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DUNYADA PANDEMININ ETKILERI VE DAVRANISSAL FINANS
KAPSAMINDAKI DEGISIKLIKLER
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Ozet

Kriz, savas, dogal afetler ve teror gibi ani degisiklikler insan davramslarinda ve
duygularinda degisikliklere neden olduklarindan insanlarin yatirim tercihleri ve
titketim kaliplarimi da etkilemektedir. 2019 yilinin sonlarinda baslayan ve etkilerini
hala ¢ok net olarak hissettigimiz Covid-19 salgini ile birlikte alinan tedbir ve
kisitlamalar insan hayatinda sosyal ve toplumsal etkilerinin yaninda ekonomik ve
finansal tercih ve kararlarinda degisikliklere sebep olmustur. Bu ¢alismanin birinci
boliimiinde Covid-19 salginin sosyal, toplumsal ve ekonomik etkileri ve bu etkiler
karsisinda olumlu ve olumsuz etkilenen sektorlerin degerlendirilmesi yapilmis,
pandemi etkileri ¢ercevesinde yatirim ve tasarruflara, istihdama, sirketlere, para ve
sermaye piyasalarindaki  degisimler aciklanarak, pandemi siirecinde iilke
ekonomilerinin salginin yikici etkilerini minimize etmek adina aldiklar: énlemler ve
tesviklere yer verilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde davranmigsal finans tanim ve
tarihgesi, ozellikleri ve kavramlar: irdelenmis, beklenti teorisi ve psikolojik veriler
aciklanmaya calisilmistir. Ugiincii boliimde ise pandemi déneminin baslangict ve
sonrasinda kripto para piyasasi, konut satislars, VIX endeksi ile BIST degerlendirmesi
yapilmug, tiim bunlara bagl olarak salgimin finansal alanda insan davranislarindaki
etkisi, tiiketim aliskanliklarinda meydana getirdigi degisiklikler incelenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Pandemi, Davranigsal Finans, Yatirimci Psikolojisi, Tiiketici
Davranisi.

THE EFFECTS OF THE PANDEMIC IN THE WORLD AND CHANGES IN
BEHAVIORAL FINANCE

Abstract

Since sudden changes such as crisis, war, natural disasters and terrorism cause
changes in human behavior and emotions, they also affect people’s investment
preferences and consumption patterns. The measures and restrictions taken with the
Covid-19 epidemic, which started at the end of 2019 and whose effects we still feel
very clearly, have caused changes in economic and financial preferences and
decisions, as well as social and societal effects in human life. In the first part of this
study, the social, social and economic effects of the Covid-19 epidemic and the sectors
affected positively and negatively they take to minimize their effects are included. In
the second part of the study, the definition and history of behavioral finance, its
characteristics and concepts were examined, expectation theory and psychological
data were tried to be explained. In the third part, the crypto monet market, housing
sales, VIX index and BIST evaluation were made at the beginning and after the
pandemic period, and depending on all these, the effect of the epidemic on human
behavior in the financial field and the changes in consumption habits were examined.
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1. GIRIS

Pandemi kavrami yillardir bilinen ancak ¢ok fazla duymadigimiz, anlamini tam olarak
bilemedigimiz, Aralik 2019 yilinda ise ne demek oldugunu bize derinden hissettirerek,
tiim diinyada bir bomba etkisi yaratmistir. Pandemi, diinyada birden fazla iilkede ya
da bir kitada, genis bir alana yayilan ve etkisini gdsteren bir salgin hastalik olarak
tanimlanmaktadir. Insanlik tarihi her ne kadar bir¢ok salgin hastaliklarla gegmisten
giiniimiize miicadele etmis olsa da, 20.yy da ilk kez boylesi bir hastalikla kars1 karsiya
kalmustir. Covid-19 ilk olarak Aralik 2019’ da Cin’ in Wuhan eyaletinde bir grup hasta
izerinde yapilan arastirmalar sonucunda hayatimiza girmis ve ¢ok kisa siirede tiim
diinyaya yayilmistir.

Covid-19 pandemisi tiim diinya insaninin hayatinda bir¢ok seyi degistirmistir. Alinan
tedbirler dogrultusunda sosyal mesafenin korunmasi, kalabalik ve kapali ortamlarda
bulunulmamasi1 gibi nedenler dolayisiyla giinliik yasantilar sekil degistirmistir.
Kisitlamalar sonrasinda yeni normal hayata alismak, bu sekilde hayati idame ettirmek,
var olan diizeni baz1 kriterlere gore yasamak, yasam alanlarinin kisitlanmasi insanlarda
baski yaratmigtir. Oyle ki, Subat 2022 yilina geldigimiz su giinlerde hala Covid-19
pandemisi yeni varyantlarin etkisi ile ciddi anlamda etkisini gdstermeye devam
etmektedir.

Boylesi bir salgin hastalik sosyal ve toplumsal etkilerinin yaninda tiim diinya iilke
ekonomilerini de olumsuz etkilemistir. Kiiresel anlamda etkisini hissettiren Covid-19
salgin1 baslangicta saglik krizinden ibaret goriintiisiinii sergilemis olsa da ekonomi,
egitim, sanayi, ulagtirma, turizm sektorleri de kendi ¢ergevesinde etkilenmistir.

Sektorel anlamda yasanan olumsuzluklar Diinya ve Tiirkiye ekonomisi agisindan
onemli riskleri de barmdirmaktadir. Oyle ki kisitlamalara maruz kalan bazi sektor
firmalarinda isgiicli azalmis, talep ve iiretimde diisiis yasanmistir. Salginin 2020 Mart
ay1 ortalarinda iilkemizde goriilmesi ile birlikte iktisadi faaliyetteki yavaslama 2020
Nisan ayinda etkisini gostermis ve kisa siirede tiim sektorlere yayilmistir.

Ekonomik anlamda yasanan tiim olumsuzluklar karsisinda insanlarin da finansal tercih
ve kararlarinda degisiklikler kacinilmaz olmustur. Pandeminin ilk donemlerinde
piyasalardaki belirsizlik, korku ve panige neden olmus, 1929 Ekonomik Buhrana
benzerlik gosterilmesi risk algisinin kotiilesmesine neden olmustur.

Korku endeksi olarak da tanimlanan VIX endeksi (Volatilite Endeksi) piyasalardaki
risk algisin1 6lgmek icin kullanilmaktadir. VIX endeksinin Ocak 2020 ayindan Mart
2020 aymna kadar endeks degerinin 100°den 400’e¢ ¢ikmasi da risk algisinin
kotiilesmesini ispatlamaktadir. Yine ayni donemlerde diinya borsalar1 ¢okmiis,
piyasalarda yasanan sert tepkiler yatirimcilardaki kaygiy artirmigtir.
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2. PANDEMININ ETKILERI

Cin’in Wuhan eyaletinde ortaya ¢ikan ve Diinya Saglik Orgiitii’ niin pandemi ilan1 ile
iilkeler kendi onlemlerini almaya baslamistir. Heniliz Tiirkiye’de vaka goriilmedigi
donemde 10 Ocak 2020 tarihinde Koronaviriis Bilim Kurulu olusturulmustur.
Baslangicta havalimanlarina kurulan termal kameralar ile {ilkeye girigslerde gelen
yolcularda belirti olup olmadig1 tespit edilmeye ¢alisilmis, belirti gosteren kisilerin
karantinaya alinacagi agiklanmistir. 3 Subat 2020’ de Cin ile hava trafigi, 23 Subat
2020 de Iran ile kara ve hava trafigi kapatilmistir. 14 Mart 2020’ de ise yurtdisi
uguslart durdurulmustur.

Tiirkiye” de 11 Mart 2020 tarihinde ilk vakanin goriilmesi ile birlikte tedbirler
artirllmigtir. Buna gore saglik ve gilivenlik onlemleri artirilmis, okullar kapatilarak
online egitime gecilmis, hafta sonlar1 ve resmi tatillerde sokaga ¢ikma yasaklari
getirilmis, insanlarin bir araya geldigi sosyal alanlar kapatilmis, kapali alanlarda
maske takma zorunlulugu getirilmis, seyahat kisitlamalar1 baslamis, kamu ve 6zel
sektdr i¢in esnek caligma saatleri uygulamasina gegilmistir. Sanatsal ve kiiltiirel
faaliyetler ertelenmis, 65 yas iistii, kronik hastaligi olan ve 20 yas alt1 bireylere sokaga
cikma yasag1 getirilmistir.

Zaman igerisinde de donem donem g¢esitli tedbirler alinmaya devam edilmistir. Yas
sinirlamasina bagli olarak, hafta sonlar1 ve aksamlar1 belirli bir saat sonrasinda sokaga
¢ikma yasaklarinin getirilmesi, restoran ve cafe gibi bazi isyerlerinin kapatilmasi gibi
bir dizi 6nlemler alinmasi zorunlu hale gelmistir. Hem diinyada hem de Tiirkiye’de
baz1 donemler sikilastirilmis ve baskilayict dnlemlerin alinmasi her ne kadar insan
sagligin1 korumaya yonelik olsa da sosyal, toplumsal ve ekonomik anlamda sikintilari
da beraberinde getirmistir.

Covid-19 pandemisi giinliik yasantilarin sekil degistirmesine, insanlarin belli bir
metrekarelik alanda sikisip kalmalarina neden olmus, sosyal hayat kavramini nerdeyse
yok etmistir. Bunun sonucu insanlar yalnizlasarak, eve mahkim olmuslardir. Bu
durum insan psikolojisini olumsuz yonde etkilerken, viriisiin her gegen mutasyona
ugramasi ile oliimciil olabilme etkisi, bulas oraninin yiliksek olmasi gibi etkenler
toplumsal anlamda insanlarda korku, panik ve kaygi durumunu artirmistir.

Covid-19’ un yayilmas: ile birlikte alinan tedbirler, kisitlamalar insan hayatindaki
sosyal ve toplumsal etkilerinin yaninda iilke ekonomilerini de olumsuz etkilemistir.
Tiim diinya tilkelerini etkisi altina alan Covid-19, hem saglik sistemini hem de iilke
ekonomilerini derinden etkilemis, ililke ekonomileri arz ve talep yonlii soklar
yasamistir.

Diinya niifusunu tehdit eden Covid-19 salgini, kiiresel ekonomide basta turizm olmak
lizere sanayi, hizmet sektdriinde iiretimin, i¢ ve dis ticaretin hizla gerilemesine neden
olmustur. Tiiketici ve lretici giiven endekslerinde diisiisler yasanirken, devletlerin
biitge gelirlerinde diisiisler ve harcamalarda olaganiistii artiglar meydana gelmeye
baslamis, igsizlik oranlarindaki artis hizlanmistir. Bu siiregte Covid-19 salgininin
diinyaya yayilmasi iiretimi, tedarik zincirini ve tiikketimi, ekonomik faaliyetleri ciddi
sekilde etkilerken, bazi sektorleri durma noktasina getirmistir.

Finansal kosullardaki sikilasma, hane halkinin gelir kaybi1 ve firmalarin nakit
akislarindaki bozulma, talepte belirgin bir zayiflamaya yol a¢gmaktadir. Salginin
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yayilmasina karsi uygulanan sosyal izolasyon tedbirleri hizmet sektorii faaliyetlerini
biliyiik oranda azaltmistir. Salginin dogurdugu finansal sorunlar, issizlik, talep
azalmasi, liretim giicliikleri ve belirsizlik diinyadaki lilke ekonomilerinde az veya ¢ok
olumsuz etkiler yaratarak kriz ortam1 olusmasina hatta resesyon siirecinin gelismesine
neden olmustur.

Pandemi, ekonomilerdeki belirsizlik ile birlikte borsada dalgalanmalara, okullarda
uzaktan egitime gegise, ucus yasaklari nedeniyle seyahatlerin azalmasina ve tilkelerin
ice kapanmasina, turizmin kismen de olsa bitmesine sebep olmustur. Covid-19
stiphesiz ki her sektorii ayn1 oranda etkilememektedir. Baz1 sektor firmalarini iflasa
stiriikleyip, isyerlerinin kepenk kapatmasina neden olurken, baz1 sektdrleri de talep
artis1 kaynakli olumlu etkilemistir.

Covid-19 salginini yasadigimiz ilk giinlerde alinan tedbirler kapsaminda evde
gegirilen siirelerin uzayacak olmasi beklentisi gida iirlinlerine talebi artirmis, sosyal
hayatin bitme noktasinda oldugu giinlerde dijitallesme ile telekomiinikasyon, internet
On plana ¢ikmis, online islemler artmistir. Bu durum online aligveris segenegini baskin
hale getirdiginden e-ticaret talebinin artmasina neden olmustur. Sosyal izolasyona
bagli olarak hijyen ve temizlik iiriinleri, saglik kapsaminda ila¢ ve tibbi malzeme
iretimi, gida {iretimi pandemi sebebiyle olumlu etkilenen sektérler arasinda yer
almaktadir.

Buna karsilik, salginin giinden giine tiim diinyaya yayilmasi ile iilkelerin sinirlarini
kapatmasi, uluslararasi ulagimi sekteye ugratmistir. Seyahatlerin gegici siireyle de olsa
yapilamamasi ayni zamanda bu sektorde ¢alisan kesimin ya isten ¢ikarilmasina ya da
iicretsiz izne ¢ikarilmasina neden olmustur. Buna paralel olarak dis ticarette de
aksamalar yasanmis; sinirlarin kapatilmasi, uguslarin durdurulmasi ticaret hacminin de
daralmasi1 sonucunu dogurmustur. Salgindan turizm sektorii de nasibini almistir.
Ozellikle iilke ekonomimizde oldugu gibi turizm payinin yiiksek oldugu iilkeler
olumsuz etkilenmistir.

Tiim diinyada etkisini ¢ok belirgin hissettiren Covid-19 pandemisi ekonomik hayati
durma noktasina getirmis; Uretim, issizlik, tedarik zincirinde aksamalara neden
olmustur. Buna gore; insaat, turizm, enerji, konaklama ve yiyecek, gayrimenkul
hizmetleri, kiiltiir ve sanat, imalat, finans ve bankacilik sektorleri farkli oranlarda
ancak olumsuz olarak etkilenmistir.

2.1. Yatirim ve Tasarruflara Etkileri

Pandemi doneminde isletmeler ve calisanlar finansal agidan bir darbogazin igine
girmislerdir. Kisitlamalar sebebiyle isletmesini gegici ya da siirekli kapatan igletmeci,
isini kaybeden c¢alisanin gelirini kaybetmesi ile hane halki gelirleri azalmustir. Issiz
kalan milyonlarca kisinin, isletmesini kapatmak zorunda kalan isletmecilerin
tasarruflar1 erimistir. Buna bagl olarak borglarini bile 6deyemez duruma gelmis, iflas
etme durumu ile kars1 karsiya kalmislardir. Yapilan bazi arastirmalara gore toplumda
yasayan bazi insanlarin saglik sorunu yasama tedirginligi ile harcamalarina daha ¢ok
dikkat ettigi, tasarruf kavraminin ¢ok daha énemli oldugu belirlenmistir.

Covid-19” un halkin iizerindeki olumsuz etkisi ile giinliik yasamin degismesinin
disinda yatirimlar agisindan da giicliikler yasanmasina neden olmustur. Belirsizlik,
panik ve yasaklayici politikalar talepte biiyiik diislislere neden olanlar arasinda yerini
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alirken, isletmelerin yatirimlari ve hane halkinin harcamalar1 biiyiik oranda nakit
akisina bagli oldugundan talepte biiyiik diislisler isletmelerin kapanmasi ile
sonuclanabilmektedir.

Ciro kaybi1 yasayan isletmeler yatirimlarina ara vererek nakit akislarini kontrol etme
cabasina girmiglerdir. Yasanan belirsizlik ve ekonomik faaliyetlerdeki daralmanin
devamlilig1 ticari kredileri yeniden yapilandirma ihtiyacini dogurmus, kredilerdeki
artigin nedeni ise agirlikli olarak bu nedene baglanmistir. Buna ek olarak, yatirimlarin
finansman1 anlaminda bakildiginda ise kredi talebine negatif bir katkis1 olmustur.

2.2. istihdama Etkileri ve Alman Onlemler

Alman bir takim 6nlemler ve getirilen kisitlamalar istthdam1 da olumsuz etkilemistir.
Halbuki 2019 yili sonlarinda igsizlik oranlarindaki diisiis 2020 yilinda pandemi
oncesinde de devam etmistir. Ancak Covid-19’ un hayatimiza girmesi ile bu noktada
yaratmis oldugu etkiler, diger krizlerde yasanan issizlik durumundan daha da ciddi
oldugunu gostermistir.

Kalabalik ortamlarda bulunmama durumu evden ¢alisma sistemine gecilmesine neden
oldugundan, bazi igyerleri personellerini doniisiimli ¢alistirirken bazi igyerleri evden
caligma yontemini uygulamis, bazi sirketler ise ticretsiz izin uygulamasini tercih etmek
durumunda kalmustir.

Siyasi otoriteler hem igverene destek hem de ¢alisan1 magdur etmemek adina gesitli
destek paketleri aciklamislardir. Basta Ekonomik Istikrar Kalkani paketi olmak iizere
alinan tedbirler kapsaminda isten ¢ikarmalarin yasaklanmasi, asgari licret destegi, kisa
caligma ddenegi gibi destek paketleri agiklanmis olsa da bu etkiler istthdam piyasasini
siirl 6lciide etkilemistir.

2.3. Sirketlere Etkileri ve Alinan Onlemler

Covid-19 salgin1 ve salgin g¢ercevesinde alinan Onlemler is hayatin1 derinden
etkilerken, sirketler iizerinde olumsuz bir baskiya neden olmaktadir. Bir ¢ok sektor
firmalar1 salgin sebebiyle finansallarinda bozulmalar yasarken; gida, e-ticaret, hijyen
ve temizlik {irtinleri, ilag ve teknoloji sirketleri i¢in ise tam tersi bir durum s6z
konusudur. Ozetle, Covid-19 bazi sektdr firmalar icin tehdit olurken, bazi sektor
firmalar1 agisindan da firsat olmustur.

Ancak sirketlerin hem operasyonel anlamda hem de finansal anlamda bazi ortak
sorunlar1 bulunmaktadir. Tedarik zincirindeki aksamalar, miisteri alacaklarinin tahsili,
tedarik¢i O0demeleri, vadeli ¢cek Odemelerinin tahsilati gibi finansal akislariin
bozulmasina, bor¢larini 6deyememelerine, alacaklarini tahsil edememelerine neden
olmustur. Bir kisim isletmeler pandeminin ilk zamanlarinda dayanamay1p kapanirken,
kisitlama ve kapanmalara ragmen dayanmaya kararli firmalar olmustur. Ancak bu
isletmeler de siirecin uzamasi, ticarette yasanan durgunluk ve gelirlerde meydana
gelen diistisler sonrasi, bankalara olan mevcut kredi borglarini 6deme giigliigiine
girmis ve bankalarla yapilandirmaya gitmislerdir.

Bu baglamda sirketlerin nakit akist ve borglarini 6deme anlaminda yasadiklari
sorunlar1 azaltabilmek adina bir takim parasal ve mali 6nlemler devreye alinmistir.
Faiz oranlarinin diisiirilmesi, kredi politikalarinda gevseme, ticari alacak sigortasinda
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reasiirans destegi, parasal destek, bor¢larini erteleme gibi imkanlar destekler arasinda
goriilmektedir. Alinan bu onlemler ile sirketlerin finansman ve kredi ihtiyaglarini
karsilamak sirketlerin kredi kullanimini1 kolaylastirmak, faiz indirimi ile kredi
kullanimmi devam ettirmek ve birim maliyetleri azaltmak, KOBI’lerin ticari
alacaklarim1 tahsil edememe riskinden dolayr nakit akislarindaki bozulmay1
engellemek, nakit akisi bozulan sirketlerin kredi anapara ve faiz 6demelerinin
ertelenerek yasal takiple karsi karsiya gelmelerini engellemek gibi amaglar
hedeflenmistir.

Ulkemizde salgmin dis ticaret iizerindeki etkisini minimize etmek, reel sektor
firmalarinin uluslararasi ticarette yasadiklar1 olumsuzluklari hafifletmek igin de bir
takim tedbirler uygulamaya konulmustur. Buna gore; miicbir sebep nedeniyle ihrag
kayith teslimlere iliskin ihracat siirelerinin uzatilmasi, ihracatgilarin Eximbank’tan
kullandirdig: reeskont kredilerinin geri 6demesinin ertelenmesi, vadelerin uzatilmasi,
ihracat alacak sigortalarina yonelik olarak vade esnekligi ve vade uzatimlarinda ek
iicret talep edilmemesi imkani saglanmasi, ihracat¢iya stok finansmani destegi
verilmesidir.

Ayrica bazi vergisel diizenlemeler getirilmis ancak bu diizenlemeler agirlikli olarak
beyanname ve ddemelerin ertelenmesi yoniinde olmustur.

2.4. Sermaye Piyasalarina Etkileri ve Alman Onlemler

Covid-19’ un etkilerinin ilk gorildiigii giinlerde iilke ekonomilerine yansimalart heniiz
net olarak belirgin degilken, uluslararasi sermaye piyasalari ilk tepkilerini vermistir.
Salgin sebebiyle tedirgin olan yatirimcilarin yaratmis oldugu satis baskisi ile birlikte
petrol fiyatlarinin %30 oraninda diisiisii diinya piyasalarin1 olumsuz etkilemistir.
Covid-19 sebebiyle petrol talebini azaltacagini belirten Suudi Arabistan, bu noktada
Rusya ile anlagmazlik yasamis ve petrol fiyatlarini diislirdiiglinii agiklamistir.

Ve 9 Mart 2020. “Kara Pazartesi” olarak nitelendirilen giin, borsa endeksleri %10
deger kaybetmistir. Salginin tiim diinya iilkelerine hizli yayilmasi, hastaligin
boyutlarindaki belirsizlik ve insanlar iizerindeki endise risk algisinin artmasina neden
olmus ve piyasalar bu tedirginlik ile tepkilerini vermis, gelen satis dalgalar1 ile
borsalarda sert diisiisler yasanmustir.

Petrol fiyatlar1 ve tahvil getirilerindeki diisiis, salginin etkileri nedeniyle yatirimeilari
giivenli liman olan altina yoneltmistir. Talebi artan altinin ons fiyat1 1.700 Dolarin
tizerine ¢ikmistir. Salgin tiim varlik fiyatlarini bariz bir sekilde etkilemis, iilkemiz gibi
diger gelismekte olan iilke para birimleri deger kaybetmistir.

Hiikiimetlerin pandemide aldig1 bir takim parasal dnlemler isletmelere ve hane halkina
verdigi parasal destekler her iilkenin kaynaklariyla smirhi kalmistir. Ulkemizde
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) karsilasilacak olumsuz
ekonomik durumlarin artigini 6nlemek i¢in tiim bankacilik sistemi {izerinden piyasaya
likidite saglama, her kesime kredi kullandirma, kredilerin vadelerini uzatma, kredi
takip oranlarinda azaltma yollarina gitmistir.
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2.5. Diinyada Tesvik ve Destekler

Pandemi ilan1 ile birlikte diinya iilke yonetimleri salginin etkilerini azaltmak,
ekonomilerinde yaratacagi tahribati minimize etmek adina her iilke kendi 6zelinde
destek paketi agiklamistir.

IMF nin yayinlamis oldugu rapora gore? segilmis ekonomilerin Covid-19 salginindan
dolay1 hiikiimetlerin duyurdugu mali 6nlemleri 6zetlemektedir. Raporda belirtildigi
iizere mali raporlamaya yonelik dnlemleri siniflandirmak ya da pandeminin ve diger
soklarin etkisi de dahil olmak {izere iilkeye 6zgii kosullara bagh olarak degistiginden
ekonomiler arasinda karsilastirma yapmak i¢in tasarlanmamustir.

Rapordan alinan veriler kapsaminda Avrupa Birligi; saglik alaninda ve is giicli igin
kamu yatirimini desteklemek, kredi destekleri, 6zel sektor yardima, kirsal kalkinma ve
uyum fonlar1 destegi saglamistir. Bunlara ek olarak; kredilerin AB biitgesi ve AB iiye
devletleri tarafindan garanti edilmesi, 2019 GSYIH’ sinin %2’si kadarmin krizler ile
ilgili saglik harcamalarinin finanse edilmesi i¢in iiyelerine Pandemik Kriz Destegi
saglamistir. Ayrica AB liderleri, AB {liyelerinin ulusal kurtarma faaliyetlerinin bazi
kisimlarini finanse etmek i¢in basvurabilecekleri Yeni Nesil AB (NGEU) kurtarma
paketi lizerine anlasmislardir.

Amerika Birlesik Devletleri; saglik harcamalari ile 6zel saglik sigortasi destegi, gida
yardimi1 destegi, hastalik izni destegi, genisletilmis issizlik sigortasi, acil durum
Odenekleri, kredi destekleri, vergisel diizenlemeler, haneler ve isletmeler ile egitim ve
cocuk bakimina destek saglamistir.

Cin, halk sagligina yonelik saglik malzemeleri konusunda ve diger araglarin ithalati
i¢in tarifelerden muaf tutma destegi saglamistir. Istihdam girisimlerini finanse etmek,
temel yasam ihtiyaglarinin karsilanmasi, igsizlik destegi, asgari ge¢im garantileri,
yoksul ailelere yardim destekleri i¢in destek paketleri agiklamistir. Bunlara ek olarak;
kredi destekleri, vergisel diizenlemeler de alinan 6nlemler kapsamindadir.

Rusya ise saglik harcamalari, hastalik izni yardima, issizlik, etkilenen sirketlerin asgari
licreti finanse etmeleri i¢in ve isletme sermayesini desteklemek i¢in faiz orani
stibvansiyonlari, kredi destekleri, salgindan etkilenen sektorlere yonelik destek
paketleri agiklamigtir. Ayrica vergisel diizenlemeler de destek paketlerinde yer
almaktadir.

Goriildugi tizere, her lilke kendi ekonomik kosullarina gore cesitli destek paketleri
aciklamis ve boylesi bir salgin hastaligin sebep oldugu ekonomik ¢okiintiiyli en az
hasarla atlatmaya calismistir.

3. DAVRANISSAL FINANS

Davranigsal finans kavrami, isminden de anlasilacagi iizere davranig ve finans
arasindaki etkilesimi inceleyen ve stirekli gelisim gdsteren bir alandir. Finans, dinamik
bir yapida olmas1 dolayisiyla 6zellikle kiiresellesme ile birlikte stirekli degiskenlik
gosteren, farkli unsurlar barindiran bir konudur. Davranigsal finansin yeni ve gelisen

2 “Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic”,
International Monetary Fund, (Erisim) https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-
Policies-Database-in-Response-to-COVID-19, 04 Ocak 2022
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bir konu olmasi dolayisiyla kavram hakkinda fikir birligi igeren net bir tanimlama
yoktur. Ciinkii kavram finansla iliskili oldugu kadar, insan davranislariyla da ilgilidir.
Geleneksel teorilerin aksine, yeni bir yaklasim sunan davranigsal finans, Fuller’ e
(2000) gore finans, psikoloji ve karar alma olgularinin birlesmesi ile ortaya
cikmaktadir.

Yatirimcilar ile finansal piyasalar arasinda psikolojik bir bag bulunmaktadir, bu durum
da yatirimeilarin davramiglarini etkilemektedir. Insanlar ve finans piyasalari her zaman
rasyonel degildir, insanlar her zaman rasyonel kararlar almamaktadir; verdikleri
kararlar genellikle eksik ve kusurludur. Davranigsal finans, bu durumu agiklamak
iizere deneyler ve arastirmalarin gergeklestirildigi bir alandir. Aydin ve Agan (2016:
98), davranissal finansa iliskin, insanlarin duygu ve Onyargilarima cevap aradigi
seklinde bir agiklama gerceklestirmislerdir. Bu nitelendirmeye gore davranigsal finans,
duygu ve oOnyargilarin finans piyasalarindan etkilendigini, ayni sekilde finans
piyasalarini etkiledigi goriisiinii agiklamak iizere sistemli bir yapidir. Ayrica iktisadin
da finansmn da yatirimin da insan unsuru barindirmasi bir diger sorundur. Insan, her
zaman rasyonel hareket edebilen bir varlik degildir ve almis oldugu kararlarin
bircogunu yalnizca akliyla degil, ayn1 zamanda duygulariyla da almaktadir.

Yapilan arastirmalara gore insanlarin yatirim kararlariin arkasinda hangi davranis
kaliplarinin bulundugu belirlenmeye ¢alisilmistir. insanlar farklidir, esit degildir ve
esit olmadiklarina iliskin tarihte bircok arastirma gerceklestirilmistir. Insanlarin
olaylar karsisinda verdigi tepkiler, bir olayr yorumlama sekli, talep ve arzulari
degiskenlik gostermektedir. Bu durum, se¢imlerin farkli olmasina neden olmaktadir.
Ayni insanin dahi farkli zamanlarda gergeklesen benzer olaylara verebilecegi tepki
farklh olabilirken, toplumsal agidan bakildiginda kararlarin ve secimlerin karmasik
yapist goriilmektedir. Her insanin kendisine 06zgii karakteri, akli ve iradesi
bulunmaktadir. Dolayistyla insanin se¢imlerini etkileyen faktorlerin basinda ise
psikolojik durum gelmektedir. Boyiikaslan (2012: 26), boyle bir durumda insanlarin
finansal alanlarda gergeklestirdigi yatirimlarda rasyonellikten uzaklasabilmenin
anlasilir oldugunu ifade etmistir. Insanlarin yanlhs kararlardan kagimacag diisiincesi,
net bir dogruyu isaret etmemektedir. Ciinkii her insan, yatirnm konusunda karar
almadan Once farkli yer ve zamanda etkilesimde bulundugu ortam ve kisilerden
sagladig bilgileri i¢ diinyasinda sekillendirmektedir. Davranigsal finans yaklagimini
geleneksel teorilerden ayiran kisim bu noktada ortaya c¢ikmaktadir. Faydanin
maksimize edilmesi miimkiindiir, ancak yanlis karar alma ihtimali de en az faydanin
maksimize edilmesi ihtimali kadar miimkiindiir. Ozetle, insan psikolojisinin yatirim
kararlarina olan etkileri incelendiginde, olumlu oldugu kadar olumsuz sonuglarina da
rastlamak olasidir. Davranigsal finans, bu durumun agiklanmasi adina 6nemlidir.

Yatinm konusunda basar1 ve basarisizliga iliskin degerlendirme yapildiginda
Persembe’ ye (2001: 17) gore basari icin yalnizca sans, teknik bilgi ve analiz gibi
unsurlar olmadigi, ayni zamanda yatirimcilarin davranis bigimleri oldugu da
goriilmektedir. Bu baglamda davranigsal finans, insanlarin neden karar alirken
yalmizca akil ve iradelerini degil, duygularin1 da kullandiklarini agiklamak iizere
gelistirilmistir ve psikoloji ile ekonomi arasindaki etkilesimi incelemektedir.
Sistematik bir ¢erceve sunmasi bakimindan gelistirilebilir nitelikte olan davranigsal
finans, hatalarin ve Onyargilarin yatirnmcilar agisindan Ongoériilebilir bir bigimde
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tekrarlanabildigini gostermesi bakimindan Onemlidir; insanlarin ne zaman ve ne
sekilde hata yaptigin1 agiklamak tizere kullanilmaktadir (Dogan, 2016: 340).

Mazgit’ in (2007: 8-11) aktardigina gore rasyonellikten uzak insan davraniglarinin ilk
ornegi 17.yiizyilda yasanmistir. Buna gore, “Lale Cilginlig1” olarak adlandirilan bir
stire¢ baglamistir. 1562’ de Kanuni Sultan Siileyman’in, déonemin Hollanda Kralina
hediye ettigi laleler, elde edilmesi olduk¢a zor olmasi nedeniyle itibar ve statii sembolii
olarak algilanmistir. Bu durum, insanlarin lale sahibi olabilmek i¢in siirekli olarak lale
sogani almasina; dolayisiyla lale sogani fiyatlarinin artmasina sebep olmus, ayni yil
icinde ise insanlarin satisa gecmesiyle lale sogam fiyatlarinin ucuzlamasina sebep
olmustur. Bu Ornek, insanlarin karar alirken rasyonellikten uzak davraniglar
sergileyebileceklerine iliskin 6nemli bir toplumsal belirtidir.

Psikolojinin 20.ytlizyilin ilk ¢eyreginde bilim olarak kabul edilmemesine kargin John
Maynard Keynes, George Katona, Harvey Leibenstein, Tibor Scitovsky ve Herbert
Simon gibi isimler, ¢alismalarinda rasyonel olmayan insan davranislarindan
bahsetmislerdir. Tversky ve Kahneman (1979), “Belirsizlik Altinda Karar Verme”
isimli ¢aligmalarinda rasyonel davranmiglarin sergilenmedigi zamanlar oldugunu,
yatirimcilarin kaybetmekten memnuniyetsizlik duyduklarini ancak belirli bir referans
noktast etrafinda sekillenen algimnin degiskenlik gosterdigini ifade etmislerdir.
Dolayisiyla fayda kavraminin yerini, deger kavrami almistir.

3.1. Davramssal Finansin Ozellikleri ve Temel Kavramlar

Davranissal finans, bir kisinin almis oldugu finansal kararlarin geleneksel modelini
kontrol etmekten ziyade piyasa davraniglarini kontrol etmeye odaklanan niteliktedir
(Ege vd., 2012). Dolayistyla davranissal finansin en temel 6zelligi, insan unsurunu
yatinm kararlarinda goéz oniinde bulundurmaktir. Insanlarmn yatirim kararlarmda
psikolojik unsurlarin da Onemli oldugu goriisiiyle rasyonelligin kapsamini
genisletmistir.

Davranissal finansta insanlarin her zaman rasyonel bir karar aldig1 goriisii yanlis olarak
degerlendirilmektedir. Insanlar kararlari iradeleri ile gergeklestirmektedirler ancak
kararlara etki eden unsurlarin icinde psikolojik dinamikler de 6nemlidir. Sharma
(2014: 276), davranmigsal finans yaklasiminda yatirimci davranislarina iliskin genel
gorisiin, yatirnmcilarin genellikle akilci ve rasyonel olmadigi oldugunu ifade etmistir.
Karar alma siireglerinde duygularin agir basmasi, insanlari rasyonel kararlar almaktan
uzaklastiran bir engeldir. Piyasa hareketleri davranislardan etkilendigi i¢in finansal
gostergeler her ne kadar belli olsa da davranigsal finans, bu bakimdan seffaf bilgilere
erisilemedigini vurgulamaktadir.

Gozlem, davramsgsal finans icin en etkili piyasa tespit araglarmdan biridir. Once
piyasalarin hangi davranis kaliplar sergiledigi tespit edilmektedir, sonrasinda davranis
kaliplarina yonelik bir model olusturulmaktadir. Buradan, her yatirimcinin
beklentisinin ayni1 olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Davranigsal finansin agik bir
bigimde anlasilabilmesi i¢in temel kavramlarinin da degerlendirilmesi gerekmektedir.

3.1.1. Rasyonellik ve Insan

Iktisadi sistemlerin anlasilabilmesi icin ortaya koyulan homo economicus modeli,
Barberis ve Thaler’ in (2002: 1053) de ifade ettikleri {izere gliniimiiz karmasik
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sistemlerinin anlasilmasi i¢in yeterli degildir. Yalginkaya’ ya (2004: 6) gore ise bu
modelin yetersiz kalmasindaki en temel neden, giiniimiiz toplumsal yapisiyla ilgilidir.
Giiniimiizde toplumsal yap1 ¢ok degiskenli ve belirsizdir, bu durum ise beklenmedik
zamanlarda beklenmedik etkilerin olugsmasina zemin hazirlamaktadir. Dolayisiyla
insanlar, piyasalar hakkinda hi¢bir zaman tam bilgi sahibi degildir, yanlis yapma
olasiliklar1 olduk¢a fazladir.

Insanlarin karar alma siireglerindeki en etkin faktdrlerden birisi de duygularidir; bu
durum, insanlarin celiskili davraniglar sergilemesi ve rasyonel karar almaktan
uzaklagsmasi anlamina gelebilmektedir. Duygu durumlarinda meydana gelen
degiskenlik, karmasik dinamikler ve toplumsal boyutlar birlestiginde rasyonel kararlar
alabilmek oldukca zorlasmaktadir.

Rasyonel davranis yaklagimina gore karar verecek insan, kararlari sonucunda meydana
gelebilecek olan olaylar1 tam olarak bilmektedir. Dolayisiyla rasyonellik, tam bilgiyi
icermek durumundadir. Ancak tam ve kesin bilgi, belirgin bir ortamda bulunmaktadir.
Oysa davranigsal finans, tam bilginin miimkiin olmadig1 goriisiine dayanmaktadir. Bu
da insanlarin her zaman rasyonel kararlar alamayacagin1 ve rasyonel davraniglar
sergileyemeyecegini gostermektedir.

3.1.2. Soylenti ve Reaksiyon

Bilgi, yatirimcilar agisinda yatirim araglarinin fiyatlarinda etkiye sahip olan tiim veri
ve haberleri ifade etmektedir. Meydana gelen her gelisme, bilgiye yeni bir kaynak
olusturmaktadir. Edinilen her bilgi, finansal kararlar acisindan farkli bir bakis acis1
kazandirmakta, dolayisiyla yatirim kararlarini etkileyebilmektedir (Barak, 2008: 12).
Yatirimcilarin bilgilere zamaninda erisebilmeleri ve bu bilgilerin dogru olmast,
finansal davraniglarini olumlu yonde gelistirmektedir. Ancak gercegi yansitmayan
bilgiler, yatirnm konusunda geri donilisii miimkiin olmayan zararlara sebep
olabilmektedir.

Soylenti ise bilgi degildir. Dolayistyla bilgiye dayali yatirnm yapanlar ile sylentiye
gbre yatirim yapanlar arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Black’ e (1986: 529)
gore sOylentinin kiigiik olmasi, biiylik olmasindan daha tehlikelidir. Bu goriis,
sOylentilerin ¢ok sayida ve kiigiik olaylar seklinde olmasinin etkilerinin; sdylentinin
az sayida ve bliylik olaylar seklinde olmasinin etkilerine oranla daha yikici olabilecegi
varsayimina dayanmaktadir. Soylentiye dayali yatirim ise sOylentinin bir bilgi rolii
iistlenmesinden kaynaklanmaktadir. Soylenti, kaynagi belli olmayan, bu sebeple tespit
edilemeyen bir unsurdur. Insanlar, ¢ikarlarini maksimize etmek amaciyla sdylentileri
de gergek  bir  bilgiymis  gibi  degerlendirebilmekte @ ve  yatirim
gerceklestirebilmektedirler.

Soylentinin piyasalar acgisindan olumlu bir etkisi bulunmaktadir. Yatirimcilar igin
kayiplara sebep olsa da sdylenti ile islem hacminin artmasi, piyasalara likidite
saglanmasi anlamina gelmektedir. Tiim yatirimcilarda ayni bilgilerin mevcut olmasi
durumunda islem sayilar1 diiserken, soOylenti olustugunda daha c¢ok islem
gerceklestirilmektedir (De Long vd., 1990: 707). Insanlarin reaksiyonlar: da
sOylentiler karsisinda yatirimlarin niteligini belirlemektedir. Soylentilerden etkilenen
insanlar yatirimlarimi gergek bilgi olmadan gergeklestirmekte ve rasyonel olmayan bir
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reaksiyon sergilemektedirler. Alinan duyumlar dogrultusunda yatirnrm yapmak, hata
yapmak anlamina gelmektedir.

3.1.3. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi, sermaye piyasalarindaki biitiin bilgilerin seffaf bir sekilde
paylasildigr yaklasimina dayanmaktadir. Ancak bu durumdan dolayr oldukca
elestirilen bu yaklasimin yerine davranigsal finans yaklagimi daha cok ilgi gormeye
baslamustir. Ik kez Fama tarafindan ifade edilen etkin piyasa, karini maksimize etmeyi
hedefleyen c¢ok sayida isletmenin oldugu, bu isletmelerin gelecek piyasa fiyatlarini
ongormek istedikleri ve bu dogrultuda 6nemli bilgileri tim yatirimcilarla paylastiklar
bir alan olarak nitelendirilmistir (Fama, 1970). Bu nitelendirmeye gore piyasanin
sagladiginin iizerinde bir gelir elde etme imkani1 bulunmamaktadir. Ciinkii piyasanin
islemesi icin gerekli olan 6nemli bilgilerin tamami yatirimcilara agiktir. Bu ytlizden bir
piyasanin etkin olabilmesi i¢in gerekli kosullar bulunmaktadir. Bu kosullar; piyasadaki
tiim yatirimcilarin istedikleri bilgiye erisebilmek i¢in herhangi bir maliyet olmamasi
ve yeni bilgilerin hizli bir bicimde piyasalara yansimasidir (Sénmez, 2010: 26).

Etkin piyasanin bazi 6zellikleri bulunmaktadir. Bu piyasanin yapisi itibariyle yatirimei
say1s1 yiiksektir ancak yatirimcilarin piyasayi etkileyebilecek kadar yiiksek bir paya
sahip olmas1 engellenmektedir. Ekonomik, siyasal ve toplumsal alanlarda meydana
gelen degisimler, piyasanin yapisindan dolayr hizli bir bicimde yayilmaktadir.
Varliklara iligkin bilgiler, licretsiz olarak veya diisiik maliyetlerle kolay bir sekilde
saglanabilmektedir. =~ Varlik fiyatlari, genel degisimlere kolayca uyum
saglayabilmektedir. Bunun sebebi ise likiditenin yiiksek, alim satim giderlerinin diisiik
olmasidir. Piyasaya ait diizenleyici kurumsal yapinin gelismislik seviyesi yiiksektir ve
bu kurumsal yapi, diizenleyici organ ve yasalarla uyumlu bir bi¢imde ¢aligmaktadir
(Goksu, 2013: 8).

3.1.4. Psikolojik Veriler

Modern finans yatirimlari, psikolojik unsurlar1 da icermektedir; psikolojik verilere
dayanan teoriler ile temel olusturarak biiytimektedir. Yatirimer duyarliligi bu biitiinciil
yapinin énemli bir pargasidir ve yatirim davranisindaki onyargilardan olugmaktadir
(Hirshleifer, 2014: 8). Buna gore, bir yatirnmci i¢in ihtiyaglar hiyerarsisinden
bahsetmek miimkiindiir. Ihtiyaglar hiyerarsinin piramitleri nasil ki her basamagm
birbiri ile iligkisini gosteriyorsa, yatirimer agisindan da katlarda her ihtiyaca karsilik
gelen bir risk bulunmaktadir. En temel ihtiya¢ giivenlik oldugu i¢in yatirimeinin ilk
olarak giivenli varliklara yatirrm yaptig1 kabul edilmektedir. Ihtiyaglar giderildikge
farklilasmaya baslar, ancak daha yiiksek kar ve risk durumu ortaya ¢ikmaktadir.
Ihtiyaglarin herhangi bir sonu olmadig1 diisiiniildiigiinde, yatirim konusunda da temel
amag her ihtiyacin sirasiyla karsilanmasidir.

Davranigsal finans, geleneksel finanstan farkli olarak yatirimcilarin 6ngoriilemeyen
davraniglarin1 da incelemektedir. Dolayisiyla davranigsal finans, piyasalara iliskin
bircok psikolojik Onyargiyr tespit etmekte, sonrasinda Onyargi sonucunda olusan
davramglar1 ¢dziimlemeye ve sistemli bir hale getirmeye g¢alismaktadir. Onyargl
olgusu, toplumun tiim kesimlerini etkileyebilen bir diisiince sistemidir ancak herhangi
bir temele dayanmamaktadir. Yatirnmeilar agisindan bakildiginda, karar tercihlerini
degistirebilmesi bakimindan Onyargilar, biiyiik zararlara sebep olabilmektedirler.
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Onyarginin belirsizlikle yakindan bir iliskisi bulunmaktadir. Belirsizlik durumunda
alinan kararlar ve sergilenen davranislar, ¢cogu zaman psikolojik unsurlar igermektedir
ve bu unsurlarin en basinda ise Onyargilar gelmektedir. Yatirimcilar, Onyargilari
nedeniyle sistemli bir sekilde davranmak ve karar almak yerine, kendilerine bir
baslangi¢ noktasi belirleyip buna gore hareket etmektedirler. Bu baslangic noktasini
olusturan Onyargilar, yatirimcilarin tahmin yapmalar1 gerektiginde ilk basvurduklar
kaynak olarak ifade edilmektedir. Dom (2003: 62), bu konuda yatirimcilar agisindan
Onyargilarin bir kagis noktasi olarak nitelendirilebilecegini belirtmistir. Buna gore
yatirimcilar, yatirnmlarindan olumlu bir sonug sagladiklarinda bu basariy1 kendilerine
baglamaktadirlar. Ancak herhangi bir basarisizlik durumunda ise kendileri disinda tim
kosullar1 sorumlu tutmaktadirlar. Dolayisiyla basar1 yetenek, basarisizlik ise
bagkalarini sorumlu tutacak bir ylikleme onyargis1 olarak goriilmektedir.

Asirt giiven duygusu da psikolojik bir veri olarak davranigsal finansin ilgi alanina
girmektedir. Yatirimcilar, baz1 zamanlarda kendi tercihlerine asir1 giivenmektedirler,
bazi zamanlarda ise kendi tercihlerinden ziyade siirli psikolojisine kapilmaktadirlar.
Asirt giiven duygusu, riskleri oldugundan diisiik tahmin etmeye, sdylenti lizerinden
tercih yapmaya ve sonugclar1 kontrol edebilecegine olan yanlis inang olusmasina sebep
olmaktadir. Gazel (2014: 104), yatinmcilarin siirii psikolojisi ile davranig
sergilemesine istinaden, olas1 basarisizlikta hissedilen duygunun daha az
hissedilecegini belirtmistir. Buna gore bir yatirnmci kendi bilgi ve deneyimlerinin
yerine diger yatirimcilari taklit etmesi dolayisiyla piyasada yanlis fiyatlandirma gibi
onemli bir sorun olugsmaktadir. Ancak bir basarisizlik durumunda yatirimei, kendisi
gibi bir¢ok yatirimcinin da basarisiz oldugunu bildigi i¢in hissettigi olumsuz duygular
azalmaktadir.

Yatirnmcilarin  ellerinde bulundurduklari menkul kiymetlere duygusal olarak
baglanmalar1 da bazi psikolojik etkilerle agiklanabilmektedir. Ornegin bir yatirimet,
kendi calistig1 isletmeye ait bir menkul kiymete duygusal olarak baglanabilmekte ve
satmay1 diistinmemektedir. Ancak bu durum, eldeki kaynaklarin etkin yonetilmemesi
sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Kiyilar ve Akkaya’ nin (2016: 287) aktardigina gore
bu yonde yapilan aragtirmalar, yatirimer tercihlerinin biiylik ¢ogunlugunun eldeki
yatirimin siirdiiriilmesi seklinde belirlendigini gostermektedir. Baglilik duygusunun
islem yapmak ve islem maliyetlerinden kaginmak gibi olumlu getirileri olsa da
olumsuz durumlarin gézden kagmasina neden olabilecegi gercegi bulunmaktadir.
Yatirimcilarin birgogunun, kendi ellerinde bulunan varliklar1 diger varliklardan daha
degerli olarak kabul etmesi, koruma iggilidiisiinden gelmektedir. Bu varliklarin elden
cikarilmas: durumunda ise yliksek deger talep edilmektedir. Ciinkii yatirimeilar,
baglilik dolayisiyla bu varliklara asir1 deger yiiklemektedirler. Bu konudaki etkili
faktorlerden birisi de kayiplarin verdigi mutsuzluk duygusunun, kazancin getirdigi
mutluluk duygusundan daha fazla olmasidir. Dolayisiyla kayiptan kaginmak icin
koruma ic¢giidiisii devreye girmektedir ve baghlik ile birlestiginde, yatirim ile
hedeflenen cikar arasinda tutarsizlik meydana gelmektedir. Ayni oranda bir kaybin
mutsuzlugu, ayni oranda bir kazancin mutlulugundan daha biiyiik ve etkilidir. Boylece
yatirimcilarin yeni alternatifler karsisinda aksiyon almalart miimkiin olmamaktadir.

Basarili sonuglar yatirimcilari mutlu, basarisiz sonuglar ise mutsuz hissettirmektedir.
Basarisizlik, pismanlik duygusunu tetiklemektedir ve basarisiz sonuglardan kaginmak
adina karar alinmasi, insanlarin yatirim konusunda psikolojik durumlarinin etkilerinin
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bir sonucudur. Psikolojik unsurlarin hepsi birbiriyle iligkilidir ve her adimin etkilesimli
oldugu diisiiniilerek degerlendirilmesi gerekmektedir. Psikolojik etkiler sonucunda
yasanan pismanliklar veya mutluluklar, gelecegi de etkilemektedir. Bu durum,
yatinmcilarin  gegmiste yasadiklarinin gelecegi olumsuz etkilemesi ihtimalini
olusturmaktadir. Kazandiktan sonra riskin boyutunun yiikselmesi, kaybettikten sonra
ise riskten kacinmak veya zararini karsilamak igin asir1 risk alinmast durumlarinin
tamamu birbiriyle ilgilidir. Dom (2033: 90-91), bu durumu kumarhane Ornegi ile
aciklamaktadir. Buna gore kumarbazlar, kazanclari arttik¢a kazandiklarin1 bagkasinin
kazanci ile oynuyormus gibi diisiindiiklerinden olay1 daha yiiksek risk iceren oyunlara
yatirabilmektedirler. Ciinkii kazandiklarini kendi kaynaklarmin bir kismi olarak
diisiinmek yerine daha ¢ok kazanmaya odaklanmaktadirlar.

Giliniimiizde insan iletisiminin artmasi ve sekillenmesi, yatirim konusunda bilgiye
ulagmanin kolay olmasi ve insanlarin yatirim konusunu yasadig1 deneyimleri bagkalari
ile paylasmasi, psikolojik bir etki olusturmaktadir. Gelir diizeyi yliksek bir
yatirimeinin goriisleri dogrultusunda yatirim yapmak veya biiyiik kayiplar yasamis bir
yatirimcinin izledigi yoniin tersini izlemek bu durumun 6rneklerindendir. Hong vd.
(2005), bu durumun sosyal onay oldugunu ifade etmislerdir. Buna gére sosyal onay,
yatirim deneyimlerinin yayilmasi sirasinda ortaya ¢ikmaktadir ve yatirim karari sosyal
¢evrenin onayina sunulmaktadir. Bir diger ifadeyle siirii psikolojisi olarak da
nitelendirilebilecek bu durum, yatinm kararlarindaki rasyonelligi engelleyen
faktordiir.

Thaler’ in (1999) gelistirmis oldugu zihinsel muhasebe kavrami, insan zihninin
bilindik muhasebeden farkli bir bicimde hesaplama yaptigini gostermistir. Paranin
elde edilmesi, muhafaza edilmesi ve harcanmasi farkli seylerdir ve zihinsel muhasebe
kavrami ile bu durumlar kategorize edilmistir. Buna gore ayni tutarda olan iki tane
para, satin alma giici esit olmasina ragmen insan zihninde esit olarak
nitelendirilmemektedir. Ozerol’ a (2011: 44) gore insanlar bu ydnetimi yatirim ve
tasarruf durumlarinda ¢ok sik kullanmaktadir. Degerlendirmeler fayda ve maliyet
analizine gore gergeklestirilmektedir. Burada faydadan Kkastedilen mutluluk,
maliyetten kastedilen ise ftziintidiir ve ikisi de psikolojik faktorlere vurgu
yapmaktadir.

Yatirimcilarin kararlarina etki eden psikolojik faktdrlerden birisi de mevcudiyet
yanilgisi olarak nitelendirilen deneyimlerdir. Karar alirken tahminde bulunan ve analiz
gerceklestiren yatirimcilar, gegmis deneyimlerinden etkilenmektedirler. Bu durum,
hafizada bulunan bilginin segilerek alinmasidir. Ancak diger ihtimallerin
degerlendirilmesine engel olan bu yanilgi, ¢ogu kez basarisizliga sebep olmaktadir.
Insanlar ¢ogu zaman iiziintiilerini unutma egilimi sergilemektedirler. Basarili
kararlarin hatirlanmasi ise ayni basarinin siireklilik arz etmemesinden dolay1 yanilgiya
stiriiklemektedir.

Mevcudiyet yanilgist Tversky ve Kahneman’ e (1974: 1124) gbre zihinde yer etme
ozelligine sahiptir. Dikkat ¢ekici ve unutulmasi kolay olmayan her olay, her durum ve
her olgu bu durumu tetiklemektedir. Insanlar, yanan bir ev haberi izlediklerinde,
okuduklarinda etkilendiklerinden daha ¢ok, yanan bir ev gordiiklerinde
etkilenmektedirler. Benzer sekilde, yolda trafik kazasi gormek, trafik kazasi haberi
duymaktan daha etkileyicidirr Bu durum yatirnm tercihleri baglaminda
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degerlendirildiginde daha anlaml1 hale gelmektedir. Ornegin, kripto para piyasasina
yatirim yapmak, kripto para piyasasinda yatirim yapmaya dair bir haber okumaktan
daha etkilemektedir.

3.1.6. Belirsizlik ve Risk

Insanlar, belirsizlikten kaginma egilimi sergilemektedirler. Olasilik durumlarmin
belirsiz olmasi1 sebebiyle herhangi bir tereddiit duygusu yasamamak adina
yatirimeilarin karar vermekten kacinmalari, tereddiit duygusu ile yatirim arasindaki
iliskiyi gostermesi bakimindan énemlidir. Risk ile belirsizlik kavramlar1 her ne kadar
bir arada kullanilsalar da olasilik kavrami, bu iki kavram arasindaki etkilesimin
anlasilmasi adina tamamlayici bir unsurdur. Riskte, olasilik durumu s6z konusudur
ancak belirsizlikte olasiliga dair herhangi bir ipucu bulunmamaktadir. Bu durum,
belirsizlik durumlarinin oldugu ortamda insanlarin riskten kag¢inmasina neden
olmaktadir.

Belirsizlikten kaginma egilimi sergileyen bir yatirimei, kendi kaynaklarini daha
giivenli olarak degerlendirdigi i¢in belirsizlik igeren yatirim firsatlari ile karsilagmast
durumunda o6nlem alma hissine kapilabilmektedir. Ancak bu durumda cesaret
sergileyen bir yatirimcinin daha fazla risk alip firsat yaratabilmesi de miimkiindiir
(Pompian, 2006: 138). Gorildigi iizere risk ve belirsizlik, insan psikolojisini
etkileyen ancak benzer sekilde insan psikolojisinden etkilenen nitelikte kavramlardr.
Endise ve cesaret, risk ve belirsizlige iliskin en temel iki psikolojik faktor olarak ortaya
cikmaktadir.

3.2. Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi, 1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilmistir.
Belirsizlik durumlart mevcutken alternatif bir karar alma teorisi olarak
nitelendirilebilecek bu model, insanlarin beklenen fayda teorisine iliskin olmayan baz
se¢imlerini ve sonuglarini agiklamayi amaglamistir. Perloff (2014: 612), bu teorisinin
kazangtan ziyade olas1 kayiplara yonelik degerlendirme yaptigini ifade etmistir. Buna
gore insanlar, fayda saglamaktan ziyade kendi kayiplarindan endise duymaktadirlar.
Bu da insanlar1 bir referans noktasi belirlemeye itmektedir ve bu referans noktasinin
altinda gerceklesen sonug kayip, iistiinde gerceklesen bir sonug ise kazang olarak
degerlendirilmektedir. Ayrica insanlarin kayiplara kars1 verdikleri tepkiler kazanglara
kars1 verdikleri tepkiler ayni degildir. Kayiplar her zaman daha ¢ok duygusal tepkiye
sebep olmaktadir.

Insanlarin  kaybetmelerinden dolayr duyduklar1 iiziintii, kazanclarindan dolay1
duyduklart mutluluktan her zaman daha fazladir. Ancak burada dikkat edilmesi
gereken husus, kayip ve kazan¢ miktarlarinin ayni olmasidir. Ayn1 miktardaki kaybin
liziintiisli, ayn1 miktardaki kazancin mutlulugundan neredeyse iki kati1 daha fazladir.
Dolayisiyla yatirimeilar riskten kacinma egilimi sergilemektedirler (Kahneman ve
Tversky, 1992: 312). Bunun yaninda, yatirnmcilarin belirlemis olduklar1 referans
noktasia gore aldiklar1 sonuglar kazang alaninda degerlendiriliyorsa riskten kaginan
nitelikte, kayip alaninda degerlendiriliyorsa riske acik nitelikte yatirimcilar olarak
nitelendirildikleri sonucu ¢ikmaktadir.

Beklenti teorisi, mantiksal ¢ikarimlarin yeterli olmadigi gorligiiniin yani sira,
iizlintiiden ka¢inmak i¢in yatirimcilarin kendilerine referans noktasi belirledigini ifade
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etmektedir. Insanlarin belirlemis oldugu referans noktalar1 ise degiskenlik
gostermektedir ve her yatirimci, bu referans noktalarinda meydana gelen degisimler
ile ilgilenmektedir. Referans noktasi, karar alma siireclerinin temel ¢ikis noktasini
olusturmaktadir ve risk bu noktada sekillenmektedir. Kayiplar da kazanglar da referans
noktasi etrafinda sekillenmektedir. Bu bir anlamda, kazancin ya da kaybin miktarindan
ziyade insanlarin zihinsel yapilar ile ilgilidir. Referans noktasi hedeftir ve her
yatirimcinin kazang miktarina iliskin hedefleri farklidir. Referans noktasinin iistiinde
kalan sonuglar kazang, altinda kalan sonuclar ise kayip oldugu icin kazang ve kayip
kavramlar1 da niteliklerini yitirmis, yatirimcilarin zihinlerindeki deger kavramina
donlismustr.

Beklenen fayda teorisinin varsayimlarmin eksikliklerine de vurgu yapilarak
gelistirilen beklenti teorisinin, insanlarin karar alma ve se¢im siireglerine iliskin bes
ana unsuru bulundugu belirtilmistir ve bunlar Kahneman ve Tversky (1998: 298)
tarafindan su sekilde ifade edilmistir;

Cerceveleme Etkisi: Farkli segenekler arasindan tercih gerceklestirilirken,
seceneklerin sunus seklinde bagli olarak etki olusturulmaktadir. Bu durum, Arrow’ un
(1981: 12) ifadesiyle sorunun gercevesinin cevabi etkilemesidir. Digsal etkenlerin ya
da ilgisiz olaylarin da referans noktalarini etkilemesi bakiminda, alinacak kararlara
iligkin bir ¢ergceveleme etkisinden bahsetmek miimkiindiir.

Dogrusal Olmayan Tercihler: Beklenti teorisinde riskli bir beklenti s6z konusu ise
alimacak faydanin da sonug olasiliklari paraleldir. Ancak davranigsal finans alaninda
gerceklestirilen bir¢cok calismada bu durumun aksi sonuglara yer verilmesi cesitli
elestirilere yol agmustir.

Kaynak Bagimhiligi: Insanlarin yatirrm yapma konusundaki egilimleri, yalnizca
belirsizlik durumunun derecesine degil, ayn1 zamanda kaynagina da baghdir. insanlar,
bilmedikleri alanlarda yatirim yapmak yerine kendi bildikleri alanlarda yatirim
yapmaya daha ¢ok egilim gostermektedirler.

Risk Arama: Teorisi insanlarin belirsizlik durumunda riskten kagimdigini
belirtmektedir ancak bunun istisnasi olan iki durum sz konusudur. Insanlar, beklenen
degerin lizerinde bir 0odiil kazanma ihtimali bulunuyorsa risk almaktan
kacinmamaktadirlar. Bir diger durum ise kayip durumunda gerceklesmektedir. Buna
gore kesin bir zarar durumu veya daha biiyiik bir zarar ihtimali s6z konusu oldugunda
insanlar risk almaktan kaginmamaktadirlar.

Kayiptan Kaginma: Hem risk hem de belirsizlik s6z konusu oldugu zaman kayiplar
insanlarin zihninde kazanglardan daha biiyiik goriinmektedir. Yatirimeilar, piyasalara
iligkin risklerden kacinmaktan ziyade olusabilecek kayiptan kagimma egilimi
sergilemektedirler. Ciinkii kayiplar, maddi anlamda bir olumsuz durumla birlikte
duygusal anlamda da olumsuzluklara sebep olmaktadir. Bu anlamda kayiptan kacinma

egiliminin, yatirimeilarin risk karsisindaki davraniglarini belirleyen bir unsur oldugu
ifade edilebilir.

4. COVID-19 PANDEMISININ INSAN DAVRANISLARINA ETKILERI

Pandemi ile birlikte getirilen yasaklamalar, kisitlamalar ve maske takilmasi gibi alinan
cesitli onlemler daha once insanlarin kiiresel olarak hi¢ tecriibe etmedikleri yeni bir
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yasam bi¢imine adapte olmalarin1 gerektirmistir. Tiim bu siire¢ ekonomik, sosyal ve
psikolojik etkileri degerlendirildiginde kiiresel bir kriz olarak yorumlanabilir. Biitlin
bu etkiler sebebiyle pandemi siireci kisiler ve isletmeler bazinda énemli davranigsal
degisikliklere sebep olmus ve dnemli sonuglar dogurmustur.

Ozellikle, isletmelerin faaliyetlerine getirilen kisitlamalar kiiresel capta iiretimde ve
uluslararasi ticaret ve lojistikte ciddi azalmalara sebep olmustur. Coviz-19 salgini
irettigi etkiler sebebiyle kiiresel ¢apta insan davraniglarinda ve aliskanliklarinda da
onemli degisikliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Kriz, savas, dogal afetler ve teror gibi ani degisikliklere sebep olan olaylar, insan
davraniglarinda ve duygularinda degisikliklere sebep olarak onlarin yatirim tercihleri
ve tliketim kaliplar1 gibi bir¢ok ekonomik karar ve davraniglarinda degisikliklere yol
acmaktadir. Bu anlamda, 2019 yilinin sonlarinda baslayan ve halen etkileri ve
sonuclart devam etmekte olan kiiresel captaki Covid-19 salgini da insanlarin ekonomik
ve finansal tercih ve kararlarinda degisikliklere sebep olmustur.

4.1. Covid-19 Salgininda Kripto Paralar

Kripto (crypto) sifre anlamina gelmekte dolayisiyla da kripto para sifreli para
anlaminda sanal paralar1 ifade etmek icin kullanilmaktadir. Bilgisayar ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler sonucu ilk olarak 2009 yilinda Satoshi Nakamoto
tarafindan agik kaynak kodlu Bitcoin yaziliminin internet ortaminda diger kullanicilar
ile paylasilmasi ile ortaya ¢ikan sanal paranin en 6nemli 6zelligi merkezi bir otoriteye
bagli olmamasi olarak ifade edilmektedir. ® Giiniimiizde piyasada kripto paralar
kapsaminda Bitcoin ve yaklasik 14.000 tane Altcoin bulunmaktadir.

Covid-19 pandemisinin tiim diinyada yayilmaya basladigi 2020 yilinin basindan
itibaren hem islem hacimlerinde hem de toplam piyasa degerlerinde yiikseligler
gorilmistiir. 01.03.2021 tarihi itibariyle islem hacimlerinde goriilen yiikselis
pandeminin etkilerinin en ¢ok yasandigi donemlere tekabiil eden Aralik/2021
doneminde 205.026 Milyar USD’ ye yiikselmistir. Ayn1 donemler itibariyle kripto
paralarin Ozellikle toplam piyasa degerlerinde goriilen artis dikkat c¢ekici olup soz
konusu donemde kripto paralara insanlarin ilgisinin kiiresel capta arttigini
gostermektedir.

24 saatlik toplam hacimler degerlendirildiginde pandeminin bagladig: tarihten sonra
islem hacminin artmaya bagladig1, pandemi etkilerinin en yogun yasandig1 Eyliil/2020
sonrasinda giinliik islem hacminin artarak en ytliksek degerine ulastig1 ve 2021 yilindan
sonra azalmaya basladigr goriilmektedir. 2021 yilindan itibaren giinlik islem
hacimlerinde goriilen azalista bulunan asilar ve tedavide kazanilan basarilar ile birlikte
kisitlamalarin hafiflemesi ve kaldirilmasinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Ozellikle Covid-19 doneminde kiiresel capta ekonomik durgunluk ve issizlik
yasanmistir. Kisitlamalarin arttigi, insanlarin alistiklart sosyal hayattan uzak evlerine
kapandig1 kisitlama doneminde kripto para piyasalarinda en ¢ok paya sahip olan
Bitcoin ve Ethereum’ un tarihi rekor fiyatlara ulastiklari tespit edilmistir.

3 Aksoy, E., Teker, T., Mazak, M. & Kocabiyik, T. (2020). “Kripto Paralar ve Fiyat {liskileri Uzerine
Bir Analizz TODA-YAMAMOTO Nedensellik Analizi ile Bir Inceleme. Siileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (37) , 110-129.
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4.2. Covid-19 Salgininda VIX Endeksi

Korku endeksi olarak da isimlendirilen VIX endeksi (Volatilite Endeksi) piyasalardaki
risk algisin1 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Hesaplama S&P 500 endeksinden hareketle
hisse senedinin 30 giinliik volatilite beklentisini 6l¢mek iizere yapilmaktadir. Hisse
senetleri fiyatlarinda yasanan diisiis yatirnmcilarin risk algisinda kotiilesmeye ve
kaygilarin artmasina sebep olmaktadir. Risk algisinin kotiilesmesi alim ve satim
opsiyon fiyatlar1 arasindaki farkin artmasina, bu durum da VIX endeksinin degerinin
yiikselmesine neden olmaktadir.* Risk algismin kotiilesmesi ve dolayisiyla VIX
endeksinin yiikselmesi gelecege yonelik beklentilerin kotiilestigini gostermektedir.
VIX endeks degerinin 20’nin altinda olmasi1 piyasada risk algisinin azaldigi, 30’un
iizerinde olmasi ise piyasada belirsizligin fazla oldugu anlamina gelmektedir.

Covid-19 pandemisi 6zellikle ilk doneminde piyasalarda belirsizlik artmigtir. Salginimn
yarattig1 belirsizligin 2008-2009 ekonomik krizinin etkisinden fazla oldugu ve 1929
Diinya Ekonomik Buhraninda yasanana daha c¢ok benzerlik gosterdigi
degerlendirilmektedir. ®> Pandeminin en yogun yasandigi iilkelerden birisi olan ABD’
de 2020 yili Subat ayinda issizlik oran1 %3,5 ile en diisiik degerini yakalamigken
pandeminin etkisiyle birlikte izleyen birkag¢ ay i¢inde milyonlarca ABD’ li is¢i igsiz
kalmistir. 2020 Nisan ay1 issizlik oran1 %14,7 seviyelerine ¢ikmis, donem igerisinde
diiserek 2021 yili sonu %3,9 seviyelerine gelmistir. Covid-19 soku VIX endeksini
15.01.2020-31.03.2020 tarihleri arasinda yaklasik %3500 arttirmistir. Ekonomi
Politikas1 Endeksi olarak ABD’ deki gazetelerde ekonomi, politika ve belirsizlik
kelimelerinin sikligin1 6lgen endeks degerlerine bakildiginda 2020 Ocak ayindan 2020
Mart ayma kadar endeks degerinin 100°den 400’e ¢iktig1 goriilmektedir.? 100’iin
ortalama endeks degeri oldugu diisiiniildiigiinde pandemi soku ile birlikte belirsizligin
hizl1 bigimde arttig1 gazete 6lglimlerinden de anlagilmaktadir.

VIX Endeksi 2019 yilsonu itibariyle 20’nin altinda olan endeks degeri pandemi ilani
ile birlikte 2020 yilinin ilk aylarinda hizla yilikselmeye baglayarak 2020 yilinin Mart
ayinda 85 degerinin iizerine ulasmistir. {lerleyen dénemde pandemiye kars1 alinan mali
ve ekonomik tedbirler ile birlikte asilarin gelistirilmesi endeks degerinin diismesine
sebep olmustur.

4.3. Covid-19 Salgininda Borsa Istanbul

Covid-19 Pandemisi biitiin diinya borsalarinda sert bir tepkiye sebep olmustur. Bu
olumsuz etkinin diinya borsalarinda 1995-2000 yillar1 arasinda yasanan Dot-Com-
Bubble-Dotcom Balonu ve 2008 finansal krizi gibi krizlerden daha sert tepkilere yol
actig1 degerlendirilmektedir. 7 Uluslararas1 borsalarda %35’e ulasan dalgalanmalar
yasanistir. 2020 Ocak ayindan itibaren biitiin diinyada borsalar ¢okmiis, 16 Mart’ ta

4 Oner, F. H,, I¢ellioglu, C. S., & Oner, S. (2018). “Volatilite Endeksi (Vix) ile Gelismekte Olan Ulke
Hisse Senedi Piyasasi Endeksleri Arasindaki Engel-Granger Es-Biitiinlesme ve Granger Nedensellik
Analizi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 10 (18), 110-124.

°Baker, S. R., Bloom, N., Davis, S. J., Terry, S. J. (2020). Covid-Induced Economic Uncertainty, NBER
Working Paper Series, 26983.

6 Baker, S. R., Bloom, N., Davis, S. J., Terry, S. J. (2020). Covid-Induced Economic Uncertainty, NBER
Working Paper Series, 26983.

" Alpago, H. & Oduncu Alpago, D. (2020). “Korona Viriis ve Sosyoekonomik Sonuglar”, IBAD Sosyal
Bilimler Dergisi, (8), 99-114.
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S&P ve Nasdaq bilesik endeksleri %12 deger kaybetmistir. ® Amerikan borsalarinin
cokiisiinii Asya ve Avrupa borsalari takip etmistir.

Grafik 1: Koronaviriisiin Diinya Borsalarina Etkisi
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Kaynak 1: (Alpago ve Oduncu Alpago, 2020:108)

Diinya Bankasina gore finansal piyasalarda artan borclanma ihtiyaglarina karsin
piyasalarda volatilitenin artmasi, sermaye ¢ikislar1 ve belirsiz yatirimer davranislari
sebebiyle artan fonlama maliyetleri Covid-19 pandemisinin gelismekte olan
ekonomileri bu dénemde yiiz yiize biraktig1 sorunlar olmustur. ° Piyasalarda oldukga
sert yasanan bu tepkileri ekonomik temeller ile agiklayanlar oldugu gibi pandeminin
yatirimcilardaki kaygiy1 artirarak belirsizlik ve risk algisinin yiikselmesine sebep
oldugu ve bununda piyasadaki volatilitenin artmasina yol agtig1 seklinde agiklayanlar
da olmustur.

Pandeminin ortaya ¢ikmasindan sonra BIST 100 fiyat endeksi 2020 y1linin baslarindan
itibaren diisiis egilimine girmis ve Ozellikle pandeminin ilan edildigi tarihte hizla
diisiise gecmistir. Ozellikle ulastirma, smai, turizm ve bilisim endeksleri ve
holdinglerde sert diislisler yasanmustir.

Ancak ilerleyen donemde hem saglik alaninda hem de ekonomik alanda alinan
onlemler ve akabinde viriise kars1 asmin bulunmasi ile BIST 100 fiyat endeksinin
arada kirilmalar da olsa stirekli bir ylikselis trendine girdigi goriilmektedir. Dénem
icinde 859 ile en diisiik degerine indigi 16.03.2021 tarihinden sonra yiikselen endeks
%380 artarak 04.01.2021 tarihinde 1547 olarak gerceklesmistir. 11 Ekim 2021 tarihine
kadar genel olarak yatay kaldig1 gériilen BIST 100 endeksinin bu tarihten sonra gok
hizl1 bir yiikselis i¢ine girerek 2000’1 degerleri astig1 goriilmektedir. Borsa Istanbul’a
ilgi 2020 yilinin o6zellikle son ceyreginde artmaya baslamis, Agustos 2020’ de
1.682.511 olan yatirimer sayis1 Ocak 2021°de %28 artarak 2.156.283’e ulagmistir.'

8 Gogmen Yagcilar, G. (2021). “Borsa Istanbul’da COVID-19 Etkisi: Kisa Dénemli Sektorel Piyasa
Tepkilerinin Endeks Bazinda Olgiilmesi”, Ekonomi Politika ve Finans Arastirmalar1 Dergisi, 6 (2), 439-
463.

® “Equitable Growth, Finance and Institutions Covid-19 Notes”, World Bank Group, (Erisim)
https://pubdocs.worldbank.org/en/776691586478873523/COVID-19-Outbreak-Capital-Markets.pdf,
15 Ocak 2022

10“Caligan da igveren de borsaya kosuyor”, Deutsche Welle, (Erisim)
https://www.dw.com/tr/%C3%A7al%C4%B1%C5%9Fan-da-i%C5%9Fveren-de-borsaya-
ko%C5%9Fuyor/a-56610064, 17 Ocak 2022
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Merkezi Kayit Kurulusu’nun (MKK) verilerine gore ise Aralik 2021 yatirimci sayisi
2.344.247 olmustur.?

4.4. Covid-19 Salgiminda Konut Satislar

2020 yilinin biitliniinde 2019 yilina gére %4,60 oranindaki artisla toplam 1.410.808
adet konut satis1 gerceklesmistir. 2020 yilindaki konut satiglarinin Haziran ayinda
yikselmeye basladig1 ve Eyliil ay1 sonuna kadar bir 6nceki yildan yiiksek gerceklestigi
goriilmektedir. Covid-19 pandemisinin ilan edildigi Mart ayinda konut satislarinda
diistis gerceklesmistir.

Covid-19 pandemisinin ilan edilmesinden sonra tiiketici tercihlerinde degisiklik olmus
ve bu dogrultuda 2020 yilmin Mart, Nisan ve Mayis aylarinda konut satislari
gerilemistir. Ozellikle Nisan ve Mayis aylarinda bir énceki yilin aym aylarinda
gerceklesen satig rakamlarina gore hemen hemen yari yartya konut satiglart diigsmiistiir.
Haziran aymda kamu bankalarinin 6nciiliigiinde sosyal hayati destekleme paketleri
cergevesinde aciklanan diisiik faizli kredi paketlerinde konut kredilerinde yapilan faiz
indirimlerinin etkisiyle konut satiglarinda ciddi artislar meydana gelmistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére!? 2021 yilinda bir 6nceki yila gére
%0,5 azalis gergeklesirken, 2021 Aralik ayinda bir onceki yilin ayn1 ayma gore
%113,7 artis gerceklesmistir.

4.5. Covid-19 Salgiminda Tiiketici Davramslar:

Tiiketici davraniglari, toplumsal kosullar, aligkanliklar, begeniler, imkan ve
imkansizliklar ve moda gibi ¢ok cesitli bireysel ve cevresel kosuldan etkilenmektedir.

2020 yilindan itibaren biitiin diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 pandemisi gilinliik
hayatlarda ve aliskanliklarda 6nemli degisikliklere yol agmustir. Pazar arastirma sirketi
DORinsigh’in 15-20 Nisan 2020 tarihleri arasinda yaptigi arastirmada kadin
katilimeilarin %92’si ve erkek katilimcilarin %84°ii satin alma davranislarinda
degisiklikler oldugunu, %60°1 bu siiregte aylik harcamalarinin arttigini ifade etmistir.
Satin alma tercihlerinde gida ilk sirada yer alirken onu hijyen iriinleri takip etmistir.
13 Pandemi siirecinde satin alma sekillerinde de degisiklik olmustur. Ozellikle
restoranlarin yerinde hizmet veremedigi donemde online yemek siparigler artmistir.
Ayni sekilde pandemiden Once online yapilmayan bir¢ok aligveris online yapilmaya
baglanmustir. Tirkiye’ de e-ticaret ile ugrasan isletme sayist 2019 yilinda 68.000
civarinda iken bu say1 yaklasik %277 oraninda artarak 2020 yilinda 256.8621°e
ulagmustir. 2019 yilinda 136 Milyar TL olan e-ticaret hacmi 2020 yilinda %66 artarak

11 «Veri Analiz Platformu”, Merkezi Kayit Kurulusu, (Erisim) https://www.vap.org.tr/yas-gruplari-
bazinda-yatirimci-sayilari, 17 Ocak 2022

12«Konut Satis Istatistikleri, Aralik 20217, Tiirkiye Istatistik Kurumu, (Erisim)
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Konut-Satis-Istatistikleri-Aralik-2021-45672, 17 Ocak 2022

13 Hacialioglu, A. & Saglam, M. (2021). “COVID-19 Pandemi Siirecinde Tiiketici Davramslar ve E-
Ticaretteki Degisimler”, Medya ve Kiiltiirel Caligmalar Dergisi, 3 (1), 16-29.
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226,2 Milyar TL olmustur. ** Ayn1 dénemde kiiresel e-ticaret pazari da %14 artisla 4,9
Trilyon USD’ ye ulagmigtir. 1°

Covid-19 pandemi siirecinde alinan 6nlemler, getirilen kisitlamalar, kapanan is yerleri
bir yandan tretimi 6nemli derecede etkilemisken diger yandan tiiketicilerin
tiikketimlerini ve tiiketim yOntemlerini de degistirmesine sebep olmustur. Siire¢ bir
yandan tiiketim sekillerinin degismesine yol agarken bir yandan da isletmelerin bu
trende uygun olarak yapisal degisikliklere gitmesini zorunlu kilmistir. Durumu iyi
kavrayan ve hizli reaksiyon gostererek gerekli doniisiimleri yapan isletmeler satis
platformlarin1 internet ortamina tasimis ya da mevcut ortamlarimi daha da
gelistirmislerdir. Bunu yapabilen firmalar siirecten kari ¢ikmiglardir. Pandeminin
baslamasiyla birlikte tliketicilerin online aligveris sitelerine yaptiklar1 ziyarette dnemli
bir artig goriilmistiir. 2020 Ocak ayina gore Haziran ayinda e-ticaret sitelerine yapilan
ziyarette %37 artig goriilmiistiir. 1

Covid-19 pandemi 6ncesinde e-ticaretin 6nemli kismi konaklama, seyahat ve taki gibi
iiriinlerde iken pandemi sonrasinda bu tercihler degismis, e-ticaretin dnemli kismi tibbi
ve temizlik tiriinlerinde gergeklesmistir. 17

2019 yilinin ilk alt1 ay1 ile pandeminin en yogun etkilerini gosterdigi 2020 yilinin ilk
alt1 ayinda e-ticarette en ¢ok artis gdsteren sektorlerin baginda gida-siipermarket ile
yazilim sektorleri gelmistir. Gida-siipermarket sektorii bu donemde %434 artis
gostererek 0,33 Milyar TL’den 1,8 Milyar TL’lik hacme ulagmistir.

2019-2020 yillarinin ilk 6 ayinda en c¢ok azalis gosteren sektorler ise seyahat ve
havayollar1 sektorleri olmustur. Bu donemde seyahat sektorii %51 oraninda azalirken
havayollar1 sektorii de %42 oraninda azalis gostermistir. Yine ayni donemde
konaklama ve eglence-sanat sektorlerinde sirasiyla %42 ve %?24°lik distsler
gerceklesmistir. Bu durum Covid-19 pandemi ilani ile birlikte hemen biitiin diinyada
oldugu lizere seyahatlere getirilen kisitlamalarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmustir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Biitiin bu sonuglar gostermektedir ki Covid-19 pandemisi tiiketici davranislarinda ¢cok
ciddi degisikliklere sebep olmustur. Bu siirecte tiiketicilerin bir kisim {iriin ve
hizmetlere talebi azalirken bir bagka bir kisim {iriin ve hizmetlere olan talepleri de
artmistir. Ayn1 zamanda pandemi siireci perakende ticaret sekillerinde de ciddi
degisikliklere sebep olmus, e-ticaretin genel ticaret i¢indeki payinda ciddi bir yiikselis
gerceklesmistir. Gelisen teknoloji sonucunda genel trend e-ticaret lehine olsa da
pandeminin bu siireci hizlandirdig1 ve kuvvetlendirdigi goriilmiistiir. Gerek getirilen

«Tiirkiye’de e-ticaret hacmi 2020°de yiizde 66 artt1 ve 226,2 milyar TL’ye yiikseldi.”, Webrazzi,
(Erisim),_https://webrazzi.com/2021/04/06/turkiye-de-e-ticaret-hacmi-2020-de-yuzde-66-artti-ve-226-
2-milyar-tl-ye-yukseldi/, 18 Ocak 2022

15 “Kiiresel e-ticaret pazar1 %14 artisla 4,9 trilyon dolara kosuyor”, Bloomberg, (Erisim),
https://www.bloomberght.com/kuresel-e-ticaret-pazari-14-artisla-4-9-trilyon-dolara-kosuyor-2282063,
18 Ocak 2022

16 Deligay, Murat (2021). Perakende E-Ticaretin Yiikselisi, Firsatlar, Sorunlar ve Oneriler, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Cumhurbagkanligi  Strateji ve Biitge Bagkanligi, https://www.sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2021/01/Perakende_E-Ticaretin_Yukselisi.pdf

17 Kalkan, P. (2021). “Pandemi Ekonomisinin Internet Aligverisine Etkilerinin Analizi”, Sosyal, Beseri
ve Idari Bilimler Dergisi, 4(8), 740-758.
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kisitlamalar ve fiziki igyerlerinin kapatilmasi gerekse insanlarin kendilerini riskten
korumak i¢in fiziksel temastan kacinmalari online aligverislerin artmasina sebep
olmustur. Gelisen bu hizli ve yeni durum isletmelerin de is yapis sekillerini yeni
duruma uygun hale getirmelerini, e-ticaret platformlarini  kurmalarint  ve
gelistirmelerini, ayrica lojistik imkanlarii gelistirmelerini zorunlu kilmastir.

Covid-19 salgm siirecinde tiiketici davranislarinin ne sekilde degistirdigine iliskin
biitiin diinyada c¢ok sayida aragtirma yapilmistir. DORinsight online arastirma
sirketinin yaptig1 “Salgindan sonra degisen tliketici davraniglar1” arastirmasinda,
Tiirkiye’de katilimcilarin %881 salgin nedeniyle satin alma 6nceliklerinin degistigini,
%72’si tatil, gayrimenkul ve araba gibi biiyiik satin almalar yapmayacagini, %53’
yazin tatile cikmayacagimi ve %86’s1t sosyal medya kullaniminin arttigim
belirtmislerdir. 18

Mckinsey Arastirmasi’na gore biitiin diinyada pandeminin ilanindan sonra Nisan
aymda genel tiiketici harcamalar1 onceki yillara gore %30-50 arasinda diigmiistiir.
Salgin sirasinda olusan belirsizlik sebebiyle tiiketim harcamalar1 yerine altin, dolar
gibi likit yatirim araglarina olan talep artmugtir. °
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