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Darwin’den Wall Street’e: Evrimsel Psikoloji ve

Genlerin Isiginda Finansal Karar Alma
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Ozet

Bu kitap boliimii, modern finansal piyasalarda gozlemlenen ve geleneksel
ckonomi teorilerince “irrasyonel” addedilen davranislarin, evrimsel psikoloji
ve genetik bilim 1s1ginda kokenlerini incelemektedir. Temel argiiman, insan
beyninin avci-toplayict atalarimizin fiziksel ve sosyal gevresinde hayatta
kalmak iizere evrimlestigi, ancak bu Tag Devri Beyninin soyut, hizli ve
karmagik modern finansal sistemle bir evrimsel uyumsuzluk (mismatch)
iginde oldugudur.

Boliim, oncelikle ani piyasa diisiislerinde tetiklenen panik satiglar, “savag ya
da kag” refleksinin bir tezahiirii olarak ele alir. Bu refleks, amigdala tarafindan
baslatilan ve hipotalamus-hipofiz-adrenal (HPA) ekseni lizerinden kortizol
salimmuyla devam eden bir norofizyolojik siiregtir.

Ikinci olarak, boliim finansal davramglardaki bireysel farkhliklarin genetik
temellerini aragtirmaktadir. Genoekonomi alanmna odaklanarak, belirli gen
varyantlarinin risk toleransi, diirtiisellik ve stres tepkisi tizerindeki etkileri
incelenmektedir.

Sonug olarak, boliim, finansal karar alma siireglerinin, yalnizca piyasa
dinamikleriyle degil, ayni zamanda milyonlarca yillik evrimsel siiregle
sekillenmis norobiyolojik ve genetik mimarimizle anlagilabilecegini savunur.
Bu perspektif, yatirnmcilarin i¢giidiilerini yonetmeleri, kurumlarin daha
iyi risk yonetimi stratejileri gelistirmeleri ve diizenleyicilerin daha istikrarl
piyasalar tasarlamalari i¢in degerli ¢ikarimlar sunar.
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1. Giris: Tag Devri Akl ile Dijital Piyasalarda Var Olmaya Caligmak

Borsada ekran baginda terleyen bir yatirrmar ile binlerce yil 6nce avci-
toplayict topluluklarda ormanda bir citirti duyup irkilen insan arasinda
diisiindiigtimiizden ¢ok daha fazla benzerlik var. Birinin elinde mizrak,
digerinin elindeyse bilgisayar ekrani var; ama beynin verdigi tepki ayni:
“Tehlike var, harekete geg!”

Insan zihni, on binlerce yil boyunca sert ve 6ngoriilemez kosullarda
hayatta kalmak igin evrimlesti. Aglk, yirtict hayvanlar, diigman kabileler...
Hepsi hizli karar vermeyi ve riskten kagmay1 zorunlu kiliyordu. Bugiin
ise aynt beyin, kendisini bambagka bir arenada buldu: modern finansal
piyasalar. Fakat burada kargilagilan tehlike, bir aslan saldiris1 degil; hisse
senetlerinin ani deger kaybi, kripto paralarin sert diiglisii ya da faizlerdeki
belirsizlikti.

Bu nedenle finansal kararlarimizin ¢ogu, yiizeyde irrasyonel gibi goriinse
de derinlerde evrimsel bir mantiga dayaniyor. Panik satislar gibi davranislar,
atalarimizin hayatta kalma miicadelesinden bugiine kalan miraslar aslinda.

Ustelik artik sadece psikoloji degil, genetik bilim de bu hikéyeyi destekliyor.
Genomik aragtirmalar, risk toleransimizdan stres tepkilerimize, hatta yatirrm
davraniglarimiza kadar birgok 6zelligin biyolojik altyapisini ortaya koyuyor.
Yani Wall Street'te alinan bir kararin kokleri, aslinda milyonlarca yillik
evrimsel stiregte atiliyor.

1929 yilinda Wall Street’te bir cuma sabahi, hisse senetlerinin degerinin
birkag saat iginde eridigini goren yatirimcilar, ¢aresizlik iginde telefonlarina
sarilmigtt. Hem de simdiki gibi dokunmatik ekrani olmayan, gevirmeli
hatta operatore baglanan cinsten telefonlara sarildilar. Kimi yatirimlarini
kurtarabilmek igin elindekileri hizla satmaya ¢aligtyor, kimi ise bankalarin
ontinde uzun kuyruklarda panikle bekliyordu. Diigiinsenize o telefon
baglanana kadar bile ne kadar biiyiik zararlar etmiglerdir. Bu manzara,
2000 yihindaki Dot-Com balonunda da, 2008°deki Mortgage krizinde de
tekrarlandi. Farkli donemler, farkl araglar, farkli piyasa kogullari... Ama
insana dair bir sey hep ayni kaldi: panik ve korku.

Burada asil soru sudur: Eger yatirnmcilar rasyonel olduklar: varsayilan
“homo economicus” ise, neden siirekli ayn1 hatalar1 tekrar ediyoruz? Neden
piyasalarda balonlar sisiyor, panik satiglar yasantyor?

Bu kitap boliimiiniin temel tezi basit ama garpicidir: Modern finansal
piyasalarda sergiledigimiz “mantiksiz” goriinen bir¢ok davramig, aslinda
atalarimizin hayatta kalmasinm saglayan ve genlerimize kodlanmig eski
adaptasyonlarin yansimalaridir.
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Bu boliimde igte tam da bu uyumsuzlugu (mismatch) inceleyecegiz.
Panik satiglarin kokeninde “savag ya da kag¢” refleksini ve bireysel yatirimen
farkhiliklarinin genomik temellerini ele alacagiz.

Sonugta gorecegiz ki, finansal kararlarimizin ardindaki gizli mimarlar
yalnizca piyasa verileri ya da ekonomik modeller degil; evrimsel psikoloji ve
genetik yatkinliklarimizdir. Sorun bugiiniin borsalarinda degil, binlerce yil
once atalarimizin savanlarda gekillenen beyinlerindedir.

“Darwin’den Wall Street’e” uzanan bu yolculuk, bize sadece yatirrma
psikolojisini degil, ayni zamanda kendi dogamizi anlamanin da yeni bir
yolunu sunacak.

2. Savas ya da Ka¢ Mekanizmasi ve Panik Satiglar:

Bir distiniin: Oturdugunuz yerde, akilli telefonunuzun ekranina
bakiyorsunuz. Kirmiziya boyali, siirekli asagi inen sayilar ve grafikler...
Kalbiniz hizlanmaya baghyor, midenizde bir gerginlik, alnimzda hafif bir
ter... Mantiginiz “Sakin ol, bu gegici” dese de, iginizde giderek biiyiiyen
bir ses “HEMEN SAT!” diye bagiriyor. Iste o an, milyonlarca yillik bir
evrimsel yazilim tetikleniyor. Bu, “Savas ya da Kag¢” (Fight or Flight)
mekanizmanizdir ve siz farkinda olmadan, bir magara ayisindan kagmak igin
tasarlanmig bu sistemle modern diinyanin en soyut tehditlerinden biriyle,
hisselerinizin deger kaybetmesiyle, miicadele etmeye ¢aligtyorsunuz.

Insanlarda ve diger memelilerde “savag-ya da-kag” tepkisi, tehdit algisina
kargt hizli, hayatta kalmayr hedefleyen bir organizma cevabidir. Aymi
norofizyolojik sistemler, giiniimiizde ekonomik karar alma baglaminda da
devreye girer; ani piyasa diigiisleri sirasinda gozlenen panik satig egilimleri bu
mekanizmanin finansal davraniglardaki kargiligr olarak okunabilir (Cannon,
1915/1932; Dhabhar, 2018).

Savag ya da ka¢ mekanizmasi ve panik satiglar baghgi altinda, atalarimizin
hayatta kalmasini saglayan bu iggiidiisel sistemin, bugiin Wall Street’te ve
diinyanin dort bir yanindaki borsalarda nasil milyarlarca dolarlik mantiksiz
hareketlere yol agtigini inceleyecegiz.

2.1. Beyindeki Ilk Alarm Sistemi: Amigdala, Kortizol ve Tehlike
Algist

Tehdit aninda beynimizdeki ilk tepki, mantiksal diigiincenin merkezi olan
prefrontal korteksten degil, derinlerde yer alan ve ilkel beyin yapimiz olan
amigdaladan gelir. Amigdala, duygusal hafiza ve tehdit degerlendirmesinden
sorumlu, son derece hizli ¢alisan bir alarm sistemidir. Latince “badem”
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anlamma gelen bu yapi, medial temporal lobun derinlerinde yer alan,
basolateral kompleks ve merkezi ¢ekirdek gibi alt birimlerden olusur. Duyusal
uyarilar1 duygusal anlam ve tehdit degeriyle eslestirir; boylece hizli savunma
ya da kagig tepkilerini baglatir. Hayvan ve insan ¢aligmalarinda amigdalanin
korku kosullanmasi, duygusal ogrenme ve tehdit algisinda merkezi rol
oynadig1 gosterilmigtir (LeDoux, 2000; Phelps & LeDoux, 2005).

Basolateral amigdala duyusal girdileri alir ve duygusal kosullanmayi
Ogrenir; merkezi gekirdek ise otonom ve hormonal yamiti (hipotalamus,
beyin sap1) koordine eder. Bu ayrim, amigdalanin hem hizli subkortikal
alarm ¢ikiglarini hem de prefrontal korteks ile etkilesimini anlamada
kritiktir (Hrybouski ve ark.; Pessoa, 2010). Klasik korku kogullanmasi
deneyleri, fMRI ve lezyon ¢aligmalari, amigdalanin tehdit veya beklenmedik
negatif uyaranlara hizli tepki verdigini, duygusal bellegi gii¢lendirdigini ve
prefrontal korteksle etkileserek rasyonel degerlendirmeyi modiile ettigini
gostermektedir (LeDoux, 2000; Phelps & LeDoux, 2005; Pessoa, 2010).
Bu bulgular, hizli ve otomatik alt yolun (low road) karar alma siireglerini
aninda etkileyebildigini ortaya koyar.

Tehdit algisi, amigdaladan hipotalamusa uzanan bir zincirle kortizol
salgisin1 da tetikler. Hipotalamusta kortikotropin-serbestlestirici hormon
(CRH) salmir. Bu, hipofizden adrenokortikotropik hormon (ACTH)
salgilanmasini ve adrenal korteksten glukokortikoidlerin (kortizol) tiretimini
uyarir. Kortizol, dolasimda enerji mobilizasyonunu diizenler, homeostazi
negatif geri bildirimle korur (Aguilera ve Rabadan-Diehl, 2000; Dhabhar,
2018). Akut stres durumlarinda katekolaminlerle birlikte uyanikligr artirir;
ancak kronik kortizol yiiksekligi, prefrontal korteks ve hipokampusta sinaptik
degisikliklere yol agarak biligsel kontrolii zayiflatir (McEwen & Sapolsky,
1995; Dhabhar, 2018).

Amigdalanin hizli reaksiyonu hem otonomik (kalp, solunum) hem de
endokrin (ACTH—kortizol) yanitlar1 baglatir. Strese baglh katekolamin
ve glukokortikoid artigi, prefrontal korteksin ¢aliyma bellegi, planlama ve
kontrol fonksiyonlarin1 bozar; boylece birey daha otomatik, duygusal ve
refleksif karar aglarina yonelir (Arnsten, 2009; McEwen, 1995).

Bu fizyolojik mekanizma finansal piyasalarda da devreye girer. Borsa,
belirsizlik ve ongoriilemezlik agisindan modern bir “savana” gibidir. Ani
fiyat diisiisleri, bir finansal yirtictnin saldirist gibi algilanabilir. Ornegin,
porttoyde ani deger kayb1 ya da olumsuz haber, amigdalay1 harekete gegirir.
Goriintiileme ve farmakolojik ¢aligmalar, ani duygusal tepkilerin (6r. haksizlik
algis1 veya finansal kayip) amigdala aktivasyonu ile iligkili oldugunu, bu
yapin baskilanmasinin ise panik ve cezalandirma tepkilerini azalttigini
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gostermektedir (Gospic ve ark., 2011). Bu bulgu, yatirnmcinin “ani fiyat
soku” kargisinda neden hizli ve duygusal satig karar verdigini nérobiyolojik
diizeyde agiklar.

Amigdala acil durum sinyali gonderdiginde hipotalamus-hipofiz-adrenal
(HPA) ekseni aktive olur, stres hormonlari (kortizol, adrenalin) kana karisir.
Kalp atig hizi, kan basinci ve kaslara oksijen akist artar; sindirim yavaglar ve
prefrontal korteks gegici olarak devre digi kalir. Bu, saniyeler iginde tepki
vermemizi saglayan evrimsel olarak mitkemmel bir sistemdir. Ancak modern
tehditler artik fiziksel degil, soyut veriler, grafikler veya haber mangetleridir.
Amigdala bu farki ayirt edemez; yalnizca “tehlike” sinyalini isler. Kortizol
yiikseldiginde rasyonel diigtinme bastirilir ve birey, uzun vadeli stratejisini bir
kenara birakip iggiidiisel kagig diirtiisiine yenik diiger. Bu diirtiiniin finansal
kargilig1 panik satigidir: birey, daha fazla zarar1 6nlemek amaciyla varliklarin
genellikle dip fiyatlardan elden gikarir.

Evrimsel agidan bu refleks hayatta kalmayi kolaylagtirmistir. Dogal segilim,
tehdit karsisinda hizli tepki veren bireyleri avantajh kilmigtir. “Diigiinmeden
hareket etme” egilimi genetik olarak yerlesmistir. Ancak modern finansal
ortamlarda tehditler ¢ogu zaman gegici veya semboliktir. Ani bir diisiis,
gercek bir iflastan ziyade toplu bir korku tepkisinin iiriinii olabilir. Bu
durumda evrimsel olarak faydali “kagis refleksi”, birey i¢in zararli hale
gelir. Milyonlarca yatirnmecinin ayni anda satiy yapmasi fiyatlarin daha da
diigmesine, panik biiyilidiikge bireysel ve sistemik kayiplarin artmasina yol
acar. Boylece, adaptif bir sistem gevresel baglam degistiginde maladaptif
sonuglar iiretir.

Panik satig, yatinmcinin tehdit algis1 ve bilgi belirsizligi altinda rasyonel
degerlendirmeyi askiya alarak hizli satisa yonelmesidir. Bu davransg, likidite
baskis1 ve finansal mekanizmalarla (marj ¢agrilari, stop-loss emirleri)
birlestiginde zincirleme etki yaratir (Bikhchandani, Hirshleifer & Welch,
1992). Evrimsel agidan bu siire¢ s6yle 6zetlenebilir: piyasa volatilitesi veya
gii¢lii negatif haber, amigdalada alarm olugturur; HPA ekseni tetiklenir,
kortizol artar, PFC kontrolii azalir. Sonugta risk algis1 bozulur, belirsizlik
daha tehditkar goriiniir ve birey hizli likiditeye yonelir. Birgok aktor ayni
refleksi sergilediginde kitlesel panik satiglar meydana gelir (Arnsten, 2009;
Coates & Herbert, 2008; Kandasamy ve ark., 2014).

Coates ve Herbert'in (2008) saha caligmasi, Londra’daki trader’larin
kortizol diizeylerinin piyasa volatilitesiyle yiikseldigini ve fizyolojik stresin
davranigsal risk tutumlarini etkiledigini gostermistir. Kandasamy ve ark.
(2014) ise uzun siireli kortizol artiginin riskten kaginmayr artirdigini
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deneysel olarak kanitlamistir. Bu bulgular, stres hormonlarinin finansal karar
degiskenligini kismen agikladigini ortaya koymaktadir.

Kisa vadede savag-ya da-kag tepkisinin avantaji agiktir: fiziksel tehditlerde
hizli karar hayatta kalmay: saglar (Cannon, 1915; 1932; Dhabhar, 2018).
Ancak finansal piyasalar gibi sembolik tehdit ortamlarinda ayn1 mekanizma
“yanlis alarm” iretir. Evrimin sekillendirdigi biyolojik sistem, modern
baglamda hatali tepkiler dogurur. Bir zamanlar hayat kurtaran “kag” refleksi,
bugiin finansal yikimin biyolojik kékeni haline gelmistir.

Evrimsel Kalmtdaromizm Neden Oldugn En Onemli Finansal Krizler:
Dot-com ve 2008 Mortgage Krizi

Insanin savag ya da kag refleksi bireysel diizeyde kaldiginda etkisi
sinirhidir; ancak bu mekanizma kitlesel hale geldiginde piyasa ¢okiigleri ve
tinansal balonlar yaratir. Siirii davramigiyla iligkili Dot-Com Balonu ve 2008
Mortgage Kirizi, bu biyolojik egilimlerin makroekonomik yansimalarinin
en belirgin 6rnekleridir. Insan sosyal bir varliktir; piyasada herkes satarken
“onlar bir sey biliyor olmals” hissi amigdalayi tetikler. Bu, evrimsel olarak
stirliye uyumun bir yansimasidir. Tarihteki tiim biiyiik piyasa ¢okiisleri,
kitlesel panik ve 6ncesinde kitlesel hirs izleri tagur.

2000’lerin  bagindaki Dot-Com Kirizi, internetin yiikselisiyle sisen
agirt iyimserligin ani bir ¢okiise doniigmesinin ¢arpict ornegidir. 1990]ar,
internetin ticari potansiyelinin kesfedildigi, diigiik faizler ve bol risk
sermayesinin teknoloji hisselerinde biiytik bir cosku yarattigi donemdi.
1995-1999 arasinda internetin yayginlagmasi, Netscape’in halka arzi ve
spekiilatit’ yatinnmlar “.com” uzantili sirketlerin degerlerini fahis seviyelere
tagidi. 10 Mart 2000’ de NASDAQ endeksi 5.048,62 puanla zirveye ulagti.
Ancak 2000-2002 arasinda Cisco ve Dell gibi biiyiik sirketlerin satiglari,
yatirrmer panigi ve Fed’in faiz artiglariyla endeks Ekim 2002°de 1.139
seviyesine diiserek degerinin %78ini kaybetti.

Balonun sismesine neden olan temel faktor, teknolojik devrimin
yarattigt FOMO (firsatt kagirma korkusu) etkisiydi. Internetin yasanu
doniigtiirecegi inanci, yatirnmeilart temelsiz projelere yoneltti. Disiik faiz
oranlart ve 1997 Vergi Miikellefi Muafiyet Yasasi piyasaya ucuz sermaye
akist sagladi. Yatinm bankalari, karli halka arzlardan pay alabilmek i¢in
spekiilasyonu tegvik etti. Sirket degerlemesinde kar, nakit akigt ve varlik gibi
klasik gostergeler “eski ekonomi” kalintist sayildi. Bunun yerine “pazar
payr” ve “topluluk olusturma” gibi soyut kavramlar 6ne ¢ikti. Donemin
finans yaynlari, yatirnmcilarin “kar” gibi “antika fikirleri® terk etmesi
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gerektigini savunuyordu. Dot-Com sirketleri, biiyiimeyi kardan onceleyerek
liikks ofisler, abartili reklamlar ve partilerle kaynaklarini hizla tiiketti.

2000 yilina gelindiginde ise siirdiirtilemez degerlemeler ¢oktii. Fed’in
faiz artig1 ve biiyiik satiglar balonu patlatt1. 2002 itibariyla yalnizca teknoloji
sektoriinde 5 trilyon dolar piyasa degeri yok oldu. Pets.com, Webvan ve
Boo.com gibi vyiizlerce sirket iflas ederken, Amazon, eBay ve Google gibi
saglam temelli girketler ayakta kalabildi. Kriz, yatirimcilara spekiilasyonun
tehlikelerini ve rasyonel degerlemenin 6nemini hatirlatt. NASDAQ’un
2000°deki seviyesine ancak 2017°de ulagabilmesi, krizin kalict etkisini
gostermektedir.

Dot-Com balonuna verilen tepkiler ise yeni bir krizin zeminini hazirladi.
Fed’in faizleri tarihin en diigiik seviyelerine (%1,25) ¢ekmesi, 2008 Mortgage
Krizi'ni tetikleyecek konut balonunu dogurdu. Boylece bir krizi 6nlemek
i¢in alinan 6nlemler, bir sonraki felaketin tohumlarini atti.

2008 krizi, ABD konut piyasasinda patlayip kiiresel bir ¢okiise doniigen
sistemik bir felaketti. “Herkesin ev sahibi olabilecegi” politikalartyla
gevseyen finansal diizenlemeler, 2001-2007 arasinda mortgage bor¢larinin
patlamasina yol agti. Aynt donemde konut fiyatlar: iki katina ¢ikti. Gelirini
kanitlamadan yiiksek riskli “subprime” kredilerle ev sahibi olan milyonlarca
kigi, sistemin en zayif halkasini olugturdu (Rauchway, 2018). Bankalar bu
kredileri menkul kiymetlestirip yatirimcilara satti; derecelendirme kuruluglar
ise bu riskli iiriinlere “AAA” notu verdi. 1999°da Glass-Steagall Yasasrnin
kaldirilmastyla ticari bankalar da spekiilasyona katildi (Rauchway, 2018).
Diisiik faiz oranlari ve bol yabanci sermaye, kredi balonunu biiyiittii.

15 Eylil 2008°de 158 yillik Lehman Brothersin iflasi, kiiresel finansal
sistemin ¢okiislinii simgeledi. Banka ¢aliganlarinin egyalariyla binay1 terk
ettigi sahneler, bir donemin sonunu igaret etti. Piyasalar agildiginda panik
tim diinyaya yayild: (Rauchway, 2018). Bu sadece bir bankanin degil,
tinansal sistemin temel varsayimlarinin ¢okiigiiydi: “rasyonel yatirimer”
miti sarsilmustr.

2008 krizinde insanlar, karmagik finansal araglarin risklerini anlamak
yerine siirliye uymay1 tercih etti. Panik satiglar1 ve toplu irrasyonel
davransslar, evrimsel diirtiilerimizin modern finans miithendisligiyle 6liimciil
bir etkilesimini temsil etti. Kriz analizleri, duygusal panik donemlerinin ve
“animal spirits”in piyasa dalgalanmalarini nasil besledigini agik¢a ortaya
koydu. Akerlof & Shiller (2009), ekonomik dalgalanmalarin psikolojik
dinamiklerle beslendigini vurgularken, Coates’in (2012) no6robiyolojik
verileri, hormon diizeylerinin piyasa oynaklig: tizerindeki etkisini kanitlad.
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Boylece finansal krizler, yalnizca ekonomik degil, ayni zamanda biyolojik
stireglerin de iirtini olarak anlagilmaya bagland.

Dot-Com ve 2008 krizleri, evrimsel kalintilarimizin modern piyasa
davraniglarini  nasil  gekillendirdigini  gosteren iki tarihsel laboratuvar
niteligindedir. “Savag ya da kag” refleksi, bireysel diizeyde iglevsel olabilir;
ancak milyonlarca beynin ayni anda aymi yone hareket ettigi finansal
ckosistemlerde, bu refleks ekonomik yikima doniigiir. Giiniimiizde yapay
zekd (AI) gibi yeni teknolojilere yonelik agirt iyimserlikler incelenirken,
uzmanlarin Dot-Com balonuna sik¢a atifta bulunmasi bu tarihsel dongiiniin
tarkinda olmamiz gerektigini hatirlatmaktadir. Her ne kadar bugiiniin
balonlar1 nakit zengini teknoloji devleri taratindan finanse edilse de, evrimsel
mirasimiz degismedi: insan hala siiriiye uyan, firsat1 kagirmaktan korkan,
panik anlarinda ise kagmay1 segen bir tiirdiir.

Finansal piyasalarda ani dalgalanmalara verilen tepkilerin biyolojik
kokenleri dikkate alindiginda, bireysel ve kurumsal diizeyde uygulanabilecek
cesitlistratejiler one gtkmaktadir. Oncelikle, trader’larve portfoy yoneticilerinin
stres-biyolojisi konusunda egitilmeleri ve karar siireglerinde duygusal
tetikleyicileri taniyabilmeleri, ani piyasa goklar1 kargisinda panik satig riskini
azaltabilir. En giiglii silahimiz, bu i¢giidiilerin varligini bilmektir. “Hissem
diigiiyor ve midemde biv garip bis var. Bu, sadece amigdalamn tepki verdigi
anlamwma geliyor. Sakin olmalyymm.” diyebilmek, ilk ve en 6nemli adimdur.
Bu tiir bir farkindalik, 6zellikle amigdala ve kortizoliin etkileri konusunda
biling kazandirarak, bireylerin kendi fizyolojik durumlarmin farkinda
olmalarini saglar. Ayrica, kronik stresin azaltilmasina yonelik miidahaleler
ve stresli donemlerde kullanilacak karar destek mekanizmalarinin (6rnegin
kontrol listeleri ya da kural tabanl uyar: sistemleri) devreye alinmasi, hizlh
ve duygusal tepkilerin rasyonel karar alma siireglerini golgelememesine
katkida bulunabilir. Coates ve Herbert'in (2008) PNAS’ta yayimlanan saha
caliymasinda goriildiigli gibi, finansal kararlarin hormon diizeylerinden
dogrudan etkilenmesi, stres yonetiminin kurumsal diizeyde ne denli kritik
oldugunu ortaya koymaktadir.

Bunun yani sira, ekip ¢esitliliginin artirilmasi ve farkli yag, cinsiyet ve
profesyonel profillere sahip bireylerin karar siireglerine dahil edilmesi,
biyolojik homojenligi azaltarak ayni stres kaynaklarinin tiim karar alicilar
tizerinde benzer bigimde etkili olmasini 6nleyebilir. Bu yaklagim, farkl bakig
agilar1 ve biyolojik ¢esitlilik araciigiyla daha dengeli kararlarin alinmasina
hizmet edebilir.

Onceden plan yapmak ta 6nemli bir 6nlem olabilir. Duygularin yogun
oldugu bir anda rasyonel karar vermeye galiymak neredeyse imkansizdir.
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Bu nedenle, yatirnmcilar Onceden strateji belirlemelidir: “X hissesi %Y
deger kaybederse, hisse temelleri bozulmamagssa, satmak yerine daba fazla
alacagum.” gibi bir kural, duygusal dalgalanmalari agmaniza yardimei olur.

Piyasa diizeyinde ise yapisal Onlemler hayati bir rol oynamaktadir.
Ozellikle ani dalgalanmalarin toplu panik satiglara déniigmesini engellemek
amactyla devre kesiciler (“ircuit breakers), likidite saglayict mekanizmalar
ve marj yonetimi uygulamalari onemlidir. Benzer gekilde, algoritmik
islem mekanizmalarinin  denetlenmesi, panik dalgalarinin yapay olarak
biiylimesini engelleyebilir. Diizenleyici ¢ergevede ise, piyasalardaki duygusal
dalgalanmalarin ekonomik dengeler iizerindeki etkisini azaltacak politika
tasarimlarmna ihtiyag duyulmaktadir. Akerlof ve Shiller’in (2009) “animal
spirits” yaklagimi, ekonomik kararlarin yalnizca rasyonel temellere degil,
ayn1 zamanda duygusal ve psikolojik dinamiklere de dayandigini agikga
gostermektedir. Bu nedenle, piyasa diizenleyicilerinin duygusal davranigsal
kaliplar1 hesaba katmalari, kriz donemlerinde daha istikrarli bir ekonomik
yapi saglanmasina katkida bulunacaktir.

Son olarak unutmamaliyiz ki evrim bize anlik tehditlere odaklanmay1
ogretti. Oysa yatirim, uzun vadeli bir oyundur. Tarihsel olarak, piyasalar
krizlerden sonra toparlanmugtir. Dip noktada panikle satiy yapmak, o
toparlanmanin getirecegi kazanglardan mahrum kalmak demektir.

Aslinda sorunun kokleri, bugiiniin dijital piyasalarinda degil, binlerce
yil 6nceki savanlarda sekillenen beyinlerimizde yatmaktadir. Insan beyni,
300.000 yildir temel olarak ayni yapiya sahiptir (HM Treasury, 2020). Bu
“Tas Devri Beyni”, avci-toplayict atalarimizin ani tehlikelerle dolu, kit
kaynakli diinyasinda hayatta kalmak iizere optimize olmustur (Cytowic,
2024). Ancak bu eski donanim, saniyeler igerisinde milyarlarca dolarin el
degistirdigi, karmagik tiirev iiriinlerle dolu modern finans piyasalartyla baga
¢tkmakta ¢ogu zaman yetersiz kalmakta ve bizi evrimsel gegmigimizden gelen
iggiidiilerle hareket etmeye itmektedir. Darwin, dogal segilimin en uyumlu
olanin hayatta kalmasini sagladigini sdylemisti. Modern finansal ekosistemde
“en uyumlu” olan, en giiglii i¢glidiilere sahip olan degil, i¢giidiilerini en
iyl sekilde yonetebilen yatirnmci olacaktir. Afiika savanalavimda hizl
kosan ayaklar bayat kurtarvovdu. Giiniimiiziin dijital bovsalarmnda ise,
sogukkanls ve disiplinli biv kafann yevini highiv sey tutamaz.

3. Genetik Yatkinliklar ve Finansal Davranislar

Molekiiler genetik ve davranigsal finans alanindaki son gelismeler,
genetik yatkinhklarin risk toleransi, diirtiisellik ve stres tepkisi de dahil
olmak iizere bireysel finansal davramg farkliliklarina 6nemli olgiide katkida
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bulundugunu gostermektedir. Genoekonomi ve davramigsal genetik
alanindaki disiplinlerarasi aragtirmalardan yararlanan bu inceleme, COMT,
DRD4/DRD5 ve SLC6A4 gibi temel genetik belirteglerin finansal karar
alma siireglerini gekillendirmedeki roliinii ele almakta ve aday gen ve genom
capinda iligki galigmalart (GWAS) ile diger kantitatif davranigsal genetik
aragtirmalarindan elde edilen bulgular: birlestirmektedir.

Ampirik kanitlar, finansal Ozelliklerde anlamli, ancak orta diizeyde
bir kalitim oldugunu ve genetik faktorlerin risk tolerans: ve ilgili finansal
davraniglardaki varyansin yaklagik %20-50sini  olugturdugunu ortaya
koymaktadir. Ek olarak, gen-gevre etkilesimleri ve kiiltiirel etkiler, basit
genetik modelleri karmagiklagtirarak finansal karar almanin poligenik ve
baglamsal dogasini vurgulamaktadir. Tiim bu bilgiler ve bulgular bizi
genoekonomi kavramina yonlendirmektedir.

Son donemde sikhikla duymaya basladigimiz genoekonomi teriminin
tizerinde anlagilmig bir tanimi1 olmasa da insan genomunun incelenebilmesine
dair teknolojilerdeki son gelismeler, bireysel genlerdeki gesitlilik ve diger
molekiiler bilgiler vasitasiyla, sosyal bilimcilerin ¢alisma alanlart ile ilgili
kalitim derecesi galigmalarini genigletmelerini saglayacaktir. Genoekonominin
ise bu galigmalara birincil katkisi, bireysel davraniglarin genetik farkliliklar:
yonetme veya artirma yollarini belirlemektir.

Benjamin, Chabris vd. (2006), genockonominin igerisinde ti¢ temel
kavramsal katkidan s6z etmektedir.

e Ekonomi, piyasa gii¢lerinin ve davramgsal tepkilerin, genetik
faktorlerin etkisine nasil aracilik ettiklerini anlamak i¢in teorik ve
deneysel bir gergeve sunabilir:

* Genetigin ekonomik analizlere dahil edilmesi, ekonomistlerin 6nemli
nedensel yollar tanimlamasina ve 6l¢gmesine yardimcr olabilir.

* Ekonomi, genetik bilgi tarafindan ortaya konmug politikalarin
analizinde yardimcr olabilir.

Finansal davranislar igin genetik temellerin aragtirilmasi, molekiiler
biyoloji, davramigsal genetik ve ekonominin giderek artan bir kesigimini
temsil etmektedir. Bireysel tercihler ve ozellikler teorik olarak tercihlerin
evrimi alani ile iligkili iken, ampirik olarak ekonomik 6zelliklerin genetik
temelleri alaninda yer alir ve bu iki alanda yapilmig ¢aligmalara literatiirde
rastlanmaktadir. Ciinkii insan davranislar ve tercihleri ekonomik analizin
temelinde yatmaktadir. Tercihleri anlamak, bireylerin ekonomik tegviklere ve
popiilasyonda ortaya ¢ikan toplu olaylara tepkisini incelenemeye firsat sunar.
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Genockonomi alaninda yapilan ¢aligmalar davranigsal genetik alaninda
yapilan ¢aligmalarin kullandigr yontemlerle yapilmaktadir. Kantitatif ve
molekiiler genetik yontemler her iki alanda da siklikla bagvurulan yontemler
olarak bilinir.

Kantitatif yontemler arasinda aile ¢aligmalari, ikiz galigmalar1 ve evlat
edinme ¢aligmalar1 bast gekmektedir. Bu yontemlerden birini bile yapmak
hem Orneklem tespiti hem de etik nedenlerle oldukga zorken, bu iig
yontemin veya en az ikisinin birlikte kullanmildig: karma kantitatif ¢aligmalar
da mevcuttur. Aile ¢alismalar1 belli bir karakteristik 6zellige sahip olan
akrabalarin bu 6zellige sahip olma gansini arttirip arttirmadigini aragtirmak
ve bu 6zellige sahip olmayan akrabalarla kargilagtirmak igin dizayn edilmistir.
Ikiz cahigmalari ise tek ve ¢ift yumurta ikizlerinin davraniglarini anlamak
ve bu davraniglarin olusumunda 6zellikle monozigot da (MZ) denilen
tek yumurta ikizlerinde genetik yapilari birebir ayni iken bireylerin farkl
davransglar sergilemesi 6rnekleriyle genetik ve gevrenin etkilegimini ortaya
koymak agisindan genoekonomi ¢alimlarinda 6nemli bir paya sahiptir.
Evlat edinme galigmalar1 da davranug, kisilik ve psikopatolojideki farkliliklar
agiklayabilmek igin oldukg¢a 6nemlidir, ¢linkii evlat edinme galigmalarinda
genetik temeller icin biyolojik aile, gevresel etkiler igin ise evlat edinen-
yetistiren aile incelenmektedir. Bir bagka deyisle evlat edinilen ¢ocuklar ile
evlat edinen ebeveynler arasindaki korelasyon ve evlat edinilen gocuklar
ile biyolojik ebeveynler arasindaki korelasyon, caligilan davranig tizerinde
genetik ve gevrenin etkilesimini goreceli olarak vermektedir (Giingor, 2018).

Diger yandan molekiiler genetik yontemler ise baglanti analizleri,
iligkilendirme galigmalar1, mikro dizilim ¢aligmalari, knockout ¢aligmalari
ve genom ¢apinda iligkilendirme ¢aligmalar1 geklinde alt yontemlere
ayrilabilmektedir. Molekiiler genetik aragtirmalart bireylerin DNAlarini
inceleyerek davramigi etkileyen belirli genlerdeki varyasyonlari incelemeye
calisir. Bu oldukga zahmetli ve kompleks bir ¢aligma yontemidir, ¢linkii bir
tek ozellik igin her biri ¢ok kiigiik etkilere sahip birden fazla gen s6z konusu
olabilir (Glingor, 2018).

Bazi kaynaklarda popiilasyon genetigi olarak adlandirilan kantitatif
genetik yontemler genetik faktorlerin etiyolojiye katkisini ve hastaliklarin
kalitm modelini belirlemeye yararken, sitogenetik ve molekiiler genetik
aragtirmalar genlerin kromozomlar tizerindeki yerlerinin saptanmasini,
bagka bir ifadeyle gen haritalamasini1 saglar.

Yapilan tiim davranigsal genetik ¢aligmalarinin temelinde gen x gevre
iligkisi ve etkilesimi yatar. Cevrenin davranigsal genetik agisindan ele alinigini
McGuire ve Dunn (1994) soyle agiklar: “Davransssal genetik, kan bag
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bulunan kisiler arasimdaki benzerliklere katlida bulunan paylasilan cevre ile kan
by bulunan kisiler arasmdaks farkhihkiora katlida bulunan paylasibmayan
cevre avasimda biv ayrim yapmaktadu:”

Cevresel faktorler her zaman insan davramginda bireysel farkliliklar
tizerinde etkilidir ve genler simdiye kadar galigilmig insan davraniglarinin
hemen her boyutunda bireysel farkliliklara katkida bulunur. Finansal
davranig oriintiilerini anlamak ve bunu genetik bir temele oturtmak adina
yapilan genoekonomi ¢aligmalarinda da gevre ve genetik birlikte ¢aligmaya
dahil edilir.

Genockonomi kavrami, ekonomik davraniglarin genetik temellerinin
sorgulanmas1 da ekonomik tercihlerin ve davramglarin  kalitsalliginin
incelenmeye baglamast ile giindeme gelmigtir. Cronqvist ve Siegel (2015)
tarafindan ikiz ¢aliymasi tasarimiyla gergeklestirilen ¢aliymada, para
biriktirme davramiginin yaklagik %33 kalitsal oldugunun, Cesarini vd. (2009)
Cesarini vd. (2011), Le vd. (2012) ve Zhong vd. (2009) tarafindan yapilan
caligmalarda ise risk tercihlerinin %20-%57 diizeyinde kalitsal oldugunun
tespit edilmesi ve bunlar gibi pek ¢ok aragtirma neticesinde, ekonomik
davranislarin genetikle ve kalitimla iligkisi merak edilmeye baglamistir.

Diger yandan evrimsel biyoloji, ekonominin dort temel alaninda kullanilir
(Colins, 2015): Tercihlerin evrimi, Ekonomik 6zelliklerin genetik temelleri,
Evrimsel ve ekonomik dinamiklerin etkilesimi ve Ekonomik geligmenin
genetik temelleri.

Bireysel tercihler ve 6zellikler teorik olarak tercihlerin evrimi alant ile iligkili
iken, ampirik olarak ekonomik 6zelliklerin genetik temelleri alaninda yer alir
ve bu iki alanda yapilmig ¢aligmalara literatiirde rastlanmaktadir. Ciinkii insan
davranislari ve tercihleri ekonomik analizin temelinde yatmaktadir. Tercihleri
anlamak, bireylerin ekonomik tegviklere ve popiilasyonda ortaya ¢ikan toplu
olaylara tepkisini incelenemeye firsat sunar.

Dinamik makroekonomik siireglerde evrim ve ekonomik dinamiklerin
etkilegimi ile ilgili teorik ve ekonomik gelismenin genetik temelleri ile ilgili
ampirik ¢aligmalar ise heniiz yolun ¢ok bagindadir.

3.1. COMT geninin risk toleransi ve biligsel esneklikle iligkisi.

COMT  geni, katekol-O-metiltransferaz~ (COMT)  enzimini
kodlayarak ozellikle prefrontal kortekste dopamin ve norepinefrin gibi
norotransmiterlerin uygun seviyede kalmasina yardimci olur. Bu enzim,
prefrontal korteksin yonetsel iglevleri, kisa stireli hafiza, planlama, soyut
diisiinme ve davramiglarin kontrolii gibi biligsel siireglerde etkin ¢aligmasini
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saglar. COMT, iki formda bulunur: membrana bagli MB-COMT beyin
hiicrelerinde, ¢oziiniir S-COMT ise karaciger, bobrek ve kanda tretilir;
S-COMT hormon seviyelerinin diizenlenmesinde rol oynar.

COMT genindeki Val158Met polimorfizmi, valin (Val) ve metionin (Met)
aminoasitlerinin yer degistirmesi ile ii¢ genotip (Val/Val, Val/Met, Met/Met)
olugturur. Val aleli yiiksek enzim aktivitesi ve Met aleli diigiik enzim aktivitesi
ile iligkilidir. Aragtirmalar, diisiik enzim aktiviteli Met tagtyicilarinin prefrontal
korteks ve hipokampal iglevlerinde daha iyi biligsel performans sergiledigini
gostermektedir (Kempton vd., 2008; Varma vd., 2011). Caligmalarda
genotipler hem ii¢ sif (Val/Val, Val/Met, Met/Met) hem de iki siuf (Val
tagtyic1 vs Met tagiyici) olarak degerlendirilmektedir; bu siniflandirmalar,
istatistiksel analiz ve biligsel performans degerlendirmelerinde esneklik saglar.

3.1.1. COMT Geni ve Finansal Risk Alma Davranigt Uzerine
Ampirik Kanitlar

Katekol-O-metiltransferaz (COMT) geninin, ozellikle de Vall58Met
polimorfizminin, finansal ve ekonomik karar alma siireglerini
sekillendirmedeki roliinii inceleyen son ampirik ¢aligmalar, incelikli ve
bazen geligkili bir bulgular biitiinii ortaya koymustur. Bu ¢aligmalar topluca,
COMT'nin risk alma ve baglama bagli degerleme tizerindeki etkisinin
incelikli, baglama 6zgii ve muhtemelen epigenetik ve gevresel moderatorlerle
i¢ i¢e ge¢mis oldugunu ortaya koymaktadir (Giingor, 2018).

COMT Vall58Met, enzim aktivitesi farkhiliklar1 yoluyla prefrontal
kortikal dopamini degistirir: Met, bozulmay: azaltir, dopamini ve iddia
edilen biligsel esnekligi artirir (Quayyum vd., 2015). Karar gorevlerinde bu,
(1) geligmis yonetici iglevler ve uyum saglama, (2) degismis odiil isleme
(ventral striatum, prefrontal aglar) ve (3) modiile edilmis stres tepkisi
(savaggi-endigeci hipotezi) (Goldman-Rakic vd., 2000) anlamma gelir.
Norogoriintiileme, Met alel tagiyicilarinin degerleme ve 6diil beklentisinde
daha fazla adaptif aktivasyona sahip oldugunu, bazen daha fazla ekonomik
risk alma veya ¢ergeveleme onyargisiyla baglantili oldugunu gostermektedir
(Gaovd., 2016). Epigenetik modiilasyon ve metilasyon durumu (Smederevac
vd., 2023; Mitrovic vd., 2024) 6zellik ifadesini daha da karmagik hale getirir.

Klasik ¢alismalar (Hosak, 2007; Mier vd., 2010), Val158Met’in yonetici
islevi, duygusal diizenlemeyi ve odiil duyarliigini diizenlemedeki roliint
ortaya koymustur. Bu sinirsel/biligsel etkiler, miitevazi iligkiler bildiren erken
aday gen ¢aligmalarinda (Kuhnen ve Chiao, 2009; Witte vd. 2010; Albaugh
vd., 2010) ekonomik davranusla iliskilendirilmistir; bu ¢aligmalarda genellikle
Met aleli tagryicilarinin daha az riskten kaginan, tercihleri degistirmede daha
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esnek ve baglama daha duyarli oldugu bildirilmistir. Linnér vd. (2019)
da dahil olmak iizere genis GWASlar, risk toleransi igin yiizlerce lokus
belirlemis, ancak COMT igin tek bagina giiglii etkiler bulamamus ve poligenik
ve gevresel karmagikligr vurgulamistir.

Gao ve ark. (2016) tarafindan yiiriitillen 6nemli bir deneysel ¢aligma,
COMT varyasyonunun baglama bagli risk tercihlerini diizenledigine dair
norobiyolojik kanitlar saglamugtir. Kazang ve kayip baglamlarinda bir kumar
gorevi gergeklestiren 111 saghkli 6grenciden olugan bir 6rneklemde, Met
aleli tagtyrcilari, Val homozigotlarina kiyasla daha giiglii bir gergeveleme
etkisi (kayip gergevelerinde daha fazla risk alma ve kazang gergevelerinde
riskten kaginma) gostermistir. Fonksiyonel norogoriintiileme, bu davranig
Oriintiisiiniin orbitofrontal korteks ve amigdala arasindaki geligmis fonksiyonel
baglant1 tarafindan aracilik edildigini ortaya koymus ve COMT nin karar
alma stirecinde duygusal ve deger temelli bilgilerin entegrasyonunu
etkiledigini diigiindiirmektedir. Bu ¢aliyma, dopaminerjik diizenlemenin
belirsizlik ve duygu igeren finansal davraniglar: sekillendirebilecegi temel bir
sinirsel mekanizmay1 vurgulamaktadir.

Bu bulgular1 tamamlayarak, Amstadter ve ark. (2012), 223 ¢ocugu Balon
Analog Risk Gorevi (BART) kullanarak incelemistir ve COMT genotipi ile
risk alma arasinda cinsiyete ozgii bir iliski oldugunu bildirmistir. Kadin Met
aleli tagryicilari, Val homozigotlarina gore anlaml derecede daha yiiksek
risk alma egilimi gosterdi ve orta diizeyde bir etki biiyiikliigiine (Cohen’in
d degeri = 0,40) sahipken, erkeklerde boyle bir etki ortaya ¢ikmadi. Bu
ortintii, COMT nin dopaminerjik modiilasyonunun cinsiyete bagli hormonal
ve norobiyolojik faktorlerle etkilesime girebilecegini = diistindiirmekte
ve prefrontal dopamin sisteminin verimliliginin Ostrojen seviyelerinden
etkilendigine dair 6nceki kanitlar1 yansitmaktadir.

Ancak, tim c¢aligmalar bu iliskileri tekrarlamamugtir. Roe ve ark.
(2009), daha kiigiik yetigkin 6rneklemde (n = 67) kumar ve risk tutumu
paradigmalarini  kullanarak aday gen ¢aligmalari yiirtitmiiy ve COMT
genotipi ile risk alma davramgsal olglimleri arasinda anlamli bir baglant1
bulamamigtir. Yazarlar baglamsal ve goreve bagl degiskenligin yani sira
yetersiz istatistiksel giiclin miitevazi genetik etkileri gizleme potansiyeline
dikkat ¢ekmistir. Bu tiir sifir bulgular, poligenik ve gevresel olarak modiile
edilmig karmagik ekonomik davraniglar iizerindeki tek gen etkilerini tespit
etmenin metodolojik zorlugunu pekistirmektedir.

Daha genis bir bakig agis1 sunan Molins ve ark. (2022), COMT ve
ckonomik risk tercihlerini aragtiran 23 ampirik ¢aligmanin sistematik bir
incelemesini  gergeklestirmigtir. Bu galigmalarin sentezi, kamit tabaninin
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heterojen ve genellikle tutarsiz yapisini dogrulamugtir. Bazi ¢aligmalar Met
alelini daha fazla risk alma ve daha diisiik riskten kaginma ile iligkilendirirken,
digerleri sifir hatta ters etkiler bulmustur. Daha da 6nemlisi, baz1 ¢aligmalar
cinsiyeti bir moderator olarak tanimlamig ve ¢ogu kiigiik etki biiyiikliikleri
(d < 0,5) bildirmigtir. Molins ve meslektaglari, COMT nin ekonomik karar
alma tizerindeki etkisinin muhtemelen baglama bagli ve poligenik sistemlere
gomiilii oldugu ve daha biitiinlesik genomik yaklagimlar gerektirdigi
sonucuna varmistir.

Son ¢aliymalar, genetik varyasyonun Otesine gegerek COMT nin
epigenetik diizenlenmesini de ele almigtir. Smederevac ve ark. (2023),
monozigotik ikiz tasarimini kullanarak, zarla ¢evrili COMT (MB-COMT)
izoformunun metilasyon modellerini incelemigti. DNA metilasyonundaki
gift i¢i farklilklarin, genetik olarak Ozdes bireyler arasinda bile farkl
diirtiisellik seviyeleri, 6z kontrol ve risk alma egilimleriyle iligkili oldugunu
bulmuglardir. Bu bulgular, potansiyel olarak gevresel stres faktorlerinden
veya Ogrenme ge¢miglerinden kaynaklanan epigenetik degisikliklerin
ckonomik baglamlarda davranigsal degigkenlige katkida bulunabilecegini
vurgulamaktadir. Benzer sekilde, Mitrovi¢ ve ark. (2024), MB-COMT
metilasyon seviyelerinin 6z kontrol ve risk toleransi ile iliskili NEO-PI-R
kisilik 6zellikleriyle anlamli bir korelasyon gosterdigini gézlemlemis ve hem
genetik hem de epigenetik faktorlerin finansal karar alma profillerini birlikte
sekillendirdigi fikrini desteklemistir.

Bu ilerlemelere ragmen, COMT ile finansal davraniglar arasinda giiglii
ve tekrarlanabilir bir baglantiya dair genel ampirik destek, meta-analitik
diizeyde zayif kalmaktadir. Hakverdi (2024) tarafindan yapilan meta-analiz,
rs737865 de dahil olmak iizere birden fazla COMT SNP c¢aligmasindan
veri sentezlemis ve olasilik oranlarinin siirekli olarak 1,0 civarinda oldugu,
ckonomik davraniglarla anlamli bir ortak iliski bulamamigtir. Bu kapsaml
nicel sentez, hipotez olugturma agisindan degerli olsa da, tek gen aday1
yaklagimlarinin  ekonomik karar almanin karmagik biyolojik mimarisini
yakalamak igin yetersiz olma olasiligini vurgulamaktadir.

Bu literatii, COMTyi finansal davranigin norobiyolojik temellerine
miitevazi ama kavramsal olarak anlamli bir katkida bulunan bir faktor
olarak tasvir etmektedir. Etkilerinin 6ncelikle prefrontal ve limbik devrelerin
dopaminerjik modiilasyonu yoluyla igledigi ve biligsel esnekligi, duygusal
diizenlemeyi ve risk degerlendirmesini etkiledigi goriilmektedir. Bununla
birlikte, kanitlar ayn1 zamanda 6nemli metodolojik heterojenligi, baglamsal
diizenlemeyi ve epigenetik diizenlemenin artan 6nemini de vurgulamaktadr.
Bu bulgularin bir araya gelmesi, dopaminerjik tonun yagam deneyimi, stres ve
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sosyockonomik baglamla nasil etkilegime girerek gergek diinyadaki finansal
karar kaliplarini nasil sekillendirdigini daha dogru bir sekilde modelleyebilen
poligenik ve gen-gevre etkilesim gergevelerinin gerekliligine isaret etmektedir.

3.2. DRD4/DRD5 genlerinin yenilik arayis1 ve agir1 risk alma
egilimiyle baglantisi.

Dopaminerjik sistemin iki 6nemli bileseni olan DRD4 ve DRD5 genleri,
odiil beklentisi, yenilik arayigi, diirtiisellik ve 6grenme siireglerinin biyolojik
temellerinde kritik rol oynamaktadir. Bu genler, 6zellikle mezolimbik ve
prefrontal dopaminerjik devrelerde etkili olup, bireylerin ekonomik karar
alma stireglerinde risk toleransi, zaman indirgeme (time discounting) ve
vatirim davranigi gibi temel biligsel egilimlerini gekillendirmektedir (Klein
vd., 2019).

DRD4 geni, ekzon III bolgesinde yer alan degigken sayida ardigik tekrar
(VNTR) polimorfizmi ile dikkat gekmektedir. Bu varyantlar arasinda en ¢ok
incelenen 7-tekrar (7R) aleli, yiiksek diizeyde yenilik arayigi, disa dontiklik
ve risk alma egilimi ile iliskilendirilmistir (Benjamin vd., 1996). DRD?5 ise
daha az ¢alisilmig olmakla birlikte, promotor bolgesinde yer alan mikrosatellit
tekrarlart araciligiyla diirtiisellik ve dikkat eksikligi/hiperaktivite bozuklugu
(DEHB) egilimleriyle iliskilendirilmistir (Gizer vd., 2009).

Bu genlerin finansal kararlar iizerindeki etkisi, dopaminerjik
norotransmisyonun Odiil beklentisi, motivasyonel yonelim ve 6grenme
davranigiyla kesigtigi biligsel eksenlerde belirginlesmektedir. Boylece DRD4/
DRDS5 varyasyonlari, bireylerin risk algisi, beklenen kazanglara tepkiselligi
ve finansal belirsizlik karsisindaki davranig bigimlerini biyolojik diizeyde
ctkileyebilmektedir (Kuhnen & Chiao, 2009).

3.2.1. DRD4/DRD5 Genleri ve Finansal Risk Alma Davranis
Uzerine Ampirik Kanitlar

Son yillarda yapilan ampirik aragtirmalar, DRD4 7R allelinin ekonomik
karar alma tizerindeki etkilerini farkli baglamlarda incelemis ve genellikle
bu varyantin riskli finansal davraniglarla anlamli gekilde iliskili oldugunu
gostermistir.

Clochard ve ark. (2023) tarafindan vyiiriitiilen galigmada, 350 yetiskin
tizerinde yapilan ¢ok turlu yatirnm ve risk alma gorevlerinde, DRD4 7R
alleli tagtyicilarinin daha yiiksek diizeyde uyarici (stimulating) ve aragsal
(instrumental) risk alma egilimi gosterdigi, ancak portfoy ¢esitlendirmesi
tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig: bildirilmistir (d = 0.35-0.38,
p < 0.01). Aragtirmacilar, DRD4 7Rnin risk egilimini etkiledigini, fakat
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yatirim kararlarinin sofistikasyon diizeyini belirlemede sinirli rol oynadigini
belirtmistir.

Benzer bigcimde, Muda ve ark. (2018) tarafindan 113 yatinmc ve
104 yatirnmci olmayan birey iizerinde yapilan ¢aliygmada, DRD4 7R
varyantinin genel risk alma diizeyini dogrudan etkilemedigi, ancak yatirimci
deneyiminin genetik etkinin yoniinii degistirdigi bulunmustur (p < 0.05).
Bu durum, gen-gevre etkilesiminin (GXE) yatirim davraniglarinda belirleyici
oldugunu ve piyasa deneyiminin genetik yatkinliklar: giiglendirebilecegini
gostermektedir.

Erken donemden itibaren DRD4{in finansal risk alma iizerindeki etkisini
destekleyen bulgular da mevcuttur. Kuhnen ve Chiao (2009), DRD4 7R
alleli tagryicilarinin belirsizlik altinda riskli varhiklara yaklagik %25 daha
fazla yatinm yaptiklarimi (d = 0.25, p = 0.04) bildirmistir. Bu sonuglar,
dopaminerjik sistemin risk tercihlerinin biyolojik belirleyicilerinden biri
olabilecegini One stirmiigtiir. Ayrica, Sweitzer ve ark. (2013), yalnizca erkek
katilimcilarda DRD4 7R alleli tagtyicilarinin daha yiiksek risk alma egiliminde
oldugunu gostermig (OR = 2.1, p = 0.02) ve bu genetik etkinin cinsiyete
bagli norobiyolojik faktorlerle etkilesim iginde olabilecegini vurgulamstir.

Bu bulgular farmakogenetik diizeyde de desteklenmektedir. Eisenegger
ve ark. (2011), L-DOPA uygulanmas: sonrasinda yalnizca DRD4 7R
homozigotlarinda riskli kumar davraniglarinin arttigini bildirmigtir. Bu,
dopaminerjik aktivasyonun genotipe 6zgli sekilde finansal risk alma
davranigini modiile edebildigini gostermektedir.

Kiiltiirleraras: ¢aligmalar da DRD#4’tin ekonomik davraniglar iizerindeki
etkilerinin ekolojik ve sosyo-kiiltiirel baglamlara duyarli oldugunu
gostermektedir. Bu gen-gevre etkilesiminin temelini olugturan psikobiyolojik
mekanizmalart aydinlatan 6nemli bir ¢aligma, Kitayama ve digerleri (2014)
tarafindan gergeklestirilmistir. Bu aragtirma, DRD4 geninin (7R veya
2R alelleri gibi) artan dopamin sinyaliyle baglantili polimorfizmlerini
tagtyan bireylerin, iginde bulunduklar: kiiltiiriin hakim sosyal yonelimlerini
(bagimsizlik veya kargilikli bagimlilik) tasiyici olmayanlara kiyasla ¢ok daha
giiclii bir gekilde benimsedigini ortaya koymustur. Dolayisiyla, DRD4
varyantlari, bireyleri genel kiiltiirel normlara kargi daha duyarl hale getirerek,
bu normlarin ekonomik karar alma ve risk tercihleri iizerindeki etkisini

giiclendirebilmektedir.

Yakin zamanda, Kadhima ve ark. (2025) tarafindan Irak 6rnekleminde
vapilan ¢alijmada (n=180), DRD4 VNTR 7R alleli tagiyicilarinin
problemli kumar ve bagimlilik davraniglariyla anlaml diizeyde iligkili oldugu
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bulunmug, DRD5 varyantlarinin ise yalnizca zayif bir bigimde diirtiisellik
gostergeleriyle baglanti gosterdigi bildirilmigtir (DRD4 OR = 1.24; DRD5
OR < 1.12, ns).

DRD4 genindeki uzun VNTR (6zellikle 7R aleli), dopamin reseptoriiniin
duyarliligini azaltarak 6diil arayigini ve novelti (yenilik) duyarliligini artirir
(Muda vd., 2018). Bu durum, bireyin daha yiiksek dopaminerjik uyarim
elde etmek amaciyla riskli veya heyecan verici davraniglara yonelmesine yol
agar.

DRD5 geninde gozlenen mikrosatellit varyasyonlart ise oncelikle
diirtiisellik, planlama eksikligi ve zaman indirgeme gibi davranigsal
paternlerle iligkilendirilmigtir. Ancak finansal davraniglara dogrudan etkisi,
DRD#¢ kiyasla oldukga sinirhidir (Gizer vd., 2009).

Her iki gen de odil beklentisi ve davranigsal uyum siireglerinde
etkindir. Beyin goriintilleme ve farmakogenetik aragtirmalar, DRD4
genotipinin dopamin agonistleriyle etkileserek risk tercihini sekillendirdigini
gostermektedir (Eisenegger vd., 2010). Bu baglamda, DRD4 ve DRD5
varyasyonlarmnin ekonomik karar verme davraniglarini yalnizca biyolojik
temelde degil, ayn1 zamanda gevresel, kiiltiirel ve biligsel faktorlerle etkilegim
iginde gekillendirdigi agiktir.

DRD4 ve DRD5 dopamin reseptor genleri, finansal davranigin genetik
belirleyicileri arasinda olasiliksal ve baglama duyarl bir role sahiptir. Ozellikle
DRD4 7R aleline sahip bireyler, ortalama olarak daha yiiksek risk ve 6diil
duyarliig: gostermektedir. Ancak bu genetik etkilerin biiytikligii genellikle
kii¢iik ile orta diizey arasindadir ve gevresel faktorler, deneyim, kiiltiir ve
cinsiyet gibi degiskenler tarafindan giiglii bigimde sekillendirilmektedir.

Toplamda ele alindiginda, literatiir DRD4 geninin 6zellikle 7R alleli
aracih@iyla finansal risk alma, yenilik arayis1 ve kesif egilimiyle anlaml
ancak baglama duyarli bir bigimde iligkili oldugunu gostermektedir. DRD5
varyantlarinin etkileri ise tutarsiz ve genellikle zayif bulunmugtur. Bulgular,
dopaminerjik norotransmisyonun, 6zellikle prefrontal korteks ve mezolimbik
sistemlerdeki dopamin duyarliliginin, bireylerin risk toleransi, 6diil beklentisi
ve finansal karar alma kaliplarini etkileyebilecegini gostermektedir.

Bu genetik etkilerin, cinsiyet, yatirrm deneyimi, kiiltiirel baglam,
norokimyasal uyarim ve gevresel stres faktorleri gibi degiskenlerle etkilegim
halinde ortaya ¢iktigr goriilmektedir. Dolayisiyla DRD4 ve DRD5’in
ckonomik davraniglar itizerindeki etkileri, biyolojik egilimlerin gevresel
uyaranlarla stirekli etkilesimi sonucu sekillenen dinamik bir norogenetik
sistem iginde degerlendirilmelidir.
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Bununla birlikte, genom gapinda iligkilendirme galigmalar1 (GWAS) daha
temkinli bir tablo ¢izmektedir. Dreber ve ark. (2009), DRD4 7R aleli ile daha
yiksek finansal yatirim arasinda bir baglanti bulurken, Czerwonka ve ark.
(2018) ayni1 genetik varyant ile finansal risk alma arasinda anlaml bir iliski
bulamamuistir. Benzer sekilde, Le ve ark. (2023) ise DRD4 7R alelinin risk
toleransi tizerindeki etkisinin gevresel risk seviyelerinden bagimsiz oldugunu
rapor etmigtir. Bu tutarsiz bulgular, GWAS yaklagiminin dogasinda bulunan
baz1 metodolojik zorluklardan kaynaklaniyor olabilir. GWAS’ I karmagik
ozelliklerdeki rolii, birkag temkinli nokta ile degerlendirilmelidir:

1. Zayf Etki Biiyiikliikleri: GWAS, her biri fenotipteki varyansin gok
kiigiik bir kismini agiklayan, zayif etkiye sahip bir¢ok geni (odds orani
genellikle 1.5’ten az) tespit eder. Bu, tek bagina bir genin agiklayici
giiciniin sinirl oldugu anlamina gelir. Bu durum GWAS’1n “Common
disease-common variant” hipotezine dayanir. Buna gore karmagik
hastaliklarin/davraniglarin, her biri zayif etkiye sahip bir¢ok yaygin
risk alelinin birikimli etkisinden kaynaklandigini 6ngoriir (Shaffer vd.
2012).

2. Tligki Nedensellik Degildir: GWAS, bir genetik varyant ile bir ézellik
arasinda istatistiksel bir iliski gosterir, ancak bu iliski nedensel
olmak zorunda degildir. Tespit edilen varyant, ¢ogunlukla, heniiz
tanimlanmamig  gergek nedensel varyantla baglantili  (linkage
disequilibrium) bir isaretgidir. Bu durum GWAS1n Genomdaki
varyantlarin fiziksel yakinlhktan otiirti birlikte kalitilma egiliminde
olmas1 (linkage disequilibrium) prensibine dayanir. Ciinkii GWAS,
gogunlukla nedensel olmayan, onunla iliskili “tag SNP”leri bulur
(Witte, 2014).

3. Kayip Kahulabilirlik: Belirli bir 6zellik i¢in bilinen tiim genetik
varyantlarin toplam agikladigr varyans (GWAS’ta bulunanlar), o
ozelligin tahmini genetik komponentinden (kalitilabilirlik) genellikle
daha diigiiktiir. Bu, “kayip kaltilabilirlik” olarak adlandirilir. Bu
durum karmagik ozelliklerin genetik mimarisinin heniiz tam olarak
anlagilamamasindan, daha nadir varyantlarin veya epigenetik
faktorlerin rol oynamasindan kaynaklanabilir (Shaffer vd, 2012;
Struck vd. 2018).

Son donem literatlir, tek gen modellerinden ziyade ¢oklu gen
etkilesimlerine dayali poligenik yaklagimlarin ekonomik davraniglardaki
varyasyonu agiklamada daha giiglii oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte, DRD4 ve DRD5 genleri, insanin risk alma, yenilik arayisi ve
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finansal karar verme davraniglarindaki biyolojik gesitliligin anlagiimasinda
halen temel referans noktalar1 olmaya devam etmektedir.

Bu biitiinciil yaklagim, dopamin sisteminin bireylerin finansal risk alma
davraniglarini sadece genetik yatkinlikla degil, ayn1 zamanda 6grenme, kiiltiir
ve gevresel adaptasyon siiregleriyle birlikte bigimlendirdigini gostermektedir.

3.3. SLC6A4 (serotonin tastyici geni) ve kayg diizeyi — finansal
stres altinda karar verme.

SLC6A4 geni, serotonerjik sistemin igleyisinde kritik rol oynayan serotonin
tagtyicist proteini (5-HTT) i¢in kodlama yapar. Bu genin promotor bolgesinde
yer alan 5-HTTLPR polimorfizmi, serotonin geri alimini diizenleyen temel
bir genetik varyanttir. S6z konusu polimorfizm, kisa (S) ve uzun (L) olmak
tizere iki ana alel formuna sahiptir. S alelini tagtyan bireylerde serotonin
tagtyicisinin ekspresyonu azalmaktadir; bu durum sinaptik boglukta serotonin
diizeylerinin artmasina, amigdala aktivitesinin ylikselmesine ve gevresel stres
faktorlerine kargi daha yiiksek duygusal duyarliliga yol agmaktadir. Ayrica,
rs25531 adli tek niikleotid polimorfizmi uzun aleli iglevsel olarak ikiye
ayirmakta ve yliksek ekspresyonlu (LA) ile disiik ekspresyonlu (LG) alt
varyantlar1 tanimlamaktadir. Bu biyolojik stiregler, serotonin regiilasyonu ile
duygusal yanllik, kayip korkusu, riskten kaginma ve finansal stres tepkileri
arasinda dogrudan bir koprii kurmaktadir. Dolayisiyla, SLC6A4 geni 6zellikle
belirsizlik, piyasa dalgalanmasi ve ekonomik kriz donemlerinde bireylerin
finansal karar alma stireglerini etkileyen temel biyolojik belirleyicilerden biri
olarak 6ne ¢itkmaktadir (Giingor, 2018).

3.3.1. SLC6A4 Geni ve Finansal Risk Alma Davranist Uzerine
Ampirik Kanitlar

Son yillarda yapilan galigmalar, bu genin ekonomi ve finansal davranig
tizerindeki etkilerini daha biitiinciil bigimde ortaya koymugtur. Simonyte
ve arkadaglar1 (2023), 353 kisilik genig bir 6rneklem iizerinde yaptiklart
caligmada, S aleli tagtyicilarinin stresli yasam olaylar1 sonrasinda artan kaygi
diizeyine ve belirgin kayip kaginma egilimine sahip olduklarini gostermigtir;
bu etki Ozellikle ekonomik sikinti yasayan bireylerde daha belirgindir.
Qadeer ve arkadaglar1 (2021) ise mahktmlar ve kontrol grubundan
olugan bir 6rneklemde, diisiik ekspresyonlu genotiplerin (S/S, S/LG, LG/
LG) daha yiiksek saldirganlik ve diirtiisel ekonomik davraniglarla iligkili
oldugunu, buna kargin yiiksek ekspresyonlu L/LA alellerinin diirtiiselligi
azalttigini bildirmigtir. Wannemiiller ve galigma arkadaslari (2024), SLC6A4
metilasyonunun ekonomik karar verme tizerindeki etkisini test etmis, ancak
anlaml bir iliski saptayamamug; buna ragmen gevresel stres faktorlerinin
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belirleyici roliinii vurgulamugtir. Nora ve ekibi (2024) tarafindan vyiiriitiilen
genis Olgekli bir GWAS meta-analizinde (n = 852.000in {iizerinde),
SLC6A4 varyantlarinin kaygi duyarhlig: ve riskten kaginma ile iliskili oldugu
dogrulanmug, ancak toplam varyansin yalmzca kiigiik bir kisminin tek gen
etkisiyle agiklanabilecegi belirtilmigtir.

Hanna ve arkadaglar1 (2025), 302 katlima iizerinde yiiriittiikleri
caliymada SLC6A4 ile HTRIA genleri arasindaki etkilesimin finansal
tehdit altinda davranigsal tepkileri sekillendirdigini gostermigtir. S aleli
tagtyicilarinin, belirli HTR1A varyantlariyla birlikte degerlendirildiginde,
kriz senaryolarinda artan kayip kaginmasi ve panik satig egilimleri sergiledigi
rapor edilmigtir. Bu bulgu, finansal davraniglarin genler arasi etkilegimler
(GXG) tarafindan da bi¢imlendigini ortaya koymaktadir. Benzer bigimde,
Ategyakar ve Duman (2021) tarafindan yiiriitiilen sistematik derlemede S
aleli tagryrcilarinin riskli veya karmagik yatirimlari tercih etme olasihiklarinin
daha diisiik oldugu, bunun artan noérotisizm ve kaygi diizeyleriyle aracilandigy
bulunmugtur. Rahman ve arkadaglar1 (2017), S/S genotipine sahip bireylerin
daha az deneyim agikhigina ve daha muhafazakir ekonomik tutumlara
sahip olduklarini, bu durumun stres kaynakl riskten kaginmayla baglantili
oldugunu 6ne siirmiistiir. Beversdorf ve ekibi (2018) ise deneysel stres
altinda biligsel esneklik testlerinde S aleli tagiyicilarinin daha fazla kaginma ve
azalmig esneklik gosterdigini bildirmistir.

Bu giincel bulgular, serotonin tagtyicisi geninin ekonomik davraniglar
tizerindeki etkisinin yalnizca genotip diizeyinde degil, cevresel stresorler
ve noropsikolojik aracilar (6rnegin amigdala aktivitesi, prefrontal kontrol
diizeyi) tizerinden de iglendigini ortaya koymaktadir. Hariri ve arkadaglarinin
(2002) yaptugr ¢igir agict tMRI galigmasi, S aleli tagtyicilarinin korku
uyaranlarina kargi artmig amigdala aktivasyonu sergiledigini gostermis ve
genetik temelli stres reaktivitesi modelinin norobiyolojik temelini atmuistir.
Kuhnen ve Chiao (2013) ise 5-HTTLPR genotipi ile muhafazakar yatirim
davraniglart ve kayip kaginmasi arasindaki iligkiyi saptamug, bu etkilesimin
norotisizm diizeyiyle aracilandigini 6ne siirmiistiir. Armbruster ve ekibi
(2009), gen X gevre etkilegimlerinin stres, korku ve kaygi isleme siireglerini
nasil sekillendirdigini ayrintili bigimde agiklamustir.

Sonug olarak, SLC6A4 geni ve Ozellikle 5-HTTLPR kisa aleli,
duygusal reaktivite, riskten kaginma ve kayip aversiyonu gibi davranigsal
onyargilarin biyolojik temellerini agiklamada 6nemli fakat baglama duyarl
bir biyobelirtegtir. Amigdala hiperaktivitesi ve prefrontal korteksin azalmig
diizenleyici rolii, bu genetik varyasyonun belirsizlik ve kriz donemlerindeki
finansal davraniglarla olan baglantisin1  agiklamaktadir.  Gilintimiizde
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poligenik yaklagimlar tek gen modellerinin yerini almaya baglamig olsa
da, SLC6A4 hilen davranigsal finansin norogenetik temellerini anlamada
merkezi bir konuma sahiptir. Bu gen, yatirimcr davraniglarinin duygusal
dinamiklerini ¢oziimlemede, finansal danigmanlikta bireysel risk profillerinin
olusturulmasinda ve piyasa psikolojisinin biyolojik farkliliklarini anlamada
degerli bir referans noktasi sunmaktadir.

4. Evrimsel Uyumsuzluk (Mismatch) Paradigmas:

Evrimsel Uyumsuzluk (Mismatch) paradigmasi, modern finansal
piyasalarda yatirnmci davraniglarini anlamak igin giiglii bir teorik g¢ergeve
sunar. Bu gergeve, insan karar alma siireglerini yonlendiren biligsel ve
duygusal mekanizmalarin, milyonlarca yil boyunca atalarimizin gevresel
baskilar1 altinda sekillendigini ve modern finansal sistemlerin benzersiz
karmagikliklar1 kargisinda uyumsuz hale gelebilecegini 6ne siirer. Evrimlegmig
zihinsel yetiler ile hizla degisen finansal ortam arasindaki bu uyumsuzluk,
rasyonel ekonomik davranistan sapmalarin agiklanmasina yardimci olur.

Insanin psikolojik &zellikleri, oncelikle tarih ©ncesi avei-toplayict
baglamlarda hayatta kalma ve {ireme sorunlarmi ¢o6zmek amaciyla
evrimlegmigtir. Bu atasal ortamlar, yiyecek aramak, yirticilardan kaginmak
ve kiigiik gruplar iginde sosyal ig birligi gibi somut riskler ve anlik sonuglarla
karakterize edilmistir. Sonug olarak, riskten kaginma, kayiptan kaginma ve
sosyal uyum gibi biligsel kestirimler ve duygusal tepkiler adaptif olup, iireme
bagarisini ve genlerin aktarilma olasihigint artirmistur.

Bu baglamda, riskten kaginma evrimsel agidan kritik bir iglev gormiistiir.
Avci-toplayicilikta belirsiz ve potansiyel olarak felaket sonuglar dogurabilecek
durumlart 6nlemek, kaynaklarin kit oldugu kosullarda hayatta kalma
olasiigini artirmugtir; ¢iinkii kayiplar oliim veya iremeyi engelleme riski
tagtyordu. Ornegin, bir avcinin tiim ¢abalarini biiyiik ama belirsiz bir av
tizerinde riske atmasi, tiim grubun yiyecek giivenligini tehlikeye atabilirdi.
Bu nedenle, temkinli bir yaklagim secilmig ve yiiksek varyansh sonuglardan
kaginma yoniinde fizyolojik ve psikolojik egilimler sekillenmigtir.

Modern finansal piyasalar ise biiylik Ol¢lide soyut, hizli ve atalarimizin
deneyimlemedigi karmagik kurumlar ve teknolojilerle yonetilmektedir. Hisse
senetleri, tahviller, tiirev Grtinler ve dijital ticaret platformlar: gibi yenilikler,
alistlmadik risk profillerine sahip yeni ortamlar yaratmigti. Bu ortamlar,
olasiliksal degerlendirmeler, uzun vadeli planlama ve soyut sayisal bilgiler
tizerine karar almayi gerektirmektedir; bu yetenekler ise dogrudan evrimsel
gecmigte mevcut degildi.
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Uyumsuzluk paradigmasi, atasal biligsel mekanizmalarin yiiz yiize, anlik
risk senaryolarinda hayatta kalmak i¢in optimize edilmis olmasina kargin,
modern piyasalarda uyumsuz veya maladaptif hale geldigini One stirer.
Ornegin, bir zamanlar koruyucu olan riskten kaginma, asir1 temkinli yatirim
stratejilerine yol agabilir ve beklenen getirileri diigtirebilir ya da servet
biriktirme firsatlarini kagirabilir. Yatirrmcinin belirsizlik kargisindaki dogal
rahatsizligy, rasyonel portfoy optimizasyonu yerine, piyasa dalgalanmalarinda
varliklart erken satmasina neden olabilir.

Benzer sekilde, sahip olma etkisi (kendi varliklarini oldugundan fazla
degerleme), kayiptan kaginma (kaybi egdeger kazangtan daha yogun
hissetme) ve hiperbolik iskonto (daha biiyiik gelecekteki 6diiller yerine anlik
odiilleri tercih etme) gibi davranigsal 6nyargilar, evrimsel adaptasyonlardan
kaynaklanmakta ancak giiniimiiz finansal kararlarinda optimal olmayan
sonuglara yol agmaktadir. Finansal piyasalarin hizli ve biiyiik o6lgekli
soyutlamasi, bu atasal kestirimlerin sistematik olarak yanlis ¢aliymasina
neden olabilir ve yatirnmci davramglarinda Ongoriilebilir “irrasyonellik”
desenleri olugturabilir.

Klasik bir ornek, atasal avci-toplayici toplumlarda riskten kaginmadir.
Avci-toplayicilikta hayatta kalmak, aglik veya yirticr risklerinden kaginmaya
baghydr; dolayistyla asirn risk almak tehlikeliydi. Giintimiiz hisse senedi
piyasalarinda ise servet biiylimesi igin belirli bir risk almak gerekir ve
agirt temkinlilik, emeklilik birikimleri gibi uzun vadeli finansal hedefleri
engelleyebilir.

Bir diger ornek, insanlarin olasiliklart akla kolay gelen 6rnekler tizerinden
degerlendirdigi kullanilabilirlik kestirimidir. Kiigiik 6lgekli toplumlarda
faydal olan bu kestirim, finansal piyasalarda, yatirimcilarin son haber veya
fiyat hareketlerine asir1 tepki vermesine, siirii davranigina ve piyasa balonlari
veya ¢okiislerine yol agabilir.

Evrimsel gegmiste kiiltiirel bilgi aktarimmi artiran sosyal Ogrenme
mekanizmalart da, gilinlimiizde yatirnmcilarin  akranlarini veya piyasa
duyarliigini taklit etmesi yoluyla oynakhigi artirabilir ve fiyatlar1 temel
degerlerinden sapmaya zorlayabilir.

Uyumsuzluk paradigmasi, belirli onyargr ve kestirimlerin neden var
olmaya devam ettigini ve ne zaman ortaya ¢ikma olasiliklarinin yiiksek
oldugunu teorik olarak agiklayarak davranigsal finansi zenginlestirir. Bu
davraniglarin sadece hatalardan ibaret olmadigini, evrimsel adaptasyonlar
oldugunu anlamak, yatinmcilarin sistematik hatalara yatkin olduklar
kogullar1 aydinlatir. Bu anlayis, maladaptif tepkileri azaltacak strateji ve karar
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mimarilerinin geligtirilmesini tegvik eder. Ornegin, finansal danigmanlar,
kayiptan kaginma etkisini azaltmak veya uzun vadeli birikimleri tegvik
etmek igin segenekleri gergeveleyen ve varsayilan segenekleri (defaoult effect)
kullanan miidahaleler (“nudges”) tasarlayabilir.

Piyasa perspektifinden bakildiginda, yatirrmer davraniglarinin evrimsel
kokenlerini anlamak, siirekli volatilite, momentum etkileri ve rasyonel
olmayan iglem Oriintiilerinin agiklanmasina yardimcr olur. Piyasalar, evrimsel
sistemler gibi goriilebilir; burada gesitli stratejiler, insan psikolojisinin
evrimlegmis egilimleri ile kurumsal ve teknolojik ortamin etkilesimi sonucu
rekabet eder, uyum saglar ve evrimlegir.

Evrimsel Uyumsuzluk Paradigmasi, finansal karar alma siireglerinde
davranigsal anormalliklerin kokenlerini anlamak igin giiglii ve biitiinlestirici
bir ¢ergeve sunar. Yatirimei davraniglarini evrimsel tarih baglaminda ele alarak,
atasal ortamlardan gelen adaptif 6zelliklerin modern finansal piyasalarda
nasil maladaptif hale gelebilecegini agiklar. Riskten kaginma gibi somut
ornekler, bu ¢atigmay vurgular ve hem yatirimcilar hem de piyasalar igin
pratik sonuglar1 gosterir. Bu paradigmayr benimsemek, yalmzca davranigsal
finansin teorik temellerini derinlestirmekle kalmaz, ayni zamanda insan
dogasi ile finansal modernite arasindaki boglugu kapatmaya yonelik daha
etkili politika, damigmanhk ve egitim yaklagimlarinin gelistirilmesine de
katkida bulunur.

Bu evrimsel bakig agisi, degisen diinyada finansal davramig ve piyasa
dinamiklerini daha kapsamli ve niiansh bir sekilde anlamak igin kritik bir
adim1 temsil etmektedir.

7. Sonug: Wall Street’te Avci-Toplayic1 Beyin

Insan beyni, milyonlarca yil boyunca, dogrudan, fiziksel ve sosyal nitelikli
avci-toplayict ortamlarinda hayatta kalma ve tireme ile ilgili sorunlari ¢6zmek
tizere evrimlegmistir. Giiniimiizde ise ayn1 beyinler, Wall Street gibi soyut,
karmagik ve hizli tempolu finansal piyasalarda yon bulmaya galigmaktadir.
Bu evrimsel uyumsuzluk, miras aldigimiz zihinsel araglar ile modern
finansal karar alma stireglerinin gereklilikleri arasinda sistematik bogluklar
yaratmaktadir. Ancak modern finans diinyasinda “irrasyonel” olarak
degerlendirilen birgok davranis, aslinda evrimsel baskilarla sekillenmig, derin
bir adaptif mantiga sahip olabilir. Evrimsel psikoloji ve davranigsal genetik
alanindaki son geligmeler, yatirnmer davraniglarinin neden kalict oldugunu ve
bunlarin insan dogasinin biyolojik ve psikolojik temellerine nasil dayandigim
aydinlatmaktadir.
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Evrimsel psikoloji, finansal davraniglari, atasal ortamlarda hayatta kalmay:
artiran ancak modern ekonomik baglamlarda hatali sonuglar dogurabilen
zihinsel kestirimler ve duygusal tepkiler olarak agiklar. Davranigsal genetik
ise risk alma, 6diil duyarliligi ve karar verme tarzlariyla iliskili egilimleri
etkileyen belirli gen varyantlarini tamimlar. COMT, DRD4/DRD5, BDNF ve
SLC6A4 gibi genlerin, bu davraniglarla iligkili dopamin yollarini diizenledigi
gOsterilmigtir.

C)rnegin, belirli COMT polimorfizmlerine sahip bireyler, biligsel esneklik
ve risk toleranst agisindan farklilik gosterir; bu da spekiilatif’ yatirimlara
katilma veya daha temkinli stratejiler izleme egilimlerini etkileyebilir.
DRD#4 varyantlari, yenilik arayis1 ve kesif davranslariyla iliskilidir; bu da
agirt Ozgliven veya asir1 iglem yapma bigiminde ortaya ¢ikabilir. BDNF geni
ise noroplastisite ve duygusal diizenleme agisindan kritik 6neme sahiptir;
genetik varyantlari, kayip aversiyonu veya finansal kazang ve kayiplara verilen
duygusal tepkileri etkileyebilir (Baker vd. 2023).

Asir1 6zgiiven, kayip aversiyonu ve siirli davranigt gibi irrasyonel olarak
tanimlanan yatirnmer davraniglar, evrimsel adaptasyonlar olarak yeniden
yorumlanabilir. Asir1 6zgiiven, kiigiik topluluklarda yetkinlik ve baskinlik
sinyali vererek sosyal ve iireme avantajlari saglamug olabilir. Kayip aversiyonu
—yani egsdeger kazanglardan ziyade kayiplar1 daha giiglii hissetme egilimi-
hayatta kalma agisindan tehditleri 6nleme zorunluluguyla uyumludur. Stirii
davranis1 ise grup konsensiisiinii izleyerek bilinmeyen tehlikelere maruziyeti
azaltan, evrimsel olarak avantajli bir strateji olarak degerlendirilebilir.

Dijital ¢agda bu atasal davraniglar, etkilerini artiran piyasa yapilariyla
etkilesime girmektedir. Hizli bilgi akig1 ve algoritmik iglem, piyasa oynakligini
artirarak duygusal tepkileri ve 6nyargi temelli kararlart yogunlagtirmaktadr.
Finansal iirtinlerin soyut yapisi, yatirimcilart somut sonuglardan daha da
uzaklagtirmakta ve evrimlegmis bilig ile modern piyasa dinamikleri arasindaki
uyumsuzlugu derinlestirmektedir (Guo, 2022; DSPIM., 2024).

Genomik aragtirmalar, finansal davranuglari etkileyen genlerin mimarisinin
milyonlarca y1l boyunca koruyucu (purifying) segilimle sekillendigini ve temel
diizenleyici islevlerini siirdiirdiigiinii gostermektedir (Lucaci vd., 2022). Bu
genetik istikrar, finansal davramglart etkileyen psikolojik 6zelliklerin derin
biyolojik temellerini vurgulamaktadir. Ornegin, BDNF geninin korunan
bolgeleri, karar verme ve duygusal kontrolle iligkili beyin islevlerinde kritik
bir rol oynadigini gostermektedir.

Ayrica genler ile ¢evresel faktorler arasindaki etkilesim, finansal
davraniglardaki bireysel farkhiliklari belirlemektedir. Ornegin, risk alma
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davranigiyla  iligkili testosteron hormonu bireyler arasinda farklilik
gosterebilir ve gegici olarak yatirim kararlarini etkileyebilir (Baker vd. 2023).
Benzer bi¢imde, zihinsel saglik durumu da risk tercihleri ve zaman iskonto
davransslar tizerinde giiglii bir etkiye sahiptir; bu da fizyolojik iyi olus ile
finansal sonuglar arasindaki baglantiyr gostermektedir.

Modern piyasa platformlari, hizi ve soyut yapisi itibariyla atasal yagamin
yavag, sosyal ve duyusal olarak zengin kosullarindan oldukga uzaktir.
Bu evrimsel uyumsuzluk, biligsel sinirlamalari ve duygusal reaktiviteyi
artirmaktadir.  Atalarimiza ani fiziksel tehditlerden korunma avantaji
saglayan davramgsal egilimler, giiniimiiz dijital ortamlarinda diirtiisel islem
yapma, panik satig veya elestirel olmayan siirii davranigi bigiminde kendini
gosterebilmektedir (van Vugt, 2022).

Genomik i¢goriilerin  davranigsal finansla biitiinlestirilmesi, finansal
davranigin biyolojik temelli olarak daha derinlemesine anlagilmasina olanak
sunmaktadir. Genetik yatkinliklarin psikolojik ve ekonomik faktorlerle
birlikte ele alinmasi, yatirimcr davraniglarini ve piyasa dinamiklerini daha
dogru bicimde 6ngorebilen modellerin gelistirilmesini miimkiin kilabilir.

Finansal davranigin kapsamli bir teorisi, evrimsel psikoloji ve genomik
bulgular1 ekonomi ve davramgsal finans ile biitiinlestirmelidir. Bu tiir
disiplinler aras1 ger¢eveler, dogustan gelen 6nyargilar ve biyolojik farkliliklar
dikkate alan egitim stratejilerinin gelistirilmesi yoluyla finansal okuryazarhig
tyilegtirebilir. Politika tasarimi agisindan ise, karar almanin evrimsel
kokenlerini anlamak, yatirimcilart kendi biligsel zaaflarindan koruyan ve
piyasa istikrarini giiglendiren diizenlemeler gelistirilmesine katki saglayabilir.

Finansal karar alma siireglerini “avci-toplayict beyin” perspektifinden
yeniden yorumlamak, irrasyonel olarak goriilen davraniglarin derin evrimsel
ve genetik kokenlerini ortaya koymaktadir. Biyoloji, psikoloji ve ekonomiyi
birlestirerek, yatirimer davraniglarint daha dogru bi¢imde agiklayan modeller
gelistirmek miimkiindiir. Bu yaklagim, insan dogasinin temel niteliklerini
dikkate alan, daha gergekgi finansal okuryazarlik, danigmanlik ve politika
miidahaleleri gelistirme yolunda 6nemli bir adim sunmaktadir.
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