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Ekonomik aktivitenin temelinde bilginin ve bilgi teknolojilerinin yer aldigi
bir ekonomik model olan Bilgi Cagi Ekonomisi, geleneksel sanayi
ekonomilerinden farkli olarak bilginin Giretimi, depolanmasi, iletilmesi ve
kullanimina odaklanmaktadir. Teknolojik ilerlemeler ve toplumlarin
hemen her alanda gerceklesen degisimlere uyum saglamasi, yeni
ekonomi modelinin gelisim surecini hizlandirmaktadir. Bilgi Cagdi
Ekonomisi'nin bir diger 6nemli unsuru ise veri ekonomisidir. Blytk veri
analitigi, yapay zeka ve makine 6grenimi gibi teknolojiler, sirketlerin ve
devletlerin buiylik miktarda veriyi analiz ederek stratejik kararlar almalarini
saglamaktadir. Bu durum, rekabet avantaji elde etmek adina bilgiye dayali
bir ekonominin olusmasini desteklemekte ve hizli dijitallesme ve bilgi
ekonomisinin getirdigi yeni firsatlar sunmaktadir.

Dijitallesme perspektifinde gelecegin diinyasindaki déntisimi simdiden
anlamak 6nem arz etmektedir. Basta hanehalki olmak Gzere ekonomik
ajanlarin bircogu icin gelecek stratejilerinde kokli degisimlerin meydana
gelecegdi aciktir. S6z konusu perspektiften hareketle bu yil tGclincisi
diizenlenen Uluslararasi Dijital isletme, Yoénetim ve Ekonomi Kongresi
(ICDBME2023), 8-10 Eylial 2023 tarihlerinde Tarsus Universitesi
Uygulamali Bilimler Faktltesi ev sahipliginde hibrit (yliz ylize ve online)
olarak gerceklestirilmistir. Bu kitapta yer alan bélimler, ICDBME2023'te
Ozet olarak sunulan ve kér hakemlik siirecinden gecen bildirilerin tam
metinlerinden olugsmaktadir.
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DIJITALLESME, EKONOMI VE FINANS

Ekonomik aktivitenin temelinde bilginin ve bilgi teknolojilerinin yer aldigi
bir ekonomik model olan Bilgi Cagi Ekonomisi, geleneksel sanayi ekonomi-
lerinden farkli olarak bilginin Uretimi, depolanmasi, iletiimesi ve kullanimina
odaklanmaktadir. Teknolojik ilerlemeler ve toplumlarin hemen her alanda
gerceklesen degisimlere uyum saglamasi, yeni ekonomi modelinin gelisim
siirecini hizlandirmaktadir. Ornegin; 2019 yilinin son aylarinda ortaya gikan
ve diinya genelinde sosyo-ekonomik hayati etkileyen Covid-19 pandemisinin,
dijitallesmeyi hizlandirdigi ve ekonomik dinamikleri 6nemli 6lgtide degistirdigi
bilinmektedir. Benzer sekilde dijitallesmenin hiz kazanmasi; mobil bankacilik
ve sermaye piyasasi iglemleri gibi finansal enstriimanlari yayginlastirmis ve
toplumun genis kesimlerinin bu tlr uygulamalara erisim imkanini artmistir.

Bilgi Cadi Ekonomisi'nin bir diger 6nemli unsuru ise veri ekonomisidir.
Buytk veri analitigi, yapay zeka ve makine 6grenimi gibi teknolojiler, sirketlerin
ve devletlerin buyuk miktarda veriyi analiz ederek stratejik kararlar almalarini
saglamaktadir. Bu durum, rekabet avantaji elde etmek adina bilgiye dayal
bir ekonominin olugsmasini desteklemekte ve hizl dijitallesme ve bilgi ekono-
misinin getirdigi yeni firsatlar sunmaktadir.

Dijitallesme perspektifinde gelecegin diinyasindaki doniisimi simdiden
anlamak 6nem arz etmektedir. Basta hanehalki olmak tzere ekonomik ajan-
larin birgogu icin gelecek stratejilerinde kokli degisimlerin meydana gelecegi
aciktir. S6z konusu perspektiften hareketle bu yil iglinctist dizenlenen Ulus-
lararasi Dijital isletme, Yénetim ve Ekonomi Kongresi (ICDBME2023), 8-10
Eyliil 2023 tarihlerinde Tarsus Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi ev
sahipliginde hibrit (yuz yize ve online) olarak gergeklestiriimistir.

Bu kitapta yer alan bélumler, ICDBME2023'te 6zet olarak sunulan ve kor
hakemlik strecinden gecen bildirilerin tam metinlerinden olusmaktadir. Ca-
lismada emegi gegen tum paydaslara sukranlarimizi sunuyoruz. Galismanin
toplumun tim kesimlerine katki saglamasi dilegiyle.

Editorler
Prof. Dr. Fatih KAPLAN
Dog. Dr. Egemen IPEK
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BORSA ISTANBUL SEKTOR
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Ozet: Etkin Piyasa Hipotezi, piyasa katilimcilarinin tim mevcut bilgilere
erisim sahibi oldugunu ve bu bilgileri hizli bir sekilde fiyatlandirdigini varsayar,
bu nedenle piyasa fiyatlarinin her zaman dogru yansimalar oldugunu savunur.
Adaptif Piyasa Hipotezi ise, piyasa katilimcilarinin farkl bilgi diizeylerine,
davranis kaliplarina ve psikolojik faktérlere sahip oldugunu kabul eder. Bu
hipoteze gore, piyasa katilimcilari zaman iginde 6grenme surecleri yasarlar ve
bu sturegte daha iyi performans gostermeye calisirlar. Ancak her katilimcinin
bilgi ve yetenekleri farkli oldugundan, piyasa etkinligi seviyeleri de farklilik
gosterebilir. Ayni zamanda Adaptif Piyasa Hipotezi, piyasa etkinliginin zaman
icinde degisebilecegini savunur. Ozellikle belirsizlik dénemlerinde veya yeni
bilgilerin ortaya ¢ikti§i durumlarda piyasa daha az etkili olabilir. Yapilan ca-
lismalar ile ortaya konan Etkin Piyasa Hipotezi'nden sapmalar, Etkin Piyasa
Hipotezi’'nin rasyonel yatirrmci davranigi varsayimi hakkinda bazi stpheler

uyandirmis ve psikoloji alanindaki birgok ¢alisma, yatirimcilarin sinirl rasyo-
' Bu galismanin 6zeti 8-10 Eylul 2023 tarihleri arasinda gevrimici olarak diizenlenen 3.
Uluslararasi Dijital Isletme, Yénetim ve Ekonomi Kongresinde (ICDBME2023) sunulmug
ve kongre 6zet kitapciginda yayimlanmistir.

Bu calisma Ahmet Fatih GURBUZ'iin ayni isimli yayinlanmamis yiiksek lisans tezinden
turetilmistir.
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nalitesine odaklanmistir. Lo (2004, 2005) Etkin Piyasa Hipotezi ‘nin her zaman
gecerli olamayacagini, ¢lnku bu tur piyasa etkinliginin borsa déngulerine gére
(digUs ve yukselis rejimleri gibi) zaman icinde degistigini 6ne surmustar. Bu
calismada Borsa istanbul sektdr endekslerinden BIST Mali ve BIST Hizmet
endekslerinin ginlik verileri dikkate alinarak bu endekslerde Adaptif Piyasa
Hipotezi (APH)'nin gegerli olup olmadigdi incelenmistir. Borsa istanbul sektér
endekslerinin glnlik getiri verileri ikiser yillik alt gruplara ayrilmis ve analiz-
lere iligkin veri araliklari ise BIST Mali igin 04 Ocak 1992, BIST Hizmet igin
05 Ocak 1998 Aralik 2021 olarak belirlenmistir. Hisselerin getirilerinin tahmin
edilebilirliginin zaman icindeki degisimini saptamak icin dogrusal ve dogrusal
olmayan testler ile analizler yapilmistir. Dogrusal testlerden otokorelasyon
testi sonuglari her iki piyasada bagimhhigin artma egiliminde oldugunu diger
bir ifade ile piyasanin etkinlikten uzaklastigini ortaya koyarken; varyans orani,
ARCH-LM ve BDS test sonuglari endekslerin zayif formda etkin olmadigini
gostermistir. Elde edilen bulgularin yatirnmcilarin yatirim stratejilerinin belir-
lenmesi ile dizenleyici ve denetleyici kurumlarin piyasanin etkinligini gelistirici
tedbirler almasi agisindan 6nem arz edecegi distinilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Adaptif piyasa hipotezi, Dogrusal testler, dogrusal olmayan testler,
Borsa Istanbul

GiRiS

Fama (1970) tarafindan ortaya konan Etkin Piyasa Hipotezi (Efficient
Market Hypothesis-EPH) son yillarda finans literattrinde gegerliligi yapilan
calismalar ile incelenen hipotezlerden biridir. EPH’ye gore biitin bilgiler aninda
piyasaya ve fiyatlara yansidigindan piyasa etkin olarak gortlmektedir. Fama
(1970) bilgi agisindan Ug cgesit etkinlik tanimlamistir. Zayif formda etkinlikte
gecmis tim bilgilerin, yari gli¢li formda etkinlik de ise halka agik olan bilgilerin
fiyatlara yansidigi 6ne surtlmektedir. Guglu formda etkinlikte ise hisse senedi
fiyatlarinin kamuya agiklanmis ve agiklanmamis bittin bilgileri yansittigi kabul
edilir (Fama,1970: 385).

EPH’ye gore yatirimcilar rasyoneldir. Ayni zamanda yatirimcilar piyasada
dolagimda olan varliklarin eski degerlerini kullanilarak piyasadan fazla getiri
elde edememektedirler. Yapilan arastirmalar dogrultusunda EPH’nin gecger-
liligi tartismalara konu olmus, analizlerle gegerliligi sinanmis ve tartismalar
sonucu Davranigsal Finans alani ortaya ¢cikmistir. Davranigsal finansa gore
yatinnmcilar rasyonel degildir, 6nceki donemlerde gergeklesen fiyat hareket-
lerine bakarak piyasadan ¢ok daha fazla getiri elde edilebilmektedir (Ertas
ve Ozkan, 2018:24).



Borsa istanbul Sektér Endekslerinde Adaptif Piyasa
Hipotezinin Gegerliginin Incelenmesi

Lo (2004) tarafindan dnerilen Adaptif Piyasa Hipotezi (APH), EPH ile
davranissal finans arasinda bir kdpri olusturarak 6ne ¢ikmaktadir Lo (2005),
APH’nin temellerini su sekilde ortaya koymustur: (i) kisisel ¢ikar, bireysel dav-
ranigl karakterize eder; (ii) bireyler hatasiz degildir; (iii) piyasa rekabetgidir; iv)
rekabet, bireyleri 6grenmeye ve uyum saglamaya zorlar; (v) bireyler, piyasanin
degisen kosullarina deneme yanilma ve rekabet yoluyla uyum saglarlar; (vi)
olusan kosullar nihai piyasa dinamiklerini belirler. AHP’ye gére piyasalarin
etkinligi, zaman icinde ve piyasalar arasinda surekli degisir (Lo, 2005: 3).
Buna gore piyasadaki rakiplerin sayisi, mevcut kar firsatlarinin boyutu ve
piyasa katilimcilarinin uyarlanabilirligi gibi piyasa ortamini karakterize eden
disg faktorlerin tima, piyasa etkinliginin derecesine katkida bulunur. Ayrica
surekli gelisen piyasa kosullari (dénguler, balonlar, ¢okusler, vb.) bazi géreceli
ongorulebilirlik dénemleri Uretir (Bugan vd., 2021: 427). Dolayisiyla piyasalar
doénemler itibariyle etkin ve etkin olmama arasinda déntsumler gegirebilir.

APH’ye gore bireyler ne tamamiyla rasyonel ne de tamamiyla irrasyonel-
dir. EPH’nin aksine duragan degil, dinamiktir. Ayni zamanda varlik fiyatlarinin
yani getiri oranlarinin tahmin edilebilirligi yani zayif formda olan piyasa etkinligi
zaman iginde degisim gostermektedir (Lo, 2004: 25; 2005: 31; 2012: 24).

APH’ye gbre degdisim piyasadaki dinamikleri belirlemektedir. Lo tarafindan
gelistirilen APH finans literatiiri kapsaminda dikkatleri Gzerine ¢ekmis, APH
ile ilgili calismalar zamanla artis gostermistir. APH’ye gore risk primi, piyasa
sartlarina ve sektor yatinmcilarinin demografik 6zelliklerine gére zamanla
degdisebilmekte ve piyasa kosullarina gore yatirnmin basarisi artis ya da aza-
lis gosterebilmektedir (Meier, 2014: 272). APH'nin odaginda davranislarin
degdisen piyasa sartlarina verdigi tepki bulunmaktadir. Ayrica yatinmcilar yeni
ekonomik durumlara adapte olabilen, ileri goriglu, zeki ve rekabeti seven
yatinnmcilar olarak gorilmektedir (Lo, 2012: 24). APH’ye gore piyasadaki sart-
lar devamli degismekte ve bu durum da piyasadaki yatirnmcilar icin rekabet
ortami saglamaktadir. Ayni zamanda arbitraj olanaklarini ortaya ¢ikararak bu
olanaklari kullandidi ve risk algilarini diizenledigi degisimsel bir stre¢ takip
etmektedir.

Varliklarin adil fiyatlandiriimasi, optimal portféy tahsisi ve yatirim per-
formansinda énemli bir girdidir. Etkinligin derecesi hakkinda ampirik kanit
eksikligi, yatinmcilar, fon yoneticileri ve yatirim analistleri tarafindan optimal
yatinm stratejilerinin tasarlanmasini engellemektedir. Bu nedenle, hisse senedi
piyasalarinin etkinliginin kapsamli bir sekilde dederlendirmek ve fiyatlamala-
rinin zaman iginde adil olup olmadigini belirlemek 6énemlidir. Etkin olmayan
piyasalar, piyasa oyunculari tarafindan teknik analiz kullanilarak saptanabilen
ve yararlanilabilen anormal getiriler elde etme firsatlari sunmaktadir. Aksi
durumda, etkinlik piyasada teknik analiz etkisiz hale gelecektir.
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Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul sektér endekslerinde olusan fi-
yatlarda APH'nin gegerliligini incelemektir. Turkiye’de Borsa istanbul sektér
endekslerinde yapilan ¢ok az calisma oldugu icin literatiire katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Bu calismada Borsa istanbul sektér endekslerinden BIST
Mali ve BIST Hizmet endeks verileri kullanilarak APH’nin gegcerliligi cesitli
dogrusal ve dogrusal olmayan testler ile incelenmisgtir.

1. LITERATUR TARAMASI

Lo (2004) tarafindan gelistirilen APH, EPH ve davranissal finansin ters
distigl durumlarda bir uzlasi bulmak igin gelistirmistir. Ayni zamanda Lo
(2005) galismasinda hipotezin portfdy yoneticileri ve yatirnm danismanlari igin
6neminden bahsetmistir. APH’nin piyasalarda gecerliligini arastiran ¢alisma-
larda ise 6rnegin Kim vd. (2011) yaptiklari galismada 1900-2009 dénemleri
icin gunlik ve haftalik verilerden yararlanarak Dow Jones Borsasi Endistri
endeksinde APH varligini incelemigler ve varyans orani, portmanteau, genel-
lestiriimis spektral testlerini kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gore piyasalarin
1980’li yillardan sonra daha etkin oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Urghuart vd. (2014) calismasinda APH’nin her bir takvim anomalisine
dayali olarak (Pazartesi etkisi, Ocak etkisi vb.) degisebilecegini, takvim anoma-
lilerinin APH ile uyumlu oldugunu agiklamistir. Ghazani ve Araghi (2014) yap-
tiklari galismada Iran TEPIX endekslerinde 1999-2013 giinliik getiri verilerini
kullanarak APH’nin gecerliligini dogrusal ve dogrusal olmayan testler ile analiz
etmiglerdir. Analiz sonuclari APH’nin gegerli oldugu sonucuna ulasmislardir.
Aytekin ve Aygun (2016) calismalarinda davranissal finansi agiklamislardir.
Davranigsal finans sayesinde, biligsel ve duygusal etmenlerin anlagiimasi ve
gerekli dnlemlerin alinmasi, hem bireylerin yatirrm kararlarina hem de genel
piyasa durumuna olumlu katkilarda bulunabilecegini, bu nedenle, yatirnmcilarin
bu konularda egitilmesi gerektigini vurgulamiglardir. Ertag ve Ozkan (2018)
calismalarinda Turkiye ve Amerika Birlesik Devletleri hisse senedi piyasa-
larinda APH'yi haddelemeli birinci derece otokorelasyon testleri ile analiz
etmiglerdir. Calisma kapsaminda yaptiklari analizler sonucuna gére APH’nin
EPH’ye goére daha basarili oldugu sonucuna ulasmislardir.

Eyiiboglu vd. (2020) calismalarinda Borsa istanbul endekslerinde
BIST100, Sinai ve Mali endekslerinin verilerini kullanarak APH’nin gecerliligini
incelemek icin dogrusal ve dogrusal olmayan testler uygulamiglardir. Dogrusal
testlerden oto korelasyon testine gore piyasalarin APH ile uyumlu bir sekilde
hareket ettigini, belirli zamanlarda etkin, belirli zamanlarda ise etkin olmadigini
sonucuna ulasmislardir. Dogrusal olmayan testler (BDS testi, ARCH-LM) ile
yaptiklari analizlere gére piyasalarin etkin olmadigi belirlenmistir. Gemici
(2021) calismasinda Asya Pasifik Ulkelerinde APH’nin gecerliligini AQ testi,
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GS testi ve de WBAVR ile analiz etmis, test sonuglarina gore, Avustralya,
Hong-Kong, Hindistan, Japonya, Malezya, Singapur piyasalarinda da APH’nin
gecerli oldugu sonucuna ulasmistir.

Ozkan (2021) galismasinda, BRICS-T Ulkelerinin (Brezilya, Rusya, Hin-
distan, Cin, Guney Afrika, Turkiye) para birimlerinin USD cinsi degerlerini
Dominguez-Lobota testi ile analizlerini gergeklestirmis ve APH’nin, EPH’den
daha basarili sonuglar gikardigini agiklamistir. Alekneviciené vd. (2022) 2000
ile 2017 yillar arasini kapsayan ¢alismalarinda OMX Riga, OMX Vilnius ve
OMX Tallinn borsa endekslerinin ginlik getirilerinden yararlanarak APH’nin
varligini analiz etmislerdir. GARCH (1,1), Kruskal-Wallis testlerinin kullanil-
digi calisma sonucunda Baltik borsalarinin AMH’yi destekleyen davranislar
sergiledigi tespit edilmistir. Bassiouny vd. (2023) APH’nin 10 farkli piyasa-
da bulunan 16 6nde gelen borsa endeksinde takvim anomalilerini agiklayip
aciklamadigini incelemiglerdir. Genel olarak, sonuglar, piyasalarda takvim
glnd anomalilerinin zamanla degdisen bir davranis sergiledigini ve piyasalari
etkinlik ve etkinsizlik ddnemleri arasinda evrildigini géstermektedir, bu da APH
cercevesini desteklemektedir.

Aytekin ve Dogan (2023) 1997-2021 dénemi igin Tirkiye'de, Borsa Is-
tanbul’'un ana endeksi (XU100) ve secilmis sektdr endekslerinde (XBANK,
XGIDA, XTEKS, XTRZM), APH’nin gegerliligini Asya Finansal krizi, Amerikan
“Dotcom” krizi, Mortgage krizi, Avrupa borg krizi ve son olarak Covid-19 gibi
kriz ortamlarinda test etmistir. Arastirmada Otomatik Portmanteau ve Wild
Bootstrap Otomatik Varyans Orani testleri kullaniimistir. Elde edilen sonuglara
gére, arastirmanin kapsaminda Borsa Istanbul endekslerinin hepsinde APH
ile uyumlu bulgular elde edilmistir.

2. VERI SETi VE YONTEM

Bu galismada BIST Mali (XUMAL) VE BIST Hizmet (XUHIZ) endekslerinde
hisse senedi fiyatlarinda yasanan gecmis fiyat hareketlerinin gelecekte ola-
bilecek hareketleri tahmin etmede kullanilip kullanilmayacagini analiz etmek
amaci ile bazi istatistiksel testler kullanilmistir. Yapilan galismada kullanilan
veri araliklari BIST Mali Endeksi icin 04 Ocak 1992-14 Aralik 2021, BIST
Hizmet Endeksi icin 05 Ocak 1998-14 Aralik 2021’dir.

Yapilan galismalar ile ortaya konan EPH’den sapmalar, EPH’nin rasyonel
yatinnmci davranisi varsayimi hakkinda bazi stipheler uyandirmis ve psikoloji
alanindaki bir¢gok calisma, yatirimcilarin sinirli rasyonalitesine odaklanmistir.
Bu noktada Lo (2004) tarafindan onerilen APH, EPH ile davranissal finans
teorisi arasinda makul bir kdpri kurmustur. Lo (2004 ve 2005), EPH’nin her za-
man gecerli olamayacagini, ¢tinkl bu tur piyasa etkinliginin borsa déngulerine
gOre (dusus ve yukselis rejimleri gibi) zaman icinde degistigini 6ne surmustur.
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Bu galismada BIST Mali ve BIST Hizmet endekslerinin gunlik kapanis
fiyatlari baz alinmigtir. Veriler tr.investing.com internet adresinden alinmistir.
Gunlik endeks getirileri;

In(

formls ile hesaplanmistir.
t p $
P

Formilde R sektér endeksinin dogal logaritmik getirisini, P sektor en-
deksinin t zamanlndakl kapanis fiyatini ve P endeksm t-1 zamanlndakl
kapanis degerini ifade etmektedir.

Piyasanin etkinliginin gelisimini bulabilmek igin analiz donemi alt d6-
nemlere de ayriimistir. Yapilacak analizler sonucu elde edilecek sonuglarin,
doénemler itibariyle piyasalarin etkin ve etkin olmamasi arasinda degiskenlik
oldugunu goéstermesi durumunda, APH'nin s6z konusu piyasalar igin gecerli
oldugu ifade edilebilir. APH’nin gecerliligi hem dogrusal hem de dogrusal
olmayan testler ile test edilmistir.

2.1. Dogrusal Testler
2.1.1. Otokorelasyon testi

Otokorelasyon testi, bir serideki rastgele degiskenler arasindaki bagim-
sizhgi belirlemek icin kullanilan glvenilir bir testtir. Otokorelasyonun varligi,
bu seri icindeki verilerin bagimsiz olmadigini gésterir. Ardisik degerler ara-
sindaki korelasyonun sifirdan farkli olup olmadigini belirlemek icin kullanilir.
Test istatistigi ayrica su sekilde hesaplanabilir (Hiremart ve Kumari, 2014: 3).

Pt
LB =n(n+2) 5| ——

Bu formiilde n gézlem satisini, m ise gecikme uzunlugunu ifade eder. Test
ki-kare dagilimi izlemektedir (Eyuboglu ve Eyuboglu, 2020: 645).

2.1.2. Varyans orani testi

Lo ve MacKinlay (1988), piyasa etkinliginin zayif formunun bir testi olarak
yaygin olarak kullanilan varyans orani (VR) testini gelistirmistir. Belirli bir za-
man serisinin (6rnegin hisse senedi getirileri) bir martingale fark dizisi (MDS)
oldugunu ve dolayisiyla tahmin edilebilir olmadigini test etmek igin kullanilir.
VR testinin altinda yatan énerme, eger getiriler rastgele ise, o0 zaman n-do6-
nemlik getirilerin varyansinin bir-dénemlik getirilerle orantili oldugudur (Kim,
2009). Varyans orani testi su sekilde hesaplanmaktadir;

k
Bu formulde pj, varlik getirisinin j seviyesinde bulunan otokorelasyonu-
dur. Bu testin H hipotezi bitiin K'lar i¢in VR=1"dir (Ghazani ve Araghi, 2014:

VR(k) = 1+2) 3] (1 —i) P,
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53) Yapilan calismalarda 2,4,8 ve 16 elde tutma sureleri varyans oraninin
bulunmasinda dikkate alinmaktadir. Bu galismada da 2,4, 8 ve 16 elde tutma
surelerinde varyans oraninin bulunmasinda dikkate alinmaktadir. 1°den kiguk
¢ikan varyans oranlari i¢in sonuglar negatif, 1’den buylk olanlar i¢in pozitif,
bu oranin 1 olmasi durumunda ise korelasyonun olmadig ifade edilmektedir
(Eyuboglu ve Eyuboglu, 2020: 646).

2.2. Dogrusal Olmayan Testler

Dogrusal olmayan testleri analiz etmeden dnce AR(p) yonteminden bu-
lunan hata terimlerinin Ljung-Box istatistiginin 20 gecikmeye kadar %1’de
istatistiksel agidan anlamli olmayan gecikme uzunluklari dikkate alinmigtir
(Urquhart ve McGroarty, 2016: 42; Eyuboglu ve Eyuboglu, 2020: 646). Ka-
lintilar icin HO’in reddedilememesi beklenen getirilerde dogrusal olmayan bir
bagimliligin oldugunu ve piyasalarin da etkin olmadigini ortaya koyacaktir.

2.2.1. ARCH-LM Testi

ARCH dagihmini bulmak amaciyla Engle (1982) tarafindan Lagrange
carpan testi tavsiye edilmistir. Bu testin form(li ise su sekildedir.

2 _ 2
ef =a,+3f_jaief_+ Vv,
Formiile gore (et) lineer Gretme durumunun H0 hipotezinin altinda ve bu

regresyona gore test istatistikleri NR? asimptotik sekilde dagilir (Hiremath ve
Kumari, 2014: 3).

2.2.2. The Brock, Dechert ve Scheinkman(BDS) Testi

Brock vd. (1996) tarafindan hisse senetlerindeki getirilerin seri bagimhhk-
larinin bulunmasinda uygulanan parametrik olmayan bir testtir. Test istatistigi
su sekilde agiklanabilir: (Urquhard ve McGroarty, 2016: 42)

Wy (e, T)=IC (e, T)-C, (e, T)N| x Sie T

Bu calismada analizleri yapilan endekslerin degisen etkinliklerini tespit
edebilmek i¢in Hiremath ve Kumari (2014) ile Eylboglu ve Eyuboglu (2020)
galismalari esas alinarak tim dénemleri iki yillik alt dénemlere ayirarak ana-
lizler gerceklestiriimistir. Piyasa getirileri bagimliigin 3 degisik bagimlilik asa-
masindan gectiginde bu piyasalar adaptif kabul edilir (Urquhart ve Hudson,
2013: 131).

3. BULGULAR

Endekslerin gunlik getirilerine ait istatistikler Tablo 3.1’de gosterilmistir.
Tablodan anlagilacagi Uzere her iki endeks de yatirrmcilarina tim dénemler
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icin pozitif ortalama getiriler saglamistir.

Standart sapma degerleri goz 6niine alindiginda tim dénemler igin en
yuksek oynaklik XUMAL endeksinde izlenirken en dislk oynaklik ise XUHIZ
endeksinde izlenmektedir. Her iki endeksin alt ddnemleri igin glnlik getiriler
genellikle negatif carpiklik géstermektedir. Bu durum, asiri negatif getirilerin
blyukluginin asir pozitif getirilerden daha fazla oldugunu géstermektedir.

Ayrica birgok alt dénem igin basiklik 3'ten buyukttr. Bu durumda dagilim
leptokurtik olarak nitelendiriimektedir. Kolmogorov-Smirnov (K-S) istatistigi
g6z Oniine alindiginda ginlik getiriler normal dagilim géstermemektedir.

Tablo 3.1. Tanimlayici istatistikler

© £ x x

= g x =

5 £ & 3

= = © ©

() = o o

XUMAL

Tdm a
dénem 7475 [ 0.0012| 0.031 | 0.132 | -0.277 | 0.849 |29.248 | 0.156

1992-1994 | 741 |0.0035| 0.061 | 0.132 | -0.277 | 1.059 |15.525 | 0.156°
1995-1997 | 748 |0.0039| 0.030 | 0.125 | -0.229 | -0.529 | 5.459 | 0.0512
1998-2000| 729 |0.0014 | 0.040 | 0.174 | -0.165 | 0.210 | 2.028 | 0.0512
2001-2003| 746 |0.0009| 0.034 | 0.140 | -0.208 | -0.182 | 3.900 | 0.058%
2004-2006 | 753 |0.0011| 0.019 | 0.060 | -0.085 | -0.197 | 0.672 | 0.042%
2007-2009| 755 |0.0003| 0.025 | 0.141 | -0.108 | 0.035 | 2.529 | 0.056%
2010-2012| 756 |0.0004 | 0.016 | 0.076 | -0.077 | -0.339 | 1.861 | 0.0422
2013-2015| 755 |-0.0002| 0.018 | 0.077 | -0.112 | -0.302 | 2.978 | 0.0422
2016-2018| 755 |0.0001 | 0.014 | 0.048 | -0.083 | -0.501 | 2.502 | 0.052%
2019-2021| 737 |0.0009| 0.017 | 0.698 | -0.103 | -0.724 | 4.519 | 0.0812
XUHIZ
TiUm dénem | 5986 | 0.00061 | 0.0206 | 0.1732 |-0.1927| -0.055 |9.729|0.0572
1998-2000 | 729 | 0.00089 | 0.0364 | 0.1732 |-0.1678| 0.264 |2.895|0.0572
2001-2003 | 746 |0.00042 |0.0301 | 0.1177 |-0.1927| -0.354 [5.180|0.0622
2004-2006 | 753 |0.00107 | 0.0158 | 0.0587 |-0.0789| -0.151 |1.358|0.039°
2007-2009 | 755 |0.00064 |0.0176 | 0.0999 |-0.0711| 0.086 [2.687|0.0532
2010-2012 | 756 |0.00042 | 0.1186 | 0.0051 |-0.0557| 0.089 |3.168|0.059°
2013-2015 | 755 |0.00004 | 0.0134 | 0.0062 |-0.0970| -0.828 [5.524|0.0702
2016-2018 | 755 |[0.00041 | 0.0118 | 0.0347 |-0.0620| -0.563 [1.998|0.0492
2019-2021 737 | 0.00104 | 0.0134 | 0.0456 |-0.1000| -1.452 |8.782|0.0882

a,b ve c sirasiyla % 1, %5 ve %10 anlamlilgi ifade etmektedir.
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Her bir endeks icin dogrusal test (otokorelasyon ve varyans orani) sonug-
lari Tablo 3.2’de gosterilmistir. Tim dénemler igin her iki endeks de istatistiksel
acidan anlamli otokorelasyon gostermekte olup her iki endeksin hisse senedi
getirilerinin gecmis hareketlere bagimli oldugu sdéylenebilir.

XUMAL endeksinin alt dénemleri otokorelasyon sonuglari agisindan de-
gerlendirildiginde 1992-1994 alt dénemi igin tim gecikmelerde otokorelasyon
tespit edilmigtir. 1995-1997, 1998-2000, 2016-2018, 2019-2021 donemlerinde
de belli gecikmelerde otokorelasyon oldugu gézlenmistir. Dolayisiyla bu d6-
nemlerde getirilerin tahmin edilebilir nitelikte olmasi piyasanin zayif formda
etkin olmadigini ortaya koymaktadir. Diger alt donemlerde ise otokorelasyon
belirlenememistir. Bu sebeple 2001-2003, 2004-2006, 2007-2009, 2010-2012
ve 2013-2015 fiyat hareketlerinin gegmisteki hareketlerden bagimsiz oldugu
vurgulanabilir.

XUHIZ endeksinin 2016-2018 ve 2019-2021 alt dénemlerinde otokorelas-
yon izlenirken diger alt dénemlerde otokorelasyon saptanmamistir. 2016-2018
ve 2019-2021 alt dénemleri haricinde kalan diger alt dénemlerde piyasanin za-
yif formda etkin oldugu, hisse senedi getirilerinin gecmis fiyatlardan bagimsiz
olmasi nedeniyle hareketlerin tahmin edilemeyecegi séylenebilir. 2016-2018
ve 2019-2021 alt dénemlerinde ise piyasanin etkin olmadigi ve hisse senedi
getirilerinin gegmis hareketlere bagimli oldugu diger bir ifadeyle yatimcilarin
bu donemler itibariyle teknik analiz ile anormal getiriler elde edebilecegi tespit
edilmistir.

Varyans orani testi sonuglari Tablo 3.2°de gosterilmigstir. Her iki endeks
igin tim dénemlerde ve tim alt donemlerde hisse senedi getirilerinin bagimli
ve tahmin edilebilir oldugu saptanmistir. Bu bulgu, varyans orani agisindan
EPH'nin Borsa Istanbul endeksleri icin getirilerin davranislarini agiklama-
da APH’ye gore daha basarili oldugunu gostermektedir. Getiri serilerindeki
bagimlilik dogrusallik niteligi tasiyabilecegi gibi dogrusal olmama niteligi de
tasiyabilir. Dogrusal olmama durumu, éngérulebilirlik ve asir getiri potansiyeli
seklinde agiklanabilir ve EPH ile gelismektedir (Hiremath ve Kumari, 2014: 8).
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Tablo 3.2. Otokorelasyon ve varyans orani sonuglari

Otokorelasyon Varyans Orani testi
Donem(ler) 1 3 5 K=2 K=4 K=8 | K=16
gecikme | gecikme | gecikme
XUMAL

Tdm

dénem -0.035% | 0.028% | -0.033? || 0.4750%|0.2446% | 0.1178% | 0.06112
1992-1994 | -0.1242 | 0.082% | -0.040% || 0.45012 |0.2346° | 0.1072% | 0.06122
1995-1997 | 0.072° | 0.018 | -0.023 ||0.5369% |0.2797%|0.1379% | 0.0669%
1998-2000 | 0.015 -0.023 | -0.117° || 0.4883%| 0.2454% | 0.1234% | 0.0620?
2001-2003 | -0.016 | -0.042 | 0.014 ||0.4664%|0.2433%|0.1169% | 0.06012
2004-2006 | 0.042 -0.024 | -0.000 ||0.5199%|0.2674%|0.14122 | 0.06242
2007-2009 | 0.063° | -0.030 | 0.006 ||0.52602|0.25392|0.1380%|0.07032
2010-2012 | -0.007 | -0.004 | 0.000 ||0.48607|0.25982|0.1291%|0.06512
2013-2015 | -0.057 0.028 0.037 ||0.4513%|0.2489? | 0.1194? | 0.06242
2016-2018 | -0.026 0.073 | -0.130% || 0.5049? | 0.25142 | 0.1242% | 0.06072
2019-2021 | 0.039 0.036 | 0.085° [|0.4878%|0.25912|0.1356% | 0.06522

XUHIZ

Tdm

dénem 0.014% | -0.014° | -0.0292 || 0.4930? | 0.2465% | 0.1241%| 0.0631?
1998-2000 | 0.027 0.010 | -0.074 ||0.4978%|0.2423%|0.1225% | 0.0640?
2001-2003 | -0.010 | -0.059 | -0.009 ||0.46472|0.2380%|0.1185%|0.06172
2004-2006 | 0.023 -0.060 | 0.042 ||0.5365%|0.25702|0.1390% | 0.0666%
2007-2009 | 0.014 -0.024 | -0.015 || 0.5229%|0.2664%|0.13772 | 0.0663%
2010-2012 | -0.019 0.002 0.001 ||0.4904%|0.24962 | 0.12242 | 0.0658
2013-2015| -0.046 | -0.004 | 0.014 ||0.47412|0.2421%|0.1212%|0.06142
2016-2018 | 0.099% | 0.017° | -0.046° || 0.5548? | 0.29242 | 0.1330% | 0.06872
2019-2021| 0.055 | 0.039° | 0.001° ||0.47812|0.26452 | 0.1381% | 0.0669?

a,b ve c sirasiyla % 1, %5 ve %10 anlamliligi ifade etmektedir.

Dogrusal testler (otokorelasyon ve varyans orani) dogrusal olmayan 6zel-
likleri ortaya koymakta yetersiz olup éngértilebilirlik agisindan yanlis ¢cikarimsal
sonuglara neden olabilmektedir. Dogrusal bagimlihgi reddedememe, getiri
serisinin bagimsizligini ortaya koymak igin yetersiz kalmaktadir (Hsieh, 1989).

Getiri serilerinde dogrusal olmayan bagimliligi ortaya ¢ikarmak igin ¢ca-
lismada dogrusal olmayan testler (Ljung-box, ARCH-LM, BDS) kullaniimig
ve sonuglari Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te sunulmustur. Dogrusallik i¢in yapilan
filtrelemeden sonra hesaplanan kalintilar icin Ljung-box testi sonuglari her iki
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endeks icin tim dénemlerde ve tim alt ddnemlerde %10 anlamlilik seviyesinde
20 gecikmeye kadar otokorelasyon olmadigini géstermektedir. Devaminda
filtrelenen getirilere ARCH-LM testi uygulanarak dogrusal olmayan bagimlilik
analizi gerceklestirilmistir. Test sonucunda her iki endeks icin tim dénem ve
bitin alt donemler istatistiksel agidan anlamli dogrusal olmayan bagimlilik
gOstermektedir. Buna gore her iki endeks igin tim donem ve bitin alt do-
nemler boyunca piyasanin zayif formda etkin olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Tablo 3.3. Ljung-box ve ARCH-LM test sonuglari

= _ Ljung-box Test istatistigi ARCH-LM Test Istatistigi

% % [0} Q [0} [0} [} [0} (0]

2 nEc o E =) E w —g o § «~ E < _§ © E

6 5| ~© -5 SN} 5] 5] [}

e <l 3 & G G & G &

XUMAL
Tidm dénem| 15| 0.016 | 0.123 0.274 33.467 | 478.87° 484.4607 462.170°2
1992-1994 [ 12 | 0.012 | 0.063 | 6.598 27.110 | 28.652°2 30.6042 27.7682
1995-1997 | 1 | 1.630 | 6.017 8.170 14.810 13.2452 13.745°2 15.284°
1998-2000 | 5 | 0.075 | 7.338 | 17.627 | 23.694 79.0232 80.6392 92,1222
2001-2003 | O | 3.929 | 14.175| 15.787 | 22.566 38.2902 44.3412 45.6382
2004-2006 | 0 | 2.198 | 15.557 | 17.545 | 23.563 12.8742 35.272°2 38.1002
2007-2009 | 1 | 3.477 [ 14.270 | 20.365 | 24.589 11.2842 59.327° 66.2892
2010-2012 | 0 | 1.651 | 3.9244 | 8.421 24.388 50.8112 56.8082 57.209?
2013-2015| 1 | 4.413 | 14.322 | 14.686 | 17.483 4.1990 15.3632 15.285°
2016-2018 | 5 | 0.147 | 9.023 | 11.841 15.125 7.7329° 14.8692 15.242°
2019-2021 | 2 | 5.326 | 10.097 | 16.233 | 18.168 23.7642 28.480°2 39.0932
XUHIZ

Tim dénem| 11 | 0.054 | 0.148 | 19.978 | 21.991 |957.229%| 1019.455% | 1068.485%
1998-2000 | 5 | 0.036 | 6.713 | 20.333 | 24.699 | 66.832% | 69.669? 80.4712
2001-2003 | O | 6.751 | 13.142 | 14.905 | 21.322 |146.346%| 165.072% | 166.1042
2004-2006 | 3 | 0.800 | 13.101 | 16.498 | 23.062 | 28.387% | 48.658 50.212°2
2007-2009 | 0 | 2.807 | 10.093 | 19.261 23.429 | 13.073% | 23.5102 28.5372
2010-2012 | 0 | 0.427 | 0.890 3.959 14.062 | 56.0412 | 62.4332 63.5442
2013-2015| O | 1.869 | 8.839 | 12.178 | 14.941 | 13.912% | 56.409? 56.308°2
2016-2018 | 1 | 3.055 | 8.310 | 17.262 | 19.345 | 10.610% | 30.3592 34.068°
2019-2021 | 2 | 0.658 | 2.381 5.399 5.923 49.413% | 59.4962 59.575°2

a,b ve c sirasiyla % 1, %5 ve %10 anlamlligi ifade etmektedir.

Tablo 3.4'te filtrelenen getirilere uygulanan BDS testinin sonuglari sunul-
mustur. BDS testi, her iki endeks igin tim dénemlerde ve alt dénemlerde ista-
tistiksel olarak anlamli dogrusal olmayan bagimlilik bulundugunu géstermekte-
dir. Bu durum, her iki endeksin de piyasanin etkin olmadigini géstermektedir.

Ayrica, varyans orani testi, ARCH-LM ve BDS testleri her iki endeksin de
hisse getirilerinin bagimlilik gésterdigini ve bu da piyasanin etkin olmadigini
go6sterdigini belitmektedir. Piyasa etkinligi, finansal piyasalardaki fiyatlarin tim

— 11 —
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mevcut bilgileri dogru bir sekilde yansittigi ve gelecekteki fiyat hareketlerinin
tahmin edilemeyecegi bir durumu ifade eder.

Bu sonuglar, finansal piyasadaki etkin olmama durumunu vurgular ve
hisse senedi getirilerinin 6ngdrilebilir olmadigini gosterir. Analizin detaylarina
ve kullanilan diger yontemlere bagh olarak, bu sonuglar yatirimcilar ve finans
uzmanlari igin dnemli olabilir ginkl piyasanin etkin olmama durumu, firsatlar
ve risklerin daha dikkatli bir sekilde degerlendiriimesini gerektirebilir.

Tablo 3.4. Endeksler igin BDS testi sonuglari

Doénem(ler)

AR Modeli

0.5

0.5 1
o o

1.5

0.5

XUMAL

Tim dénem

0.014?

0.025%

0.021%

0.014?

0.0067|0.073%

0.116%

0.098%

0.008%

0.053?

0.149%

0.162%

1992-1994

0.022°

0.0312

0.021%

0.010%

0.011%|0.0922

0.120°

0.090%

0.002%

0.0672

0.153%

0.143%

1995-1997

0.006%

0.015%

0.017%

0.0112

0.000%|0.018%

0.053%

0.056%

2.83E-057

0.006%

0.0472

0.080%

1998-2000

0.006%

0.015%

0.020%

0.0162

0.001%/0.018%

0.056°

0.072%

4.33E-05°

0.006%

0.0482

0.098%

2001-2003

0.0042

0.0102

0.010°

0.0072

0.001%|0.0242

0.0612

0.0642

9.68E-057

0.0112

0.0612

0.092°

2004-2006

0.001

0.004°

0.005°

0.003°

0.0007|0.008%

0.0322

0.0442

1.44E-05°

0.002°

0.025°

0.065°

2007-2009

0.001

0.003

0.004°

0.004°

0.0072|0.018%

0.0522

0.062%

2.81E-057

0.006°

0.0487

0.094%

2010-2012

0.002b

0.007%

0.008%

0.007%

0.002%10.0112

0.0387

0.052%

-1.71E-06

0.003%

0.0342

0.077%

2013-2015

-0.087

-0.002

0.001

0.004

7.80E-
0.005°
05

0.0212

0.0312

8.72E-07

0.0012

0.0162

0.044°2

2016-2018

0.001

0.004

0.003

0.003°

0.044%/0.010%

0.025°

0.0272

1.18E-05°

0.002%

0.020%

0.034%

2019-2021

0.001

0.007°

0.01?

0.0072

0.046%|0.020%

0.055°

0.060%

2.93E-06

0.008%

0.056%

0.088%

XUHIZ

Tim dénem

0.0172

0.0312

0.026%

0.0172

0.005%|0.075%

0.132°

0.119°

0.006%

0.049%

0.1612

0.194%

1998-2000

0.0072

0.016%

0.015%

0.0102

0.009%|0.0212

0.0582

0.069%

2.88E-057

0.009%

0.059%

0.1042

2001-2003

0.006%

0.0162

0.0172

0.013%

0.001?|0.029%

0.076%

0.0792

2.80E-5°

0.0142

0.0752

0.108°

2004-2006

0.003°

0.008?

0.009°

0.006%

0.003?|0.0122

0.040%

0.052°

2.03E-057

0.003?

0.032°

0.070°

2007-2009

0.006%

0.013%

0.014%

0.009%

0.007%/0.019%

0.054%

0.062%

-6.19E-077

0.005%

0.046%

0.087%

2010-2012

0.005%

0.013%

0.015%

0.013%

0.007%/0.015%

0.0512

0.066%

1.75E-05°

0.004%

0.042%

0.084%

2013-2015

0.009%

0.008

0.004

0.004°

0.009%|0.012%

0.042°

0.054%

-1.97E-067

0.005%

0.0412

0.079%

2016-2018

0.005%

0.0122

0.0112

0.0072

0.005%|0.015%

0.042°

0.0472

1.28E-05°

0.005%

0.035%

0.067%

2019-2021

2

0.0042

0.009°

0.008°

0.005°

0.0012|0.019%

0.0512

0.060°

7.72E-052

0.0072

0.0472

0.085°

a,b ve csirasiyla % 1, %5 ve %10 anlamlihgi ifade etmektedir. 2019-2021
doénemi verileri 14 Aralik’a kadardir.




Borsa istanbul Sektér Endekslerinde Adaptif Piyasa
Hipotezinin Gegerliginin Incelenmesi

4. SONUG

Finansal varliklarin modellenmesiyle ilgili en temel teorilerden biri olan
Fama (1970) tarafindan Onerilen, bir finansal piyasadaki temel bilgilerle ilgili
olarak, varlik fiyatlarinin piyasada mevcut tim bilgileri yansittigini ifade eden
EPH’dir. Bu nedenle, finansal varliklarin getirileri hafizasiz stokastik bir stireg
izlemelidir. Diger bir deyisle, EPH, finansal varliklarin gelecekteki fiyatlarini
ve getirilerini tahmin etmede gecmis fiyat hareketlerinin higbir giiciiniin olma-
digini varsaymaktadir.

Khuntia ve Pattanayak (2018) tarafindan ifade edildigi gibi, EPH, piyasanin
her zaman yeni bilgilere hizla tepki verecegini ve bu bilgileri kullanarak “piyasa
Ustu getiri” elde etmenin temelde mumkin olmadigini varsayar. Bagka bir
deyisle, piyasa fiyati, mevcut tim bilgileri tam olarak yansittigindan arbitraj
firsatlari hizla piyasa tarafindan tespit edilir ve hizla ortadan kalkar (Grossman
ve Stiglitz, 1980). Ortaya ¢ikan ve avantajli olabilecek herhangi bir firsatin,
tamamen tesadifi oldugu disiinilur. Bu teori, piyasanin her zaman mikemmel
bir piyasa etkinligi durumuna geri dénmesi gerektigini vurgular. Bu nedenle,
EPH, zaman icinde etkinlik derecesinde herhangi bir degisiklige izin vermez
veya bir piyasanin etkinliginin diger piyasa faktérlerinden etkilenmesine izin
vermez.

Lo (2004) ise APH gelistirmis ve etkinlik derecesinin zaman icinde de-
gismesine izin vermek i¢cin EPH’nin ana varsayimini yumusatmistir. APH
yatirrmcilarin 6zelliklerine ve ¢evresel kosullara gore piyasalarin etkinliginin
degistigini ileri sirmektedir. APH’ye gore piyasa sartlari stirekli olarak degis-
mektedir. Bu durum, piyasadaki yatirimcilarin kaynaklar icin rekabet edip,
arbitraj firsatlarini ortaya cikardigi ve bu firsatlarin kullandigi risk ve algilarin
ayarlandigr degisimsel bir siireci takip etmektedir. APH yatirnmcilarin kendi
cikarlari dogrultusunda hareket ettiklerini ve hatalar yapabildiklerini de be-
litmektedir. Bireyler hatalarindan ders almakta ve bu hatalarini adapte ede-
bilmektedirler. Bu adaptasyon yatirimcilari bir dizi etkilere neden olabilecek
rekabet ve yeniliklere yonlendirmektedir.

Bu calismada Borsa istanbul sektér endekslerinden BIST Mali ve BIST
Hizmet endekslerinin glnluk verileri dikkate alinarak bu endekslerde APH’nin
gegerli olup olmadigi incelenmistir. Borsa istanbul sektor endekslerinin giinliik
getiri verileri ikiser yillik alt gruplara ayriimis ve endekslerin donemler itibariyle
etkin olup olmadigini belirlemek icin dogrusal ve dogrusal olmayan yontemler
kullanilarak analizler gergeklestiriimistir. Dogrusal testlerden otokorelasyon
testi sonuglari endekslerin kismi adaptif oldugunu ortaya koyarken, varyans
testi sonuglari her iki endeks igin tim dénemler ve alt ddnemlerde hisse senedi
getirilerinin bagimli ve tahmin edilebilir oldugunu gostermektedir.
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Getiri serilerinde dogrusal olmayan bagimliligi ortaya ¢ikarmak igin ¢ca-
lismada dogrusal olmayan testler (Ljung-box, ARCH-LM, BDS) kullaniimig
devaminda filtrelenen getirilere ARCH-LM testi uygulanarak dogrusal olmayan
bagimlilik analizi gergeklestirilmistir. Test sonucunda her iki endeks igin tim
dénem ve alt ddnemler istatistiksel agidan anlamli dogrusal olmayan bagimhlik
gOstermektedir. Buna gore her iki endeks igin tim dénem ve alt donemler
boyunca piyasanin zayif formda etkin olmadigi sonucuna ulagiimistir.

Elde edilen bulgular yatinmcilarin yatinm stratejilerinin belirlenmesi ile
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin piyasanin etkinligini gelistirici tedbirler
almasi agisindan énem arz edecektir.
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Ozet: COVID-19'un, 2019 yilinin sonlarina dodru ortaya cikmasi ve 11
Mart 2020°de Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edilmesi,
diinya genelinde beklenmedik sekilde hizli bir degisimi tetikledi. Pandemi;
seyahat kisitlamalari, Glkelerin kapanmasi, tedarik zincirinde yasanan ak-
samalar ve birtakim kisitlayici dnlemlerle birlikte reel sektor ve finansal sek-
torler Uzerinde derin etkiler yaratti. Ayrica uzaktan ¢alisma kultirt ve dijital
doénidsiime hiz kazandirarak is dinyasinda kalici degisikliklere yol acti. Bu
baglamda pandemi, hem finansal piyasalar lzerindeki hem de is stratejileri
ve kuresel ekonomik paradigmalardaki temel degisiklikleri de tetikledi. Bu
durum, yatinmcilari da etkileyerek 6zellikle finansal yatirimlarin artan belirsizlik
ortamindan ciddi bir sekilde etkilenmesine neden oldu. Bu ¢alismanin temel
amaci, pandemi déneminde COVID-19'un farkh yatirim araglari Gzerindeki
etkilerini karsilastirmal bir sekilde analiz etmektir. Bu kapsamda, Ocak 2020
ile Mayis 2023 tarihleri arasindaki ddonemde altin, BIST100, ABD dolari, Bitcoin
ve Bulasici Hastaliklar Endeksi (EMV-ID) gibi 6nemli gostergelerin giinlik
verileri kullaniimistir. Analizde, EMV-ID endeksi ile yatirim araglari arasinda
var olan uzun vadeli iliskiyi belirlemek icin Johansen Esbutinlesme testi tercih
edilmistir. Daha sonra, ilgili degiskenler arasindaki iligkinin yonunu belirlemek
amaciyla FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) ve DOLS (Dy-
namic Ordinary Least Squares) testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglar,
EMV-ID endeksi ile yatirim araglari arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu
ve bu dénem boyunca EMV-ID endeksinin ilgili yatinm araglarini negatif
etkiledigini gdstermektedir. Pandemiden en ¢ok etkilenen finansal varliklarin
Bitcoin ve BIST100 oldugdu, en az etkilenenin ise altin oldugu belirlenmistir.

' Bu calismanin 6zeti 8-10 Eylul 2023 tarihleri arasinda g¢evrimigi olarak diizenlenen 3.

Uluslararas Dijital isletme, Y6netim ve Ekonomi Kongresinde (ICDBME2023) sunulmus
ve kongre 6zet kitapgiginda yayimlanmistir.
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Calisma sonuglari gostermektedir ki COVID-19 pandemisi gibi tim diinyayi
etkileyecek pandemiler klasik ve yeni nesil yatirim araglari tGzerinde farkli
oranlarda da olsa negatif bir etkiye sebep olmaktadir. Ancak 6zellikle altin gibi
geleneksel olarak glvenli bir liman oldugu disunulen yatirim araclarini cok
fazla etkilemedigi ifade edilebilir. Dolayisiyla bu tir dénemlerde yatirimcilarin
portféylerinde altin gibi degerli madenlerin agirliklarini artirmalarinin, risklerini
minimize etmede etkili olacagi ifade edilebilir. Bu bulgular, finansal piyasalar-
daki dalgalanmalarin pandemi dénemlerinde nasil sekillendigine dair kapsamli
bir perspektif sunmaktadir. Ayrica bu analiz sadece yatirimcilari degil, ayni
zamanda kriz yénetimi ve ekonomik politika olugturulmasi konusunda karar
alicilara da bilgi saglayabilir.

Anahtar Kelimeler: EMV-ID, COVID-19, Yatirim araclari, Esbutinlesme

GIRiS

Aralik 2019’un ortalarinda, Cin’'in Wuhan sehri, o zamandan beri yurt
icinde ve yurt disinda yayilan bir korona virlisii hastaliginin neden oldugu,
yeni bir salgin bildirmistir (Huang vd., 2020; WHO, 2020b). Diinya Saglik Or-
gltd (WHO, 2020), COVID-19'un diinya genelinde etkili olan bir halk saghgi
acil durumuna ve kiresel salgina yol agtigini ilan etmistir. COVID-19 salgini,
kiresel aktivitede benzeri gérilmemis bir disise neden olmustur (Baldwin
ve Mauro, 2020; Gopinath, 2020). Ornegin kiiresel agidan GSYIH, ekonomik
durgunluk nedeniyle 2020’nin ikinci ¢ceyreginde %4,9’dan fazla deger kaybi
yasamistir. Ozellikle turizm sektériinde yasanan %74’liik diisiis, pandeminin
bu sektdrdeki tahribatini gbzler 6niine sermektedir. Hizmet ve mal ticaretindeki
dustisun muhtemelen 2007-2008 kiresel mali krizi sirasindaki dislsten daha
yuksek oldugu ifade edilmektedir (IMF, 2020). Sonug olarak kresel ticaret,
zay|f talep ve arz nedeniyle 2020'nin ikinci geyreginde %3,5 daralmistir. Dinya
Ticaret Orgiiti (WTO) verilerine gore ise pandemi nedeniyle diinya genelinde
mal ticaretinde yaklasik %5,3’lik bir disus yasanmistir (WTO, 2020). CO-
VID-19 nedeniyle ekonomiler arasinda muteakip kilittenme, kiresel tedarik
zincirlerini bozarak toplam talebi azaltmistir (Vidya vd., 2020). Mal ve hizmet
tliketimi, keskin gelir kaybi ve zayif tiiketici gliveni nedeniyle belirgin bir dusise
tanik olmustur. Benzer sekilde, diinya genelindeki tretim sektorleri ve kiiresel
tedarik zincirleri de ciddi aksamalara ugramis, bu da birgok sirketi tiretim faa-
liyetlerini durdurmaya zorlamistir (UNCTAD, 2020). COVID-19 pandemisinin
patlak vermesi kuresel finansal riskleri artirmis ve dolayisiyla kiresel finansal
piyasalari olumsuz yénde etkilemistir (Al-Awadhi vd., 2020; Baker vd., 2020;
Cao vd., 2021; Gil-Alana vd., 2020; Gormsen vd., 2020; Harjoto vd., 2021
Liu vd., 2020). Pandemi bu tir olumsuz etkilerinin yaninda dijitallesme ve
uzaktan galisma kiltiriinde hizlanmaya neden olmustur (Bartik vd., 2020).
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Bu slrecte 6zellikle teknoloji sektdrt, salgin nedeniyle artan taleplere yanit
olarak éne ¢ikmistir (McKinsey, 2020). Uzaktan calisma, e-ticaret ve dijital
6demeler gibi dijital hizmetlerin kullanimi énemli él¢lide artmigtir. Dolayisiyla
dijital déntstimdin is diinyasinda ve glnlik hayatta kalici bir degisiklige neden
olabilecegi 6ne surilmustir (UNCTAD, 2020).

COVID-19, dunya genelinde belirsizlikleri artirarak borsalari da olumsuz
etkilemis ve sermaye akimlarini azaltmistir. Borsalar, belirsizlikten kaynakla-
nan bu dusus nedeniyle kiresel finansal sistemde yatirim, proje finansmani
ve likidite mevcudiyetinde ciddi engeller yaratmistir. COVID-19 pandemisinin
hemen hemen tim finansal piyasalari etkiledidi, beraberinde finansal yatirim
araglarinda yiiksek volatilitelere neden oldugu ifade edilmektedir. Nitekim
Baker vd. (2020) gcalismasinda pandemi kaynakli piyasa volatilitesi endeksi
olusturmustur. Bu endeks, piyasa belirsizligini 6lgerek finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin pandemi dénemlerinde nasil sekillendigini anlamaya yonelik
olarak ortaya ¢ikmistir. Endeks, ekonomistlere ve finans uzmanlarina pande-
minin ekonomik etkilerini degerlendirme konusunda bir arag saglamaktadir.

Calismada, Bulasici Hastaliklar Endeksi (EMV-ID) ile altin, BIST100
endeksi, Bitcoin ve dolar kuru arasinda uzun dénemli bir iligkinin var olup
olmadigi test edilerek, varsa iligkinin yonunun tespit edilmesi amaglanmistir.
ilgili endeks kullanilarak COVID-19'un yatirim araglari izerindeki etkisinin
karsilastirmali olarak incelenmesi bu galismanin 6zginliguni ortaya koy-
maktadir. Calisma bes bolimden olusmaktadir. Calismanin giris bélimiinde
teorik bilgilerin yani sira galismanin amacina iliskin bilgiler verilmistir. Sonraki
bdélimde konuyla ilgili calismalarin bulundugu literatir kismi yer almaktadir.
Uclincii béliimde veri ve metodoloji tanitiimis olup sonraki béliimde ise ¢alis-
madan elde edilen bulgular raporlanmistir. Son bolimde ise galismaya iliskin
sonuglara ve onerilere yer verilmigtir.

1. LITERATUR

Literatlir taramasinda, EMV-ID endeksi ile altin, BIST100 endeksi, Bitcoin
ve dolar arasindaki iliskiyi inceleyen az sayida ¢alismanin yer aldigi gorilmus-
tir. Dolayisiyla bu galisma, literatiire yenilik kazandirmasi agisindan énem
tasimaktadir. Calismanin bu béliminde hem pandemiye iligkin veriler hem de
EMV-ID endeksiyle altin, BIST100 endeksi, Bitcoin, dolar gibi diger finansal
varliklarin arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar yer almaktadir.

Chen vd. (2020), calismasinda COVID-19 pandemisinden dolayi yatirim-
cilar Gzerinde olusan korkunun Bitcoin fiyatlar Gzerindeki etkisini incelemistir.
Calismada 15 Ocak 2020 ile 24 Nisan 2020 tarihleri arasindaki saatlik veriler
kullaniimistir. Sonug olarak ilgili ddnemde artan belirsizlik korkusuyla Bitcoin’in
glvenli bir yatirrm araci olmadigi tespit edilmistir.
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Conlon ve McGee (2020), galismasinda yatirimcilar agisindan COVID-19
pandemisinde, Bitcoin’e yatirrm yapmanin guvenli bir liman olup olmadigini
test etmistir. Calismada S&P 500 verileri ile Bitcoin fiyatlarini igeren bir portfoy
olusturulmustur. Sonug olarak pandemi déneminde portféye Bitcoin’in dahil
edilmesiyle, portfoy riskinin arttigi tespit edilmistir.

Corbet vd. (2020), calismasinda COVID-19 pandemisinin Cin’'in Sanghay
ve Shenzhen borsalari ile altin ve Bitcoin Uzerindeki etkisini incelemistir. Ca-
lisma sonucunda pandemi doneminde kripto varliklarin yatinmcilar agisindan
hentiz glivenli bir liman olarak gortlmedigi tespit edilmistir.

Kilig (2020), calismasinda COVID-19'un Borsa Istanbul sektor endeksleri
Uzerine etkilerini incelemistir. Calismada 02 Ocak 2018 ile 30 Nisan 2020 tarih-
leri arasindaki ilgili veriler, olay etiidii yontemiyle analiz edilmistir. Calismanin
sonucunda en ylksek negatif getirilerin turizm ve tekstil sektoér endeksleri
Gzerinde oldugu, en yulksek pozitif getirilerin ise ticaret sektériinde oldugu
bulunmustur.

Salisu vd. (2020), calismasinda COVID-19 pandemisinin etkiledigi kiiresel
korku endeksi (GFI) ile emtia getirilerinin tahmin edilip edilemeyecegini tespit
etmeyi amaclamistir. Calismanin sonucunda COVID-19 pandemisi ile birlikte
yatirimcilarin korkusu arttikga emtia piyasasinin borsalara gére daha guvenli
bir liman olabilecegi ifade edilmistir.

Seving (2020), calismasinda EMV-ID endeksinin pay piyasasi volatilitesi
Uzerindeki etkisini ortaya koymayi amaclamaktadir. Calismada ilgili Glkelerde
vakalarin ilk gérildagu tarih ile 30 Eylul 2020 tarihleri arasinda gunlik veriler
kullaniimistir. Calismaya vaka ve 6lim sayisinin en yiksek oldugu on ug ulke-
nin borsa endeksi dahil edilmistir. Calismanin sonucunda EMV-ID endeksinin
analize dahil edilen Ulkelerin borsa endekslerinin birgogunda volatiliteyi artirici
etkisi oldugu tespit edilmistir.

Sit ve Telek (2020), galismasinda COVID-19 pandemisi slirecinde 6lim
sayilarinin dolar endeksi ve altin ons fiyatlari Gizerindeki etkisini incelemistir.
Calismanin sonucunda COVID-19 pandemisine bagl olarak vaka ve 6lu
sayilari ile dolar endeksinin esbutinlesme iligkisinin oldugu, 6lim ve vaka
sayisindaki sok artisin dolar endeksi ve altin ons fiyatinda sok artisa neden
oldugunu tespit etmigtir.

Unlii vd. (2020), galismasinda COVID-19 pandemisi kaynakli vaka sayi-
larindaki artisin Borsa Istanbul icerisindeki Finansallar Endeksi {izerindeki
etkisini tespit etmeyi amaclamistir. 25 Agustos 2019 ile 20 Eylil 2020 tarih-
leri arasindaki haftalik veriler kullaniimistir. Sonug olarak diinya genelinde
pandemi vaka sayilarinin finansal sektdr endekslerini ¢ok etkilemedigi fakat
Turkiye piyasasinda finansal sektér endeksinin genele oranla daha ¢ok
etkilendigi ifade edilmistir.
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Ayhan ve Abdullazade (2021), calismasinda altin ve petrol fiyatlarindaki
degisiklikler ile COVID-19 vaka sayilarinin, déviz kuru Uzerindeki etkisini
incelemistir. Calismada 11 Mart 2020 ile 06 Kasim 2020 tarihleri arasindaki
glnlik veriler kullanilmistir. Calismanin sonucunda degiskenler arasinda
esbutinlesme iligkisi oldugu tespit edilmigtir.

Contuk (2021), galismasinda COVID-19 pandemisinin finansal piyasalar
Uzerindeki etkisini tespit etmeyi amaclamistir. Galismada 11 Mart 2020 ile 16
Haziran 2020 tarihleri arasindaki gunlik veri kullaniimistir. Dagitilmis, Gecikmeli
Otoregresif Sinir Testi’nin (ARDL) kullanildigi galisma sonucunda kisa vadede
COVID-19 pandemi vakalarinin borsayi olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Glnsoy ve Yildiz (2021), galismasinda koronaviriis vaka sayilari ile dolar
kuru arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Calismada 11 Mart 2020 ile
11 Subat 2021 tarihleri arasindaki ginlik veriler kullaniimistir. Yapilan frekans
nedensellik testi sonucunda COVID-19'dan dolar kuruna dogru uzun dénemde
bir nedensellik iligkisi tespit edilirken, kisa déneme bakildiginda bu yénde bir
nedensellik iligkisi bulunmamistir.

Umar vd. (2021), galismasinda COVID-19 pandemisi kaynakli panigin
g0stergesi olan Panik endeksinin (PI) cesitli emtialar ve onlarin fiyat oynakligi
Uzerindeki etkisini incelemistir. Veri araligi olarak 2020’nin ilk yedi ay1 alinmig-
tir. GCalismanin sonucunda COVID-19 pandemisi ve emtia piyasasi oynakligi
arasinda guglu bir korelasyon oldugu belirtilmistir.

Yousaf vd. (2021), calismasinda COVID-19 dncesi ve sonrasi ddnemde
altin fiyatlarinin on ¢ Asya Ulkesindeki borsa endekslerine karsin givenli
liman ve riskten korunma rollerini incelemistir. Calismanin sonucunda ilgili
Ulkelerin bazilarinda altinin guglu glvenli liman oldugu bazilarinda ise zayif
guvenli liman oldugu tespit edilmistir.

Akdag ve Yildinm (2022), galismasinda COVID-19 gbstergesi olarak ifade
edilen EMV-ID endeksi ile risk istahi gostergesi RISE endeksinin Ocak 2020
ile Eylll 2022 tarihleri arasindaki haftalik verilerini kullanmistir. Nedensellik
testlerinin kullanildigi calisma sonucunda EMV-ID endeksinden RISE endek-
sine dogru bir nedenselligin oldugu ve bu nedenselligin hem kalici hem de
gecici etkilerinin oldugu tespit edilmigtir.

2. VERi VE METODOLOJi

Calismada altin, BIST100, ABD dolari, Bitcoin ile EMV-ID endeksinin
gunluk verileri kullaniimistir. WHO COVID-19 tanimlamasini ilk olarak 5 Ocak
2020 tarihinde yapmis, 5 Mayis 2023 tarihinde ise COVID-19’un artik kiresel
acil bir durum teskil etmedigini agiklamistir. Bu nedenle galismanin analiz
dénemi olarak ilgili tarihler esas alinmigtir. Calismada altin, BIST100, ABD
dolari, Bitcoin verilerinin logaritmasi kullaniimistir.



Dijitallesme, Ekonomi ve Finans

Baker vd. (2020), calismasinda gelistirilen EMV-ID (Infectious Disease
Equity Market Volatility Tracker / “Salgin Hastaliklar Piyasa Volatilitesi Ta-
kipgisi) endeksi, 1985 yilinin Ocak ayindan giinimuze dek bulagici hastalik
nedeniyle meydana gelen salginlarin piyasalara etkisini sayisal olarak 6lgmek-
tedir. Baker vd. (2020), galismasinda COVID-19 pandemisinin bugtine kadar
piyasalarda en ylksek oynakliga neden olan pandemi oldugu ifade edilmistir.
EMV-ID endeksi olusturmak igin asagidaki adimlar izlenir:

ik olarak terimleri agagidaki gibi dért kiime halinde belirtilir

E: {ekonomik, ekonomi, finansal}

M: {"borsa”, pay senedi, pay senetleri, “ Standard and Poors”}
V: {volatiliti, volatilite, belirsiz, belirsizlik, risk, riskli}

ID: {salgin, pandemik, virls, grip, hastalik, koronavirls, mers, sars, ebola,
H5N1, H1N1}

ikinci adimda yaklasik 3.000 ABD gazetesinde E, M, V ve ID’nin her
birinde en az bir terimin yer aldigd1 gunlik gazete makalesi sayilari elde
edilmektedir. Uglincli adimda Ham EMV-ID sayilari ayni giin icindeki tim
makalelerin sayisina gore 6lgeklendirilir. Dérdliinci adimda kategorik EMV
izleyicisinde Kategorik EMV serisini 6lgeklendirme yaklagimini yansitan elde
edilen seri, garpimsal olarak yeniden olgeklendirilir. Yani, genel EMV endeksini
kullanilarak 1990 ve 2016 arasindaki VIX seviyesi eslestirilir ve ardindan bu
ID-EMV endeksi, ID-EMV makalelerinin toplam EMV makalelerine oranini
yansitacak sekilde dlgeklendirilir.

ilgili verilerin &ncelikle duragan olup olmadigini test etmek amaciyla Kwiat-
kowski vd., (1992) calismasinda gelistirilen KPSS birim kok testi kullaniimistir.
iigili test diger birim kok testlerinden farkli olarak bos hipotez, verilerin duragan
oldugunu alternatif hipotez ise verilerin duragan olmadigini varsaymaktadir.
Calismada degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigini test
etmek amaciyla da Johansen (1988) calismasinda ortaya konan Johansen
Esbiitiinlesme testi tercih edilmistir. ilgili teste gére degiskenler arasinda
esbitinlesme iligkisi varsa, ilgili degiskenler uzun dénemde birlikte hareket
etmektedir (Akel, 2015:83-84). Johansen Esbutiinlesme testi degiskenler
arasindaki iliskiyi tespit etmek icin iz Testi ve Maksimum Oz Deger testinden
faydalanmakta ve test istatistikleri kritik degerlerle karsilastirilarak esbitin-
lesme iligkisinin var olup olmadigina karar verilmektedir. Deg@iskenler arasinda
uzun dénemli bir iliskinin varlidi tespit edildikten sonra esbuttnlesme katsayi-
larini belirlemek amaciyla Phillips ve Hansen (1990) calismasinda gelistirilen
FMOLS ile Stock ve Watson (1993) calismasinda gelistirilen DOLS testleri
gerceklestirilmistir. Ilgili testlerin kullanilabilmesi igin serilerin farkta duragan
olma sartini saglamasi gerekmektedir. Ayrica ilgili testler elde edilen katsayilar
yorumlayabilme imkéni saglamaktadir (Erdogan vd., 2018:46).
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3. BULGULAR

Calismada oncelikle ilgili degiskenlerin tanimlayici istatistikleri hesaplan-
mustir. ilgili istatistikler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Maksimum Minimum St.Sapma
EMV-ID 13.80179 68.37000 0.0000 10.1631
InAltin 7.4978 7.6350 7.2983 0.0601
InBIST100 7.5451 8.6414 6.7363 0.5291
InBTC 10.0672 11.1203 8.5025 0.6525
InDolar 2.3713 2.9711 1.7672 0.4150

Tanimlayici istatistiklerin yer aldigi Tablo 1 incelendiginde analiz donemi
itibariyla en yuksek oynakliga sahip, diger bir ifade ile en riskli varligin Bit-
coin; en dusuk riskli varhgin ise altin oldugu tespit edilmigtir. Degiskenlerin
duraganlik sinamasini yapmak amaciyla gerceklestirilen KPSS birim kok testi
sonuglari ise Tablo 2'de verilmigtir.

Tablo 2: Birim K6k Test Sonuglari

Degiskenler KESS
Sabitli Sabitli ve Trendli
EMV-ID 2.4157* 0.1610**
AEMVID 0.0183 0.0183
InAltin 1.2035* 0.5249*
AlnAltin 0.0888 0.0827
InBIST100 8.4136* 1.6834*
AInBIST100 0.2242 0.0844
InBTC 3.4144* 2.0106*
AInBTC 0.3321 0.1101
InDolar 9.0653* 1.1290*
AlnDolar 0.0817 0.0801

*%1 ve **%5 6nem seviyesinde anlamhdir.

Tablo 2’de yer alan KPSS sonuglarina gére analizde kullanilan degis-
kenlerin diizeyde birim kok igerdigi, fark serilerinde ise duragan oldugu tespit
edilmigtir. Tablo 3’te ise Johansen Egbutlnlesme testi sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 3:Johansen Egblitiinlesme Testi

InAltin = o + B,EMVID,_, +¢,

H, 4 Iz istatistigi Maksimum Ozdeger istatistigi
r=0 r>1 22.8469* 22.0732*
r<1 r>2 0.7738 0.7738
INBIST100 = o + B,EMVID,_, + €,
H, P Iz istatistigi Maksimum Ozdeger Istatistigi
r=0 | >1 39.5801* 34.2592*
r <1 r>2 5.3209 5.3209
INBTC = o+ B,EMVID,_,+ €,
H, , Iz Istatistigi Maksimum Ozdeger istatistigi
r=0 | r>1 22.8346* 22.0313*
r<1 | r>2 0.8034 0.8034
InDolar = o+ BEMVID,_, + &,
H, H, Iz Istatistigi Maksimum Ozdeger istatistigi
r=0 | r>1 35.8457* 29.1617*
r <1 r>2 6.6839 6.6839

*%1 ©6nem seviyesinde anlamhidir.

Johansen Egbitlinlesme test sonuglarina gore altin, BIST100 endeksi,
Bitcoin ve dolar kuru ile EMV-ID endeksi arasinda uzun dénemli bir iligki ol-
dugu tespit edilmistir. Tablo 4’te ise FMOLS ve DOLS Esbutinlesme katsayi

tahmincilerinin sonuglari verilmistir.
Tablo 4: FMOLS-DOLS Tahmincileri

Bagimh Degiskenler FMOLS DOLS
Katsayi -0.0011 -0.0016
InAltin ST
t istatistigi -1.9108** -2.3594*
Katsayi -0.0277 -0.0288
InBIST100
t istatistigi -6.5079* -5.7902*
Katsayi -0.0286 -0.0297
InBTC PEPTS
t istatistigi -5.2765* -4.6485*
Katsayi -0.0192 -0.0198
InDolar ——
t istatistigi -5.5977* -4.9186*

*%1 ve **%5 6nem seviyesinde anlamhidir.
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FMOLS ve DOLS test sonuglarina gére EMV-ID endeksi ilgili finansal
araclar arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Analiz dénemi itiba-
riyla EMV-ID endeksinden negatif olarak en ¢ok etkilenen yatirim araglarinin
sirasiyla Bitcoin, BIST100 endeksi, dolar kuru ve altin oldugu tespit edilmigtir.

4. SONUG

ik vakalari 2019 Aralik ayinda gériillmeye baslanan COVID-19'un Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020’de pandemi olarak ilan edilmesiyle
birlikte bu pandemi tim finansal piyasalari benzeri gériilmemis bir sekilde
etkilemeye baslamistir. Ozellikle tilkelerin salgini kontrol etmeye calismak icin
karantina uygulamalarinin da baslamasiyla borsalarda dusts baslamis, tlke
ekonomilerinde talep kaynakli daralmalar yasanmis ve birgok finansal yatirim
aracinda yuksek volatilite meydana gelmistir. Nitekim bu volatilitenin boyutunu
belirlemek amaciyla Baker vd. (2020) ¢calismasinda pandemi kaynakli piyasa
volatilite endeksi olan EMV-ID’i olusturmusglardir.

Bu galismada pandeminin neden oldugu piyasa oynakliginin gostergesi
olan EMV-ID endeksinin segilen yatirrm araglari (altin, BIST100, Bitcoin ve
dolar) tzerinde bir etkisinin olup olmadiginin test edilmesi amaclanmistir.
Boylelikle pandemi dénemlerinde ilgili yatirirm araglarindan hangisi ya da
hangilerinin gtvenli bir liman olarak gorulebilecegi ortaya konmaya calisil-
mistir. EMV-ID endeksi ile cesitli yatinm araclari arasindaki iliskinin konu
edildigi calismalarin azlig1 nedeniyle bu ¢calismanin, literatire katki saglamasi
beklenmektedir.

Calismada EMV-ID endeksi ile analize dahil edilen yatirrm araclar ara-
sinda uzun dénemli bir iliskinin var olup olmadigini tespit etmek i¢in Johan-
sen Esbitlinlesme, ilgili degiskenler arasindaki iliskinin yoninu tespit etmek
amaciyla esgbitiinlesme katsayi tahmincileri kullaniimistir.

Calisma sonucunda analize dahil edilen tim yatirim araglarinin ilgili do-
nem boyunca COVID-19 pandemisinden olumsuz etkilendigi tespit edilmigtir.
Ayrica pandemiden en ¢ok etkilenen yatirim aracinin Bitcoin, en az etkilenen
yatirrm aracinin ise altin oldugu tespit edilmistir. Her ne kadar negatif etki-
lense de etkinin boyutunun ¢ok diisiik olmasi sebebiyle altinin, geleneksel
guvenli liman olma 6zelligini bu donemde de siirdirdigi séylenebilir. Kripto
varliklarin pandemi déneminde glivenli bir liman olabilecegine dair bir sonuca
ulasilamamigtir. Bu sonucun, gelecekte ortaya gikabilecek benzer bir pandemi
surecinde kripto varlik yatirnmcilarinin 6nceden pozisyon almalarinda etkili
olacagi dustinilmektedir. Tabii ki kripto varliklarin fiyatlari Gzerinde tek etken
pandemi degildir. Bu bakimdan yatirimcilara, diger faktorlerle (yasal diizen-
lemeler, piyasalardaki beklentiler, séylemler vb.) birlikte pandemi sartlarini da
g6z éniinde bulundurarak yatirim karari almalari énerilebilir.
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Calisma sonuglari géstermektedir ki COVID-19 pandemisi gibi tim diinya-
yI etkileyecek pandemiler klasik ve yeni nesil yatirim araglari Gizerinde az ya
da ¢ok negatif bir etkiye sebep olmaktadir. Ancak 6zellikle altin gibi geleneksel
olarak guvenli liman gorilen yatirim araglarinin gok fazla etkilenmedigi ifade
edilebilir. Dolayisiyla bu tir ddnemlerde yatirimcilarin portféylerinde altin gibi
degerli madenlerin agirliklarini artirmalarinin risklerini minimize etmede etkili
olabilecegi ifade edilebilir.

Calisma BIST100 endeksi 6zelinde degerlendirildiginde, BIST100 endek-
sinin de Bitcoin’den sonra negatif olarak en ¢ok etkilenen ikinci yatinm araci ol-
dugu gorilmektedir. Dolayisiyla borsa yatinmcilarinin pandemi dénemlerinde
daha secici olmasi gerektigi ifade edilebilir. Her ne kadar borsa genel olarak
negatif etkilenmis olsa da pay bazl farkli etkilenmeler oldugu bilinmektedir.
Ozellikle saglik ve teknoloji sirketlerinin bu dénemde pozitif ya da daha az
negatif etkilendikleri ¢esitli arastirmalarda ifade edilmektedir. Bu baglamda
bundan sonraki benzer galismalarda pandeminin pay ve sektor bazli etkilerinin
ortaya konmasi literatlire katki bakimindan faydali olabilir.

Bundan sonra yapilacak benzer calismalarda, ilgili endeksin diger yati-
rim araclar Gzerindeki etkisinin de belirlenerek pandemi déneminde en gok
etkilenen ve en az etkilenen varliklarin da bir arada degerlendiriimesi yeni
galismalara konu olusturabilecektir. Ayrica mevcut calismanin verilerinin daha
yeni yontemler kullanilarak tekrar edilmesinin de sonuglarin genellestiriimesi
anlaminda literatiire katki saglayacagi dustiniimektedir.
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Ozet: Kiiresellesen diinyadaki teknolojik ilerlemeler basta ekonomi olmak
Uzere her alanda kendini gostermistir. Bilgi ve iletisim teknolojileri (BIT) nin
kullanimina bagh olarak ekonomik iglevler ve is yapma sekilleri de degismis-
tir. Universiteler de bu degisimden nasibini almis kendilerini gagin geregine
gore degistirmek zorunda kalmislar, birgok yeni bolim acmiglar ve lisansistu
egitimlerini artirmiglardir. Lisansustt egitimin amaci, tlkenin ihtiyaci olan,
bilim adami, akademisyen, arastirmaci ve tim meslekler icin yiksek nitelik-
te insan gucu yetistirmektir. Bu ¢alisma, glinimiz ekonomisine yon veren
dijital ekonominin, éneminin vurgulanmasi, bu konu hakkinda genel egilimin
belirlenmesi, mevcut durumun analizi ve gelecekte yapilacak arastirmalara
yol géstermek amaciyla lisansustu tezlerin incelenmesiyle gerceklesmistir.
Tirkiye Yiiksek Ogretim Kurumu Ulusal Tez Merkezi veri tabanindan “dijital
ekonomi” anahtar kelimesiyle tarama gergeklestiriimis, 67 teze ulasiimistir.
Veriler; Word Art, Microsoft Word 2015, Microsoft Excel 2015 ve SPSS 26
ile analiz edilmistir. Bu konu hakkinda ilk ¢alisma 2003 yilinda Orta Dogu
Teknik Universitesinde yiiksek lisans tezi olarak yapilmistir. ingilizce dilinde
“Ozgiir Yazilim Hareketi’ne vurgu yapmak icin yaziimistir. Dijital ekonomi
ile ilgili Ik doktora tezi ise 2014 yilinda istanbul Universitesinde dijinarasyon
konusunda Turkge olarak yazilmistir. 2018 yilina kadar lisansustu tezlerin
konulari genellikle dijital pazarlama ve e-ticaret ile ilgili olmustur. En fazla
tez 22 tane ile 2022 yili olmustur. incelenen 67 tezin 55 tanesi yiikseklisans

' Bu calismanin 6zeti 8-10 Eylul 2023 tarihleri arasinda g¢evrimigi olarak diizenlenen 3.

Uluslararas Dijital isletme, Y6netim ve Ekonomi Kongresinde (ICDBME2023) sunulmus
ve kongre 6zet kitapgiginda yayimlanmistir.



Dijitallesme, Ekonomi ve Finans

ve 12 tanesi doktora tezidir. Bu tezlerin buyuk ¢ogunlugu Turkce olarak ya-
zilmigtir. ingilizce yazilanlar ise 10 tanedir. Tezlerin biyiik bir bdlimii devlet
Universitelerinde yazilmigtir. Ozel/vakif Universitelerinde yazilanlar ise 16
tanedir. 28 tane tez Dr. Ogretim (iyeleri tarafindan izlenmistir. Bunu 23 tez ile
Dogentler ve 16 tez ile Profesérler takip etmistir. Tezlerin blyUk bir gogunlugu
50 tanesi Sosyal Bilimler Enstitiisi’'nde yaziimistir. Sayfa sayilari ise 61-533
arasinda degismektedir. Tezlerde kullanilan arastirma yéntemleri ise gogun-
lukla literatiir taramas tiiriindedir. istanbul Ticaret Universitesi 8 tez ile ilk
siradadir. Tez konulari, en fazla vergilendirme ile 16 tez, dijital pazarlama ile
7 tezdir. Bunu, dijital ekonomi, dijital oyunlar, e-ticaret ve kiresel yazilim ile
3 tez, bibliyometrik inceleme, blok zincir, dijital kalkinma, kayit disi ekonomi,
kisisel verilerin korunmasi, vergi kacakgiligi ve yeni ekonomi ile 2 tez takip
etmistir. Yalnizca 1 tez, bilgi teknolojisi, buitge, blyUk veri, yapay zeka, dijital
pazarlama stratejisi, dijital kullanici, dijital marka, dijital toplum, dijital cinsi-
yet esitsizligi, 4. seviye sanayi, girisimcilik, finans, is hukuku, istihdam, para
piyasasi, performans, rekabet hukuku, telekomiinikasyon vergisi ile ilgilidir.
Buradan da anlasildig gibi bu dijital ekonomi ile ilgili yazilan tezlerin sayisi
yetersizdir. Dijital ekonomi, deder yaratmak, esnek ve baglantili Griinler sun-
mak, insanlari ve siregleri yenilige itmek ve sirdirulebilirlik igin gereklidir. Bu
baglamda dijital ekonomi konularina énem verilmelidir. Universiteler toplumu
yon verdigi igin dijital ekonomi ile ilgili arastirmalar yapmali ve devamli toplumla
etkilesim halinde olmalidir.

Anahtar Kelimeler: Deger zinciri, Dijital ekonomi, Dijitallesme, Lisanstistii tez, Universite

GIRiS

1980’lerden itibaren diinyada yasanan ekonomik ve sosyal gelismeler
ekonominin yapisini degistirmistir. Bu degisim “Yeni Ekonomi” veya “Dijital
Ekonomi” olarak adlandiriimaktadir. Dijital ekonominin, bilginin elde edilmesi,
islenmesi ve donlisumd ile dagitimi olmak Uzere (¢ sureci vardir. Bu surecler
bilgisayar sistemleri ile insan emeginin birlesmesi ve yazilim sistemlerinin
gelistiriimesiyle uygulanir (Nordhaus, 2001). 21. yy.'in en temel karakteristigi
olan bilgi ¢agi internet ile bagslamig, ardindan sosyal medya ile ilerlemis ve
mobil cihazlara kadar erigmistir. Ozellikle akilli telefonlarin yayginlasmasiyla
dijital stireg iyice ilerlemistir (Ertemel ve Aydin, 2018). Sanayi devrimiyle birlikte
bireylerin ve toplumlarin hayatinda deg@isimler yasanmis ve 6zellikle internetin
gelismesiyle sinirlar ortadan kalkmig birgok Grtin ve hizmet elektronik ortama
tasinmistir (Eyidogan ve Demir, 2022). Ginumuzde dijital kullanicilar, herhangi
bir zaman kaybetmeden ve herhangi bir cihazla internete baglanilarak, birgok
islevi bagarabilirler. Boylece, urinlerle ilgili fikirler yayilir, piyasalar netlesir,
firmalar daha kolay taninir, misteri tabani olusturulabilir, dijital pazarlara giris
kolaylasir ve rekabet avantaji saglanir (Yice ve Akbulut, 2018).
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Dijitallesme ile birlikte, ekonomi insanlarin tiiketim aliskanliklarini ve pa-
zarlama stratejilerini degistirmistir. Dijitallesme denince akla ilk olarak e-ticaret
gelse de bankaciliktan egitime, sagliktan savunmaya, online perakende satisa,
e-ticaretten musteri hizmetlerine kadar her seyi kapsamaktadir (Portes, 2015).
Dijitallesme, geleneksel aligverigi degistirmis ve elektronik ticarete yonelmeyi
saglamistir. Dijital ekonomi olarak adlandirilan bu olugsum llling ve Peitz (2006)
ve Rysman (2009) tarafindan “iki tarafli piyasa” olarak adlandiriimistir. Bu
durum hem satici hem de alici igin yarar saglar. Misteriler, sistemde var olan
saticilar tanimak Urinler hakkinda bilgi almak, onlari karsilastirmak, degerlen-
dirmek, piyasa hakkinda arastirma yapmak ve aligveris yapmak icin internet
aglarini kullanirlar. isletmeler ise, tiretim ve hizmetlerini stirdiirmek ve bunlari
yapilandirmak, tedarik islemlerini ylrtutmek, yeni ve eski tiketicilere erismek,
isletme ici tim surecleri ydonetmek icin bilgisayar aglarini kullanmaktadirlar
(Mesenbourg, 2001; Sui ve Rejeski, 2002).

Dijital ekonomi sayesinde insanlar dinyanin en Ucra késelerinde
bulunsalar bile birgok alanda ekonomik faaliyetlerde bulunabilmektedir. Dijital
ticaret ile hizli bir sekilde alis veris yapabilmektedirler. Uriinler ve hizmetlerin
cesitliligi ve bunlara erigimin kolaylidi, her an kesintisiz aligveris islemleri,
sirket ile mugteri arasinda mesafenin ortadan kalkmasi, firma maliyetinin
dismesi, kalitenin artmasi, fiziksel sirketlere ihtiyag duyulmamasi, tim si-
recgleri yonetmenin kolayligi, misterilerin zamandan ve paradan tasarrufu,
cok secgenekli saticilar dederlendirme olgusu avantaj saglar. Bunun yaninda
Uruindn kalitesi hakkinda belirsizlik, kisisel hesaplarin gasp edilmesi, kisisel
bilgilerin calinmasi, siber guivenlik ihlalleri ve teknik arizalar ise dezavantajlar
arasindadir (Dikkaya ve Aytekin, 2019).

Dijitallesmenin her alanda hissedilmesi Universiteleri de derinden etki-
lemistir. Universitelerde hizli degisen ve gelisen teknolojiye ayak uydurmak
zorunda kalmislar ve mufredatlarini degistirmeye baglamislardir. Glinimuzde
Universiteler dgrencileri bir misteri gibi gérmeye baslamasiyla kendilerini
onlarin istek ve ihtiyaglarina gére dizenlemeye gitmislerdir. En iyi Gniversite
olabilmek icin diger Universiteler ile adeta yarisa girmigler ve kuresellesmis-
lerdir (Alan, 2016). Dijital ekonominin dneminin artmasiyla lisansusti egitimin
icerigi de degismistir. Dijital ekonomi ile ilgili dersler eklenmis ve bu konu ile
ilgili arastirmalar arttiriimistir.

Universiteler tarih boyunca birgok toplumsal giig iligkilerini bicimlendirilmis,
ekonomik, politik, teknolojik, kiltiirel ve toplumsal alanda birgok degisimlere
onculik etmistir. Bir Glkenin geleceg@ine yon veren Universiteler, arastirma yap-
mak, en Ust seviyede egitim vermek, bilgi iretmek ve sonunda bu faaliyetleri
kamu yararina dénustirmek igin caba harcarlar. Bu yizden her zaman sanayi
ile i¢ ice bulunmak zorundadirlar. Arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri
ile toplumun ihtiyaclarina ¢ézitm bulurlar (Erdil vd., 2013). Kuresellesme ile
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birlikte Universitelerde yalniz kendi llke vatandaslarina degil, diinya vatan-
daslarina hizmet vermeye baslamislardir. Dijital cagin gerektirdigi degisimleri
gerceklestirmisler ve dijital gaga liderlik etmeye baslamiglardir (Yildiz Aybek,
2017).

Bu calisma, dijital ekonomi alaninda yayinlanan lisansisti tezlerinin in-
celenmesi, dijital ekonominin éneminin vurgulanmasi, genel egiliminin belir-
lenmesi, gelecekteki arastirmacilar igin hangi konular hakkinda arastirmaya
ihtiya¢ oldugunu ortaya c¢ikarmak igin yapilmistir. Ayrintili literatiir taramasi
gerceklestiriimis ve yayinlanan tezler igerik analiziyle incelenmigstir

1. DIJITAL EKONOMI

Kuresellesme ile diinya ekonomisi hizli bir sekilde degismise ugramistir.
Bilgi ve iletisim teknolojileri (BIT)' nin kullanimina bagl olarak ekonomik is-
levler ve is yapma sekilleri degismistir (Mastar Ozcan, 2016). Dijital ekonomi,
dinyada yasanan ilerlemenin dontisuimcusu olarak ortaya ¢ikmis, bilgi, bilisim
sistemleri ve iletisimde kendini gostermistir. Dijital ekonomi denince akla, sanal
para (bitcoin), e-saglik, e-devlet, online ticaret, akilli uygulamalar, giyilebilir
teknolojiler vb. kavramlar gelmektedir (Brynjolfsson vd., 2002). Dijital ekonomi
ile e-ticaret terimi ayni kavramlar degildir. E-ticaret dijital ekonominin iginde
yer alir ve onun alt boyutudur.

Dijital ekonomi; dijital altyapi, dijital bilgi ve dijital hizmetlerden meydana
gelir (Tapscott, 2015). Dijital altyapi denilince, internet, kablosuz aglar ve
sensorler akla gelir. Dijital bilgi ise veri ve bunlarin igerigidir. Dijital hizmetler
ise ginimuzde yaygin olarak kullanilan; online egitimler, dijital bankacilik,
e-devlet, e-nabiz vb. uygulamalardir. Bu bilesenlerin etkilesimi ile dijital ekono-
minin blylmesi, etkisi, sosyal ve ekonomik faaliyetlerin sekillenmesi saglanir
(Yoo vd., 2012). Dijital ekonomide birgok uygulama bulunmaktadir. Ornegin
bulut bilisim en yaygin kullanilanlarindan biridir, birgok avantaja sahiptir ve
isletmeler tarafindan ¢ok tercih edilir (Madhavaiah ve Bashir, 2012; Youssef,
2020; Rashid ve Chaturvedi, 2019). Bunun yaninda nesnelerin interneti,
yapay zeka, ¢ boyutlu baski teknigi vb uygulamalar da yaygin olarak kulla-
nilmaktadir. Dijitallesme tim Ulkeler igin dnemlidir. Glinimizde gelismekte
olan Ulkeler de bu hizmetlerden kolaylikla yararlanmaya baslamiglardir. Birgok
sektor (tarim, saglik, turizm ve ulasim) dijital teknolojiden yararlanmaktalar
ve slregclerini buna gore diizenlemektedirler (Kalayci,2013).

1. 1.Dijital Ekonomi ve Universite iligkisi

Kiresellesen diinyada, Uretime dayall bir ekonominin olamayacaginin
anlasilmasiyla kalkinma icin yeni model arayisina gidilmistir. Bu yeni model de,
yaraticilik, yenilik ve nitelikli insan kaynagdi bilgi teknolojileriyle birlestiriimigstir.
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Teknolojinin bag dondiricu bir sekilde ilerlemesiyle dijital ekonomi ortaya
¢ikmis ve isgucu yapisi da degistirmistir. Nitelikli, is glicu yetistiren Gniversi-
teler de, 6zellikle teknolojinin ve yeni galisma uygulamalarina yonelik olarak
mifredatlarinda degisimler ve déntstumler gergeklestirmisler ve birgok yeni
bolim agmiglardir (Kepenek, 2020). Ginumuzde bilgi cok énemlidir. Bilgiye
kolay ulasim, yeni Urunlerin, hizmetlerin ve teknolojilerin meydana gelme-
sini ve ekonomik kalkinmayi saglar (Romer, 1990; Grossman ve Helpman,
1991; Aghion ve Howitt, 1992). Ulkelerin siirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine
ulagabilmeleri icin Universiteler de dijital ekonomideki gelismeleri yakin takip
etmeli ve bunu hayata gecirmelidir (Yesilorman ve Kog, 2014). Universiteler,
toplumlarin, ekonomik, sosyal, kilturel, bilimsel, psikolojik gelismelerinde
onemli katki saglar. Bireysel ve sosyal yagsam kalitesinin artirmasinda ve ulke
ekonomisinin ylkseltiimesinde Kilit rol oynar (Scott, 2002).

2. DIJITAL EKONOMI ILE iLGILi BIBLIYOMETRIK
CALISMALAR

Bilgi, insanlik tarihi icin en dnemli bir degerdir. Bilimsel calismalar sayesin-
de bilgi paylasiimis ve ¢gesitli gelismelere sebep olmustur (Al ve Tonta, 2014).
Gunumuzde bilgi teknolojilerindeki ilerlemeler bilginin ulasilabilirligini arttir-
mistir. Verileri siniflandirarak iyi analiz etme, ihtiya¢ duyulan dogru, glvenilir
ve yeterli bilgiye ulasma imkani vermektedir. Bilgiye ulasmanin yollarindan
biri de bibliyometrik analizdir.

Bibliyometri, kitap ve dergi, makale vb. akademik bilgi iceren kaynaklarin
matematiksel ydntemlerle istatistiksel analiz edilmesidir (Broadus, 1987; Al ve
Costur, 2007). Ayni zamanda, ilgili alanin performansini da gostermektedir
(Law ve Cheung, 2008). Bibliyometrik galismalarda eserlerin belirli 6zellikleri
(yazar, konu, yil, sayfa sayisi, yapilan atiflar, vb.) sayisal analizler ve istatistik-
ler kullanilarak ¢ézimlenir ve bulgular elde edilir. Ayni zamanda eserleri nitelik
ve nicelik olarak deg@erlendirilir (Polat vd., 2013). Bibliyometrik arastirmalar,
bir bilim daliyla ilgili mevcut durumunu, yénelimini ve gelisimini ortaya koyan
calismalardir (Ustdiken ve Pasadeos, 1993).

Sosyal bilimlerde bibliyometrik calismalar ¢ok ilgi gérmektedir (Zeren ve
Kaya,2020). Dinyada dijital ekonomi alaninda yayinlanan eserlerin bibliyo-
metrik incelenmesi ile ilgili pek ¢ok calisma yapilmigtir. Turkiye’de ise, dijital
ekonomi ile ilgili bibliyometrik arastirmalar daha az sayidadir. Turkiye’'de ya-
pilan ¢calismalarin blyuk bir bélimu dijital ekonominin alt boyutlari ile ilgilidir.

Ornegin; Ozispa ve Aktas (2019) dijital déniistim ile ilgili yayinlanan top-
lam 31 tane lisansusti tezini incelemiglerdir. Tezlerin yayinlandiklari enstitd,
yayin yili, yayin dili, anahtar kelimeleri, sayfa sayisi, yerli ve yabanci kaynak
sayilari, yayinlandiklari Ulkeler ve universiteler ve kullandiklari yontemlere
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(nicel/nitel) gére bibliyometrik analiz yapmislardir. inceleme sonunda tezlerin
son yillarda artis gdsterdigini, gogunun Tulrkge yazildigini, sosyal bilimler
alaninda galismalarin fazla oldugunu ve ¢ogunlukla nitel arastirmalarin ya-
pildigini belirtmiglerdir.

Zeren ve Kaya (2020), dijital pazarlama alaninda ulusal yazinda yayin-
lanan 334 tane yayin incelemistir. 2003 yilindan sonra dijital pazarlama ile
ilgili yayinlarin artis gosterdigini ifade etmektedir. Calismada en sik kullanilan
ifadelerin, dijital pazarlama, sosyal medya pazarlama, mobil pazarlama, dijital
icerik pazarlamasi, elektronik agizdan agiza iletisim ve fenomen pazarlama
oldugunu belirtmektedir. Ayrica yayinlarda kullanilan arastirma yontemleri,
veri toplama yodntemleri, veri analiz yontemleri, drneklem hacmi, dergilerin
yayin performansi, Universitelerin tez yayimlama performansi incelenmistir.

Karaboga ve Karaboga (2021), Covid-19 pandemisinin isletmelerdeki
dijital dondsum ¢alismalarina etkileri bibliyometrik olarak incelenmistir. Web
of Science (WoS) veri tabani Gzerinden 111 makale incelenmistir. Amerika,
Cin, ingiltere ve Avustralya gibi iilkelerin alanda en fazla yayin yapan (ilkeler
oldugu ve en fazla yayin ureten kurumlara ev sahipligi yaptigini belirtmislerdir.

Ekinci (2022), 1990-2022 yillari arasinda dijital teknolojiler, yapay zeka,
inovasyon ve girisimcilik konulariyla ilgili 452 tane yayini incelemistir. Ya-
yinlarin ortalama alinti sayisi 15,44, yillik ortalama alinti sayisi 2,33 olarak
bulmustur. Yayinlarin % 51’ini makaleler olusturdugunu, en fazla yayinin,
atiflarin ve isbirliginin Amerika Birlesik devletleri oldugunu bulmustur. Arag-
tirmada paylasim ekonomisi, inovasyon ekosistemi, surdurulebilir gelisme,
dijital ddnustum ve teknoloji konularinin ¢alisildigini belirtmistir.

Tungsiper (2023), Covid-19 Pandemisinin isletmelerin dijital donisimiine
etkisini bibliyometrik olarak incelemistir. Scopus veri tabanindan 1985-2023
yillarinda yayinlanan 309 tane yayin incelenmistir. inceleme sonunda, ino-
vasyon, saglik hizmetleri, dijital saglik, e-saglik ve COVID-19 gibi kavramlarin
one ciktigi belirtilmigtir.

Dijital ekonominin bibliyometrik inceleme yapildigi yabanci kaynaklar
incelendiginde Xu, Tao, Zhang, Xie, Li, ve Tai, (2022) Cin>deki dijital ekonomi
arastirmalarinin mevcut durumu ve gelecekteki gelisme egilimini literatr ta-
ramasiyla incelemistir. Cinvin dijital ekonomisi, endistriyel dijitallesme, dijital
sanayilesme, dijital ydnetisim ve veri degerinden olusan bir cercevede ilerle-
digini belirtmistir. Odak noktasi ise, geleneksel veriler degil ve veriye dayali
ekonomik ve sosyal inovasyon gelistirme modeli olacagini ifade etmiglerdir.
Gelecekteki arastirmalarin, veri gizliligi, veri koruma, veri etigi, veri varliklari
vb. akademik arastirmalar olacagini belirtmistir.

Xia, Wang ve Ding, (2023). Web of Science veri tabanindan dijital eko-
nominin evrimi ile ilgili 10.735 yayin incelenmistir. 2017 yilindan itibaren sa-
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yilarinin artigini belirtmektedir. En ¢ok incelenen dijital ekonomi konularinin
“Bilgi Bilimi Kitiphane Bilimi”, “Bilgisayar Bilimi” ve “Devlet Hukuku” oldugunu
bulmusglardir.

Zeng ve Yang, (2023), 1992-2022 yillari arasinda dijital ekonomi aragtir-
malarini bibliyometrik olarak incelemislerdir. SSCI ve SCI'sinden alinan toplam
7874 makale arastirma verileri olarak toplanmistir. Analiz, literattrtin dagilimi,
arastirma kurumlari ve bolgeleri, arastirma fonlari ve yayinlari, arastirma
yazarlari ve igbirligi aglari dahil olmak tGzere dijital ekonominin arastirma du-
rumuna iligkin kapsamli bir arastirma yapilmistir. Arastirmacilar, dijital yeniligi
temel olarak ele almakta ve bunu ¢idir agici bir gelisme olarak gérmektedir.

3. YONTEM

3.1. Calisgmanin Amaci, Kapsami ve Sinirliliklan

Bu ¢alisma dijital ekonomi alaninda yayinlanan lisansustu tezlerinin in-
celenerek guncel egilimin belirlenmesini, gtincel durumun analiz edilmesi ve
gelecekteki arastirmacilara yol géstermek amaciyla planlanmistir. Bu ¢alisma
2000 ile 2023 yilhina kadar yazilmis olan ylkseklisans tezlerini kapsamaktadir.
2023 yili ve 2000 yilindan daha dnce yazilan lisansusti tezlerini kapsama-
maktadir. Aragtirma verileri yalniz YOK Ulusal tez merkezinden alinmistir.
Diger veri tabanlarindan veri ahnmamistir.

3.2. Arastirma Yontemi

Arastirma verileri, 1 Haziran 2023-1Temmuz 2023 tarihleri arasinda Y Uk-
sekoégretim Kurulu Bagkanhg Ulusal Tez Merkezi (YOK Tez) adresinden,
“Dijital Ekonomi “anahtar kelimesiyle arama yapilarak alinmigtir. 2000-2023
yillari arasinda yaplilan lisansustu tezleri incelenmis ve 67 teze ulasiimigtir.
Bu tarih disinda olanlar ¢alismaya dahil edilmemistir.

Lisansustu tezleri, tezin konusu, tezin yazildidi yil, tezin turd, dili, yazildigi
Universite, yazildigi enstitli, anabilim dali, bilim dali, tez danismaninin unvani,
Universite statu, sayfa sayisi ve arastirma yontemi olarak incelenmistir. Top-
lanan veriler; Word Art, Microsoft Word 2015, Microsoft Excel 2015 ve SPSS
26 paket programlarindan yararlanilarak igerik analizi yapiimistir. Tezlerin bag-
liklarinda bulunan kelimelerin sikliklarina gére kelime bulutu olusturulmustur.
Kelime bulutu Sekil 4. 1. gérilmektedir. Konu bagliklarinda bulunan kelimelerin
sikliklarina gére daha buyuk veya kiigUk yazilarak icerigin resmedilmesi kelime
bulutu denir. Bu yontem analizlerde basarili bir uygulamadir ve tezin, maka-
lenin veya eserin hangi konularda yazildigini gosterir. Nitel arastirmalarda
siklikla kullanihir (Yorulmaz ve Baykan, 2022). Resim.1’'de gorildugi gibi tez
konularinin icinden ¢ok gecen kelimeler Word-Art programiyla resmedilmis
ve en fazla kelimenin dijital ekonomi oldugu goériilmustir. Bunu vergilendirme,
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vergi kacakgiligi, bilgi teknolojisi gibi konular takip etmektedir.

4. BULGULAR

4.1. Tezlerin Basliklarina Yonelik Kelime Bulutu

Sekil 4. 1. Tezlerin basliklarindaki kelimelere ybnelik kelime bulutu

dijital ekonomi
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4.2. Demografik Bulgular

Tiirkiye Yiksek Ogretim Kurumu Ulusal Tez Merkezi veri tabanindan dijital
ekonomi anahtar kelimesiyle tarama gerceklestirilmis ve 67 tez bulunmusgtur.
Tezlerin 55'i (%82,1) ylksek lisans, 12'si %17,9) doktoradir. 57’si (%85,1)
Tirkge ve 10'u (%14,9) ingilizcedir. Blyiik cogunlugu, 43’0 (%64,2) devlet
Universitelerinden Uretilmigtir. 23’0 (%34,3) vakif/6zel,1’i (%1,5) yurt disinda
ingiltere Lancaster Universitesi'nde yazilmistir.16’s1 (%23,9) Profesér, 23'l
(%34,3) Dogent, 26’s1 (%38,2) Dr. Ogretim iiyesi ve 2’si (%3) Yardimci Do-
gentler tarafindan izlenmistir. Tezlerin biyuk ¢ogunlugu 50’si (%74,6) Sosyal
Bilimler Enstitiisiinde, 14’s1 (% 20,9) Lisans Ustii Egitim Enstitiisii, 1'i (%1,5)
Dis Ticaret Enstitiisti, 1 ( % 1, 5) Gorsel iletisim Enstitiisii, 1 ( % 1,5) yurt
disinda Uretilmistir. Tezlerin sayfa sayilari ise 61 ile 533 arasinda degismek-
tedir. Tezlerin 12’si ( % 17,9) 61- 97 sayfa, 33’0 (% 49,3) 101-149 sayfa, 8
(% 11,9) 151-193 sayfa, 4’0 ( % 6,0) 204-228 sayfa, 2'si ( % 3,0) 255-289
sayfa, 6 ‘si ( % 9,0) 303-340 sayfa, 2'si ( % 3,0) 352-533 sayfa arasinda
degismektedir. Tezlerde arastirma yontemi olarak blyUk bir cogunlugu 54’si
(%80,6 ) literatur taramasidir.
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Grafik 4.2.1. Tezlerin yazilma yillari
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Grafik 4.2.1 de géruldigu gibi dijital ekonomiyle ilgili ilk tez Tlrkiye’de
2003 yilinda yayinlamaya baslamistir. 2003 yilinda 1 ( %1,5) tez Ortadogu
Teknik Universitesinde yayinlanmistir ve konusu ise 6zgir yazilim hareketidir.
2004 yilinda 1 ( %1,5) ise dijital marka konulu tez yazilmistir. 2005 yilinda
2 (% 3,0) tezlerde e-ticaret incelenmistir. 2011-2018 yillari arasinda her yil
1 ( %1,5) tez yazilmis ve 2019 yilinda tez sayisi 10 ( %14,5) ¢cikmistir. 2020
yilinda ise yalniz 8 (% 11,9) tez yapilmistir. Bu sayi1 2021 yilinda artis gos-
termis 12 (% 17,9) yukselmis ve 2022 yilinda ise dijital ekonominin éneminin
anlagiimasiyla ve hayata gecirilmesiyle 22 (% 32,8) tez ile en fazla yayin bu
tarihte yazilmistir. 2023 yilinda ise haziran ayina kadar sadece 6 tez yaziimis
fakat bunlar degerlendirmeye alinmamigtir

Grafik 4. 2. 2. Dijital ekonomi konulu tezlerinin yazildigi lniversiteler ve sayilari
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Grafik 4. 2. 2'de goérildigi gibi en fazla 8 tez (%8, 9) ile istanbul Ticaret
Universitesinde yazilmigtir. Bunu 5 tez ( %7,5) ile Marmara Universitesi, 3 tez
(%4,5) ile Akdeniz ve istanbul Universiteleri takip etmistir.
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Grafik 4.2.3. Dijital ekonomi tezlerinin konulari
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Grafik 4. 2. 3 Dijital ekonomi tezlerin konulari gérilmektedir. En fazla tezin
vergilendirme konusunda 16 (% 23,9) yazildigi gértlmektedir. Bunu 7 tez (%
10,4) ile dijital pazarlama, 3 tez (% 4,5) ile dijital ekonomi, dijital oyunlar, e-ti-
caret ve kiresel yazilim takip etmektedir. 2 tez (% 3) bibliyometrik inceleme,
blok zincir, dijital kalkinma, kayit disi ekonomi, kigisel verilerin korunmasi,
vergi kacakgiligi ve yeni ekonomi. 1 tez (%1, 5) bilgi teknolojisi, bitce, blyuk
veri yapay zeka, dijital pazarlama stratejisi, dijital kullanici, dijital marka, dijital
toplum, dijital cinsiyet esitsizligi, 4. seviye sanayi, girisimcilik, finans, is huku-
ku, istihdam, para piyasasi, performans, rekabet hukuku, telekomiinikasyon
vergisi konulari incelenmigtir.

Grafik 4. 2. 4. Dijital ekonomi tezlerinin yazildigi iller
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Grafik 4. 2. 4'te goriildigl gibi en ¢ok tez yazilan il 32 ( % 47,8) istan-
bul'dur. Tirkiye'de en fazla iniversite Istanbul’da bulundugu igin yaklasik
tezlerin yarisi istanbul’da yazilmigtir. Bunu 5 ( % 7,5 ) ile Ankara, 3 (% 4,5)
Antalya ve izmir, 2 (% 3,0) Balikesir, Elazig, Eskisehir, Gaziantep, Konya,
Tokat, 1 (% 1,5) Afyon, Bolu, Erzurum, Karablik, Kitahya, Manisa, Mugla, Nig-
de, Sakarya, Van, Zonguldak'tir. Ayrica 1 tane tez de ingiltere’de yazilmistir.
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Grafik 4.2.5. Tezlerin yazildigi anabilim dali
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Grafik 4. 2. 5’e gore en fazla tez maliye anabilim dalinda 14 tane (%20,

9) yazilmistir. Bunu 12 tane ile (%17,9) iktisat, 7 tane ile (% 10,9) isletme,
5 tane ile ( % 7,5) hukuk ve 4 tane ile ( % 6) iletisim izlemistir. Bu anabilim

dallar dijital ekonomi ile iligkili anabilim dallandir.

Grafik 4. 2. 6. Tezlerin yazildigi bilim dal
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Grafik 4.2. 6’ da goruldugu gibi en fazla tez 14 (% 20,9) iktisat bilim dah

ve 12 (% 17,9) maliye bilim dalinda yaziimistir.
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Grafik 4. 2. 7. Tezlerde kullanilan arastirma yéntemleri
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Grafik 4. 2. 7’ de gorildigu gibi tezlerin blyik bir gogunlugunda 54°G
(%89,1) literatlir taramasi olarak gergeklestirilmistir. Bunu 7 tane ile (%10,9)
nicel arastirmalar ve 7 tane ile ( %9,0) nitel arastirma takip etmistir. Dijital
ekonomi son yillarda daha fazla populer olmustur. Bu baglamda gelecekte
nitel ve nicel arastirmalarin artacadi 6ngorilmektedir.

5. SONUG

Dijital ekonomi, deger zincirinin en dnemli halkalarini olusturan, Nesnelerin
interneti, Biiylik Veeri, Bulut Mimari, Yapay Zeka, Blok Zinciri vb. teknolojilerden
olusmaktadir. Bu calisma dijital ekonomi ile ilgili yayinlanmisg lisansustu tezlerin
incelenmesini icermektedir. Arastirma sonuglarina gore, ilk lisansustu tez 2003
yilinda Orta Dogu Teknik Universitesinde, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sosyoloji
Anabilim Dalinda ingilizce dilinde dzgiir yazilim hareketine vurgu yapmak igin
Pestemalcioglu, G.(2003) tarafindan yiiksek lisans tezi olarak yazilmistir. ilk
doktora tezi ise, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi’'nde Radyo Te-
levizyon ve Sinema Ana Bilim Dalinda Artu, M (2014), tarafindan dijinarasyon
konusunda Turkge olarak yazilmistir. 2018 yilina kadar lisansusti tezlerin ko-
nularini genellikle dijital pazarlama ve e-ticaret olusturmaktadir. 2000 li yillarda
tez sayisi 1 ve 2’lerde iken 2019 yilinda 10 (%14,5) yukselmistir. 2021 yilinda
artig gostermis 12 (%17,9) yukselmistir. 2022 yilinda ise dijital ekonominin
dneminin anlaglimasiyla 22 (% 32,8) teze ulagsmistir. Oztop ve Ozerbas (2019),
dijital teknoloji destekli sinif egitimi calismalarindaki egilimler konulu lisansusti
tezlerini incelemis ve tezlerin sayisinda son yillarda belirgin bir artis oldugu ve
bu sayinin 2015 yilinda en yuksek seviyeye ulastigi belirtmislerdir. Erdogan
(2020) akilli kent konulu lisansisti tezlerini incelemis ve tezlerin dilinin TUrk-
¢e oldugu, en ¢ok tezin 2019 yilinda yazildidi ve tez danismanlarinin biyik
cogunlugunun profesoérlerden olustugunu belirtmistir. Bu arastirmada, ylksek
lisans tezleri gogunlukta bulunmustur. Ozispa ve Aktas (2019), dijital déniisiim
konusunda yayinlanmis calismalari bibliyometrik analiz, Demirbulat ve Ding
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(2017) surdurdlebilir turizm konulu lisansustu tezlerin bibliyometrik analiz ve
Aslan ve Costu (2022), dijital oyunlar ile ilgili lisansustu tezlerini incelemistir.
Hepsi yiksek lisans tezlerini fazla bulmustur.

Bu arastirmada en fazla lisansiistii tez Istanbul Ticaret Universitesin 'de
yazilmistir. Bunu Marmara Universitesi, istanbul Universitesi ve Akdeniz Uni-
versitesi takip etmistir. Nergiz ve Nergiz, (2021), cocuk, ergen veya genclerde
dijital oyun bagimlihgini arastiran ulusal lisanstistu tezleri incelemis ve ylksek
lisans tezlerinin 46’s1 (%58,2), doktora tezlerinin ve tipta uzmanlik tezlerinin
tamaminin devlet tiniversitelerinde yazildigini belirtmiglerdir. Sevingen ve Yilar
(2022), dijital vatandaslik konulu lisansustu tezlerini incelemis en fazla 6 tez
ile Anadolu Universitesi’nde yazildigini belirtmislerdir. Bunu 4 tez ile Mersin
Universitesi takip etmistir.

Bu calismada, lisansustu tezlerinin yazim dilinin gogunlukla Ttrkce oldugu
gorilmustir. Son yillarda yabanci 6grencilerin egitim igin Glkemize gelmesi,
birgok Universitesin yabanci dil ile egitim vermesi ile tezlerin yazim dilinin
degisecegi 6ngodriilmektedir. En fazla lisansiistii tezinin Istanbul’da yazilma-
sinin sebebi ise Istanbul’ da 13 devlet Gniversitesi, 44 vakif Giniversitesi olmak
Uzere toplam 57 Universite ve 4 tane vakif meslek yUksekokulu bulunmasidir.
istanbul yapisi geregi hem egitim hem de sosyal olarak égrencileri cezbettigi
icin 6grenciler tarafindan diger illere gore daha ¢ok tercih edilmektedir. Esidir
ve Bak (2022), dijital gazete/gazetecilik konulu lisansusti tezlerin bibliyometrik
olarak incelemis ve % 30 oranda tezlerin istanbul ve izmir'de esit oranda tez
yazildigr gorilmektedir. En fazla tezin devlet Universitelerinde yazildigini,
Ege Universitesinde % 30 oldugunu bunu % 20 ile Ankara Haci Bayram
Universitesi oldugu ifade etmektedirler. Tezlerin biiyiik gogunlugunun Tiirkge
oldugu ve Dr. Ogretim Uyeleri tarafindan izlendigi gériilmiistiir. Topuz Savas
(2020), dijital reklamcilik konulu lisansustl tezleri incelemis ve tezlerin da-
nismanlarinin 53 (%33,3) Dr. Ogr. Uyesi/Yard. Dog. Dr., Prof. Dr. unvanina
sahip 51 danisman(%32,1) Profesér ve 49 danisman (%30,8) ise Dog¢.Dr
oldugunu belirtmistir.

Dijital ekonomi gok 6nemli olmasina ragmen bu konu ile ilgili yazilan
tezlerin sayisi yetersizdir. Ozispa ve Aktas (2019), dijital déntgiim, Zeren
ve Kaya (2020), dijital pazarlama, Akandere ve Hakses (2021), dijital teda-
rik zinciri, Karaboga ve Karaboga, (2021), dijital dontstim, Ekinci (2022),
dijital teknolojiler, yapay zeka, girisimcilik ve inovasyon, Tungsiper (2023),
dijital dontsim ve saglik ekonomisi, Cengiz (2023), dijital girisimcilik ile ilgili
galismalar yapmistir. Liu ve arkadaslari (2021), dijital ekonomi ve dongtisel
ekonominin entegrasyonu surdurilebilirlik agisindan incelemis ve mevcut
durumu ve gelecek yonelimleri ortaya gikarmistir. (Purnomo ve arkadaslari
(2022), 35 yillik dijital ekonomiyi incelemiglerdir. Xu ve arkadaslari (2022),
Cin’in dijital ekonomisini bibliyometrik olarak incelemiglerdir. Zeng ve Yang
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(2023), dijital ekonomi arastirmalarini haritalama yéntemiyle incelemislerdir.
Zhang ve arkadaslari (2023), Dijital ekonominin sosyal medyaya yansimalarini
incelemistir. Zou ve arkadaslari (2023), paylasim ekonomisi lizerine yoneylem
arastirmasinda bibliyometrik analizle incelemisgtir.

Bu calisma ve YOK Tez'de yayinlanan dijital ekonomi lisanstistii tezlerini
inceleyerek, literattirdeki bir boslugu doldurup buttinsel bir bakis agisi sunmak-
tadir. Bu aragtirmanin kisitlari ise, YOK Tez'de taranan tezlerle sinirlandiriimig
ve diger veri tabaninda yayinlanan makaleler, kitaplar, bilim yazilari ve TR
Dizin’de taranmayan dergiler ve TR Dizin’de yer alan galismalar degerlendir-
meye alinmamistir. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda akademisyenlere, 63-
rencilere, arastirmacilara ¢caligsmalarin kapsamini genisleterek diger yayinlari
da arastirmaya dahil etmeleri dnerilmektedir. Bu bibliyometrik calismada yalniz
icerik analizi yapilmistir gelecek ¢alismalarda farkli bibliyometrik analizler
onerilir. Boylece dijital ekonomi alanlarina odaklanan bir sistematik izlenerek,
veriler detaylandirilarak derinlemesine bilgi edinilmesini saglanabilir.
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Ozet: Enflasyon oranin hizla yiikselmesi ile birlikte ekonomi, satin alim
glict ve enflasyon orani Turkiye’de son zamanlarda en ¢ok konusulan ko-
nular arasindadir. Enflasyon oranindaki ani ylikselmelerden dolayi fiyatlarin
ongoriulememesinin getirdigi belirsizlik durumu vatandaslar ¢cok yakindan
ilgilendirmektedir. Enflasyon orani vatandaslari basta satin alim giicii olmak-
la birlikte birgok agidan etkilemektedir. Vatandagslar da enflasyon oranlarini
yakindan takip etmekte ve konu ile ilgili duygu ve dusuncelerini gesitli sosyal
paylagsim aglari araciligi ile paylagsmaktadir. Toplum gundeminin en iyi yansi-
tildig1 sosyal paylagim aglarindan birisi de Twitter’dir. Dinyada 556 milyon,
Turkiye’de ise 18.8 milyon kullanicisi olan Twitter, énemli bir haber kaynagi
haline gelmistir ve glindemi saptama guctine sahiptir. Vatandaslar basta
olmak Uzere, haber sitelerinin, gazetecilerin ve siyasetcilerin her ay Turki-
ye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan paylasilan enflasyon oranlari ile ilgili
duygu ve dugtncelerini de Twitter aracihdi ile yogun bir sekilde dile getirdigi
gorilmektedir. Bu arastirmanin amaci Twitter’daki paylasimlari inceleyerek
toplumun ekonomi glindemini boylamsal bir arastirma tasarimi ile incelemektir.
Bunun icin 18 ay boyunca TUIK tarafindan enflasyon oraninin agiklanmasini
takip eden 3 gun igerisinde konu ile ilgili yapilan Twitter paylagimlari ince-
lenmektedir. Analiz kapsaminda Aralik 2021 — Mayis 2023 tarihleri arasinda
TUIK tarafindan enflasyon rakaminin agiklanmasin ardindan gegen 3 giinliik
surede atilan tweetler arastirmaya dahil edilmistir. Tweetlerin toplanmasi ve

' Bu calismanin 6zeti 8-10 Eylul 2023 tarihleri arasinda gevrimigi olarak diizenlenen 3.

Uluslararasi Dijital isletme, Y6netim ve Ekonomi Kongresinde (ICDBME2023) sunulmus
ve kongre 6zet kitapgiginda yayimlanmistir.
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analizi icin MAXQDA nitel veri analiz programi kullaniimaktadir. Veri toplama
sureci sonunda toplamda 36953 tweet elde edilmektedir. Tweetlerin analizi
sonucu elde edilen s6zcuk frekanslarindan yola ¢ikilarak igerik analizi ya-
pilmaktadir. Yapilan analiz sonucunda toplumun ekonomi giindeminde yer
alan ana konular belirlenmektedir. Analiz sonuglari toplumun ekonomi guin-
demi 5 ana kategoride ve 5 alt kategoriye ayristiriimaktadir. Ana kategoriler
enflasyon orani, hayat pahaliligi, ekonomi, siyasi glindem ve (cret artisidir.
Alt kategoriler ise elektrik, dogalgaz, akaryakit, benzin, enerji, ENAG, iTO,
gida, kira, konut, ev, daire, barinma ve otomotivdir. Kategorilerin 18 aylik
slrecte aylara gore gindemde kapladidi oranlar grafik halinde incelenmekte
ve yorumlanmaktadir. Ana kategoriler i¢in sdzcuk frekanslarinin agirliklari g6z
onlinde bulundurularak hazirlanan kelime bulutlari en gok konusulan konulari
ortaya ¢ikarmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, TUIK, Ekonomi, Satin alim giicii, Twitter analizi.

GiRiS

Son yillarda aylik ve yillik enflasyon oranlarinda gérilen yiksek degisimler
enflasyonu toplumun ekonomi glindemindeki en ¢ok konusulan konulardan biri
haline getirmektedir. Her ay enflasyon oranlari Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan aciklanmaktadir. TUIK tarafindan agiklanan fiyat endekslerinin
(tuketici fiyatlarr) aylik ve yillik yizde degisim oranlari Sekil 1.’de gosterilmek-
tedir. Son 2 yila, Eylul 2021 — Adustos 2023, ait degerleri yansitan bu sekil

ozellikle 2021 Aralik ayindan itibaren Turkiye'de enflasyonist bir ekonominin
oldugunu ortaya ¢gikarmaktadir.

Sekil 1. Eyliil 2021 — Adustos 2023 arasinda acgiklanan tiiketici fiyat endeksleri
degisim oranlari
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Enflasyonist Ortamda Toplumun Ekonomi Giindemi: Boylamsal Bir Arastirma

Yapilan arastirmalar enflasyon oynakligi olarak adlandirilan enflasyon
oraninda zaman icinde goérulen ani degisimlerin, enflasyon belirsizligine yani
gelecekteki fiyatlarin tahmin edilememesine ve yatirimcilarin da enflasyon
oraninin ne zaman artacagini veya disecegini tahmin edememesine yol ag-
tigini géstermektedir (Ball, 1992; Rezazadeh, 2020; Willson 2006). Fiyatlarin
ongorilememesinden dolayi ortaya ¢ikan belirsizlik durumu vatandaslari da
¢ok yakindan ilgilendirmekte ve etkilemektedir.

Enflasyonun tuketici davraniglar Gizerine olan etkileri ile ilgili literatur ince-
lendiginde enflasyonist ekonomi ortaminda vatandaslarin tiketim ve yatirim
kararlarinda (Cennet ve Condur, 2021), harcama aliskanliklarinda (Effah ve
Adusei, 2017; Misati ve ark., 2021), tatil aliskanliklari ve tercihlerinde (Bronner
ve De Hoog, 2016; Kir ve Nasir, 2022; Papatheodorou ve ark., 2010), kredi
karti kullanim aligkanliklarinda (Ocal ve Nasir, 2022) ve kitap okuma alis-
kanliklarinda (Meral, 2005) degisiklerin goruldigl sonucunu ortaya ¢ikaran
calismalara rastlanmaktadir.

Teknolojinin gelismesi ve internet kullaniminin yayginlagsmasi ile birlikte
sosyal paylasim aglarinin kullanici sayisi da artis gostermektedir. We Are
Social tarafindan yayinlanan Digital 2023 raporuna goére dinya nufusunun
%59,4’Une tekabul eden 4.76 milyar kisi aktif olarak sosyal paylasim aglarini
kullanmaktadir. En popliler sosyal paylasim aglarindan biri olan Twitter’in
kullanici sayisi da 556 milyondur (Kemp, 2023a). Raporun Turkiye 6zel kis-
mina bakildiginda ise Turkiye’de nufusun %73,1’i yani 62.55 milyon kisinin
sosyal paylasim agi kullanicisi oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Tlrkiye’de
toplam nufusun %21,7’si, 18.8 milyon kisi, de aktif olarak Twitter kullanmak-
tadir (Kemp, 2023b). Twitter kisilerin ekonomi dahil olmak Uzere birgok konu
hakkinda duygu ve dustincelerini paylastigi bir sosyal medya platformudur.
Twitter kullanicilarinin kendilerini pek ¢cok acidan etkileyen enflasyonist eko-
nomi ortami hakkinda da Twitter Gizerinden duygularini ve disuincelerini pay-
lastigi gbzlenmektedir.

Bu arastirmanin amaci enflasyonist ekonomi ortaminda toplumun ekono-
mi gindemindeki ana basliklari, temalari belirlemektir. Bu amacla enflasyon
oranlarinda ylksek degisikliklerin gértildugi 18 ay boyunca boylamsal bir
arastirma yurutmesi planlanmistir. Verilerin 2021 Aralik ay1 ve 2023 Mayis
ayl arasindaki 18 aylik sire¢ boyunca Twitter lizerinden toplanacagi bir aras-
tirma tasarimi ile bu arastirmayi yuratilmustir. Vatandaslarin, gazetecilerin,
haber sitelerinin ve siyasetcilerin, Twitter kullanicilarinin, sosyal paylasim
agi Uzerinde yaptiklari paylagsimlari toplamak ve analiz etmek igin nitel veri
analiz programi olan MAXQDA kullaniimistir. Analiz sonucu elde edilen s6zciik
frekanslarindan yola ¢ikarak giindemi kategorilere ayristirmak amaglanmistir.
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1. TOPLUM GUNDEMININ KAYNAGI OLARAK TWITTER

Twitter en popiiler sosyal paylasim aglarindan biridir. insanlarin Twitter
kullanma amaclarini anlamak igin ¢esitli arastirmalar yapilmistir. Yapilan aras-
tirma sonuglari 4 ana kullanim alani oldugunu gdstermektedir. Bu kullanim
alanlari: guinlik sohbet etmek icin kullan, tartismalara katilmak icin kullanma,
bilgi paylasimi igin kullanma ve haber bildirme igin kullanma olarak tespit
edilmektedir (Java ve ark., 2007).

Twitter kullanim nedenlerini arastiran bir diger arastirma da insanlarin
Twitter kullanma motivasyonlarini 3 madde ile agiklamaktadir. Bunlar insan-
larin kisisel hayatlarini paylagsmak istemeleri, Twitter sayesinde anlik haberleri
paylasabilmeleri ve kendileri igin fayda saglayabilecek bilgilere erisebilmeleri
olarak agiklanmaktadir (Zhao ve Rosson, 2009).

Twitter'in yaygin olarak duygu ve dislnceleri paylasmak igin tasarlanmis
yapisi onu 6nemli bir haber kaynagi haline getirmektedir. Twitter glindem
saptama gulicline sahiptir (Gldekli, 2016). Ayni zamanda Twitter'in demok-
ratik katihm ve sosyal olaylar lizerinde de etkiye sahip oldugu gorilmektedir
(Kwak ve ark., 2010).

Twitter'in Snemli bir haber kaynagi olmasi ve ¢esitli programlar aracilidi ile
verilerini paylagsmasi bilimsel arastirmalar igin Twitter verilerinin kullaniimasini
yayginlastirmaktadir. Twitter verilerinin daha énce 2018 yilinda Endonezya
Cumbhurbaskanligi segim sonucunu tahmin etmek icin (Budiharto ve Meilia-
na, 2018), 2012 Yilinda ABD Baskan adaylarina karsi kamuoyunun tepkisini
6lgmek icin (Wang ve ark., 2012), 2016 yilinda Hindistan’da segime girecek
siyasi partilerine yonelik halkin distncelerini tespit etmek igin (Sharma ve
Ghose, 2016), Kanada siyasetinin igerik analizi yapmak icin (Small, 2021),
ABD’de ortaya cikan “Black Lives Matters” sivil toplum hareketinin neden
onemli oldugunu gostermek igin (Tillery, 2019) ve dlinya liderlerinin COVID-19
salginina yanit olarak Twitter kullanimini incelemek igin (Rufai ve Bunce, 2020)
yapilan arastirmalarda kullanildigi ortaya ¢cikmaktadir.

Tirkiye'de yapilan birgok bilimsel arastirmada da Twitter verilerinden
faydalanilmaktadr. Ilgili literatiir incelendiginde dgretmenlerin karsilastiklar
ekonomik sorunlar ve maas artigi talepleriyle ilgili gorislerine erismek igin
(Cantirk, 2020), Turkiye Cumhuriyeti Saghk Bakanligi tarafindan nasil ve
hangi amagcla kullanildigini anlamak igin (Yildirim, 2014), TikTok platformu
karsiti hareketlerin Twitter’daki hashtagler Gizerinden Uretilen anlamlarinin be-
lirlenmesi igin (Kobak, 2022), kargo firmalarinin musterilerinin memnuniyetini
Olgmek igin (Atilgan ve Yogurtgu, 2021), Turk siyasilerin Twitter’1 algi yénetim
araci olarak kullanimlarini degerlendirmek igin (Ceng, 2018), vakif ve devlet
Universitelerinin kurumsal imajlari igin Twitter kullanimlarini dlgmek igin (Kartal,
2019), yatinmcilarin Bitcoin hakkindaki disuncelerini degerlendirebilmek icin
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(Koca, 2021) ve Bitcoin deger tahminlemesi yapabilmek i¢in (Koksal ve ark.,
2021) Twitter verilerinin kullanildigi gértlmektedir.

Twitter Gzerinden elde edilen verilerinin analizi ve yorumlanmasi igin cesitli
analiz yontemleri kullaniimaktadir. Literatir incelendiginde Twitter verileri ile
yapilan arastirma i¢in yaygin olarak duygu analizinin (Atilgan ve Yogurtgu,
2021; Budiharto ve Meiliana, 2018; Koca, 2021; Kdksal ve ark., 2021; Pagolu
ve ark., 2016; Sharma & Ghose, 2020; Wang ve ark., 2012) ve igerik analizinin
(Kartal, 2019; Kobak, 2022; Paschen ve ark., 2020; Rufai ve Bunce, 2020;
Small, 2021; Tillery, 2019; Yildirim, 2014) kullanildigi ¢ok sayida arastirmaya
ulasilabilmektedir. Bu arastirmada elde edilen Twitter verilerinin analizi igin
icerik analizi ydntemi kullaniimasi, sézcuklerin kodlanmasi ve bu dogrultuda
kategoriler olusturularak incelenmesi planlanmigtir.

2. ARASTIRMA METODOLOJiSI

Bu arastirmanin amaci enflasyonist ortamda toplumun ekonomi glinde-
minde hangi konularin yer aldigini saptamaktir. Veriler toplumun gindemini en
iyi yansitan mecralardan biri olan sosyal medya platformu Twitter tizerinden
toplanmistir. Verilerin toplanmasi ve analizi MAXQDA programi araciligi ile
gerceklesmistir. MAXQDA nitel arastirmalar icin tercih edilen nitel veri analizi
programidir.

Verilerin toplanmasi 18 aylik bir siiregte gergeklesmistir. Veri toplamaya
Aralik 2021’de baslanmis ve siirece Mayis 2023’te son verilmistir. Veri topla-
ma siresinde agiklanan enflasyon oranlari Sekil 3.1.’de verilmigtir. Verilerin
toplanma sureci 2021 Aralik ayinda 2021 Kasim ayi igin agiklanan %3,51
enflasyon oranindan baslayarak, 2023 Mayis ayinda 2023 Nisan ayi igin
aciklanan %2,39 enflasyon oranina kadar devam etmistir. Oranlar TUIK tara-
findan agiklanan fiyat endekslerinin (tlketici fiyatlari) aylik degisim oranlaridir.
Bu tarih arahginin secilme nedeni enflasyon oranini yikselmeye basladiktan
sonra yeniden inis gostererek esitlendigi araliklar olmasindan dolayidir. Twitter
tarafindan getirilen veriye erisim kisittamalari da arastirmanin veri toplama
siiresi lizerinde etkili olmustur. Her ay TUIK tarafindan enflasyon oraninin
aciklanmasinin ardindan gegen 3 giinlik (72 saat) surede atilan tweetler
arastirma kapsaminda incelenmistir. 3 glinlik slre kisitin nedeni de kulla-
nilan analiz programi olan MAXQDA'nin en fazla 10.000 tweet analiz ediyor
olmasidir. Tweetler toplanirken TUIK kelimesini iceren tiim tweetlere ulasiimis
ve retweetler arastirmaya dahil edilmemistir. Reweetlerin arastirmaya dahil
edilmemesinin amaci de frekanslarin tekrara digerek artmasini engellemek
icin ve yine programin getirdigi 10.000 tweet kisitidir.
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Sekil 3.1. Agiklanan enflasyon oranlari
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Arastirma kapsaminda 18 aylik surecte incelenen toplam tweet sayisi
36953'tur. Sekil 3.2.’de incelenen tweetlerin aylara gére dagilimina yer veril-
mektedir. En cok paylasim yapilan ayin, 7305 tweet ile 2021 Aralik ay1 oldugu
gOrulmektedir. Onu sirasi ile 4289 tweet paylasimi ile 2023 Ocak ayi1 ve 4086
tweet paylasimi ile 2022 Haziran ayi takip etmektedir. En az paylasimin ise
2023 Mart ayinda 532 tweet ile yapildigi goértimektedir.

Sekil 3.2. Incelenen toplam tweet sayisi
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Toplanan tweetler MAXQDA programi ile analiz edilmistir. Program ara-
cihdi ile her ay igin sozciik frekanslari elde edilmistir. Elde edilen kelime
frekanslari kodlanarak kategorize edilmekte ve veriler yorumlanmaktadir.
Kategorilere ait kelime bulutlari WordArt programi aracilidi ile hazirlanmistir.
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3. BULGULAR

Yapilan igerik analizi sonrasinda sézcukler kodlanarak toplumun ekonomi
glndeminde hangi konularin yer aldidi belirlenmigtir. Toplam 36953 tweete ait
sozcuk frekanslarinin 5 ana ve 5 alt kategoriye ayristirilabildigi gérilmektedir.

Toplumun ekonomi glindemindeki ana kategoriler enflasyon orani, eko-
nomi, hayat pahaliligi, siyasi giindem ve Ucret artisidir. Enflasyon orani ka-
tegorisinde yer alan kelimeler iginde sirasi ile en gok konusulanlarin TUIK,
enflasyon, agiklama, ENAG, veri, rakam, gergek, yillik ve yalan oldugu gorul-
mektedir. Tim kelimelerin frekans sayilari géz 6niinde bulundurularak hazirla-
nan kelime bulutu Sekil 4.1.’de yer almaktadir. Enflasyon orani kategorisine ait
kelime bulutunda da gériildiigii gibi Twitter kullanicilan TUIK tarafindan yapilan
aciklama ile birlikte bagimsiz ekonomistlerce kurulan ve her ay enflasyon
degerlerini agiklayan bir kurum olan ENAG tarafindan yapilan agiklamayi da
yakindan takip etmektedir. Tweet iceriklerine bakildiginda kategori icinde yer
alan enflasyon, rakam, agiklama, artis, dusus, istatistik ve degisim gibi keli-
melerin agiklanan enflasyon oranlarinin kullanicilar tarafindan takip etmek ve
degerlendirmek icin kullanildigi gorilmektedir. Tweetlerin iceriklerinde yer alan
gercek, yalan, yanls, inanmak, dogru ve gliven gibi kelimeler ise agiklanan
enflasyon oranlarinin toplum tarafindan sorgulandigini, verildigi sekilde kabul
edilmedigini ortaya ¢ikarmaktadir. Genel olarak enflasyon orani kategorisinin
toplumun aciklanan enflasyon orani ile ilgili degerlendirmelerini, sorgulamala-
rini, duygu ve distncelerini yansittigi paylasimlari kapsayan bir kategoridir.

Sekil 4.1. Enflasyon orani ile ilgili kelime bulutu
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Ekonomi kategorisinde yer alan kelimeler iginde sirasi ile en gok konusu-
lanlarin lira, fiyat, ekonomi, dolar, Nureddin Nebati, faiz, para, borsa, yazik ve
altin oldugu gorilmektedir. Ekonomi kategorisindeki tim kelimelerin frekans
sayilari g6z 6niinde bulundurularak hazirlanan kelime bulutu Sekil 4.2.'de
yer almaktadir. Kategori i¢cin hazirlanan kelime bulutunun da yansittigi tizere
ekonomi kategorisinde kullanicilar en ¢ok tekrarlanan kelime olan lira ile
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Turk parasinin degeri Uzerine konugmaktadir. Tweet igerikleri incelendiginde
kullanicilarin lirayi dolar, euro ve doviz ile karsilastirarak degerlendirdigi ve
kurdaki degisimleri yakindan takip ettigi gérilmektedir. Ekonomi kategorisini
olusturan tweet igeriklerinde ayni zamanda kullanicilarin borsa, altin gibi
yatirim araglari Gzerine paylasim yaptigini, enflasyon karsisinda birikimlerini
korumak igin ¢cabaladiklarini gostermektedir. Bunlara ek olarak kullanicilarin
Ozel tiketim vergisi gibi vergileri tartistigi, ticaretin simdiki ve gelecekteki
durumu hakkinda fikirlerini paylastigi ve verilerin toplandigi zaman araliinda
Hazine ve Maliye Bakani olan Nureddin Nebati tarafindan yapilan aciklama-
larla ilgili distncelerini dile getirdikleri paylasimlar bulunmaktadir.

Sekil 4.2. Ekonomi ile ilgili kelime bulutu
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Hayat Pahalihgi kategorisinde yer alan kelimeler iginde sirasi ile en gok
konusulanlar zam, ahm gucu, artig, fiyat, hesap, millet, halk, market, Allah ve
garsil-pazar oldugu goérilmektedir. Hayat pahaliligi kategorisindeki tim keli-
melerin frekans sayilari g6z 6niinde bulundurularak hazirlanan kelime bulutu
Sekil 4.3.’te yer almaktadir. Hayat pahaliligi kategorisi Twitter kullanicilarinin
enflasyonun sonucu olarak ortaya ¢ikan gegim zorlugu ve diisen alim giicu ile
ilgili paylagimlarini kapsamaktadir. Kategori igerisinde yer alan tweetler ince-
lendiginde artis, fiyat, alim gicU, zor, gecim, fiyat gibi kelimeler kullanicilarin bu
surecte karsilastiklari yuksek fiyatlardan yakindiklarini ve hayat pahaliliindan
bahsettiklerini géstermektedir. Hayat pahaliligin en ¢ok markette, manavda,
¢ars| ve pazarda karsilasilan fiyatlardan anlasildigi ve genellikle sogan, un,
et, makarna, ekmek, peynir, aygicek yagi, simit, yumurta, balik, marul gibi
gida urunlerine yapilan zamlar uzerinden konusuldugu goérilmektedir. Gida
Urtinine yapilan zam orani ile agiklanan enflasyon orani arasindaki farktan
bahseden tweetler mevcuttur. Ayni zamanda hayat pahalihdini kullanicilarin
akaryakit, kira, ulagim, fatura, elektrik ve dogalgaz zamlarindan dolay! de
hissettigi ve bu konu Uzerine de paylasimlar yaparak fikirlerini paylastiklari
gorulmektedir.
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Sekil 4.3. Hayat pahaliligi ile ilgili kelime bulutu
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Siyasi Giindem kategorisinde yer alan kelimeler icinde sirasi ile en gok
konusulanlarin millet, halk, baskan, akp, Erdogan, devlet, vatandas, Kilig-
daroglu ve secim oldugu goérilmektedir. Siyasi gindem kategorisindeki tim
kelimelerin frekans sayilari g6z énunde bulundurularak hazirlanan kelime
bulutu Sekil 4.4.’de yer almaktadir. Siyasi glindem kategorisinde yer alan
tweetler incelendiginde Twitter kullanicilarinin enflasyon oranini degerlen-
dirirken siyasi partiler ve liderlerini sorgulamakta oldugu, onlardan konu ile
ilgili cozumler tretmesini bekledikleri gérilmektedir. Kelime bulutunda ayni
zamanda 2023 Mayis ayinda gergeklesen Genel Secgim hakkinda da payla-
simlar yer almaktadir. Tweetler incelendiginde secim, sandik ve oy kelimelerini
kullanan kullanicilar enflasyonist ekonominin segimlere nasil yansiyacagi ile
ilgili duygu ve dustincelerini paylagsmakta oldugu gérulmektedir.

Sekil 4.4. Siyasi Glindem ile ilgili kelime bulutu
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Ucret artigi kategorisinde yer alan kelimeler iginde sirasi ile en cok konusu-
lanlarin zam, emekli, memur, artis, maas, calisan, asgari, Ucret ve is¢i oldugu
gorilmektedir. Kategoride yer alan tim kelimelerin frekans sayilari g6z 6nlinde
bulundurularak hazirlanan kelime bulutu Sekil 4.5.’de yer almaktadir. Ucret
artis1 kategorisi Twitter kullanicilarinin enflasyon orani karsisinda maaslara
ne gibi bir yapildigi ve yapilmasi gerektigi hakkindaki duygu ve disiincelerini
paylastiklari bir kategoridir. Tweet iceriklerine bakildiginda emekli maaslari,
memur maaslari ve asgari ticrete gelecek zam oranlarinin tartigildigi ortaya
cikmaktadir. Ucret kategorisi ile ilgili kelime bulutunun da yansittigi gibi kate-
gori icerisindeki tweetlerde yer alan husran, adalet, artis, ezdirmek, eridi gibi
kelimeler ile kullanicilar yapilan zamlar hakkindaki duygu ve dustncelerini
paylasmakta olduklari sonucuna ulagiimaktadir. Ozellikle doktor, égretmen,
hemsire gibi belirli meslek gruplarinin da maas zamlari ile ilgili beklentilerini
ve dislncelerini paylastiklari gérilmektedir.

Sekil 4.5. Ucret artigi ile ilgili kelime bulutu
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18 aylik suregte ana kategorilerin toplumun ekonomi glindemdeki konu-
sulma oranlari Sekil 4.6.'da yer almaktadir. Toplumun ekonomi glindeminde
18 ay boyunca en g¢ok konusulan konunun enflasyon orani oldugu goérilmek-
tedir. Hayat pahaliligi da enflasyon oranindan sonra en ¢ok glindemde yer
kaplayan konu olmustur.
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Sekil 4.6. Ana kategorilerin aylik oralari
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Sekil 4.7.’de Enflasyon orani kategorisinin aylara gére glindemde kapla-
digi oranlara yer verilmektedir. Enflasyon oraninin giindemde kapladigi oran
en fazla %70,28 ile 2022 Agustos ayinda gergeklesmektedir. En diislik oran
ise 2023 Ocak ayinda %49,66 ile gérulmektedir.

Sekil 4.7. Enflasyon oraninin aylara gére konusulma orani
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Sekil 4.8.’de Ekonomi kategorisinin aylara gére glindemde kapladigi oran-
lara yer verilmektedir. Ekonominin giindemde kapladigi oran en fazla %9,85
ile 2023 Mart ayinda gerceklesmektedir. En dislk oran ise 2022 Haziran
ayinda %4,44 ile gorilmektedir.
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Sekil 4.8. Ekonominin aylara gbre konusulma orani
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Sekil 4.9.°da Hayat pahaliligi kategorisinin aylara gére glindemde kapla-
didi oranlara yer verilmektedir. Hayat pahalliginin gindemde kapladigi oran
en fazla %19,06 ile 2022 Aralik ayinda gergeklesmektedir. En diisuk oran ise
2022 Agustos ayinda %12,87 ile gértlmektedir.

Sekil 4.9. Hayat pahaliliginin aylara gére konusulma orani
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Sekil 4.10.’da Siyasi gindem kategorisinin aylara gére giindemde kap-
ladid1 oranlara yer verilmektedir. Siyasi glindemin giindemde kapladidi oran
en fazla %13,84 ile 2021 Aralik ayinda gergeklesmektedir. En diisiik oran ise
2022 Kasim ayinda %4,46 ile gorilmektedir.
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Sekil 4.10. Siyasi glindemin aylara gére konusulma orani
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Sekil 4.11.de Ucret artisi kategorisinin aylara gére giindemde kapladig
oranlara yer verilmektedir. Ucret artisi giindemde kapladi§i oran en fazla
%19,42 ile 2023 Ocak ayinda gergeklesmektedir. En diisiik oran ise 2022
Subat ayinda %3,68 ile gérulmektedir.

Sekil 4.11. Ucret artiginin aylara gére konusulma orani
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Bahsedilen ana kategorilerin yaninda tweetler 5 alt kategoride de ince-
lenmektedir. Bu alt kategoriler: Elektrik/Dogalgaz/Akaryakit/Benzin/Enerji,
ENAG/ITO, Gida, Kira/Konut/Ev/Daire/Barinma ve Otomotivdir. Sekil 4.12.’de
18 aylik suregte alt kategorilerin toplumun ekonomi glindemdeki konusulma
oranlari yer almaktadir. Alt kategoriler arasinda toplumun ekonomi giinde-
minde 18 ay boyunca en gok konusulan konularin ENAG/ITO ve gida oldugu
gorilmektedir. Otomotiv ise diger kategorilere kiyasla glindemde daha az
yer kaplamaktadir.
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Sekil 4.12. Alt kategorilerin aylik oranlari
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Elektrik/Dogalgaz/Akaryakit/Benzin/Enerji kategorisinin aylara gore giin-
demde kapladigi oranlara sekil 4.13.’de yer verilmektedir. Kategorinin giin-
demde kapladigi oran en fazla %3,01 ile 2022 Mart ayinda gergeklesmektedir.
En dusuk oranin ise hig yer almadigi 2023 Mart ay1 oldugu goértlmektedir.

Sekil 4.13. Elektrik/Dogalgaz/Akaryakit/Benzin/Enerji kategorisinin aylara gére
konugulma orani
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ENOGI/ITO kategorisinin aylara gére giindemde kapladidi oranlara sekil
4.14.de yer verilmektedir. Kategorinin gindemde kapladigi oran en fazla
%5,76 ile 2022 Mart ayinda gerceklesmektedir. En disik oranin ise %0,28
ile 2021 Aralik ay1 oldugu gérilmektedir.
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Sekil 4.14. ENAG/ITO kategorisinin aylara gére konusulma orani
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Gida kategorisinin aylara gore giindemde kapladigi oranlara sekil 4.15."de
yer verilmektedir. Kategorinin glindemde kapladigi oran en fazla %5,47 ile
2023 Nisan ayinda gergeklesmektedir. En disik oranin ise %1,43 ile 2022
Mart ayi oldugu goériimektedir.

Sekil 4.15. Gida kategorisinin aylara gére konusulma orani
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Kira/Konut/Ev/Daire/Barinma kategorisinin aylara gore gindemde kapla-
digi oranlara sekil 4.16.’de yer verilmektedir. Kategorinin giindemde kapladigi
oran en fazla %1,06 ile 2023 Mart ayinda gergeklesmektedir. En duglik oranin
ise %0,13 ile 2022 Kasim ayinda oldugu gorilmektedir.



Dijitallesme, Ekonomi ve Finans

Sekil 4.16. Kira/Konut/Ev/Daire/Barinma kategorisinin aylara gére konusulma orani
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Otomotiv kategorisinin aylara gére gindemde kapladigi oranlara sekil
4.17.de yer verilmektedir. Kategorinin glindemde kapladidi oran en fazla
%0,31 ile 2021 Aralik ayinda gergeklesmektedir. En diisiik oranin hig yer
almadigi 2022 Mart, 2022 Mayis, 2022 Adustos, 2022 Eylil, 2022 Ekim, 2022
Aralik, 2023 Mart ve 2023 Mayis aylari oldugu goérilmektedir.

Sekil 4.17. Otomotiv kategorisinin aylara gére konusulma orani
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Genel olarak bulgular toplum gtindeminin 5 ana kategori olan enflasyon
orani, ekonomi, hayat pahalilhdi, siyasi glindem ve Ucret artisi ve 5 alt kategori
olan Elektrik/Dogalgaz/Akaryakit/Benzin/Enerji, ENAG/ITO, Gida, Kira/Konut/
Ev/Daire/Barinma ve Otomotiv olarak incelenebilecegini gdstermektedir.
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4. SONUG

Yapilan bu arastirma ile Turkiye ekonomisini etkileyen yiiksek enflasyon
oranlarinin toplumun giindeminde ne bagliklar altinda konusuldugunu tespit
etmek amaclanmistir. Enflasyonist ekonomi ortami tiketiciler ve Ureticiler
basta olmak tizere tim toplum tzerinde ¢esitli etkilere sahiptir. Twitter sosyal
paylasim agini kullanan vatandaslarin, gazetecilerin, siyasetgilerin ve haber
sitelerinin enflasyon oraninin agiklanmasini takiben konu ile ilgili birgok pay-
lagim yapmasindan dolay! toplumun konu ile ilgili duygu ve dustincelerine
ulasabilmek icin veriler Twitter Gzerinden toplanmistir. Haber kaynagi olarak
Twitter aginin secgilme nedeni ayni zamanda Twitter’in glindem saptama guici-
ne sahip olmasi ve literatlirde yer alan diger arastirmalarin benzer analizlerle
ve toplum gtindemini belirlemek igin Twitter verilerini kullanmasi olmustur.
Verilerin analizi igin MAXQDA nitel veri analizi programi tercih edilmistir. igerik
analizi ydntemi ile veriler yorumlanmistir.

Arastirma boyunca, 18 aylik siirecte, her ay TUIK tarafindan enflasyon
orani agiklandiktan sonra baglayan ve 3 gunlik zaman dilimi icinde paylasilan
tim tweetlerin toplandigi bir veri toplama sureci gergeklesmistir. Veriler 2021
Aralik ve 2023 Mayis aylari arasinda toplanmistir. Bu surecte Twitter kullani-
cilari tarafindan paylasilan toplam 36953 tweet’e ulagiimistir.

Yapilan igerik analizi sonucunda tim verilerin 5 ana kategoride incelene-
bildigi gérilmektedir. Enflasyonist ekonomide toplumun glindeminde yer alan
bu ana kategoriler; enflasyon orani, ekonomi, hayat pahaliligi, Gcret artiglari
ve siyaset olmustur. Toplumun ekonomi glindeminde agik bir farkla en fazla
yer kaplayan kategori enflasyon orani olmustur. Bu sonug vatandaslar, gaze-
teciler, siyasetciler ve haber siteleri tarafindan yapilan paylagimlarla enflasyon
oraninin guvenilirligi Gzerinde tartisildigini ortaya ¢ikarmaktadir. Enflasyon
oraninda yasanan yikselis ile basta tliketim Grlinleri olmak (izere birgok Griine
gelen yuksek zamlarin yol actigi hayat pahalihdi hakkinda paylagim yapan
kullanicilardan dolayi hayat pahalihgi kategorisi de enflasyon oranindan sonra
toplum giindeminde en ¢ok yer kaplayan ikinci kategori olarak yer almaktadir.

icerik analizi ile kelimelerin ayni zamanda 5 alt kategori lizerinde de
incelenebildigi sonucuna ulasiimaktadir. Alt kategorilere baktigimizda ise;
elektrik, dodalgaz, akaryakit, enerji, gida, ENAG, ITO, kira, konut, ev, daire,
barinma ve otomotiv hakkinda konusuldugu goértlmektedir.

Bu arastirma boylamsal bir arastirma yéntemi ile enflasyonist bir ekono-
mide toplum giindeminde hangi bagliklarin oldugunu ortaya cikarak literature
katki saglamaktadir. Twitter verilerinin analizi yapilarak toplumun ekonomi
glindeminin saptanabilecegdini géstermektedir. Twitter verileri ile toplum gun-
deminin belirleyen diger arastirmalar olmasina ragmen yapilan bu arastirma
enflasyon oranlari ile ilgili toplum gindemini arastiran ilk arastirma olarak
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yer almaktadir.

Bu arastirmanin baslica kisiti kullanilan analiz programi ile ilgilidir. MAXQ-
DA nitel veri analiz programi Twitter verilerine ulasmayi ve analiz etmeyi
mumkin kilsa da bunu gesitli cercevelerde yapmaktadir. Program en fazla
son bir hafta igerisinde paylagilan 10.000 tweete ulasabilmektedir. Bu duruma
ek olarak Twitter sosyal paylagim aginin sahipliginin degismesinden sonra
yenilenen kullanim politikalar veri paylasimina da birtakim kisitlamalar getir-
migtir. Bu durum bu arastirmanin veri toplama araligini ve arastirmaya dahil
ettigi veri sayisini etkilemistir.

Gelecekteki arastirmalar Twitter verilerini kullanarak toplum gindemini
belirlemek isterse oncelikle degisen veri paylasim kurallarini géz éniinde
bulundurarak veri toplama araglarini tercih etmelidir. Yapilan son giincelleme-
lerden sonra birgok uygulama Twitter veri analizini gergeklestirememektedir.
Toplumun ekonomi glindeminin gostergesi olarak enflasyon oranlari hakkinda
farkli arastirma yontemleri kullanilarak yeni arastirmalar yapilabilir. Anket
yéntemi ile toplumun enflasyon orani hakkindaki tutum ve distncelerine
ulasilabilir ve analiz edebilir. Farkli nitel arastirma yontemleri de tercih edilerek
bu konu derinlemesine arastirilabilir.
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Ozet: Bir finansal yenilik olarak ortaya cikan kitlesel fonlama, ¢ok sayida
kisinin veya kurumun destekleri ile girisimcilerin finansman sorunlarina ¢ézim
Ureten alternatif bir finansman yontemidir. Farkl is modelleri ile farkl tlrlerde
finansman olanagi sunan kitlesel fonlama platformlari, girisimcilerin is model-
lerine uygun fon toplayabilmelerine imkan tanimaktadir. Girisimciler, kitlesel
fonlama platformlarinda is fikirlerini duyurarak geleneksel finansman kaynak-
larindan elde edemedikleri fonlari genis kitlelerden saglayabilmektedirler. Fun-
ding Circle, Kickstarter, GoFundMe, Patreon ve SeedInvest'in kiresel lgekte
one ¢ikan kitlesel fonlama platformlari arasinda yer aldigi gérilmektedir. Ttr-
kiye’'de ise Fonbulucu ve FonGoGo kitlesel fonlama platformlarinin bu alanda
oncu sirketler arasinda yer aldiklari gézlemlenmektedir. Bu ¢alismanin amaci
kitlesel fonlama piyasasinin mevcut durumunu ortaya koymak, kiiresel dlgekte
ve TUlrkiye'de kitlesel fonlamanin yikseligini kitlesel fonlama modelleri ve kit-
lesel fonlama platformlari agisindan incelemektir. Kitlesel fonlama platformlari
incelendiginde, s6z konusu platformlarin énemli bir boliminin bir veya iki
is modeli izerine odaklandiklari ve bu is modelleri kapsaminda faaliyetlerini
yurattukleri belirlenmistir. Ayrica, kitlesel fonlama platformlarina olan talebin
hizla artmasi ile birlikte s6z konusu platformlarin sayisinin ve dolayisiyla
aralarindaki rekabetin de giin gegtikge arttigi gériilmektedir. Ozellikle son beg
yilda kitlesel fonlama platformuna bagvuran girisimci sayisinda ve fonlama
hacminde dnemli artislar gdzlemlenmistir. Bu artiglarla birlikte kitlesel fonlama
platformlari da nitelik ve nicelik agisindan gelisim gostermistir. Yasanan bu
gelismeler kitlesel fonlama sisteminin gelisimini 6nemli 6lgtide hizlandirmigtir.
Girisimcileri finansal agidan destekleyenlerin sayisindaki ve destek miktarin-
daki artig, girisimcilerin finansmana erisimlerini 6nemli 6lguide artirmaktadir.
Girisimcilerin desteklenmesiyle birlikte 6zellikle katma deger Uretebilecek

' Bu calismanin 6zeti 8-10 Eylul 2023 tarihleri arasinda g¢evrimigi olarak diizenlenen 3.

Uluslararas Dijital isletme, Y6netim ve Ekonomi Kongresinde (ICDBME2023) sunulmus
ve kongre 6zet kitapgiginda yayimlanmistir.
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yenilikgi is fikirlerinin gelisiminin tesvik edilebilecegi dustinilmektedir. Bu yolla
hem kitlesel fonlama sisteminin gelisimi saglanabilmekte hem de katma degerli
yenilikgi Urtin Uretimiyle ekonomik blyimeye katki sunulabilmektedir. Kitlesel
fonlama platformlarinin, ginimuzde popdiler olan melek yatirimcilarin ve risk
sermayesi sirketlerinin yerini gelecekte alabilecegi dustintilmektedir. Ancak bu
gUglu trendin gelisimini stirdiirebilmesinin fon aktariminin yani sira deneyim
ve tecrlibe aktarimina imkan veren uygulamalarin daha fazla gelistiriimesine
bagli oldugu disunilmektedir. Bu ¢alismanin platformlarindan fon saglama
amaci guden girisimciler ve sistemin gelisimine yonelik politika gelistirenler
acisindan faydali olacagi dustniimektedir.

Anahtar Kelimeler: Kitlesel fonlama, Kitlesel fonlama platformlari, Kitlesel fonlamanin
yukselisi
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gereksinimlerini de 6nemli dlgiide artirmaktadir. Birgogu yenilikgi is fikrine
sahip olan ancak kendi kaynaklari ile is fikirlerini hayata gecirme imkani
bulunmayan bu girisimcilerin karsilastiklari sorunlarin basinda finansman
sorunu gelmektedir. Finansal kurumlar yenilikgi is fikrine sahip olan ancak is
gecmisi ya da herhangi bir teminati bulunmayan s6z konusu girisimcileri kredi
verilebilirlik agisindan riskli kategoride degerlendirebilmektedir. Dolayisiyla ge-
leneksel finansman kuruluglari 6zellikle de bankalar birgogu hentiz sirketlesme
asamasina gelmemis olan ve is modelinin basar! istatistikleri dlistik olan s6z
konusu girisimcilere fon aktarma noktasinda isteksiz davranabilmektedirler.

Girisimciler ise geleneksel kaynaklardan saglayamadiklari fonlarin te-
mininde alternatif kaynaklara yonelmektedirler. Girisimcilerin finansman so-
runlarinin giderilmesinde kullanilabilecek alternatif kaynaklar arasinda risk
sermayesi sirketleri ve melek yatirimcilar yer almaktadir. Ancak, girisimci
sayisinin oldukga fazla olmasina ragmen risk sermayesi veya melek yatirnmci
sayisinin ve bu yatirimcilarin aktarabilecekleri fon tutarlarinin sinirli olmasi
s6z konusu alternatif yontemlerin etkinligini ve verimliligini 6nemli élgtde si-
nirlayabilmektedir. Bunun yani sira, basariya ulasma istatistikleri disuk olan
bu girisimcilere aktarilan fonlarin kayba ugrama olasiliginin yuksek olusu
da risk sermayesi sirketleri ve melek yatirimcilar agisindan portfdy riskinin
dengelenmesi amaciyla aktarilan fonlarin sinirlandiriimasini bu yolla riskin
azaltilmasini gerektirebilmektedir. Ayrica, girisimcilerden gelen ylksek talep
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risk sermayesi sirketlerinin ve melek yatirimcilarin ulasilabilirligini dnemli &1-
¢ude kisittamaktadir. Bu nedenle son yillarda alternatif finansman kaynaklar
arasinda farkli finansman araglarina dogru bir yonelim olusmustur. Bu noktada
karsimiza gikan en iyi alternatiflerden birisi kitlesel fonlamadir.

Alternatif bir finansman yontemi olarak kullanimi giin gectikce artan kitlesel
fonlama, girisimciler agisindan finansmana erisimi énemli él¢tide artirmaktadir.
Kitlesel fonlamanin diger alternatif finansman yontemlerine kiyasla énemli
avantajlari bulunmaktadir. S6z konusu avantajlar arasinda ¢ok sayida birey
ya da isletmeden olusan kitlelerden yliksek hacimli fon saglama imkaninin
bulunmasi, farkli is modellerinin varligi, birokratik stireglerin azhgi ve kolay
ulasilabilir olmasi yer almaktadir. Kitlesel fonlama kapsaminda risk sermayesi
sirketlerinden ve melek yatirimcilardan farkli olarak girisimciler cok sayida
birey veya isletmeden ayni anda kaynak saglama imkéanina sahip olabilmek-
tedirler. Girisimciler, is fikirlerini sinirli sayidaki risk sermayesi sirketine veya
melek yatirnmciya sunmak yerine ¢ok sayida birey veya isletmeden olusan
bir kamuoyuna sunarak fon saglama olasiliklarini dnemli dlgtide artirmakta-
dirlar. Tek kaynaktan yuksek miktarda fon aktarmanin yatinmcilar agisindan
yuksek risk icermesinin getirdigi temkinli finansman yaklasimi, kitlesel fonlama
modelinde disik tutarlarda ancak gok sayida destekginin sundugu katkilar
ile asilabilmektedir.

Farkli kitlesel fonlama modellerinin bulunmasi da girisimcilerin, destekgi-
leri ile hizli bir sekilde bulusmasina olanak tanimaktadir. Dolayisiyla, kitlesel
fonlama platformlari sayesinde girisimcilerin hedeflerine ulasabilmesi dola-
yisiyla basari sansi 6nemli dlgtide artabilmektedir. Kitlesel fonlama sirecinin
basariya ulasmasinda 6nemli bir faktor de burokratik sureglerin azaltiimis
olmasidir. Yatirmcilar agisindan riskin distk oldugu kitlesel fonlamada fi-
nansal kayiplarin énlenmesine yonelik tedbirler de sinirli kalmaktadir. Esnek
bir finansman modeline sahip olan kitlesel fonlamada yatirim riski sadece
ortaklik seklindeki yuksek hacimli fonlamalarda kayda deger olgtde ylUksek
olabilmektedir. Dolayisiyla, 6zellikle bu tur kitlesel fonlamalarda blrokratik
surecler daha tedbirli olarak yuritulirken, diger kitlesel fonlama turlerinde
daha esnek suregcler isletilebilmektedir.

Yuksek hacimli fon saglanmasinda, basari oranlarinin yikselmesinde,
burokratik sureclerin kolaylastiriimasinda ve riskin tabana yayilmasinda etkili
olan faktérlerin baginda kitlesel fonlama platformlari gelmektedir. internet
tabanli gevrimigi etkilesim saglayan bu platformlar sayesinde girisimciler ile
potansiyel destekgiler gok dislk maliyetler ile bir araya gelerek fon akisini
gerceklestirebilmektedirler. Destekgiler, bagis veya 6dil temelli kitlesel fonla-
ma modelleriyle ticari bir kaygl olmadan girisimcilere destek verebilmektedir.
Bazi kitlesel fonlama modelleri ise taraflar arasinda bir ticari iligkiye dayali
olarak ortaya ¢cikmaktadir. Girisimciler ve destekgiler arasinda ortaklik ya da
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bor¢ verme yoluyla ticari baglar olusabilmektedir. S6z konusu ticari baglar,
destekgiler acisindan kitlesel fonlama modellerine gére farkli avantajlar ve
riskler icermektedir. Buna gore finansman saglayan destekgiler herhangi
bir araci kurum olmadan dogrudan kredi kullandirarak finansal piyasalarda
gegerli ortalama oranlarinin tzerinde bir getiri elde edebilmektedirler. Ancak,
araci bir kurumun garantérligiinde gergeklesmeyen bu islem kredinin geri
6denmeme riskini énemli dl¢lide artirabilmektedir. Benzer sekilde, ortaklik
tipi kitlesel fonlama modeli de gesitli avantajlar getirmekle birlikte riskler de
icermektedir. Kitlesel fonlama araciliiyla isletmelere yatirim yaparak ortaklik
kuran destekgiler is fikrinin basariya ulasmasi durumunda firma degerindeki
artisla birlikte cok yuksek getiri elde edebilmektedirler. Ancak, is fikrinin ba-
sarisizlikla sonuglanmasi durumunda ylksek kayiplarla da karsi karsiya ka-
labilmektedirler. Girisimciler agisindan ise kitlesel fonlama daha fazla avantaj
ve daha az risk icermektedir. Yenilikci is fikrine sahip girisimciler agisindan
kitlesel fonlama finansmana erisimi dnemli 6lgtide artirmaktadir. Girigsimciler is
fikirlerini hazirlamis olduklar video igerikleri, raporlar, gérseller bazen de gelis-
tirdikleri prototipler araciligiyla kitlelere duyurma imkanina sahip olmaktadirlar.
Kitlesel fonlama modellerinde uzmanlasmis olan s6z konusu platformlar ayni
tur kitlesel fonlama modeli ile ilgilenen girisimcileri ve potansiyel destekgileri
daha kolay ve hizli bir sekilde kendine ¢cekebilmektedir. Bu nedenle de kitlesel
fonlama platformlarinin basarisi ve alternatif finansman araglari arasindaki
populerligi guin gectikge artmaktadir.

Bu galismanin amaci alternatif bir finansman araci olan kitlesel fonlama-
nin gelisiminin ve mevcut durumunun ortaya koyulmasi ve kitlesel fonlama
platformlarinin s6z konusu gelisimdeki katkisinin incelenmesidir. Calismanin
ilerleyen bélumlerinde kitlesel fonlama ile ilgili kavramsal ¢cergceveden bahse-
dilmis, kitlesel fonlama modelleri tanitilmis, kitlesel fonlamanin gelisimi veriler
ile ortaya koyulmus ve kitlesel fonlama platformlari arasinda 6ne gikan kitlesel
fonlama platformlarinin s6z konusu gelisimdeki rolu tartisiimistir. Kitlesel
fonlama platformlarinin ekonomi (Belleflamme vd., 2015), ¢evre (Yanez-Val-
dés ve Guerrero, 2023) yenilik (Brem vd., 2019), turizm (Temelkov ve Guley,
2019), teknoloji (Lima ve Araujo, 2019) ve saglik sektori (Bassani vd., 2019)
Uzerindeki etkisinin literatlirde arastirmalara konu oldugu goérilmektedir. Li-
teratlr incelendiginde Turkiye icin kitlesel fonlama platformlarini inceleyen
calismalar (Cubukgu, 2017; Sakarya ve Bezirgan, 2018; Zholdyuly, 2022)
bulunmakla birlikte kiiresel dlgekte kitlesel fonlama platformlari aracilidiyla
kitlesel fonlama sektdriiniin mevcut durumunu ortaya koyan sinirli sayida
galisma (Viotto da Cruz, 2015) oldugu gérilmektedir. Bu kitap boluimdi kitlesel
fonlama sisteminin mevcut durumunu ve gelisimini kiiresel 6lgekte ve Tirkiye
Ozelindeki kitlesel fonlama platformlarini inceleyerek ortaya koymakta bu yolla
literatlire katki sunmaktadir.
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1. KAVRAMSAL GERGEVE VE KITLESEL FONLAMA
SURECI

Kitlesel fonlama, girisimcilerin ve sirketlerin finansmaninin ¢ok sayida
birey tarafindan bir kitlesel fonlama platformu araciligiyla gergeklestirildigi
alternatif bir finansman ydntemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Avrupa Ko-
misyonu, 2023).

Kitlesel fonlama proje bazli bir fonlama tiri olup geleneksel fonlama
tlrlerinin aksine bir araci kuruma ihtiyag duyulmadan fon arz edenler ve
fon talep edenlerin bir internet platformu araciligiyla bir araya gelmesine ve
dogrudan yatirimcilardan/destekgilerden fon saglamasina imkan tanimaktadir
(Schwienbacher ve Larralde, 2010: 4). Kitlesel fonlama gelecek vaat eden
parlak is fikirlerinin hayata gegirilmesi ve is diinyasi tarafindan kabul gérme-
sini saglamak adina destekgiler ile girisimcileri bir araya getiren yenilik¢i bir
finansman yontemidir (Ramsey, 2012). Bu ydntem girisimcilerin ve yeni kuru-
lan sirketlerin kultlrel, sosyal ya da kar amaci tagiyan projelerini geleneksel
yollarin aksine tek bir kaynak yerine ¢ok sayida bireyden nispeten kugulk fonlar
ile finanse etmektedir (Mitra, 2012: 68; Mollick, 2014: 2).

Kitle fonlamasi 6zellikle geng nesillerin ragbet gosterdigi, is fikirlerinin
finansmaninda bagis, bor¢lanma ve diger desteklerin gelisen teknolojiye
dayali olarak internet platformlari araciliiyla sunuldugu alternatif bir finans-
man aracidir (Conkar ve Canbaz, 2018: 121). Kitlesel fonlamada girisimciler
is fikirleri igin kitlelerden destek bulmak amaciyla yazili ve gorsel materyaller
hazirlayarak projelerine destek aramaktadirlar. Destekleyenler ise genellikle
kigUk miktarda fon aktararak finansmana katki sunmaktadir. Kitlesel fonla-
ma glinimuzde sadece fonlama amaciyla kullaniimamakta 6zellikle pazar
arastirmasi ve talep tahmini gibi pazarlama ve tutundurma cabalari icin de
kullanilabilmektedir (Atsan ve Orug-Erdogan, 2015: 300). Kitlesel fonlama
girisimcilerin, is fikirlerinin hayat gegmesinde kamuoyunun génulli destegini
saglamak amaciyla kitleleri harekete gecirmek igin gergeklestirdigi agik cagn
olarak tanimlanabilmektedir (Belleflamme vd., 2010: 3). Kitlesel fonlama bir-
birinden farkli iki farkli kesimi bir araya getirmesi nedeniyle iki yonli piyasa
olarak tanimlanabilmektedir. Genellikle bir platform araciligi ile gergeklesen
s6z konusu iki yonlli piyasada bir Gcret kesintisi ile her iki tarafa da hizmet
sunulmakta ve her iki farkl taraf da bu piyasada fayda saglayabilmektedir (Ei-
senmann vd., 2006: 2; Bouncken vd., 2015: 409). Kitlesel fonlama sisteminin
isleyisine iligkin bilgilere Gorsel 1.1’de yer verilmistir
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Gérsel 1.1. Kitlesel fonlama siireci. (Kaynak: Kahrovi¢ ve Saboti¢ (2018: 108)'den
uyarlanmistir).
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Kitlesel fonlama sureci dort agamali bir stireg olarak tanimlanabilmektedir.
Buna gore ilk asamada girisimci is fikrini gelistirmekte, ikinci asamada is fikri
inceleme surecinden gecerek kitlesel fonlama platformuna ydnlendirilmekte,
Uclincli asamada kitlesel fonlama platformunda proje fikri, fonlama hedefi,
onemli tarihler, getiri ve/veya 6dil bazl kitlesel fonlama tiirQ bilgisi kamuoyu
ile paylasilmaktadir. Kitlesel fonlama surecinin baglamasinin ardindan fon
toplama sureci gindeme gelmektedir. Fon toplama slrecinin sonuna ge-
lindiginde farkli uygulamalar olmakla birlikte hedefe ulasiimasi durumunda
projeye basariya ulagiimis kabul ediimekte ve fon girisimcilere aktariimaktadir.
Hedeflenen fon tutarina ulasilamamasi durumunda ise proje red edilmekte ve
toplanan fonlar kitlelere geri iade edilmektedir. Kitlesel fonlama sureci farkh
platformlarda farkli sekillerde uygulanabilmekte bunun yani sira fon sagla-
mada ve genel itibariyle girisimciler agisindan pazara ulasmada hizli ve etkili
bir ydntem olabilmektedir (Kahrovié ve Saboti¢, 2018: 108).

Kitlesel fonlama fon gereksiniminin alternatif yollar ile kargilanmasinin
yani sira girigsimcilere kuresel pazarlara erisim imkéni sunmaktadir. Bu yolla
girisimciler iktisadi faaliyetlerini dijitallestirerek uluslararasi piyasalara agila-
bilmektedirler (Toesland, 2022). Kitlesel fonlamanin gugli-zayif yonleri ve
icerdigi firsat ve tehditler Tablo 1.1.’de ifade edilmistir (Valanciene ve Jege-
leviciute, 2013: 45).
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Tablo 1.1. Kitlesel fonlama GZFT analizi. (Kaynak: Valanciene ve Jegeleviciute (2013:

45)’den uyarlanmistir).

Girigimciler kararlarini kendileri
verme hakkini sakl tutar.

Yoénetim ve muhasebe ile ilgili zorluklar
icerir.

Finansmana erisim saglar.

internet tabanl oldugundan is fikrinin
gelisimine yonelik mentdrlik sunulamaz.

Finansman gereksinimlerinin yani
sira pazarlama imkani saglar.

igsel Faktorler

is fikirlerinin fikri milkiyet haklari
kapsaminda korunmasi neredeyse
imkansizdir.

Yerel ve kiresel olgekte toplumsal
fayda saglar.

Bilgi toplumunun gelisimine katki
sunabilir.

Yatirimcilarin korunmasina yoénelik
onlemler zayif ve dolandiriciliga agiktir.

Mevcut yasal dizenlemelerin ortakliga
dayali kitlesel fonlama igin uygun degildir.

Ekonomin gelisimine katki sunabilir.

Kuguk isletmelerin riskli bir yapisi

bulunmaktadir.

Dissal Faktorler

Yenilik¢i bir yatirnm araci olarak
kullanilabilir.

Valanciene ve Jegeleviciute (2013: 45) tarafindan yapilan degerlendir-
meler ekonomik gelisme, bilgi toplumuna ulagma gibi dnemli ulusal hedeflere
ulagsmada kitlesel fonlamanin firsatlar icerdigini ancak ayni zamanda yasal
duzenlemeler ve diger bazi riskler nedeniyle gelisiminin tehdit altinda oldugunu
ortaya koymaktadir.

2. KITLESEL FONLAMA MODELLERI

Kitlesel fonlamanin siniflandiriimasina iligkin farkli bakis acilari oldugu
goOrulmektedir. Conkar ve Canbas (2018) kitle fonlamasi modellerini finansal
sonug ortaya ¢ikaran ve finansal sonug ortaya ¢ikarmayan kitlesel fonlama
modelleri olarak iki kategoride incelemiglerdir. Finansal sonug ortaya ¢ikar-
mayan kitlesel fonlama modelleri arasinda bagis temelli kitlesel fonlama mo-
deli ve 6dil temelli kitlesel fonlama modelleri yer alirken, pay temelli kitlesel
fonlama modeli ve borg temelli kitlesel fonlama modeli finansal sonug ortaya
cikaran kitlesel fonlama turG olarak sinirlandiriimistir. Sabit faiz getirisine
dayanan borglanma temelli kitlesel fonlama modelinin yani sira llkemizde
ilerleyen yillarda gelisiminin hizlanmasi beklenen ortaklik esasina dayali pay
temelli kitlesel fonlama modelleri hukuki agidan haklar ayni zamanda finansal
acidan kazanglar ortaya ¢ikarmaktadir. Toplumsal destek esasina dayanan
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bagis temelli kitlesel fonlama ve ¢gogunlukla parasal bir degere sahip olmayan
hediye benzeri Urinlerin verilmesine dayali 6dil temelli kitlesel fonlama en
fazla tercih edilen kitlesel fonlama modelleri arasinda yer almaktadir (Conkar
ve Canbas, 2018: 122-123).

Sz konusu siniflandirmadan farkl olarak kitlesel fonlama bagis veya 6dl
bazli modeller ve yatirim temelli fonlama modelleri olarak iki kategori altinda
incelenebilmektedir. Bagis temelli kitlesel fonlama, finansal bir getirinin talep
edilmedigi ve risk igermeyen fonlama tiirt olarak tanimlanmakta, 6dil bazh
kitlesel fonlama ise fon toplayanlarin fon saglayanlara sunduklari kiiglik bir
hediye ya da 6dillere dayal fonlama tiirl olarak ifade edilmektedir. Yatirim
bazli kitle fonlamasi ise pay temelli kitle fonlamasi ve borglanma temelli kitle
fonlamasi olmak Uizere iki alt kategoride ele alinmaktadir. Pay temelli kitlesel
fonlamada girisimcilere aktarilan fon oraninda yatirimcilar girisimcilerin sir-
ketleri Uzerinde pay sahibi olabilmektedirler. Bor¢ temelli kitlesel fonlamada
ise 6nceden belirlenen bir faiz orani tGzerinden girisimcilere kitlesel fonlama
platformlari Gzerinden herhangi bir teminat olmadan borg verilmektedir. Do-
layisiyla, bu yontem geleneksel kaynaklardan fon saglayamayan girisimciler
agisindan avantaj sunarken borg verenler agisindan daha fazla risk iger-
mektedir (Onur ve Degirmenci, 2015: 2-3). Shneor (2020: 24-25) ise kitlesel
fonlama tirlerini daha kapsami bir siniflandirmaya tabi tutarak Tablo 1.2’de
oldugu gibi ifade etmistir.
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Tablo 1.2. Kitlesel fonlama tlirleri. (Kaynak: Shneor (2020: 24-25)'den uyarlanmigtir).

Kitlesel Fon-
. Spesifik Kitlesel
lama Jenerik ) Aciklama
) Fonlama Modeli
Modeli
Esten Ese (P2P)|Bireyler ya dakurumsal fon saglayicilar finans-
bireysel krediler man saglar.
Bilangoya dayali bi- | Platform tarafindan borglanma yolu ile dog-
reysel krediler rudan fon agigi olanlara finansman saglanir.
Esten Ese (P2P)|Bireyler veya kurum ve kuruluslar bir isletmeye
s isletme kredisi kredi saglar.
?g g Esten Ese (P2P)|Platform tarafindan, dogrudan bir isletmeye
é g gayrimenkul kre- | kredi saglanir.
% 8 |dileri
> Bilangcoya dayali | Bireyler veya kurum ve kuruluslar bir bireye
gayrimenkul kre-|veya bir isletmeye gayrimenkul teminatina
dileri dayali kredi saglar.
Bireyler veya kurum ve kuruluglar ekonomik
Mikro-Finans olarak dezavantajli durumdaki girisimcilere
disuk meblagli krediler saglar.
o Bireyler veya kurum ve kuruluglar bir igletme-
% § Fatura Ticareti den fatura veya alacak senetlerini iskontolu
L= satin alir.
Pay temelli kitlesel | Bireyler veya kurum ve kuruluslar bir igletmeye
fonlama ortaklik amaciyla sermaye aktarir.
Menkul kiymet satigi veya 6zel amagl bir ara
T Gayrimenkul kitle (SPV) va.:./lta5| la k?ir ::/ rimenkule%o“rudaﬁ
£ |fonlamasi y gay °
g yatirim yapilir.
T |Borglanma temelli| Sabit bir faiz oranli bono veya borg senedi
menkul kiymetler | satin alinarak finansman saglanir.
o Bireyler veya kurum ve kuruluslar teminatsiz
Mini bonolar ) ) o
sirket bonolarini satin alarak finansman saglar.
Bireyler veya kurum ve kurulusglar bir islet-
Kar paylagimi esas- A .
menin karina veya telif haklarina ortak olma
Il fonlama ) -
kosuluyla finansman saglar.
Bireyler, kooperatif ve sivil toplum kuruluslarin-
Topluluk hisseleri y . p T P §
dan geri cekilebilir bir sermaye payi satin alir.
c g Odiil bazli kitlesel | Parasal dederi olmayan driinler karsiliginda
:’>), O |fonlama projelere veya sirketlere fon saglanir.
E Bagis temelli kitle- | Projelere veya sirketlere ¢ikar beklentisi ol-
_°_<3~ «» | sel fonlama maksizin fon aktarilir.
g D Sire gelen bir kariyeri finanse etmek adina
E @ Patronluk abonelik Ucretine dayall bir 5deme modeliyle
finansman saglanir.
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Kitlesel fonlama Ust kategoriler ve alt kategoriler bazinda incelenebilmek-
tedir. Buna goére, pay ve borglanama temelli kitlesel fonlama tirleri yatirnm
iceren kitlesel fonlama Ust kategorisinde yer alirken 6dil ve bagis temelli
kitlesel fonlama turleri yatirim icermeyen kitlesel fonlama st kategorisi altinda
ele alinmaktadir. Esten ese (p2p) bireysel krediler, bilangoya dayal bireysel
krediler, esten ese (p2p) isletme kredileri, esten ese (p2p) gayrimenkul kre-
dileri, bilangoya dayali gayrimenkul kredileri, mikro-finans ve fatura ticareti
borglanma temelli kitlesel fonlama kapsaminda degerlendiriimekteyken, 6ddil
bazli ve bagis temelli kitlesel fonlamanin yani sira patronluk sistemi de 6dul
ve bagis temelli kitlesel fonlama kapsaminda ele alinabilmektedir (Shneor,
2020: 24-25).

Kitlesel fonlama turleri bagis temelli, 6dil bazli, pay temelli ve borglan-
maya dayal kitlesel fonlama olarak ele alinabilmekte ve bu modeller yasal
dizenlemeler, sahip oldugu avantajlar ve tasidigi riskler agisindan farkli bakis
acilariyla degerlendirilebilmektedir. Buna gore, bagis temelli kitlesel fonlama
modeli en az yasal diizenlemeye gereksinim duyan kitlesel fonlama modeli
olup, kontrol mekanizmasinin rahatlikla isletilebilecegi bir kitlesel fonlama
tlrd olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bagis temelli kitlesel fonlamanin en hizli ve
kolay gergeklestirilebilen kitlesel fonlama modeli oldudu ifade edilmektedir.
Odiil bazlh kitlesel fonlamanin en biiyiik avantaji 6zellikle pazarlama amacl
kullanildiginda ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, Uretilen Grini bir 6dil olarak
erken deneme imkani bulan tiketicilerden alinan dondtler Granin fiyatlandi-
rilmasi veya pazarlanmasinda veri olarak kullanilabilmektedir. Yasal agidan
degerlendirildiginde ise 6dullerin teslimi noktasinda denetim mekanizmasinin
gelistirilmesinin hukuksal ihtilaflarin énlenmesi acisindan énemli oldugu ifade
edilmektedir. Borg temelli kitlesel fonlamanin en blylk avantaji yatirnmcisina
daha yuksek getiri, fon saglayicisina ise daha distk oranlar tizerinden borg-
lanma imkani vermesi olarak degerlendirilmektedir. Ancak 6zellikle dolandiri-
cilik konusundaki risklerin ydnetilmesi oldukga zorlu oldugu ifade edilmektedir.
Bu nedenle yasal agidan daha genis kapsamli tedbirlerin alinmasi 6nemli
gorulmektedir. Son olarak pay bazli kitlesel fonlamanin en blylk avantaji
getiri Ust sinirinin olmayisidir. Dolayisiyla yatirimcilarina ylksek getiriler su-
nabilmektedir. Ancak bu durum beraberinde yatirilan sermayenin kaybi gibi
dnemli riskler igermektedir (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2018: 12-20).

3. KITLESEL FONLAMANIN GELIiSiMi VE MEVCUT DURUMU

Kitlesel fonlama ortaya ¢iktidi ilk giinden bu gline 6zellikle girisimcilerin ve
yeni kurulan yenilikgi sirketlerin finansmaninda énemli bir paya sahip olmus-
tur. Alternatif bir finansman araci olarak son yillarda gelisimini 6nemli élglide
artiran kitlesel fonlama 6zellikle finansmana erigimi kisith olan girisimciler ve
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yenilikci sirketler agisindan énemli bir finansman kaynagidir. Buna gére, 2009
yilindan bu yana kitlesel fonlama platformu araciligiyla 250.000’den fazla yeni
kurulmus sirkete fon aktariimistir. En popller kitlesel fonlama platformlarindan
birisi olan Kickstarter platformu araciligiyla 2009 yilindan bu yana toplanan
fon tutari 5 milyar dolar seviyesine ulagsmistir. Diger bir populer platform olan
Indiegogo’da 2008 yilindan bu yana toplanan fon tutari 1 milyar dolarin tze-
rindedir (Fastercapital, 2023).

Kuresel 6lgekte 2020 yilinda gergeklestirilen kampanya sayisi 6.455.080
olarak kayda geg¢mis olup s6z konusu kampanyalardan toplanan fon tutari bir
onceki yila goére %33,7 artis gostermistir. Bunun yani sira, kitlesel fonlamanin
kiresel ekonomiye olan katkisinin 65 milyar dolar civarinda oldugu tahmin edil-
mektedir. Tamamen finanse edilen bir proje igin saglanan ortalama fon tutari
568 dolar olarak hesaplanmaktadir. Hedeflenen fon tutarina basari ile ulasan
kampanyalarin %78'i ise bu fon tutarinin Gzerinde bir finansman saglamistir.
On hazirlik asamasi ortalama 11 giin siren bir kitlesel fonlama projesinde
kampanya ortalama 9 hafta kadar aktif kalmakta ve kampanyalarin ortalama
basari orani %22,4 olarak gergeklesmektedir. Basarili olan kampanyalarin
ortalama 42 destekgisi bulunmaktadir. Kampanyalarin baslangicindan itiba-
ren ilk Gg glin iginde fonlarin ortalama olarak %42’si toplanmaktadir (Fundly,
2020). Kitlesel fonlama pazar blyiikligintn de énemli dlglide artis gosterdigi
ifade edilmektedir.

Statista (2023) tarafindan sunulan veriler kitlesel fonlama hacimlerinin
2018-2022 yillar arasinda dalgali bir seyir gosterdigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle 2022 yilinda %7,5 daralma dikkat gekmektedir. Ancak 2023 yilin-
da blyUme orani tekrar pozitif olarak gergeklesmistir. Gelecek yillar iliskin
projeksiyonlara bakildiginda da ise pozitif bliylimenin istikrarli olarak devam
edecegi yoninde beklentilerin bulundugu gérilmektedir. Bu durumun kitlesel
fonlama pazarinin da biyimesine isaret ettigi disunilmektedir.

Gorsel 3.1 Kitlesel fonlama piyasa hacmi (Milyar dolar). (Vantagemarketresearch, 2023).

66.72
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Vantagemarketresearch (2023) tarafindan yapilan arastirmaya gére 2025
yilinda kitlesel fonlama piyasasinin bayudklaginun 31,21 ve 2030 yilinda ise
66,72 milyar dolar seviyesine ulagsmasi beklenmektedir.

P2Pmarketdata tarafindan yapilan ve Bednorz (2023) tarafindan ele ali-
nan, sonuglari Gorsel 3.2°de sunulan bir aragtirmanin sonuglarina gére 2022
yilinda yillik bazda fonlama hacmi 4,3 milyar Avro seviyesinde gergeklesmistir.

Goérsel 3.2 Yillar itibariyle kitlesel fonlama hacimleri. (Milyon Avro) (Kaynak: Bednorz
(2023) ’den uyarlanmistir).

2021: 4,576
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2018: 1,
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Gorsel 3.2°de gorildugu tzere kitlesel fonlama pazarindaki fonlama
hacimleri 2018 yilindaki 1,87 milyar Avro buyukluginden 2022 yilinda 4,3
milyar Avro blyukligine yukselmigtir. 2020 yilinda pandemi nedeniyle fon-
lama hacimlerin bir disls gerceklestigi ancak 2021 yilinda artis kaydederek
fonlama hacmi yillik bazda pandemi dncesi donemin tizerine ¢ikmigtir. 2022
yilinda ise nispeten duragan seyreden bir dénem yasandigi gértlmektedir
(Bednorz, 2023).

Gérsel 3.3 Kitlesel fonlama pazarinin cografi bélgelere gére dagilimi (Milyar Dolar).

(Kaynak: Fundly, 2020).
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Kitlesel fonlama pazari cografi olarak da farkliliklar icerebilmektedir. Gor-
sel 3.3’de goruldugl lzere kitlesel fonlama pazarinda 6ne ¢ikan kita Kuzey
Amerika olmaktadir. Kuzey Amerika kitasindan sonra Asya kitasinin ikinci
sirada geldigi, sonrasinda Avrupa pazarinin éne ¢iktigi gérilmektedir. Diger
pazarlarin piyasa degerinin ise s6z konusu U¢ piyasadan ¢ok daha dusuk
seviyelerde oldugu dikkat cekmektedir. Dolayisiyla, Kuzey Amerika kitasi
basta olmak Uzere Asya ve sonrasinda Avrupa pazarlarinin hizl bir gelisim
gOsterdigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Turkiye'de ise kitlesel fonlamanin
gelisimi yasal dizenlemeler gergevesinde ilerlemektedir.

Kitlesel fonlama platformlari Turkiye’de 2013 yilindan itibaren oddl ve
bagis temelli kitlesel fonlama modelleri ile faaliyetlerini stirdirmuslerdir. Bagis
temelli kitlesel fonlama modeli genellikle bir vaat icermediginden daha az
yasal diizenlemeye ihtiyag duymaktadir. Odiil bazli kitlesel fonlama model-
leri kapsaminda sunulabilecek 6dlller ise Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
denetimine tabidir. Bu kapsamda &édul olarak sunulmasina imkan bulunma-
yan driinler SPK tarafindan belirlenmektedir (iktisadi Kalkinma Vakfi, 2018:
10-13). Odiil ve bagis temelli kitlesel fonlama modellerinin ardindan diger
kitlesel fonlama modelleri de lkemizde kullaniimaya baslamistir. 6362 sa-
yili Sermaye Piyasasi Kanunu 35/A maddesi ile kitlesel fonlama faaliyetleri
dizenlenmektedir. 03.10.2019 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Paya
Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi (11l — 35/A.1) ile paya dayali kitlesel fonlamaya
iliskin usul ve esaslar belirlenerek kitlesel fonlama platformlarinin kurulu-
su ve isleyisine iliskin ilkeler olusturulmustur. Odil ve bagisa dayal kitlesel
fonlama faaliyetleri ise bu tebligin kapsam disinda birakilmistir. 7222 sayili
Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun
Madde 30’da borglanmaya dayali kitlesel fonlama faaliyetlerinin bankacilik
faaliyetleri kapsaminda olmadigi ifade edilmistir. 27 Ekim 2021 tarihli Resmi
Gazete’ de yayimlanan Kitle Fonlamasi Tebligi (11l — 35/A.2) ile bir 6nceki teblig
(I = 35/A.1) ylrirlukten kaldirilarak borglanmaya dayal kitle fonlamasina
iliskin faaliyetler diizenlenmistir.

Turkiye'de SPK tarafindan faaliyet izni verilen hali hazirda on iki paya
dayali kitlesel fonlama platformu (Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S., Global
Kitle Fonlama Platformu A.S., Halk Yatirirm Menkul Degerler A.S., Dijital Kitle
Fonlama Platformu A.S., info Yatirim Menkul Degerler A.S., Fongogo Kitle
Fonlama Platformu A.$., Girisim Kitle Fonlama Platformu A.S., Basefunder
Kitle Fonlama Platformu A.S., Global Menkul Degerler A.S., Ecofolio Kitle
Fonlama Platformu A.S., Nar Kitle Fonlama Platformu A.S., Startupfon Kitle
Fonlama Platformu A.$.) bulunmaktadir (SPK, 2023). 27 Ekim 2021 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan Kitle Fonlamasi Tebligi (Il — 35/A.2) Madde
18’de gergek kisilerin borglanmaya dayali saglayabilecegi fon tutarinin en
fazla 50.000 TL olabilecegi, bu tutarin yatirrmcinin platforma beyan ettigi
yillik net gelirinin %10’u olarak en fazla 200.000 TL olabilecegi belirtiimigtir.
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4. KITLESEL FONLAMA PLATFORMLARI

Kitlesel fonlama platformlarinin kitlesel fonlamanin gelisiminde birincil
derecede paya sahip oldugu gézlemlenmektedir. Kitlesel fonlama platform-
lari araciligi ile fon toplayan girisimci sayisindaki artisin, platformlarin belirli
bir tir fonlama modeli tzerine odaklanarak uzmanhgini gelistirmesinin ve
platformlar arasi artan rekabetin kitlesel fonlama pazarinin gelisimini énemli
olcude artirdigi distiniimektedir. Kitlesel fonlama platformlari arasinda 6ne
¢ikan platformlar olarak bu ¢alisma kapsaminda kuresel Olgekte faaliyette
bulunan Funding Circle, Kickstarter, GoFundMe, Patreon, SeedInvest ve
Turkiye 6zelinde Fonbulucu ile FonGoGo incelenmistir.

4.1. FundingCircle kitlesel fonlama platformu

Bir ingiliz sirketi olan FundingCircle, yatinmcilarin kiigiik isletmelere kredi
kullandirdidi bir kiiglk isletme kredileri kitlesel fonlama platformudur. 2010
yilinda kurulmus olan FundingCircle, kuruldugu gtinden Eylil 2023 tarihine ka-
dar 135.000 igsletmeye 15,2 milyar dolar kredilendirme yoluyla fon aktarmistir.
FundingCircle platformunun ingiltere Gayri Safi Milli Hasilasina olan katkisi
2022 yilinda 6.9 milyar Sterlin olarak gergeklesmis olup yine 2022 yilinda
platform aracihgiyla 105.000 istihdam artigi saglanmistir (FundingCircle,
2023; Oxford Economics-Funding Circle Raporu, 2022: 15).

Gérsel 4.1.1. Funding Circle tarafindan kullandirilan fonlarin ingiltere’de toplam
kullandirilan fonlar icindeki payi (Kaynak: Oxford Economics-FundingCircle Raporu
(2022: 14)’ndan uyarlanmigtir).

Dogu ingiltere

Dogu Midlands
Giiney Dogu

Kuzey Bat

Yorkshire ve Humber
Birlesik Krallik (Toplam
Bati Midlands

Galler

Kuzey Dogu

Giiney Bat

Biiyiik Londra
iskogya

Kuzey irlanda

Oxford Economics-FundingCircle tarafindan yayimlanan 2022 yili kiiresel
etki raporu, FundingCircle tarafindan kullandirilan fonlarin ingiltere’de toplam
kullandirilan fonlar icindeki payinin Birlesik Krallik genelinde ortalama olarak
%2,9 olarak gergeklestigini ortaya koymustur. S6z konusu istatistik borg temelli
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kitlesel fonlamanin geleneksel fonlama araclari igindeki payini gdstermesi
acisindan énemli goérilmektedir. Bu sonucun elde edilmesinde borca dayali
kitlesel fonlamanin geleneksel borglanma yontemlerine kiyasla sahip oldugu
avantajlar 6ne gikmaktadir.

Gorsel 4.1.2. Borglanmada geleneksel araclar yerine FundingCircle platformunun tercih
edilme sebepleri (Kaynak: Oxford Economics-FundingCircle Raporu (2022: 15)’ndan
uyarlanmistir).

iirokratik olmayan basvuru siireci
Hizh isletilen siireg
yi miisteri hizmetleri

Banka veya diger kurumlardan borglanma/
basvuru siireclerinin yavashg

IDaha diisiik faiz/oranlar

Baska teminatsiz kredi alternatifi olmamasi

Banka veya diger kuruluslarin krediyi red etmesi

%0 %5 %20 %15 %20 %25 %30 %35

Gorsel 4.1.2. incelendiginde, borglanmada geleneksel araglar yerine bir
kitlesel fonlama platformu olan FundingCircle’in tercih edilme sebepleri ara-
sinda birokratik olmayan basvuru sureci, hizli igletilen borglanma sureci ve
distik faiz/oranlarinin yer aldigi gortilmektedir.

4.2. Kickstarter kitlesel fonlama platformu

Ozellikle yaratici ve yenilikgi projelere platformunda yer veren Kickstarter,
ya hep ya hi¢ finansman modeline gére servis sunmaktadir. Bu modelde,
hedeflenen destek fon tutarina ulagsamayan projeler i¢in toplanan tutarlar
destekgilerine iade edilmektedir. Buradaki temel motivasyonun projelerin
basariya ulagsmasinin temel amag olarak gériilmesidir. Kickstarter, yaratici
projeler, teknolojik urtinler ve diger cesitli girisimci projelerinin finansmanini
saglayan en biyuk platformlardan biridir. 2009 yilinda kurulmus olan platform
araciligiyla faaliyete basladigi tarihten 26.09.2023 tarihine kadar 605.018
kampanya baslatiimis olup 246.212 proje desteklenmeye deger bulunarak
toplamda 7.573.963.687$ kaynak girisimcilere aktariimistir. Bagvuru ve kabul
orani agisindan degerlendirildiginde basari oraninin %40,90 seviyesinde ol-
dugu gortimektedir. Kickstarter platformunda 31.642 proje 1.000$'in altinda,
130.403 proje 1.000$-9.999% arasinda, 35.609 proje 10.000-19.999% arasin-
da, 37.480 proje 20.000-99.999% arasinda, 10.311 proje 100.000-999.999%
arasinda ve 767 proje 1 milyon dolarin Gizerinde fon toplamistir (Kickstarter,
2023).
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Tablo 4.2.1 Kickkstarter en basarili on proje. (Kaynak: Inventionland (2023) den
uyarlanmistir).

Sira Proje Kategori Fon Toplami ($)
1. | Pebble Time Teknoloji 20.338.986
2. | Coolest Cooler Tasarim 13.285.226
3. | Pebble 2, Pebble Time 2 Teknoloji 12.779.843
4. | Kingdom Death: Monster 1.5 Oyun 12.393.139
5. | Pebble E-Paper Watch Teknoloji 10.266.845
6. | Travel Jacket Teknoloji 8.782.571
7. | Exploding Kittens Oyun 8.782.571
8. | OUYA Oyun 8.596.474
9. | The Everyday Backpack, Tote, and Sling | Tasarim 6.565.780
10. | Fidget Cube Tasarim 6.465.690

Tablo 4.2.1°de gorildigu tzere Kickstarter platformumdaki en basarili
projeler arasinda teknoloji ve tasarim igeren projeler 6ne ¢ikmaktadir. Bu
projeler arasinda bir giyilebilir teknoloji Grlini olan akilli saat projesi 6ne
cikmaktadir. Yiksek talep goren ve oldukga ylksek hacimli fon toplayan s6z
konusu basaril girisimler arasinda oyun geligtiricilerin de 6nemli paya sahip
olduklari gértlmektedir. Basarili kampanyalar dederlendirildiginde Kickstarter
platformunda uzmanlik alanina uygun olan teknoloji, oyun ve tasarim alanin-
daki projelerin 6ne ¢iktigi dikkat cekmektedir.

4.3. GoFundMe kitlesel fonlama platformu

2017 yilinda kurulmus olan GoFundMe platformu, kurumsal yapidaki giri-
simcilerden ziyade daha ¢ok bireysel olarak fon toplamak isteyenler veya kar
amaci gitmeyenlerin fon toplamak amaciyla basvurduklari popiler bir platform
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. GoFundMe platformunda fonlanan projelerin
%50’si dogal afetler ve acil yardim, %19'u sosyal adalet, %20’si Covid-19
pandemisi, %5’i egitim ile ilgili projelerden olusmaktadir. Kurulmus oldugu
2017 yihndan bu yana GoFundMe platformu UGzerinden 46 farkli tlkeden
11.000’den fazla girisimciye 140 milyon dolardan fazla kaynak aktariimistir.
Sadece 2022 yili icinde 160.000’den fazla destekciden 65 milyon dolarhk
yatirim toplanmistir (GoFundMe Yillik Faaliyet Raporu, 2022).

2010 yilinda kurulan GoFundMe platformunda 19 farkli tilkeden kampan-
yalardan 9 milyar dolarin tzerinde bagis toplanmistir. GoFundMe platformu
6zellikle pandemi doneminde 6ne ¢ikan bir platform olmustur. Pandemi d6-
neminin baslangicindaki 2020 yilinda 150.000’den fazla kampanya saniyede
ortalama 40%’lik yatirim almistir. Pandemi donemindeki bu 6zel durum disinda
platformda toplanan fonlarin %60’ egitim alanindaki projelerin finansmani
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icin kullaniimaktadir. Fon toplama agisindan 2019 yilinda bir 6nceki yila gére
%152 oraninda blyume gosteren GoFundMe, Suriye uyruklu mudiltecilerin
entegrasyonu, tibbi yardim ve evcil hayvanlara yonelik projelerle 6ne ¢ikmak-
tadir. 2019 yilinda kanser tedauvisi igin toplanan fon tutari 650 milyon dolar
civarindadir. Platforma her ay ortalama 250.000 yeni kampanya ile basvuru
yapilmaktadir (Gitnux, 2023).

4.4. Patreon kitlesel fonlama platformu

Patreon, dijital ortamda video icerigi Uretenlerin abonelik Gcretine dayali
gelir elde ettigi bir kitlesel fonlama platformudur. Patreon, diizenli olarak ige-
rik Uretenlerin abonelerinden gelir elde ettigi bir is modeline dayanmaktadir.
Duzenli icerik Uretenlerin sistematik olarak gelir elde edebilecegi bir platform
Ozelligine sahiptir. Patreon platformunda 2023 Eylil ay itibari ile 260.000
icerik geligtirici bulunmaktadir. 2013 yilinda kurulan Patreon platformunda
kuruldugu giinden bugline 8 milyondan fazla “patron” olarak ifade edilen
destekgiden icerik Ureticilere 3,5 milyar dolar fon aktariimistir (Patreon, 2023).

Patreon, diger kitlesel fonlama platformlarindan abonelik sistemi ile ayris-
maktadir. Patreon platformunun bu agidan ¢esitli avantajlari ve dezavantajlari
bulunmaktadir. Buna gére Patreon platformunun avantajlari arasinda diizenli
bir gelir saglamasi, topluluk olusumuna imkan tanimasi, abonelik sisteminin
sebep oldugu destekgileri kaybetme kaygisindan ileri gelen vaatlere uyma
gerekliligi yer almaktadir. Dezavantajlari, takipgiler olmadan gelir Gretileme-
mesi, platformun aldigi yiiksek pay ve platform kurallarinin kati olmasi olarak
ifade edilmektedir (Matthews ve Main, 2023).

Goérsel 4.4.1 Patreon bireysel taahhiitler ve aylik ddemeler (Dolar). (Kaynak: https:/
graphtreon.com/patreon-stats’dan uyarlanmistir).
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Bireysel Taahhitier
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Gorsel 4.4.1 incelendiginde Patreon araciliiyla gergeklesen bireysel
taahhitlerin Temmuz 2023 itibariyle 14.876.4648$, icerik gelistiricilere yapilan
aylik toplam 6demelerin ise 25.216.193$ seviyesine ulastigi goriilmektedir.
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Gdrsel 4.4.2 Patreon Twitter (X) takipgi sayisi. (Kaynak: https://graphtreon.com/patreon-
stats’dan uyarlanmistir).

o Ocak Tommuz Oak Temmuz Ocak Temmuz Oaak Temmuz Ocak Temmuz  Ocak Temmuz Ocak Temmuz|
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Patreon’un Twitter (X)'deki takipci sayisi dénemsel olarak dalgalanmalar
go6stermekle birlikte 18 Eylul 2023 itibariyle 1.212.172.663 olarak gergekles-
migtir. Takipgi sayisi dinya nufusunun %15’inden fazladir. Dolayisiyla ilgili
platforma olan ilginin oldukga ylUksek oldugunu séylemek yanls olmayacaktir.

4.5. SeedInvest-StartEngine kitlesel fonlama platformu

2022 yihnda StartEngine tarafindan satin alinan SeedInvest 6zsermaye
kitle fonlamasi turlinde bir kitle fonlamasi platformudur. Sadece 6zsermaye
yoluyla girisimcilere finansman saglayan platform 2015 yilindan bu yana 1
milyondan fazla destekgiden 1.000’den fazla yeni kurulan girisimci sirkete
700 milyon dolardan fazla fon aktarmistir. New York merkezli SeedInvvest
erken asama girisimcilere ve startup’lara odaklanmaktadir (CB Insight, 2023;
SeedlInvest, 2023). Sirket, Gorsel StartEngine tarafindan satin alinmasiyla
6zsermaye temelli kitlesel fonlama pazarinda dnemli bir konuma gelmisgtir.

Goérsel 4.5.1. SeedInvest ve StartEngine pazar paylari. (Kaynak: Crowdwise, 2022).
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Gorsel 4.5.1’de goruldugu Gzere WeFunder kitlesel fonlama platformu, 6z-
sermaye kitle fonlamasi pazarinin lideri konumunda olmakla birlikte ardindan
gelen StartEngine sirketinin 2022 yilinda SeedInvest’i satin almasiyla nemli



Turkiye'de Elektrikli Arag Piyasasinin Pazarlama Cevresinin Degerlendirilmesi

bir atim gergeklestirmistir. Sektérdeki satin alimlar sektérdeki rekabeti daha
da artirarak buyumeyi tetikledigi distunulmektedir.

4.6. Fonbulucu kitlesel fonlama platformu

Bir Global Kitle Fonlama Platformu A.$ ortakhgi olan Fonbulucu 2021
yilinda SPK tarafindan paya dayali kitlesel fonlama faaliyetlerinde bulunma
izni verilen kuruluslar arasinda yer almaktadir. Global Kitle Fonlama Platformu
A.S$ fonbulucu, fonbulucu INVEST, fonbulucu REWARD, fonbulucu VEN-
TURE, fonbulucu SUPPORT, fonbulucu Labs, RelNVeS, RelNVeS Angels,
RelNVeS Ventures, Fikirler Yarisiyor, NonStopFund, Girisimci Gazetesi'nin
sahibidir. Dolayisiyla sirket kitlesel fonlama alaninda hem borglanma, hem
6zsermaye yatirimi, hem de melek yatirim alanlarinda faaliyet géstermektedir
(Fonbulucu, 2023a).

Kuruldugu giinden Eylil 2023’e kadar Fonbulucu platformu araciligiyla
talep edilen fon tutari 4.252.438.439 TL olup 727.723.711 TL tutarindaki fon
girisimcilere aktarilmistir. 2023 yili ilk 6 aylik dénemde saglanan fon tutari
ise 259.086.686 TL olarak gergeklesmistir. Fonbulucu platformuna kayith
Uye sayisinda 6nemli artiglar gézlemlenmektedir. Buna gore Haziran 2021
tarihindeki ilgili platformun Uye sayisi 2.635 iken Aralik 2022 tarihinde 39.916
olarak gergeklesmistir (Fonbulucu, 2023b; Fonbulucu, 2023c; Fonbulucu
Faaliyet Raporu, 2022).

Fonbulucu Faaliyet Raporu (2022) incelendiginde Fonbulucu platoformu
Uzerinden gergeklestirilen fon talebinde ve fonlama hacminde 6nemli artislar
kaydedildigi gorulmektedir.

Gérsel 4.6.1. Fonbulucu fonlama talebi ve hacmi. (Kaynak: Fonbulucu Faaliyet
Raporu, 2022).
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Gorsel 4.6.1 incelendiginde, Haziran 2021 itibariyle Fonbulucu platformu
Uzerinden yapilan fonlama talebi 1,15 milyar TL seviyesinden, Aralik 2022
itibariyle 2,1 milyar TL seviyesine cikarak énemli bir artis kaydettigi gordl-
mektedir. Benzer bir egilim fonlama hacmi icin de gegerlidir. Buna goére, Ha-
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ziran 2021 tarihinde 1 milyon TL diizeyinde olan fonlama hacmi, Aralik 2022
itibariyle 213 milyon TL seviyesine ulagsmistir. S6z konusu istatistikler kitlesel
fonlama platformuna olan talepteki cok ytksek artigi ortaya koymaktadir.

4.7. FonGoGo kitlesel fonlama platformu

2013 yilinda 6dul bazh kitlesel fonlama platformu olarak faaliyetlerine
baslayan FonGogo bugiin 6dul bazli kitlesel fonlamasinin yani sira paya dayali
ve melek yatinm fonlama kapsaminda faaliyetlerini ylritmektedir. Platform
2022 yil igerisinde 2 basarili ve 4 basarisiz kampanya deneyimi yasamistir
(FonGoGo Faaliyet Raporu, 2022).

Goérsel 4.7.1 FonGoGo 2022 yili tiyeler, kayitli yatirrmcilar ve fonlama talebi (Kaynak:
FonGoGo Faaliyet Raporu, 2022).
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Gorsel 4.7.1'den de gorildigi Gzere FonGoGo platformunun 2022 yilinda
247 basvuruyla 800 milyon TL'nin Gzerinde fon talebi gergeklesmistir. Fon
talebinin yil icinde izledigi seyir incelendiginde kismi dalgalanmalar olmakla
birlikte bir yil iginde yatay bir seyir izledigi gérulmektedir.

5. SONUC

Alternatif finansman ydntemleri, finansmana erisim konusunda kisitlar
yasan tum girisimcilerin ve yeni kurulan sirketlerin basarisi agisindan oldukca
onemlidir. Geleneksel finansman araglari buyuk oranda teminat, is gecmisi ve
resmi suregleri gerektirmektedir. Sermayenin kit ancak finansman ihtiyacinin
neredeyse sinirsiz denecek Olglide yiiksek hacimli olmasi finansal kurumlari
risk almaktan kaginmaya yoneltmektedir. Bu durum ise riskli ancak gelisme
potansiyeli ylksek yeni kurulmus sirketlerin ya da girisimcilerin finansmana
erisimini kisitlayabilmektedir. Gelismis ve derin bir finansal piyasada finansal
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araclarin gesitlendiriimis olmasi, sermaye birikiminin nispeten daha yuksek
olmasi ve riskin tabana yayilmasina imkan veren araglarin varligi kismen
de olsa finansmana erisimi artirmaktadir. Ancak, yine de riski ¢cok yuksek
olan girisimlerin finansmani sermaye sahiplerinin birgogunun dikkatini son
sirada gekebilmektedir. Yiksek risk ve yluksek getiri arayiginda olan sinirh
sayidaki melek yatirnmci ve risk sermayesi sirketleri agisindan bu girisimciler
odak noktasinda yer alabilmekle birlikte alternatifleri oldukga fazladir. Diger
taraftan girisimciler ise ylksek risk alma arzusunda olan melek yatirimcilara
ve risk sermayesi sirketlerine erismekte zorluklar ile kargilagabilmektedirler.
Birgcogu melek yatinmci olarak ifade edilen bu kesimin sagladigi fonlar yenilikgi
fikirlerin finansmaninda 6nemli gérilmekle birlikte yetersiz kalabilmektedir.
Cok sayida yenilik¢i is fikri melek yatinmcilarin sermaye kisiti veya portfdy
risklerinin yonetimine iligkin kisitlar nedeniyle finanse edilememekte ve bu
nedenle hayata gecirilememektedir.

Dolayisiyla, s6z konusu sorunun ¢ézimine ydnelik yenilikgi finansman
araglarina gereksinim duyulmaktadir. Kitlesel fonlama bu sorunun ¢ézimiinde
kullanilabilecek en etkili araclardan birisidir. Bu yenilikgi finansman yontemi,
geleneksel finansman araclarinin etkin olmada zorlandigi riskin dagitiimasi,
sermaye birikiminin artirimasi ve stre¢ yonetimi konularinda 6nemli avantajlara
sahiptir. Buna gore, kitlesel fonlama sisteminde birgok geleneksel finansman
aracinin aksine fon tek bir kaynaktan degil kitleler olarak ifade edilen gok sayida
birey ya da kurum/kurulustan olusan kamuoyundan saglanmaktadir. Bu durum
sermaye birikimini énemli dlgtide kolaylastirmaktadir. Buna gére, ¢cok sayida
fon saglayicinin bulunmasi kiiglik miktarlardaki ¢ok sayida kaynagdin buyik
bir fon havuzu olusturmasini saglamaktadir. Fonlarin ¢cok sayida kaynaktan
saglanmasi risk yonetimi agisindan da énemli avantajlar sunmaktadir. Buna
gore, her bir birey ya da kurulus agisindan olasi kayip 6nemli él¢tide sinirlandi-
rilabilmekte dolayisiyla riskin dagitiimasi saglanabilmektedir. Bu durum riskten
kaginan ¢ok sayida bireyin de sisteme dahil olarak toplam fon buyukligunin
artmasina katki sunabilmektedir. Son olarak, kitlesel fonlama birgok geleneksel
finansman yonteminin aksine yapisi geregi burokratik siireclerin énemli dlgtide
azaltildigi bir aracgtir. Teminat icermemesi, herhangi bir is gegmisi olmasa dahi
bu fonlardan yararlanma imkaninin olmasi kitlesel fonlamanin giglu yanlarini
olusturmaktadir. S6z konusu faktorler kitlesel fonlamanin gelisiminde birincil
oneme sahip unsurlar olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Ancak s6z konusu igsel
faktorlerin yani sira kitlesel fonlama stirecinde bir araci olarak rol alan kitlesel
fonlama platformlarinin da énemli katkilari bulunmaktadir.

Kitlesel fonlama platformlarinin farkli is modelleri lizerinde uzmanlasmis
olmalari, destekgilere sunduklari ve glivene dayali sorunsuz ilerleyen kurgusu
sayesinde girisimcilerden ve potansiyel destekgilerden blyuk talep gérmek-
tedir. Su ana kadar ¢ok sayida kitlesel fonlama platformu kurulmus bazilari
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faaliyetlerine son vermis ve yerine yenileri gelmistir ancak sisteme olan guiven
azalmamis aksine artarak devam etmistir. Ozellikle son bes yilda kitlesel fon-
lama platformuna basvuran girisimci sayisinda ve fonlama hacminde énemli
artiglar gézlemlenmistir. Bu artislarla birlikte kitlesel fonlama platformlari da
nitelik ve nicelik agisindan gelisim gdstermistir. Sayilari hizla artan kitlesel
fonlama platformlari arasinda bir uzmanlasma ve rekabet bas gostermistir.
Yasanan bu gelismeler kitlesel fonlama sisteminin gelisimini nemli dlglide
hizlandirmistir. Bu ¢calismada kitlesel fonlama piyasasinin gelisiminin ve mevcut
durumunun ortaya koyulmasi ve kitlesel fonlama platformlarinin gelisiminde
kitlesel fonlama platformlarinin roliintin incelenmesi amaglanmistir. Uzman-
lasma, rekabet ve gliven dederlerine dayali olarak igleyen kitlesel fonlama
platformlari, sistemin gelisimini saglamada 6nemli birer rol tstlenmiglerdir.
Bu nedenle, kitlesel fonlama platformlarinin gelisimini saglayabilecek yasal
dizenlemelerin, tesviklerin ve tanitimlarin politika gelistiriciler tarafindan des-
teklenmesi dnerilmektedir. Bu yolla, girisimcilerin finansmaninin éniindeki
zorluklarin 6nemli élglide azaltilabilmesi mimkiin gézikmektedir. Girigsimcilerin
finansmana erisimlerinin artirilmasiyla birlikte 6zellikle katma deger uretebi-
lecek yenilikgi is fikirlerinin ortaya ¢ikarilmasi daha da kolaylasabilecektir. Bu
kapsamda, politika gelistiricilerin kitlesel fonlama platformlarina ve sisteme
yonelik tesvik, tedbir ve diizenlemelerinin sermaye birikimini, finansal gelismeyi
ve ekonomik blylimeyi énemli dl¢clide artirabilecegdi distnulmektedir.

Bu kitap bélumunde klresel dlcekte dne ¢ikan ve bilgilerine ulasilabilen
kitlesel fonlama platformlari ele alinarak kitlesel fonlama sektoriiniin gelisimi
incelenmigtir. Bu kitap bélimu ¢alismasinin bazi kisitlari bulunmaktadir. Buna
gore, bilgilerine erisilememesi veya sayfa kisiti nedeniyle calismaya konu edi-
lemeyen kitlesel fonlama platformlari kapsam disinda tutulmustur. Gelecekteki
arastirmalarda bu ¢alismada yer verilemeyen kitlesel fonlama platformlarinin
da incelenmesi karsilastirilabilir sonuglarin elde edilmesi agisindan énemli
gorilmektedir. Son olarak, bundan sonraki arastirmalarda kitlesel fonlama
platformlarinin verileri kullanilarak istatistiksel analizlerde bulunulmasinin,
kitlesel fonlama platformlari ile ekonomik ve sosyal faktorler arasindaki iligki-
lerin ortaya koyulmasi agisindan énemli oldugu disinuilmektedir.
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Ozet: Petrol ekonomide énemli bir girdidir. Petrol fiyatlarindaki artis iire-
ticilerin Uretim maliyetlerini arttirirken, tuketicilerin mal ve hizmet fiyatlarinin
yukselmesiyle karsi karsiya kalmalarina yol agmaktadir. Ayrica enerji Uretim
kaynagi olan petrole bagimlilik tlkelerin fiyat degisimine karsi kirilgan olmalari
sonucunu dogurur. Uretimin ham maddesi olarak kullanilan petroliin fiyatinda
ortaya ¢ikan soklar neticesinde Ulkelerin yurt ici fiyatlar sabit tutmak igin uygun
politika olusturmasi gerekir. Yikselen petrol fiyatlari 6zellikle petrol ithal eden
Ulkeleri olumsuz yonde etkiler, ¢linkii maliyetlerin yiiksek olmasi ithal enflas-
yona ve ulusal para biriminin deger kaybetmesine neden olur. Bu durum dis
ticaret dengesini etkileyerek ddviz kuru dalgalanmalarina yol agabilir. Ayrica
doéviz kurundaki hareketlenmeler de ulusal paranin degerinin dismesiyle
birlikte ithal mal fiyatlarinin artmasina neden olarak fiyatlar genel seviyesini
yukseltebilir. Déviz kuru hareketleri tiketim sepetinde hem dogrudan ithal
edilen mallarin fiyatlarina yansiyarak ithalat yoluyla hem de tretimde kullanilan
ithal girdiler yoluyla yani maliyet kanali yoluyla enflasyonu etkileyebilmektedir.
Bu ylizden Tirkiye'de doviz kurunun fiyatlara etkisi genis bir alana yayiimakta-
dir. Ekonomide istikrarin en 6nemli dlgusti olarak kabul edilen enflasyon hem

Bu calismanin 6zeti 8-10 Eylil 2023 tarihleri arasinda gevrimici olarak diizenlenen 3.
Uluslararasi Dijital isletme, Y6netim ve Ekonomi Kongresinde (ICDBME2023) sunulmus
ve kongre 6zet kitapgiginda yayimlanmistir.

Bu calisma Serbinaz YILDIZ'in yayinlanmamis yiksek lisans tezinden tlretilmistir.
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yatinmlari gekmek hem de fiyat istikrarini korumak bakimindan énemlidir.
Literatlirde petrol fiyatinin ve déviz kurunun fiyatlar Uzerindeki etkilerini ele
alan ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Ulkemizde bu etkilerin cogunlukla
dogrusal modellerle arastirildigi gérilmektedir. Bu calismada ise Turkiye’de
petrol fiyatinin ve doviz kurunun tiketici fiyatlar Gzerindeki asimetrik etkisi
arastirilarak literatiire katki sunulmasi amacglanmistir. Bu amagla galismada
1981-2020 dénemi verileri kullanarak dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis
otoregresif model (NARDL) ile ilgili degiskenler arasindaki iligki ortaya konul-
mustur. Wald testi sonuglarina gore petrol fiyatlarinin ve déviz kurunun tiketici
fiyatlari Gizerinde asimetrik etkisinin oldugu tespit edilmistir. SOyle ki, petrol
fiyatlarinda meydana gelen artis tiiketici fiyatlarini artirmaktadir. ilaveten déviz
kurundaki degisimlerin tuketici fiyatlarini petrol fiyatindaki degisimlerden daha
fazla etkiledigi bulunmustur. Calisma sonuglarina dayanarak, fiyat istikrarini
saglamak igin atilmasi gereken dnlemler arasinda enerji stibvansiyonlarinin
ve para politikalarinin glclendiriimesi énerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: NARDL, TUFE, Petrol fiyatlari, Déviz kuru

GiRIiS

Petrol, ekonomide énemli bir girdidir. Petrol fiyatlarindaki artis, treticilerin
Uretim maliyetlerinin artmasina ve tlketicilerin mal ve hizmet fiyatlarinin yik-
selmesine neden olmaktadir. Petroliin énemli bir girdi olmaya devam etmesi,
Ulkeler Gzerindeki etkisinin slirecegini gostermektedir (Salisu vd., 2017: 105).
Petrol Giretimi yapan Ulkeler, servetlerini ihrag ettikleri petrol geliriyle olusturur.
Petrol fiyatlarindaki artis veya azalis, tlkelerin refah durumlarinda degisime
neden olur. Enerji Uretim kaynaklarindan biri olan petrole bagimhlik, tlkelerin
fiyat degisimine karsi kirilgan olmalari sonucunu dogurur. Petrol tiiketimi ve
petrol fiyatlarinda ortaya cikan soklar ulkelerin yurt ici fiyatlar sabit tutmak
icin uygun politika olusturmasini gerektirir. Ekonomide istikrarin élgtsu ola-
rak kabul edilen enflasyon hem yatirimlari cekmek hem de fiyat istikrarini
korumak bakimindan énemlidir. Para biriminin deger kaybetmesinin ylksek
enflasyonu tetikliyor olmasi, istikrarli para politikasini zorunlu kilmaktadir
(Husaini ve Lean, 2021: 10).

Birgok imalat Grlininun enerji kaynagi olan petrol fiyatlarindaki artiglar ve
azaliglar, enflasyona veya durgunluga donusebilir. Petrol ihrag eden ulkeler
petrol fiyatindaki artislardan faydalanirken petrol ithal eden Ulkeler ekonomik
gerileme yasayabilmektedir. Petroliin ihrag veya ithal edilme durumuna gore,
Ulkelerin fiyat artisindan etkilenme bigimlerinde farkhlik olusacaktir. Petrol
fiyatlarindaki artis, petrol inrag eden lilkede daha gok gelir, yliksek yerel fiyat,
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daha cok Uretim ve daha ¢ok istihdam anlamina gelmektedir. Petrol ithal eden
Ulkede ise daha dusik gelir, daha dusuk Uretim, ylksek yerel fiyatlar ve yuksek
issizlikle sonuglanabilmektedir. Talep, bagimlilik ve belirsizlik petrol fiyatlarinin
degisimine verilen tepkilerin farklilagsmasina yol agmaktadir (Sek, 2017: 205).
Pozitif veya negatif dis soklara karsi savunmasiz olan petrole bagimli ve daha
az cesitlendiriimis bir ekonomi, i¢ talebi kargilamak icin tuketici ve sanayi
malini diger Ulkelerden ithal etme egilimindedir (Mukhtarov vd., 2019: 101).

Petrol ithal eden veya ihra¢ eden Ulkelerde, petrol fiyatlarinin izlenme-
si doviz kurlarinin istikrari, biitge dengesi ve enflasyon agisindan oldukca
onemlidir. Gelismekte olan piyasalardaki blyime egilimi petrol fiyatlarini
yukseltebilir ve petrol fiyatlarindaki ani artig, petrol ihracatgisi llkeler igin cari
fazla verme agisindan buyuk bir avantaj sunabilir (Tasar, 2018: 151). Ancak
yuksek petrol ithalatina sahip olan Ulkelerde, petrol fiyatlarinin enflasyon
Uzerinde ciddi etkiler birakmasi beklenmektedir (Zivkov vd., 2019: 101-102).
Petrol fiyatlarindaki artis, eneriji fiyatlarinin daha pahali hale gelmesi nedeniyle
Uretim maliyetlerinin artmasina bagli olarak fiyatlari yukari cekecektir (Husaini
vd., 2019: 1006). Petrol fiyatlarindaki artis, petrol Uretmeyen ulkelerde maliyet
olarak yansitildigi i¢gin, fiyat artislarindan en c¢ok etkilenenler bu Ulkeler ola-
caktir. Yikselen petrol fiyatlari ithal enflasyona ve ulusal para biriminin deger
kaybetmesine neden olacaktir. Petrol Ureticisi Ulkelerde petrol fiyatlarinin
yukselmesi doviz kurunu disUlrirken; petrol Ureticisi olmayan Ulkelerde doviz
kurunun dusmesi veya yikselmesi seklinde degisebilir. Bu farklilik, tlkelerin
uyguladigi doviz kuru sistemiyle iligkilendirilmektedir (Wang vd., 2022: 4-15).

Dis ekonomik degisimleri déviz kuru temsil ederken, enflasyon i¢ ekono-
mik degisimleri temsil etmektedir (Ergin, 2015: 14). Ddviz kurundaki hareket-
lenmelerin dogrudan etkisi, ulusal para degerinin digsmesi durumunda ithal
mallar Gzerinde artiglara neden olarak fiyatlar genel seviyesini ylkseltecektir.
Toplam talep tGizerinde gelismekte olan dolayli etki, yurticinde tretilen mallarin
daha ucuz hale gelmesiyle, yabancilarin talep artisindan ortaya ¢ikan fiyatlar
genel seviyesindeki yikselis olarak ifade ediimektedir. Bu etkiler tlkelerin doviz
kuru sistemleri, disa agiklik durumlari, enflasyon kosullari, rekabet yapilari,
beklentileri ve dis ticarete konu olan mallarina gére farkli sonuglar ortaya ¢ika-
rabilmektedir (Bal vd., 2017: 134-135). Ulkenin uyguladidi déviz kuru sistemi,
doviz kurunun tiketici fiyatlarina yansimasi agisindan farklilik gdsterecektir.
Ulkelerin uygulayacaklari politikalari belirlemesinde, déviz kurunda meydana
gelen hareketlenmelerin dikkate alinmasi ekonomik dengesizligin gideriimesi
bakimindan belirleyici bir unsurdur (Turgut ve Ugan, 2021: 138).

Turkiye yeterli fosil yakit kaynaklarina sahip degildir ve sanayisi ham
petroliin ithalatina buyik 6lglide bagimlidir. Bu bagimhlik tlkeyi petrol fi-
yatlarindaki deg@isimlere karsi kirilgan hale getirmektedir (Gékmenoglu vd.,
2015: 502). Petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek herhangi bir degisikligin
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fiyatlar Uzerindeki etkisi, bir Glkenin petrol bagimlihgi diizeyini gosterir (Ceylan
ve Kahyaoglu, 2021: 1005). Kara vd. (2017)'ne gdre, ddviz kuru hareketleri
tiketim sepetinde dogrudan ithal edilen mallarin fiyatlarina yansiyarak ithalat
yoluyla; Gretimde kullanilan ithal girdiler yoluyla, yani maliyet kanali ile enflas-
yonu etkileyebilmektedir. Bu ylizden Tirkiye’de doviz kurunun fiyatlara etkisi
genis bir alana yayillmaktadir. Turkiye’de dalgal kur rejimine gegis sonrasinda
kurdan enflasyona gegisin hizinda degisim meydana gelmistir. Bu gegisten
sonra doviz kuru hareketleri fiyatlara daha yavas ve kademeli yansimaktadir.
2018 yilinda yasanan tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve (retici fiyat endeksi
(UFE) artiglari, déviz kurlarindaki ve petrol fiyatlarindaki artistan kaynaklanan
maliyet enflasyonudur (Alkan ve Dagidir, 2020: 274).

Petrol fiyatinin ve ddviz kurunun tiketici fiyatlari Gzerindeki etkilerinin
inceledigi bu calismada Turkiye icin 1981- 2020 dénemi yillik verileri kullani-
larak NARDL (Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitiimis Otoregresif) modeli
tahmin edilmistir. Bu ¢alismada, mevcut ¢alismalardan farkli olarak ele alinan
degiskenler arasinda asimetrik bir iliskinin var olup olmadigi arastirilarak; diger
bir ifade ile petrol fiyati ve doviz kurundaki artiglarin ve azaliglarin tiketici
fiyatlarinin yonunua ve buyuklugini nasil etkilediginin incelenmesi bakimin-
dan literatlire katki saglanmasi amagclanmistir. Calismanin bundan sonraki
bolimleri sirasiyla literatir taramasi, veri seti, yontem ve bulgular ile sonug
kismindan olugmaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatlirde petrol fiyatinin ve déviz kurunun fiyatlar Gzerindeki etkilerini
ele alan ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Ancak Glkemizde bu etkilerin asi-
metrik iligkisinin incelendigi sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu béliimde,
Ulkemizde ve dinyada ilgili galismalar ve yontemler incelenmistir.

Bhattachanya ve Thomaskos (2008), Japonya, Birlesik Krallik ve Amerika
Birlesik Devletlerinde TUFE’nin, UFE’nin ve ithalatin aylik verilerini kullana-
rak doviz kuru gegisinin etkilerini sektérel bazda ARMA ve VARMA modelleri
ile analiz etmigstir. Bu calismada, ddviz kuru dalgalanmalarinin hem ithalat
fiyatlarini hem de yerel fiyatlan etkileyebildigi gdézlemlenmistir. Yurt ici fiyat-
lardan doviz kuruna dogru nedensellik gézlenmezken, déviz kurundan yurt igi
fiyatlara dogru nedensellik bulunmustur. Sonug olarak, déviz kurunun optimal
fiyat seviyesini belirlemede igsel bir degisken olmadigi sonucuna ulagiimistir.
Achsani vd. (2010), enflasyon ve reel doviz kurlarinin davranisint ASEAN+3,
AB ve Kuzey Amerika’da gézlemlemek icin 1991’den 2005’e kadar olan do6-
nemde enflasyon, doviz kurlari ve ¢ikti acig1 degiskenlerinin yillik frekanstaki
verilerini kullanarak Panel Veri Analizi ve Granger Nedensellik analizi yapmis-
lardir. Arastirmada Asya Ulkelerinde enflasyon ile reel doviz kurlari arasinda
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guclu bir iliski tespit edilirken, AB ve Kuzey Amerika'da boyle bir iliski tespit
edilmemistir. Ote yandan, Gékmenoglu vd. (2015), Tiirkiye’de petrol fiyati,
enflasyon, GSYIH ve sanayi iiretimi arasindaki iliskiyi 1961-2012 dénemi igin
yillik frekanstaki verileri kullanarak Johansen Esbutiinlesme Testi ve Granger
Nedensellik Analizi ile incelemistir. Arastirma bulgularina gore, degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin
sanayi Uretimini etkiledigi gordlmustar.

Oksiizler ve ipek (2011), Turkiye’'de petrol fiyatlarindaki degisimlerin enf-
lasyon ve ekonomik biyime Uzerindeki etkisini incelemek amaciyla 1987
Ocak ve 2010 Eylil dénemi aylik verilerini kullanarak VAR Modeli ve Granger
nedensellik analizi yapmislardir. Yapilan analiz sonuglarina goére, petrol fiyat-
larinda yasanan ani pozitif degisimin ilk aylarda enflasyon UGzerinde yiksek
bir etkiye neden oldugu ancak bu etkinin devam eden aylarda azaldig1 g6z-
lemlenmistir. Ayrica, enflasyonla petrol fiyatlari arasinda bir nedensellik ilikisi
tespit edilmemistir. Azglin (2013) ise Turkiye’de ddviz kurundaki degisimlerin
tlketici fiyatlarina gecis etkisini 1987:01-2010:04 dénemi aylik verilerini ele
alarak VAR Modeli yardimiyla analiz etmeyi amaclamistir. Bu amagla petrol
fiyati, gayri safi yurt ici hasila, para arzi, nominal déviz kuru ve TUFE degisken-
lerini kullanmistir. Azglin, déviz kurunda ve petrol fiyatlarinda yasanan sokun
TUFEYyi ilk zamanlarda artirdigini ve zamanla bu etkinin ortadan kalktigini éne
stirmektedir. Ajmi vd. (2015) 1921: M02 ile 2013: M10 dénemi itibariyle Gliney
Afrika igin uluslararasi petrol fiyatlari ile fiyatlar genel seviyesi arasindaki iligkiyi
Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi kullanarak
arastirmislardir. Bulgular, petrol fiyatlarindan fiyatlar genel seviyesine dogru
sadece kisa dénem igin bir nedensellik iliskisi oldugu gdstermistir.

Mercan vd. (2015) ise secilmis 15 OECD Ulkesinin 1960-2011 yillarina
ait TUFE, ham petrol varil fiyati ve gayri safi yurtici hasila degiskenleri ile Ya-
tay Kesit Bagimhhigi ve esbutlinlesme analizi yapmiglardir. Yapilan analizler
sonucunda petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin zamanla yok olmadigi
ve enflasyon (izerinde anlamli bir etkisinin oldugu belirtilmistir. Ozellikle petrol
fiyatlarindaki %10’luk bir artisin enflasyonu %0,18 oraninda artirdigi tespit
edilmigtir. Ergin (2015), Turkiye’de doviz kurlari ile enflasyon arasindaki ge-
ciskenligi belirlemek icin 2005:01-2014:12 dénemini ele alarak VAR Modeli
ile analiz etmigstir. Calismada nominal doviz kuru, ihracat birim deger endeksi,
sanayi Uretim endeksi, TUFE, dis aciklik derecesi ve ithalat birim endeksi
gibi degiskenler ele alinmistir. Bulgular, déviz kurundaki degisimin TUFE'yi
etkiledigini gdstermektedir.

Erkus ve Karamelikli (2016) ise 2003-2015 yillari arasindaki donem igin
aylik verileri kullanarak gergeklestirdikleri galismada TUFE, petrol fiyatlari,
endustriyel Uretim endeksi ve doviz kuru degiskenlerini ele almiglardir. Ca-
lismada ham petrol fiyatlarindaki degisimin Turkiye'nin enflasyon rakamlari
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Uzerindeki etkisi hem dogrusal hem de dogrusal olmayan yonleriyle ele alin-
mistir. Bulgular, petrol fiyatlarindaki artisin tiketici fiyatlar Gzerindeki pozitif
etkisinin bir ay gecikmeli olarak yansidigini ve doviz kurlarindaki bir artigin ise
bir ay icerisinde enflasyonist etkileri ortaya ¢ikardigini gdstermistir.

Sek (2017) tarafindan yapilan galismada, Malezya gibi hem petrol Gireten
hem de petrol tiketen bir tlkede petrol fiyatlarinin ekonomi izerindeki etkisi
ARDL ve NARDL ydntemiyle analiz edilmistir. Calisma, petrol fiyatlarindaki
artisin ithalat ve Uretici fiyatlari Gizerinde dogrudan buyuk bir etkiye sahip
oldugunu, ancak tiiketici fiyatlarini aktarim yoluyla dolayli ve sinirli olarak
etkiledigini ortaya koymustur. TUketici fiyatlarindaki sinirli etki, fiyat istikrarina
yonelik politikalar ve petrol sibvansiyonlari ile aciklanmistir.

Salisu vd. (2017) tarafindan 2000-2014 dénemi ticer aylik TUFE ve petrol
fiyati verileri kullanilarak secilmis net petrol ihracatcisi ve net petrol ithalatgisi
Ulkelerde petrol fiyatlarindaki degisimlerin tiketici fiyatlar Gzerindeki asimetrik
etkisi dinamik panel veri modeli ile arastirilmigtir. Petrolin hem petrol ihrag
eden hem de petrol ithal eden ulkeler igin dnemli bir girdi olmaya devam
edecegi belirtiimistir. Uzun dénemde her iki llke kategorisi i¢in petrol fiyati
ve enflasyon arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. llaveten petrol
fiyatlarinin net petrol ithal eden Ulkelerin enflasyonunu daha ¢ok etkiledigi so-
nucuna ulasiimigtir. Bal vd. (2017) calismalarinda, en yuksek gelirli 19 OECD
Ulkesinde doviz kurunun yansima etkisini incelemek igin VAR modeli ve Panel
ARDL ydéntemini kullanmiglardir. Calismanin analiz sonuglarina gore, doviz
kurlarinin yurtici fiyatlara etkisi hem kisa dénemde hem de uzun dénemde
anlamh bulunmustur, ancak zamanla azalmaktadir. Déviz kurundaki artigin
TUFE (izerinde kisa dénemde etkisi olurken, uzun dénemde yurtigi fiyatlar
Uzerinde anlamli bir etki olusturmadigi g6zlemlenmistir. Ayrica, déviz kurunda-
ki artisin tiketici fiyat endeksi ile pozitif bir iliskiye sahip oldugu belirlenmistir.

Alkan ve Dagidir (2020) galismasinda ise Turkiye’de doviz kurlarindaki
degismelerin enflasyon uzerindeki etkisini incelemistir. Calisma, Maki Coklu
yapisal Kirllmali Esbitiinlesme ve Granger Nedensellik analizi ydntemlerini
kullanarak 2005:01-2019:07 dénemini baz almigtir. Bulgulara gore, déviz kuru
ile enflasyon arasinda gift yonli nedensellik tespit edilmistir. Yani déviz kuru
artisi hem TUFE hem de UFE {izerinde etkili olmaktadir. Ayrica, calismada
dolar ve euro kurlarindaki artislarin TUFE ve UFE (izerindeki etkileri de he-
saplanmistir. Long ve Liang (2018) calismasinda, Cin’in ham petrol fiyatlar
Uzerindeki etkilerini arastirmak icin ARDL ve NARDL modelini kullanmistir. Ca-
lismanin sonuglari, petrol fiyatlarinin Cin'in UFE ve TUFE (izerindeki etkilerinin
asimetrik oldugunu gdstermektedir. Asimetrik etkiler dikkate alinmadiginda,
kiiresel petrol fiyatlari ile Cin'in fiyat seviyeleri (UFE ve TUFE) arasinda uzun
doénem iliski bulunmamaktadir. Ancak, petrol fiyatlarindaki artisin Cin’in fiyat
seviyesini 6nemli 6lciide yukari ¢cekecegi, petrol fiyatlarindaki dusustn ise
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Cin’in fiyat seviyesinde daha kiiclk dusuUslere yol agacagi tespit edilmistir.
Karacan ve Kiligkan (2018) ise Turkiye’de 2006-2017 yillar arasinda pet-
rol fiyatlari ile doviz kuru degiskenlerinin enflasyona etkisini VAR Modeli ile
analiz etmigtir. Calismanin sonuglari, déviz kurundaki ve petrol fiyatlarindaki
degisimin enflasyona etki ettigini ve Tlrkiye’de yasanan enflasyonun agirlikh
olarak maliyet kaynakli oldugunu 6ne strmektedir.

Choi vd. (2018) calismalarinda, gelismis ve gelismekte olan ekonomiler-
de kiresel petrol fiyatindaki dalgalanmalarinin enflasyon Gzerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismada, 1970-2017 dénemi ele alinmistir. Bulgular, kiiresel
petrol fiyatlarindaki %10’luk artisin yerel enflasyon Uzerinde yiizde 0,4’lik
bir artisa neden oldugunu ve bu etkinin soktan iki yil sonra ortadan kalktigini
gostermistir. Ayrica, pozitif yondeki petrol fiyati artiglarinin negatif yondeki fiyat
dlsuslerinden daha fazla etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Tim analize
dahil edilen Ulkelerde, petrol fiyatindaki artisin ulasim payina yansitilabildigi
belirtilmistir. Ancak, enerji stibvansiyonlarina sahip tlkelerde bu etkinin azal-
tilabileceg@i sonucuna varilmistir. Zivkov vd. (2019) calismalarinda ise Orta ve
Dogu Avrupa tlkelerinin (Cek Cumhuriyeti, Polonya, Mogolistan, Slovakya,
Litvanya, Letonya, Estonya, Romanya, Bulgaristan, Slovenya ve Hirvatistan)
Ocak 1996 ile Haziran 2018 dénemi aylik frekanstaki verilerini kullanarak
Brent petrolliin enflasyon tzerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada, petrol
fiyatlarinda yasanan soklarin Glkeleri etkileme oranlarinin, tlkelerin petrole
bagimliligi ile agiklanabilecegdi belirtiimistir.

Goktas’'in (2019), Turkiye’de 2003:01-2018:02 donemi i¢in nominal d6-
viz kuru ve tuketici fiyatlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, déviz
kuru dalgalanmalarinin tiiketici fiyatlar Gzerindeki etkisi uzun ve kisa donem
NARDL modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Bulgular, déviz kurundaki 1 birim-
lik pozitif veya negatif soklarin tlketici fiyatlarinda pozitif tepki olusturdugunu
ve kisa ile uzun dénemde déviz kurundan kaynaklanan soklarin tuketici fiyatlari
Uzerinde asimetrik etkilere neden oldugunu géstermektedir. Husaini vd. (2019)
ise Malezya’da petrol fiyati dalgalanmalarinin fiyat davranisini arastirmistir.
Calisma, 1981-2015 dénemine ait zaman serisi verilerini kullanarak ARDL
modeli yardimiyla uzun ve kisa dénem dinamikleri ele almistir. Bulgular,
UFE'nin petrol fiyatindaki degisikliklere TUFE’den daha duyarli oldugunu orta-
ya koymustur. Ancak, VECM Granger nedensellik analizi, petrol fiyatlarindan
enflasyona dogru herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigini gdstermistir.

Mukhtarov vd. (2019) galismasi, Azerbaycan’da enflasyon, petrol fiyatlari
ve doviz kuru arasindaki iliskiyi VECM ve Johansen Esbiitlinlesme yontem-
lerini kullanarak incelemistir. 1995-2017 dénemi yillik verileri Gzerinde yapi-
lan analizler sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, uzun donemde petrol fiyatindaki %1’lik bir artigin
enflasyonu %0,58 artirdidi belirtiimigtir. Ali (2020) Misir ekonomisinde petrol
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fiyatlarindaki degisikliklerin enflasyon Uzerindeki etkisini, NARDL y&ntemini
kullanarak arastirmaktadir. Calisma 1960-2017 dénemini kapsamaktadir.
Petrol fiyatlarindaki degisikliklerin uzun dénemde enflasyonu negatif yénde
etkiledigi tespit edilmigtir.

Ayrica kisa dénemde petrol fiyatlarindaki pozitif degisikliklerin enflas-
yonu daha fazla etkiledigi bulgusuna ulasiimistir. Turgut ve Ugan (2021) ise
Turkiye’de 2006 Nisan ve 2020 Mayis dénemine ait aylik verileri kullanarak
ARDL ve VAR Modeli yardimiyla déviz kurunun tiketici fiyatlarina etkisini in-
celemistir. Calismada petrol fiyatlari, sanayi tiretim endeksi, ithalat birim deger
endeksi, nominal efektif déviz kuru ve tlketici fiyat endeksi gibi degiskenler
de yer almistir. Analiz sonuglarina gore, degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugu gortlmustir. Ayrica doviz kurundaki artisin tiketici fiyatini
pozitif ydnde etkiledigi belirtilmistir. Ancak, déviz kuru artiginin petrol fiyatlarini
negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Son olarak ¢alismada tuketici fiyat
endeksinin diger degiskenlere gére déviz kuru degisimlerinden daha fazla
etkilendigi vurgulanmistir.

Altiner ve Sungur (2021) Turkiye icin 1989 Ocak ve 2020 Temmuz dénemi
reel efektif déviz kuru ile TUFE arasindaki nedensellik iliskisini incelemeyi
amaglamistir. Bu amagla Hatemi-J Bootstrap Nedensellik Testi ve Zamanla
Degisen Nedensellik Testi yontemleri kullaniimigtir. Bulgular, déviz kurundan
enflasyona dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. Yani, doviz
kuru degisimlerinin enflasyonu etkiledigi ve deg@isimlerin déviz kurundan kay-
naklandigi sonucuna varilmistir. Talha vd. (2021) calismasi ise Malezya igin
yapilmis olup, 1986-2019 yillik verilerini kullanarak petrol fiyatlari, dogrudan
yabanci yatirimlar, enerji tiketimi, ekonomik biiyiime ve enflasyon orani de-
giskenleri arasindaki iligkiyi test etmistir. Bu calisma sonuglarina gére, petrol
fiyatlarindaki artisin enflasyonu pozitif yénde etkiledigi ileri sirtimastur. Ayrica,
enflasyon oranlarinda yasanan artisin enflasyon oranlarindaki dalgalanmalarla
iligkili oldugu tespit edilmistir.

Ceylan ve Kahyaoglu (2021) Turkiye i¢in, TVP-VAR ydntemi kullanilarak
petrol fiyatlarinin ve ddviz kurunun zamana goére degisen tepkilerini hesap-
lamiglardir. Calismada, 1985:01-2018:12 dénemini kapsayan petrol fiyatlari,
nominal déviz kuru, ithalat birim deger endeksi, sanayi lretim endeksi, UFE
ve TUFE degiskenleri ele alinmistir. Sonuglar, tiiketici fiyat endeksinin petrol
fiyatlarindaki ani degisimlere hemen tepki verdigini ve petrol fiyatlarindaki
disusler sonrasinda etkilenme diizeyinin pozitif sekilde sirdigini géstermek-
tedir. Déviz kurunda yasanan ani degisimlerin ise tlketici fiyatlari Gzerindeki
tepkisi birinci ay sonunda en ylksek seviyeye ulasarak yil sonuna kadar
devam etmistir.

Husaini ve Lean (2021) Endonezya, Tayland ve Malezya (lkeleri igin,
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petrol fiyati ve déviz kuru dalgalanmalarinin enflasyon tizerindeki etkisini ince-
lemiglerdir. Calismada, 1978-2018 yillari igin tiketici fiyat endeksi, Uretici fiyat
endeksi, para arzi, faiz orani ve déviz kuru degiskenleri NARLD yaklasimi ile
test edilmistir. Mevcut Ulkeler icerisinden Endonezya, Tayland ve Malezya’'nin
secilme nedenleri hem petrol fiyati ve déviz kuru dalgalanmalarini yagsamis ol-
malari, hem de ASEAN Ulkelerinde petrol tretimi yapan tlkeler olmalari olarak
belirtilmistir. Ulkelerin bu ortak dzelliklerinin yani sira ekonomik farkliliklar da
mevcuttur. Bu farkhliklar galismanin sonuglarindaki farkliligi agiklamaktadir.
Petrol fiyatlarinin dismesinin bu Ulkelerde ulusal para birimlerinde deger
kaybina neden oldugu belirtilirken, enflasyon oranlarindaki degisimin Glkeden
Ulkeye farkhlk gosterdigi tespit edilmistir. Endonezya, Malezya ve Tayland’'da
petrol fiyatinin ve déviz kurunun TUFE ile UFE lzerindeki asimetrik etkisi ayri
ayri incelenmistir. Petrol fiyatlarindaki artigin bu tlkelerde TUFE'yi UFE’den
daha fazla etkiledigi ve paranin deger kaybetmesinin enflasyona yol acgtigi
sonucuna ulagiimistir.

Obeng vd. (2022) Ocak 1990’dan Ocak 2020’ye kadar Gana’'da ABD dolari
ddviz kurunun tiketici fiyatlarina etkisini ampirik mod dekomposizyonu temelli
dogrusal olmayan gecikmesi dagitiimis otoregresif model (EMD- NARDL)
ile analiz etmistir. Calismada doviz kuru ile tuketici fiyatlari arasinda hem
kisa hem de uzun vadede asimetrik bulgular elde edilmigtir. Akgaglayan ve
Gemicioglu (2022), Turkiye’de 1998: Q1-2019: Q4 dénemi icin petrol fiyatla-
rindaki degisimlerin tiketici ve Uretici fiyatlar Gzerindeki asimetrik etkilerini
incelemektedir. Calismanin bulgulari petrol fiyatlarindaki artisin tiiketici ve
Uretici enflasyon oranlarinda artisa neden oldugunu géstermektedir. Uretici
fiyat endeksine goére tlketici fiyat endeksi ham petrol fiyatlarindaki degisim-
den daha fazla etkilenmektedir. Wang vd. (2022) ABD dolarini baz alarak 32
Ulkenin doviz kurlari ve petrol fiyati arasindaki iligkiyi 1 Ocak 2008 ve 31 Mart
2021 dénemi arasindaki gunluk verileri kullanarak test etmiglerdir. Bu Ulkeleri
petrol Ureten ve petrol Uretmeyen Ulkeler olmak tzere iki grupta incelemistir.
Calismanin sonuglarina gore, her bir llkenin petrol fiyatlarindaki degisimin
doviz kurlarini etkiledigi tespit edilmistir. Yani petrol fiyatlarindaki artislar veya
disUsler, o Ulkelerin déviz kurlarini etkilemektedir.
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2. VERI SETi VE YONTEM
2.1. Veri Seti

Calismada petrol fiyatlarinin ve déviz kurunun enflasyon Uzerindeki asi-
metrik etkisi arastinimaktadir. Arastirma ile ilgili kullanilan degiskenlerle ilgili
bilgiler Tablo 2.1’ de gdsterilmistir.

Tablo 2.1. Modelde Kullanilan Veriler ve Agiklamalari

Arastinlan degiskenler Degisken Gosterge Donem  Kaynak

Bagimli degisken Tuketici Fiyat (CPI) |1981-2020 | TUIK
Endeksi (TUFE)
Bagimsiz degisken Petrol fiyatlari OP 1981-2020 EIA
Bagimsiz degisken Déviz kuru EX 1981-2020 | TCMB
Bagimsiz degisken Para Arzi M2 1981-2020 | TCMB
Bagimsiz degisken Faiz Orani IR 1981-2020 | TCMB

M2 (para arzi) ve IR (faiz orani) modele kontrol degisken olarak eklen-
mistir. Degiskenlerin duraganlik testleri igin ADF ve PP birim kok testleri yapil-
mistir. Ayrica, NARDL modeli tahmin edilmis ve modelin gecerliligi icin Wald
testi kullaniimistir. Modelin kararliligi CUSUM (Kumdilatif Mekansal Olmayan
Hata) ve CUSUMQ (Kumdlatif Kare Mekansal Olmayan Hata) yontemleriyle
sinanmistir.

2.2. Yontem

Dogrusal olmayan gecikmesi dagitilmis otoregresif model (NARDL),
asimetrik iligkileri tespit etmek icin kullanilan bir yéntemdir. Bu yontem, de-
giskenler arasindaki etkilesimin hem kisa hem de uzun dénemde dogrusal
olmayabilecegi durumlari ele alir. NARDL, degiskenlerin pozitif veya negatif
yondeki degisimlerinin bagiml degisken Gzerinde farkl etkilere yol acabilece-
gini belirler. Uzun ve kisa dénem asimetrileri sergileyen iligkileri modellemek
icin Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan yayginlastirilan
ARDL yaklasimi, Shin vd. tarafindan genisletilip Dogrusal Olmayan ARDL
Modeli elde edilmistir (Shin vd.,2011:9).

NARDL’nin, bazi dnemli avantajlar mevcuttur. Oncelikle, NARDL, bagimli
degisken Gizerindeki bagimsiz degdiskenin hem statik hem de dinamik etkilerini
g6z éniinde bulundurarak analizinizi daha kapsamli hale getirir. ikinci olarak,
bu model, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini test etmek
icin bir sinir testi sunar, bu da analizin saglamhgini artirir. Son olarak, NARDL,
aciklayici degiskenin belirli bir bagiml degisken Uzerindeki pozitif ve negatif
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degisikliklerin dinamik etkisini incelemenizi saglar (Adekunle ve Ajao, 2018:5).
Genel olarak, NARDL teknigi asimetrik iligkileri analiz etmek icin esnek ve
gucli bir aragtir. Ekonomik iligkilerin inceliklerini yakalamak ve yorumlamak
icin ideal bir yontemdir (Shin vd.,2011:29-30). Bu ydntem, ekonomik analizler-
de dogrusal olmayan etkilerin daha iyi anlagiimasini ve politika yapicilar icin
daha etkili kararlar alinmasini saglar. Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen
NARDL yontemi, ekonomik degiskenler arasindaki kompleks iliskilerin daha
dogru bir sekilde aciklanmasina yardimci olur. TUm bu avantajlar sebebi ile
bu galismada NARDL modeli kullaniimistir.

Bu amagla kurulan regresyon modeli (1) numarali denklemde ifade edil-
mistir;

Burada CPI; Tiiketici Fiyat Endeksini (TUFE), OP; petrol fiyatini, EX;
doviz kurunu, M2; yerel para birimindeki para arzini, IR; faiz oranini, ; hata
terimini ifade etmektedir.

Ulkenin enerji kaynaklarindan petrolii, yogun olarak kullanip kullanma-
masina bagl olarak petrol fiyatlarinda yasanan fiyat degismelerinden yurtici
fiyatlarinin etkilenip etkilenmemesi degiskenlik gosterir. Faiz oranlarinin veya
para arzinin artmasi sonucunda fiyatlarin artmasi beklenir. Doviz kuru, ithal
edilen Urutnlerin fiyatini belirler ve bu UrlGinlerde meydana gelecek artis doviz
kurunda dalgalanmalara yol agarak fiyatlar genel seviyesini yukari gekecektir
(Husaini ve Lean, 2021: 8). Turkiye icin yapilan bu ¢alisma, petrol fiyatinin
ve déviz kurunun TUFE (izerindeki asimetrik etkisi arastirmaktadir. Asimetrik
etkinin olgtlmesine yodnelik NARDL modeli (2) numarali denklemde ifade
edilmektedir;

Burada ; petrol fiyatindaki artigi, ; déviz kurundaki artisi, ; petrol fiyatindaki
azalisi, ; doviz kurundaki azalg! ifade etmektedir.

3. BULGULAR

Zaman serilerinde 6ncelikle serilerin duraganlik dereceleri incelenmek-
tedir. Bu baglamda serilerin birim kok testleri Dicker- Fuller (ADF) ve Phillip-
Perron (PP) birim kok testleriyle arastiriimis ve Tablo 3.1’ de sunulmustur.
NARDL yaklagiminin temel avantaji degiskenlerinin ayni seviyelerde duragan
olmalarinin gerekli olmamasidir. Ancak NARDL ydntemi degiskenlerin 2. se-
viyede duragan oldugu durumlarda kullanilamamaktadir. Yani degiskenlerin
1(0) veya I(1) seviyelerinde olmasi gereklidir.
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Tablo 3.1. ADF ve PP Birim Kbk Testleri

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit& Trend Sabit Sabit& Trend
LCPI -2.820 -2.255 -2.402 -0.135
LOP -1.245 -2.102 -1.289 -2.156
LEX -2.214 -2.479 -2.214 -2.165
LM2 -0.211 -4 572%* -0.226 -4.553***
LIR -0.818 -2.214 -0.818 -2.630
ALCPI -1.595 -4 443 -0.936 -2.602***
ALOP -4.745% -4.632*** -5.547*** -5.425%**
ALEX -2.606 -4.360*** -6.119** -6.177**
ALM2 -9.097*** -9.015*** -18.376*** -26.819***
ALIR -6.452*** -6.499*** -6.466*** -6.530***

*** %1 anlamhhk dizeyini ifade etmektedir.

Hem ADF hem de PP birim kok testlerine gore, sabitli ve trendli modelde
M2 degiskeni seviyesinde duragan bulunurken, CPI, OP, EX ve IR degiskenleri
birinci farki duragan olarak elde edilmistir.

Tablo 3.2’ de dogrusal olmayan ARDL (NARDL) tahmin sonuglarina yer
verilmistir. Kullanilan modele gore diagnostik test sonuglari hata terimlerinin
normal dagildigini (Jarque- Bera), otokorelasyonun (LM testi) ve degisen

varyansin (ARCH) olmadigini géstermektedir.

Hesaplanan Sinir Testi (Bound Test) sonucuna gére, %1 anlamhhk du-
zeyinde degiskenler arasinda esbutinlesme iligkisinin oldugu gértlmektedir.
Diger bir ifadeyle tiketici fiyatlari ile petrol fiyatlari, d6viz kuru, para arzi ve
faiz orani arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu gézlenmistir.

Tablo 3.2. NARDL Modeli Tahmin SONUCLARI

Degisken LCPI

Model (3,1,3,3,3,0,3)
LCPI(-1) 0.183
LCPI(-2) 0.274
LCPI(-3) -0.204

LOP+ 0.146™
LOP+(-1) -0.059
LOP+(-2) 0.022
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Degisken LCPI

LOP+(-3) -0.110**
LOP- 0.020
LOP-(-1) 0.030
LOP-(-2) 0.156**
LOP-(-3) 0.099*
LEX+ 0.512**
LEX+(-1) 0.305***
LEX- -0.035***
LEX~(-1) -0.020**
LEX-(-2) -0.009**
LEX-(-3) -0.011**
LM2 -0.207**
LIR -0.012
LIR(-1) -0.075*
LIR(-2) -0.051
LIR(-3) -0.094*
C -2.972%*
Bound Test 10,196***
LM 5.250
ARCH 0.033
Jarque-Bera 0.318

*kk kk

,* ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dlizeyini gdstermektedir.

Tablo 3.3'den gorulen Wald Testi sonuglarina gore ise petrol fiyatlar ve
doviz kurunun tlketici fiyatlar Gzerinde kisa ve uzun dénemde asimetrik iligki
oldugu bulgusuna ulagiimistir. Bu bulgular, petrol fiyati, d6viz kuru ve tlketici fi-
yati arasindaki iliskinin modellenmesinde dogrusal olmama ve asimetrinin g6z
ardi edilmesinin sahte regresyon problemine yol acabilecegini gostermektedir.

Tablo 3.3. Uzun Dénem ve Kisa Dénem Asimetri (Wald Testi Sonuglari)

Degiskenler Uzun Dénem Kisa Donem
LOP 83.458*** 34.606™**
LEX 55.840*** 11.865*

*kk
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Tablo 3.4." de yer alan NARDL uzun dénem katsayilarina gére, OP+ ve
OP- pozitif olarak TUFE’yi 6nemli élglide etkilemektedir. Nispeten, OP-' nin
etkisinin blylkligi OP+nin etkisinden daha biyktir. Bu sonug, TUFE’nin
petrol fiyatindaki diistse petrol fiyatindaki artistan daha duyarli oldugu anla-
mina gelir. Benzer bulgu Long ve Liang (2018) tarafindan da elde edilmistir.
Déviz kurunda ise EX+ TUFEyi pozitif olarak etkilerken, EX- ise TUFE'yi
negatif olarak etkilemektedir. Para arzi TUFE'yi negatif olarak etkilemektedir.
Faiz orani ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. NARDL uzun dénem
tahmin bulgularina gére, uzun dénemde petrol fiyatlarinda meydana gelecek
%1’ lik bir artis pozitiftir (0.0185) ve anlamlidir. Petrol fiyatlarinda meydana
gelecek %1’ lik bir duslste pozitiftir (0.438) ve anlamlidir. Buna gore petrol
fiyatlarinda meydana gelen pozitif veya negatif artis tiketici fiyatlarini uzun
dénemde artirmaktadir. Déviz kurunda meydana gelecek %1’ lik bir artig TUFE’
yi %1.070 kadar artirirken doviz kurunda meydana gelecek %1’ lik bir dusts
TUFE’ yi %0.100 kadar diisiirecektir. Bu durum uzun dénemde bir dereceye
kadar asagi fiyat yapiskanhgina isaret ediyor. Yukari yonli ayarlanma hizinin
asagi yonli ayarlanma hizindan daha hizli oldugunu gdsteriyor (Shin vd.,
2011; 5). Para arzinda meydana gelecek bir artis tiketici fiyatlarini %0.552
kadar dusUrecektir.

Tablo 3.4. NARDL Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Uzun Dénem

LOP+ 0.0185*
LOP- 0.438***
LEX+ 1.070**
LEX- -0.100***
LM2 -0.552*
LIR -0.097

*kk

ve * siraslyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Kisa doneme iligkin katsayilar Tablo 3.5." te yer almaktadir. Kisa donemli
iliski incelendiginde, petrol fiyatlarindaki ve déviz kurundaki artisin tiketici
fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gordil-
mektedir. Kisa donemde petrol fiyatlarindaki ve doviz kurundaki diististn ti-
ketici fiyatlarini negatif ydnde etkiledigi ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu gériilmektedir. Faiz orani kisa vadede TUFE'yi pozitif etkilemektedir.
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Tablo 3.5. NARDL Modeli Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar

c 2.972"*
ALCP(-1) -0.069
ALCP(-2) 0.204**

ALEX+ 0.512%*
ALEX- -0.035"**
ALEX~(-1) Glhzees
ALEX~(-2) 0.011***
ALOP+ 0.146"**
ALOP+(-1) 0.088**
ALOP+(-2) OO
ALOP- 0.020
ALOP-(-1) -0.256**
ALOP-(-2) -0.099***
ALIR -0.012
ALIR(-1) 0.146"**
ALIR(-2) 0.094***
EC (-1) -0.747"*

*** ve ** siraslyla %1 ve %5 anlamlilik dizeyini gostermektedir

Modelin tahmininden elde edilen katsayilarin kararlihgi CUSUM (kimu-
latif toplam) ve CUSUMQ (kimulatif karelerin toplami) testleri ile sinanmistir.
Kararhlik grafikleri Sekil 3.1."de sunulmustur.

Sekil 3.1. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri
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Sekil 3.1 parametrelerin %5 anlamllik diizeyinde kararli oldugunu gos-
termektedir.

— 111 —



Dijitallesme, Ekonomi ve Finans

4. SONUG

Enflasyon, déviz kuru ve petrol fiyatlari arasindaki iligki ¢cok yoénladdr.
Bu faktorlerin birbiri Gzerindeki etkileri Glkenin ekonomik kosullarina, enerji
bagimliligina, ithalat ve ihracat yapisina ve diger birgok faktore baglh olarak
degisebilir. Enflasyon, déviz kuru ve petrol fiyatlari arasindaki iliski ekonomik
istikrar ve politika yapimi agisindan son derece 6nemlidir. Enflasyon, ekonomik
istikrarin temel bir gostergesidir. Yiksek enflasyon, fiyatlarin hizla arttigi ve
paranin deger kaybettigi bir ortam yaratir. Bu durum, ekonomik belirsizlik, gelir
dagihmindaki bozulma ve tuketici giveninin azalmasi gibi olumsuz etkilere
yol acabilir. Déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, enflasyonu
artirabilir veya azaltabilir, bu nedenle bu faktdrlerin izlenmesi ve yénetilmesi
ekonomik istikrari saglamak igin 6nemlidir. Bu ¢alismada petrol fiyatinin ve
déviz kurunun TUFE Uzerindeki asimetrik etkisi incelenmistir. Wald testi so-
nuglarina gére, petrol fiyatlari ve déviz kuru ile TUFE arasinda asimetrik iligki
oldugu elde edilmistir. Daha 6nce yapilan ¢alismalarda genellikle dogrusal
analizler kullanilirken, bu galismada NARDL (Dogrusal Olmayan Sinir Testi)
yaklasimi kullanilarak petrol fiyati ve doviz kurundaki artis ve azaliglardan
TUFE'nin nasll etkilendigi ayri ayri incelenmistir.

Arastirmanin sonuglarina gore, petrol fiyatlarindaki artisin tiketici fiyatlar
Uzerindeki etkisinin petrol fiyatlarindaki dislisten daha biyuk oldugu gézlem-
lenmistir. Ayrica, doviz kuru degisimlerinin tiketici fiyatlari Gzerinde belirgin bir
etkisi oldugu ve para biriminin deger kaybetmesinin fiyatlar genel seviyesini
onemli 6l¢lide artirdigi ortaya konulmustur. Dolayisi ile politika yapicilar Tir-
kiye’nin fiyat enflasyonu ile miicadele etmelerine yardimci olmak igin tiiketici-
lere yonelik enerji sibvansiyon programini genigletebilir. Bu programlardaki
bir genigsleme, enerji maliyetlerindeki artislari sinirlayarak tiketicilerin daha
disuk enerji faturalari 6demesine ve dolayisiyla genel yasam maliyetlerini
kontrol altinda tutmalarina yardimci olabilir. Bu da llke genelinde fiyat enf-
lasyonuyla miicadeleye katkida bulunabilir. Yildirnm ve Kaya (2021) ener;ji
subvansiyonlarini daha fazla tlketiciyi kapsayacak sekilde genisletmenin,
enerji verimliligini arttirmaya yonelik projelere daha fazla yatirirm yapmanin,
alternatif yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik tegvikleri arttirmanin enerii
subvansiyon programlarini genisletme sirecine katkida bulunacagini ve Ul-
kenin fiyat enflasyonu ile miicadelesine destek olacagini ifade etmiglerdir.

NARDL yaklagimi bulgularina goére, petrol fiyatlarindaki artis ve azalis
hem kisa vadede hem de uzun vadede TUFE’ de artisa neden olmaktadir.
Kisa ve uzun vadede doviz kurundaki artis TUFE’yi artirirken, doviz kurundaki
diistis TUFE’YI azaltmaktadir. Uzun dénemde para arzinda meydana gelen
artis TUFE’yi azaltmaktadir. Faiz oranindaki artisin kisa dénemde TUFE ‘de
artisa yol agtigi belirlenirken, uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olmadidi gézlenmistir.
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Déviz kurundaki artis TUFE'yi pozitif etkilerken déviz kurundaki azalis
TUFE’ yi negatif etkilemektedir. Déviz kuru fiyatlar genel seviyesini petrol
fiyatindan daha fazla etkilemektedir. Dolayisiyla para politikasinin da gtig-
lendiriimesi gerekmektedir. Fiyat istikrarinin saglanmasi gu¢lu para birimi igin
asll kosuldur. Guglu para birimi ithal girdi fiyatlarinin ucuzlamasi ve daha az
maliyet anlamina gelmektedir. Bu sayede ithal girdi fiyatlari daha ucuz oldugu
icin Ulkenin ihracatta rekabet glict artacaktir.

Calismanin bulgularindan yola ¢ikarak fiyat istikrarini saglamak igin eneriji
stibvansiyonlari ve para politikalarinin gtiglendirilmesi gibi dnlemlerin alinmasi
onerilmigtir. Bu sekilde, tiiketici fiyatlari Gzerindeki petrol fiyati ve déviz kuru
etkilerinin daha etkin bir sekilde yonetilmesi amaclanmistir. Ayrica, hikimetin
yerli petrol arastirmalarini ve petrol rezervlerini arttirmasi, alternatif ener;ji
kaynaklari bulmasi ve enerji verimliligini arttirmasi gerekmektedir, bdylece
kuresel petrol fiyatlarinin Turkiye ‘nin fiyat seviyesi Uzerinde yarattigi dalga-
lanmalara olan etkisini azaltabilir.
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