
hisse senetlerinden ¢ok biiyiik alimlar yapar, boylelikle kii¢iik yatirnmcilar1 cezbederler. Piyasay1
yaniltma ve digerlerini zarara ugratma noktasinda kopekbaliklarinin rolii yadsinamaz. Kendi
aralarinda ticaret yaparak hisse senetlerinin fiyatlarin1 balon yapabilirler. Bu balondan
stiphelenmeyen siradan yatirimci ise yanlis bir alim yaparak almamasi gereken bir hisse senedi ile

bas basa kalabilir.
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Balinalar: Balina, borsada alisilmadik derecede biiylik bir siparis veren, genellikle anonim bir
yatirimcidir. Balinalarin emirleri hisse senedinin gidisatini degistirebilir ve piyasa hareketlerini de

onemli dlgtide etkileyebilir. Hedge fonlari en ¢ok balina emirleri ile iligkilidir.

Borsada yiksek etkili islemler yapan bireysel yatirrmcilar veya kurumsal yatirimeilar borsanin
balinalaridir. Onlarin mega 6lgekli islemleri borsalar1 kolaylikla etkileme potansiyeline sahiptir.
Balina olmayanlarin yapmasi gereken ise onlari siki bir gézlem altina almaktir. Bu sayede

balinalarin gittigi yonii borsanin gidecegi yon olarak tayin edebilirler.

Topal Ordekler: Topal ordek, giiniin taleplerini karsilayamayan ve bor¢ iginde olan bir
yatirnrmcidir. Bu terim, iflas etmis yatirnmcilara atifta bulunmak icin de kullanilir. Kullanim,
yatirnmcilarin giiniin sonunda borglu olduklar1 tutar1 6deyemedikleri Londra borsasinin ilk
giinlerinden kaynaklanmaktadir. Bugiinlin zamaninda, bir marj ¢agrisi topal bir 6rdek ic¢in bir

ornek olarak kabul edilebilir.

Kopekler: Eger bir hisse senedi veya bagka bir menkul kiymet iyi bir performans gostermiyorsa,
kopek olarak kabul edilir. Diisiik fiyat dendiginde aklina “al” gelenler olabilir. Bir noktada
mantikli gibi de goriinebilir. Ancak Dow Kopekleri teorisine gére Dow30°da en yiiksek kar pay1
getirisine sahip bir hisse senedi satin alirsaniz, %13 liik bir geri doniis gorebilmek i¢in yaklasik 10
ile 15 yil arasinda beklemelisiniz. Kopekler, sektordeki benzerlerine veya daha genis bir piyasaya
kiyasla diisiik performans gosteren hisse senetlerini tasvir eder. Diisiik performanslari nedeniyle

ciddiye alinmalar1 neredeyse imkansizdir.

Filler: Filler, gesitli yatinm segeneklerini kapsamli bir sekilde arastirmak igin kaynaklara ve
uzmanlik bilgisine sahiptir. Bu nedenle, kiiciik yatirimcilar, hangi menkul kiymetleri satin
aldiklarin1 belirlemek i¢in genellikle filleri inceler. Teoride, yatirim diinyasinin fillerinin bir
sonraki nereye yatirim yapacagini tahmin etmek, kiiciik yatirimcilara bir servet kazandirabilir.
Ancak bu devlerin biiyiik alim satimlar1 hisse fiyatlarim1 6nemli 6l¢ilide artirma ya da azaltma

egiliminde oldugundan, fillerin hamlelerini takip etmek pek akillica olmayabilir.

Beyaz Fil Metaforu: Elinizde bulundurdugunuz ve sirf bu nedenle bile size maliyet yiikklemeye
devam eden her sey beyaz fildir. Yatirim acisindan bakildiginda, bu terim, isletmesi ve bakimi ¢ok
pahali olan ve ondan gergekten kar elde etmenin son derece zor oldugu bir varlik, miilk veya
isletmeyi ifade eder. Karsiz gayrimenkuller ve likit olmayan varliklar yatirim diinyasinda beyaz

filler olarak bilinir. Bunlarin zarar etmeden elden ¢ikarilmasi oldukca zordur.
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Devekuglari: Devekusu yatirimcilar, olumsuz ve tehdit edici bir bilgi aldiklarinda gérmezden
gelme egilimindedirler. Higbir sey yapmamanin da bir strateji oldugunu savunurlar. Tehlikeyle
bas basa biraktiklart viicutlar gibi portfoyleri de tehlikeye agik halde kalir ve en iyiyi ummakla
yetinirler. Eylemlerinin her zaman dogru olduguna inanan bir¢ok yatirimer tipi vardir. Bu
yatirnmcilar, inanglarini destekleyen onay yanliligma saplamirlar ve kendi goriislerini
desteklemeyenleri gz ardi ederler. Devekusunun, gercekleri gérmezden gelmek i¢in kafasini
kuma gomdiigii gibi, bu yatirimcilar da kendi diisiince ve siirecleriyle uyusmayan bilgilere

kulaklarini tikarlar. Dogal olarak, inanglar tarafindan kor olmak, yatirimlarina zarar verecektir.

Domuzlar: Ekonomi literatiiriine cesareti ve risk severligi ile giren domuzlar yatirimlarina karsi
sabirsiz, aggdzlii ve duygusaldirlar ve sadece kendilerini diisiiniirler. Beklentileri aggdzliiliige
dontlisen yatirimcilara genellikle domuz yatirimer denir. Bu yatirimcilarin her zaman acelesi
vardir. Sabirsizdirlar ve hizli para kazanmak i¢in her tiirlii riski alirlar. Domuz pazari, yiiksek riskli
(veya biiyiik kayipli) bir pozisyondur. “Bogalar para kazanir, ayilar para kazanir, ancak domuzlar
katledilir" eski bir sozdiir. Getiriler onlar i¢in asla yeterli degildir ve kamitlanmig yatirim

ideolojilerini gérmezden gelirler ve her zaman biiylik kazanmaya calisirlar.

Tavuklar: Biitiin borsa hayvanlari arasinda olmaktan imtina edeceginiz ilk yatirimci tipi
tavuklardir. Tavuklara yemlerini tek tek atarsamz onlar1 isteginiz yere siiriikleyebilirsiniz. Iste
tavuk yatirimeilar da boyledir. Onlara rastgele ipuglar1 veya kulaktan dolma bilgiler vererek,
istediginiz hisse senedine yatirim yapmalarin1 saglayabilirsiniz. Hafizalarinin zayifligiyla da
bilinen tavuklarin bu 6zellikleri de borsadaki tavuk yatirimcilarda goriiliir. Tavuk yatirimcilarin
bir diger davranig bi¢imi ve bu davranisin sonucu ise kararsizliklartyla ilgilidir. Bu kararsizliklar
nedeniyle de kazandiklarindan daha ¢ok kaybetme egilimde olurlar. Bir ay1 piyasasindan
korkmadan veya bir boga piyasasinda duayen yatirimci hissine kapilip kanatlanmadan once
durmay1 ve diisiinmeyi sevmezler. Aksine bu iki yatirinm ortami ve iki farkli duygu arasinda hizli
sekilde hareket edebilirler. Tavuklar aslinda borsadan korkarlar. Korkulari, kar elde etme
giidiilerinin bile Oniine gecebilir. Bu nedenle daha giivenli bulduklar1 devlet tahvilleri gibi

bor¢lanma araglarina veya banka mevduatlar1 gibi muhafazakar yatirim araglarina yonelebilirler.

Geyikler: Borsada geyikler hisse senedi ve tahvil fiyatlarinin uzun siire degismeden kaldigi, bu
siire icinde yatirnmcilarin ise utanga¢ davranislar sergiledikleri bir durumu ifade eder.

Yatirimcilarin bu piyasada getiri saglamasinin yolu az da olsa degisen fiyatlardan faydalanmaktir.
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Bunun i¢in ise hiz gerekecektir. Hisse senetlerini ¢cok hizli sekilde ve genellikle giiniin sadece
birkag¢ saati iginde alip satan geyiklerin, bu kadar hizli oynayabilmeleri i¢in ellerinde ¢ok fazla

para olmas1 gerekir.

Giivercinler ve Sahinler: Glivercinler genellikle diisiik faiz oranlar1 dahil “genislemeci” para
politikasindan yanayken, sahinler "siki" para politikasini tercih eder. Ornegin, Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki guvercinler, ekonomiyi canlandirmanin bir yolu olarak gordiikleri niceliksel
genislemeyi tercih etme egilimindeyken, sahinler niceliksel genislemeye karst ¢ikma
egilimindedirler ve bunu varlik piyasalarinin ¢arpikligi olarak goriirler. Buna ek olarak, sahinler
gelecekte daha yiiksek enflasyonu 6ngérme egilimindedir ve bu nedenle siki para politikalarina
daha fazla ihtiyag duyar. Gilivercinler ise gelecekte daha diisiik enflasyon tahmin etme

egilimindedir ve bu nedenle genisletici para politikalarina daha fazla ihtiyag oldugunu 6n gorrler.

Kelebekler: Borsa jargonunda kelebek terimi sadece yatirimci davramiglarini tanimlamak igin
kullanilmamaktadir. Kelebek yayilimi (The Butterfly Spread) olarak bilinen bir terim mevcuttur.
Bu terim, boga ve ay1 yayilimlarint sabit bir risk ve siurl bir kérla birlestiren bir opsiyon
stratejisini ifade eder. Bu spreadler, piyasada tarafsiz bir strateji olarak tasarlanmistir ve dayanak

varlik, opsiyonun sona ermesinden 6nce hareket etmemesi durumunda en yiiksek getiriyi saglar.

Demir Kelebek: Demir kelebek, belirli bir aralikta hareket eden hisse senedi veya vadeli islem
fiyatlarindan yararlanmak icin bir stratejinin parcasi olarak dort farkli sozlesme kullanan bir
opsiyon ticaretidir. Ticaret ayrica, zimni oynakliktaki dislisten faydalanmak igin
yapilandirilmistir. Bu ticareti basarili bir ticaret stratejisinin pargasi olarak kullanmanin anahtari,

opsiyon fiyatlarinin genel olarak degerinin diisecegi bir zamanin tahmin edilmesidir.

Olii Kedi Sicramasi: Olii kedi sigramasi, uzun bir siire diisiis yasayan bir hisse senedinin veya
piyasanin kisa siireli ylikselis egilimine girmesidir. Genellikle, sigramadan sonra hisse senedi asag1
yoOnlii yoriingesine geri doner. Bir diger ifadeyle, varlik fiyatlarinin uzun siireli bir diisiisten veya

diisiis egiliminin devam ettigi bir ay1 piyasasindan gecici ve kisa dmiirlii sekilde toparlanmasidir.

Tavsanlar: Tavsanlar, hizhidir ve diirtiisel davranislariyla bilinirler. Hizli ve diirtiisel davranan
yatirimet ise tavsan tipi yatirimeidir. Bu yatirimet tipi giin i¢i pozisyonlardan birkag haftaya kadar
degisen vadelerde, yalnizca kisa vadeli pozisyonlarda yatirim yapmayi1 tercih ederler. Hizli

yatirimlarindan hizli ve ¢cok para kazanmay1 beklerler. Tavsan ve sans kelimelerinin ayni climlede
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kullanilmasi tesadiif degildir, zira bu tip yatirnmcinin kisa vadeli yatirim kararlarinin hizli ve

yiiksek miktarda geri doniisli sadece sansa bagli olabilir.
5. Tartisma Ve/Veya Sonu¢

Bu calismanin amaci piyasada karsi karsiya kaldigimiz ve geleneksel ekonomiyle, geleneksel
finans teorileriyle, temel analizle veya teknik analizle agiklayamadigimiz insan ve piyasa
davranislarini hayvansal benzetmeler yoluyla aciklama ve bazi sorulara cevap aramaktir. 21 yy’da
hala hayvansal iggilidiilerimizden kurtulamadigimiz i¢in mi sergiledigimiz her davranisi onlara
benzetiyoruz? Piyasalarin adlarini neden hayvan isimleriyle siislityoruz? Metaforlarda, teorilerde,

paradokslarda, kisacas1 hemen her yerde hayvan isimleri kullaniyoruz.

S6z konusu hayvan isimlerinin kisaca ama agiklayici sekilde anlatildigi ¢alismanin kendinden

sonraki calismalara kaynak olmasi ve piyasa aktorleri i¢in de bilgilendirici olmasi umulmaktadir.
Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma herhangi bir etik kurul onayina ihtiya¢ duyulmamustir.
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Extended Summary
Analogical Approach to The Wild Nature of Financial Markets

Since prehistoric times, what mankind has tried to do has not gone beyond imitating animals. Man
has dreamed of running like a cheetah while running. The first person to dream of flying took birds
as an example. It is compared to a fox when he is a little cunning, an owl when he is thoughtful,

an ant or a bee when he works hard, and a cicada when he enjoys a little comfort.

Apart from our behavior, we are also genetically proven to be similar to animals. The similarity
between human DNA and chimpanzee DNA has been determined to be exactly 98%. There is not
a single bone that they have that we do not have, or that we have and that they do not have. Our
similarities with other primates are at different levels. Moreover, there are some studies that show
that they gradually gain tool-using skills and discover technology. We have recently started to see
studies showing that a group of coastal monkeys use different stones to eat shellfish. These
monkeys have learned to remove the crustacean from its sticking point with the sharp sides of the
stones and to break the crustacean with the other sides of the stones. There is even information that
these monkeys gradually reduce the shellfish population in their region and negatively affect the
ecological balance. In another monkey species of the same lineage, it was discovered that they
communicate with each other using various body language methods. For example, if the mother
monkey shows her baby the bottom of her feet, she tells her baby to get on her back. If a female
monkey begins to crack tree leaves, it shows that she is ready to mate. There is also a behavior
learning situation with sharks. In resort areas such as the Bahamas, Fiji, and the Philippines, hand
feeding sharks is allowed. A professional diver and sheltered gear are all it takes to hand-feed one
of the world's fiercest predators. While the leader of the group tries to calm the animal with his left
hand, with his right hand he takes the bait from the bag he hides on his back and feeds the animal.
In general, the diver does this by lying on his back from the area of his right hip and stands in a
sitting position on the sand. On the other hand, the increase in shark attacks in these resort areas
and the fact that the victims were injured in the right hips prompted the researchers to conduct

detailed investigations. The results are interesting: sharks liken their victims to divers feeding
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them, and all they really want is to get the bait. Interestingly, they memorized where the oath was.

In fact, what we have in common with them is the survival instinct.

Our instinctive similarities with animals have started to show themselves in all areas of life over
time. The situation is not different in financial markets. Animal names have been mentioned in
financial markets for longer than we know. The aim of this study is to approach the subject
analogically by examining these analogy names used in the markets and describing the market or

the investor himself.

Bears, bulls, butterflies, ostriches, chickens, hawks, wolves... These animals, some of which we
have only seen in documentaries, are actually in the middle of our lives. It is possible to come
across an animal term in almost every subject, from how we manage our money to our attitude
towards risk, from what we invest in to the maturity of our investments. In fact, we are not
reinventing America. In our daily life, many behavioral models are called with animal names.
However, we have only just begun to come across animal names in the terminology of our behavior
in markets that we try to capture but do not realize that it has taken over us. Especially those who
are just starting to "play™ in the stock market have probably never encountered these terms. When
they watch financial news for the first time, they may see Wall Street or Borsa Istanbul as an
animal parade rather than a market. As a matter of fact, they're not exactly wrong. It is clear that

the names of flowers will not enter the jargon in the financial markets known as the table of wolves.

It is not yet certain whether today's stock markets are a "forest” or a "jungle™. However, in the
terminology, there are both domestic and predatory animal names, as well as legendary animal
names. Unicorns, black swans, white elephants are among them. Even extinct dinosaurs have taken

their place in today's markets.

Every behavior in the markets is a picture. Financial analysts see this picture as charts and price
patterns. Others focus on the behavior of the market and the investor and think that the analysis of

investor behavior will solve the market behavior.

The animals most frequently mentioned in the markets are bears and bulls. In general, we can
associate bear markets with a downtrend and bull markets with an uptrend. Again, in the most
general terms, bull and bear markets usually overlap with the economic cycle consisting of four
stages: expansion, peak, contraction and bottom. But believe me, that's not all. These two animals

have taken over the markets. However, there are other animals whose names we hear often.
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