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MEDYA’NIN YATIRIMCI DAVRANISLARI UZERINDEKI ETKiSi: TURKIYE
PIYASALARINDA 15 TEMMUZ’DAN GUNUMUZE YATIRIMCI DAVRANISLARI UZERINE
BIR CALISMA

BILGIC, Emre
Yiiksek Lisans, Isletme
Tez Danigmant: Prof. Dr. Ali ALP

Bu calisma, Tiirkiye’de 15 Temmuz darbe tesebbiisii sonrast Tiirkiye ekonomisinin ve Tirkiye
piyasalarinda faaliyet gosteren yerli ve yabanci yatirimcilarin algisinin medya tarafindan
etkilendigini aktarmayr amaclamaktadir. Ozellikle sosyal medya gibi yeni jenerasyon medya
platformlarinin yayginlagmasi, bilgiye olan erigimi hi¢ olmadigi kadar hizlanmistir. Bu hiz ile
beraber aktarilan verilerin dogrulugu her gecen giin azalmaktadir. Biitiiniiyle bu hal, yatirrmecilarin
ekonomi algisin1 bozmakta ve yatirim kararlarini olumsuz etkilemektedir. Bu durumun, yatirimci
davraniglarini ekonomi i¢in olumsuz yonde etkilemesinin temel sebebi, seffaf veri akisi olmayan bir
piyasada belirsizliklere sebebiyet vermesidir, bu belirsizlikler yatirimcilarin bireysel karar
vermelerini engellemekte ve siirli davranisi sergilemelerine neden olmaktadir. 15 Temmuz’u takip
eden siiregte, medya, Tiirkiye ekonomisi ve iilke istikrari i¢in belli yonlerden faydali olmus, ancak
bu fayda bu platformlarda yayilan c¢esitli olumsuz verilerin ve bilgilerin, negatif etkisinde
golgelenmistir. Bu ¢caligmanin ulagsmak istedigi hedef, medyanin yatirimc1 davranislart iizerinde ciddi
bir etkisinin oldugunu kanitlamaktir. Bu baglamda literatiirde benzer bir ¢alismanin olmamasi

sebebiyle, literatiirdeki bir boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirk Ekonomisi, 15 Temmuz, {letisim, Siirii Psikolojisi, Davranissal Finans



ABSTRACT

Media’s Effect On Investor Behaviour: A Case Study on the Investor Behaviour in the Turkish
Financial Markets between

15" of July Events until Today

BILGIC, Emre
Master of Business Administration
Supervisor: Prof. Ali ALP

This thesis aspires to look at the how the attempted Coup of that place on July, 2016 followed by
other political crises influenced the Turkish Economy and media. This study will take in hand how
the attempted coup of 2016 made the economy and media very responsive to events. This study had
been formulated around multiple sources on herd behaviour within financial markets, comparing it
with the financial events that has occured in the Turkish market since the attempted coup and how
these understandings can help us define one of the core challenges Turkey faces in overcoming their
current economic stagnation. In order to clearly reflect the ideas presented in this research, the core
subject has been divided into two seperate sections, the first one focusing on how media is related
nowadays in the field of economy and how it is affecting the Turkish economy, with an emphasis on
how herd behavior patterns arise from events such a coup, then moving into the area of how samedia
outlets directly affect the investor behavior and decision making process. Additionally with this
study, a gap within literature is planned to be filled as there is no direct study that examines the
impact of attempted coup on the economy and media in Turkey. For the scope of this study, Turkey
has been a unique case, as the usage of media during and after the military coup has been both an

asset and disadvantage.

Keywords: Turkish Economy, 15" of July, Communication, Herd Psychology, Behavioral

Economics
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BOLUM |

GIRIS

Bu tezde; geleneksel medya ve sosyal medya platformlarinin, 6zellikle Tiirkiye piyasalari
iizerine etkilerini yorumlanacaktir. Basarisiz askeri darbe ve olumsuz sonuglari géz Oniine
alindiginda, Tiirk ekonomisinin, bir biitiin olarak, potansiyel siyasi istikrarsizlik ve piyasanin
ongoriilemez olmasi sebebiyle ciddi anlamda olumsuz olarak etkilendigi sdylenebilir. Potansiyel
olarak kontrol edilemeyen bir doviz kuruyla birlikte enflasyon ve faiz oranlarinda yasanan ciddi
artislar gerek yerli yatirnmcilarin gerekse de yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye piyasasinda ve finansal
iiriinlerde biiyiik fiyatlar 6demesine yol agmistir. Bununla birlikte, bu olumsuzluga ragmen, bu yazi
ayrica medya kuruluglarmin kullanimin Tirkiye ekonomisine karsi nasil sisirilmis bir tepki
yarattigint da dikkate almistir. Ayrica bu yazida; saygin kredi derecelendirme sirketleri, iist diizey
ckonomik dergiler ve haber biiltenleri gibi birgok yerel ve uluslararast medya kurulusunun olumsuz
kapsaminin, yatirimc1 davranisini satis segenegi lehine nasil etkiledigini yansitmaya ¢alistim.

Bu calisma, finansal piyasalardaki siirii davranisina iliskin gesitli kaynaklar etrafinda
formiile edilmistir; darbe girisiminden bu yana Tiirkiye pazarinda meydana gelen mali olaylarla 11k
tutarak ve bu anlayislarin Tirkiye'nin mevcut ekonomik sorunlarimi agmada karsilagtigt en temel
zorluklardan biri olan yatirimci algisint nasil olustugunu aktarmaktadir. Bu arastirmada sunulan
fikirleri net bir sekilde yansitmak i¢in, ana konu, giiniimiizde medyanin ekonomi alaniyla nasil
iligkilendirildigine ve Tiirkiye ekonomisini nasil etkiledigine odaklanan iki ayr1 boliime ayrilmistir.
Stirli davranis bi¢imlerinin darbe girisimi gibi ekonomik yansimalari olan olaylarla nasil ortaya
¢iktigini ve daha sonra s6z konusu medya kuruluglarinin yatirimer davranisini ve karar alma stirecini
dogrudan nasil etkiledigini tartismay1 amaglamaktadir.

Oncelikle, bu tezin parametrelerini belirlemeden énce, 2016 yilindaki darbe girisiminin arka
planin1 saglamak esastir. Darbe girisiminin anlagilmasi, Tiirkiye ekonomisinin bu olaydan sonra
ortaya ¢ikan olumsuzluklara nasil cevap verdigini gérmek son derece dnemlidir. 2016 askeri darbe

girisiminin sosyal ve politik baglamini anladiktan sonra Tiirkiye ekonomisinin sert bir sekilde nasil



etkiledigine dair bir bag ortaya konabilir. Darbenin iceriginin anlasilmasi demek, pesi sira gelen
olaylarin neden normalden daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu anlamak demektir.

Calismanin asil igerigine girmeden Once, darbe kelimesinin tam anlamiyla ne demek
oldugunu anlamak, bu tezi derinlemesine incelemek i¢in 6nemlidir. Darbe “hareket” anlamina gelen
Fransizca kokenli bir kelimedir. Siyasette darbe hiikiimete kars1 bir eylem olarak tanimlantyor. Oteki
taraftan Powell ve Thyne (2012) darbeyi, hiikkiimeti askeri kullanim yoluyla devirmek i¢in yapilan
yasadis1 girisim olarak ifade ediyor. Darbeler tarihine bakildiginda, darbelerin biiyiik bir bdliimiiniin
1950'lerde Afrika ve Latin Amerika'da gerceklestigi tespit edilmistir. Giincel tarihe donecek olursak,
2010'dan bu yana, diinyada toplam 10 darbe gerceklesmistir ve bu darbelerin 9'u basarili olmustur.
Darbe girigimi olan iilkeler asagidaki gibidir; Gine-Bissau, Madagaskar, Gine, Mali, Sudan, Papua
Yeni Gine, Lesoto, Burkina Faso, Burundi ve Tiirkiye. Bu iilkelerin sahip olduklar1 ortak 6zellik,
hepsinin gelismekte olan iilkeler olmasidir. Ek olarak, darbe girisimi veya darbeye maruz kalan
iilkeler, iilkedeki siyasi veya ekonomik istikrarsizligin bir sonucu olarak bdyle bir askeri miidahale
ile kars1 karsiya kalmaktadir. Diger yandan, gelismis iilkelerde ger¢eklesen darbe veya darbe girisimi
neredeyse yok denecek kadar azdir.

Tiirkiye, tarihinde birgok askeri darbe yasadi, ancak, 2016 darbe girisimi Cumhuriyet tarihi
boyunca yasanmis en kanli darbe girisimi oldugu ve siradan Tiirk vatandaglarinin darbecilere karsi
miicadele verdigi tek darbe girisimi olarak tarihe gecmistir (ikv, 2016, 3). Cumhurbaskani
Erdogan'in cagrisiyla birlikte, Tiirkiye’de halk sokaklara dokiildii. Ordu igerisindeki terorist grup
tarafindan kapatilan sokaklarda direnmek i¢in herkes harekete gecti. New York Times’in (2016)
ifadesine gore o gece tipki kiyamet giinii gibiydi. Darbenin gecesi panik i¢inde herkes para ¢ekmek
icin ATM makinelerine kostu. Tiirkiye o gece i¢in komsular1 Suriye ve Irak’in yasamis oldu siddete
benzer bir gece yasadi.

Askeri darbe girisimi Tiirk ekonomisini nasil ciddi bir sekilde etkiledigi hakkinda
tartigmaya devam etmeden once, 2016 darbe girisimin Tiirkiye ekonomisini nasil ve nigin bu denli
biiytik bir 6l¢ekte etkiledigi hakkinda konusmak da ayni1 derecede 6nemlidir. Darbe girisimi kisa siire
iginde kontrol altina alinsa bile, etkisi aylar hatta yillar gegmesine ragmen hala goriiniiyor. Diger bir
deyisle, darbe tesebbiisiiniin ekonomi {izerindeki etkisi sadece kisa vadeli degil, uzun vadeli ciddi bir

etkiye sahiptir. Bircok uluslararasi ve yerel medya basarisiz darbeyle ilgili Tiirkiye’nin esas “zor



smav’nin yeni bagladigr ile ilgili haber yaymliyordu. Bu olay yasanmadan once, Tiirkiye,
Avrupa'daki en biiyiikk 7. ekonomiye sahip olan ve diinyadaki en biiyiikk 18. ekonomi olarak yer
aliyordu. Bunlara ek olarak, Tirkiye Avrupa'min en hizli biiyliyen iilkeleri arasindaydi.
Kargilastirmali bir yaklasimda Tiirkiye, biitce acig1 ve kamu borcu agisindan bir¢ok Avrupa Birligi
(AB) iiye iilkesinden daha iyi durumdaydi (IKV, 2017, 59). Son on yilda, Tiirkiye'nin GSYIH'nin
yiizde 4,7 oraninda artmasiyla olaganiistii bir ekonomik performans sergiledigi kaydedilmisti.
Tiirkiye sadece ekonomik performansiyla degil, cografi olarak da, Orta Dogu, Avrupa, Kuzey Afrika
ve Orta Asya'ya agilan kapilariyla her zaman jeopolitik bir dneme sahip olmustur. Stratejik jeopolitik
konumu ile Tiirkiye, dig yatirimin yani sira ticaret i¢in de her zaman kritik bir merkez olmustur.
Derinlemesine analiz etmek gerekirse, Tiirkiye ekonomisi, kiiresel finansal krizden goreceli
Ol¢iide az etkilenmis G-20 tilkeleri arasindaydi. Ancak yasanan darbe girisiminden sonra Tiirkiye’de
turizm sektorli derinden etkilendi. Darbeye tesebbiisiinden hemen sonra, seyahat ve turizm gelirleri
ciddi bir kayip gordii. Tiirkiye'ye gelmek isteyen yabancilar, iilkede beklenmedik bir kargasaya
diisebilecegi konusunda giivensiz hissetti. Darbe tesebbiisiiniin yan1 sira, komsu iilkelerin yagadigi
sorunlar gibi diger faktérler de rol aldi; ISID'in Tiirkiye sinirinda faaliyet gdstermesi de bu siiregte
kartopu etkisi yaratti (Juneja, 2018). Sonug olarak, Tiirkiye’yi ziyaret edenlerin sayisi aniden distii.
Turizm Tirkiye icin 6nemli ve yiiksek gelirli bir sektdr oldugu igin ekonomi ciddi bir sekilde
etkilendi. Bunun yani sira Tiirkiye'nin halihazirda bir biitge agigina maruz kaldigi bir zamanda

turizm’ deki bu diisiis, ekonomiyi daha da olumsuz etkiledi (Al Jazeera, 2016).

Yeni Safak gazetesinin basliginda “askeri darbe girisiminden sonra Tiirkiye ekonomik bir
darbe ile kars1 karsiya” ifadesini kullanmistir (Kaplan, 2018). Darbe girisiminden iki yil sonra, 2008
kiiresel krizinden bu yana ilk kez kisi basma diisen GSYIH’ni yiizde 1,3 oraminda kiigiildiigii
kaydedildi. Ayrica, Hiirriyet Daily News (2018) tarafindan yapilan haberlere gore, Tiirk Lirast
sadece bir yi1l i¢inde ylizde 17 deger kaybetti ve bu durum Tiirkiye’nin en kotli performans gosteren
gelismekte olan ekonomisi olmasina sebep oldu.

Darbe girisimine ek olarak, 2018'deki dolar dalgalanmasinin da Tiirkiye ekonomisi iizerinde
biiytik bir etkisi oldu. 2018'de goriilen dolar rekorunun ekonomi iizerinde bir nevi bir kartopu etkisi

yarattigint not etmek onemli olacaktir. 2018'deki rekor zirveyi gordiikten sonra bir daha hic eski



oranina dénemedi ve bu dogrultuda ekonomi kotiilesmeye devam etti. Daily Sabah (2019) 'da
belirtildigi gibi, su anda Tirkiye, Yiiksek Secim Konseyi (YSK) tarafindan alinan karar sonrasi
yabanct bankalar ve medya kuruluslart tarafindan tiglincii ekonomik saldirt dalgasini yasadigini
belirtti. Maalesef, askeri darbe girisiminin tgiincii yil donimi gelirken, ekonomi ve yatirimet

iligkilerindeki olumsuz etkileri hala devam etmektedir.

2016 darbe girisiminden bahsederken, Andrew Brunson Krizini ele almak biiyiik bir 6nem
tagiyor. Askeri darbe tesebbiisiinden sonra, Tiirkiye ekonomisini etkileyen baska krizler ve olaylar
oldu. Bunlarin arasinda evangelistik misyoner Andrew Brunson davast vardi. Andrew Brunson,
Tiirkiye ile ABD arasinda gerceklesen diplomatik krizlerin adiydi. Andrew Brunson, casusluk
yapmakla su¢landi ve Tiirkiye'de 2016 yilinda darbe girisimini diizenleyen Giilen siyasi grubuna
baglt olmakla suglaniyordu. Anlasilacagi iizere Andrew Brunson krizi Tiirkiyenin ekonomisinin

biiyiik derece’de sarsilmasindaki bir diger neden olmustur.

The Guardian gazetesinde (2018) belirtildigi lizere Ekim 2016'dan bugiine Hristiyan
Aktivistlerin goziinde sehit olarak gorillen Andrew Brunson, Hristiyan Aktivistlerin yani sira,
Donald Trump, Brunsonu “iyi bir beyefendi ve bir Hristiyan lideri” olarak diinyaya ilan etti. Tiim bu
stire zarfinda, Tirkiye ve Amerika Birlesik Devletlerin (ABD) arasindaki iliski daha da gerildi.
NATO iiyesi olan iki iilkenin birbirine ekonomik yaptirimlar uygulamaya baslayarak aralarindaki
iligki artarak bozuldu ve bu bozulmanin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisi giderek artti.

Bu yaptirimlar hakkinda kisa bir bilgi verecek olursak, Donald Trump, Brunson olayina
karsilik ani bir hamleyle, Tiirkiye’ye satilan metal tarifesini iki katina ¢ikardi. Almis oldugu karari
Trump paylagsmis oldu bir Tweet sonrasi, Tiirk Lirast ani bir diisiis yasayarak Amerikan dolarina
karg1 ylizde 16'dan fazla deger kaybetmesine neden oldu. Darbe girisimi sonrasi boyle bir olay
sonucunda Agustos 2018 itibariyle Tiirk Lirasinin dolar karsisinda gordiigii en diisiik oran olarak
tarihe gecti. Sert bir ¢okiisle, Cumhurbaskant Erdogan derhal Tirk vatandaslarina, ulusal bir
miicadele olarak nitelendirdigi bu miicadelede Dolar yatirirmlarin1 bozdurmaya cagirdi. Bu noktada
aslinda askeri darbe girigimin nasil bir domino etkisi oldugu goriilebilir. Darbe girisimi sonras1 Tiirk

ekonomisi olabilecek tiim siyasi ve diger ekonomik etkilere fazlasiyla duyarli oldu.



Kisacasi, hiikiimeti devirmek i¢in baslatilan 15 Temmuz darbe girisimi Tiirkiye’deki diger
darbelerden ¢ok farkli olmustur. Diger darbelerden farkli olarak, ilk kez 2016 darbe girisiminde
Askeri ideolojiler yerine bu sefer dini bir topluluk tarafindan yonetilen diisiinceler ve ideolojiler
vardi. Ilk dini darbe girisimi 2016 yilinda bu dogrultuda tarihe gegmistir.

Askeri darbe girisimi, yalnizca Tirkiye'ye ve Tirkiye yonetime karsi alinmig bir hamle
olarak algilanmamalidir. Darbe girisimi Tiirkiye’de ekonominin yani sira bagka bir¢ok farkli alant
etkiledi. Darbe girisimi ayni zamanda iletisim aglarmmin ve sosyal medyanin aktif kullanimi
konusunda da Tiirkiye'nin varlifina kars1 biiyiik bir saldir1 olarak degerlendirilmelidir. 1960'lar ve
1980'lerin darbeleri, iletisim bakimidan daha avantajli olmustur, ¢linkii donemin iletigim araclari ile
toplumu kontrol ve sekillendirmek bu kaynaklarin sinirli olmasi sebebiyle daha kolay olmustur.
Tiirkiye'de 1980'lerin ortasina kadar geleneksel radyo ve tek kanalli televizyon aracilifiyla tiim
medya kontrol altina alinabiliyordu. Ancak, Tirkiye'nin karsilastigi son 2016 darbe girisiminde,
iletisim ve haberlesme farkli bir boyut kazandi. Bilgi teknolojileri, web tabanli, cok merkezli, cok
kaynakli medya ve iletisim cagindaki haber kaynaklarinin tam kontroliinii ele almak daha onceki
darbelerdeki gibi miimkiin olmamustir. Aslinda, incelendiginde 15 Temmuz darbe girisiminin bir
girisim olarak kalmasini saglayan en biiyiik ve en 6nemli unsurlardan biri medya olmustur. 2016
darbe girisiminin her aninda medya ve iletisim mecralar aktif olarak kullanilmistir. Halkin darbe
girisimine karst mobilizasyonuna, hareketine ve darbe girisiminin 6nlenmesinde biiyiik katki
saglamistir (Aydin ve Cetin, 2017). Ancak iletisim mecralart halki mobilize etmek disinda darbe
girisimi sonrast ekonominin ani inig ¢ikislarinin 6nemli sebeplerinden biri olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Bu dogrultuda, 2016 darbe girisiminin medyanin etkisi ve giiciine yalnizca pozitif bir
sekilde bakilmamalidir. Bu dogrultuda, iletisim mecralarinin farkli sekillerde kullanilmas: ekonomi
iizerinde kritik etkiler gosterdi. Gilinlimiiz toplumunda, sosyal gruplar ve bireyler mantiksiz hareket
etme potansiyeline daha yatkinlardir. Bireylerin ve sosyal gruplarin, sosyal medya araciligiyla dogru
veya yanlig bilgiye, herhangi bir c¢ikarim veya yorum yapmalarindan daha hizli maruz
kalmaktadirlar. Bu tez, Tiirkiye'de medya kuruluslart ile birlestiginde sosyal medyanin kullaniminin

ekonomi iizerinde nasil bir etkisi oldugunu ortaya ¢ikaracaktir.



Bir baska deyisle, 2016 darbe girisiminin Tirkiye ekonomisi iizerindeki etkisi biiyiik
olmustur. Tirkiye pek ¢ok ekonomik kisitlama ve engellerle karsi karsiya kaldi. Darbe girisiminin
sadece ekonomik degil ayni zamanda sosyal ve politik etkisi de olmustur. Medya ekonominin
kapsaminit biiyiik olciide etkiledi. Bu ¢aligmanin amaci, yalnizca darbe girisimine maruz kalan
ekonomiyi dogrudan nasil etkiledigini 6lgmek degil, ayn1 zamanda Tiirkiye ekonomisinin ne gibi
olaylara hassasiyet gelistirdigini ve medyanin ekonomi tzerindeki etkisini incelemeyi
hedeflemektedir.

Literatiirde Tiirkiye'deki darbe girisimi, medya ve ekonomi iizerinde kapsamli bir ¢alisma
gerceklesmemistir. Bu ¢aligma dogrultusunda bu 3 faktoriin etkisi arasinda dogrudan bir iliski ¢izen
geemis bir ¢alisma olmamustir. Dahasi, 15 Temmuz’u, 2018’de gergeklesen rekor dolar zirvesini
yatirimei davranist ve iletisim mecralari ile birlestirin benzer bir ¢alisma yapilmamistir. Bu arastirma
ayni zamanda siirii davranigina iligkin arastirmay1 sosyal medyaya ve Tiirkiye ekonomisine etkilerini
genisleten ilk arastirma olmaktadir. Bu nedenle bu calisma, sinirli bir alana 1gik tuttugu icin
Oonemlidir.

Bu tez sadece benzer bir ¢alisma yapilmamis olmasindan dolayr énemli degildir. Bu tez
ayn1 zamanda Tirkiye'nin mevcut ekonomik sorunlarini yansitma noktasinda, mevcut ekonomik
zorluklar1 analiz ederek farkli faktorleri dikkate alarak senkronize bir ¢alisma sunmaktadir. Calisma,
Tiirkiye'nin ekonomik durumunu, uluslararasi ve yerel yayin yapan medya ve iletisim kaynaklarinda
gosterildigi sekliyle, yatirimci davranigini anlamak i¢in yeni bir alan agacaktir. Arastirmam
ekonominin dinamiklerini derinlemesine ele almakta ve darbe girisiminden sonra Tiirkiye ekonomisi
hakkinda olusan algiy1 vurgulamay1 hedefliyor. Bu ¢aligsma, bilginlerin heniiz dogrudan ele almadigi
i¢in, literatiirdeki bir bosluga katkida bulunacaktir.

Bu tez, askeri darbe girisimi ile diger ekonomik krizler arasindaki iliskiyi incelemek
amactyla kasith olarak Temmuz 2016-2019 yillar1 arasinda cercevelenmistir. Bu ¢alisma
kapsaminda, 2016 askeri darbe girisiminin ekonomi iizerindeki etkisinin yani sira, sosyal ve politik
baglam iizerindeki etkisi incelenecektir. Darbe girisimi Tiirkiye ekonomisinde bir doniis noktasi
olarak kabul goriiyor. Tiirkiye 1960'larda ve 1980'lerde iki askeri darbeyle kars1 karsiya kalmusti,
ancak 2016'nin darbesi girisimi ekonometrik dlgekte karsilagtirildiginda gegmisteki iki darbeden ¢ok

farklidir (Aydin ve Cetin, 2017).



Ekonomik baglam a¢isindan daha net olmak gerekirse, Tiirkiye liras1 15 Temmuz’dan bir
yil sonra, diinyanin en kotii performans gosteren para birimi arasinda gosteriliyor. Bir yil i¢inde,
Tiirk Lirasi yiizde 20°nin {izerinde deger kaybetmistir. Ekonomik etki elbette yalnizca Tiirk Lirasinin
deger kaybi ile sinirli degildir, yabanci yatirimci davraniglarinin ve reflekslerinin degigmesi de
gozlemlenmektedir (Financial Times, 2017).

Bu calismanin odak noktasi iletisim araclarinin ve medya kuruluslarinin, ekonomiyi
olumsuz yonde, ne derece etkili olabilecegini incelemektir. Bu ¢alismanin 2016 askeri darbe girisimi
cergevesinde ele alinmasimin temel sebebi, Tiirkiye ekonomisini belli boyutlarda geri doniilemez
sekilde etkilemesindendir. Ayrica, bu ¢alisma igin iletisim ortamlarinda karsilagilan siirii davranis
ile ekonomi tizerindeki etkisi arasinda bir iligki ¢izmek igin teorik arastirma yapilmistir.

2016 askeri darbe girisimi ardindan gelisen olaylar, bu tez igin bir referans noktasi
olacaktir. Bulgular daha sonra birlestirilmis analiz seklinde sunulacaktir. Toplanan verilerle, askeri
darbe girisiminden dnce ve sonra ekonomi ve yatirimci davranislarinda ortaya ¢ikan bir farklilik ve
benzerlik modeli ¢izmeye calismak icin kullanilacaktir. Ayrica, bu gibi farkliliklarin neden
ckonomik temsillerde ortaya ¢ikma egiliminde oldugu konusunda ek bir i¢gérii ve analiz
yapilacaktir. Bu ¢aligmada cevabi aranacak sorular; 2016 darbe girisimi ekonomiyi nasil etkiledi?
Darbeden sonra Tiirkiye ekonomisinde ne gibi farkliliklar ortaya ¢ikti? 2016'dan sonra medya
araglar1 Tiirkiye ekonomisinde nasil bir rol oynadi? Medyada yer verilen haberler ve verilen,

ekonomik degisimi dogru sekilde gosteriyor mu?



BOLUM I

ILETiSIM VE iLETiSIMIN TURKIYE

EKONOMISI UZERINE ETKISI

2. 1. Giris

Bu boliim geleneksel medya kanallarinin sosyal medya ile beraber Tiirkiye ekonomisi
iistiindeki etkisini detayli bir 6zet vererek acgiklamayr amaclamaktadir. Dolayisi ile, geleneksel
medya ve sosyal medya kanallarinin bu etkisini incelemek i¢in, Tiirkiye’deki medya kullaniminin ve
¢esitli medya kurumlarimin toplumun diisiince ve davraniglarini olusturmasinda oynadig: kritik rolii

tartisacagim.

2. 2. Tiirkiye'nin Sosyal Medya Kullanimi

Tirkiye hakkinda konusurken, sosyal ve geleneksel medyanin Tiirkiye
ekonomisini nasil etkileyebilecegini anlamak igin Tirkiye'de insanlarin, aktif olarak, sosyal medya
araclarini nasil kullandigim anlamak son derece dnemlidir. imdat Dogan (2017), Tiirkiye nin internet
ve sosyal medya kullanimi gergevesinde bir¢ok gelismis ve gelismekte olan {ilkeyi geride biraktigini
kaleme almistir. Calismasinda bahsi gegen aktif sosyal medya kullanimi, toplumun egitimli geng
niifusuyla beraber miimkiin oldugu soylenebilir. Bir diger 6nemli faktor ise, Tiirkiye’nin sosyal
medya kullanimimin birgok gelismis iilkeyi geride birakmasinin ardinda, Tiirkiye’nin biitin kita

Avrupa’sindaki en biiylik geng niifusa sahip olmasi ile anlasilmaktadir.

TUIK Subat 2019 istatistiklerine goére, Tiirkiye,de 82 milyon 388 bin niifusun 59.36

milyonu internete sahip ve interneti aktif olarak kullaniyor. Yiizdelik olarak, bu toplam niifusun



yaklagik yiizde 72'sidir. Aktif Facebook kullanimi agisindan, Tiirkiye diinya capinda yedinci
siradadir. Aslinda, bu listede ABD’nin birinci ve Birlesik Krallik’in onuncu sirada yer aldigimi goz
Oniline alirsak, Tirkiye’nin bu listede ilk onda yer almasi kayda deger bir veri olarak gdze
carpmaktadir. Listenin geri kalan1 Endonezya, Meksika, Filipinler, Hindistan, Brezilya, Tayland ve
Vietnam olan geligsmekte olan iilkelerden olusuyor. Tiirkiye'nin internet ve sosyal medya kullanimina
iliskin ek istatistikler asagidaki gibidir; Tiirk kullanicilarin% 87'si internete her giin ortalama 6 saat
46 dakika erisim saglamaktadir. En aktif sosyal medya platformlar1 YouTube% 57, Facebook % 56,
Instagram% 45, Twitter% 44 ve WhatsApp% 40'dir.

Tim sosyal medya platformlart arasinda, siiphesiz, Facebook bugiine kadar diinyada en
yaygin kullanilan sosyal medya platformu haline geldi. Facebook i¢in aylik aktif kullanict sayisi
(AAK), Haziran 2017 sonu itibariyle 2 milyara ulasti. Yukarida verilen istatistiklere ek olarak,
Tirkiye'de medyanin aktif kullamimii gostermek icin daha iyi bir 6rnek, Temmuz 2016’da
Cumhurbaskant Erdogan’in askeri darbe tesebbiisinde sosyal medya kullanimiyla oldu.
Cumhurbaskan1 Erdogan, popiiler teknoloji markasi Apple'n goriintiili konusma hizmeti olan
Facetime'1 kullanarak CNN Tiirk'te, sunucunun iPhone'unu canli program sirasinda stiidyosunun
kamerasina tuttu ve cumhurbaskani olarak destekgilerine "sokaklara gidip cevaplarini vermesi"
seklinde hitap etti. Bunun disinda twitterdaki 8.7 milyon takipgisi, Facebooktaki takipgileri ve cep
telefonlarina gonderilen SMSler ile ulusa seslenerek, darbecilere kars1 dik durmay: ve demokrasiyi
savunmalar1 i¢in cagrilar yaptt (Kara, 2018). Cumhurbaskani Erdogan taraftarlarini ¢agirirken,
halihazirda mevcut rejimi devirmeye hazir askeri birlikler ve tanklar havaalanlarini ve kopriileri
emniyete almak i¢in sokaklar1 kapatmis, askerler devlete ait yayin kanali olan TRT’yi ele gecirmisti.
Sivillere daha fazla korku vermenin Oniinii agan askeri jet hareketliligine ek olarak twitter, Tirk
vatandaglarini sokaga ¢ikmaya ve iilkeyi ele gegirmeye ¢alisan ordu igerisindeki terdrist gruba karst
savagmaya ¢agirdi.

Bu siirecte sosyal medya kullaniminin  boyutunu, Hiirriyet gazetesinin sagladig
istatistiklere gore anlamak mumkiindiir. Sabah 12:00 ile 4:00 arasinda gonderilen tweet sayisi
495.000 tweet ile rekor seviyeye ulasti. Bu, Tirkiye'de ortalama bir giinde gonderilen tweetlere gore

35 kat artig anlamina geliyor (TRT World, 2017).



Bu o6rnekle, Tiirk toplumunun kriz durumlarinda, sosyal medyayi iilkeyi harekete gecirmek
ve fiili eylemler gerceklestirmek icin nasil aktif bir platform olarak kullanilabildigi goriilmektedir.
Boylelikle, gliniimiizde sosyal medyanin diinyadaki olaylari etkilemesinde ve sekillendirmesinde ne
kadar 6nemli bir roli oldugu gorebiliriz. BBC News Tiirkiye’deki gergeklesen darbe tesebbiisiinden
¢ giin sonra: “Turkey coup: How mobiles beat tanks and saved Erdogan” baslikli haberde,
Cumhurbagkan1 Recep Tayyip Erdogan’in, Televizyon araciligr ile bir akilli telefonla izleyicilere
baglanmasina "olaganiistii bir gecede olaganiistli an" olarak nitelendirdi (Poole, 2016).

Konuya giris yapmadan, Tiirkiye’de ve Diinya’da sosyal medya kullanimiyla ilgili bilgileri
aktarmamin sebebi; geleneksel ve sosyal medya kanallarinin topluluklari bir araya getirmesinin
disinda, bu topluluklarin diisiincelerini ve degerlerini etkilemesinde oynadiklart kritik rolil
gostermektir. Bu boliimde, ekonomi ile ilgili haberlerin belirli bir bi¢imde aktariminin ve
cergevelenmesinin bir {ilkenin ekonomisine ne kadar etki ettigini aktarmaya ¢alisacagim. Caligmanin
devam eden boliimlerinde, daha derinlemesine sosyal medya kanallarinda olusan siirii psikolojisinin
yatirrmcilarin  karar alma stireglerini ¢ok boyutlu etkisini ve dogrudan ekonomiye etkisini

tartisacagim.

2. 3. Medya Cergevesinde Siirti Psikolojisi

Siirli psikolojisinin sosyal medya ve geleneksel medya kontekstinde ekonomiye olan
etkilerini tartigmadan Once, siirii psikolojisi ile neyin kastedilmek istendigi agik bir sekilde ifade
edilmesi gerekmektedir.

Banerjee (1992) siirli davranisini baskalarini taklit etme egilimi olarak tanimlamaktadir.
Baska bir deyisle, siirii davranist sahislarin kendi 6z diisiincelerini, baska kisilerin kamusal alanlarda
(Televizyon programlari, gazeteler, sosyal medya vb.) aktarmig olduklar1 diisiince ve davranislarina
yakinlagtirma egilimidir (Cote, 1997; Asch 1956). Bu davranisin altinda yatan temel sebep bireylerin
0z karar verme mekanizmalarindaki eksikligi ve baskalarinin diislincelerine ve eylemlerine onlar1
taklit etmenin 6z kimlik veya diislince olusturmalarindan daha kolay olmasidir. Boylesine egilimler,

toplumlarin herhangi bir varyasyon veya farklilik gostermeden ayni sekilde diisiinmelerine sebep
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olur (Cousins & Tan, 2016, 2). Bir baska deyisle bu siirii davranigi olarak tanimlanabilir. Tatsuya
Kameda, Keigo Inukai, Thomas Wisdom ve Wataru Toyokawa’ya (2014) gére siiriilesme bir grup
igerisindeki bireylerin diigiincelerini ve davraniglarini egitlemesidir.

Siirli davranigindan bahsederken, karar verme siirecindeki digsal etkileri de tartigmak
elzemdir (Cialdini, 2006; Tversky & Kahneman, 1974). Ornegin, satin alma siirecinde bir tiiketici
karar verme siirecini basitlestirmek i¢in sezgilerini 6n plana c¢ikarmaktadir. Siirli davranisi
birbirlerinden farkl sosyal ve ekonomik gruplarda ortaya ¢ikabilir (Duan et al. 2009).

Exeter Universitesi'nde yapilan yeni bir ¢alisma, tiim insanlarin bir pargasi oldugu igin siirii
benzeri davranislarin iistesinden gelmenin zorluklarinin altin1 ¢iziyor. Adi Gaskell (2015), bu
calismanin, bireyler goriis olusturdugunda, kendileri igin fikir olusturmaya c¢aligmak yerine
cevrelerdekiler tarafindan yiiksek oranda etkilenme egiliminde olduklarini ileri siirmektedir. Bu
durum hem bireyler hem de kolektif olarak, ¢evrede konjonktiirde meydana gelen degisikliklere ve
cevremizdekilere ¢ok daha az cevap vermemize neden olur. Bazi kisilerin belirli durumlarda, neyin
daha cok satin alindigmni, yenildigini veya yatirim yapildigi gibi faaliyetleri goézlemleyerek
kararlarin1 verdigini ortaya koymaktadir. Gaskell’e gore, baskalarmin kararlarini taklit etmenin en
biiyiik problemi, kisisel degerler ve diisiincelerin 6niine gegmesi ve bu durumdan siirii ile hareket
edenin farkinda bile olmamasidir.

Kurumsal diizeyde, siirii davramsi finansal sektore gore analiz edilmistir. ileriki boliimlerde
tez ayrica, sosyal medya platformlarinin ve medya kuruluslarinin, biiylik resimde ekonomiyi
etkileyen kisilerin zihniyetinde bu “siirii psikolojisi” ni nasil yarattiklarina deginilecektir.

Bu durumu daha iyi anlamak icin, Keynes, 6zellikle borsadaki finansal istikrarsizligin
belirsiz zamanlarda baskin olan sosyolojik ve psikolojik gii¢lerin sonucu oldugunu ifade eder
(Keynes 1936, 35). Zaten piyasalarda siirii psikolojisi ve davranisi Keynes’in ilk olarak ortaya atip
incelemis oldugu olgulardir (1931). Daha once de belirtildigi gibi, Siirli davranist veya Siirii
psikolojisi, bireylerin motivasyonlarini inceleyerek, bir¢ok belirsizlikle dolu bir diinyada bireylerin
nasil ve neden ¢ogunlugu takip ettigini inceler. Keynes, siiri davranisini bireylerin karsilastig
ongoriilemezlik ve ehliyetsizlik durumlarinda ortaya ¢ikan bir olgu olduguna inanmyordu. Ozgiivenle
belirli karar vermekten kacinan veya ehliyetsiz, bilingsiz oyuncular, cogunlugun onlardan daha

dogru ve daha ¢ok bilgi sahibi olduguna inandiklar1 i¢in ¢ogunlugun kararlarini takip etme
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egilimindedir. Bu durumun ortaya ¢iktig1 finansal piyasalar, dengesizlik, Ongoriilemezlik ve
volatiliteyle bogusmaktadirlar. Siirii davranisi, finansal piyasalarda ortaya ¢iktigi durumlarda
biitiiniiyle rasyonel karar teorisini yikmaktadir. Oyleki, bireyleri ve yatirimeilart siirii davranist
sergilemesinin altinda yatan yegane sebep kararsizlik veya bilgisizlik degildir. Siiri davranist
kontekstinde psikolojik faktorleri hice saymamak gerekir. Ornegin, yatirimcilarin siirii davranisi
sergilemesinde kisilik 6zelliklerinin, duygularinin ve hissiyatlarinin etkisi de oldugu bir gercektir.

Psikolojik 6zelliklerden siirii davranist baglaminda tartisirken, yatirnmcilarin karakteri ve
hissiyatlarinin karar verme agamasindaki etkileri denk onem tasimaktadir. Bulgulara gore, iyi ve
kot anlamda agirt duygularin yatirimeilarin performansini olumsuz etkiledigi gézlemlenmistir (Lo,
2005, 6). Bunun diginda, Keynes sosyolojik faktorlerin yatirimci davraniglarina, belirsizlik
donemlerinde 6nemli bir etkisi oldugunu tartismistir. Bu baglamda piyasadaki diger oyuncular gibi
hareket edip, diger oyuncular gibi kararlar verdigini 6ne stirmektedir (Keynes 1930, 1936, 1937). Bir
sonraki boliim, siirii davranigina sebebiyet veren siirii psikolojisinin yatirimer davraniglarini nasil
etkiledigini daha derinlemesine ele alacaktir.

Exeter Universitesi'nde yiiriitiilen calisma, bireylerin ¢evrimdis1 diinyas1 igin istisnai
degildir. Sosyal medya platformlarinda da benzer olaylar gozlemlenmektedir. Medyada her giin
binlerce veriye maruz kaldik¢a, belirli konularda kendi bagimsiz diisiincelerimizi olusturmaya
calisirken daha pasif kaliyoruz. Benzer siirii davranislarina sosyal medya kullanicilarinin toplu bir
sekilde, spesifik bir konu hakkinda paylasim yaparak, bir konuyu 6ne ¢ikartmalari gibi bir durum
gosterilebilir.

Bu sebeplerden 6tiirii, sosyal medya, topluluklarin fikirlerini, diisiincelerini ve begenilerini
sekillendirmede en etkili faktorlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kriimm, 2013, 20). Tarih
boyunca, toplu hareket eden kalabaliklar, toplumlari yonlendirme potansiyeline sahip spesifik
karakteristik Ozellikler elde etmektedirler. Bu duruma tarihte bir¢ok Ornek mevcuttur. Fransiz
cumhuriyeti, Fransiz ihtilalinin bir yan {irinii olarak, diinyanin ticari, sosyal ve kiiltiirel etkilesiminde
olan bir¢ok iilkeye dalga dalga yayilmisti. Yakin tarih 6rneklerinden biri ise Arap Baharinda olusan
toplumsal hareket olabilir, Arap bahar1 sonucunda, ¢ok genis bir 6l¢ekte, Tunus, Misir, Libya ve
Yemen’de rejim degisikliklerine sebebiyet verirken, Iran, Bahreyn ve Suudi Arabistan’da sosyal

reformlar sekilde yayilmis oldugunu hep beraber yasadik.

12



Cogunlugun toplum iginde gercekte nasil bir degisiklik yapabilecegini aktardiktan sonra,
stiphesiz, sosyal medya ekonomiyi sekillendirme ve diizenlemede en etkili faktorlerden biri haline
geldigini gdrmekteyiz. Maj Justine Kriimm (2013) sosyal medyanin, bir kalabalig1 tesvik etmek ve
organize etmek i¢in lider mekanizma oldugundan bahsetmektedir; Kriimm’e goére sosyal medya,
kalabaligin ivmesini korumaktan ve oOfkesini koriiklemekten sorumludur, ayrica sosyal medya
krizlerin kapsamini ideolojik, kiiltiirel ve uluslararasi(fiziksel) sinirlar1 asmasina sebebiyet verdigini
vurgulamistir. Sosyal medyanin siirii davranigindaki roliiniin etkisi, ekonomi iizerindeki etkisinin
anlasilmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir.

Sosyal medyanin giictinii gorebilecegimiz en 6nemli olaylardan birisi Arap Baharidir. Arap
Bahart konusunda, sosyal medyanin bireyleri dijital olarak nasil harekete gegirdigi, ardindan
bireyleri hizla yonlendirmeye veya kitle olusturma egilimine gegirdigi goriilebilir (Kriimm, 2013, 3).
Bir medya cihazinin sudan daha erisilebilir oldugu bir diinyada, cep telefonu, topluluklar: belirli bir
yolda harekete gecirmek, oOrgiitlemek ve sekillendirmek icin en giiclii ara¢ haline geldi (Gibbs,
2012). Sosyal medyanin tehlikesi, sadece saniyeler i¢inde diinyanin her yerine ve her yerinden bilgi
aktarmasidir. Durum bdyle olunca, halkin internete ve medya cihazlarma erisiminin artmasi, her
bireyin bagkalar1 tizerindeki etkisini hizlandird: ve algilar arasinda ¢atismalara meydan verdi.

Ekonomide siirii davrams1 cogunlugu takip etmekten farkli degildir. Ornegin, bireyler veya
gruplar, belirli varliklara yatirim yapmakla ilgileniyorsa, bir ¢ogu bu karari takip ederek birbirlerini
taklit edebilir. Insanlarin bilingli veya bilingsiz olarak baskalarimin yaptiklarin takip etmeleri gibi,
bir biitiin olarak pazar kolektif mantiksizlik gosterebilir (Pettinger, 2018).

Boylelikle, kisa bir 6zetle, medyanin bireyleri veya gruplari nasil bir siirii psikolojisine
yonelttigi iligkisini, daha sonra sosyal grubun bu anlamda belirli yatirim yaklagimini benimsemesini

saglayan iliskiyi gostermek amaglanmustir.

2. 4. Tiirkiye’de Medya ve Ekonomi

Sirti  davraniginin ne oldugunu ve sosyal platformlarda nasil manipiilatif
olabilecegini gordiikten sonra, bu bdliimde yanlis haberlerin farkli iletisim kaynaklarindan
yayillmasinin Tiirkiye ekonomisinin kotiilesmesine nasil sebep olduguna ve bu siiregte Ozellikle

sosyal medyanin ekonomi tizerindeki etkilerinden bahsetmek istiyorum. Bu boliim, ¢erceveleme
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konseptinin etkileri baglaminda, medyanin yatirimer kararlarini nasil etkiledigini ve spesifik olarak
medya kanallariin darbe tesebbiisiinii ve etkilerinin yansitma seklinin Tiirkiye piyasalarinda faaliyet
gosteren yatirimcilarin kararlarinda ne gibi bir etki yarattigini tartigmay1 amaglamaktadir. Bu
calismanin hipotezi, medyanin mevcut bir finansal piyasa durumunu nasil tanimladiginin,
yatirimeilarin ekonominin gelecegi hakkindaki algisi tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugudur. Sonug
olarak, yatirimcilar bir algi dogrultusunda yatirim kararlarii degistirebilir; bunun sonucunda da algi
temelli bu kararlarin finansal piyasalar iizerinde dogrudan etkisi olur.

Sosyal medya, kisaca, kullanicilarin bilgileri, fikirleri, kisisel mesajlar1 ve diger icerikleri
(sosyal aglar, video ve goriintiileme web siteleri gibi) ilettigi veya paylastig1 bir platform olarak
tanimlayabiliriz. 2005'ten bu yana, bilgi ve haber himayesinde motivasyonlar1 gizlemeden 6nce bilgi
aligveriginde bulunma firsatin1 her zamankinden daha hizli bir sekilde degistiren teknolojide hizli bir
gelisme olmustur. 2005 teknoloji genislemesinin ardindan, 2009'da bir Twitter Devrimi yasandi. Ek
olarak, bu devrim ile birlikte, Internet'in diinyaya niifuzu ile beraber sosyal medya, diinyanin krize
nasil tepki ve cevap verdigini ¢arpict bicimde degistirdi. Hizmetler ve sosyal medyanin saglamast
gerekenler yalnizca bu orneklerle sinirli degildir; ¢iinkii sosyal medya, bilginin erisilebilir oldugu
kitlenin genislemesiyle bilginin yayilma siiresini azaltir.

15 Temmuz'dan baslayarak, Tiirkiye'de gergeklesen darbe girisimi, Tiirkiye ekonomisinin
doniim noktalarindan biri olarak diisiiniilebilir. Bunun ana nedenlerinden biri yerel ve uluslararasi
medya kuruluslarindan kaynaklanmigtir. Bazi mesajlarin medyada nasil ¢ergevelendirildigini ve bu
kosullar altinda ve bu cergevelerin izleyicileri nasil etkiledigini inceleyen bir dizi ¢alisma
yapilmigtir. Bu sekilde, spesifik bir sekilde ger¢evelenmis haberler, iilkenin imaji ve ekonomisinde
Oonemli bir rol oynamaktadir. Medyada cergeveleme, vatandaslarin sosyal, politik ve ekonomik
sorunlar1 nasil anlamadiklarini anlamamiza yardimci olabilir (Chong ve Druckman, 2007; Slothuus
& de Vreese, 2010).

Cesitli akademisyenler tarafindan yapilan c¢alismalarda, cergeveleme etkilerinin agirlikli
olarak inan¢ dnemine aracilik ettigi belirtilmektedir (Nelson, 1997). Baska bir deyisle, cerceveleme,
bir konunun bazi yonlerinin algilanan &nemini degistirerek bireyleri etkiler. Ozellikle gazete
haberlerinde yapilan g¢er¢evelemenin, okuyucularin olaylar1 ve sorunlar algilama seklini temelden

etkileyebilecegine inanilmaktadir. Ek olarak, gazete haberlerinde yapilan g¢ercevelemenin belirli
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fikirleri, duygular1 ve degerleri 6n plana cikarabilecegi, izleyicinin veya okuyucularin 6ngdriilebilir
bir sonuca varmasini saglayan belirli diisiinceleri sekillendirebilecegi onerilmektedir.

Olaylarin ¢ercevelenme seklinin, ifade edilirken farkli inanglara veya diigiincelere
dayandigina dikkat etmek onemlidir (Zaller, 1992). Bu, haber kaynaklarmin hikayelerini kendi
yorumlarima gore ger¢eveledikleri anlamina gelir. Cer¢eveleme, olaylarinin ve sorunlarinin belirli bir
sekilde lanse edilmesiyle kamuoyunu sekillendirebildiginden medyada tist diizey bir 6neme sahiptir.
Cerceveleme diinyayr anlamlandirmak i¢in bir kalip olarak tanimlanabilir. Haber kaynaklarinin
yaymnladiklar1 haberleri cergeveledikleri gibi, medya kullanicilari da medya kanallarindan ve
kaynaklarindan almis olduklart bilgileri ¢ergevelemektedir (Shanahan, 2008). Cerceveleme kadar
6nemli olan bir baska unsur ise, bu kaynaklarda kullanilan ton ve dildir, ayrica haber iireticilerinin ve
bilgi aktaran kurum ve kuruluslarin basvurdugu kaynaklarda biiyiik 6nem tagimaktadir (Terkildsen
1998).

Dikkate almmast gereken bir diger onemli nokta ise, halkin, yeterli bilgi olmamasi
sebebiyle konuyu idraklerinin miimkiin olmadig1 ya da ekonomik olaylar1 kapsayan mevcut ve
gelecekteki konjonktiiriin kisisel deneyimlerinin disinda oldugu durumlarda, genellikle medyaya
daha fazla giivendigidir (Hester ve Gibson, 2003). Medyada ¢erceveleme hakkinda konusurken,
ekonomik konularda uluslararas1 medya kanallarinda yayinlanan bilgilerin, yatirimcilarin géziinde
daha 6nemli bir rol oynadigini ve ele alinan ekonomik basarilarin veya basarisizliklarin kamuoyu
nezdinde daha etkili oldugu sdyleyebiliriz (Mohydin, 2018).

Ekonominin kamuoyu algisinin medyay1 etkiledigini ve medyanin da kamuoyu algisin
etkiledigine kanitlar bulan gok sayida arastirma vardir (Haller ve Norpoth, 2002). Bir bagka taraftan
ise sadece medyanin kamuoyu algisini etkiledigi savunulmaktadir (Blood & Phillips, 1997
Hollanders ve Vliegenthart, 2011).

Bir baska calismada (Leudar, 2008), birgok medya degiskeni arasinda, makalelerde yer
verilen tonunun kamuoyu algilar ile iliskilendirildiginde O6nem tasidig: ifade edilmistir. Soroka
(2015) da, tonun, ekonomik meselelerin toplumsal algilarini bigimlendirmek ve etkilemek soz
konusu oldugunda en 6nemli degiskenlerden biri oldugunu savunmaktadir. Burada en énemli nokta,
bir ekonomik meselenin ne kadar farkli kaynak tarafindan ele alindigindan ¢ok, meseleyi ele alirken

kullanilan ton oldugu gergegidir.
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Medyada yer verilen icerik ve ekonomi hakkinda konusurken, dikkate alinmasi gereken
kritik bir nokta var. Medyada iglenen haberlerin ekonomik korkulara yol acip agmadigini veya
medyanin halihazirda okuyucularin sahip oldugu mevcut ekonomik korkular hakkinda yayin yapip
yapmadigimi belirlemek zordur. Medya politikas1 anlatilarinin kamuoyunu nasil etkiledigini
inceleyen deneysel bir aragtirmadan (Shanahan, McBeth ve Hathaway, 2011) elde edilen bulgulara
gore, medya politikasi anlatilarinin kamuoyunu iki temel yoldan etkiledigini belirtmistir; bunlardan
ilki, okuyucularin 6nceden var olan goriislerini giiclendirerek etkiledigi, ikinci olarak da
okuyucularin goriislerini degistirerek etkiledigidir. Ayrica, ¢evrimici halk sdylemiyle ¢evrimdist
(geleneksel) medya anlatilar1 arasindaki etkilesimi analiz eden Zhou ve Moy (2007) tarafindan
yapilan bir igerik analizi ¢alismasinda g¢evrimigi lokal bir konunun kisa bir siirede ulusal bir
meseleye doniisebilecegini gézlemledi.

Soroka'nin (2015) bulgularina dayanarak medyanin mevcut durumundan ziyade
ekonominin gelecegine odaklanma egiliminde oldugu goriilebilir. Bu durum, Tiirkiye’deki medya
alaninda da gozlemlenmektedir. Biitiin bu noktalar, geleneksel medya ve sosyal medyanin beraber
Tiirkiye ekonomisini nasil etkiledigini gormek i¢in son derece 6nemlidir.

Tiirkiye’de medyanin, ekonomiyi ¢ogunlukla son derece negatif ya da son derece pozitif
olarak ele almasi, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren yatirimcilarin lizerinde olumsuz anlamda biiyiik bir
etkisinin oldugunu soylemek gereklidir. Bu da, haberlerin ¢ergevelenme seklinin ve anlatimin,
ekonomik haberlerin okuyuculara iletilmesinde ¢ok 6nemli bir rol oynadigi bir gercektir. Bu
boliimde tartisilmig olan gesitli medya degiskenlerinin, okuyucularin goziinde haberlerin ne sekilde
algilanmasi istenildigine gore sekillendirilebildigini gordiik.

Ekonomik haberlerin g¢ergevelenmesinin 6nemi ile ilgili bulgulari paylastiktan sonra, bu
konu ile ilgili Tirkiye’den gercek ornekler vermenin faydali oldugunu diisiinliyorum. Business
Insider’da (2018) yer verilen bir makaleye gore sosyal medyada yayilan yanlis verilerin Tiirk
lirasinin ¢okiisiine sebebiyet verdigini aktarmaktadir. Makalenin ilerleyen boliimlerinde haber
programlarinda ve sosyal medyada yanlis veya manipiilatif verilerin Tiirkiye ekonomisini daha da
kotiilestirdigi belirtiliyor. Bu konuyla alakali, TCMB, bu tir olaylarin aslinda sermaye

piyasalarindaki fiyatlamalar1 ve yatirimcilarin degerlerini etkiledigini soyledi.
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2018 yilinin sonlarinda yayinlanan haberde ise, iPhone'larin ve sosyal medyanin
Tirkiye'nin giderek kotiilesen ekonomisi i¢in suglanacak dgeler olup olmadigi sorgulanmistir. Tiirk
lirasi, bu haberin yayinlandigt déonemde ABD dolarina karst 7,24 seviyesine kadar diismiistiir
(Business Insider, 2018).

Bu haberin yayinlanmasindan sadece 10 giin 6nce dolar kuru 2018 yaklasik 5.08
seviyesindeydi, 2018'in basinda ise 3.80 idi. Bunun disinda, son alti ayda, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nin da yiizde 30 kayip yasadig: bildirildi. Bu olaylarin ardindan, Tiirk hiikiimeti,
bireysel tiiketicilerin satin alma giiciinii etkileyen otomobil ve giizellik {irlinleri de dahil olmak {izere
20 ABD’li mal i¢in giimriik tarifeleri artirdi.

Aslinda, bu tir medya kuruluslari, medya ortakliklari, sosyal medya ile birlestiginde,
Tiirkiye'nin ekonomisi iizerinde bir engel oldugunu isaret ediyor. Ayrica, devlet yetkilileri
tarafindan, haberlerde veya diger sosyal medya platformlarinda yapilan bu tiir elestirilerin ilkeye
"ekonomik saldirilar" olarak kabul edilecegi belirtildi. Devlet yetkililerinin medyada bu tiir
suglamalar1 sadece “ekonomik saldiri” boyutuyla degil ayni zamanda “giivenligi tehdit edici
eylemler yiiriiten” kisilerin yani sira “ekonomik saldir1 olarak hizmet verecek” haberleri ve sosyal
medya yayinlarini sorusturmak i¢in harekete gegildi. ”

Devlete ait Anadolu haber ajansi, ekonomik sorunlarin ardindaki asil nedenin, FETO'nii
isaret edecek sekilde 15 Temmuz darbe girisimi ile baglantili olmas1 gerektigini belirtti. Ornegin,
Icisleri Bakanlig1 dolar kurunu artirmak igin provoke edebilecek veya tetikleyebilecek paylasimlar
yapan 346 sosyal medya hesabi hakkinda sorusturma baslatti. Erdogan’in sozciisii ibrahim Kalin,
tilkenin mali istikrarini korumak i¢in sosyal medya kaynaklar iistiinden yapilan spekiilatif haberlere
veya eylemlere karst gerekli adimlarin atilacagini aktardi (Bloomberg, 2018).

Aslinda, hiikiimetin attig1 adimlardan anlasilacagi gibi, sosyal medya ya da diger iletisim
araglarinin Tiirkiye ekonomisinde dnemli ve hayati bir rol oynadigt devlet nezdinde anlasilmistir.
Sosyal medya ve iletisim ortamlarinin giicii, Tiirkiye drneginde oldugu gibi, medya ile ekonomi
arasinda dogrudan bir iliski oldugu i¢in hafife alinmamalidir. Bu nedenle, diger medya iletisim
formlariyla birlestiginde sosyal medyanin dolar kurunun yilikselmesinde ve ekonominin daha da

kotiilesmesinde rol oynadigt soylenebilir.
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Boyle yanlis haberler sosyal medya kanallarindan ¢ok, uluslararas1 medya kanallarinda
Tirkiye ekonomisi hakkinda ¢ikan haberler ve makaleler, lokal diizeyde Tiirkiye ekonomisini daha
da dara sokmaktadir. Ornegin, Arab News (2019), Bati medyasinin, merkez bankasmin doviz
rezervlerinin yonetimini hedef alarak, Tiirkiye ekonomisinin ¢okmiis oldugu mesajini aktarmaya
calistigini yazdi.

Bu béliimde, medyanin ekonomi istiinde ne kadar etkili oldugunu tartistim. Giiniimiizde
bireyler arasinda giderek artan iletisim, geleneksel ve yeni donem medya kanallari ile diinyanin
herhangi bir noktasindan aninda veri akist saglayabilmemizi miimkiin kiliyor. Ancak bu veri akisi
sirasinda, manipiilatif ve yanlis verilerin karismasiyla, bir konu hakkinda olusmasi gereken alginin
bozulmasina sebebiyet veriyor. Tezin igiincii boliimiinde bu manipiilatif veri akisi ile beraber
bozulan alginin yatirimer davranislar izerine etkilerini, yatirimeilari rasyonaliteden uzaklastirdigini

ve sagliksiz veriler sebebiyle bir¢cok yatirimeinin topluca hareket etmeleri durumunu tartisacagim.

2. 5. lletisimin Ekonomi icin Onemi

Sosyal medya ve kuruluslarin ekonomiyi nasil etkileyebilecegini ve sekillendirebilecek
derecelerden bahsettikten sonra, iletisimin ekonomi {izerindeki dneminden ve sinirhi bilgi akiginin
piyasay1 biiyiikk 6l¢iide nasil etkileyebileceginden bahsetmek faydali olacaktir. Bagka bir deyisle,
siirlt bir bilgi akist ve iletisimi oldugunda piyasa ve ekonomi bundan biiyiik 6l¢iide etkilenmektedir.
Bu boliimde, Tiirkiye’de ekonomik tansiyonu diigiirmek i¢in hiikiimet yetkililerinin, sosyal medya
kullanicilarinin ve medya kuruluglarinin haberlerini ve verilerini kendi istekleri ve goriisleri
dogrultusunda ¢evreleyerek, mevcudiyeti nasil aktardiklarini inceleyecegim. Bununla birlikte,
iletisimdeki bu tiir kisitlamalar ekonomi i¢inde daha fazla engel yaratabilir ve bu boliimde bu

iletisim sinirlamalarinin Tiirkiye ekonomisine nasil zarar verebilecegini ispatlayacaktir.

Anup Rao'ya (2017) gore, fiyatlar her zaman mevcut bilgileri tam olarak yansittiginda
pazarm verimli oldugu diisiiniilmektedir. Bu sekilde, iletisim rahat bir bicimde yapildiginda finansal
piyasalarin verimli oldugunu veya en azindan verimli olmaya yakin oldugunu belirtiyor. Piyasa

gercek fiyatlar1 ve diger tiim bilgileri dogru bir sekilde yansitmadigi durumunda ise, yatirimcilar bu
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belirsizlik durumdan istifade edip bir kar elde edebilir. Bu dogrultuda, ekonomik bilginin dogru
sekilde iletilmesi biiyiilk bir énem tagiyor. Bilginin dogru iletilmesi demek fiyatlarin da dogru

yansitilmasi anlamina gelmektedir.

Burton Malkiel'in belirttigi gibi, “bilgi ortaya ciktiginda, haberler ¢ok hizli bir sekilde
yayilir ve gecikmeden, ivedilikle fiyatlara yansu” (2003, 53). Piyasa verimliligi hakkinda
konusurken, piyasa konektivitesinden bahsetmek de aymi derecede onemlidir. Baska bir deyisle,
ekonomide piyasa verimliligi, bilginin hizli ve giivenilir bir sekilde yayilmasiyla dl¢iilebilir. Bilgiyi
piyasa katilimcilarina veya sdzde yatirimeilara iletme kabiliyetine baghdir (Rao, 3). Obiir tarafta,
bilgileri hizl1 ve giivenilir bir sekilde yayamayan ya da yaymayan bir pazar verimsizdir. Tiim bunlar,
bilginin dogru sekilde yayilmasinin sadece verimli bir piyasaya degil, ayn1 zamanda koordineli bir
piyasaya yol verecegi noktasinda vurgulanmaktadir. Anlasilacagi lizere iletisimin ekonomi ve piyasa
verimliligi lizerinde biyiik etkisi vardir ve her iki noktada bilginin dogru iletilmesi ve anlagilabilir

olmasi Onem arz etmektedir.

Bilginin yayilmasi sadece piyasadaki yatirimeilarin satin almalari igin degil, ayn1 zamanda,
tikketicilerin de satin alabilecekleri mal ve hizmetlerin fiyatlarini, isgilicii becerileri ve satmak
istedikleri diger hizmetler i¢in fiyat oranlarin1 bilmeleri gerekir. Boylelikle, hane halk: tiiketimi ile
istenen mallart almak ic¢in {retmeleri gereken isgiicii hakkinda rasyonel kararlar alabilirler
(Eggleston, Jenson, Zeckhauser, 2015, 63). Bir farkli deyisle, fiyatlarin tiiketiciye dogru iletilmesi,
istedikleri iriin veya hizmetlerin satilmasi i¢in fiyat bilgisinin dogru bir sekilde iletilmesi ve

yayimlanmasi hem tiiketici hem de satici i¢in 6nemlidir.

Daha genis bir bakis agistyla, bilgi iletisim teknolojilerinin ekonomik biiylimedeki énemini
vurgulamakta fayda var. Datta ve Agarwal (2004) tarafindan yapilan bir arastirmaya gore,
telekomiinikasyon yatirnmi ve ekonomik biiyiime arasinda uzun vadeli ve dogrusal bir iliski
gozlemlenmistir. Datta ve Agarwal tarafindan yiiriitiilen ¢aligma 1980-1992 yillar1 baz alarak 22
OECD iilkesinin verisi kullamilmistir. Caligma, bir regresyon denklem modelinde diger kontrol
degiskenlerini ekleyerek, her 100 kisi basina diisen telefon hatti sayisindaki kisi basina reel GSYIH

biliyime orani incelemistir. Sonug olarak, verilerden toplanan regresyon, telekomiinikasyon altyapisi

19



ile ekonomik biiylime arasinda giiclii ve pozitif bir iligki oldugunu gdstermistir. Bu calismadan

anlasild1 gibi iletisimin ekonomik biiyiime i¢in 6nemi tekrardan kanitlanmistir.

Tirkiye orneginde, medya ve iletisim platformlarinda sinirlandirma getirilirken, medya
kuruluglar1 da piyasa verimliligi riskini beraberinde getirmistir. Ekonominin kotiilesmesi hakkinda
bilgi aligverisinden kaginarak mevcut ekonomik sorunlarin iistesinden gelmek i¢in miimkiin
olduguna inanilmaktadir, ancak bu anlayisin herhangi bir faydasinin olmadig: gibi, baska risklerin ve
problemlerin ortaya g¢ikmasina ve ¢ok daha olumsuz yansimalarinin ragbet gérmesine destek

olmaktadir.

20



BOLUM Il

YATIRIMCI DAVRANISI VE TURKIYE EKONOMISI

3. 1. Piyasa Verimliligi Hipotezi: Rasyonel Yatirnmci Davranisina Genel

Bakis

Temel Matematik aldigimiz ilkokul yillarimizda, 6gretmenlerimizin bize 6gretmis oldugu Pi
sayisinin 3.14 oldugu varsayimiyla hareket ederiz, bu c¢ocukluk ¢aginda olup pozitif bilimlerle
tanigan ¢ocuklara aslen ¢ok teferruatli ve ¢ok basamakli problemleri kolayca ¢dzebilmelerini saglar.
Ekonomide yer alan en temel varsayimlardan biri olan, rasyonel yatirimci, elinde bulunan verilerle,
mantikla ve faydaci bir yaklagimla piyasada attiklar1 her adimdan kar etmeyi amagladigini séyler. Bu
temel varsayim, ekonomik literatiirde bir¢ok noktada karsimiza ¢ikmakla beraber, insan psikolojisi
ve sosyoloji kaynakli degiskenleri denklem disina ¢ikararak sonu¢ elde etmeye yonelik bir
basitlestirme yontemidir. Bu varsayim aslen o yillardan kalmus, basitlestirerek makul bir sonuca
ulagma refleksinin, yetigkinlik hayatimiza ekonomik literatiirde taginmig halidir. Biitiin yatirimcilarin
rasyonel hareket etmesi ve biitiin verilere aninda ulasarak ¢ok degiskenli bir denklemi ¢zebiliyor
olmast durumunda, piyasa balonlari, anomalileri veya piyasa ¢okiisleri giiniimiizde var olmazdi.
Ancak ¢ogunlugun satis yoniindeki hareketi sonucunda bu durumlarla kars1 karsiya kalabiliriz.

1970 yilinda Fama bu konuya bir agiklik getirmek amaciyla Piyasa Verimliligi Hipotezini
ortaya atarak, piyasada ¢ogunluk olan yatirimer kitlesinin ne kadar bilgiye erisimi oldugunu bagl
olarak yiiksek, orta ve diisiik verimli piyasa kavramlarin tartismisti. Ancak 2000°lerde ard arda 2001
ve 2008 yillarinda yasamis oldugumuz kiiresel ekonomik krizlere kadar, bir¢ok insan “Piyasa
Verimliligi Hipotezi” ile piyasa davraniglarini aciklanabilecegini diisiiniiyordu. Fama, bu hipoteziyle

sirketlerin veya resmi kurumlarn yayimladig: verilerin tamamini kamuya acik hale getirmesiyle
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beraber kendi tabiriyle “Yiiksek Verimli Piyasa”ya ulasarak, ongoriilebilir piyasa hareketlerinin
oldugunu iddia ediyordu. “Diisiik Verimli Piyasa” aciklamasinda ise, sirketlerin veya kurumlarm iyi
ve kotii haberleri zamaninda kamuya agiklamamasi sebebiyle, piyasalarda bu bilgilere kamudan daha
once erisimi olan kisilerce kullanilmasi belli bir grup yatirnmciin diger yatirimcilara kiyasla
oncelikli pozisyon almasina olanak sagladigint savunuyordu.

Bu boyutta Fama’nin hipotezi iistiine diigiiniildiigiinde, hi¢bir piyasanin tam anlamryla
yilksek verime ulagamayacagini Ongorebiliriz. Ellerindeki verilere gore hareket etmesini
bekledigimiz rasyonel yatirimci, gecmis fiyat analizleri ve gesitli indikatorler 1s18inda pozisyon
almaya caligsa da, bir¢ok piyasada oldugu gibi, eksik veya hatali bilgiyle hareket etmek
mecburiyetinde kaldigi asikardir. Fama’nin bahsetmis oldugu gibi yiiksek verimli bir piyasanin
icinde olmamizin imkansizlig1, en basit sekilde aciklamak gerekirse, higbir iilkenin veya sirketin
kendi degerlerini diislirmek istemeyecegi i¢in cesitli araglar kullanarak, koti gerceklesmis bir
performansi hafifleterek, veya iyi bir performansi yiicelterek, kendi kayiplarini minimize ederken,
degerlerini maksimize etmeye ¢alisirlar. Bu iddianin yakin tarihimizde en anlamli 6rnegi Moody’s,
S&P ve Fitch’in kredi-derecelendirme kuruluglarimin 2008 krizi 6ncesi, batarak bu krizin fitilini
atesleyen Lehman Brothers ve AIG’ye, yatirim yapilabilir notu vererek bir¢ok uluslararasi ve ulusal
yatirimeiyt manipiile etmesi olabilir. Bu siiregte elindeki verilere gore hareket eden bir yatirimci,
kolaylikla biitiin finans diinyasi tarafindan kabul goérmiis bu kredi derecelendirme kuruluslarinin
verilerine ve raporlarina bagli hareket etmis olma ihtimali yiiksektir. ABD gibi diinyanin en biiyiik
finans sektdriine sahip piyasalarda bile bu verimliligin saglanamamis oldugunun en biiyiik
gostergesidir.

Iletisim yontemlerinin her gegen giin gelismesi ile beraber, her potansiyel yatirimei hem
kendi ¢evresinden, hemde farkli toplumlar ve kiiltiirlerden insanlarla etkilesimi miimkiin kilinmistir.
Gliniimiizde bunun direkt ve en verimli yontemi sosyal medya olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
1989°da Shiller yatinmcilar arasindaki etkilesimin, yatirim kararlart alirken ne derece etkili
oldugunu kaleme almigtir. Shiller ¢aligmasinda spekiilatif varliklara yatirimin sosyal bir aktivite
oldugundan bahseder, yatirimcilarin bos vakitlerinde yogun bir sekilde, cesitli yatirnmlarim
aralarinda tartigtiklarini ve diger yatirimlar hakkinda makaleler incelendiginden bahsetmistir. Haliyle

sosyolojik faktdrlerin yatirim kararlarinda biiyiik bir rol oynadigini savunmaktadir.
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Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’de de piyasa balonlarinin varligt topyekiin yatirimcilarin
fiyat artis beklentisi ile hareket ederek belirli bir hisse veya diger bir varlikta anormal bir artisa
sebebiyet vermesi ve belirli bir olgunluga gelmesiyle patlayarak sonuglandigini herkesin malumudur,
elbette bu balonlarin olugmasinda somut ekonomik veriler dayanaklar olsa da, en temelde
yatirimcilarin belirli bir varliga hizla artan talebi sebebiyle olusur. Bu hizli artisi saglayan
cogunlukta olan bireysel veya kurumsal yatirimci gruplarinin sosyal bir etkilesimle, birbirlerinin
yatirim stratejilerini taklit ederek pozisyon almalaridir. 15 Temmuz sonrasinda Tiirkiye’de var olan
kisisel ve kurumsal yatirnmcilarin aldigi kararlar da, Tiirkiye ekonomisi icin olumsuz sekilde,
bahsetmis oldugum reflekslerle benzerlik gostermektedir.

Boylelikle Rasyonel Yaturimcr olarak adlandirdigimiz piyasa oyuncularinin, sadece somut
ve nitel verilere dayanarak yatirim kararlari vermediklerini, sosyal etkilesimler sonucu bu verilerin
aksine de hareket ederek pozisyon alma ihtimallerinin hem bireysel hem kurumsal yatirimcilar igin

son derece olas1 bir senaryo oldugunu sdyleyebiliriz.

3. 2. Siiri Psikolojisi ve Yatirimci Davranislari Arasindaki iliski

Sosyal etkilesim sonucu ortaya ¢ikan Sirii Davramisi veya Siirti Psikolojisi finansal
piyasalardaki etkisini Banarjee 1992 yilinda, yatirimeilarin bir dnceki yatirimeinin aldigi kararlar
dogrultusunda kendi kararimi ortaya koydugunu, elinde olan veriler dogrultusunda hareket etmek
yerine ¢cogunlukta yatirimcilarin hangi varliga yoneldigini gozlemleyerek, kendi elinde bulunmayan
bir veriye sahip olduklar1 endise ile kendi yatirim kararlarint verdiklerini savunmustur. Banarjee’nin
calismasint destekler nitelikte, Tirkiye’de 15 Temmuz sonrasi donemde yerel halkin ddvize
yonelmesi benzer bir siirli psikolojisine drnek olabilecek niteliktedir. Temmuz 2018’den bu yana
4.85 seviyesinden dnce 7.24°e kadar yiikselen USD/TRY, ardindan 2019 yilinin ilk aylarinda 5.20°li
seviyelere kadar diismesine ragmen yerli yatirimci, nakdi yatirimlarii daha ¢ok doviz almak igin
kullanmis oldugunu gdzlemleyebiliriz.27 Haziran 2019 itibariyle Merkez Bankasi’nin yayinladigi
verilere gore yerli yatirimeilar ellerinde tuttuklar1 dévizi sene basindan beri arttirarak gergek ve tiizel

kisilerin ortalamada bankalarda tuttugu yabanci para cinsinden mevduatlarin ortalama %14 arttirmis
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oldugunu aktarmiglardir. Bu veri, USD/TRY kurunun pik yaptig1 seviyeden Temmuz 2019 itibariyle
yaklasik %22 deger kaybeden dolarin ¢ogunluk yatirimcida bir satis sinyali olarak algilanmadigim
gostermektedir. Banarjee’nin bahsetmis oldugu gibi yatirimcilarin elindeki somut verilerle hareket
etmek yerine ¢ogunlugun verdigi kararlar dogrultusunda hareket ettigi gézlemlenmektedir.

Piyasa dinamikleri ve yatirnmci davraniglari géz oniinde bulunduruldugunda, Fama’nin
hipotezinin giinlimiizde hala, sinirli bir sekilde de olsa, gegerli oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak
Fama’nin bu yaklasimi piyasalarda olusan anomalileri yeterince agiklayamadigini ge¢miste olusmus
olan piyasa hareketleri gostermektedir. Fama’nin, yeterince 6nemsemedigi, yatirnmcilardaki siirii
psikolojisi verimlilik esasli hipotezi sinayan bir degisken olarak dniimiize ¢ikmaktadir. Bu baglamda
yatirimecl bireysel veya toplumsal psikoloji dogrultusunda, beklenildigi gibi rasyonel kararlar
vermedigini Keynes “Genel Teori” g¢alismasinda yatirimcilarin ellerindeki bilgiler ve bulgularla
hareket etmek yerine, alacaklar1 uzun vadeli yatirim kararlarinda “siirii’niin hareketiyle pozisyon
almaya meyilli oldugunu sdyler.(Keynes, 1936) Keynes bunun sebebini, uzun-vadeli yatirimcilarin,
bireysel ve kurumsal yatirimcilara belli dlgiide yon vermesi sebebiyle, elde etmis olduklari
sayginliklarii kaybetmemek i¢in oldugunu vurguluyor. Bu ¢er¢evede, diger yatirimeilar kisa vadede
olusacak kayiplardan bu kisileri sorumlu tutarak, toplumsal ve profesyonel diglamaya meyilli
olmalarindan dolay1 gergeklestigini savunmustur. Gliniimiizde Tiirkiye, Keynes’in neredeyse bir asir
once bahsettigi gibi elinde goreceli olarak olumlu veri olmasina ragmen, kendisi {istiinde bozulan
alg1 sebebiyle hem yerel ve hem yabanci yatirimeilari rasyonel kararlar vermekten, 6ngoriilebilir bir

diizleme getirmekten uzaklagtirmigtir.

1990 yilinda Scharfstein ve Stein tarafindan kaleme alinmis “Siirii Psikolojisi ve Yatirim”
adli makalelerinde, yatirimcilarin siiriiyle beraber hareket etmelerinin altinda yatan sebebi, piyasada
fiyatlamalar1 etkileyen birgok hesaplanabilir ve hesaplanamayan faktdriin olmasi olarak agiklar.
Calismalarinda, ozellikle biiyiik fonlarin ve yatirnm kuruluslarimin tepesindeki karar vericilerin,
kabiliyetlerinin sorgulanmamasi1 adina, matematiksel olarak hesaplanamayan, yani teknik analize
dahil edilemeyen, faktorlerin “sorumlulugu boliisme” refleksiyle cogunlukla beraber hareket etme
egiliminde olduklarini vurgulamislardir. Benzer bir sekilde, yerli ve yabanci finans haberleri yapan

biiyiik medya kuruluslarinin, Tiirkiye’de yatirim konusunda olumlu olabilecek, diizeltilebilecek veya

24



iyilestiklerini diisiindiikleri konular1 vurgulamaktan ¢ok, mevcudiyetteki olumsuzluklar1 ve kaygilari
aktararak, kendi kredibilitelerine zarar gelmemesi adina, ¢ogunlugun istiinde durdugu olumsuz
faktorler iistiinden fiyatlama ve analiz yaptiklar agiktir.

Calismanin ikinci boliimiinde sosyal medyanin insanlarin belirli olaylar karsisinda siirii
psikolojisi ile hareket ederek kendi kararlarim vermekten ¢ok, ¢ogunlugun goriisleri dogrultusunda
hareket ettikleri aktarilmigti. Buna benzer bir sekilde ¢ogunluk kurumsal ve bireysel yatirimcinin
do6viz pozisyonlarini bozmuyor olmasi, geleneksel ve sosyal medya kanallari tarafindan desteklenen
Tirkiye ekonomisinin ve yerel para biriminin negatif goriinlisli, piyasa oyuncularini bir araya
getirerek, Tiirkiye’ye yereline ait olan varliklarin karsisinda pozisyon almalarina sebebiyet veriyor.
Bu durum olumsuz ekonomik gostergelerle desteklenmekte ve finansal okur-yazarhigi olan veya
olmayan biitlin piyasa oyunculari tarafindan satin alinmis bir hikdye oldugu anlasilmaktadir.

Gliniimiizde bireysel yatirimcilar hi¢ olmadigi kadar piyasalarla i¢ i¢e ve piyasalardan
etkilenerek yatirim kararlar1 vermektedir. Yukarida bahsettigim gibi 15 Temmuz sonrasi ve “Kara
Cuma” olarak adlandirdigimiz 2018 Agustos ay1 Doviz hareketi, yerli ve yabanci kiigiik oyunculari
spekiilasyon yapma mecburiyeti getirmistir. Boyle bir kriz déneminde yerel, kiiciik ve bireysel
yatirrmeir meveut mal varligini korumaya yonelik adimlar atarak, hi¢ olmadigi kadar yerel diizeyde
dovize talep meydana getirmistir. Ekonomik goriiniimiin ve verilerin olumsuz olmasinin yani sira,
yerli yatirimcinin da bankalarda bulunan déviz mevduatini arttirmasi, doviz krizini daha da
derinlesmesine sebebiyet vermistir. Yerel diizeyde, resmi ve 6zel kaynaklardan olumlu ekonomik
gelisme haberleri ve calismalart yaymlanmig olsa da Tiirk lirasina olan giivensizligi ortadan
kaldirmakta basarisiz olmuslardir. Bununla beraber serbest piyasa ilkeleriyle uyusmayan piyasa
miidahaleleriyle, piyasa algist tahrip edilmis ve olast olumlu gelismelerin de piyasalara etkisini en
minimal seviyeye indirmistir, 6zellikle hem yurtiginde hem yurtdisinda merkez bankasinin bagimsiz
olmadig: algisi, piyasay1 regiile ve kontrol eden en 6nemli kurulusa olan giivenin kaybolmasina
sebep olmustur. Bu giivensizlik hali, atilan sert, kararli ve ciddi adimlarin etkilerini azaltmig ve

yatirime1 davranigini degistirmek i¢in yeterli olmamstir.
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3. 3. 15 Temmuz Sonrasi Yasanan Olaylarin Yatirimci Davranisi Uzerine
Etkisi

Medya ve dzellikle sosyal medya kaynaklarinin kullanim alanlarinin gelismesi ile beraber,
Tirkiye ekonomisi ve piyasalarinin bu kanallarla olan etkilesimi, yatirimei davraniglarina olan etkisi
calismada aktarilmigti. Bu siirecte yasanilan olaylar ve yatirimcilarin bu olaylar karsisinda aldiklari
pozisyonlar incelenerek sorunun 6ziinde nasil bir ¢6ziim olabilecegini arastirmak gereklidir.

15 Temmuz darbe girisimi ile beraber, zaten giin gectik¢e kotiilesen ekonomik algi, siyasi
bir istikrarsizlik ihtimaliyle daha da derinlesti. 15 Temmuz’u takip eden siire¢te devaminda gelen
agustos ayiyla beraber doviz kuru bir giinde %20’lere ulagan artisgla Temmuz ayinda 4.85
seviyesinde olan USD/TRY kuru 7.24’¢ ulasarak ekonomide ciddi bir sok etkisi yaratti. Tiirk lirasi
pozisyonlarim1 korumakta tedirgin olan yatirimci, piyasaya yogun miidahaleler ve derinlesen
krizlerle, topyektin Tiirk liras1 pozisyonlarini kapatarak, Tiirkiye’de 2001 krizinden beri gériilmeyen
diizeylerde dolarizasyon yasadi.

Bu etkiler ve miidahaleler olurken yatirimcilarin davranislarini etkileyen en temel faktor
eckonomik gostergeler yerine, gostergeleri de bozan algi oldugu asikardir. Bu siirecte dis politikada
ortaya ¢ikmis olan olumsuz faktorler Tiirkiye’nin gosterge niteligindeki verilere son derece olumsuz
yansimistir. Bunlarin arasindaki en temel unsurlardan biri olan CDS 31 Agustos 2018’de 576,62’ye
ulasarak rekor kirmis, bu oran Tiirkiye’nin her zaman ihtiya¢ duydugu yurtdisi kredilere erisimi
smirlamig, en ¢ok ihtiyag duydugu donemde ¢ok yiiksek maliyetlerle borglanmak mecburiyetinde
kalmustir. Bu siire¢ yabanci yatirimeida oldugu gibi yerli yatirimeida da Tiirk liras1 digindaki araglara
yatirrm yapma refleksi yaratmistir. Merkez Bankasi’nin verilerine gore 2018 yil sonuna kiyasla
gercek kisilere ve tiizel kisilere ait yabanci para cinsinden mevduat, 2019 Haziran aymna kadar
sirastyla %17,49 ve %10,62 artis gostermistir. 2018 Agustos ayina gore nispi bir gevseme goriilsede,
heniiz yatirimcilar lizerinde ekonomik ve siyasi goriiniim ile ilgili olumlu bir intiba birakilmamis
oldugu bu verilere dayanarak yurtici yerlesikler i¢cin sdylenebilir. Déviz kurunun ¢esitli miidahale
yontemleriyle, aktif bir sekilde diigiiriilmeye c¢aligmasi, yurti¢i yerlesikler i¢in ellerinde tuttuklar

dovizi bozdurmaya ¢ekinmeleri, krizin derinlesmesini hizlandirdu.
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Son donemde en 6nemli giindem maddesi olan s400 krizi, 15 Temmuz ve Oncesinde
baslayan olumsuzluklar silsilesine bir yenisini ekledi. Bu siiregte Tiirkiye, Rusya ve ABD arasinda
kalmis, batili medya ve kurumsal kaynaklar Tiirkiye’yi bati ideallerinden ve degerlerinden
uzaklastigini ve giinden giine ekonomik sorunlarini ¢6zemeyen bir iilke olarak kaleme aldi. Financial
Times, Economist gibi bir ¢cok 6nemli finansal dergi ¢oken bir Tiirkiye ekonomisi ile ilgili haberler
yaparak, yerli ve yabanci yatirimei algilarini olumsuz etkiledi. Bununla beraber kredi derecelendirme
kuruluglarinin bu siirecte ardi ardina olumsuz mesajlar vermesi ve not diislirmesi, bu haberlerin
yaymlanmasinda ve piyasa tarafindan satin alinmasinda 6nemli rol oynadi.

Calismanin sonucunda karsimiza ¢ikan en c¢arpict faktor calisma da yer verilen odak
noktalarindan biri olan Siirii psikoloji olarak Oniimiize ¢ikmaktadir. Cesitli medya kanallari ve
ozellikle sosyal medya kullanimi ile onceki donemlerde olmadigi kadar, ekonomik gostergeler
disinda, ekonomik performansi etkileyen siyasi ve toplumsal olaylar da giliniimiizde piyasalar1
etkilemektedir. Bu gibi durumlarda, yatirimcilarda ortaya ¢ikan, belirsizlik kaynakli, siirii davranist
engellenmedigi takdirde, Tiirkiye dahil bir¢ok ekonominin, Tiirkiye’de gectigimiz yillarda yagamis
oldugumuz piyasa dalgalanmalarina maruz kalacagi asikardir.

Aralarinda etkilesimleri artan yatirimcilarin, faaliyet gosterdikleri piyasalarda benzer
olaylarin yagsanmamasi igin, tilkelerin 6ncelikle seffaf bir veri akigi saglamasi gerekir. Kriz durumlar
dahil, yatirnmcilarin geffaf veri akisi ile yonlendirmek, ekonomik ongoriilebilirligi arttirdign gibi,
kamu kurum ve kuruluslarinin giivenilirligini de yatirimcilarin goziinde arttiracaktir. Bunun disinda
sadece ekonomik verilere dayali olmayan bir problemi, biitiiniiyle ekonomik adimlarla ¢6zmeye
calismak ¢ok boyutlu bir probleme, sinirli bir bakis agisiyla yaklagmak anlamina gelmektedir. Bu
yaklasimla, temelde siyasi ve toplumsal olaylardan kaynaklanan ekonomik giicliiklerin {istesinden
gelebilmek i¢in ¢ok boyutlu ¢oziimler tiretilmesi gerekmektedir. Olasi ¢dzlimlerin detayli bir sekilde
arastirilmasi ve bu ¢aligmanin 1g13inda sorunun kaynagina inerek, sosyal, politik ve ekonomik eylem
planlarinin uyumlu bir sekilde uygulanmasiyla, bu ve buna benzer sosyal ve politik olaylarin yol

actig1 ekonomik belirsizliklerin ortadan kaldirilmast amaglanmalidir.
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BOLUM IV

SONUG

Bu boliim, bu ¢alismanin énemli yonlerine genel bir bakis agis1 sunmayi, giligli yanlarini,
siirlamalarint ele almay1 ve sonuglari tartismay1 amaglamaktadir. Birinci boliimde belirtildigi gibi,
bu calisma 15 Temmuz darbe girisiminin ardindan gelen diger krizlerin Tiirk Lirasinin deger
kaybetmesine neden oldugunu arastirmayi amaclamistir. Ayrica darbe girisiminden sonra sosyal
medya ve medya kuruluslarinin Tiirkiye ekonomisinde nasil bir rol oynadigi ile ilgili daha derin bir
analiz sunmustur.

Bu ¢alisma, 15 Temmuz’un ve onu takip eden krizlerin Tiirkiye ekonomisi tizerinde, medya
platformlarininda etkisiyle ciddi bir etkisinin oldugunu literatiire kazandirmistir. Kapsamli bir
literatiir taramas1 sonucunda, iletisim araglari, darbe ve ekonomi konular1 arasinda nasil bir etkilesim
bulmaya ¢alisan benzer bir ¢aligmanin bulunmadigini ortaya koydu.

Bu tez, 2016'dan giinlimiize Tiirkiye ekonomisini incelerken, sosyo-kiiltiirel baglama biiyiik
O6nem vermistir. Siyasi krizlerin yani sira, askeri darbe girisimi yalnizca iilkenin sosyal ve politik
yoniinii etkilemekle kalmadi, aynit zamanda medya sektorii ve iletisim platformlarinin kullanim
seklinin degisiminde Onemli bir etkisi oldu. Bu tezde ayrica, birbirinden farkli medya
kaynaklarindan ve ozellikle sosyal medya iizerinden yapilan veri iletisiminin biyiidiigii konu
almmistir. Bu  kanallarin  yatirimeilar tarafindan artan  kullaniminin, siirii  reflekslerine ve

davraniglarina yol actig1 tartigilmistir
Bunun disinda, tez kapsaminda {ilkedeki olaylar1 belirli bakis agilariyla

cergeveleyen medyanin Tiirkiye ekonomisini nasil etkiledigi tartisilmigtir. Diger bir deyisle,

medyanin ekonomi iizerindeki etkisi ve ekonomi igindeki 6nemi vurgulanmistir. Tez kapsaminda
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medya ile iletisimin 6nemi, rolii ve kabiliyetine olan etkilerini ortaya koyduktan sonra, 2016 darbe
girisimin nasil gerceklestigine ve olaylarin medya iizerinden algilanmasinda nasil tepki yarattigi
dogrultusunda konu daraltildi. Darbe girisiminden sonra g¢ogunlugun hareketinin, yatirimci
davranigini etkilemesinin sonuglart hakkinda sayisal veriler sunulmustur. Siirli davranigina ve bunun
Tiirkiye piyasalarindaki bireysel ve kurumsal yatirimcilarin algisina etkisi arasindaki iliskiye giicli
bir vurgu yapmaktadir.

2016 askeri darbe girisimi ardindan gelisen olaylar, bu tez igin bir referans noktasi
olmustur. Bulgular birlestirilip analiz seklinde sunulmustur. Toplanan verilerle, askeri darbe
girisiminden &nce ve sonra ekonomi ve yatirimci davranislarinda ortaya cikan farkliliklar ve
benzerlikler ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Bu ¢alismada cevaplanmis sorular; 2016 darbe girisimi
medyay1 nasil etkiledi? Darbeden sonra Tiirkiye ekonomisinde ne gibi farkliliklar ortaya ¢ikt1?
2016'dan sonra medya araglar1 Tiirkiye ekonomisinde nasil bir rol oynadi? Medyada yer alan veriler
dogru sonucu yansitiyor mu?

Teorik gergeveyi daha detayli incelemek maksadiyla, bu tez finansal piyasalardaki siirii
psikolojisi lizerine ¢esitli kaynaklar etrafinda sekillendirilerek, darbe girisiminden bu yana finansal
piyasalarda gelisen olaylarla karsilastirma yapilmistir. Buna ek olarak, bu anlayiglar, Tiirkiye'nin
mevcut ekonomik duraklamasinin {istesinden gelirken karsilastigi zorluklart anlamlandirmada
yardimci olmusglardir. Bu arastirmada 6ne siiriilen fikirleri net bir sekilde ortaya koymak igin, ana
baslik iki ayri alt basliga ayrilmistir; oncelikle giiniimiizde medyanin ekonomiye ve Ozellikle
Tirkiye ekonomisine nasil etkileri olduguna, ardindan darbe gibi siirii psikolojisini tetikleyen
olaylarin medya etkisiyle direkt olarak yatirimct davranislarini ve karar alma mekanizmalarint nasil
etkiledigini vurguladim.

Sonug olarak, bu tezin 2016 yili askeri darbe girisiminin Tiirkiye ekonomisini zayiflattigt
goriildii. Daha da 6nemlisi, bu durum sadece darbe girisiminden degil, ayni zamanda Tiirkiye
ekonomisinin kirtlganliginin artmasindan da kaynaklanmaktadir. Bu durum Tiirkiye’nin herhangi bir
sosyal, politik ya da ekonomik olaya nasil daha duyarli hale geldigini gostermistir. Ek olarak,
iletisimin yatirimci davraniglarina etkisinin hafife alimmamasi gerektigi ve 15 Temmuz sonrasi
stiregte iletisim kaynaklarinin oynadigi kritik rol aktarilmistir. Bununla beraber, geleneksel ve sosyal

medyada yer alan verilerin ve bilgilerin yatirimcilari ve bireyleri siirii davramisa yonelttigi ve
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ekonomiyi daha da olumsuz etkiledigi kanitlariyla incelenmistir. Bu siirii davranis refleksi Tiirkiye
ekonomisine mevcut siiregte biiylik bedeller 6detmistir, ancak bu psikolojik ve sosyolojik olgu ile
yapilacak efektif miicadele ve ekonominin algilanma seklini yatirimcilarin zihninde aktif bir sekilde

degistirmek hedeflenmelidir.
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