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OZET

Geleneksel finans, bireysel yatirimcilarin rasyonel olduklarini varsaymaktadir.
Yatirimcilari; mevcut bilgileri tarafsiz bir sekilde isleyen ve riskten kaginan, kendi
¢ikarlarimi gbzeten ve yararin1 maksimize eden kisiler olarak tanimlamaktadir. Davranissal
finans, bellekteki karar verme mekanizmalarinin sosyal ve duygusal onyargilardan nasil
etkilendigini irdelemektedir. Bireylerin karar alirken psikolojik ve duygusal faktorlerden
etkilendigini savunan davranissal finans, bireylerin daima kendi faydalarimi goézeterek
rasyonel karar almadiklarin1 varsaymaktadir. Davranigsal finans tiim Diinya’y1 etkileyen
krizler agisindan onemlidir. Ciinkii bireylerin kriz karsisinda sergiledikleri davranislar
farklilik gostermektedir. Bu ¢alisma, Covid-19 krizinde ortaya ¢ikan vaka sayilarinin, 6liim
sayilarinin, Finansal Korku Endeksi ve Panik Endeksinin Borsa Istanbul 100 endeksini,
altin, kripto para birimlerinin ve hisse senetlerinin pandemi riskinden korunma etkinligini
arastirmaktadir. 11 Mart 2020 — 18 Mayis 2021 donemini kapsayan verilerle ARDL
modelleri test edilmistir. Kisa donemde giivenli liman olarak nitelendirilen altinin Tiirk
yatirnmcilar agisindan tercih edilen yatirim aracit oldugu saptanmistir. Uzun donemde
pandemi riskinden korunmak isteyen Tiirk yatirrmcilara BIST100 endeksi daha etkin bir
yatirim araci olmaktadir. Calismanin sonuglari, pandemi sonrasinda Tiirk yatirimcilarin
kripto paralara yonelerek daha fazla getiri elde edebileceklerini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: ARDL modeli, bireysel yatirimei, COVID-19 kiiresel krizi,
davranigsal finans, psikolojik egilimler



ABSTRACT
COVID-19 Effects 1n Behavioral Finance

Traditional finance assumes that individual investors are rational. Investors; defines
them as those who process available information impartially and avoid risk, pursue their
own interests and maximize their benefits. Behavioral finance examines how decision-
making mechanisms in memory are affected by social and emotional biases. Behavioral
finance, which argues that individuals are affected by psychological and emotional factors
when making decisions, assumes that individuals do not always make rational decisions by
considering their own benefits. Behavioral finance is important in terms of crises affecting
the whole world. Because the behaviors of individuals in the face of crisis differ. This
study investigates the number of cases in the Covid-19 crisis, the number of deaths, the
Financial Fear Index and the Borsa Istanbul 100 index of the Panic Index, the effectiveness
of gold, cryptocurrencies and stocks to hedge the pandemic risk. ARDL models were
tested with data covering the period from March 11, 2020 to May 18, 2021. It has been
determined that gold, which is described as a safe haven in the short term, is the preferred
investment tool for Turkish investors. BIST100 index is a more effective investment tool
for Turkish investors who want to be protected from pandemic risk in the long term. The
results of the study revealed that Turkish investors can get more returns by turning to
cryptocurrencies after the pandemic.

Keywords: ARDL model, behavioral finance, COVID-19 global crisis, individual
investor, psychological trends



1. GIRIS

Ekonomi biliminin énemli gordiigii kavramlardan biri de kuskusuz rasyonelliktir.
Rasyonellik kavrami ekonomi biliminde insanlarin hem tiiketim hem de iiretim agamasinda
saglayacagi fayda unsurunu maksimize edecek sekilde davranacaklarini varsaymaktadir.
Geleneksel finans, bireylerin rasyonel oldugunu ve akliyla hareket ettigini savunmaktadir.
Bireyleri hata yapmayan, hata yapsa bile bu hatayr tekrarlamayan bir varlik olarak
gormekte ve kendisi igin en uygun seg¢enegi segecegini varsaymaktadir. Kisaca geleneksel
finans kisilerin duygusal ve psikolojik yanlarin1 yok sayarak onlarin akile1r davrandiklarini
kabul etmektedir. Ancak bireysel yatirimcilarin finansal piyasalarda islem yaparken stirekli
rasyonel davranmadiklari, psikolojik ve sosyal faktorlerin bireysel yatirimcilarin
kararlarina etki ettigi goriilmiistiir. Bu noktada psikoloji ve finansi bir arada ele alan
davranigsal finans ortaya ¢ikmistir (Ebing, 2020).

Davranigsal finans, geleneksel finansin aksine insani rasyonel degil normal bir
varlik olarak ele almaktadir. Bu yaklagima gore, insanlarin rasyonelligi siirekli ve sinirsiz
degildir. Bireyler karar verme siirecinde duygulariin ve psikolojik faktorlerin etkisinde
kalabilmektedir. Dolayisiyla insanlar karar verme siirecinde hata yapabilmekte ve rasyonel
kaliplarin digina g¢ikabilmektedir. Bireysel yatirimcilar, yatirim karari alirken iist diizey
yatirim analizleri yapamazlar. Yatirim kararmi i¢inde bulunduklari sosyal ve psikolojik
etmenlerden etkilenerek almaktadir (Kiiden, 2014).

Ekonomide ilk olarak 1759 yilinda Adam Smith tarafindan kaleme aliman Ahlaki
Duygular Teorisi (The Theory of Moral Sentiments) kitabinda davranigsal finanstan
bahsedilmistir. Smith’in bu ¢aligsmasinda, bireyin davraniglarinin psikolojik agidan analizi
gerceklestirilmistir. Daha sonra, Tversky ve Kahneman (1974) yilinda yapmis olduklari
calismada, psikoloji bilimindeki ¢oziimlemelerin ekonomi bilimi i¢inde gegerli oldugu
kanisina varmistir. Rabin (1998) calismasinda iktisat ve psikoloji arasindaki iliskiye genel
bir bakis sunmaktadir. Ekonomi i¢in psikolojik bulgularin uygunluguna odaklanilmasi
gerektigini savunmaktadir. Giiniimiizde davranigsal finans ile ilgili yapilmis ¢alismalar
incelendiginde; Ates (2007), Kiiden (2014), Oztopgu (2016), Oktay (2018), Kuzey (2019),
Tuglu (2019), Atesci (2020) ve Cildik (2020) c¢alismalarinda, psikolojik bir varlik olarak
nitelendirilen insanin hayati boyunca kararlar alirken ekonomik, sosyolojik ve psikolojik
faktorlerden etkilendigi sonucuna varilmistir. Bu baglamda davranigsal finansin bireysel

yatirimcilarin tercihlerini etkiledigi yapilan arastirmalar sonucu ortaya ¢ikmustir. Kriz



donemlerinde bireylerin karar verme siirecini ele alan ¢aligmalar incelendiginde; Ay ve
Ucgar (2015), Firat ve Kurtoglu (2015), Ebing (2020), Eroglu ve Yeter (2020), Orki (2020)
ve Tiirk vd. (2020) bireylerin finansal kararlar alirken psikolojik etmenlerden etkilendigini
saptamistir.

2019’da salgin haline gelen Covid-19 kiiresel krizi finansal piyasalar iizerinde etkili
olmustur. Bu konuyu ele alan ¢aligmalar arasinda Adigiizel (2019) Covid-19 Krizinin
Tirkiye ekonomisinde; tiretim, istthdam, kisi ve isletme gelirleri, ihracat, cari agig1 ve
blitce agigimi negatif yonde etkileyerek durgunluga neden oldugu sonucuna ulasmistir.
Bakan (2020) ¢alismasinda, Covid-19 pandemik krizinin ekonomik ve finansal piyasalara
etkilerinin olumsuz oldugu kanisina varmistir. Sit ve Telek (2020), pandemi temelli vaka
ve Oliim sayisinda gerceklesen pozitif soklarin dolar endeksi ve altin ons fiyati ilizerinde
soklara neden oldugunu tespit etmistir. Ancak Covid-19 kiiresel krizinin Tiirkiye’de altin,
kripto para, borsa iizerindeki ve bireysel yatirimcilarin yatirim karari ile davraniglarina
etkisini arastiran bir ¢alisma bulunmamaktadir. Yapilacak calisma bireysel yatirimcilarin
finansal tercihleri ve davraniglarinin kriz donemlerinde nasil sekillendigini, yatirimcilarin
nasil hareket etmeleri gerektigi hakkinda literatiire katki saglayacaktir.

Bu calismanin amaci, bireysel yatirimcilarin yatirnm kararlart ve davranislari
tizerinde rol oynayan ekonomik ve psikolojik etmenler ile 2019 yilinda ortaya ¢ikan
etkisini hala devam ettiren Covid-19 kiiresel krizinin yatirim kararlarini nasil etkiledigini
incelemektir. Caligmanin uygulama kisminda ise, Covid-19 pandemisinin altin ve kripto
para getirilerinin yani sira istanbul Menkul Kiymetler Borsa getirisi {izerindeki uzun vadeli
ve kisa vadeli etkilerini incelenecektir. Calismamizda uzun ve kisa donemli egbiitiinlesim
iliskisinin modellenmesi amaciyla Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan
tanimlanan ARDL sinir testi kullanilacaktir. ARDL sinir testi yontemi, seri korelasyon ve
igsellige bagli sorunlarin olmasini nlemektedir (Odhiambo, 2009). Borsa Istanbul endeksi
giinliik kapanis fiyatlari, altin fiyatlar1 ve kripto para birimine (Bitcoin ve Ethereum) iliskin
glinliik verileri kullanarak, altin ve kripto para birimlerinin ve hisse senetlerinin pandemi
riskinden korunma etkinligi arastirilacak ve karsilastirilacaktir. Boylece g¢alismamizda,
altiin, Kripto para biriminin ve hisse senetlerinin korunma potansiyelinin pandemideki
diisiis ve yiikselis kosullarinda esit derecede giiclii olup olmadigi degerlendirilecektir.

Calisma 7 boliimden olusmaktadir. Birinci boliim giris, ikinci boliim geleneksel
finans teorileri, liglincli boliim davranissal finans teorileri, dordiincii boliim kiiresel kriz-

davranigsal finans iliskisini agiklamaktadir. Besinci boliimde literatiir taramasi, altinci



boliimde altinin, kripto para biriminin ve hisse senetlerinin pandemi riskinden korunma
etkinliklerinin esit derecede giiglii olup olmadigimin degerlendirilecegi uygulama kismi

bulunmaktadir. Yedinci boliimde ise ¢alismaya iliskin sonuglar tartigilmastir.



2. GELENEKSEL FINANS TEORILERI

2.1. Tarihi Perspektifte Geleneksel Finans Teorileri

Finans, bir isletmenin firma degerini ve ortaklarin isletmeye yatirmis olduklari
sermayeyi maksimum seviyeye ¢ikarmak amaciyla isletme i¢in gerekli olan fonlart uygun
sartlarda elde etmesi ve firma amaglar1 dogrultusunda etkin bir sekilde kullanmak olarak
tanimlanmaktadir (Ates, 2007). Ancak zamanla gelisen teknoloji ve degisen sartlarla
finansin tanimi da degismistir. Giliniimiizde finans, isletmenin piyasa degerini arttirmaya
yonelik atilan stratejik adimlarin tamami olarak tanimlanmaktadir (Ebing, 2020). Finans
kavraminin tarihi ¢ok eskiye dayanmaktadir. Ilk ne zaman uygulandigi tam bilinmese de
Islamiyet’ten once 1800°lii yillarda Babil Kralligindaki Hammurabi yasalarinda
uygulandig1 varsayilmaktadir (Bilgin, 2018).

Finansal yonetim bir disiplin olarak 1900’14 yillarda ABD’de sanayi sektoriiniin
gelismesiyle karsimiza ¢ikmistir. Sirketlerin biiylime amaci tasimasit ve mali kaynak
arayisinda olmalarindan dolay1 tasarruf sahiplerinin giivenlerini kazanmalar1 sirket gelisimi
acisindan biiyiilk 6nem tasimaktadir. 1929 yilinda gerceklesen Biiyilk Buhrandan sonra
sirketler yeniden yapilanma ve sirket birlesmesi gibi farkli yontemlere basvurmustur.
Biiyiik Buhrandan sonra ABD’de sermaye piyasalarini diizenlemek ve denetlemek
amaciyla 1933 yilinda Sermaye Piyasasi1 Kanunu (SPK) cikarilmig, 1934 yilinda ise
menkul kiymet piyasalarina kanuni diizenlemeler getirerek piyasa degerinin arttirilmasi
amaglanmistir (Kiiden, 2014).

1940-1950 yillarina bakildiginda geleneksel finans 6n planda olmustur. 1950’lerin
sonralarina dogru sirketlerde verilerin kayit altina alinmasi ve detayli analizlerin yapilmasi
bilgisayar kullaniminin artmasiyla daha kolay hale gelmistir. 1970’li yillarda petrol
krizinin ortaya ¢ikmasiyla sirketlerin giindeminde risk, enflasyon ve faiz konusu 6n plana
cikmistir. 1990-2000 yillarinda ise teknolojinin gelismesi ve kiiresellesme kavraminin

piyasada hissedilmesi finans kavraminin ekonomideki yerini belirlemistir (Ebing, 2020).

2.2.Geleneksel Finansin Teorik Temelleri

Neo-klasik iktisadin temelini olusturan geleneksel finansin insanlarin risk ve baski

altindayken gerceklestirdigi karar verme modelleri ile tiiketici teorisi arasinda bir iliski s6z
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konusudur. Geleneksel finans ile tuketici teorisi arasindaki benzerlik, her iki teoride de
maksimum fayda elde etmek isteyen bireylerin bulunmasidir. Geleneksel finans bireylerin
psikolojik yanlarin1 ve duygusal yanlarini1 yok saymaktadir (Ebing, 2020).

Geleneksel finansa gore insan akilct bir varlik (homo economicus) olarak
nitelendirilmektedir. Klasik finans olarak da adlandirilan Geleneksel finans anlayisina
gore, bireyin finansal anlamda yaptigi tiim yatirimlarda maksimum fayda saglamayi
amagladig1 gorilmistir. Bu anlayis insanin sadece mantigiyla hareket etmesi, Kkarar
verirken duygusal, psikolojik ve sosyal etmenlerden etkilenmemesi gerektigini
savunmaktadir. Ancak insan hayatinda bir¢ok degisken vardir. Bireyin karar verme
asamasinda en ¢ok etkilendigi konu belirsizliktir. En net belirsizlik ise bilgi eksikliginden
kaynaklanmaktadir. Yani tam anlamiyla bireyin bilgiye hakim olamamasidir. Bilgiye tam
anlamiyla hakim olan bireyler bile insanin duygusal yapis1 farklilik gosterecegi igin elde
ettigi bilgiden farkli farkli anlamlar ortaya ¢ikarabilmektedir. Bireyin kararini sosyolojik
sartlar, i¢inde bulundugu psikolojik durumlar etkilemektedir. Karar verme siirecinde olan
bireyi rasyonellikten ¢ikaran, karar verme silirecine olumsuz etki eden unsur bireyin
duygularidir. Kisaca geleneksel finansa gore, akiler bir varlik olarak nitelendirilen insan
karar verme siirecinde daima sonug¢ odakli diisliniip maksimum fayda ve kar unsurlarina

odaklanmalidir (Atesci, 2020).

2.2.1. Beklenen fayda teorisi

Geleneksel finans teorilerinin temelini rasyonel davranan, rasyonel karar alan,
maksimum fayda odakli hareket eden birey olusturmaktadir. Geleneksel finansin en 6nemli
yap1 taglarindan biri olan Beklenen fayda teorisi 1738 yilinda Daniel Bernoulli tarafindan
ortaya cikarilmistir. 1944 yilinda Neumann ve Margenstren tarafindan gelistirilen oyun
kuramu ile asil seklini alan bu teori 1979 yilinda Kahneman ve Tversky ‘nin gelistirdigi
Beklenti teorisine kadar yiiksek ve baskin risk altinda karar verme teorisi olarak 6nemini
korumustur (Tuglu, 2019).

Beklenen faydayr Von Neumann ve Morgenstren ortaya ¢ikabilecek olan fayda ile
bu faydanin ortaya ¢ikma ihtimalinin c¢arpimi seklinde tanimlamaktadirlar. Olusan
formiilde karar verici ekonomik aktoriin elde edecegi sonu¢ x, meydana gelen fayda

fonksiyonu ise U olarak kabul edilmektedir. X sonucunu meydana getiren a olayinin



gerceklesme olasiligi p ayni sonuca ulastiracak b olayinin gergeklesme olasiligini q olarak
ele alirsak;
p. U(X)> q. U(x) ise,

Bu durumda a olaymin beklenen faydasi b olaymin beklenen faydasindan biiyiik ise
ekonomik aktor kuskusuz a olayini segecektir (Yasar, 2020).

Daha basit bir sekilde ifade edilirse; Beklenen fayda teorisine gore, rasyonel karar
alan bireyler belirsiz bir durumda olaylarin gerg¢eklesme ihtimallerini hesaplarlar. Bu
hesaplama isleminde Bayes kurallarin1 kullanirlar. Bayes kuralina gore, hesapladiklari
olasiliklarla var olan durumdan elde edecekleri maksimum fayday1 (kazanci) ¢arparak belli
bir oranda beklenen faydayr hesaplamaya calisirlar. Hesaplama sonucunda elde ettikleri
faydalar1 karsilagtirarak secim yaparlar. Boylece beklenen faydayr en yiiksek diizeye
cikaran olasihigr tercih ederler (Kiiden, 2014). Ornegin; 1000 TL’ye sahip bir kisi %10
kazanma sansina sahipse burada beklenen fayda 1000*0,10=100 TL dir.

Maksimum fayda elde etmek isteyen bir bireyin karsisina iki segenek sunulursa:
100 TL’ye %25 oraninda ve 2000 TL’ye %15 oraninda kazanma sansin1 diistiniirsek;

Birinci durumda beklenen fayda 100*0,25=25 TL

Ikinci durumda beklenen fayda 2000*0,15=300TL’dir.

Beklenen faydasin1 maksimum yapmak isteyen akilct birey tabi ki bu durumda
ikinci durumu segecektir.

Beklenen fayda teorisinin varsayimlarini inceledigimizde (Bailey, 2002):

e Herhangi bir belirsizlik durumunda bireyin karsilastigi herhangi bir se¢enege
yonelmeden once var olan durumu degerlendirerek gergeklesme ihtimali
yiiksek, maksimum fayda saglayan secenegi sececektir.

e Maksimum fayda saglayan olaylar her zaman iyidir. Mesela a olaymin beklenen
faydasi b olaymin beklenen faydasina kiyasla daha yiiksekse karar verici aktor
her zaman a’y1 tercih edecektir.

e Alinan kararlar tutarlilik gdstermektedir. Ornegin; a b’ye kiyasla, b de c’ye
kiyasla daha fazla fayda sagliyor ise, karar verici a ile ¢ arasinda se¢im
yapacag1 zaman a’y1 tercih edecektir.

e Karar verici aktor belirsiz bir durumla kars1 karsiya kalinca var olan durum ile
ilgili olasilik hesaplamalarin1 gerceklestirir. Beklenen faydasini agsagi yukari bir
oranda belirledikten sonra karsilastig1 segenekler arasindan maksimum fayda

elde edecegi secenegi sececektir.



e Bahsi gecen fayda fonksiyonu c¢anak seklinde olup Azalan Marjinal Fayda
kuralinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Beklenen fayda teorisi, aslinda bireylerin nasil davrandigiyla degil de nasil davranmasi

gerektigiyle ilgilenir. Yasar (2020) calismasinda Beklenen Fayda teorisinin varsayimlarini;

tercih siralamasi, tercih degisikligi, tercih siirekliligi ve ikame edilebilirlik olarak 4 baslikta

incelemistir.

2.2.2. Bayesc¢i 6@renme teorisi

Karar verici rasyonel bireylerin karar alirken en ¢ok etkilendigi, en fazla zorlandigi
temel problemlerin basinda gelecegin belirsiz olmasi gelmektedir. Bu problemin ¢oziime
kavusmasi i¢in yapilan ¢alismalardan biri olan Bayes¢i mantik, ingiliz muhasebeci ve
matematik¢i Thomas Bayes’e aittir. Bayes¢i mantiga gore, gelecekte gergeklesecek olan
olay ve durumlar hakkinda tahminde bulunmak igin daha once gerceklesen olay ve
durumlar degerlendirilir ve belirli olasilik ve istatistik biliminden faydalanarak bir karar
alma sistemi olusturulmaya caligilir. Kisaca Bayes¢i mantik belirsiz bir sonuca yonelik
durumu 6lgmek i¢in belirli olasilik dagilimlarinin incelenip hesaplanmasidir (Ebing,
2020).

Bayes teoremi, gelecekte gerceklesecek bir olayin ya da durumun olasiliklarini
hesaplamak icin kullamilan ve iki tesadiifi olaym kosullu ve marjinal olasiliklarini
iliskilendiren maksimum olabilirlik ilkesini temel alan bir teoremdir (Kuzey, 2019). 18.
yiizyilda gergeklesen bir yayinla ortaya c¢ikan Bayesci mantik ¢ok fazla kullanim alanm
bulamamis ve 19. yiizyilda onemini kaybetmistir. Modern Bayesc¢i anlayisi olarak 20.
Yiizyilda Jim Savage ve Dennis Lindley tarafindan aksak yonleri giderilerek giindeme
tekrar gelmistir. Ozellikle 80°li ve 90’11 yillarda teknolojinin ilerlemesiyle bilgisayarlarin
ortaya cikmasi ve gelistirilmesi Bayes¢i mantigi daha ileri tasimistir (Goksu, 2013).
Bayes¢i 6grenme teoremi hava tahmini, astrofizik, ceza hukuku ve saglik politikasi gibi
cesitli alanlarda kullanilmistir (Kuzey, 2019).

Bayes teoremi;

P(A/B) = % seklinde formiile edilebilmektedir.

P(A/B): B olay1 gergeklestiginde A olayinin gerceklesme olasiligini gostermektedir.
P(A): A olaymin gerceklesme olasiligin1 gostermektedir.



P(B/A): A olay1 gergeklestiginde B olayinin ger¢eklesme olasiligini ifade eder.
P(B): B olaymin gergeklesme olasiligin1 gosterir (Bolat, 2020).

2.2.3. Etkin piyasalar hipotezi

1970 yilinda Fama tarafindan ortaya ¢ikan Etkin Piyasalar Hipotezi finans
biliminde en ¢ok tartisilan konulardan biri olmustur. Etkin Piyasalar Hipotezinin ¢ogu
“Rassal Yiirliylis” hipotezinden elde edinilen ampirik calismalarin teorik bir yapiya
dontistiriilmesiyle elde edilmistir (Karaca, 2015). Menkul kiymet piyasasi, fiyatlarini
olustururken kendisini tam olarak yansitiyor ve belli bir zaman sonra fiyatlarda herhangi
bir sapma gostermiyorsa etkin piyasa olarak nitelendirilir. Etkin piyasalar tam rekabet
piyasas1 modelinin hisse senedi piyasalarina uygulanmis seklidir. Eger ki piyasa icerisinde
bir rekabet meydana gelirse; mal veya hizmetin degeri, piyasa arz ve talebinin
esitlenmesiyle belirlenecektir. Baska bir ifadeyle, piyasadaki bir hisse senedi fiyatina
bakildiginda bu hisse senedi kendi ile ilgili tiim bilgileri ve ayn1 zamanda gelecek ile ilgili
rasyonel beklentilerin hepsini biinyesinde barindirmalidir (Keskin, 2019).

Piyasa etkinligi 3 degisik sekilde boliimlendirilmistir. Bunlar; faaliyet etkinligi,
kaynak dagitimi etkinligi ve bilgi etkinligidir. Faaliyet etkinligi; menkul kiymet pazarinda
fon dreten ve fon talep eden ekonomik aktorlerin islemlerini minimum maliyetle
gergeklestirebilmesidir. Kaynak dagitimi etkinligi; menkul kiymet piyasa pazarinda
bilgilerin istenilen diizeyde dagitilmasidir. Bilgi etkinligi ise menkul kiymet pazarinda
piyasanin fiyatlar hakkinda tiim bilgiyi yansittig1 anlamina gelmektedir (Ebing, 2020).

1970 yilinda Fama yaptigi aragtirmada piyasa etkinligi teorisini 3 grupta
incelemistir.

Zayif Piyasa Etkinligi: Bu piyasa etkinligi, piyasa fiyatlarinin ge¢gmis donem
fiyatlariyla ilgili tiim bilgilerin sunuldugu durum olarak tanimlanmaktadir. Fama bu piyasa
etkinliginde geg¢mis fiyat bilgileriyle gelecek bir zaman diliminde olusacak fiyatlarin
ongoriilmesinin miimkiin olmadigimi savunmaktadir. Yatirimcilarin ge¢mis donem fiyat
hareketliligini inceleyerek normalin {iizerinde bir kar getirisi elde edemeyecegini
varsaymaktadir. Zayif piyasa etkinliginde olusacak tiim fiyatlar tesadiifidir (Agan, 2017).

Yar Giiglii Piyasa Etkinligi: Burada yatirimcinin gegmis zaman fiyat bilgilerine ek
olarak kamuya agiklanmis bilgileri kullanarak normal getirinin {iizerinde bir getiri

saglamayacagini varsaymaktadir. Bu tip piyasalarda yatirim karar1 verilirken mali tablolar



analizi ve temel analiz 6nemsenmemelidir. Menkul kiymetler ile ilgili kamuyla paylasilan
biitiin bilgiler menkul kiymetin cari fiyatina yansidigi varsayilmaktadir. Yani piyasaya
gelen bilgiler hemen fiyatlara yansidigi i¢in fiyatlar gercek degerine es deger bir sekilde
olusacaktir. Ancak kamuyla paylasilmamis bir bilgiyi isletmenin kendi biinyesinde 6grenip
kullanmasi isletmeye piyasa getirisinden yiiksek bir getiri saglayabilir (Barak, 2006).
Giglii Piyasa Etkinligi: Bu piyasalarda ge¢mis, kamuyla paylasilan bilgiler ve
kamuyla paylasilmayan bilgilerle normal getirinin {izerinde bir getiri saglanamayacagi
ongoriilmustiir. Gliglii piyasa etkinligi, Zayif piyasa etkinligi ve Yar1 giiclii piyasa
etkinligini kapsamaktadir. Bu piyasa etkinliginde yatirimcilarin ve isletmelerin anormal bir
bicimde kazang saglamasi miimkiin degildir. Bunun nedeni kamuyla paylasilan ve
paylasilmayan bilgilerin hizli bir sekilde piyasalarda yayilmasi anormal kazang elde

etmeye engel olacaktir (Ozgelik, 2018).



3. DAVRANISSAL FINANS TEORISi

3.1. Davramissal Finans Kavramm

Davranissal finans, psikoloji ve finans gibi konular arasindaki iligkiyi kendine 6zgii
sekilde agiklayan bir disiplindir. Bireylerin hareketlerini, davranislarini, finansal konularda
almis olduklar1 kararlar1 ele alan ve bireylerin karar verirken etkilenmis olduklar1 faktorleri
arastiran bir yapidir. Klasik diisiincenin tam tersi olarak ortaya ¢ikan bu disiplin, bireylerin
rasyonel bir sekilde hareket etmediklerini ve yatirim karari verirken sosyal, psikolojik
faktorlerden etkilendigini savunmaktadir. Bu yaklagima gore bireyler finansal bir karar
verirken ya da yatirim ile ilgili islemler gerceklestirirken mevcut durumu net bir sekilde
degerlendiremediklerinden dolay1 gergeklikten uzaklasmaktadir. Bireyler irrasyonel olarak
karar verirken sezgilerinden, o anki hislerinden ve psikolojik durumlarindan
etkilenmektedir (Kartal, 2019). Davranissal finansa gore insanlar, maksimum fayda elde
etmek yerine genellikle kendilerini tatmin eden tercihlere yonelmektedir. Bireysel
yatirimcilarin karar verirken mevcut durum hakkinda tam bir bilgiye sahip olmamas1 ve
bilgi eksikliginin getirmis oldugu belirsizlik altinda karar verme siirecinde sorunlarla
karsilastiklar1 goriilmiistiir. Bu sorunlart ¢oziime kavusturmak i¢in var olan istatistiksel
modelleri kullanmak yerine ge¢mis deneyimlerden hareketle karar vermektedir (Kabapelit,
2018).

Sonu¢ olarak; piyasada gerceklesen ve aciklanmayan bircok olgunun insan
psikolojisinden, i¢inde bulunulan ¢evreden etkilenerek ortaya c¢iktigi kanist davranigsal
finans teorisinin temelini olusturmustur. Klasik finans, insan psikolojisini ve duygularin
yok sayarken davranissal finans psikoloji ve sosyoloji gibi davranis bilimleriyle bireyi bir

biitiin olarak ele almistir (Ebing, 2020).

3.2. Davramissal Finans Teori ve Modellemeleri

Davranigsal finansla ilgili literatiire bakildiginda pek ¢ok aragtirma yapilmistir.
Ancak bunlarin ¢cogu gozleme dayali yapilmis ve psikoloji biliminden yararlanilmistir.
Yapilan ¢alismalar sonucunda Geleneksel finansin ortaya koydugu rasyonel birey
olgusunun uygulanamayacagi kanisina varilmistir. Bu da bir¢ok bilim insanin1 davranigsal

finans disiplinini irdelemeye sevk etmistir (Ebing, 2020). Geleneksel finansin bireyi hata
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yapmayan, hata yapsa bile hatasin1 hemen diizelten ve yapilan hatanin tekrarinin olmamasi
gerektigini savunan bir disiplin olmasi Davranigsal finansin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamistir. Davranigsal finans, bireylerin duygu ve diisiincelerine gore hareket
ettiklerini, karar verirken ig¢inde bulundugu psikolojik ve sosyal yapinin etkisinde
kalacagini savunmus ve biiyiik oranda da bilim ¢evresinde kabul gormiis bir disiplindir
(Kiiden, 2014).

Davranigsal finansin temelini olusturan dort kuram gelistirilmistir (Bilgin, 2018):

e Beklenti Teorisi: 1979 yilinda Kahneman ve Tversky yaymlamis olduklari
beklenti teorisi ve beklenen fayda teorisi bireyin davranislarini agiklama
konusunda yetersiz kalmaistir.

e Temsili Yatirimer Model: 1998 yilinda Shleifer, Vishny ve Barberis’in “Temsili
Yatirimei-Representative  Agent” adli psikolojik bulgular iizerine kurmus
oldugu modeldir.

e Agin Giliven ve Kendine Atfetme: Daniel, Subrahmanyam ve Hirsleifer’in
1998’de “Asirt Giiven ve Yanli Kendine Atfetme” ilizerine kurmus oldugu
modeldir.

e interaktif Iliskiler Modeli: 1999 yilinda Stein ve Hong’un gelistirmis oldugu

“Interaktif iliskiler” farkli gériisteki yatirimeilar iizerine kurulmus bir modeldir.

3.2.1. Beklenti teorisi

Kahnemann ve Tversky’nin 1979 yilinda ortaya koymus oldugu Beklenti Teorisi
hisse senetleri fiyatlarinin olusturulmasinda farkli yontemlerden faydalanan birgok
kuramin aksine, ekonomik aktorlerin psikolojik faktorlerinin de hisse senedi fiyatinin
olugmasina etki ettigini savunmaktadir. Yapilan incelemeler sonucu bireysel yatirimeilarin
riskli durumlarda almig oldugu kararlarin piyasalarda farklilik gosterdigi gézlemlenmistir.
Bireysel yatirimcilarin riskli ve belirsiz ortamlarda almis oldugu kararlarin fayda teorisine
ters diismektedir (Cildik, 2020).

Kahnemann ve Tversky vyayinladiklar1 bu ¢alismayla ekonomik aktorlerin
davraniglarin1 gercgeklestirirken ve karar alirken klasik (geleneksel) finansin varsayimlarini
ihlal ettigini gozlemislerdir. Bu sebeple beklenen fayda teorisinin ve geleneksel finansin
insan davraniglarin1 agiklamakta yetersiz kaldigin1 savunmustur. Geleneksel finansi

elestirerek yeni yaklasimlar gelistirmislerdir. Beklenen fayda teorisi bireyin davraniglarinin
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nasil olmasi gerektigi iizerine kurgusal g¢ikarimlar yaparken beklenti teorisi, kurgusal
varsayimlar yerine gozlem ve deneylere dayanmaktadir. Beklenen fayda teorisi bireyin
verecegi kararin ne olmasi gerektigini bireye empoze ederken beklenti teorisi kararlara etki
etmeden alinan kararin ne oldugunu incelemektedir (Ebing, 2020).

Sonug olarak, beklenen fayda teorisindeki “beklenen risk” beklenti teorisinde
“algilanan risk” olarak ele alinmigtir. Beklenen fayda teorisine gore ekonomik aktorler
birden fazla istatistikle karsilastiklarinda maksimum fayda saglayan segenegi segecektir.
Beklenti teorisine gore ise ekonomik aktorler karar asamasinda fayda yerine deger
fonksiyonunu kullanmaktadir. Yani, bireyler olasilik iceren seceneklerden daha fazla fayda
saglasalar da kesinlik igeren segenekleri olasilik igeren segeneklere tercih etmektedirler.
Beklenti teorisinde kayiplar kazanglara gore bireysel yatirimeilart duygusal yonden daha
fazla etkilemektedir. Ornegin; 1500 TL kaybettigini duyan yatirimeimin hissettigi {iziinti,
1500 TL kazandigin1 6grendigi anda duyacagi sevince gore daha fazladir (Akdeniz, 2020).

Yatirimcinin deger fonksiyonu orijinden gecen “S” harfinden olusan grafik seklinde

gosterilmektedir.
Fayda Fayda
Kayip Kazanc
Servet
1.a. Geleneksel Ekonomik Model 1.b. Beklenti Teorisi .
“Fayda fonksiyonu” “Deger fonksiyonu”

Sekil 3.1. Fayda ve deger fonksiyonlariin karsilastiriimasi
Kaynak: Akdeniz, 2020.

Sekil 3.1. incelendiginde dikey ekseninde fayda, yatay ekseninde ise kazanglar ve
kayiplar bulunmaktadir. 1.b. grafigine bakildiginda kazanclar arttik¢a faydanin azaldig
gortilebilmektedir. Ayni sekilde kayiplar arttik¢a kayiplarin etkisi de giderek azalmaktadir.
Dikkat edilmesi gereken baska bir nokta ise kayiplarin grafigi kazanglarin grafigine gore
daha dik sekilde cizilmistir. Bu da kayiplarin kazanclara gore daha fazla énemsendigini

gostermektedir (Bolat, 2020). 1.a. ve 1.b. incelendiginde kazang veya servet arttik¢a
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faydanin azaldigi iki grafikte de goriilmektedir. Ancak beklenti teorisinde kayiplar da
dikkatte alinmis, kayiplar arttik¢a fayda azalmistir.

3.2.2. Temsili yatirimer modeli

1998 yilinda psikolojik bulgulardan faydalanilarak ortaya ¢ikan bu model Barberis,
Shleifer ve Vishny tarafindan gelistirilmistir. Bu model bireysel yatirimcilarin iki insani
egilimi lizerine kurulmustur: Muhafazakarlik egilimi ve Temsili etki. Bireylerin yeni bir
bilgiye, yeni bir goriise adapte olamamasi, kabul edememesi “Muhafazakarlik egilimi”
olarak ifade edilmektedir. Yatirimcilarin bir olayl, durumu degerlendirirken yeni bilgileri
kabullenip eski bilgileri yok sayma seklinde karar almasina sebep olan egilim ise “Temsili
etki” olarak ifade edilmektedir (Altas, 2019).

Muhafazakarlik egilimi siirekli gelisen finansin dogasina aykiridir. Yatirimeilarin
yeni bilgilerle karsilastiklarinda eski bilgilerinin dogrulugundan emin olmasi, kendi goriis
ve inanclarini degistirmemesi olarak tanimlanmaktadir. Muhafazakarlik egilimi 6nyargidan
olugmakta, yatirimcilarin yeni bilgilere diisiik reaksiyon gostermesine neden olmaktadir.
Bu da bireysel yatirimecilarin yeni bilgilere gore degil de gegmiste edindikleri bilgilere gore
karar almalarina neden olmaktadir (Tuglu, 2019).

Temsili etki (temsil edilebilirlik yanlilik) Kahneman ve Tversky tarafindan 1974
yilinda ele alinmistir. Temsili etkiye sahip yatirimcilar ortaya ¢ikan yeni bilgilerin kendi
tecriibeleriyle uyusmasi halinde yeni bilgileri kabul etmekte ve ge¢miste edindikleri
bilgileri yok saymaktadirlar. Yatirimcilarin yeni bilgilere fazla deger vermesi asiri
reaksiyon gostermelerine neden olmaktadir. Bu yiizden temsili etki de stirekli degisen ve

gelisen finansin dogasina aykiridir (Tuglu, 2019).

3.2.3. Asir1 giiven ve yanh kendine atfetme modeli

1998 yilinda Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam tarafindan psikolojik iki bulgu
tizerine gelistirilmis modeldir. Bu model asir1 giiven ve yanl kendine atfetme iizerine
kurulan iki Onyargidan olusmaktadir. Asir1 giiven modelinde bireysel yatirimer sahip
oldugu kisisel bilgi ve diisiincelerine asir1 derece giiven duymaktadir. Yanli kendine
atfetme modelinde ise bireysel yatirimcmnin tahmini ile piyasa tahmini ayni dogrultuda

oldugu durumlarda asir1 giiven ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcinin bilgi ve goriisleri piyasa
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ile ayn1 ise ekonomik aktoriin kendine olan giiveni artacak ve piyasayr daha fazla
onemseyecektir (Yasar, 2020). Asirt giiven ve yanl kendine atfetme modelinin ana temast,
bireysel yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarinin kisisel bilgi ve goriislere asir1 reaksiyon
gostermesi, ¢evreden ve kamudan edinilen bilgilere ise diisiik reaksiyon gdstermesiyle

alakalidir (Kiiden, 2014).

3.2.4. Interaktif iliskiler modeli

1999 yilinda Hong ve Stein tarafindan gelistirilen Interaktif iliskiler teorisi dnceki
modellerden farkli olarak temsili yatirimcilarin psikolojik davranislarini degil, biitiin
(heterojen) yatirimcilar arasindaki interaktif iligki {izerine kurulu bir modeldir (Kiiden,
2014). Bu model de iki tip yatirnmcidan bahsedilmektedir. Bunlar “haber avcilar” ve
“momentum yatirimcilar” olarak adlandirilmistir. Haber aveilar1 ileriki donemlerde
kamuya acik bilgilerden faydalanarak gelecege yonelik tahminlerde bulunabilmektedir. Bu
tip yatinmcilar gecmis fiyat bilgileri ve mevcut fiyat bilgilerini bilgi kaynag1 olarak ele
almazlar. Haber avcilarinda diisiik reaksiyon goriilebilmektedir. Momentum yatirimcilar
ise, haber avcilarmin tam tersi bir tavir sergileyerek gelecekle ilgili tahminlerini
olustururken gecmis fiyat bilgileri ve mevcut fiyat bilgilerinden faydalanmaktadirlar

(Ebing, 2020).

3.3. Davramssal Finans Acisindan Yatirnmer Egilimleri

Davranissal finans, bireysel yatirimcilarin yatirnm karari alirken mali gostergeler
disinda psikoloji, sosyoloji, kisisel duygu ve diisiinceler gibi faktorlerden etkilendigini
savunmaktadir. Klasik finans teorileri bireyi her ne kadar robot gibi goriip, bireyin siirekli
akilct hareket ederek maksimum fayda saglayan kararlara yonelecegini varsaysa da
bireyler siirekli rasyonel hareket etmemektedir. Ekonomik aktoérler icinde bulundugu
cevreden, psikolojik ve duygusal faktorlerden etkilenmektedir (Atesci, 2020).

Bireysel yatirimcilarin rasyonel yatirim karari almalarini engelleyen davranissal

egilimler sunlardir:
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3.3.1. Asin iyimserlik

Asir1 iyimserlik egilimi bireylerin yasamlar1 boyunca her seyin iyi ve giizel
olacagina dair duymus oldugu inang olarak tanimlanmaktadir. Bu egilimde olan insanlar
hayallerini kurarken hep pozitif diisiinceler icerisinde bulunmaktadir. Kendileri ile ilgili
yapmis olduklar elestirilerde pozitif degerlendirmeler yaparak hep iyi olduklar1 noktalara
deginmektedirler. Kendilerini diinyanin merkezinde goriirler ve her seyin istedikleri gibi
olacagina inanirlar. Bu egilimdeki bireylerin arzularinin gergeklesme olasiliginin yiiksek,
istemedikleri durumlarin olma olasilifinin ise diisiik oldugu yanilgisina diismektedirler
(Ebing, 2020).

2004 yilinda Masashi ve Megumi Japon kurumsal yatirimcilart iizerinde asiri
iyimserlik egilimi gosterip gostermedigini dlgmek amaciyla bir ¢alisma yapmistir. Bu
calismada 48 fon yonetim firmasi araciligiyla 488 kurumsal yatirimeiya ulasilmig ve anket
calismasi uygulanmigtir. Yapilan bu arastirmada Nikei ve Dow Jones Endeksinin aylik ve
yillik degerlerinin tahmin edilmesi istenmistir. Toplanan veriler sonucunda Japon kurumsal
yatirimcilarinin piyasa tahminlerinde asir1 iyimserlik egilimi sergiledikleri ortaya ¢ikmustir.
Tahmin siiresinin artmasiyla asir1 iyimserlik egilimi arasinda pozitif bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Tahmin siiresi arttik¢a asir1 iyimserlik egilimi de artmaktadir (Ertan,
2007).

3.3.2. Asir1 giiven

Asint giiven egilimi, bireylerin karar verme becerileri ve yetenekleriyle ilgili bir
durum s6z konusu oldugunda kendilerini diger bireylerden iistiin gérme seklidir. Bu
egilimi sergileyen bireyler kendilerine asir1 derecede glivenmekte ve Ozgiivenleri ¢ok
yiiksek olmaktadir. Asir1 giivenli tavir sergilemeleri yagamlarinin her evresinde mevcuttur.
Finansal kararlar alirken de asir1 giiven egilimi sergilemektedirler (Atak, 2020). Yatirimci
acisindan asirt giiven egilimi incelendiginde; yatirimcilarin bilgilerini oldugundan daha
degerli gordiikleri ve yatirnrmdan bekledikleri faydanin da maksimum seviyede oldugu
goriilmektedir. Ancak bu egilimden dolayr yanilma paylart yiiksektir. Asirt giiven
egilimindeki bireyler 1yi sonuglar elde ettiklerinde kendi yeteneklerine, kotii sonuclart ise
digsal faktorlere baglamaktadir (Ebing, 2020).

Psikolojik bulgular incelendiginde; asir1 giiven egilimindeki bireyler kendi

bilgilerini ¢ok yiiksek, riskleri de ¢ok diisiik seviyede gormektedir. Olaylar1 kontrol etme
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yeteneklerini asirt derece abartmaktadirlar. Kendini kandirma olarakta nitelendirilen bu
durumda birey kendini diger bireylerden iistiin gdrmektedir. Ornegin; yapilan bir
caligmada siiriiciilerin %80’inin siirlis yeteneklerini ortalamanin iizerinde gérmesi asir1
giiven egiliminden kaynaklanmaktadir. Bagka calismada ise yeni kurulan isletme sahipleri
tizerine yapilmis ve bu kurucularin %81°1 islerinde kesinlikle basarili olacaklarini dile
getirmistir. Ancak belli bir siire sonra bu isletmelerin sadece %39 unun basar1 sagladigi

gorilmistir (Aktas, 2012).

3.3.3. Siirii psikolojisi

Bireyler varliklarin1 idame ettirdikleri, icerisinde bulunduklar1 topluma bor¢ludur.
Toplum igerisinde bulunan bireyler karar verirken ya da karar alirken tamamen kendi
iradeleriyle hareket etmezler. Icinde bulundugu toplumun degerleri bireyin hayatim
dogrudan etkilemektedir. Yani birey yasamini idame ettigi toplum ile siirekli etkilesim
icerisindedir. Bu etkilesimler sonucunda bireyin yasaminin sekillenmesinde toplumun
biliyliik bir etkisi vardir. Yatirimcilar toplumu olusturan gruplardan biridir. Toplum
icerisinde bulunan yatirimcilar ¢evresindeki diger yatirnmcilardan etkilenmektedir.
Etrafinda bulunan yatirimcilardan bir¢ogu farkli bir yatirim aracina yoneldiginde ya da
bilinyesinde bulunan finansal kaynaklar1 satisa ¢ikardiginda ekonomik aktoriin ¢evresindeki
diger yatirnmcilardan etkilenmemesi miimkiin degildir. Bir piyasada toplu alim ya da toplu
satim iglemleri goriilityorsa burada toplumsalligin etkisinden bahsedilmektedir. Bu duruma
“Siirti Psikolojisi” ya da “Sosyal Baski” denilmektedir (Kartal, 2019). Siirii davranisi
olarak da adlandirilan bu davranmis bi¢imi, bir grup ekonomik aktoriin baska ekonomik
aktorlerin davranislarini tekrar ederek benzer davranislarda bulunmasidir. Bir nevi yanlilik
olarakta nitelendirilmektedir. Bir ekonomik aktor karar alirken o6teki yatirimcilardan
etkileniyorsa ya da kararlarin1 ¢evresinde bulunan yatirimcilara gore degistiriyorsa siirii
davranigina uyuyor demektir (Acar, 2020).

Stirti davranist iki yaklasimla agiklanmaktadir. Bunlar; rasyonel siirii davranisi ve
irrasyonel siirli davramigidir. Rasyonel siirii davranisi, yatirimecilari belirli bir siire
icerisinde potansiyel yatirim araglari hakkinda fazla bir bilgiye sahip olmadigi, kendi
bilgisinin yetersiz oldugu ve bu yetersizliginin farkinda oldugu zamanlarda bilgili
olabilecegini diisiindiigli diger yatirnmcilarin kararlarini taklit etmesidir. Benzer yatirim

karar1 veren ekonomik aktorlerin beklentileri ve davranis sekilleri de benzerlik
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gostermektedir. Irrasyonel siirii davranisi ise geleneksel teoriye gore anhik ve gegici
durumlar olarak nitelendirilmektedir. Ancak yapilan caligmalar sonucunda irrasyonel
davranis sergileyen yatirimcilar siirekli bir sekilde bu davranis1 sergilemektedir. irrasyonel
davranigin ortaya ¢ikmasinda etkili olan {i¢ unsur vardir. Bunlar; sezgisel basitlestirme,
sosyal etkilesim ve kendini kandirma eylemidir (Altas, 2019).

Kisaca agiklayacak olursak; rasyonel siirli davranisinda yatirimei kisitli zaman ve
yetersiz bilgiden dolayr maksimum fayda saglayan yatirimi tercih eden diger yatirimcilar
taklit etmektedir. Irrasyonel siirii davramsi ise, yatirrm karar1 sonucunun bireysel hata
olarak goriilmemesi, bir grubun basarisizligi olarak nitelendirilmesi i¢in yatirimcinin
sergilemis oldugu davranis seklidir. Burada basarisizliktan kagma, ¢ogunluga uyma gibi

psikolojik davranislar yatirrmeiyr bu davramsa sevk etmektedir (Ozgelik, 2018).

3.3.4. Belirsizlikten kacinma

Ilk olarak 1961 tarihinde Daniel Ellsberg tarafindan ortaya konan yatirimci
egilimidir. Daniel Ellsberg’in yapmis oldugu bir deneyde bireylerin belirsizlik barindiran
durumlarda nasil tepki verdikleri incelenmistir. Biinyesinde belirsizlik barindiran
durumlarda yatirimcilar belirsizligi sevmedigi ve sonuca dayali tahmin yiriitemedikleri
icin bu duruma tepkisiz kalmiglardir. Finansal piyasalar biinyesinde birgok belirsizlik
barindirmaktadir. Bundan dolayr yatirimeilar belirsizlik durumlarinda islem yapmamay:
tercih etmektedirler (Ertan, 2007). Belirsizlik altinda karar vermek zorunda olan ekonomik
aktorler tercih yaparken karsisinda bulunan olasiliklardan belirsizlik oran1 az olan se¢enegi
se¢cmektedir. Finansal piyasalarda ekonomik aktorler en fazla bilgi ve tecriibeye sahip
olduklar1 ekonomik araglara ve piyasalara yonelmektedir. Ornegin; ekonomik aktdr altin
ve doviz kuru iizerinden bir yatirim gerceklestirmek istediginde ikamet ettigi iilkede
hangisinin daha az dalgalanma yasadigini arastirarak yatirnm kararimi verebilmektedir

(Celik, 2020).

3.3.5. Zihinsel muhasebe

Zihinsel muhasebe kavramini ilk olarak Thaler ele almistir. Thaler’e gére ekonomik

aktorlerin verdikleri kararlar1 ya da yapmis olduklari isleri kaydedip, analiz ederek bunlari
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raporlamak istediklerini 6n plana ¢ikarmistir. Zihinsel muhasebe 3 unsurdan ortaya
¢ikmistir. Bunlar (Sar1, 2019):

e Birinci ilke, kararlarin nasil ve nereden alindigiyla ilgilidir. Burada karar
tizerinde hangi degerlendirme metotlarinin uygulandigi aragtirilmaktadir.

e Ikinci ilke, yatirrmcilar finansal kaynaklari nereden ve nasil elde ettiklerini,
kazandiklar1 bu finansal kaynaklar1 nerelerde harcadiklar1 gibi siiflandirmalar
yapmaktadir.

e Uciincii ve son ilke ise, zihinsel muhasebelerin degerlendirilme sikligiyla
alakalidir. Burada hesaplar giinliikk, haftalik, aylik ya da wyillik olarak
degerlendirilmektedir.

Finansal yatirimcilar finansal karar alirken bazi zihinsel muhasebe yanilgilariyla
karsilagmaktadir. Buna nakit para harcamasi ve kredi kartindan yapilan harcamalar1 6rnek
gosterilebilir. Bireyler nakit para harcarken daha temkinli davranmaktadir. Ancak kredi
kartiyla yapmis olduklar1 harcamalarda daha cesurca bir tavir sergilemektedirler. Baska bir
ornekte ise, bireysel yatirimcilar borsanin hizla artis gésterdigi bir donemde maksimum
fayda saglayan bir menkul kiymeti, o menkul kiymetin degerinin negatif yonde bir ilerleyis
sergiledigi donemde de hala elinde tutmasidir (Karaca, 2015).

3.3.6. Tutuculuk dnyargisi

Tutuculuk 6nyargist; bireylerin finansal kararlar vermelerine yardimci olan bilgileri
degerlendirirken ge¢miste vermis olduklar1 karar ile uyum iginde olan bilgileri 6n planda
tutmalari, bu Kkararlar ile g¢elisen bilgileri 6nemsememesi olarak ifade edilmektedir.
Tutuculuk egilimi, yatirnrmcinin yeni edindigi bilgilere az tepki vermesine neden
olmaktadir. Bu egilim davranis ve hareketleri iki tiirlii etkilemektedir. Tutuculuk egilimi
sergileyen bireyler var olan bilgilerin yanlis olduguna ve degistirilmesi gerektigine dair bir
bulguyla karsilastiklarinda bu bulguyu arastirmakta isteksiz davranirlar. Sergiledigi
davranis ya da kabullendigi inanci degistirmesi gerektigine inansalar bile bu eylemi
olabildigince yavas gergeklestirirler (Ertan, 2007). Tutuculuk egilimi sergileyen bireyler
gercekci olmak yerine gecmis bilgilerini, inanglarini destekleyen unsurlari bulma

cabasinda olurlar (Samandar, 2018).
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3.3.7. Duygusal etkilesim

Duygu, zihinsel degisimlerin ya da fiziksel uyaricilarin algilanmasidir. Duygusal
etkilesim (Duygusal Egilim), duygu ve diisiincelerimiz nedeniyle ortaya ¢ikan karar verme
bozuklugudur. Duygusal egilimler bizim i¢in kotli bir olayr iyi bir olaymis gibi
gosterebilmektedir. Bu egilimdeki bireylerin uzun siireli verilen kararlarina daha fazla etki
etmektedir (Ertan, 2007). Duygusal egilimdeki bireyler iizerine yapilan bir arastirmada,
bireylerin duygusal bag kurdugu nesnelere ya da mallara daha fazla sigorta yaptirma
egiliminde olduklar1 saptanmistir. Bireyler duygusal bag kurmadiklar1 nesnelere ve mallara

minimum seviyede sigorta yaptirmaktadirlar (Celik, 2020).

3.3.8. Cerceveleme onyargisi

Cerceveleme Onyargist ya da egilimi olarak karsimiza ¢ikan bu davranis bigimi
ekonomik aktorlerin karar verme esnasinda olaylarin sunus seklinden etkilenerek farkli
ifade bicimlerine gore degisik tepkiler ve reaksiyonlar gostereceklerini agiklayan bilissel
egilim tlridiir. 1981 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan “The Framsng Of Decisions
And The Psychology Of Choice” adli calismasinda aymi soruyu farkli sekillerde
yatirimcilara sunarak karar verme muhakemesini yoneten psikolojik unsurlarin farklilik
gosterdigini ifade eden ¢erceveleme egilimini literatiire kazandirmiglardir (Keskin, 2019).

Amos ve Kahneman’in ¢erceveleme Onyargisi lizerine yapmis oldugu bir ¢aligmada
su sorular yatirimcilara yoneltilmistir:

e %10 olasilikla 95 dolar kazanacaklarini ya da %90 olasilikla 5 dolar

kaybedecekleri bir oyunu kabul edip etmeyeceklerini,

e %10 olasilikla 100 dolar kazanacaklar1 ya da %90 olasilikla hi¢bir sey elde

edemeyecekleri bir sans oyunu i¢in 5 dolar verip vermeyeceklerini sormustur.

Yukaridaki iki problemde de kazanma ve kaybetme ihtimali ve bu iki ihtimalde de
elde edilen kazang ve kayip miktar1 es degerdir. Burada rasyonel bireylerin bu iki
problemde de ayni yanit1 vermesi beklenmektedir. Ancak bireyler bu iki problem sorusu
icinde farkli cevaplar vermistir. Ikinci problemde bulunan sans oyunu kumar olarak
nitelendirilmis ve kotii ¢ergevelendirilmistir. Bu kotii ¢ergevelendirme bireylerin karart

etkilemistir (Akbas, 2019).
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3.3.9. Muhafazakarhk

Muhaftazakarlik, bireylerin inanglarini etkileyen yeni bilgilerle karsilastiklarinda bu
bilgileri kabul etmeyerek degisime gostermis olduklar1 direng olarak nitelendirilmektedir.
Mubhafazakarlik reaksiyonu gosteren yatirnmcilar yatirnm yaptiklari finansal araglar
hakkindaki tiim bilgileri irdelemezler. Fiyat oranlarinda gergeklesen degisiklikleri
manipiilasyon olarak gormektedirler (Yasar, 2020). Muhafazakarlik egilimi gosteren
bireysel yatirimcilar yeni yatirim karar1 almaktan g¢ekinirler. Bunun nedeni alacaklari her
yeni yatirim kararinda benimsedikleri bilgilerin disina ¢ikma riskinin olmasidir. Bundan
dolay1 bireysel yatirimcilar karsilarina ¢ikan firsatlar1 degerlendirememekte ya da yatirim
hareketlerini ¢ok yavas ve agir bir sekilde gerceklestirmektedir. Muhafazakar egilim

yatirimcilarin zarara ugrama ihtimalini arttirmaktadir (Cildik, 2020).

3.3.10. Capalama/Demir atma egilimi

1970 yilindan beri bilissel psikolojide var olan bu egilim Daniel Kahneman
tarafindan literatiire kazandirilmistir. Bireylerin gegmiste edindikleri bilgileri yeni bilgiler
ile degerlendirmesi ve edinilen yeni bilgilere kars1 gegmisteki kararlarini muhafazakar bir
sekilde degistirmesi olarak nitelendirilmektedir. Bireyler degerlendirme yaptiklarinda ilk
olarak bir baslangi¢c noktas1 belirler daha sonra yeni edinilen bilgileri baslangi¢c noktasina
gore uyarlama yaparak gerceklestirir. Referans olarak alinan bu nokta gegmisteki deneyim
ve goOzlemlerden olugmaktadir (Agan, 2017). Referans egilimini bireysel yatirimcilar
acisindan ele aldigimizda menkul kiymetin belirli bir donemindeki fiyat noktasini referans
almalar1 ve bu noktaya odaklanmalari olarak ifade edilmektedir (Atak, 2020).
Capalama/Demir atma egiliminde temel etken alinan bilgilerin hafizada yer etmesi ve daha
sonraki zamanlarda bir problemle karsilasildiginda bu bilgileri o problemin ¢oziimii

esnasinda referans olarak ele alinmasini saglamasidir (Celik, 2020).

3.3.11. Bilissel catisma

Bireyin davranis ya da inanglariyla celisen durumlar biligsel catisma olarak
tanimlanmaktadir. Duygusal faktor olarak ele alinan bilissel ¢atisma Shiller tarafindan

yanlis inanglardan olusan pismanlik duygusu olarak tanimlanmistir. Biligsel catismada
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birey psikolojik olarak kendini rahatsiz hissetmekte, uyusmayan inang ve degerlerin
Oonemini azaltarak uyusan yeni bilgilerin 6nemini arttirma yoluna giderek bu psikolojik
catismayl minimum seviyeye indirmeye c¢alismaktadir (Kabapelit, 2018). Bilissel ¢atisma
egiliminde olan bireysel yatirnmcilar yanhs karar verdiklerinde bu durumu kabul etmezler.
Ormegin; daha 6nceden yatirim yapmis oldugu menkul kiymetler ya da hisse senetleri
deger kaybetmeye basladiklarinda, yatirnmcilar bunlari elden ¢ikarmak yerine hisse

senetlerini ellerinde bulundurmaya devam etmektedir (Cildik, 2020).
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4. KURESEL KRiZ-DAVRANISSAL FINANS ILiSKiSI

4.1. Diinya Kiiresel Krizleri

Arapga “buhran” kelimesiyle ayni anlama gelen kriz, bir hastalik durumu ig¢in
kullanildiginda kritik ya da doniim noktast olarak nitelendirilmistir. Ekonomik ya da
iktisadi kriz ise, belirli bir donemde beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan, zincir etkisi ile ilk
olarak makroekonomik dengesizlige daha sonra mikro ekonomik dengesizliklere neden
olan ekonomik olaylardir (Ebing, 2020). Kiiresel ekonomik kriz, uluslararasi ekonomide
aniden meydana gelen olaylarin makroekonomik ag¢idan iilke ekonomisini etkiledigi, mikro
ekonomik acidan ise isletmeleri ciddi derece olumsuz yonde etkileyen sonuglarin ortaya
¢ikmasina neden olan finansal olaylardir (Bayar ve Kilig, 2012). Ekonomik krizler reel ve
finansal olmak tizere iki kesimi etkilemektedir. Krizin baglangic noktasi degisse de
enflasyon oranlarmin artmasi, igsizlik oranlarinda artislarin meydana gelmesi, biiyiime
oranlarindaki diisiisler gibi olumsuz gelismeler reel kesimi de etkilemektedir. 1800’1
yillarda varligini hissettirmeyen finansal krizler durgunluk ve issizlik gibi yansimalarla ilk
olarak reel kesimde kendini gostermeye baslamistir (Hatipoglu, 2012). Reel sektér mal ve
hizmet piyasalarinda, enflasyon ve durgunluk krizleri, isgiicii piyasalarinda ise issizlik

olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Afsar, 2011).

4.1.1. Finans temelli krizler

Finans diinyasinda aniden meydana gelen, piyasalari olumsuz etkileyen ekonomik
olaylar biitliinli finansal kriz olarak agiklanmaktadir. Gergeklesen finansal krizlerde reel
kesim ciddi oranda etkilenmektedir. Piyasalarda meydana gelen bu belirsiz durum istihdam
ve iiretimi de derinden etkilemektedir (Ebing, 2020). Finansal krizler reel ekonomide ciddi
anlamda yikict etki yaratan ve piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozan piyasa ¢okiisleri
olarak tanimlanmaktadir. Krizler, finansal piyasalardaki belirsizliklerden wve hisse
senetlerinin fiyatlarindaki diisiislerden ortaya c¢ikmaktadir. Finansal krizler genellikle
kiiresellesmeye bagli olarak meydana gelmektedir (Afsar, 2011). Finansal krizler, ge¢gmise
bakildiginda para krizleri, banka krizleri, dis bor¢ krizleri ve sistemik krizler olarak dérde

ayrilmaktadir (Hatipoglu, 2012).
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Déviz krizi olarak da adlandirilan para krizleri; doviz kurundaki ani degisiklikler ve
sermaye hareketlerindeki degisimler sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Sabit doviz kuru sistemi,
yatirimcilarinin taleplerini beklenmedik bir anda ulusal para ile sekillenmis yabanci parali
aktiflere yonlendirip, Merkez Bankasinin doviz rezervlerindeki varliklarinin tiikkenmesiyle
ortaya ¢ikan krizlerdir (Turgut, 2007). Bu tip bir krizde ticari olmayan bir etkiyle doviz
kuru hizli bir sekilde iist seviyelere c¢ekilmektedir. Doviz kurunun yiikselmesi ile iilke
paralar1 devaliie olur ve iilke parasi deger kaybina ugrar. Paras1 deger kaybeden bir iilke
bunun Oniine gegmek igin ilk olarak uluslararasi rezervlerini kullanarak déviz kurunun
yiikselmesini engellemeye ¢alismaktadir. Uluslararasi rezerv kullaniminda iilke biinyesinde
bulunan rezervler erimeye baslamaktadir. ikinci bir yol olarakta faizleri yiikselterek déviz
kurunun yiikselmesinin 6niine gegmeye ¢aligmaktadir (Ebing, 2020).

Bankacilik krizleri; bankalarin yiikiimliiliikklerini yerine getiremedigi, basarisizlik
ya da iflaslarinin gergeklestigi durumlarda mevduat sahiplerinin biiylik bir panikle
bankalardan uzaklasmasi, buna karsin hiikiimetlerin bankalar1 kurtarma ve kamulastirma
eylemleri ile gergeklestirdigi durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. Krizin ortaya c¢iktig
donemlerde mali piyasalara olan giiven zedelendiginden, bireysel yatirimcilar ellerinde
bulundurduklar1 tahvil ve hisse senetlerini elden ¢ikarip nakde doniistiirerek altin ya da
doviz gibi glivenli liman olarak nitelendirdigimiz varliklara yatirim yapmaktadirlar. Bir
anda baslayan hisse senedi ve tahvil satiglariyla olusan ani satis dalgasi borsanin
¢dkmesine, krizin daha da derinlesmesine neden olmaktadir (Oztiirk ve Govdere, 2010).
Bankacilik sisteminin daha fazla risk tistlenmesi, diger sistemlere gore bankaciligi krize
daha duyarli hale getirmektedir. Bankacilik sisteminin karsilasmis oldugu riskler; kredi
riski, likidite riski, operasyon riski, fiyat riski, faiz orani riski, doviz riski ve 6deme giicii
riski olarak ele alinmaktadir. I¢sel ve dissal soklar1 biinyesinde bulunduran risk yapisi,
bankacilik sistemini daha kirilgan bir yapiya doniistiirmektedir (Ebing, 2020). Bankacilikla
ilgili riskler:

Kredi riski; sozlesme dogrultusunda bor¢ alan kisinin yiikiimliliklerini yerine
getirmemesiyle meydana gelmektedir. Bor¢ veren kisinin finansal bir kayip yasamasina
neden olmaktadir (Saglam, 2020). Vadeli islemler ve karsilikli ticari islem gerceklestiren
taraflar1 ilgilendiren bir risk tiirtidiir. Kredi riski borg yiikiimliiliigii altina giren kisinin kot
performansindan dolayr ortaya ¢ikmaktadir. Bu risk tiirii asla tamamen ortadan kalkmaz,
sadece risk orani azaltilabilir. Bunun nedeni kredi riskinin belli bir kisminin sistematik risk

olugmasidir (Kog, 2013).
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Likidite riski; bankanin aktiflerindeki artislar1 karsilayabilecek kadar elinde kaynak
bulundurmamasi ya da ytikiimliiliikklerindeki artis1 kotli yonetmesiyle ortaya ¢ikan risktir
(Kog, 2013). Kisaca bankanin kredileri ve mevduatlar1 arasindaki vade uyumsuzlugundan
kaynaklanmaktadir (Ebing, 2020).

Faiz orani riski; faiz oranlarinda gergeklesen beklenen ya da beklenmeyen etkilere
bagli olarak finansal araglarinin degerlerinde meydana gelen degisimlerden, isletmelerin
aktif ve pasifleri lizerinde olusturdugu olumsuz etkilerdir (Kog, 2013).

Fiyat riski; bankanin biinyesinde bulundurdugu hisse senedi, tahvil ve bono gibi
varliklarin fiyatlarindaki diisiis olarak tanimlanmaktadir (Ebing, 2020).

Operasyon riski; bankanin gergeklestirmis oldugu islemlerde teknolojik alt
yapisindan veya risk kontrollerinin yetersizliginden dolayr meydana gelen zararlari
kapsamaktadir (Hatipoglu, 2012).

Doéviz kuru riski; ulusal paranin yabanci finansal kaynaklar karsisinda deger
kazanmas1 ya da kaybetmesi olarak tanimlanmaktadir (Kog, 2013).

Sistematik krizler; nakit sorunlarindan dolay1 piyasada meydana gelen aksakliklar
olarak tanimlanmaktadir. Sistematik krizler firmalara ve iilkelere hizlica yayilmaktadir.
Yatirimcinin giiveninin azalmasindan dolayr ekonomiyi ciddi derecede etkilemektedir
(Ebing, 2020). Kiiresel krizler incelendiginde uluslararasi iilkeleri derinden etkileyen
finans temelli krizler; 1929 Diinya Ekonomik Bunalimi, 1973 Petrol Krizi ve 2008-2012
Kiiresel Ekonomik Krizi olarak siralanmaktadir (URL-1, 2021).

4.1.2. Pandemi temelli kiiresel Kkrizler

Pandemi; bir kitaya hatta tiim diinyay1 kapsayan genis bir alana yayilan ve etkisini
tiim diinyada gosteren salgin hastaliklar olarak tanimlanmaktadir. Eski Yunancada tiim
anlamma gelen “pan” ile insanlar anlamimna gelen “demos” kelimelerinden meydana
gelmistir. Diinya Saglik Orgiitii’niin (WHO) pandemi ilan etmesi i¢in gerekli olan 3 unsur;
nifusun daha dnceden maruz kalmadig: bir hastalikla kars1 karsiya kalmasi, salgina neden
olan etmenlerin tehlikeli bir hastaliga yol agmasi ve bulas hizinin yiiksek olmasidir (URL-
2, 2021). Bir hastaligin yaygin olmasi, yeni bir hastalik olmasi ve ¢ok sayida bireyin
hayatin1 kaybetmesine neden olmasi, hastaligin yiiksek bulas riski barindirmasi pandemi

olarak nitelendirilmistir. Pandemi farkli bolgelerde kitleler {izerinde goriilmektedir.
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Yasanan bir hastaligin pandemi olup olmamasim Diinya Saglik Orgiitii belirlemektedir
(Bakan, 2020).

Insanlar tarih boyunca her dénemde salgin hastaliklarla karsilasmakta ve ¢ok sayida
bireyin hayatin1 kaybetmesine yol agmustir. Antik ¢aglardan giiniimiize kadar insanliga en
fazla etki eden ve insanlik tarihinde en fazla miicadele edilen salgin hastaliklardan bazilari;

Kara Veba; Cin ve Asya’nin giiney batisinda baslayarak Avrupa’ya kadar ilerleyen
bliyiik bir kaos ve yikim yaratan Biiylik Veba Salgini olarak literatiire ge¢mistir. Salginin
olusmasina “Yersinia Pestis” adi verilen bir bakteri yol agmistir. Bu bakteri kemirgen
hayvanlarda bulunan pirelerin insanlar1 1sirmasi ve insandan insana bulag yoluyla
yayilmigtir (Bakan, 2020). 1348 yilinda Avrupa niifusunun neredeyse tigte birini yok eden
veba salgini, pirenin 1sirigiyla bakteriyi insanlarin lenf sistemine gondermektedir.
Hiyarcikli veba olarak adlandirilan bu veba tiiriinde bakterinin lenf sitemine girmesiyle
insanlarin kasiklarinda, bacaklarinda ve koltuk altlarinda agrili sislikler olusmaktadir. Eger
bu sislikler patlayip zehir disar1 ¢ikarsa hasta bir ihtimal kurtulabilmektedir. Ancak bu
durum gerceklesmezse hasta ilk ii¢ giin igerisinde hayatin1 kaybetmektedir (Geng, 2011).

Kolera; “Vibro cholerae” bakterisinin neden oldugu bagirsak enfeksiyonu olarak
kaynaklara gegmistir. Akut ve siddetli ishal seyrinde devam eden bir hastaliktir. Tlk olarak
Japonya (1817), Moskova (1826) daha sonra Paris, Londra, Berlin (1831)’de salgin olarak
ortaya ¢cikmistir. Londra’dan Kanada’ya giden gog¢menler ile Kanada’ya ulasan salgin
birgok insanin hayatini kaybetmesine neden olmustur. 1892°de ise Hamburg’da salgin
haline gelmistir. Osmanli tarihinde ise en biiyiik kolera salgin1 1912-1913 Balkan Savaslari
sirasinda yasanmistir ve Osmanli askerleri ile muhacirler arasinda ciddi bir kayiplarina
neden olmustur (URL-3, 2021).

Ispanyol Gribi; 1918-1920 tarihleri arasinda ilk olarak ABD’de ortaya ¢ikan, HIN1
viriistinlin 6liimcil alt bir tiirlinlin neden oldugu grip salgimidir. 18 ay icerisinde yaklagik
50 milyon insanin dliimiine neden olan bu salgin, insanlik tarithinde meydana gelen en
bliylik salginlardan biri olmustur. 3 dalgadan olusan bu salginin, birinci dalgasi 1limli,
ikinci dalgas1 siddetli, iiclincli dalgasi ise artgr dalga seyrinde devam etmistir. Burun
kanamasi, zatiirre, 40 dereceyi asan ates, nefritik sendrom gibi bobrek rahatsizliklar ve
koma gibi belirtiler gdsteren Ispanyol nezlesi, diger normal griplerin tam tersi zayif, yash
ve cocuklardan ziyade saglikli genc bireyleri etkilemistir. I. Diinya Savasi’nin son
aylarinda tiim diinyay: etkisi altina almistir. Salgmin Ispanya’da baslamadigi halde adinm

Ispanyol gribi olmasimin nedeni, Ispanya’nin savasa katilmamis olmasi ve diger Avrupa
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iilkeleri askeri sansiir nedeniyle salgindan bahsetmez iken salgindan ilk kez bahseden
iilkenin Ispanya olmasidir (URL-4, 2021).

Asya Gribi; 1957 yilinda ilk olarak Cin’den Uzakdogu’ya oradan da Avusturalya,
Amerika ve Avrupa’ya yayilmistir. 4 yilda bir salgin olarak ortaya ¢ikan Asya Gribi bulag
riski olusturan bir hastaliktir. Viriisiin iizerinde bulunan protein yapist zamanla mutasyona
ugrayarak farkli salginlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Belirtilerinin kisiden kisiye
degisiklik gostermesi salgin i¢in gelistirilen asinin etkisini kisitlamistir (Bakan, 2020).

Hong Kong Gribi; 1968-1969 tarihleri arasinda diinya genelinde yaklasik bir
milyon kisinin hayatin1 kaybetmesine neden olan grip salgimidir. Kug gribi viriislerinin alt
kategorisi virilislerinden olan H2N2 viriisiinden tiiremistir. Hastalik kendini insanlarda 4-5
giin i¢inde gostermektedir. Oliim olasilig1 65 yas iizeri kisilerde daha fazla goriilmektedir.
Salgin ilk olarak 13 Temmuz 1968’de Hong Kong’da goriilmiistiir. Daha sonra Vietnam ve
Singapur’da kendini gosteren salgin Filipinler, Kuzey Avusturalya, Avrupa ve ABD
tilkelerinde ortaya ¢ikmistir. Vietnam savasindan donen ABD’li birliklerle ABD’de salgin
giderek artmustir. 1969 yilinda ise Japonya, Afrika ve Giiney Amerika’ya sigramistir
(URL-5, 2021).

Cicek Hastaligi; “Variola” adi verilen her yas grubu kiside goriilebilen, irinli
kabarciklardan olusan, yilizde izler birakan, atesli, agir ve bulagici bir hastaliktir.
Cocuklarda daha sik goriilmektedir. Cigek viriisii olan “poxvirus” grubundan bir viriistiir.
Hastalik kiside meydana gelen yaralarin igerisinde bulunur ve kisinin esyalariyla, hastaya
temasla, sineklerle ve virlislii havanin solunmasiyla diger kisilere gegmektedir. 10 ila 14
giin arasinda degisen kulugka donemine sahiptir. Ani ve siddetli belirtilerle bas ve sirt
agrisi, kusma, kas sertlesmesi ve 39-40 dereceye kadar ¢ikan ates ile kendini gosterir.
Ingiliz cerrah Edward Jenner tarafindan hastaligin asis1 bulunmustur. Cigek asis1 tarihteki
ilk as1 olarak kayda gegmistir (URL-6, 2021).

Domuz Gribi; “Orthomyxoviridae” ailesinden olan domuz gribi tipta “swine
influenza virus (SIV)” olarak adlandirilmaktadir. SIV viriisii tiplerinin influenzavirus A ve
Influenzavirus C tiplerinden meydana gelmistir. 1976 ve 1988 tarihlerinde yasanan
salginlardan dolay1, influenzavirus A nin alt kategorisinden meydana gelen 2009 yilindaki
salginda viriise kars1 duyarsizlik olusmustur. Bu salginin asis1 bulunmustur. 1976 yilindaki
salginda 1 hasta hastaliktan, 25 kisi ise asinin yan etkisinden dolay1 hayatin1 kaybetmistir.
1988 yilindaki salginda ise hamile bir kadin karnindaki bebegiyle birlikte viriisten dolay1
hayatin1 kaybetmistir. 2009 yilinda gerceklesen salgin Meksika’dan baglayarak 191 {ilkeyi
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etkisi altina almistir. Yaklasitk 800 bin kisiye bulagsan virlis 8238 kisinin hayatini
kaybetmesine neden olmustur. Kiimes hayvanlar1 ve domuzlarla yakin temasta bulunan
kisiler daha fazla bu viriise yakalanmaktadir (Bakan, 2020).

HIV/AIDS; 1980’lerin basinda Orta ve Gliney Afrika’da ortaya ¢ikan, hastaligin
etkeni HIV (Human Immunadeficiency Virus) olan enfeksiyon hastaligidir. Tiirkge ise
“Insan bagisiklik yetmezligi viriisii” olarak adlandirilan HIV bagisiklik sisteminde bulunan
akyuvarlarin yapisini bozarak ve akyuvar sayisini azaltarak bedenin viriise kars1 direncini
ortadan kaldirmaktadir (URL-7, 2021). Viriis, ortaya ciktifindan beri yaklasik 35
milyondan fazla kisinin hayatin1 kaybetmesine neden olmustur. Giinlimiizde ise yaklagik
40 milyondan agkin kiside HIV viriisii bulunmaktadir (Bakan, 2020).

SARS ve MERS; 2000’li 2010’lu yillarda ortaya ¢ikan SARS-CoV ve MERS-CoV
olarak adlandirilan viriisler diger viriisler gibi zoognotik kokenlidir. SARS-CoV egzotik
hayvanlardan, MERS-CoV ise develerden insanlara gegerek salgin haline doniismektedir.
Ancak her iki viriisiin de yarasa kokenli oldugu varsayilmaktadir (Er ve Unal, 2020).
SARS-CoV damlacik yolu ile insandan insana bulasan bir hastaliktir. 2002-2003 yillart
arasnda Ilk olarak Hong Kong’ta ortaya ¢ikmustir. 37 iilkeye yayilan hastalik %350
oraninda 65 yas tstii kisileri daha fazla etkilemistir. Diinya ¢apinda 8.422 vakada goriilen
bu hastalik 916 kisinin hayatin1 kaybetmesine neden olmustur. MERS-CoV salgini1 ise tim
yas grubundaki bireyleri etkilemektedir. Viriis Eyliil 2012°de Suudi Arabistan’da kayitlara
gecmis olsa da yapilan arastirmalar sonucunda Nisan 2012°de Urdiin’de ilk vakalarmn
ortaya ciktig1 goriilmiistiir (Parildar, 2020).

COVID-19; 2019 yilinda Cin’in Vuhan kentinde ortaya ¢ikan, hala etkisini devam
ettiren kiiresel salgin olarak ilan edilmistir. Calismanin “4.3. COVID-19 Kiiresel Krizi”

boliimiinde daha detayl bir sekilde ele alinacaktir.

4.2 Kiiresel Krizlerin Davramgsal Etkileri

Kiiresel krizler; uluslararasi sistemi ciddi boyutta etkileyen, degistiren ve zorunlu
donisiimlere sevk eden krizler olarak tamimlanmaktadir. S6z konusu krizler finansal
temelli ve pandemi temelli krizler olarak ele alinmaktadir. Insanlik tarihi kadar eski olan ve
o zamanlarda da kendi varlik gosteren krizler uluslararasi sistem iizerinde ciddi ekonomik,
sosyal, siyasi ve toplumsal etkilerin meydana gelmesine neden olmustur. Aslinda yasanan

finansal ve pandemi temelli krizler kiiresellesme tarihinin kirilma noktast olmustur.
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Yasanan krizler mevcut bulunan uluslararasi sistemin temellerini, kurallarin1 derinden

etkileyerek degisime mecbur kilmistir (Ogurlu, 2020).

4.2.1. Finansal krizlerin davramssal etkileri

Insanlarin tarih boyunca karsilastiklar1 dnemli sorunlardan biri de kuskusuz finansal
krizlerdir. Yasanan ekonomik krizler kimi zaman sadece bir cografyay1 etkisi altina almis,
kimi zamanda diinya {izerinde bulunan tiim iilkeleri etkilemistir. 1929 Diinya Ekonomik
Bunalimi, 1973 Petrol Krizi ve 2008-2012 Kiiresel Ekonomik Kriz tiim diinyay: derinden
etkileyen dnemli kiiresel finans krizleridir (Ay ve Ugar, 2015). Ulkelerin bu krizlerde nasil
bir yol izledikleri, ne gibi 6nemlerle aldiklar1 ve bu krizlere kars1 sergiledikleri davraniglar
bu boliimde incelenmektedir.

1929 Diinya Ekonomik Bunalimi; “Biiyiik Buhran, Biiyiik Depresyon” olarakta
adlandirilan kiiresel ekonomik krizdir. 1929 yilinda baslayan ve etkileri 1930 yilinin
sonlarina dogru tam anlamiyla hissedilen bir ekonomik buhrandir. Merkez olarak Kuzey
Amerika ve Avrupa’y etkilemis olsa da diinya tizerindeki sanayilesmis iilkelerde de yikici
etkilere neden olmustur. Biiyilk Buhran en fazla sanayi sehirlerini vurmus ve bu kentlerde
igsiz ve evsiz kesimin sayilarini arttirmistir. Krizden etkilenen iilkelerde insaat sektorii
faaliyetleri durdurulmus, tarim diriinleri fiyatlarinda gerceklesen %40-%60 oranindaki
diisiis ¢iftci kesimini derinden etkilemistir. Biiyilkk Buhran ABD borsasinin ¢okiisiinden
dolay1 ortaya ¢ikmistir. Bu kriz diinya {izerinde 50 milyon kisinin issiz kalmasina, toplam
tiretim %42, diinya ticareti ise %65 oraninda diisiis gostermistir. O giine degin gerceklesen
krizlerde diinya ticareti en fazla %7 oraninda etkilenmistir (URL-8, 2021). 1929 Diinya
Ekonomik Krizi 24 Ekim 1929 Persembe giinli Amerikan borsasinin ¢okiisii ile baglamistir.
Buhranin olugsmasina zemin hazirlayan, hisse senetlerinin aligverisini sekteye ugratan
Amerikan finans piyasalarinda balon seklinde meydana gelen ylikselistir. Tarihte “Kara
Persembe” olarak adlandirilan bu krizde insanlar ellerinde bulunan hisse senetlerini bir an
once ellerinden ¢ikarmak i¢in yarisirken olusan panikten dolay1 borsa daha da fazla diisiis
gostermistir. 2 yil igerisinde borsa yaklasik olarak %90 oraninda deger kaybetmistir. 1929
krizinin temel nedenlerinden biri olan hisse senetlerinin fiyatlarindaki artis ile ekonomik
faaliyetteki gelismeler arasindaki farkin giderek acilmasidir. Borsa krizi bir ¢ok sanayi
isletmesi ve bankay: iflasa siiriiklemistir (Bulug ve Kabaklarli, 2010). 1929 Buhram

nedenleri hakkinda yapilan ¢aligmalar sonucu buhrani meydana getiren noktalar su sekilde
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siralanmigtir: - Gelir dagilimi1  dengesizligi, sirketlerin finansal durumlar1 arasindaki
dengesizlik, bankalarin yapilanma bozuklugu, sektordeki denetimsizlik, dis borglarin
O0denmesindeki dengesizlik, ekonomi yonetiminde bulunan kisilerin tecriibesiz olusu ve
parada altin standardina gidilme 1sraridir (Isik ve Duman, 2012).

1973 Petrol Krizi; petrol krizi baslamadan 6nce Bretton Woods sisteminde bir
¢okiis meydana gelmistir. Sicak para ve vurgun amagl para aktariminin 6niinii kesmek igin
1944 yilinda imzalanan anlagsmada tilkelerin ulusal para birimlerinin ABD Dolari cinsinden
tammmlanmas: kabul edilmistir. O donemde 1 ONS altin 35 ABD dolarina denk
gelmektedir. Uluslararasi para birimi bir siire altin ¢agin1 yasamis goriinse de 1970’lerde
likidite ve giiven problemlerinden dolayr ¢okiis yasamistir. Altinin ABD dolarn
karsisindaki degeriyle oynanmasi, gesitli politikalar izlenmesi sonucu farkli devletlerin
ulusal para birimlerinde dalgalanmalar yasanmis ve uluslararasi ekonomide yeni bir sayfa
acilmistir (Orki, 2019). 1973 yilmin Ekim 15’inde Petrol Ihragc Eden Arap Ulkeleri
Birligi’nin (OAPEC) Misir ve Suriye ile birleserek Israil’e saldirmasiyla baslayan Yom
Kippur Savasinda ABD’nin Israil ordusuna destek vermesi sonucu uyguladiklar1 petrol
ambargosudur. OAPEC iiyeleri ABD ve Israil yanlis1 iilkelerden artik petrol ihrag
etmeyeceklerini duyurmustur. Petroliin savas silahi olarak kullanilmasi savas esnasinda
¢ikan bir durum degildir. 16 Ekim 1973 yilinda OPEC petrol iiretimini diistirerek 6zellikle
ABD ve Hollanda’ya giden petrol sevkiyatlarina ambargo uygulamistir. OPEC ayrica
petrol fiyatlarinda bir artisa yonelmis, arz azalmasina ragmen talep sabit kaldigindan petrol
fiyatlarinda ciddi bir artis meydana gelmistir. Sinirlanan iretim ile fiyat artislart ciddi
boyutlara ulagsmistir (URL-9, 2021). Petrol iireticisi olan Arap tilkeleri 1973 yilindan once
petrolii koz olarak kullansa da daha 6nceleri 1973 yilindaki kadar bir etki olusturamamastir.
Ikinci Diinya Savasindan sonra basta batili iilkeler olmak iizere gelismis iilkelerin petrol
kullantminin artmasiyla petrole duyulan ihtiya¢ giderek artmistir. 1973 yili itibariyle diinya
genelindeki enerji tiiketiminin %46,2°lik kismini petrol kaynaklari, %40°lik kismin ise
dogal gaz ve komiir karsilamaktadir. Ortadogu iilkelerinin petrol {iretiminde Onde
gelmesinin en 6nemli nedeni petrol kaynaklarinin iigte birinden fazlasina sahip olmalaridir.
Arap iilkeleri Israil ile olan savas sirasinda Israil’e destek veren iilkelere karsi petrolii
siyasi bir ara¢ olarak kullanmanin yollarin1 aramis ve iki goriis lizerinde yogunlagilmistir.
Bunlardan birincisi iiretim ve ihracatin kisitlanmasi ikincisi ise fiyatlarin arttirilmasidir.
Ancak gelismemis iilkelerin iiretim ve ihracatinin kisitlanmasit ekonomilerini ciddi

derecede etkileyeceginden fiyat artisa gidilmistir. 1973 yilinda bir petrol varil fiyat1 3.09
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ABD dolar1 iken 1975 yilinda bu fiyat dort kat artarak 12.21 ABD dolar1 olmustur (Y1ilmaz
ve Kalkan, 2017). Petrolde uygulanan ambargo sonu¢ vermeye baslamis ve kisa siirede
etkisini Avrupa’da hissettirmistir. Avrupa disinda diinya ¢apinda ticaret hacminde daralma
yasanmustir. Gelismekte olan tilkelerin ekonomik borg¢lanmaya yonelerek sorumluluklarini
yerine getirememesi de ekonomik durgunlugu tetiklemistir. Gelismis ilkeler sanayiye
dayali ekonomiye sahip oldugundan resesyon baslamistir. Dis bor¢larin1 6demekte zorluk
ceken sanayide gelismis tilkeler ithalatlarini azaltma yoluna gitmistir. Kisaca petroliin
degerinin artmasi, petrole ulagimin zorlasmasi Once gelismis tlkeleri, daha sonra da
gelismis iilkelere ihracat yapan gelismekte olan iilkeleri ekonomik agidan ciddi derecede
olumsuz etkilemistir. Yiiksek enflasyon, yiiksek issizlik, yiiksek faiz oranlar1 gibi
ekonomik sonuglar ortaya c¢ikmustir. Ithalatin azaltilip ihracatin arttirilmasina yonelik
politikalar giindeme gelmistir (Orki, 2019).

2008-2012 Kiiresel Ekonomik Kriz; Biiyiik Durgunluk olarak da adlandirilan Kriz,
2008 yilinin sonunda kendini hissettirmis ve bir¢ok iilke ekonomisini olumsuz etkilemistir.
2008 yilinda gerceklesen krizin Oncesini inceledigimizde, konutlarin deger kazanmasi
yatirimi 6zendirirken konutlarin halk tarafindan talep edilmesi i¢in de kamusal tesvik veya
kamusal 6zendirme s6z konusu olmustur (Ebing, 2020). istikrarli bir sekilde yiikselen
konut fiyatlar1 ekonomide iyimser bir hava yaratmistir. Bankalar disiik gelirli
vatandaslarin konut sahibi olabilmeleri i¢in kredi agma yoluna gitmislerdir. Konut
fiyatlarinda birdenbire gerceklesen diisiis, “Subprime Mortgage” yani yiiksek risk ve
yiiksek kredi denilen kredi piyasasinin ¢okmesine, kredi faizlerini ddeyemeyen diisiik
gelirli ailelerin ellerinde bulunan varliklart kaybetmesine, konutlarinin ellerinden
alimmasina neden olmustur. Subprime mortgage ABD’deki kiiciik bir kesimi degil, ABD
mali sisteminin tamamini etkilemistir. Diislik gelirli ailelere yiiksek faizli kredi agan
kurumlar ellerinde bulunan kredileri menkullestirerek finansal kurumlara (yatirim ve
ticaret bankalarina) satmiglardir (URL-10, 2021).

2008 krizinin ortaya ¢ikmasinin iki nedeni vardir. Bunlar; gayrimenkul fiyatlarinin
ciddi oranda deger kazanmasi ve bankalarin bu duruma karsin uygulamaya koyduklar
tirev igslemlerinin beklenmedik sekilde artis gostermesidir. Kiiresel krizin ortaya ¢iktig
donemde ABD’deki bankacilik sistemi yeterince denetlenmemistir. Dolayisiyla tiirev
piyasalarina iliskin deger reel degerinden ¢ok yiiksek fiyatlara ¢ikmistir. Olusan bu duruma
“kredi balonu” denilmektedir (Fidan ve Firat, 2020). 2007 sonrasinda gerceklesen kriz reel

kesimi de ciddi derece etkisi altina aldigindan sadece finansal bir kriz olarak
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nitelendirilmemektedir. Resesyonla birlikte igsizlik oranlarinda gergeklesen artiglar krizden
cabucak kurtulmaya engel etkenler arasindadir. ABD de baslayan kriz hizli bir sekilde
kiiresel kriz boyutuna ¢ikmistir. Kriz ortaminda bulunan tiiketici ve yatirimci bireylerde
belirsizlik ortamindan dolay1 giiven problemleri ortaya ¢ikmis ve ellerinde bulunan yatirim

araglarini kullanmak konusunda isteksiz bir tutum sergilemislerdir (Hatipoglu, 2012).

4.2.2. Pandemi temelli krizlerin davramssal etkileri

Salgin hastaliklar insanlik tarihinin hemen her déneminde varligini hissettirmis ve
toplumlar1 derinden etkilemistir. Her kesimde ayni etkiye sahip olmayan salgin hastaliklar,
kimi kesimde varligin1 daha ¢ok hissettirirken kimi kesimde daha az hissettirmistir. Salgin
hastaliklarin ortaya ¢ikmasi goriilen iilkenin sosyal yasantisini etkiledigi kadar ekonomik
degisimlere de neden olmustur. Salgin donemlerinin ekonomiye etkileri incelendiginde;

Kara Veba belki de en biiyiik etkisini ekonomi iizerinde gostermistir. Azalan
niifusun etkisiyle tarla ve degirmenlerde calisan isci sayisinda azalma goriilmiistiir. Isveren
ve tarla sahipleri ¢alistiracak is¢i bulamayacak duruma gelmis, isci sinifi ise bu durumu
kendi lehine ¢evirmistir. Tarlalarda ¢alisacak ig¢i bulamayan igveren ve tarla sahipleri isci
ticretlerinde artisa gitmistir. Cok sayida kiginin hayatin1 kaybetmesine neden olan salgin,
arazi ve evlerin bos kalmasina da neden olmustur. Arazileri kiralayacak ya da satin alacak
kisi sayist fazla olmadigindan arazi satis fiyatlarinda ciddi bir diisiis yasanmistir. Bu
durumda en fazla koylii kesimin isine yaramistir. Ciinkii kisi basina diisen basili para
miktarr arttigindan ¢cogu koylii arazi kiralamis ya da toprak sahibi olmustur. Bu donemde
doktor ticretleri iki katina ¢ikmugtir. Uluslararasi ticarette ise deniz ve kara ticareti durma
noktasina gelmistir. Salginin etkileri halkin ekonomik durumunu daha iyi duruma
getirmistir. Vebanin bagka bir ekonomik etkisi, hayvanlarin telef olmasindan ve sahiplerini
kaybeden hayvanlarin basi bos kalmasindan dolay1 endiistri alan1 tizerinde ciddi derecede
olumsuz etkilerin olugsmasidir (Geng, 2011).

Asya gribi, Amerika ve Kanada ekonomisini ¢ok fazla etkilememistir. Bu salginda
da diger salginlarda oldugu gibi isgilicii daha fazla etkilenmistir. Diinya geneline
bakildiginda salgin 6ncesine gore isgiicli biiylime oranlarinda diislis gériilmiistiir. Bunun en
temel nedeni ise Asya gribinin geng niifusu daha fazla etkilemesidir. Salgindan etkilenen

geng niifusun ¢alisamamasi, iggiliciinii olumsuz etkilemis ve tarim iirlinlerinden elde edilen
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verim miktarinin diismesi buna bagli olarak da isgiicii basina diisiin verim miktarinin
artmamasidir (Tirk vd., 2020).

Hong Kong Gribi, Amerika ve Kanada’daki okul ve isyerlerindeki devamsizliktan
dolay1 toplumsal aksakliklar meydana getirmistir. Pandeminin en yliksek seviyelerde
oldugu zamanlarda ABD’de is devamsizlig1t %3 ile %8 arasinda kendini hissettirmistir.
Ekonomik etkisi az olan bu salgin ABD’deki GSYH’yi yaklasik olarak %1 gibi bir oranda
distirmistiir (Tirk vd., 2020).

Domuz gribi salginin yayilmasi tiim diinya tilkelerini derin bir bunalima sokmustur.
Domuz gribinin ekonomideki etkileri Onceki yasanan salginlarda oldugu gibi isten
uzaklasma ya da olim kaynakli degildir. Bu salginda giiven kayb1 ve korku kaynakli
harcama modellerinin ortaya cikmasiyla piyasalar bozulmustur (Tiirk vd., 2020). ilk
etkileri 27 nisanda goriilen salginda S&P?* 50 stok endeksi %1 diisiisle giinii kapatmistir.
Meksika’da gerceklesen Oliimler nedeniyle piyasada panik olusmustur. Meksika pesosu
%4,4 deger kaybederken Meksika borsasi %3,3 diisiis gostermistir. Ekonomisinin 14
milyon dolar1 turizme dayanan Meksika, salgindan dolay1 biiyiik bir kaosun igerisine
girmistir. Salgmnin patlak vermesiyle otel rezervasyonlari, ugak biletleri ve konferanslarda
gerceklesen iptaller finansal krizin derinlesmesine neden olmustur. Ulkeler en fazla hisse
senedi diislisiinii havayolu ve turizm sektoriinde yasamistir. British Airways %7,7, Cothay
Pasific %8, Qantos %4, Luthansa %9, Air France %7, Continental Airlines ise %16 diisiis
yasamigtir. Salgindan olumlu etkilenen sektor ilag sektorii olmus ve hisse senetlerinde
artiglar gorillmistir (URL-11, 2021).

SARS salgininin ekonomiye orantisiz bir etkisi olmustur. Basta seyahat ve turizm
sektorii olmak tlizere piyasalart ekonomik bir soka ugratmistir. Bu salginin kiiresel
makroekonomik etkisi 30-100 milyar ABD dolar1 civarinda olmustur (Diindar, 2020).
MERS salgini ise Kore i¢in 2,6 milyar ABD dolarma denk gelen turizm geliri kaybina
neden olmustur. Ayrica Kore’de konaklama servisinde yaklasik olarak 542 milyon ABD
dolar, yiyecek-icecek sektoriinde 359 milyon ABD dolart ve ulagim sektdriinde 100
milyon ABD dolar1 kaybina neden olmustur (Tirk vd., 2020).

Kisaca pandemilerin ekonomiye etkileri ele alindiginda; pandemik bir salginda arz
ve talep yonlii etkilerden iilke ekonomileri birtakim soklar yasamaktadir. Insanlar bir araya
gelme eylemlerini azalttiklarindan, enfeksiyon riskinden kagmaya ¢alistiklarindan turizm,

oteller, restoranlar, perakende satislar, toplu tasima gibi sektorlerde ciddi talep diisiisii

! Standart&Poor’s (S&P), ABD merkezli uluslararas: kredi derecelendirme kurulusudur.
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yasanmaktadir. Saglik hizmetlerine olan talep artacagindan bu sektérde hizli bir talep
gerceklesmektedir. Yagsanan salginlar tiiketici giivenini etkilemekte, toplam tiiketimde
diisiise giderek tliketim aligkanliklarinda bir degisiklige yol agmaktadir. Pandemi is giicii
bliyiikliigliniin ve veriminin azalmasina, liretim siireglerinde meydana gelen aksakliklardan
dolayr maliyetli prosediirlere gecis, arz sokuna neden olmaktadir. Salgin dénemlerinde
uluslararasi kapilarin kapanmasi dis ticarette aksakliklar yasanmasina neden olmaktadir.
Insanlarin karantinaya alinmalar1 turizm, seyahat, ticaret gibi sektorlerde ciddi kayiplar
meydana getirmektedir. Bir salginin uzun vadedeki ekonomiye en 6nemli etkisi insan
sermayesinde bir diisiis yasanmasidir. Tktisadi faaliyette gerceklesen yavaslamalar GSYH
miktarmi azaltmaktadir. Is diinyasma giiven azalmakta, is giicii arzi kisitlanmakta,
ulastirma sistemleri bozuldugundan tedarik zincirleri gerilemektedir. Buna baglh olarak da

tiikketici ve ticari bor¢ artmaktadir (Diindar, 2020).

4.3. COVID-19 Kiiresel Krizi

4.3.1. Korona viriis pandemisi

Gegmiste ortaya c¢ikan korona virlisler insanlarda genellikle soguk alginlig
belirtileri gostermistir. Ancak RNA viriis aileleri olarak bilinen bu viriislerle ayn1 aileye
mensup SARS-CoV ve MERS-CoV ciddi hastaliklara neden olmustur. RNA viriisleri ilk
olarak vahsi hayvanlarda ortaya c¢ikan, daha sonra ise insanlara bulasan viriislerdir.
Mutasyon becerileri yiiksek olan bu virlislerin salgina yol agma potansiyeli ytiksektir
(Budak ve Korkmaz, 2020). 2019 yilinin aralik aymnda ilk olarak Cin’in Vuhan sehrinde
ortaya ¢ikan korona viriis, yeni goriilen bir viriisiin neden oldugu salgin hastaliktir. SARS-
CoV-2 adi verilen bir viriisten ortaya ¢iktigr bilinen bu salgin, tedavi ve asilara cevap
vermeyen bir zatiirre hastaligiyla kendini gostermistir (Bakan, 2020). 2019 yili sonlarindan
bu yana hala devam etmekte olan bu salgin, kisilerde farkli belirtiler gosterse de genellikle
okstiriik, ates, nefes alma problemi, yorgunluk, tat ve koku alma duyusunda kayip gibi
semptomlar gostermektedir. Hastalarin yaklasik olarak %81 inde hafif ile orta seyreden bu
hastalik %14’liikk kesimde nefes darligi, hipoksi, %50 den fazla akciger tutulumu gibi agir
semptomlar gosterirken %5°lik kisim ise kritik olarak nitelendirilen solunum yetmezIligi,
sok, coklu organ disfonksiyonu gibi ¢ok agir semptomlarla karsimiza ¢ikmaktadir. Bazi

hastaliklarda oldugu gibi korona viriiste de kulucka siiresi bulunmaktadir. 3 ile 5 giinliik
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kulugka stiresi bulunan bu hastalikta hastalarda semptomlar iki ile yedi giin igerisinde
kendini gostermektedir (URL-12, 2021). Hastalig1 hafif seyreden bireylere ev istirahatleri,
ates diisiirticii ilaglar verilmektedir. Viriisle temas eden her 100 kisiden 20’si hastalig1 agir
atlatmaktadir. Ozellikle seker hastalig1, tansiyon, kalp ve akciger gibi kronik rahatsizlig
bulunan bireylerde hastalik daha agir seyretmektedir. Kronik hastaligi bulunan bu kesim
riskli grup olarak nitelendirilmektedir. Cocuk ve gengler ise virilisii yayma potansiyeli
yiiksek olan grupta bulunmaktadir (T.C. Saghk Bakanligi, 2020). Virilis insandan insana;
konusma sirasinda, hapsirma esnasinda ya da Oksiirdiigii sirada agiz ya da burundan disari
atilan damlaciklar yoluyla bulagsmaktadir. Bu sebeple bireyler arasi en az bir metre mesafe
kurali getirilmistir. Bu damlaciklar havada asili kalmazlar ancak kapi kolu, masa, para,
demir, poset gibi nesnelere kolayca yerlesebilmektedirler. Viriis bireyin viicuduna agiz,

burun ya da goz mukozasiyla niifuz etmektedir (WHO, 2020a).

4.3.2. Pandeminin kiiresel krize doniismesi

Diinya Saglik Orgiiti (WHO) Cin Ulke Ofisi; 31 Aralik 2019 tarihinde Cin’in
Vuhan sehrinde sebebini bulamadigi zatiirre vakalarini bildirmis, 5 Ocak 2020°de ise
insanlar tlizerinde ilk defa goriilen bir korona viriis tliriinii tanimlamistir. Cin’de ¢iktiktan
lic ay gibi kisa bir siirede salgin haline doniiserek tiim diinyay1 etkisi altina almistir. Bu
salginin ortaya ¢iktig1 ilk andan itibaren 3 aylik yasanan 6nemli gelismeleri kronolojik bir
sirayla inceledigimizde (Budak ve Korkmaz, 2020; EURONEWS, 2020; T.C. Saglik
Bakanligi, 2020b; WHO, 2020b);

e 31 Aralik 2019 tarihinde Cin’de zatiirre olarak ortaya ¢ikan vakalar WHO’ne

bildirilmistir.

e 10 Ocak 2020°de WHO ortaya c¢ikan yeni hastaligt salgin olarak

nitelendirmistir.

e 11 Ocak 2020, viriis sebebiyle Cin ilk o©lim vakasmnin gerceklestigini

aciklamistir.

e 13 Ocak 2020, Tayland ilk viriis vakasina rastladigini agiklamistir.

e 21 Ocak 2020, ABD’de goriilen ilk vaka kamuoyuna duyurulmustur.

e 23 Ocak 2020, viriisiin ilk goriildiigli yer olan Cin’in Vuhan sehri karantinaya

alinmis, sehre giris ve ¢ikiglar yasaklanmistir.
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31 Ocak 2020, ABD iilke genelinde yeni kararlar alarak son 14 giin igerisinde
Cin’e seyahat ger¢eklestirmis kisilere seyahat yasagi getirmistir.

02 Subat 2020, Cin disinda gergeklesen ilk Oliim Filipinler’de kayitlara
gecmistir.

04 Subat 2020, The Diamond Princess adli gemide pozitif vakalarin ortaya
cikmasiyla miirettebat ve yolcularla birlikte 3 bin 700 kisi Yokohama’da
karantinaya alinmistir.

07 Subat 2020, viriisiin varligindan ilk kez bahseden Dr. Liwenliang viriis
nedeniyle hayatini kaybetmistir.

11 Subat 2020, hastalik WHO tarafindan Covid-19 olarak adlandirilmistir.

14 Subat 2020, Afrika kitasindaki ilk vaka Misir’da goriilmiistiir. Bu tarihte
Asya kitas1 diginda viriis nedenli ilk 6liim vakasi Fransa’da gerceklesmistir.

17 Subat 2020, WHO bireylerin toplu alanlardan uzak kalmasini duyurmustur.
19 Subat 2020, Iran iilkede ortaya ¢ikan ilk viriis vakasin1 duyurmustur.

24 Subat 2020, Avrupa’da viriisten en ¢ok etkilenen iilke Italya olarak kayitlara
gecmistir.

26 Subat 2020, Latin Amerika Brezilya’da tespit edilen ilk vakasim
duyurmustur.

29 Subat 2020, ABD seyahat yasag1 getirmistir.

05 Mart 2020, Suudi Arabistan ilk vakasini agiklamistir.

07 Mart 2020, viriisiin toplam 100 iilkeye yayildig1 ilan edilmistir.

08 Mart 2020, italya Lambordiya bolgesini karantinaya aldigin1 duyurmustur.
10 Mart 2020, italya tiim iilkeyi kapsayan bir karantina ilan etmistir.

11 Mart 2020, Tiirkiye ilk viriis vakasini duyurmustur. Yine aynm1 giin WHO
virlislin pandemi oldugunu ilan etmistir.

13 Mart 2020, WHO viriisten 6len kisi sayisinin bes bin oldugunu duyurmustur.
14 Mart 2020, Ispanya’da vaka sayisi ciddi bir artis gdstermis ve iilke karantina
karar1 almistir.

16 Mart 2020, Almanya ve Kanada komsu iilkelere sinirlarim1 kapatmistir.
Italya zorunlu durumlar olmadikca iki hafta boyunca evden ¢ikilmamasi karari

almistir. Ayrica bu tarihte ilk deneysel as1 yapilmigstir.
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e 29 Mart 2020, diinya genelinde gerceklesen Oliim vakalar1 30 bin kisiyi

gecmistir.

e (09 Nisan 2020, Uluslararasi Para Fonu (IMF) Covid-19 salgini nedeniyle

kiiresel ekonomik biiylimenin negatif yonlii olacagin1 duyurmustur.

20 Nisan 2020 itibariyle salgin nedeniyle diinya genelindeki toplam vaka sayisi 2
milyon 468 bini, 6liim sayis1 ise 169 bini ge¢mistir. En ¢ok vaka goriilen iilkeler; ABD
(784 bin), Ispanya (200 bin), Italya (181 bin) ve Fransa (155 bin yaklasik olarak) olarak
kayitlara gegmistir. Virlisiin 6ldiirme oranm1i 20 Nisan 2020 tarihinde {ilkelere gore
degerlendirildiginde; %13,3 Italya, %13,2 Ingiltere, %13 Fransa, %10,4 Ispanya, %6,2
fran, %5,6 Cin, %5,3 ABD, %3.,2 Almanya ve %2,3 ile Tiirkiye gelmektedir (Bakan,
2020).

4.3.3. Korona viriisiin davramssal finans acisindan etkileri

Yasanan bir pandeminin etkileri sadece sosyal hayat ve saglik sektoriinii
etkilememektedir. Yasanan salginlar iilke ekonomilerini derinden etkilemekte, ekonomik
biiylimeyi tehdit etmekte ve uzun stireli mali soklarin ger¢eklesmesine neden olmaktadir.
Pandemi donemlerinde tilkelerin tedbir amacli almis olduklar1 sinir kontrolleri ve karantina
uygulamalari, ithalat ve ihracat hacmi iizerinde de olumsuz etkiler birakmaktadir. Yabanci
yatirimlarin ertelenmesi ya da iptal edilmesi de s6z konusu olmaktadir. Tiiketicilerin
tarimsal Uretim {izerinde giiven problemleri yasamasi gida arzinin azalmasina {iriin
fiyatinin artmasina neden olmaktadir. Sinirlarin  kapatilmasi, seyahat yasaklarinin
getirilmesi, is yerlerinin ve okullarin kapatilmasi hem iiretim hem de beseri sermayeyi
olumsuz yonde etkilemektedir (Diindar, 2020). Seyahat kisitlamalarinin gerceklesmesiyle
havayolu sirketlerinde olusan kriz, tiim diinyada turizm sektoriinii ciddi derecede
etkilemistir. Belirsizlik, korku ve olusan panik nedeniyle finansal piyasalarda derinden
etkilenmistir. Ozellikle giivenli liman olarak nitelendirilen altin ve dolar diger iilkelerin
para birimleri karsisinda deger kazanmistir. Ulkelerin almis olduklari sinir yasaklari ve
tecrit uygulamalart diinya GSYH’nin neredeyse %350°sini etkilemistir. Kisa vadeli
oynamalar hisse senetlerini %10 ila %20 arasinda asagi, uzun vadeli ulusal tahvil
getirilerinin ise 30-50 baz puan arasi asagi yonde diizeltme gergeklestirmesi
beklenmektedir (URL-13, 2021).
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Uluslararas1 Para Fonu (IMF) Nisan 2020 tarihinde “Diinya Ekonomik Goriiniimii”
raporunda diinya ekonomisinde %3, gelisen piyasalar ve gelisen ekonomilerde %1, diisiik
gelirli gelismekte olan iilkelerde ise %0,4 oraninda kiigiilme gerceklesecegi yoniinde
tahminde bulunmustur. 2021 yilina yonelik olarak ise diinya ekonomisinin %5,8, gelisen
piyasalar ve gelisen ekonomilerde %%6,6, diisiik gelirli gelismekte olan tilkelerde ise %5,6
oraninda bir artig olabilecegini ongdrmiistiir (URL-14, 2021). IMF’nin 2021 yilinin Nisan
ayinda yayinladigi “Diinya Ekonomik Goriiniimii” raporunda diinya ekonomisinde %6,
gelisen piyasalar ve gelisen ekonomilerde %6,7, diisiik gelirli gelismekte olan tilkelerde ise
%¢4,3 oraninda biiyime beklerken 2022 yil1 i¢in yapilan tahmini oranlar, diinya ekonomisi
%4,4, gelisen piyasa ve gelisen ekonomilerde %5, diisiik gelirli gelismekte olan tilkelerde
de %5,2 oraninda bir biiyiime beklemektedir (URL-15, 2021).

Sektorlerin Covid-19 krizinden etkilenme dereceleri incelendiginde; toptan ve
perakende ticaret, imalat, emlak (idari ve destek faaliyetleri), konaklama ve yiyecek
hizmetleri yliksek; sanat, eglence, spor, ulastirma, depolama ve haberlesme orta-yiiksek;
insaat, finans ve sigorta hizmetleri, madencilik orta; tarim-ormancilik ve balik¢ilik orta-
diisiik; insan saglhigr ve sosyal hizmet faaliyetleri, egitim, kamu yonetimi ve savunma
(zorunlu sosyal giivenlik), kamu hizmetleri (elektrik, gaz iiretimi ve dagitimi) diisiik
seviyede etkilenmistir (Kara, 2020).

Korona viriisiin yikic1 ekonomik etkileri; insan Sliimlerindeki artis, igsizlik artisi,
biitce aciklar1 ve kamu borcunda gergeklesen artislar, refah kaybi, doviz kurlarinda
gerceklesen artislar, cari islem acig1 artisi seklinde siralanabilmektedir (Demir ve Esen,
2021). Covid-19 salgminin hisse senetleri iizerine olast etkilerini arastirmak amaciyla
yapilan caligmalarda, finansal piyasalarda artan risk faktorii kisa siirede borsada ciddi
diisiislere neden oldugu tespit edilmistir. Sirketlerin degerleri ve hisse senetlerinin
fiyatlarinda diisiisler meydana gelmistir. Covid-19 ile hisse senetleri, doviz kurlart ve ONS
altin arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu saptanmstir (Sit ve Telek, 2020).

Tiirkiye ekonomisine bakildiginda, salginin etkilerinin yogun olarak hissedilmedigi
2020 ilk ¢eyreginde GSYH bir onceki yilin ayn1 dénemine gore %4,5 artmistir. Sanayi
sektorii ise 2020 yilinin ilk ¢eyreginde %6,2 artis gostermistir. GSYH’yi olusturan
faaliyetler ele alindiginda; diger hizmet faaliyetleri %12,1, bilgi ve iletisim faaliyetleri
%10,7, kamu yonetimi, egitim, insan saglig1 ve sosyal hizmet faaliyetleri %4,6, tarim %3,
gayrimenkul faaliyetler%2,4, finans ve sigorta faaliyetleri %1,6 artis meydana gelirken

insaat sektorii %1,5 daralmistir. Mevsim ve takvim etkilerinden arinmis GSYH bir 6nceki
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ceyrege gore %16,2 artis gostererek 1 trilyon 71 milyar 98 milyon TL olmustur. Devlet
tilketim harcamalart ise %6,2 artmistir. Mal ve hizmet ithalat1 2020 yilinin ilk g¢eyreginde
%22,1 artis yasarken, ihracatta ise %1 daralmistir. Isgiicii 6demeleri %14,26 artmus, isgiicii
ddemelerinin Gayrisafi Katma Deger icerisindeki pay1 %38,6 olmustur (TUIK, 2020a).

Tiirkiye ekonomisinde salgin etkilerinin hissedildigi 2020 yili ikinci g¢eyregini
incelendiginde; GSYH bir dnceki yilin ayn1 ¢eyregine gore %9,9 azalmistir. Sanayi sektorii
de salgindan ciddi derecede etkilenerek %16,5 oraninda gerileme yasamistir. GSYH’yi
olusturan faaliyetlere bakildiginda; tarimda %4, bilgi ve iletisim faaliyetleri %11, finans ve
sigorta faaliyetlerinde %27,8 ve gayrimenkul faaliyetlerinde %1,7 oraninda artis
kaydedilmistir. Buna karsin insaat sektorii %2,7, hizmetler %25, mesleki, idari ve destek
hizmet faaliyetleri %16,5, kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmetler
faaliyetleri %2,4, diger hizmet faaliyetleri %18 oraninda kii¢iilmiistir. Mevsim ve takvim
etkilerinden arindirilmis GSYH bir onceki yilin ayni c¢eyregine gore %11 azalmistir.
Takvim etkisinden armndirilmis GSYH ise %10 diisiis gostermistir. Uretim ydntemiyle
GSYH tahmini bir 6nceki yilin ayn1 ¢eyregine gore %]1,3 artarak 1 trilyon 41 milyar 643
milyon TL olmustur. ABD dolar1 bazinda ise 153 milyar 180 milyon olarak
gerceklesmistir. Devletin nihai tikketim harcamalar1 %0,8 azalmistir. Mal ve hizmet ithalati
%6,3 ihracat ise %35,3 azalmustir. Isgiicii 6demeleri %0,5 artmustir. Isgiicii ddemelerinin
Gayrisafi Katma Deger igerisindeki pay1 gegen senenin ayni ¢eyreginde %36,7 iken 2020
yilinda bu oran %36,8 olmustur. Net isletme artigi/karma gelirin pay1 ise %45’ten %43,9’a
diismiistiir (TUIK, 2020b).

2020 yilmin dglincli ¢eyregini incelendiginde; GSYH bir o6nceki yilin ayn
geyregine gore %06,7 artmistir. Finans ve sigorta faaliyetlerinde %41,1 artis yasamuistir.
GSYH’ yi olusturan faaliyetler ele alindiginda; iletisim faaliyetleri %15, sanayi %8, insaat
%6,4, tarim %6,2, diger hizmet faaliyetleri %6, gayrimenkul faaliyetler %2,8, kamu
yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri %2,4 ve hizmetler % %0,8
bliyiime gostermistir. Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri ise %4,5 azalmistir.
Uretim ydntemiyle GSYH tahmini %22,6 artarak 1 trilyon 419 milyar 483 milyon TL
olmustur. ABD dolar1 bazinda ele aldigimizda bu miktar 197 milyar 377 milyon olarak
kayda gecmistir. Devletin nihai tiiketim harcamalar1 %]1,1, yerlesik hane halki tiikketim
harcamalar1 %9,2, gayrisafi sabit sermaye olusumu ise %22,5 artmistir. Mal ve hizmet
ithalat1 %15,8 artis gdsterirken ihracat %22,4 azalmustir. Isgiicii 6demeleri %9,7 artarak

isgiicli 6demelerinin Gayrisafi Katma Deger igerisindeki pay1 %29,9 olmustur. Net isletme
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artigr/karma gelir %32,1 artis gdstermis, net isletme artigi/karma gelirin pay1 ise %50,5’ten
%55,3’e yiikselmistir (TUIK, 2020c).
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5. LITERATUR TARAMASI

Davranigsal finans ilk olarak 1959 yilinda Adam Smith tarafindan literatiire
kazandirilmistir. Daha sonra Tversky ve Kahneman (1974) tarafindan kapsamli bir sekilde
ele alimmistir. 2019°da ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisinin davranissal finansa etkilerini
inceleyen caligsmalar agsagida detayli olarak ele alinmistir.

Moya, Budinis, Giarola ve Hawkes (2020) yapmis oldugu ¢alismada Hindistan’in
demir-gelik sektoriinde uzun vadeli enerji gegisinde yatirimcilarin niteliklerini, hedeflerini
ve karar alma siirecini modellemek igin yeni bir aract tabanli entegre degerlendirme
yaklagiminin formiilasyonunu ve uygulamasini sunmustur. Temsilci tabanli model igin
hedefleri ve karar verme metriklerini formiile etmek amaciyla Maharashtra’da bulunan 108
isletme tesisinde anket uygulamislardir. Uygulanan ankette karar verme faktorleri sermaye
maliyetleri, igletim maliyetleri (yakit tiiketimi dahil), sermaye ve igletim maliyetlerinin bir
kombinasyonunu ve net bugiinkii degerini sorgulayan ampirik veriler elde edilmistir. Elde
edilen sonuglar dogrultusunda teknoloji segeneklerinin farkli 6n yatirnm maliyetlerinin,
nihai karisimda yiiksek karbonlu yakitlarin 6zellikle de agir fuel oil’in yayginligina nasil
neden olabilecegini gostermistir. Ayrica sonuglar, farkli yatirim hedefleri ve maliyetler
konusunda simirlt Ongoriileri olan yakit degistiren endiistriyel yatirimcilarin benzersiz
heterojenligi temsil etmektedir. Karbondan arindirma i¢in yiiksek sermaye harcamalari
algisi, endiistride enerji gegisine 6nemli bir engel teskil etmekte ve etkili politika olusturma
yoluyla (karbon politikasi/fiyat) ele alinmalidir.

Shi, Wang, Guo ve Li (2021) calismasinda yeni bir matematiksel yontemde bir
fiyat-hacim olasilik dalgasi diferansiyel denkleminin rehberliginde borsada giin i¢i dinamik
dengesini incelemistir. Bireysel zihinsel temsil olarak bir fiyat aralig1 lizerinden giin i¢i
kiimiilatif islem hacmi dagilimini segmis ve maksimum hacim kullanim fiyat: ile bir fiyat
denge noktasi belirlemislerdir. Bir hisse senedi fiyatinin momentumdaki denge
noktasindan sapabilecegi ve tersine donerek ona geri donebilecegi ve hacim dagiliminin
piyasa dinamik dengesini igerdigi bir hipotez Onermektedir. Daha sonra bu hipotezi
2019’da Cin borsasinda tik-adim yiiksek frekans verilerini kullanarak ¢ok sayida fiyat-
hacim dagilimina kars1 diferansiyel denklemden islem hacmi agirligina sahip bir dizi agik
fiyat denge modeliyle incelemislerdir. Beklenen fayda teorisi, beklenti teorisi ve
refleksivite teorisindeki temel matematiksel bilesenleri icerdiginden teorinin daha genis bir

kapsam i¢in uygulandigi sonucuna varilmigtir.
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Thampanya, Nasir ve Huynh (2020) yapmis oldugu c¢alismada altin ve kripto para
getirilerinin Tayland borsast iizerindeki uzun ve kisa vadeli asimetrik etkilerini
incelemistir. Dogrusal ve dogrusal olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model
(ARDL) ¢ergevesinde 2019°dan 2020°e kadar altin fiyatlarma ve 2013’ten 2019’a kadar
Kripto para birimine (Bitcoin) iligskin glinliik verileri kullanarak altin ve bitcoinlerin hisse
senetleri i¢in riskten korunma etkinligini arastirmis ve karsilastirmistir. Bu ¢alisma ayrica
altinin ve kripto paranin korunma potansiyelinin borsadaki diisiis ve yiikselis kosullarinda
esit derecede giiclii olup olmadigimi degerlendirmistir. Hisse senedi ve altin getirileri
konusundaki temel bulgular, altinin borsa lizerindeki etkilerinin ¢ogu durumda asimetrik
oldugunu ortaya koymaktadir. Negatif asimetri, borsa kosullarindan bagimsiz olarak daha
olasidir. Ote yandan kripto para biriminin anlamli etkisini gdsteren gok smurl kanit
bulunmaktadir. Ortak entegrasyonun ARDL smnirlari testinin saglandigi, her durumda
giiclii bir uzun vadeli iligki i¢in kanit saglamistir. Mevcut literatiiriin aksine elde edilen
sonuclar ne altinin ne de kripto para biriminin borsada riskten korunmak igin iyi bir arag
olmadigin1 gostermistir. Hisse senedi/altin ve hisse senedi/kripto para birimi ciftleri
arasindaki iligkilerin ¢ogu durumda pozitif oldugu sonucuna varilmistir. Elde edilen
bulgular sonucunda bir hisse senedi portfoyiine altin veya kripto para birimini eklemenin
riske gore ayarlanmis getirisini arttirmadigi ortaya ¢ikmustir.

Milevsky (2020) uzun Omirlillik riskine uyarlanmis kiiresel yasi (L-RaG)
tanimlamak icin tazminat 6liim yasalariyla tutarli olarak Gampertz-Makeham 6liim tehlike
oranlarini tersine c¢evirmek i¢in bir hesaplama gercevesi gelistirmistir. Belirginligini ve
olast uygulamalarmni gostermek amaciyla insan Oliimleri Veri Tabanindan (HMD) iilke
verilerini kullanarak L-RaG degerlerini 6lgmiistiir. Ayrica tip ve gerontoloji literatiiriinden
onerilen L-RaG yas: ile ilgili biyolojik yas kavrami arasindaki baglantiy1 da tartigmaktadir.
Davranigsal finans ve ekonomi dilinde ise, uzun omiir riski i¢in kronolojik yas1 ayarlayan,
gbze carpan bir Ol¢ii halkin dikkatini ¢ekmeye yardimci olabilir, onlar1 yasam boyu
belirsizlik konusunda bilgilendirebilir ve bircogunu daha uzun siire ¢alismak veya daha
sonra emekli olmak gibi eylemlere tesvik edebilir.

Dragomirescu-Gaina, Golariotis ve Philippas (2021) ¢alismasinda diisiik karbonlu
bir ekonomiye gegis enerji piyasalarindaki yatirimeilar i¢in 6nemli zorluklar ¢ikarmakta
sadece yiiksek riskler degil yiiksek belirsizlikleri de beraberinde getirmektedir. Yatirim
tercihlerinde devamli hale gelen yesillenmenin ardinda bu enerji geg¢is asamasiin biiyiik

Ol¢iide petrole dayanan eski bir teknolojiden daha yeni yesil bir teknolojiye gecis
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noktasinda yatan ABD enerji hisse senetleri ile ilgili yatirnmcilarin grup davraniglarina
odaklanilmistir. Dinamik bir siirii metrigine dayanarak yatirnmcilarin yesil varlik
tahsislerine iliskin davranislarindaki degisikliklerin ham petrol tahsislerine gore daha iyi
bir bilgi seti gerektirdigini ve bunun i¢in sadece getirilere iliskin bilgilerin ilgili bir
davranig tetikleyicisi oldugunun farkina varmiglardir. Politik belirsizligin, belirsizligin ¢ok
boyutlu dogasin1 ve bugilin yesil enerjiye yatinm yapmakla iligkili farkli riskleri
yansitmada finansal risk temsilcilerinden daha iyi oldugunu savunmuslardir. Daha ¢evreci
varliklara yonelik daha yliksek tahsisler sayesinde yatirimcilarin portfoyleri iizerindeki
artan etkisi goz Oniine alindiginda elde edilen bulgular politika alanindan kaynaklanan
belirsizligi azaltma ihtiyacini ortaya koymustur.

Gunay (2021) yapmis oldugu calismada Covid-19 salgininin doviz piyasalari
tizerindeki sok dalgasi etkisini Kapetonios m-break unit root testini kullanarak kiiresel
finansal kriz (GFC) ile karsilagtirarak analiz etmistir. Bagimsiz risk Onlemlerinin
arastirmalar1 — olumsuz varyans, yukar1 yonlii risk, volatilite ¢arpikligi, Gauss Riske Maruz
Deger (VaR), tarihsel VaR, degistirilmis VaR — ve Diebold-Yilmaz volatilite yayilma
analizi. Bagimsiz risk analizi Covid-19’un ilk aylarindaki kaosun GFC’deki kadar siddetli
olmadigint goéstermistir. Bunula birlikte, birlikte hareketlerin ve volatilite yayilmalariin
incelenmesi farkli bir senaryoyu ortaya koymustur. Diebold-Yilmaz’in statik baglilik
Olclimiiniin sonuclarina gore, Covid-19 salgininin toplam uguculuk yayilmasindaki sok
dalgas1 GFC’ninkinden yaklasik 8 kat biiylik ¢ikmistir. Bagimsiz risk 6l¢iitleri arasinda bu
bulguya en yakin sonuglar volatilite ¢arpikligi analizinden elde edilmistir. Ayrica 6 doviz
kurundan Brezilya reali ve Tirk lirasi sirasiyla GFC ve Covid-19 salgininda alinan
oynaklikta en biiyiik artis1 yasayan para birimi olmustur. Bu bulgular krizlerin gelismekte
olan finans piyasalar1 lizerindeki ciddi etkisini gdstermektedir.

Sun, Bao ve Lu (2021) calismasinda Korona viriis ile ilgili haberler (CRN ’ler) ve
Korona virtis salgint ile iligkili ekonomiyle ilgili duyurular (ERA’lar) tarafindan
yonlendirilen yatirimct duyarliliginin Cin, Hong Kong, Kore, Japonya ve ABD’deki tibbi
hisse senedi portfoylerinde fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigimi arastirmistir. CRN’ler ve
ERA’lar tibbi stoklara yonelik irrasyonel yatirnrm davraniglarini tetiklememektedir.
CRN’ler ve ERA’lar bes pazarin tibbi portfoyleri {izerinde 6nemli ve olumlu etkiler
yaratmistir. Ayrica ERA’larin kurumsal yatirimci duyarlilig {izerinde bireysel yatirimet
duyarliligindan daha giiclii etkileri oldugu goriilmiistir. CRN’ler ve ERA’larin bes

piyasanin tibbi hisse senedi portfoyleri lizerindeki toplam etkileri olumlu ve anlamlidir. Bu
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benzeri goriillmemis bulasici hastaligin 6nlenmesinde kritik rol oynayan tip enddistrisi
tizerindeki iyimser yatirimci duyarliligi anlamina gelmektedir.

Mazumder ve Saha (2021) gerceklestirdigi bu ¢alismada Covid-19 ile ilgili korku
ve kisa vadeli halka arz performansi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. 2020 yilinda
piyasaya gore ayarlanmis ortalama halk arzlarinin ilk getirisi son kirk yil tizerinde olsa da
pandemi korkusu bunu diistirmektedir. Eslesen firma ayarli baslangic getirileri
kullanildiginda kanitlar saglamdir. Ardindan IPO tarihinden sonra performansin kaliciligini
analiz etmistir. Elde edilen sonuglar, halka arz firmalarmin performansinin benzer mevcut
firmalarin performansina gore salgin korkusuna daha duyarli oldugunu gostermektedir.

Fernandez-Perez, Gilbert, Indriawan ve Nguyen (2021) ulusal kiiltiiriin kiiresel bir
saglik felaketine kars1 borsa tepkileri lizerindeki etkisini ele almistir. Bir iilkenin ilk Covid-
19 vakasi duyurusundan sonraki ilk {i¢ hafta boyunca bireyciligin diisiikk oldugu ve
belirsizlikten daha yiiksek kaginma olan tlkelerde borsalar i¢in daha biiyiik disiisler ve
daha biiyiik oynakliklar goriilmistiir.

Huynh (2020) makalesinde 15 ila 47 yas arasindaki 391 Vietnamli katilimcinin
Covid-19’a iliskin risk algisin1 a¢iklamistir. 1 Subat 2020 de yapilan bir anket araciligiyla
Vietnam’da Covid-19’un sosyoekonomisi, medyanin ilgisi ve risk algist 6l¢tilmiistiir.

Ukpong, Tan ve Yarovaya (2021) hem Pazar hem de endiistri diizeyindeki verileri
kullanarak ABD’de siirii psikolojisinin belirleyicileri hakkinda ampirik kanitlar sunmustur.
Siirti psikolojisinin piyasa getirileri, volatilite ve ticaret hacmine dayali olarak 1990°dan
2020’ye kadar giinliik verileri kullanarak incelemistir. Elde edilen bulgular, piyasa
diizeyinde siirii psikolojisinin olmadigini, ancak bazi gruplarin endiistri diizeyinde goriiniir
hale geldigini gostermistir. Ayn1 zamanda sonuglar Pazar ve endiistri diizeyinde siirii
psikolojisine sahip bireylerin davranisinin 6nemli kanitlarin1 da ortaya koymustur.

Goodell ve Huynh (2020) ABD endiistrilerinin Covid-19 ile ilgili ani haber
duyurularina tepkilerini, yatirimcilarin Covid-19’a olan ilgi diizeylerinin analizini
degerlendirmistir. Sonuglar, yasa koyucu ticaretiyle ilgili endiseleri parametrelestirmeye
yardimct olmus, yatirimeilarin Covid-19’a yonelik tepkileri ve beklentileri hakkinda fikir
vermistir.

Kyriazis (2020) dijital para piyasalarinda olduk¢a popiiler olan siirii davranisi
fenomeni hakkindaki ampirik literatlirii gézden gecirmistir. Geleneksel finans varliklar
hakkinda daha onceki ¢alismalardan elde edilen sonuglarla bir karsilastirma yapilmistir.

Ayrica boga ve ay1 piyasalarinda 240 kripto para biriminin gilitme davranisini deneysel
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olarak arastirmistir. Mevcut arastirmalar, giitme fenomeninin kripto para piyasalarinda
Oonemli bir goriinime sahip olup olmadigina dair ampirik bulgularin boliindiiglinii 6ne
sirmektedir. Herding egilimlerini 6lgmek i¢in Kesitsel Mutlak Sapmalar (CSAD) ve
Kesitsel Standart Sapmalar (CSSD) yaklasimlarinin en popiiler oldugu bulunmustur. Boga
donemlerinde ay1 piyasalarina gore farkli davranislar tespit edilmistir. Birincil ¢aligmalar
incelendiginde elde edilen kanitlar siirii psikolojisine sahip bireylerin normal kosullardan
ziyade asir1 durumlarda daha giiglii oldugunu gostermistir. Deneysel tahminlere gore, stirii
davraniginin yalnizca boga piyasalarinda belirgin oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu bulgular
dogrultusunda modern likidite bicimleriyle yatirnm kararlar1 i¢in bir yol haritasi
olusturulmustur.

Mensi, Sensoy, Vo ve Kang (2020) Covid-19’un altin ve fiyatlarinin ¢ok fraktallig
tizerindeki etkilerini yukar1 ve asagi trendlere dayali olarak incelemistir. Asimetrik Cok
Fraktal Egilimsiz Dalgalanma Analizi (A-MF-DFA) yaklagimini uygulamistir. Yapilan
analiz sonucu altin ve petrol piyasalarinin verimliligi, 6lgeklere, piyasa egilimlerine ve
salgina kars1 duyarlidir ve yatirinmer duyarliligr etkisi vurgulanmistir.

Tripathi ve Pandey (2021) Covid-19 salgininin yayildigi donemlerde 25 ana kiiresel
Pazar endeksinin bilgi yayma siirecini incelemistir. Sonuglar sistematik olmayan
kaynaklardan gelen bilgilerin fiyat diisiisiine ve artan oynakliga katkida bulundugunu
gostermistir. Verimli pazarlarin gelistirilmesinde politika yapicilar ve diizenleyiciler i¢in
onemli ¢ikarimlar bulunmaktadir.

Eom, Kaizoji, Livan ve Scalas (2021) calismasinda getiri dagiliminin yag
kuyruklarina bagh risk diizeyini ve portfoy c¢esitlendirmesi yoluyla kuyruk sismanlhigindaki
(TF) degisiklikleri arastirmistir. Calismada, portfoy cesitlendirmesinin pratik sinirlamasi
icin ampirik dogrulama saglamakta ve ¢esitlendirilmis portfoylere sahip yatirimeilarin
neden piyasa ¢cokmelerinden yliksek kayiplar yasadiklarini agiklamistir. Cin, Japonya, Kore
ve Tayvan’in Kuzeydogu borsalar1 incelendiginde de ayni sonuglara ulasilmstir.

Cherednik (2020) tespit edilen toplam enfeksiyon sayisi i¢in gii¢ yasasindan
baslayarak momentum salgin yonetiminin etkisini aciklayan diferansiyel denklemler
Onermistir. 2 asamadan olusan formiil birgok iilkede Covid-19 enfeksiyonunun toplam
sayilarmin egrilerine uyum saglamistir. ilk asama Bessel fonksiyonlar1 tarafindan
aciklanmig, yonetimin istikrarli oldugunu varsayarak doygunluk i¢in tahminler saglamistir.
Avusturya, Brezilya, Almanya, Japonya, Hindistan, Israil, Italya, Hollanda, isveg, Isvicre,

Ingiltere ve ABD’yi ikinci dalgalarin bazi analizlerini de dahil ederek tartismislardur.
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B. Dima, S. M. Dima ve loan (2021) yayinlamis olduklar1 makalede Chicago Board
Opsiyon Borsast Volatilite Endeksinin (“VIX”) Covid-19 krizine verdigi tepkiyi bilgi
verimliligi agisindan incelemistir. Ilk olarak 03.01.1995 ile 30.12.2020 tarihleri arasinda
bulunan doénem i¢in kapanis seviyelerine dayali olarak donen pencereler itizerinden bir
Verimlilik Endeksi tahmin edilmistir. ikinci olarak en biiyiik Lyapunov iissii ve drneginin
yani sira permiitasyon entropisini kullanarak verimlilik serilerinde deterministik kaosun
varhigim1 kontrol etmistir. Ancak bu tahmin edicilerin 2020 yili boyunca VIX’in
verimliligindeki deterministik kaos ve diizensiz dinamikler agisindan 6nemli degisikligin
net bir kanitin1 bulamamuislardir.

Fassas (2020) yapmis oldugu bu ¢alismada, Bayesyen zamanla degisen parametre
vektorii otoregresif metodolojisine dayali olarak uluslararasi gelismis ve gelismekte olan
hisse senetleri piyasalarinda varyans risk primi arasindaki dinamik baglhiligi arastirmistir.
Elde edilen ampirik sonuglar, toplam yayilma endeksinin ortalama olarak %65,6 oldugunu
ve 2020’nin baglarinda incelemeye tabi tutulan {i¢ piyasada yatirimci duyarlhiliginin yiiksek
ama azalan birbirine baglilik diizeyine isaret ettigi goriilmiistiir. Covid-19 salgininin
ardindan toplam yatirnmcilar riskten kaginma baglantili olma giiclenmis, ancak daha da
onemlisi dinamikler degismis bu da gelismekte olan piyasalarin riskten kaginmasinin
uluslararasi piyasalarin baglantili olmasina katki sagladigini géstermistir.

Huynh, Nasir, Vo ve Nguyen (2020) transfer entropisini kullanarak 14 kripto para
birimi arasindaki yayilma etkilerini aragtirmislardir. Farkli kripto tiirleri arasinda Bitcoin’in
hala riskten korunmak i¢in en uygun ara¢ oldugunu ve ABD dolar ile giiclii bir ¢apa sahip
olan Tether’in (USDT) onemli 6l¢lide dalgali oldugunu gostermistir. Sonuglar, altinin
bagimsizligi nedeniyle kripto para birimleri i¢in iyi bir korunma araci olabilecegini
gostermistir.

Rahman, Amin ve Mamun (2021) Avusturalya borsasinin Covid-19 salgininin
yarattif1 belirsizliklere nasil tepki verdigini ve hiikiimet tarafindan sunulan tesvik
paketlerinin piyasaya olan giiveni yeniden canlandirmaya yardimci olup olmadigini
incelemistir. Elde edilen bulgular sonucunda pandemi duyurusuna borsa tepkisinin
olumsuz oldugu piyasada sadece “JobKeeper” paketine olumlu tepki vermistir. Kesitsel
sonugclar, en kii¢iik ve en az karli ve degerli portfoylerin pandemi sirasinda daha fazla zarar
gordiiglinii gostermistir. Biiyiikliikk ve likiditenin anormal getirilerin 6nemli itici giigleri

oldugu saptanmustir.
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Sherif (2020) ekonomi ve endiistri diizeylerinde hisse senedi getirilerinin dinamik
davramisin1 yakalamak icin Korona viriisiin (COVID-19) hizli yayilmasim ve Ingiltere
Dow Jones piyasa endeksi tizerindeki kisa vadeli etkisini incelemistir. 20 Ocak- 20 Mayis
donemine ait giinliik verileri ve Ingiltere'deki on endiistriyel sektdr gruplamasini
kullanarak elde edilen bulgular, COVID-19 salgimi ile geleneksel borsa endeksinin
performansi arasinda giiglii ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu gostermistir.
Bulgular ayrica, hastaligin Birlesik Kralliktaki muadiline kiyasla Dow Jones inang temelli
etik (Islami) endeksiyle olumsuz ancak onemsiz bir sekilde etkilesime girdigini
gostermistir. Ek olarak, sektor gruplamalar1 analiz edilerek, bilgi teknolojisi sektdriiniin
hisse senedi getirilerinin pazardan 6nemli 6l¢lide daha iyi performans gosterdigini, ulagim,
icecek, turizm ve eglence sektdriinii iceren istege bagl tiiketici sektdriinlin hisse senedi
getirilerinin, tiiketici hizmetlerinin gergeklestirildigini géstermistir.

Aggarwal, Nawn ve Dugar (2021) COVID-19'un borsa getirileri iizerindeki farkli
etkilerini izole etmekte ve etkilerin her birinin getirileri etkiledigi kanallar1 tanimlamaigtir.
Likit borsalarin en fazla oldugu on iki iilke 6rnegini kullanarak, pandeminin neden oldugu
panigin, piyasa riski prim kanalinin giincellenmesi yoluyla hisse senedi getirisini olumsuz
etkiledigini gostermistir. Kilitlemenin sikilig1 borsa getirileri lizerinde iki yonli etkiye
sahipken, biilylime tahminlerinin giincellenmesi ile getiriyi olumsuz etkilemis, piyasa risk
priminin giincellenmesi ile de getiriyi olumlu etkilemistir.

2020 ve 2021 yilinda yapilan ¢aligmalar Covid-19’un finansal davranis tizerindeki
etkilerini ele almustir. Sit ve Telek (2020), Bakan (2020), Adigiizel (2020), Unal vd.
(2020), Budak ve Korkmaz (2020) Tiirkiye i¢in yapilmis ¢aligmalardir. Yapilan ¢aligmalar
sonucunda Tirkiye ekonomisinin kisa vadede Covid-19 salgimmindan olumsuz etkilendigi

saptanmuistir.
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6. UYGULAMA

Bu béliimde uygulama i¢in kullanilan veriler ve olusturulan modeller tanitilacaktir.
Calismada kullanilan modele yonelik tahmin yontemi agiklanacaktir. Daha sonrasinda ise

uygulama sonuglar1 verilecektir. Sonuglar dogrultusunda tartisma kismi olusturulacaktir.

6.1. Veriler ve Metodoloji

6.1.1. Veriler

Calismamizin amacina yonelik olarak Covid-19 salgiminin finansal davranislar
lizerindeki etkisini incelemek i¢in Borsa Istanbul 100 endeksi, TL cinsinden Altin fiyatlari,
TL cinsinden Bitcoin fiyatlari, TL cinsinden Ethereum fiyatlar1 ve Finansal Korku Endeksi
(FKE) verileri kullanilmistir. Bu veriler giinliik olarak ele alinmis ve investing.com web
sitesinden elde edilmistir (URL-16, 2021). Finansal Korku Endeksi, piyasalarda ortaya
cikan korkunun derecesini Olcen bir endekstir. Farkli vadelerde S&P 500 opsiyon
sozlesmelerinin bir aylik dalgalanmalarini 6lgmektedir. Ileri vadeli sozlesmeler icin ise
beklenti endeksi olarak ifade edilmektedir. Volatilite hesaplanirken giindelik degisimin
standart sapmas1 alinmaktadir. Finansal Korku Endeksi %30’un {izerinde ise piyasalarda
volatilitenin artis1 belirsizligin yiiksek oldugunu géstermektedir. Korku Endeksinde %20-
%30 arasindaki degerler normal degerler olarak kabul edilmistir (URL-17, 2021). Covid-
19 pandemisine yonelik veriler, Diinya Saghk Orgiiti (WHO) tarafindan yayilanan
giinliik raporlarda mevcuttur (URL-18, 2021). Pandeminin boyutlarinin incelenmesine
yonelik olarak Tiirkiye’de dogrulanmis yeni vakalar ve oliimlerin giinliik verileri “Our
World in Data” web sitesinden elde edilmistir (URL-19, 2021). Ayrica, finansal
davraniglart etkilemesi beklenen Korona viriis Panik Endeksi (PE) giinliik verileri
Coronavirus New Monitoriinden elde edilmistir. Korona viriis Panik Endeksi, panik veya
histeri ile korona viriise atifta bulunan haber seviyesini dlgmektedir. Degerler 0-100
arasinda degismektedir. Endeks degerinin yiiksek olmasi medyada panige yonelik daha
fazla haber bulundugu anlamima gelmektedir. Endeks, panik ve korona viriis anahtar
kelimelerini igeren, farkli haberlerin gilinliik haber sayisina boliinmesiyle hesaplanir.
Giinliik ylizde degisim degeri, en son dizin degerinden yerel saat ile gece yarisi degerine

gore degisimi temsil etmektedir (URL-20, 2021).
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Tiirkiye’de ilk Covid vakalar1 resmi olarak 11 Mart 2020 tarihinde agiklanmuistir.
Bu nedenle, ¢alismamiz icin gerekli olan giinliik veriler bu tarihten itibaren ele alinmistir.
Calismamizda 11 Mart 2020 tarihinden 18 Mayis 2021 tarihine kadar olan doénem

incelenmistir (Eksik degerler giderildikten sonra 310 gozlem).
6.1.2. Metodoloji

Covid-19’a bagli yeni vakalarin, Oliimlerin, panigin ve pandeminin tetikledigi
finansal korku endeksinin kisa ve uzun donemde finansal volatilite iizerindeki etkisini
anlamak i¢in Atri, Kouki ve Gallali (2021) calismasina benzer sekilde ¢alismamizda
ARDL analizi kullanilmistir. Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan Onerilen ARDL
modeli bir Hata Diizeltme Modeli (ECM) kullanilarak kisa vadeli ayarlamalari uzun vadeli
dengeye entegre etmek i¢in dogrusal bir doniisiim kullanilmaktadir. Atri vd. (2021) diinya
capindaki pandemi verileriyle altin ve petrol piyasalarindaki oynakligi arastirirken
calismamizda pandemi karsisinda Tirkiye’deki finansal davranislarin incelenmesi
hedeflenmistir. Bu amaca yonelik olarak iki BIST100 endeksi modeli, iki Altin fiyat
modeli, iki Bitcoin fiyat modeli ve ardindan iki Ethereum fiyat modeli olusturulmus ve bu
modeller asagida gosterilmistir:

BIST100 Modelleri
Model 1 A- ABIST100 = ¢ + 8psr100BIST1004_1 + 6ysVS; + 6pxpFKE: + 8pgPE; +
Y L@y ABIST100,_; + XF_ apAVS, i + XF_ as,AFKE, ; + Y!_ ay,APE,_; +
OECT;_; + €; (6.1)
Model 1 B- ABIST100 = ¢ + 8p;57100BIST100,_; + 8350S; + SpxpFKE, + 8ppPE, +
Y Ly ABIST100,_; + Y | ap;A0S,_; + X, ag;AFKE,_; + Y, ay,APE, ; +
OECT;_; + € (6.2)

Altin Modelleri
Model 2 A- AGAU —TRY = ¢ + 8;4y_rryGAU — TRY,_; + 8ysVS; + 8pxg FKE, +
8pePE; + XF_, ay,AGAU — TRY,_; + XV_, apAVS,_; + XF_, as;AFKE,_; +
D auAPE._; + OECT,_; + €, (6.3)
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Model 2 B-  AGAU —TRY = ¢ + Sgay—rryGAU — TRY;_1 + 84550S; + SpxeFKE, +
SpePE; + XF_ ay,AGAU — TRY,_; + YF_, a;A0S,_; + YF_, as;AFKE, ; +
Zi=1 (Z4iAPEt_i + GECTt_i + € (64)

Bitcoin Modelleri
Model 3 A- ABTC —TRY = ¢ + 8grc—rryBTC — TRY,_; + 8ysVS; + SpxpFKE, +
8pePE; + XF_, ayABTC — TRY,_; + X}_, apAVS,_; + Y!_ a3 AFKE,_;

D auAPE,_; + OECT,_; + €, (6.5)
Model 3 B-  ABTC —TRY = ¢ + 8grc_rryBTC — TRY;_; + 8350S; + 8pxg FKE, +
SpePE. + XF_ ay ABTC — TRY,_; + XF_ ap;A0S,_; + YF_, ag;AFKE, ; +

l 1 04 APE, _; + OECT,_; + € (6.6)

Ethereum Modelleri
Model 4 A- AETH —TRY = ¢ + 8gry—rryETH — TRY,_; + 8ysVS; + SpxpFKE; +
SpgPE, + XF_ ay AETH — TRY,_; + XV, ayAVS, ; + ¥, a3, AFKE,_; +
l 1 @4 APE._; + OECT,_; + €, (6.7)
Model 4 B-  AETH —TRY = ¢ + 8gry_rryETH — TRY,_; + 85508, + 8pxpFKE, +
SpgPE. + XF_, ay AETH — TRY,_; + XF_, ay; A0S, _; + XF_, as,AFKE, ; +
Y Ly APE,  + OECT,_; + € (6.8)

BIST100: Borsa Istanbul 100 endeksi, BTC-TRY: TL cinsinden Bitcoin fiyatlari,
ETH-TRY: TL cinsinden Ethereum fiyatlari, GAU-TRY: TL cinsinden altin fiyatlari, FKE:
Finansal Korku Endeksi, PE: Panik Endeksi, VS: Vaka sayis;, OS: Oliim sayisini
gostermektedir. C ve ¢ sirasiyla sabit terim ve hata terimi iken, A degisim isaretidir, burada
0 uzun donem katsayilari, o kisa donem katsayilar1 géstermektedir. Hata diizeltme terimi
ECT ile belirtilir, © uzun donemli iligkiyi dogrulamak i¢in negatif ve anlamli olmalidir.
Maksimum Gecikme sayis1 Akaike Bilgi Kriterleri (AIC) kullanilarak belirlenir. Uzun
vadeli iliskinin varlig1 es biitiinlesmenin olmadig1 bos hipotezinin oldugu F-istatistigi ile

dogrulanir.
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6.2. Tahmin Yontemi
6.2.1. Birim kok testi

Birim kok testi, ele aliman degiskenlerin duragan olup olmadigini incelemek
amaciyla uygulanan testlerdir. Finans ve iktisat alanlarinda yapilan zaman serisi
analizlerinin biiyiik bir boliimii duraganlik kuramina dayanmaktadir. Bir zaman serisinde,
ele alman zamanda gergeklesen bir kayma dagilimm modelinde bir degisiklik
gerceklestirmiyorsa bu zaman serisi duragandir. Birim koke sahip olan zaman serisi
duragan degildir. Duragan olmayan serilerde ise belirli bir donemde seri iizerinde
gerceklesen sokun etkisi ortadan kalkmamakta sonraki donemlere ayni sekilde gegmekte
ve etki etmektedir. Halbuki ekonomi alanini inceledigimizde bu alanda gerceklesen
soklarin etkisi gegici olmaktadir. Bu nedenle analiz gerceklestirilirken ele alinan serilerin
duraganliginin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Augmented Dickey Fuller (ADF) ve
Philips-Perron (PP) zaman serilerinin duragan olup olmadigini inceleyen testlerdir. Eger
alman seriler duragan degillerse bu serilerin birinci farki alinarak duragan hale

getirilmektedir (Saglam, 2020).

p

Ay = B + yt + 8y +zai Aye_1 + Uy
i=1

ADF testi yukarda verilen denkleme dayanan regresyon ¢oziimlemesidir. ADF
denkleminde bulunan 3 sabit terimi, p segilen gecikme uzunlugunu, o ve & regresyon kat

sayilarin1 vermektedir. y, ise trend terimi ifade etmektedir.

H,= Seviyede birim kokliidiir.

H,= Birinci farkta duragandir.

Yukarida vermis oldugumuz H, sifir hipotezini H; ise alternatif hipotezi temsil
etmektedir. Sifir hipotezi reddedildiginde verilerin duragan oldugu, reddedilmediginde ise
birim koke sahip duragan olmayan bir zaman seri oldugu anlasilmaktadir. ADF test
istatistigi %1, %5 ve %10 kritik seviyelerden yiiksek olup olmadigini arastirmak igin
kullanilir. Hesaplanan deger bu kritik degerlerden en az birinden biiyiik ise degiskenin

duragan olduguna karar verilmektedir (Tufan, 2018).
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6.2.2. Gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL)

Makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkinin incelenmesi
icin ARDL modeli kullanilmaktadir. Bu model geleneksel istatistiksel yontemlere nazaran
esbiitiinlesim ve kisa/uzun donem iliskilerinin degerlendirilmesinde daha fazla avantaj
saglamaktadir. ARDL modeli I (0) veya I (1) degiskenlerinin diizey iliskisini test etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Finans alaninda zaman serileri genellikle 1 (0) ya da I (1)
oldugundan bu degiskenlerin biitiinlestirilmesi ciddi bir avantaj saglamaktadir. Bu model
aynt derecede duragan olmayan serilere diizenleme yapmamakta ve uzun donemde
iligkilerinin hesaplanabilmesini miimkiin kilmaktadir. Ayrica ARDL modeli uzun donemde
olusan bilgileri koruyarak hata diizeltme terimiyle verilen degiskenlerin kisa vadedeki
etkisini biitiinlestirmektedir. ARDL yontemiyle her degisken i¢in farkli gecikmeler
belirlenebilmektedir (Tufan, 2018).

6.2.2.1. Modelin tanimlanmasi

Iki veya daha fazla degisken arasindaki olasi iliskileri ¢oziimlemede f gibi bir
fonksiyonun yardimiyla bagimli ve bagimsiz degiskenleri iliskilendirilmektedir:

Y=f(X)

Y= Bagiml degiskeni, X= Bagimsiz degiskeni ifade etmektedir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan ortaya koyulan ARDL modeli f(x) fonksiyonunun
iliskisini yakalamaya c¢alismigtir. Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran vd. (2001)
caligmalarinda yt: bagimli, x¢ bagimsiz degiskenlerini ifade etmektedir. g ve p yi gecikme

say1s1 olarak ele aldigimizda ARDL(q,p) modeli su sekilde olugsmaktadir:

q

P
Ay, = ay + Cot + Z a; Ay, + Z An Axi_j + B1Ye—j + BaXxe—1 + &
i=1 j=0

a,= Sabit terim, Co=Trend katsayisi, &,= Hata diizeltme terimi, o= Kisa vadedeki
iliskiyi, p= Uzun vadedeki iliskiyi gostermektedir.

Ekonometride oOnemli olan uzun donemli iligkilerdir. Uzun doénemli iliski;
degiskenlerin ciddi derecede degismedigi uzun donemli degerlere sahip olmasi olarak ifade
edilebilmektedir. Sistem dengede belli bir siire sabit kalmakta ve degisim

gostermemektedir. Kisaca sistem uzun dénemde kararli bir tutum sergilemektedir. Ayrica
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ele aldigimiz modelin birinci farki alindiginda degiskenlerin uzun vadede dengesinin sifir

olmasi1 gerekmektedir (Tufan, 2018).

6.2.2.1.1. Gecikme secimi

Pesaran ve Shin (1998) tarafindan yapilan ARDL modelinde gecikme segiminin
yapilmas1 sonuclarinin elde edilmesinden sonra 6nem arz etmektedir. Her degisken icin en
uygun gecikmeyi elde etmek i¢in farkli yontemler kullanilabilmektedir. ARDL modelinde
gecikme secimini belirlemek i¢in genellikle Akaike Bilgi Kriterleri (AIC) kullanilmaktadir
(Saglam, 2020).

6.2.2.1.2. F simir testi

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra degiskenler arasinda esbiitiinlesim
iligkisinin test edilmesi gerekmektedir. Sinir testi degiskenler arasinda esbiitlinlesim iligkisi
Ho hipotezinin test edilmesiyle yapilmaktadir. Ho hipotezinin kabulii ya da reddi F sinir
testi ile belirlenmektedir. Pesaran vd. (2001) tarafindan yapilan ¢alismada hesaplanan F
istatistik degeri, alt ve iist sinirlartyla karsilagtirilmistir. Hesaplanan F istatistik deger alt
kritik degerden daha kii¢iik bir degerde ise seriler arasinda esbiitiinlesim iliskinin olmadig:
anlasilmaktadir. Hesaplanan F istatistik deger alt ve {iist kritik deger arasinda kaliyorsa
kesin bir yorum yapilmamakta, kararsiz kalinmaktadir. Bu durumda alternatif esbiitiinlesim
yontemleri kullanilabilmektedir. Hesaplanan F istatistik deger belirlenen tist kritik
degerden biiylik bir degere sahip ise burada seriler arasinda esbiitiinlesim iliskisinin

varligindan s6z edilmektedir (Mercan, 2013).

6.2.2.2. Seri korelasyon testi

Seri korelasyon, gozlemlenen degerler arasinda olusan benzerligin zamansal
gecikmelerle meydana getirdigi bir fonksiyon olarak ifade edilmesidir. Godfrey (1978)
caligmasinda seri korelasyonun arastirilmast amaciyla hata terimlerinin farkli
gecikmeleriyle iliskisinin olup olmadigini analiz etmistir. Hata teriminin kovaryansi sifira

esit degil ise degiskenler seri korelasyona sahiptir. Korelasyon tablolarinda degiskenlere ait
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katsayilar (+1) ile (-1) araliginda degismektedir. Katsayilarin 6niinde bulunan isaret ise

iligkinin yoniinii belirtmektedir (Yildirim, 2021).

6.2.2.3. Degisen Varyans (Heteroskedostisite)

Panel veri analizlerinde hata terimlerinin hem seri igerisinde hem de kendi
igerisinde sabit bir varyansa sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim sabit varyansin
tanimin1 olusturmaktadir. Sabit varyansin gecerli olmadigi bir duruma ise deg§isen varyans
denilmektedir. Istatistiklerde bagimsiz bir degiskenin farkli degerleri iizerinde izlenen veya
onceki zaman periyotlariyla ilgili tahmin edilen degiskenin standart sapmalar1 sabit
olmadiginda degisen varyans ortaya ¢ikmaktadir. ARDL modelinde hata terimlerinin sabit

bir varyansa sahip oldugu varsayilmaktadir (Ondes ve Levent, 2020).

6.3. ARDL Modelinin Uygulanmasi

Bu calismada Pesaran ve Shin (1998) ile Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL sinir testi kullanilacaktir. Oncelikle, arastirmamiza yonelik tanimlayici (agiklayicr)

istatistikler ve korelasyon degerleri Tablo 6.1. ve Tablo 6.2. de verilmistir.

Tablo 6.1. Aciklayici istatistikler

BiST100 BTC- ETH- GAU- FKE PE VS 0s
TRY TRY TRY
Ortalama 1240,134 179199,9 6592,616 430882,7 28,16113 5,805935 10288,99 104,9644
Max. 1570,42 511999 34509 534981 82,69 47,7 63082 394
Min. 842,46 32515 720 309735 16,25 0,63 0 0

S.Sapma  204,2342 148477,3 7225582 46469,87 10,82205 5,476107 14591,2 91,29812

BIST100: Borsa Istanbul 100 endeksi, BTC-TRY: TL cinsinden Bitcoin fiyatlari, ETH-TRY: TL cinsinden Ethereum
fiyatlari, GAU-TRY: TL cinsinden altin fiyatlari, FKE: Finansal Korku Endeksi, PE: Panik Endeksi, VS: Vaka sayisi,
0S: Oliim say1st

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6.1.’de yer alan agiklayic istatistikleri inceledigimizde analiz doneminde en
yiiksek ortalama fiyata sahip yatirim aracinin GAU-TRY oldugu goriilmektedir. Finansal
degiskenlerin en az ve en yiiksek fiyatlar1 incelendiginde; BIST100 endeksi 842 TL ile
1570 TL arasinda islem goriirken, TL cinsinden Bitcoin 32515 TL ile 51199 TL arasinda,
TL cinsinden Ethereum 720 TL ile 34509 TL arasinda, TL cinsinden altin ise 309735 TL
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ile 534981 TL arasinda islem gérmiistiir. Diinya’y1 sarsan en biiyiik krizlerden biri olarak
kabul edilen Covid-19 salgininin ardindan yasanan belirsizlik, panik ve yatirimci
korkularina ragmen altin fiyati ¢ok giiclii bir sekilde yiikselis gostermistir. Altin fiyati
Covid-19’un kiiresel bir salgin olarak ilan edilmesinden sonra %44’liik bir artis gostererek
rekor seviyeye ulagmistir. Modelimizin pandemiye yonelik degiskenleri incelendiginde ise;
yayinlanan haberlerin %47,7’sinin Covid-19 krizi kaynakli panik ve histeri konusuyla
ilgilendigini gosteren Panik endeksi (PE) yiiksek bir degere ulagsmistir. Finansal korku
endeksinin (FKE) Covid-19 salginin ortaya ¢ikmasiyla %16,25’ten %82,69’a yiikseldigi
goriilmektedir. Vaka sayilart 14591,2 degerindeki standart sapma ile ¢ok yiiksek bir
oynakliga sahiptir. Covid-19 salginindan dolay1 gergeklesen 6liim sayisinin giinliikk bazdaki

maksimum degeri ise 394 kisi olmustur.

Tablo 6. 2. Korelasyon degerleri

BIST100 BTC_TRY ETH_TRY GAU_TRY FKE PE VS 0s

BIST100 1 0.904 0.883 0.513 -0,752  -0,226 0.717  0.640
BTC_TRY 0.904 1 0.982 0.503 -0,748 -0,16 0.795 0.693
ETH_TRY 0.883 0.982 1 0.573 -0,762 -0,183 0.763  0.687
GAU_TRY 0.513 0.503 0.573 1 -0,686 -0,15 0.498 0.591

FKE -0,752 -0,748 -0,762 -0,686 1 0.177 -0,699 -0,618
PE -0,226 -0,16 -0,183 -0,15 0.177 1 -0,66 -0,81
VS 0.717 0.795 0.763 0.498 -0,699 -0,66 1 0.902
0s 0.640 0.693 0.687 0.591 -0,618 -0,81  0.902 1

BIST100: Borsa Istanbul 100 endeksi, BTC-TRY: TL cinsinden Bitcoin fiyatlari, ETH-TRY: TL cinsinden Ethereum
fiyatlari, GAU-TRY: TL cinsinden altin fiyatlari, FKE: Finansal Korku Endeksi, PE: Panik Endeksi, VS: Vaka sayisi,
0S: Oliim say1st

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6.2. Covid-19 pandemisi ile ilgili degiskenler arasindaki korelasyonu
gostermektedir. Detayli olarak incelendiginde; BIST100 endeksi, Finansal Korku Endeksi
(0,752) ve Panik Endeksi (0,226) ile negatif korelasyon gosterirken diger degiskenler ile
pozitif korelasyon gostermektedir. TL cinsinden Bitcoin Finansal Korku Endeksi (0,748)
ve Panik Endeksiyle (0,160) negatif korelasyona sahipken, diger degiskenler ile pozitif
korelasyon gostermektedir. TL cinsinden Ethereum’un Finansal Korku Endeksi (0,762) ve
Panik Endeksi (0,183) ile negatif iligkili oldugu goriilmektedir. TL cinsinden Altin fiyatlari
dikkate alindiginda, BIST100, ETH-TRY ve BTC-TRY degiskenlerinde oldugu gibi
Finansal Korku Endeksi (0,686) ve Panik Endeksi (0,150) ile negatif korelasyona sahiptir.
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Finansal Korku Endeksi sadece Panik Endeksiyle (0,177) pozitif iliski kurmakta geriye
kalan tiim degiskenlerle negatif korelasyon olusturmaktadir. Covid-19 salgininda
gerceklesen vaka ve oliim sayilari incelendiginde ise diger degiskenler gibi Finansal Korku
Endeksi ve Panik Endeksiyle negatif korelasyon, diger degiskenlerle pozitif iliski varlig

goriilmektedir.

Tablo 6. 3. Birim kok testi

Diizey Birinci fark
t-istatistigi olasilik t-istatistigi olasilik
Sabit -0,90 0,78 -18,94 0,00
Sabit ve Trend -2,04 0,57 -18,92 0,00
BiST100 1,28 0,94 -18,81 0,00
Sabit -0,39 0,90 -21,06 0,00
Sabit ve Trend -2,22 0,47 -21,03 0,00
BTC-TRY 2,43 0,99 -20,41 0,00
Sabit 0,51 0,98 -22,04 0,00
Sabit ve Trend -3,11 0,10 -22,02 0,00
ETH-TRY 2,78 0,99 -21,22 0,00
Sabit -1,93 0,31 -17,75 0,00
Sabit ve Trend -1,94 0,63 -17,77 0,00
GAU-TRY 1,64 0,94 -17,60 0,00
Sabit -2,93 0,04 -22,36 0,00
Sabit ve Trend -4,02 0,01 -22,39 0,00
FKE -1,34 0,16 -22,33 0,00
Sabit -7,37 0,00 -12,06 0,00
Sabit ve Trend -7,28 0,00 -12,39 0,00
VS 1,22 0,94 -11,88 0,00
Sabit -3,82 0,00 -8,46 0,00
Sabit ve Trend -3,93 0,01 -8,60 0,00
0s 0,31 0,77 -8,35 0,00
Sabit -13,97 0,00 -14,66 0,00
Sabit ve Trend -14,32 0,00 -14,63 0,00
PE -1,75 0,07 -14,68 0,00

BIST100: Borsa Istanbul 100 endeksi, BTC-TRY: TL cinsinden Bitcoin fiyatlar;, ETH-TRY: TL cinsinden Ethereum
fiyatlar, GAU-TRY: TL cinsinden altin fiyatlart, FKE: Finansal Korku Endeksi, PE: Panik Endeksi, VS: Vaka sayisi,
0S: Oliim sayis

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 6.3.’te verilen birim kok testi sonuglarina gére BIST100, BTC-TRY, ETH-
TRY, GAU_TRY serileri diizey verilerinin duragan olmadigi anlasilmistir. Bu serilerin
birinci farklarina yonelik ADF test istatistikleri ise tiim degiskenlerin farkli kritik esiklerde
(%1, %5 ve %10) mutlak degerde ¢ok daha yiiksek istatistiksel t degerleri aldigini ve
bunlarin I (1) seriler oldugunu gostermektedir. Ayrica, pandemiye yonelik olarak dikkate
aliman VS, OS ve PE serilerinin diizey verilerinin duragan olmasi nedeniyle bunlarm | (0)

seriler oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 6. 4. F sinur testi sonuglari

Kritik Degerler Karar
Model F-istatistigi 1 (0) (%5) 1 (1) (%5)
1A(1,3,0,2) 78,69 2,79 3,67 esbiitiinlesim var
1B (1,3,0,3) 66,03 2,79 3,67 esbiitiinlesim var
2A(1,1,3,0) 65,92 2,79 3,67 esbiitiinlesim var
2B (1,0,3,4) 65,31 2,79 3,67 esbiitiinlesim var
3A(1113 67,07 2,79 3,67 esbiitiinlesim var
3B(1,1,1,0) 88,92 2,79 3,67 esbiitiinlesim var
4A(1,110 95,47 2,79 3,67 esbiitiinlesim var
4B (1,1,1,0) 95,61 2,79 3,67 esbiitliinlesim var

NOT: (I) %5 6nem diizeyinde kritik deger, 1A ve 1B: Bist100 Modelleri, 2A ve 2B: Altin Modelleri, 3A ve
3B Bitcoin Modelleri, 4A ve 4B Ethereum Modelleri
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6.4.te uzun donem iliskisinin test edilmesi i¢in hesaplanan F-istatistigi
degeri, Pesaran vd. (2001) tarafindan olusturulan anlamlilik diizeyleri karsilastirilmaktadir.
Eger F-istatistik degeri kritik degerin iist sinir degerinden (3,67) biiyiik ise degiskenler
arasinda esbiitiinlesim iliskisinin varligi kabul edilmektedir. Bu bilgi dogrultusunda tabloya
gore biitiin modellerin F-istatistik degeri kritik degerin st siirint (I (1) %5’lik degeri
3,67) astigindan, seriler arasinda esbiitiinlesim iliskisinin varlig1 tespit edilmistir.

F-istatistigi testi ile degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin
varligin1 belirledikten sonra, uzun donemli iligkiyi gosteren degiskenlerin Ongoriilmesi
gerekmektedir. Yapilan analizde maksimum gecikme sayist 4 olarak belirlenmistir.
Degiskenlere uygun gecikme uzunluklar1 ise Akaike Bilgi Kriterlerine (AIC) gore
belirlenmistir. Bu dogrultuda olusturulan ARDL modelleri ve tahmin sonuglarina iliskin

katsayilar asagida bulunan Tablo 6.5.’te gosterilmistir.
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Tablo 6. 5.

ARDL modelinin tahmini kisa ve uzun donem sonugclar1

BIiST100 ALTIN BITCOIN ETHEREUM
Model Model Model Model Model Model Model Model
1A 1B 2A 2B 3A 3B 4A 4B
(1,3,0,2) (1,3,0,3) (1,1,3,0) (1034 | (1,1,13) | (1,1,1,0) | (1,1,1,0) | (1,1,1,0)
Uzun Déonem Sonuclar
VS 0,0015** 0,0003 0,0020 0,0024
0s 0,0029*** -0,0007 0,0015 0,0034
FKE 0,0138*** 0,0077** 0,0048 -0,0001 0,0125 0,0140 0,0035 0,0026
PE -0,0003 -0,0005 0,0016 0,0014 | -0,0077** | -0,0061* | -0,0055 -0,0052
C -0,0552*** | -0,0357** -0,0190 0,0031 -0,0401 -0,0366 -0,0132 -0,0046
Kisa Déonem Sonuglar
AVSta -0,0134*** -0,0244*
AVSt2 -0,0177*** 0,0023
AVSt3 0,0358***
AOSt1 0,0018 0,0051
AOSt2 0,0100* 0,0030
AOSt3 -0,0092 0,0004
AOSt4 0,0127**
AFKEt1 -0,0065 -0,0142 -0,0111 0,1158*** | 0,1328*** | 0,1558*** | 0,1567***
AFKEt2 -0,0220** -0,0198*
AFKEt3 -0,0262** | -0,0275***
APEt1 0,0014 0,0013 0,0019 -0,0006 0,0009 0,0010
APEt2 0,0006 0,0007
APEt3 0,0023** | 0,0023**
ECTt1 -1,0961*** | -1,0470*** | -1,0320*** | 1,0368*** | 0,9880*** | 1,0184*** | 1,1075*** | 1,1070***
R? 0,58 0,56 0,53 0,54 0,56 0,63 0,63 0,63
Seri
Korelasyon hayir hayir hayir hayir hayir hayr hayir hayir
Normallik evet evet evet evet evet evet evet evet
Degisen
varyans hayir hayir hayir hayir hayir hayir hayir hayir
Duraganhk evet evet evet evet evet evet evet evet

NOT: *** %1, **%5, *%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. BIST100: Borsa istanbul 100 endeksi, BTC-
TRY: TL cinsinden Bitcoin fiyatlar, ETH-TRY: TL cinsinden Ethereum fiyatlari, GAU-TRY: TL cinsinden altin
fiyatlari, FKE: Finansal Korku Endeksi, PE: Panik Endeksi, VS: Vaka sayis1, OS: Oliim sayis1, ECT: Hata diizeltme

terimi.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 6.5., calisma i¢in belirlenen degiskenler ile Covid-19 saglik krizi arasindaki

etkilesimleri inceleyen toplam 8 model (her bir degisken i¢in 2 model) i¢in ARDL
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uygulamasi sonuglarint sunmaktadir. Degiskenlerimizi etkileyen unsurlar olarak vaka
sayist (VS), 6liim sayis1 (OS), Finansal Korku Endeksi (FKE) ve Panik Endeksi (PE) ele
alinmustir.

Tablo 6.5.’teki BIST100 fiyatlar1 igin olusturulan Model 1A incelendiginde, vaka
sayilarmin BIST100 endeksi iizerinde kisa vadede olumsuz ve anlamli bir etki biraktigi,
uzun vadede ise olumlu ve anlamli bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore, kisa
donemde pandeminin kontrol edilememesi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren ilk 100 hisse senedinin degerinde azalmaya neden olmaktadir. Finansal Korku
Endeksi BIST100 fiyatlar iizerinde kisa vadede olumsuz etki biraksa da uzun dénemde
olumlu ve anlamli etki gdstermektedir. Bu baglamda, kiiresel piyasalarda tedirginlik
seviyelerinde artis yasanmasiyla birlikte kisa donemde Bist100 endeksi asag1 yonlii hareket
ederken, uzun donemde piyasalardaki bu dalgalanmalarin endeks degerini arttirict etkisi
tespit edilmistir. Panik endeksi ile BIST100 endeksi arasinda kisa dénemli bir iliski tespit
edilememis, uzun donemde ise anlamli olmayan negatif yonli bir iliski elde edilmistir.
BIST100 igin hazirlanan ikinci modelde (Model 1B) &liim sayisinin BIST100 fiyati
tizerinde hem kisa donemde hem de uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli pozitif bir
etki yarattigy goriilmektedir. ilk korona viriis kaynakli 6liimlerin agiklanmasi, kisitlamalar
ve karantinalar karsisinda yatirimcilarin enflasyonist beklentileri paradan kagis etkisi
yaratmustir. Buna bagl olarak, Covid-19 déneminde BIST100 endeksi kisa ve uzun vadede
giivenli liman olarak tercih edilmistir.

Altin modellerinden Model 2A’da uzun doénemde anlamli bir iligki olmadig:
goriilmektedir. Model Altin fiyatinin kisa donemde sadece panik endeksiyle anlamli bir
iliskisi oldugunu gostermektedir. Model 2B’ de diger altin modeline benzer sekilde uzun
donemde anlaml bir iligki tespit edilememistir. Ancak kisa donemde diger modelden farkli
olarak Panik endeksinin yani sira 6liim sayisindaki artisin da altin fiyatlar: tizerinde olumlu
etkileri bulunmaktadir. Calismamiz, Atri vd. (2021) ¢alismasini1 destekler sekilde, Korona
viriis ile ilgili medyada yer alan haber sayisindaki artisin kisa vadede altin fiyatlarinda bir
artisa yol actifin1 ortaya koymustur. Ayrica, kisa donemde 6liim sayisinin yiikselmesiyle
gerceklesen belirsizlik ortaminin altin fiyatlar1 artisini Panik Endeksinden daha fazla
etkiledigi anlasilmaktadir. Altin fiyati i¢in olusturdugumuz Model 2A ve Model 2B kisa
donemde Tirk yatirnmcilart agisindan Sit ve Telek (2020) ¢alismasina benzer sekilde

giivenli liman olarak degerlendirildigini ifade etmektedir.
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Model 3A’da Panik endeksi diginda uzun déonem katsayilarinin anlamli ¢ikmamast,
Covid-19 déneminde Bitcoin fiyatlarinin vaka sayilarindan ve Finansal korku endeksinden
etkilenmedigini ortaya koymaktadir. Panik endeksindeki artig, kripto paralar arasinda en
yaygin kullanilan Bitcoin fiyatlar1 tizerinde uzun dénemde anlamli ve olumsuz etkiler
meydana getirmistir. Finansal korku endeksi ise kisa donem Bitcoin fiyatlarin1 olumsuz
bir sekilde etkilemektedir. Ayrica, kisa donemde vaka sayilari artarken Bitcoin fiyatlari
oncelikle azalma egilimine girmis, ti¢lincii gecikmede ise fiyatlari arttirict bir etki yarattigi
tespit edilmistir. Model 3B’de finansal korku endeksi Bitcoin fiyatlar1 tizerinde kisa
donemli negatif etkiler yaratmaktadir. Buna gore, kiiresel piyasalardaki finansal
dalgalanmalarin etkisiyle Bitcoin fiyatlar1 ¢ok hizli bir sekilde asagi yonlii hareket
gostermektedir. Panik endeksindeki artislar ise Model 3A’ya benzer sekilde uzun déonemde
Bitcoin fiyatlarinda azalisa neden olmustur. Her iki modelde de pandeminin kisa ve uzun
donem Bitcoin fiyatlar1 {izerinde farkli kanallardan olumsuz etkiler olusturdugu tespit
edilmistir.

Ethereum modellerinden Model 4A ecle alindiginda, kisa dénemde finansal korku
endeksi Ethereum fiyatini olumsuz ve anlamli bir sekilde etkilemistir. Bu baglamda,
finansal piyasalardaki tedirginligin artis1 Ethereum fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir.
Benzer sekilde, Model 4B’de finansal piyasalardaki dalgalanmalarin Ethereum fiyatini
kisa donemde ters yonlii etkiledigi anlasilmaktadir. Modellerin sonuglarina gore, altin
fiyatlarinda oldugu gibi, pandemi doneminde Ethereum fiyatlariyla modelin degiskenleri
arasinda uzun donemli anlaml bir iligki goriilmemektedir.

Pandemi krizinden korunma etkinligi agisindan altin disinda tiim yatirim araglarinin
kisa donemde bu riski bertaraf edemedigi anlagilmaktadir. Kisa donemde Thampanya vd.
(2020) ¢aligmasinin aksine, Tiirk yatirimcilari acisindan altinin daha giivenli bir yatirim
aract oldugu ve kriz zamanlarinda finansal sistem i¢in dengeleyici bir gii¢ olarak hareket
ettigi goriilmektedir. Baur ve McDermott (2010) ve Atri vd. (2021) ¢alismalar1 da BRIC
tilkeleri ve ABD igin bulgularimizi destekler niteliktedir. Uzun donemde ise Tiirkiye’de
BIST100 endeksi pandemi riskinden korunmak isteyen yatirrmeilar agisindan daha etkin
bir ara¢ haline gelmistir. Covid-19 salgini ile geleneksel borsa endeksi arasindaki iliski
Sherif (2020) galismasinda da incelenmis, Tirkiye i¢in elde ettigimiz sonuglara benzer
sekilde Ingiltere icin gii¢lii ve anlamli istatistiksel bulgulara ulasilmistir. On iki iilke
orneginin ele alindigi Aggarwal vd. (2021) caligmasi ise Covid-19’un hisse senetleri

tizerine etkisinin olumsuz oldugunu ortaya koymustur. Uygulama sonuglari, pandeminin
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kontrol altina alinmasiyla birlikte, Panik Endeksinin ve Finansal Korku Endeksinin
distiriilmesinin kripto para fiyatlarin1 6nemli dlglide etkileyecegini ortaya koymaktadir.
Sun vd. (2021) calismasinda viriis ile ilgili haberlerin hisse senetleri iizerinde olumlu ve
anlamli bir istatistiksel etkisi bulunmasina ragmen, Tiirkiye i¢in Panik Endeksi olarak ifade
edilen bu degisken anlamli bir katsayr almamistir. Kripto para modellerinden elde edilen
Finansal Korku endeksine iliskin kisa vadeli negatif sonuglar, Mazumder ve Saha (2021)
calismasini destekler niteliktedir. Kisa donemde Finansal Korku Endeksinin azalisi
Ethereum fiyatlarinda Onemli artislarin meydana gelecegini gostermektedir. Ayrica,
kontrol altina alinan pandemi uzun dénemde Bitcoin fiyatlarin1 da olumlu etkileyerek bu
yatirim aracinin tercih edilmesine neden olacaktir. Huynh vd. (2020) Bitcoini riskten
korunmak i¢in en uygun ara¢ olarak tanimlamasmna ragmen, Tirkiye i¢in Bitcoinin
pandemi kosullarinda deger kaybettigi goriilmektedir.

Tablo 6.5.’te bulunan hata diizeltme terimi (ECT) degerinin (-) ve anlamli olmasi
gerekmektedir. Tiim modellerimizin hata diizeltme terimleri bu kriteri saglamaktadir. Bu
katsay1r kisa donem soklari takiben modellerin uzun dénem dengesinde meydana gelen
sapmalarin tamaminin giderilebildigini gostermektedir. Biitiin modeller i¢in elde edilen
katsayilarin yiiksek olmasi ¢ok kisa zamanda dengenin yeniden saglanabilecegini ifade
etmektedir.

Tablo 6.5.°teki modellerimizi inceledigimizde tiim modellerimizde Normallik ve

Duraganlik goriiliirken Seri Korelasyon ve Degisen Varyans goriilmemektedir.?

2 Modellerin normalligi Jarque-Bera test istatistigi ile, seri korelasyon Breusch- Goldfrey seri korelasyon
LM testi ile, degisen varyans Breusch- Pagan- Goldfrey testi ile, duraganlik Ramsey RESET testi ile
smanmistir.
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7. SONUC VE ONERILER

Geleneksel finans teorisinde, bireysel yatirimcilarin finansal kararlarii alirken
etkin piyasalar hipotezi ile rasyonel yatirimci kavramlart ¢ergevesinde olusturduklar
varsayllmaktadir. Biligsel ve duygusal zayifliklarin bireyleri etkilemedigini one siiren
Geleneksel finans, bireyleri hata yapmayan ve rasyonel olan bir varlik olarak ele
almaktadir. Dolayistyla olusturdugu finansal modelleri de bu ¢ergevede gelismistir. Elestiri
almasina ragmen uzun yillar uygulanan bu teori, gerceklikten uzaklasmis ve hayali bir
insan profili olusturmustur. Ayrica geleneksel finans biitiin bireyleri ayn1 kefeye koymakta,
herkesin olaylara bakisinin ve algilamasinin ayni oldugunu diisiinmektedir. Bu diisiinceler
davranigsal finansin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir. Duygu ve bilissel hatalarin
bireysel yatirimcilarin karar verme siirecine etkisini aciklamak amaciyla davranigsal finans
gelistirilmistir. Davranigsal finans, sosyoloji ve psikoloji gibi bireyin duygu ve
diistincelerini ele alan bilim dallariyla yakindan ilgilenmis ve gelistirdigi modellerde bu
alanlardan faydalanmistir. Bireyleri normal bir varlik olarak ele alan davranigsal finans,
bireysel yatirimecilarin rasyonelliginin siirekli ve sinirsiz olmadigini, karar verme siirecinde
psikolojik faktorlerin ve duygularinin etkisinde kalabilecegini 6ne siirmektedir.

Covid-19 Diinya’y1 etkileyen kiiresel bir tehdit olarak karsimiza ¢ikmistir. Bireysel
ve sosyal hayat1 derinden etkileyen salginin bireyler {izerindeki etkisini anlamak oldukc¢a
onemlidir. Ciinkii bulagici hastaligin yaratmis oldugu tehdit algis1 arttik¢a panik ve stres
yasayan bireyler, her zaman oldugundan daha farkli davraniglar sergilemektedir. Kriz
donemlerinde ortaya ¢ikan belirsizlik olgusunun, duygusal ve psikososyal etkilerinin nasil
yonetildigi, bunlarla nasil basa ¢ikildigi birey ve toplum agisindan 6nem arz etmektedir.
Salgin hastalik, kriz, savas gibi etkileri tahmin edilemeyen durumlarda insanlarin korku ve
panik duygusuyla korunma ve kaginma davranisi sergilemesi dogal bir durum olarak kabul
edilmektedir. Covid-19 pandemisinin ilk ¢iktig1 zamanlarda kiiresel Olgekte gergeklesen
panik ve korku ile bireyler aligverise yonelmis, gida ve temizlik malzemesi stoklamaya
baslamistir. Korona viriisiin bulas riskinin yliksek olmasi, bireylerde saglik kaygisinin
olugmasina, bununla beraber sosyal iliskilerinin azalmasina neden olmustur. Karantinalar,
sokaga ¢cikma kisitlamalari, kamusal alanlarda toplanma yasagi bireyleri psikolojik olarak
negatif yonde etkilemistir. Sinirlarin kapatilmasi, tecrit ve kisitlamalarin meydana gelmesi
havayollar1, konaklama, seyahat acenteleri ve eglence gibi sektorleri durma noktasina

getirmistir. Gelirleri azalan sektdrler isten ¢ikarmalara ya da siireli/siiresiz izin vermelere
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gitmistir. Pandemi ile issizlik oranlarinda artiglar yagsanmistir. Ayrica Covid-19 pandemisi
mali piyasalar1 da etkilemistir. Dolar ve Euro kurlarinda meydana gelen degisimlerle Tiirk
lirasinda gergeklesen deger kaybi enflasyonist bir etki yaratmistir. Bununla birlikte elinde
nakit bulundurmak istemeyen bireysel yatirimcilar altin ve hisse senetlerine yonelmistir.

Calismamizin uygulama kisminda, Covid-19 pandemi krizinin altin ve kripto para
getirileri ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsa getirisi iizerindeki uzun ve kisa vadeli
etkileri incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda Tiirk yatinmcilar agisindan, Baur ve
McDermott (2010) ile Atri vd. (2021)’¢ benzer sekilde, kisa vadede altinin daha giivenli
bir yatirim araci oldugu ve kriz donemlerinde finansal sistemde dengeleyici bir gii¢ olarak
hareket ettigi goriilmiistiir. Uzun donemde, Tiirkiye’de bulunan ve pandemi riskinden
korunmak isteyen yatirrmeilar igin BIST100 endeksi daha etkin bir yatirim araci haline
gelmektedir. Pandemi doneminde spekiilatif ataklara agik olan finansal piyasalar
yatirimcilarin enflasyonist beklentilerini etkileyerek Kripto paradan kagis etkisi yaratmistir.
Davranigsal finans acisindan kriz doneminde ortaya c¢ikan bu etki nedeniyle Tiirk
yatirimeilar altin ve hisse senetlerini korunma araci olarak gdrmiislerdir. Ote yandan, elde
edilen sonuglar dogrultusunda pandeminin kontrol altina alinmasi Panik Endeksi ve
Finansal Korku Endeksini diistirerek yatirimer tercihlerini  kripto paralara dogru
kaydiracaktir. Kisa donemde Finansal Korku Endeksinin digiriilmesi kripto para
fiyatlarmin ve getirilerinin artmasimna neden olacaktir. Covid-19’a iliskin haberlerin
medyada daha az yer bulmasiyla da uzun dénemde Bitcoin fiyatlarinda artiglar yasanacagi
ve yatinnmcilar tarafindan daha fazla tercih edilen bir yatirnm araci olacagi sonucuna
varilmistir.

Literatiirde bulunan finans ve pandemi temelli krizler davranigsal finans
perspektifinde ele alindiginda; finansal kriz ortaminin ekonomik aktdrlerin risk
algilamasini negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Kriz donemlerinde piyasalarda meydana
gelen belirsizlikten dolayi, bireysel yatinmecilarin  yatirnm araglarina karsi risk
algilamasinda artislar meydana geldigi saptanmistir. Bireysel yatirimcilarin  kriz
donemlerinde yatirim karar1 alirken psikolojik faktorlerden dnemli derecede etkilendigi
ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye’de de Covid-19 vakalarinin goriilmeye baslanmasiyla birlikte
yatirimci giliveni sarsilmis, gelecege yonelik belirsizlik ortami yatirim araci tercihlerini
bliylik oranda etkilemistir. Kripto paralarin pandemi kosullarinda deger kaybetmesi, Tiirk
yatirimcilarin hisse senetleri ve altini daha giivenli liman olarak algilamasina neden

olmustur. Siirecin olusturdugu enflasyonist beklentiler de paradan kagis etkisini
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giiclendirmistir. Bu noktada Merkez Bankasi giliven arttirici tedbirler alarak ve seffaf
politikalar izleyerek finansal piyasalardaki beklentileri olumlu yonde -etkileyebilir.
Piyasanin gereklerine gore ayarlanan istikrarli bir faiz koridoru izleyerek pandemi
kosullarinda da paraya olan giivenin artmasini saglayabilir.

Calismada kullanilan ARDL smir testi modeli sadece pandemi doneminin bir
boliimiinii kapsamaktadir. Gelecekte yapilacak olan aragtirmalar, diger tekniklerin ve
birden fazla yontemin kullanilmasiyla elde edilecek tahminlerle daha iyi sonuglar sunabilir.
Ayrica, yapilan calismanin sonuglart pandemi donemi ve sonrasinin karsilagtirilmasi

amacina yonelik ¢aligmalara da bir temel saglamaktadir.
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