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DİJİTALLEŞME, EKONOMİ VE FİNANS

Ekonomik aktivitenin temelinde bilginin ve bilgi teknolojilerinin yer aldığı 
bir ekonomik model olan Bilgi Çağı Ekonomisi, geleneksel sanayi ekonomi-
lerinden farklı olarak bilginin üretimi, depolanması, iletilmesi ve kullanımına 
odaklanmaktadır. Teknolojik ilerlemeler ve toplumların hemen her alanda 
gerçekleşen değişimlere uyum sağlaması, yeni ekonomi modelinin gelişim 
sürecini hızlandırmaktadır. Örneğin; 2019 yılının son aylarında ortaya çıkan 
ve dünya genelinde sosyo-ekonomik hayatı etkileyen Covid-19 pandemisinin, 
dijitalleşmeyi hızlandırdığı ve ekonomik dinamikleri önemli ölçüde değiştirdiği 
bilinmektedir. Benzer şekilde dijitalleşmenin hız kazanması; mobil bankacılık 
ve sermaye piyasası işlemleri gibi finansal enstrümanları yaygınlaştırmış ve 
toplumun geniş kesimlerinin bu tür uygulamalara erişim imkânını artmıştır.

Bilgi Çağı Ekonomisi’nin bir diğer önemli unsuru ise veri ekonomisidir. 
Büyük veri analitiği, yapay zekâ ve makine öğrenimi gibi teknolojiler, şirketlerin 
ve devletlerin büyük miktarda veriyi analiz ederek stratejik kararlar almalarını 
sağlamaktadır. Bu durum, rekabet avantajı elde etmek adına bilgiye dayalı 
bir ekonominin oluşmasını desteklemekte ve hızlı dijitalleşme ve bilgi ekono-
misinin getirdiği yeni fırsatlar sunmaktadır. 

Dijitalleşme perspektifinde geleceğin dünyasındaki dönüşümü şimdiden 
anlamak önem arz etmektedir. Başta hanehalkı olmak üzere ekonomik ajan-
ların birçoğu için gelecek stratejilerinde köklü değişimlerin meydana geleceği 
açıktır. Söz konusu perspektiften hareketle bu yıl üçüncüsü düzenlenen Ulus-
lararası Dijital İşletme, Yönetim ve Ekonomi Kongresi (ICDBME2023), 8-10 
Eylül 2023 tarihlerinde Tarsus Üniversitesi Uygulamalı Bilimler Fakültesi ev 
sahipliğinde hibrit (yüz yüze ve online) olarak gerçekleştirilmiştir.

Bu kitapta yer alan bölümler, ICDBME2023’te özet olarak sunulan ve kör 
hakemlik sürecinden geçen bildirilerin tam metinlerinden oluşmaktadır. Ça-
lışmada emeği geçen tüm paydaşlara şükranlarımızı sunuyoruz. Çalışmanın 
toplumun tüm kesimlerine katkı sağlaması dileğiyle.

Editörler
Prof. Dr. Fatih KAPLAN
Doç. Dr. Egemen İPEK
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BORSA İSTANBUL SEKTÖR 
ENDEKSLERİNDE ADAPTİF PİYASA 
HİPOTEZİNİN GEÇERLİĞİNİN 
İNCELENMESİ1 2

Ahmet Fatih GÜRBÜZ
Tarsus Üniversitesi

ORCID ID: 0000-0002-9632-4346
Prof. Dr. Kemal EYÜBOĞLU 

Tarsus Üniversitesi
ORCID ID: 0000-0002-2108-9732

Özet: Etkin Piyasa Hipotezi, piyasa katılımcılarının tüm mevcut bilgilere 
erişim sahibi olduğunu ve bu bilgileri hızlı bir şekilde fiyatlandırdığını varsayar, 
bu nedenle piyasa fiyatlarının her zaman doğru yansımalar olduğunu savunur. 
Adaptif Piyasa Hipotezi ise, piyasa katılımcılarının farklı bilgi düzeylerine, 
davranış kalıplarına ve psikolojik faktörlere sahip olduğunu kabul eder. Bu 
hipoteze göre, piyasa katılımcıları zaman içinde öğrenme süreçleri yaşarlar ve 
bu süreçte daha iyi performans göstermeye çalışırlar. Ancak her katılımcının 
bilgi ve yetenekleri farklı olduğundan, piyasa etkinliği seviyeleri de farklılık 
gösterebilir. Aynı zamanda Adaptif Piyasa Hipotezi, piyasa etkinliğinin zaman 
içinde değişebileceğini savunur. Özellikle belirsizlik dönemlerinde veya yeni 
bilgilerin ortaya çıktığı durumlarda piyasa daha az etkili olabilir. Yapılan ça-
lışmalar ile ortaya konan Etkin Piyasa Hipotezi’nden sapmalar, Etkin Piyasa 
Hipotezi’nin rasyonel yatırımcı davranışı varsayımı hakkında bazı şüpheler 
uyandırmış ve psikoloji alanındaki birçok çalışma, yatırımcıların sınırlı rasyo-

1	 Bu çalışmanın özeti 8-10 Eylül 2023 tarihleri arasında çevrimiçi olarak düzenlenen 3. 
Uluslararası Dijital İşletme, Yönetim ve Ekonomi Kongresinde (ICDBME2023) sunulmuş 
ve kongre özet kitapçığında yayımlanmıştır.

2	 Bu çalışma Ahmet Fatih GÜRBÜZ’ün aynı isimli yayınlanmamış yüksek lisans tezinden 
türetilmiştir.
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nalitesine odaklanmıştır. Lo (2004, 2005) Etkin Piyasa Hipotezi ‘nin her zaman 
geçerli olamayacağını, çünkü bu tür piyasa etkinliğinin borsa döngülerine göre 
(düşüş ve yükseliş rejimleri gibi) zaman içinde değiştiğini öne sürmüştür. Bu 
çalışmada Borsa İstanbul sektör endekslerinden BIST Mali ve BIST Hizmet 
endekslerinin günlük verileri dikkate alınarak bu endekslerde Adaptif Piyasa 
Hipotezi (APH)’nin geçerli olup olmadığı incelenmiştir. Borsa İstanbul sektör 
endekslerinin günlük getiri verileri ikişer yıllık alt gruplara ayrılmış ve analiz-
lere ilişkin veri aralıkları ise BIST Mali için 04 Ocak 1992, BIST Hizmet için 
05 Ocak 1998 Aralık 2021 olarak belirlenmiştir. Hisselerin getirilerinin tahmin 
edilebilirliğinin zaman içindeki değişimini saptamak için doğrusal ve doğrusal 
olmayan testler ile analizler yapılmıştır. Doğrusal testlerden otokorelasyon 
testi sonuçları her iki piyasada bağımlılığın artma eğiliminde olduğunu diğer 
bir ifade ile piyasanın etkinlikten uzaklaştığını ortaya koyarken; varyans oranı, 
ARCH-LM ve BDS test sonuçları endekslerin zayıf formda etkin olmadığını 
göstermiştir. Elde edilen bulguların yatırımcıların yatırım stratejilerinin belir-
lenmesi ile düzenleyici ve denetleyici kurumların piyasanın etkinliğini geliştirici 
tedbirler alması açısından önem arz edeceği düşünülmektedir.

Anahtar Kelimeler: Adaptif piyasa hipotezi, Doğrusal testler, doğrusal olmayan testler, 
Borsa İstanbul

GİRİŞ

Fama (1970) tarafından ortaya konan Etkin Piyasa Hipotezi (Efficient 
Market Hypothesis-EPH) son yıllarda finans literatüründe geçerliliği yapılan 
çalışmalar ile incelenen hipotezlerden biridir. EPH’ye göre bütün bilgiler anında 
piyasaya ve fiyatlara yansıdığından piyasa etkin olarak görülmektedir. Fama 
(1970) bilgi açısından üç çeşit etkinlik tanımlamıştır. Zayıf formda etkinlikte 
geçmiş tüm bilgilerin, yarı güçlü formda etkinlik de ise halka açık olan bilgilerin 
fiyatlara yansıdığı öne sürülmektedir. Güçlü formda etkinlikte ise hisse senedi 
fiyatlarının kamuya açıklanmış ve açıklanmamış bütün bilgileri yansıttığı kabul 
edilir (Fama,1970: 385).

EPH’ye göre yatırımcılar rasyoneldir. Aynı zamanda yatırımcılar piyasada 
dolaşımda olan varlıkların eski değerlerini kullanılarak piyasadan fazla getiri 
elde edememektedirler. Yapılan araştırmalar doğrultusunda EPH’nin geçer-
liliği tartışmalara konu olmuş, analizlerle geçerliliği sınanmış ve tartışmalar 
sonucu Davranışsal Finans alanı ortaya çıkmıştır. Davranışsal finansa göre 
yatırımcılar rasyonel değildir, önceki dönemlerde gerçekleşen fiyat hareket-
lerine bakarak piyasadan çok daha fazla getiri elde edilebilmektedir (Ertaş 
ve Özkan, 2018:24).
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Lo (2004) tarafından önerilen Adaptif Piyasa Hipotezi (APH), EPH ile 
davranışsal finans arasında bir köprü oluşturarak öne çıkmaktadır Lo (2005), 
APH’nin temellerini şu şekilde ortaya koymuştur: (i) kişisel çıkar, bireysel dav-
ranışı karakterize eder; (ii) bireyler hatasız değildir; (iii) piyasa rekabetçidir; iv) 
rekabet, bireyleri öğrenmeye ve uyum sağlamaya zorlar; (v) bireyler, piyasanın 
değişen koşullarına deneme yanılma ve rekabet yoluyla uyum sağlarlar; (vi) 
oluşan koşullar nihai piyasa dinamiklerini belirler. AHP’ye göre piyasaların 
etkinliği, zaman içinde ve piyasalar arasında sürekli değişir (Lo, 2005: 3). 
Buna göre piyasadaki rakiplerin sayısı, mevcut kâr fırsatlarının boyutu ve 
piyasa katılımcılarının uyarlanabilirliği gibi piyasa ortamını karakterize eden 
dış faktörlerin tümü, piyasa etkinliğinin derecesine katkıda bulunur. Ayrıca 
sürekli gelişen piyasa koşulları (döngüler, balonlar, çöküşler, vb.) bazı göreceli 
öngörülebilirlik dönemleri üretir (Buğan vd., 2021: 427). Dolayısıyla piyasalar 
dönemler itibariyle etkin ve etkin olmama arasında dönüşümler geçirebilir.

APH’ye göre bireyler ne tamamıyla rasyonel ne de tamamıyla irrasyonel-
dir. EPH’nin aksine durağan değil, dinamiktir. Aynı zamanda varlık fiyatlarının 
yani getiri oranlarının tahmin edilebilirliği yani zayıf formda olan piyasa etkinliği 
zaman içinde değişim göstermektedir (Lo, 2004: 25; 2005: 31; 2012: 24). 

APH’ye göre değişim piyasadaki dinamikleri belirlemektedir. Lo tarafından 
geliştirilen APH finans literatürü kapsamında dikkatleri üzerine çekmiş, APH 
ile ilgili çalışmalar zamanla artış göstermiştir. APH’ye göre risk primi, piyasa 
şartlarına ve sektör yatırımcılarının demografik özelliklerine göre zamanla 
değişebilmekte ve piyasa koşullarına göre yatırımın başarısı artış ya da aza-
lış gösterebilmektedir (Meier, 2014: 272). APH’nin odağında davranışların 
değişen piyasa şartlarına verdiği tepki bulunmaktadır. Ayrıca yatırımcılar yeni 
ekonomik durumlara adapte olabilen, ileri görüşlü, zeki ve rekabeti seven 
yatırımcılar olarak görülmektedir (Lo, 2012: 24). APH’ye göre piyasadaki şart-
lar devamlı değişmekte ve bu durum da piyasadaki yatırımcılar için rekabet 
ortamı sağlamaktadır. Aynı zamanda arbitraj olanaklarını ortaya çıkararak bu 
olanakları kullandığı ve risk algılarını düzenlediği değişimsel bir süreç takip 
etmektedir.

Varlıkların adil fiyatlandırılması, optimal portföy tahsisi ve yatırım per-
formansında önemli bir girdidir. Etkinliğin derecesi hakkında ampirik kanıt 
eksikliği, yatırımcılar, fon yöneticileri ve yatırım analistleri tarafından optimal 
yatırım stratejilerinin tasarlanmasını engellemektedir. Bu nedenle, hisse senedi 
piyasalarının etkinliğinin kapsamlı bir şekilde değerlendirmek ve fiyatlamala-
rının zaman içinde adil olup olmadığını belirlemek önemlidir. Etkin olmayan 
piyasalar, piyasa oyuncuları tarafından teknik analiz kullanılarak saptanabilen 
ve yararlanılabilen anormal getiriler elde etme fırsatları sunmaktadır. Aksi 
durumda, etkinlik piyasada teknik analiz etkisiz hale gelecektir.



Dijitalleşme, Ekonomi ve Finans

4

Bu çalışmanın amacı, Borsa İstanbul sektör endekslerinde oluşan fi-
yatlarda APH’nin geçerliliğini incelemektir. Türkiye’de Borsa İstanbul sektör 
endekslerinde yapılan çok az çalışma olduğu için literatüre katkı sağlayacağı 
düşünülmektedir.  Bu çalışmada Borsa İstanbul sektör endekslerinden BIST 
Mali ve BIST Hizmet endeks verileri kullanılarak APH’nin geçerliliği çeşitli 
doğrusal ve doğrusal olmayan testler ile incelenmiştir.

1. LİTERATÜR TARAMASI 

Lo (2004) tarafından geliştirilen APH, EPH ve davranışsal finansın ters 
düştüğü durumlarda bir uzlaşı bulmak için geliştirmiştir. Aynı zamanda Lo 
(2005) çalışmasında hipotezin portföy yöneticileri ve yatırım danışmanları için 
öneminden bahsetmiştir. APH’nin piyasalarda geçerliliğini araştıran çalışma-
larda ise örneğin Kim vd. (2011) yaptıkları çalışmada 1900-2009 dönemleri 
için günlük ve haftalık verilerden yararlanarak Dow Jones Borsası Endüstri 
endeksinde APH varlığını incelemişler ve varyans oranı, portmanteau, genel-
leştirilmiş spektral testlerini kullanmışlardır. Analiz sonuçlarına göre piyasaların 
1980’li yıllardan sonra daha etkin olduğu sonucuna ulaşmışlardır.

Urqhuart vd. (2014) çalışmasında APH’nin her bir takvim anomalisine 
dayalı olarak (Pazartesi etkisi, Ocak etkisi vb.) değişebileceğini, takvim anoma-
lilerinin APH ile uyumlu olduğunu açıklamıştır.  Ghazani ve Araghi (2014) yap-
tıkları çalışmada İran TEPIX endekslerinde 1999-2013 günlük getiri verilerini 
kullanarak APH’nin geçerliliğini doğrusal ve doğrusal olmayan testler ile analiz 
etmişlerdir. Analiz sonuçları APH’nin geçerli olduğu sonucuna ulaşmışlardır.  
Aytekin ve Aygün (2016) çalışmalarında davranışsal finansı açıklamışlardır. 
Davranışsal finans sayesinde, bilişsel ve duygusal etmenlerin anlaşılması ve 
gerekli önlemlerin alınması, hem bireylerin yatırım kararlarına hem de genel 
piyasa durumuna olumlu katkılarda bulunabileceğini, bu nedenle, yatırımcıların 
bu konularda eğitilmesi gerektiğini vurgulamışlardır. Ertaş ve Özkan (2018) 
çalışmalarında Türkiye ve Amerika Birleşik Devletleri hisse senedi piyasa-
larında APH’yi haddelemeli birinci derece otokorelasyon testleri ile analiz 
etmişlerdir. Çalışma kapsamında yaptıkları analizler sonucuna göre APH’nin 
EPH’ye göre daha başarılı olduğu sonucuna ulaşmışlardır. 

Eyüboğlu vd. (2020) çalışmalarında Borsa İstanbul endekslerinde 
BIST100, Sınai ve Mali endekslerinin verilerini kullanarak APH’nin geçerliliğini 
incelemek için doğrusal ve doğrusal olmayan testler uygulamışlardır. Doğrusal 
testlerden oto korelasyon testine göre piyasaların APH ile uyumlu bir şekilde 
hareket ettiğini, belirli zamanlarda etkin, belirli zamanlarda ise etkin olmadığını 
sonucuna ulaşmışlardır. Doğrusal olmayan testler (BDS testi, ARCH-LM) ile 
yaptıkları analizlere göre piyasaların etkin olmadığı belirlenmiştir. Gemici 
(2021) çalışmasında Asya Pasifik ülkelerinde APH’nin geçerliliğini AQ testi, 
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GS testi ve de WBAVR ile analiz etmiş, test sonuçlarına göre, Avustralya, 
Hong-Kong, Hindistan, Japonya, Malezya, Singapur piyasalarında da APH’nin 
geçerli olduğu sonucuna ulaşmıştır. 

Özkan (2021) çalışmasında, BRICS-T ülkelerinin (Brezilya, Rusya, Hin-
distan, Çin, Güney Afrika, Türkiye) para birimlerinin USD cinsi değerlerini 
Dominguez-Lobota testi ile analizlerini gerçekleştirmiş ve APH’nin, EPH’den 
daha başarılı sonuçlar çıkardığını açıklamıştır. Aleknevičienė vd. (2022) 2000 
ile 2017 yılları arasını kapsayan çalışmalarında OMX Riga, OMX Vilnius ve 
OMX Tallinn borsa endekslerinin günlük getirilerinden yararlanarak APH’nin 
varlığını analiz etmişlerdir. GARCH (1,1), Kruskal-Wallis testlerinin kullanıl-
dığı çalışma sonucunda Baltık borsalarının AMH’yi destekleyen davranışlar 
sergilediği tespit edilmiştir. Bassiouny vd. (2023) APH’nin 10 farklı piyasa-
da bulunan 16 önde gelen borsa endeksinde takvim anomalilerini açıklayıp 
açıklamadığını incelemişlerdir. Genel olarak, sonuçlar, piyasalarda takvim 
günü anomalilerinin zamanla değişen bir davranış sergilediğini ve piyasaları 
etkinlik ve etkinsizlik dönemleri arasında evrildiğini göstermektedir, bu da APH 
çerçevesini desteklemektedir.

Aytekin ve Doğan (2023) 1997-2021 dönemi için Türkiye’de, Borsa İs-
tanbul’un ana endeksi (XU100) ve seçilmiş sektör endekslerinde (XBANK, 
XGIDA, XTEKS, XTRZM), APH’nin geçerliliğini Asya Finansal krizi, Amerikan 
“Dotcom” krizi, Mortgage krizi, Avrupa borç krizi ve son olarak Covid-19 gibi 
kriz ortamlarında test etmiştir. Araştırmada Otomatik Portmanteau ve Wild 
Bootstrap Otomatik Varyans Oranı testleri kullanılmıştır. Elde edilen sonuçlara 
göre, araştırmanın kapsamında Borsa İstanbul endekslerinin hepsinde APH 
ile uyumlu bulgular elde edilmiştir.

2. VERİ SETİ VE YÖNTEM

Bu çalışmada BIST Mali (XUMAL) VE BIST Hizmet (XUHIZ) endekslerinde 
hisse senedi fiyatlarında yaşanan geçmiş fiyat hareketlerinin gelecekte ola-
bilecek hareketleri tahmin etmede kullanılıp kullanılmayacağını analiz etmek 
amacı ile bazı istatistiksel testler kullanılmıştır.  Yapılan çalışmada kullanılan 
veri aralıkları BIST Mali Endeksi için 04 Ocak 1992-14 Aralık 2021, BIST 
Hizmet Endeksi için 05 Ocak 1998-14 Aralık 2021’dir.

Yapılan çalışmalar ile ortaya konan EPH’den sapmalar, EPH’nin rasyonel 
yatırımcı davranışı varsayımı hakkında bazı şüpheler uyandırmış ve psikoloji 
alanındaki birçok çalışma, yatırımcıların sınırlı rasyonalitesine odaklanmıştır. 
Bu noktada Lo (2004) tarafından önerilen APH, EPH ile davranışsal finans 
teorisi arasında makul bir köprü kurmuştur. Lo (2004 ve 2005), EPH’nin her za-
man geçerli olamayacağını, çünkü bu tür piyasa etkinliğinin borsa döngülerine 
göre (düşüş ve yükseliş rejimleri gibi) zaman içinde değiştiğini öne sürmüştür.
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Bu çalışmada BIST Mali ve BIST Hizmet endekslerinin günlük kapanış 
fiyatları baz alınmıştır. Veriler tr.investing.com internet adresinden alınmıştır. 
Günlük endeks getirileri;

Rt = ln(
P
Pt

t 1-
)      formülü ile hesaplanmıştır.

Formülde Rt; sektör endeksinin doğal logaritmik getirisini, Pt : sektör en-
deksinin t zamanındaki kapanış fiyatını ve Pt-1 endeksin t-1 zamanındaki 
kapanış değerini ifade etmektedir.

Piyasanın etkinliğinin gelişimini bulabilmek için analiz dönemi alt dö-
nemlere de ayrılmıştır. Yapılacak analizler sonucu elde edilecek sonuçların, 
dönemler itibariyle piyasaların etkin ve etkin olmaması arasında değişkenlik 
olduğunu göstermesi durumunda, APH’nin söz konusu piyasalar için geçerli 
olduğu ifade edilebilir. APH’nin geçerliliği hem doğrusal hem de doğrusal 
olmayan testler ile test edilmiştir.

2.1. Doğrusal Testler 
2.1.1. Otokorelasyon testi
Otokorelasyon testi, bir serideki rastgele değişkenler arasındaki bağım-

sızlığı belirlemek için kullanılan güvenilir bir testtir. Otokorelasyonun varlığı, 
bu seri içindeki verilerin bağımsız olmadığını gösterir. Ardışık değerler ara-
sındaki korelasyonun sıfırdan farklı olup olmadığını belirlemek için kullanılır. 
Test istatistiği ayrıca şu şekilde hesaplanabilir (Hiremart ve Kumari, 2014: 3).

LB = n(n + 2) 
n k

P
k
m k

1

2

/
-=

f p

Bu formülde n gözlem satısını, m ise gecikme uzunluğunu ifade eder. Test 
ki-kare dağılımı izlemektedir (Eyüboğlu ve Eyüboğlu, 2020: 645).

2.1.2. Varyans oranı testi
Lo ve MacKinlay (1988), piyasa etkinliğinin zayıf formunun bir testi olarak 

yaygın olarak kullanılan varyans oranı (VR) testini geliştirmiştir. Belirli bir za-
man serisinin (örneğin hisse senedi getirileri) bir martingale fark dizisi (MDS) 
olduğunu ve dolayısıyla tahmin edilebilir olmadığını test etmek için kullanılır. 
VR testinin altında yatan önerme, eğer getiriler rastgele ise, o zaman n-dö-
nemlik getirilerin varyansının bir-dönemlik getirilerle orantılı olduğudur (Kim, 
2009). Varyans oranı testi şu şekilde hesaplanmaktadır;

VR(k) = 1+2) 
k

j
1j

k
1
1/ -=
- f p Pj

Bu formülde pj, varlık getirisinin j seviyesinde bulunan otokorelasyonu-
dur. Bu testin H0 hipotezi bütün k’lar için VR=1’dir (Ghazani ve Araghi, 2014: 
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53) Yapılan çalışmalarda 2,4,8 ve 16 elde tutma süreleri varyans oranının 
bulunmasında dikkate alınmaktadır. Bu çalışmada da 2,4, 8 ve 16 elde tutma 
sürelerinde varyans oranının bulunmasında dikkate alınmaktadır. 1’den küçük 
çıkan varyans oranları için sonuçlar negatif, 1’den büyük olanlar için pozitif, 
bu oranın 1 olması durumunda ise korelasyonun olmadığı ifade edilmektedir 
(Eyüboğlu ve Eyüboğlu, 2020: 646).

2.2. Doğrusal Olmayan Testler
Doğrusal olmayan testleri analiz etmeden önce AR(p) yönteminden bu-

lunan hata terimlerinin Ljung-Box istatistiğinin 20 gecikmeye kadar %1’de 
istatistiksel açıdan anlamlı olmayan gecikme uzunlukları dikkate alınmıştır 
(Urquhart ve McGroarty, 2016: 42; Eyüboğlu ve Eyüboğlu, 2020: 646). Ka-
lıntılar için H0’ın reddedilememesi beklenen getirilerde doğrusal olmayan bir 
bağımlılığın olduğunu ve piyasaların da etkin olmadığını ortaya koyacaktır.

2.2.1. ARCH-LM Testi 
ARCH dağılımını bulmak amacıyla Engle (1982) tarafından Lagrange 

çarpan testi tavsiye edilmiştir.  Bu testin formülü ise şu şekildedir.

e a a e vt t
p

i t i t
2

1
2/= + += -0

Formüle göre (et) lineer üretme durumunun H0 hipotezinin altında ve bu 
regresyona göre test istatistikleri NR2 asimptotik şekilde dağılır (Hiremath ve 
Kumari, 2014: 3).

2.2.2. The Brock, Dechert ve Scheinkman(BDS) Testi
Brock vd. (1996) tarafından hisse senetlerindeki getirilerin seri bağımlılık-

larının bulunmasında uygulanan parametrik olmayan bir testtir. Test istatistiği 
şu şekilde açıklanabilir: (Urquhard ve McGroarty, 2016: 42)

WN (e, T) = |Cn (e, T) – C1 (e, T )N| 
( , )S e T
T

x

N

Bu çalışmada analizleri yapılan endekslerin değişen etkinliklerini tespit 
edebilmek için Hiremath ve Kumari (2014) ile Eyüboğlu ve Eyüboğlu (2020) 
çalışmaları esas alınarak tüm dönemleri iki yıllık alt dönemlere ayırarak ana-
lizler gerçekleştirilmiştir. Piyasa getirileri bağımlılığın 3 değişik bağımlılık aşa-
masından geçtiğinde bu piyasalar adaptif kabul edilir (Urquhart ve Hudson, 
2013: 131).

3. BULGULAR

Endekslerin günlük getirilerine ait istatistikler Tablo 3.1’de gösterilmiştir. 
Tablodan anlaşılacağı üzere her iki endeks de yatırımcılarına tüm dönemler 
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için pozitif ortalama getiriler sağlamıştır. 

Standart sapma değerleri göz önüne alındığında tüm dönemler için en 
yüksek oynaklık XUMAL endeksinde izlenirken en düşük oynaklık ise XUHIZ 
endeksinde izlenmektedir. Her iki endeksin alt dönemleri için günlük getiriler 
genellikle negatif çarpıklık göstermektedir. Bu durum, aşırı negatif getirilerin 
büyüklüğünün aşırı pozitif getirilerden daha fazla olduğunu göstermektedir. 

Ayrıca birçok alt dönem için basıklık 3’ten büyüktür. Bu durumda dağılım 
leptokurtik olarak nitelendirilmektedir. Kolmogorov-Smirnov (K-S) istatistiği 
göz önüne alındığında günlük getiriler normal dağılım göstermemektedir.  

Tablo 3.1. Tanımlayıcı istatistikler 

D
ön

em
 

(le
r)

G
öz

le
m

 
sa

yı
sı

O
rt

al
am

a

St
d.

 
Sa

pm
a

M
ak

si
m

um

M
in

im
um

Ç
ar

pı
kl

ık

B
as

ık
lık

K
-S

 T
es

ti 
p-

de
ğe

ri

XUMAL
Tüm 

dönem 7475 0.0012 0.031 0.132 -0.277 0.849 29.248 0.156a

1992-1994 741 0.0035 0.061 0.132 -0.277 1.059 15.525 0.156a

1995-1997 748 0.0039 0.030 0.125 -0.229 -0.529 5.459 0.051a

1998-2000 729 0.0014 0.040 0.174 -0.165 0.210 2.028 0.051a

2001-2003 746 0.0009 0.034 0.140 -0.208 -0.182 3.900 0.058a

2004-2006 753 0.0011 0.019 0.060 -0.085 -0.197 0.672 0.042a

2007-2009 755 0.0003 0.025 0.141 -0.108 0.035 2.529 0.056a

2010-2012 756 0.0004 0.016 0.076 -0.077 -0.339 1.861 0.042a

2013-2015 755 -0.0002 0.018 0.077 -0.112 -0.302 2.978 0.042a

2016-2018 755 0.0001 0.014 0.048 -0.083 -0.501 2.502 0.052a

2019-2021 737 0.0009 0.017 0.698 -0.103 -0.724 4.519 0.081a

XUHIZ

Tüm dönem 5986 0.00061 0.0206 0.1732 -0.1927 -0.055 9.729 0.057a

1998-2000 729 0.00089 0.0364 0.1732 -0.1678 0.264 2.895 0.057a

2001-2003 746 0.00042 0.0301 0.1177 -0.1927 -0.354 5.180 0.062a

2004-2006 753 0.00107 0.0158 0.0587 -0.0789 -0.151 1.358 0.039b

2007-2009 755 0.00064 0.0176 0.0999 -0.0711 0.086 2.687 0.053a

2010-2012 756 0.00042 0.1186 0.0051 -0.0557 0.089 3.168 0.059a

2013-2015 755 0.00004 0.0134 0.0062 -0.0970 -0.828 5.524 0.070a

2016-2018 755 0.00041 0.0118 0.0347 -0.0620 -0.563 1.998 0.049a

2019-2021 737 0.00104 0.0134 0.0456 -0.1000 -1.452 8.782 0.088a

a,b ve c sırasıyla % 1, %5 ve %10 anlamlılığı ifade etmektedir.



Borsa İstanbul Sektör Endekslerinde Adaptif Piyasa  
Hipotezinin Geçerliğinin İncelenmesi 

9

Her bir endeks için doğrusal test (otokorelasyon ve varyans oranı) sonuç-
ları Tablo 3.2’de gösterilmiştir. Tüm dönemler için her iki endeks de istatistiksel 
açıdan anlamlı otokorelasyon göstermekte olup her iki endeksin hisse senedi 
getirilerinin geçmiş hareketlere bağımlı olduğu söylenebilir. 

XUMAL endeksinin alt dönemleri otokorelasyon sonuçları açısından de-
ğerlendirildiğinde 1992-1994 alt dönemi için tüm gecikmelerde otokorelasyon 
tespit edilmiştir. 1995-1997, 1998-2000, 2016-2018, 2019-2021 dönemlerinde 
de belli gecikmelerde otokorelasyon olduğu gözlenmiştir. Dolayısıyla bu dö-
nemlerde getirilerin tahmin edilebilir nitelikte olması piyasanın zayıf formda 
etkin olmadığını ortaya koymaktadır. Diğer alt dönemlerde ise otokorelasyon 
belirlenememiştir. Bu sebeple 2001-2003, 2004-2006, 2007-2009, 2010-2012 
ve 2013-2015 fiyat hareketlerinin geçmişteki hareketlerden bağımsız olduğu 
vurgulanabilir.

XUHIZ endeksinin 2016-2018 ve 2019-2021 alt dönemlerinde otokorelas-
yon izlenirken diğer alt dönemlerde otokorelasyon saptanmamıştır. 2016-2018 
ve 2019-2021 alt dönemleri haricinde kalan diğer alt dönemlerde piyasanın za-
yıf formda etkin olduğu, hisse senedi getirilerinin geçmiş fiyatlardan bağımsız 
olması nedeniyle hareketlerin tahmin edilemeyeceği söylenebilir. 2016-2018 
ve 2019-2021 alt dönemlerinde ise piyasanın etkin olmadığı ve hisse senedi 
getirilerinin geçmiş hareketlere bağımlı olduğu diğer bir ifadeyle yatımcıların 
bu dönemler itibariyle teknik analiz ile anormal getiriler elde edebileceği tespit 
edilmiştir.

Varyans oranı testi sonuçları Tablo 3.2’de gösterilmiştir. Her iki endeks 
için tüm dönemlerde ve tüm alt dönemlerde hisse senedi getirilerinin bağımlı 
ve tahmin edilebilir olduğu saptanmıştır.  Bu bulgu, varyans oranı açısından 
EPH’nin Borsa İstanbul endeksleri için getirilerin davranışlarını açıklama-
da APH’ye göre daha başarılı olduğunu göstermektedir. Getiri serilerindeki 
bağımlılık doğrusallık niteliği taşıyabileceği gibi doğrusal olmama niteliği de 
taşıyabilir. Doğrusal olmama durumu, öngörülebilirlik ve aşırı getiri potansiyeli 
şeklinde açıklanabilir ve EPH ile çelişmektedir (Hiremath ve Kumari, 2014: 8). 



Dijitalleşme, Ekonomi ve Finans

10

Tablo 3.2. Otokorelasyon ve varyans oranı sonuçları

Otokorelasyon Varyans Oranı testi

Dönem(ler) 1
gecikme

3
gecikme

5
gecikme K = 2 K = 4 K = 8 K = 16

XUMAL
Tüm 

dönem
-0.035a 0.028a -0.033a 0.4750a 0.2446a 0.1178a 0.0611a

1992-1994 -0.124a 0.082a -0.040a 0.4501a 0.2346a 0.1072a 0.0612a

1995-1997 0.072b 0.018 -0.023 0.5369a 0.2797a 0.1379a 0.0669a

1998-2000 0.015 -0.023 -0.117b 0.4883a 0.2454a 0.1234a 0.0620a

2001-2003 -0.016 -0.042 0.014 0.4664a 0.2433a 0.1169a 0.0601a

2004-2006 0.042 -0.024 -0.000 0.5199a 0.2674a 0.1412a 0.0624a

2007-2009 0.063c -0.030 0.006 0.5260a 0.2539a 0.1380a 0.0703a

2010-2012 -0.007 -0.004 0.000 0.4860a 0.2598a 0.1291a 0.0651a

2013-2015 -0.057 0.028 0.037 0.4513a 0.2489a 0.1194a 0.0624a

2016-2018 -0.026 0.073 -0.130a 0.5049a 0.2514a 0.1242a 0.0607a

2019-2021 0.039 0.036 0.085c 0.4878a 0.2591a 0.1356a 0.0652a

XUHIZ
Tüm 

dönem
0.014a -0.014c -0.029a 0.4930a 0.2465a 0.1241a 0.0631a

1998-2000 0.027 0.010 -0.074 0.4978a 0.2423a 0.1225a 0.0640a

2001-2003 -0.010 -0.059 -0.009 0.4647a 0.2380a 0.1185a 0.0617a

2004-2006 0.023 -0.060 0.042 0.5365a 0.2570a 0.1390a 0.0666a

2007-2009 0.014 -0.024 -0.015 0.5229a 0.2664a 0.1377a 0.0663a

2010-2012 -0.019 0.002 0.001 0.4904a 0.2496a 0.1224a 0.0658a

2013-2015 -0.046 -0.004 0.014 0.4741a 0.2421a 0.1212a 0.0614a

2016-2018 0.099a 0.017c -0.046c 0.5548a 0.2924a 0.1330a 0.0687a

2019-2021 0.055 0.039b 0.001c 0.4781a 0.2645a 0.1381a 0.0669a

a,b ve c sırasıyla % 1, %5 ve %10 anlamlılığı ifade etmektedir.

Doğrusal testler (otokorelasyon ve varyans oranı) doğrusal olmayan özel-
likleri ortaya koymakta yetersiz olup öngörülebilirlik açısından yanlış çıkarımsal 
sonuçlara neden olabilmektedir. Doğrusal bağımlılığı reddedememe, getiri 
serisinin bağımsızlığını ortaya koymak için yetersiz kalmaktadır (Hsieh, 1989). 

Getiri serilerinde doğrusal olmayan bağımlılığı ortaya çıkarmak için ça-
lışmada doğrusal olmayan testler (Ljung-box, ARCH-LM, BDS) kullanılmış 
ve sonuçları Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te sunulmuştur.  Doğrusallık için yapılan 
filtrelemeden sonra hesaplanan kalıntılar için Ljung-box testi sonuçları her iki 
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endeks için tüm dönemlerde ve tüm alt dönemlerde %10 anlamlılık seviyesinde 
20 gecikmeye kadar otokorelasyon olmadığını göstermektedir. Devamında 
filtrelenen getirilere ARCH-LM testi uygulanarak doğrusal olmayan bağımlılık 
analizi gerçekleştirilmiştir. Test sonucunda her iki endeks için tüm dönem ve 
bütün alt dönemler istatistiksel açıdan anlamlı doğrusal olmayan bağımlılık 
göstermektedir. Buna göre her iki endeks için tüm dönem ve bütün alt dö-
nemler boyunca piyasanın zayıf formda etkin olmadığı sonucuna ulaşılmıştır.

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

D
ön

em
(le

r)

A
R

 m
od

el
i Ljung-box Test İstatistiği ARCH-LM Test İstatistiği

5
G

ec
ik

m
e

10
G

ec
ik

m
e

15
G

ec
ik

m
e

20
G

ec
ik

m
e

2
G

ec
ik

m
e

4
G

ec
ik

m
e

6
G

ec
ik

m
e

XUMAL
Tüm dönem 15 0.016 0.123 0.274 33.467 478.87a 484.460a 462.170a

1992-1994 12 0.012 0.063 6.598 27.110 28.652a 30.604a 27.768a

1995-1997 1 1.630 6.017 8.170 14.810 13.245a 13.745a 15.284b

1998-2000 5 0.075 7.338 17.627 23.694 79.023a 80.639a 92.122a

2001-2003 0 3.929 14.175 15.787 22.566 38.290a 44.341a 45.638a

2004-2006 0 2.198 15.557 17.545 23.563 12.874a 35.272a 38.100a

2007-2009 1 3.477 14.270 20.365 24.589 11.284a 59.327a 66.289a

2010-2012 0 1.651 3.9244 8.421 24.388 50.811a 56.808a 57.209a

2013-2015 1 4.413 14.322 14.686 17.483 4.1990 15.363a 15.285b

2016-2018 5 0.147 9.023 11.841 15.125 7.7329b 14.869a 15.242b

2019-2021 2 5.326 10.097 16.233 18.168 23.764a 28.480a 39.093a

XUHIZ
Tüm dönem 11 0.054 0.148 19.978 21.991 957.229a 1019.455a 1068.485a

1998-2000 5 0.036 6.713 20.333 24.699 66.832a 69.669a 80.471a

2001-2003 0 6.751 13.142 14.905 21.322 146.346a 165.072a 166.104a

2004-2006 3 0.800 13.101 16.498 23.062 28.387a 48.658a 50.212a

2007-2009 0 2.807 10.093 19.261 23.429 13.073a 23.510a 28.537a

2010-2012 0 0.427 0.890 3.959 14.062 56.041a 62.433a 63.544a

2013-2015 0 1.869 8.839 12.178 14.941 13.912a 56.409a 56.308a

2016-2018 1 3.055 8.310 17.262 19.345 10.610a 30.359a 34.068a

2019-2021 2 0.658 2.381 5.399 5.923 49.413a 59.496a 59.575a

a,b ve c sırasıyla % 1, %5 ve %10 anlamlılığı ifade etmektedir.

Tablo 3.4’te filtrelenen getirilere uygulanan BDS testinin sonuçları sunul-
muştur. BDS testi, her iki endeks için tüm dönemlerde ve alt dönemlerde ista-
tistiksel olarak anlamlı doğrusal olmayan bağımlılık bulunduğunu göstermekte-
dir. Bu durum, her iki endeksin de piyasanın etkin olmadığını göstermektedir.

Ayrıca, varyans oranı testi, ARCH-LM ve BDS testleri her iki endeksin de 
hisse getirilerinin bağımlılık gösterdiğini ve bu da piyasanın etkin olmadığını 
gösterdiğini belirtmektedir. Piyasa etkinliği, finansal piyasalardaki fiyatların tüm 
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mevcut bilgileri doğru bir şekilde yansıttığı ve gelecekteki fiyat hareketlerinin 
tahmin edilemeyeceği bir durumu ifade eder.

Bu sonuçlar, finansal piyasadaki etkin olmama durumunu vurgular ve 
hisse senedi getirilerinin öngörülebilir olmadığını gösterir. Analizin detaylarına 
ve kullanılan diğer yöntemlere bağlı olarak, bu sonuçlar yatırımcılar ve finans 
uzmanları için önemli olabilir çünkü piyasanın etkin olmama durumu, fırsatlar 
ve risklerin daha dikkatli bir şekilde değerlendirilmesini gerektirebilir.

Tablo 3.4. Endeksler için BDS testi sonuçları

Dönem(ler)

A
R

 M
od

el
i

2 6 10

0.5 
σ

1 
σ

1.5 
σ

2 
σ

0.5 
σ

1 
σ

1.5 
σ

2 
σ

0.5 
σ

1 
σ

1.5 
σ

2 
σ

XUMAL

Tüm dönem 15 0.014a 0.025a 0.021a 0.014a 0.006a 0.073a 0.116a 0.098a 0.008a 0.053a 0.149a 0.162a

1992-1994 12 0.022a 0.031a 0.021a 0.010a 0.011a 0.092a 0.120a 0.090a 0.002a 0.067a 0.153a 0.143a

1995-1997 1 0.006a 0.015a 0.017a 0.011a 0.000a 0.018a 0.053a 0.056a 2.83E-05a 0.006a 0.047a 0.080a

1998-2000 5 0.006a 0.015a 0.020a 0.016a 0.001a 0.018a 0.056a 0.072a 4.33E-05a 0.006a 0.048a 0.098a

2001-2003 0 0.004a 0.010a 0.010a 0.007a 0.001a 0.024a 0.061a 0.064a 9.68E-05a 0.011a 0.061a 0.092a

2004-2006 0 0.001 0.004b 0.005b 0.003b 0.000a 0.008a 0.032a 0.044a 1.44E-05a 0.002a 0.025a 0.065a

2007-2009 1 0.001 0.003 0.004c 0.004b 0.007a 0.018a 0.052a 0.062a 2.81E-05a 0.006a 0.048a 0.094a

2010-2012 0 0.002b 0.007a 0.008a 0.007a 0.002a 0.011a 0.038a 0.052a -1.71E-06 0.003a 0.034a 0.077a

2013-2015 1 -0.087 -0.002 0.001 0.004
7.80E-

05
0.005b 0.021a 0.031a 8.72E-07 0.001a 0.016a 0.044a

2016-2018 5 0.001 0.004 0.003 0.003c 0.044a 0.010a 0.025a 0.027a 1.18E-05a 0.002a 0.020a 0.034a

2019-2021 2 0.001 0.007b 0.01a 0.007a 0.046a 0.020a 0.055a 0.060a 2.93E-06 0.008a 0.056a 0.088a

XUHIZ

Tüm dönem 11 0.017a 0.031a 0.026a 0.017a 0.005a 0.075a 0.132a 0.119a 0.006a 0.049a 0.161a 0.194a

1998-2000 5 0.007a 0.016a 0.015a 0.010a 0.009a 0.021a 0.058a 0.069a 2.88E-05a 0.009a 0.059a 0.104a

2001-2003 0 0.006a 0.016a 0.017a 0.013a 0.001a 0.029a 0.076a 0.079a 2.80E-5a 0.014a 0.075a 0.108a

2004-2006 3 0.003b 0.008a 0.009a 0.006a 0.003a 0.012a 0.040a 0.052a 2.03E-05a 0.003a 0.032a 0.070a

2007-2009 0 0.006a 0.013a 0.014a 0.009a 0.007a 0.019a 0.054a 0.062a -6.19E-07a 0.005a 0.046a 0.087a

2010-2012 0 0.005a 0.013a 0.015a 0.013a 0.007a 0.015a 0.051a 0.066a 1.75E-05a 0.004a 0.042a 0.084a

2013-2015 0 0.009a 0.008 0.004 0.004b 0.009a 0.012a 0.042a 0.054a -1.97E-06a 0.005a 0.041a 0.079a

2016-2018 1 0.005a 0.012a 0.011a 0.007a 0.005a 0.015a 0.042a 0.047a 1.28E-05a 0.005a 0.035a 0.067a

2019-2021 2 0.004a 0.009a 0.008a 0.005b 0.001a 0.019a 0.051a 0.060a 7.72E-05a 0.007a 0.047a 0.085a

a,b ve c sırasıyla % 1, %5 ve %10 anlamlılığı ifade etmektedir. 2019-2021 
dönemi verileri 14 Aralık’a kadardır.
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4. SONUÇ 

Finansal varlıkların modellenmesiyle ilgili en temel teorilerden biri olan 
Fama (1970) tarafından önerilen, bir finansal piyasadaki temel bilgilerle ilgili 
olarak, varlık fiyatlarının piyasada mevcut tüm bilgileri yansıttığını ifade eden 
EPH’dir. Bu nedenle, finansal varlıkların getirileri hafızasız stokastik bir süreç 
izlemelidir. Diğer bir deyişle, EPH, finansal varlıkların gelecekteki fiyatlarını 
ve getirilerini tahmin etmede geçmiş fiyat hareketlerinin hiçbir gücünün olma-
dığını varsaymaktadır.  

Khuntia ve Pattanayak (2018) tarafından ifade edildiği gibi, EPH, piyasanın 
her zaman yeni bilgilere hızla tepki vereceğini ve bu bilgileri kullanarak “piyasa 
üstü getiri” elde etmenin temelde mümkün olmadığını varsayar. Başka bir 
deyişle, piyasa fiyatı, mevcut tüm bilgileri tam olarak yansıttığından arbitraj 
fırsatları hızla piyasa tarafından tespit edilir ve hızla ortadan kalkar (Grossman 
ve Stiglitz, 1980). Ortaya çıkan ve avantajlı olabilecek herhangi bir fırsatın, 
tamamen tesadüfi olduğu düşünülür. Bu teori, piyasanın her zaman mükemmel 
bir piyasa etkinliği durumuna geri dönmesi gerektiğini vurgular. Bu nedenle, 
EPH, zaman içinde etkinlik derecesinde herhangi bir değişikliğe izin vermez 
veya bir piyasanın etkinliğinin diğer piyasa faktörlerinden etkilenmesine izin 
vermez.

Lo (2004) ise APH geliştirmiş ve etkinlik derecesinin zaman içinde de-
ğişmesine izin vermek için EPH’nin ana varsayımını yumuşatmıştır. APH 
yatırımcıların özelliklerine ve çevresel koşullara göre piyasaların etkinliğinin 
değiştiğini ileri sürmektedir. APH’ye göre piyasa şartları sürekli olarak değiş-
mektedir. Bu durum, piyasadaki yatırımcıların kaynaklar için rekabet edip, 
arbitraj fırsatlarını ortaya çıkardığı ve bu fırsatların kullandığı risk ve algıların 
ayarlandığı değişimsel bir süreci takip etmektedir. APH yatırımcıların kendi 
çıkarları doğrultusunda hareket ettiklerini ve hatalar yapabildiklerini de be-
lirtmektedir. Bireyler hatalarından ders almakta ve bu hatalarını adapte ede-
bilmektedirler. Bu adaptasyon yatırımcıları bir dizi etkilere neden olabilecek 
rekabet ve yeniliklere yönlendirmektedir.

Bu çalışmada Borsa İstanbul sektör endekslerinden BIST Mali ve BIST 
Hizmet endekslerinin günlük verileri dikkate alınarak bu endekslerde APH’nin 
geçerli olup olmadığı incelenmiştir. Borsa İstanbul sektör endekslerinin günlük 
getiri verileri ikişer yıllık alt gruplara ayrılmış ve endekslerin dönemler itibariyle 
etkin olup olmadığını belirlemek için doğrusal ve doğrusal olmayan yöntemler 
kullanılarak analizler gerçekleştirilmiştir. Doğrusal testlerden otokorelasyon 
testi sonuçları endekslerin kısmi adaptif olduğunu ortaya koyarken, varyans 
testi sonuçları her iki endeks için tüm dönemler ve alt dönemlerde hisse senedi 
getirilerinin bağımlı ve tahmin edilebilir olduğunu göstermektedir. 
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Getiri serilerinde doğrusal olmayan bağımlılığı ortaya çıkarmak için ça-
lışmada doğrusal olmayan testler (Ljung-box, ARCH-LM, BDS) kullanılmış 
devamında filtrelenen getirilere ARCH-LM testi uygulanarak doğrusal olmayan 
bağımlılık analizi gerçekleştirilmiştir. Test sonucunda her iki endeks için tüm 
dönem ve alt dönemler istatistiksel açıdan anlamlı doğrusal olmayan bağımlılık 
göstermektedir. Buna göre her iki endeks için tüm dönem ve alt dönemler 
boyunca piyasanın zayıf formda etkin olmadığı sonucuna ulaşılmıştır. 

Elde edilen bulgular yatırımcıların yatırım stratejilerinin belirlenmesi ile 
düzenleyici ve denetleyici kurumların piyasanın etkinliğini geliştirici tedbirler 
alması açısından önem arz edecektir.

6. KAYNAKLAR 

Aleknevičienė, V., Klasauskaitė, V., ve Aleknevičiūtė, E. (2022). Behavior of 
calendar anomalies and the adaptive market hypothesis: evidence from 
the Baltic stock markets. Journal of Baltic Studies, 53(2), 187-210.

Aytekin, Ö. ve Aygün, M. (2016). Finansta yeni bir alan davranışsal finans. Yü-
züncü Yıl Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi, 1(2), 
143-156.

Aytekin, S.,ve Doğan, S. (2023). Testing the adaptive market hypothesis in 
equity markets in global financial crisis periods: An Application on Bor-
sa Istanbul Indices. İktisadi İdari ve Siyasal Araştırmalar Dergisi, 8(21), 
377-402.

Bassiouny, A., Kiryakos, M., ve Tooma, E. (2023). Examining the adaptive 
market hypothesis with calendar effects: International evidence and the 
impact of COVID-19. Global Finance Journal, 56, 100777.

Boya, C. M. (2019). Etkin piyasalardan uyarlanabilir piyasalara: Fransız bor-
sasından kanıtlar. Uluslararası İşletme ve Finans Araştırması, 49(1), 
156-165.

Buğan, M. F., Çevik, E. İ., Çevik, N. K. ve Yıldırım, D. Ç. (2021). Testing 
adaptive market hypothesis in global Islamic stock markets: Evidence 
from Markov-Switching ADF test. Bilimname, 3(44), 425-449.

De Bondt, W. F. ve Thaler, R. (1985).   Does the stock market overreact? 
Journal of Finance.

Engle, R. F. (1982). Autoregressive conditional heteroscedasticity with esti-
mates of the variance of United Kingdom inflation. Econometrica Journal 
Of The Econometric Society, 987-1007.

Ertaş, F. C., ve Özkan, O. (2018). Piyasa etkinliği açısından adaptif piyasa 
hipotezi’nin test edilmesi: Türkiye ve ABD hisse senedi piyasaları örne-
ği. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, 642, 223-240.



Borsa İstanbul Sektör Endekslerinde Adaptif Piyasa  
Hipotezinin Geçerliğinin İncelenmesi 

15

Eyüboğlu, K. ve Eyüboğlu, S. (2020). Borsa İstanbul endekslerinde adaptif 
piyasa hipotezinin geçerliliğinin test edilmesi. Journal Of Yaşar Univer-
sity, 15(59), 642-654.

Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: a review of theory and empirical 
work. The Journal Of Finance. 25(2), 383–417. 

Gemici, E. (2021). Adaptif piyasa hipotezinin Asya-Pasifik ülkelerinde test 
edilmesi. Finansal Araştırmalar ve Çalışmalar Dergisi, 13(24), 129-142.

Ghazani, M. M. ve Araghi, M. K. (2014). Evaluation of the adaptive market 
hypothesis as an evolutionary perspective on market efficiency: evidence 
from the Tehran stock exchange. Research In International Business And 
Finance, 32, 50-59.

Grossman ve Stiglitz, (1980). On the impossibility of informationally efficient 
markets. American Economic Review, 70, 393-408.

Hiremath, G. S. ve Kumari, J. (2014). Stock returns predictability and the 
adaptive market hypothesis in emerging markets: Evidence from In-
dia. Springerplus, 3(428), 1-14.

Khuntia, S. ve Pattanayak, J. K. (2018). Adaptive market hypothesis and 
evolving predictability of Bitcoin. Economics Letters, 167, 26-28.

Kim, J. H. (2009). Automatic variance ratio test under conditional heteroske-
dasticity. Finance Research Letters, 6(3), 179–185.

Kim, J. H., Shamsuddin, A., ve Lim, K. P. (2011). Stock return predictability 
and the adaptive markets hypothesis: evidence from century-long US 
Data. Journal Of Empirical Finance, 18(5), 868-879.

Kulali, İ. (2016). Etkin piyasalar hipotezi ve davranışsal finans çatışması. In-
ternational Journal of Finance & Banking Studies. 5(2), 46-57.

Lo, A. W. (2004). The adaptive markets hypothesis. The Journal of Portfolio 
Management. 30(5), 15-29.

Lo, A. W. (2005). Reconciling efficient markets with behavioral finance: the 
adaptive markets hypothesis. Journal of investment consulting, 7(2), 21-44.

Lo, A. W. ve MacKinlay, A. C. (1988). Stock market prices do not follow random 
walks: Evidence from a simple specification test. The Review of Financial 
Studies 1(1), 41-66. 

Özkan, O. (2021). Döviz piyasalarının davranışlarını açıklamada etkin piya-
salar hipotezi ile adaptif piyasalar hipotezinin karşılaştırılması: BRICS-T 
ülkeleri üzerine ampirik bir çalışma. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 
(89), 221-236.

Shiller, R. J. (1981). Do stock prices move too much to be justified by sub-
sequent changes in dividends? American Economic Review, 71, 421-436. 



Dijitalleşme, Ekonomi ve Finans

16

Todea, A., Ulici, M. ve Silaghi, S. (2009). Uyarlanabilir piyasalar hipotezi: 
Asya-Pasifik mali piyasalarından kanıtlar. Finans ve Bankacılık İncele-
mesi, 1(1), 31-46.

Urquhart, A. ve Hudson, R. (2013). Efficient or adaptive markets? Evidence 
from major stock markets using very long run historic data. International 
Review of Financial Analysis, 28(1), 130-142.

Urquhart, A. ve McGroarty, F. (2014). Calendar effects, market conditions and 
the Adaptive Market Hypothesis: Evidence from long-run US data. Inter-
national Review of Financial Analysis, 35(1), pp. 154-166.

Uyar, A. ve Uzuner, M. (2015). Türkiye’de altın piyasasının zayıf formda et-
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Özet: COVID-19’un, 2019 yılının sonlarına doğru ortaya çıkması ve 11 
Mart 2020’de Dünya Sağlık Örgütü tarafından pandemi olarak ilan edilmesi, 
dünya genelinde beklenmedik şekilde hızlı bir değişimi tetikledi. Pandemi; 
seyahat kısıtlamaları, ülkelerin kapanması, tedarik zincirinde yaşanan ak-
samalar ve birtakım kısıtlayıcı önlemlerle birlikte reel sektör ve finansal sek-
törler üzerinde derin etkiler yarattı. Ayrıca uzaktan çalışma kültürü ve dijital 
dönüşüme hız kazandırarak iş dünyasında kalıcı değişikliklere yol açtı. Bu 
bağlamda pandemi, hem finansal piyasalar üzerindeki hem de iş stratejileri 
ve küresel ekonomik paradigmalardaki temel değişiklikleri de tetikledi. Bu 
durum, yatırımcıları da etkileyerek özellikle finansal yatırımların artan belirsizlik 
ortamından ciddi bir şekilde etkilenmesine neden oldu. Bu çalışmanın temel 
amacı, pandemi döneminde COVID-19’un farklı yatırım araçları üzerindeki 
etkilerini karşılaştırmalı bir şekilde analiz etmektir. Bu kapsamda, Ocak 2020 
ile Mayıs 2023 tarihleri arasındaki dönemde altın, BIST100, ABD doları, Bitcoin 
ve Bulaşıcı Hastalıklar Endeksi (EMV-ID) gibi önemli göstergelerin günlük 
verileri kullanılmıştır. Analizde, EMV-ID endeksi ile yatırım araçları arasında 
var olan uzun vadeli ilişkiyi belirlemek için Johansen Eşbütünleşme testi tercih 
edilmiştir. Daha sonra, ilgili değişkenler arasındaki ilişkinin yönünü belirlemek 
amacıyla FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) ve DOLS (Dy-
namic Ordinary Least Squares) testleri uygulanmıştır. Elde edilen sonuçlar, 
EMV-ID  endeksi ile yatırım araçları arasında uzun vadeli bir ilişki olduğunu 
ve bu dönem boyunca EMV-ID  endeksinin ilgili yatırım araçlarını negatif 
etkilediğini göstermektedir. Pandemiden en çok etkilenen finansal varlıkların 
Bitcoin ve BIST100 olduğu, en az etkilenenin ise altın olduğu belirlenmiştir. 

1	 Bu çalışmanın özeti 8-10 Eylül 2023 tarihleri arasında çevrimiçi olarak düzenlenen 3. 
Uluslararası Dijital İşletme, Yönetim ve Ekonomi Kongresinde (ICDBME2023) sunulmuş 
ve kongre özet kitapçığında yayımlanmıştır.
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Çalışma sonuçları göstermektedir ki COVID-19 pandemisi gibi tüm dünyayı 
etkileyecek pandemiler klasik ve yeni nesil yatırım araçları üzerinde farklı 
oranlarda da olsa negatif bir etkiye sebep olmaktadır. Ancak özellikle altın gibi 
geleneksel olarak güvenli bir liman olduğu düşünülen yatırım araçlarını çok 
fazla etkilemediği ifade edilebilir. Dolayısıyla bu tür dönemlerde yatırımcıların 
portföylerinde altın gibi değerli madenlerin ağırlıklarını artırmalarının, risklerini 
minimize etmede etkili olacağı ifade edilebilir. Bu bulgular, finansal piyasalar-
daki dalgalanmaların pandemi dönemlerinde nasıl şekillendiğine dair kapsamlı 
bir perspektif sunmaktadır. Ayrıca bu analiz sadece yatırımcıları değil, aynı 
zamanda kriz yönetimi ve ekonomik politika oluşturulması konusunda karar 
alıcılara da bilgi sağlayabilir.
Anahtar Kelimeler: EMV-ID, COVID-19, Yatırım araçları, Eşbütünleşme

GİRİŞ

Aralık 2019’un ortalarında, Çin’in Wuhan şehri, o zamandan beri yurt 
içinde ve yurt dışında yayılan bir korona virüsü hastalığının neden olduğu, 
yeni bir salgın bildirmiştir (Huang vd., 2020; WHO, 2020b). Dünya Sağlık Ör-
gütü (WHO, 2020), COVID-19’un dünya genelinde etkili olan bir halk sağlığı 
acil durumuna ve küresel salgına yol açtığını ilan etmiştir. COVID-19 salgını, 
küresel aktivitede benzeri görülmemiş bir düşüşe neden olmuştur (Baldwin 
ve Mauro, 2020; Gopinath, 2020). Örneğin küresel açıdan GSYİH, ekonomik 
durgunluk nedeniyle 2020’nin ikinci çeyreğinde %4,9’dan fazla değer kaybı 
yaşamıştır. Özellikle turizm sektöründe yaşanan %74’lük düşüş, pandeminin 
bu sektördeki tahribatını gözler önüne sermektedir. Hizmet ve mal ticaretindeki 
düşüşün muhtemelen 2007-2008 küresel mali krizi sırasındaki düşüşten daha 
yüksek olduğu ifade edilmektedir (IMF, 2020). Sonuç olarak küresel ticaret, 
zayıf talep ve arz nedeniyle 2020’nin ikinci çeyreğinde %3,5 daralmıştır. Dünya 
Ticaret Örgütü (WTO) verilerine göre ise pandemi nedeniyle dünya genelinde 
mal ticaretinde yaklaşık %5,3’lük bir düşüş yaşanmıştır (WTO, 2020). CO-
VID-19 nedeniyle ekonomiler arasında müteakip kilitlenme, küresel tedarik 
zincirlerini bozarak toplam talebi azaltmıştır (Vidya vd., 2020). Mal ve hizmet 
tüketimi, keskin gelir kaybı ve zayıf tüketici güveni nedeniyle belirgin bir düşüşe 
tanık olmuştur. Benzer şekilde, dünya genelindeki üretim sektörleri ve küresel 
tedarik zincirleri de ciddi aksamalara uğramış, bu da birçok şirketi üretim faa-
liyetlerini durdurmaya zorlamıştır (UNCTAD, 2020). COVID-19 pandemisinin 
patlak vermesi küresel finansal riskleri artırmış ve dolayısıyla küresel finansal 
piyasaları olumsuz yönde etkilemiştir (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 tür olumsuz etkilerinin yanında dijitalleşme ve 
uzaktan çalışma kültüründe hızlanmaya neden olmuştur (Bartik vd., 2020). 
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Bu süreçte özellikle teknoloji sektörü, salgın nedeniyle artan taleplere yanıt 
olarak öne çıkmıştır (McKinsey, 2020). Uzaktan çalışma, e-ticaret ve dijital 
ödemeler gibi dijital hizmetlerin kullanımı önemli ölçüde artmıştır. Dolayısıyla 
dijital dönüşümün iş dünyasında ve günlük hayatta kalıcı bir değişikliğe neden 
olabileceği öne sürülmüştür (UNCTAD, 2020).

COVID-19, dünya genelinde belirsizlikleri artırarak borsaları da olumsuz 
etkilemiş ve sermaye akımlarını azaltmıştır. Borsalar, belirsizlikten kaynakla-
nan bu düşüş nedeniyle küresel finansal sistemde yatırım, proje finansmanı 
ve likidite mevcudiyetinde ciddi engeller yaratmıştır. COVID-19 pandemisinin 
hemen hemen tüm finansal piyasaları etkilediği, beraberinde finansal yatırım 
araçlarında yüksek volatilitelere neden olduğu ifade edilmektedir. Nitekim 
Baker vd. (2020) çalışmasında pandemi kaynaklı piyasa volatilitesi endeksi 
oluşturmuştur. Bu endeks, piyasa belirsizliğini ölçerek finansal piyasalardaki 
dalgalanmaların pandemi dönemlerinde nasıl şekillendiğini anlamaya yönelik 
olarak ortaya çıkmıştır. Endeks, ekonomistlere ve finans uzmanlarına pande-
minin ekonomik etkilerini değerlendirme konusunda bir araç sağlamaktadır.

Çalışmada, Bulaşıcı Hastalıklar Endeksi (EMV-ID) ile altın, BIST100 
endeksi, Bitcoin ve dolar kuru arasında uzun dönemli bir ilişkinin var olup 
olmadığı test edilerek, varsa ilişkinin yönünün tespit edilmesi amaçlanmıştır. 
İlgili endeks kullanılarak COVID-19’un yatırım araçları üzerindeki etkisinin 
karşılaştırmalı olarak incelenmesi bu çalışmanın özgünlüğünü ortaya koy-
maktadır. Çalışma beş bölümden oluşmaktadır. Çalışmanın giriş bölümünde 
teorik bilgilerin yanı sıra çalışmanın amacına ilişkin bilgiler verilmiştir. Sonraki 
bölümde konuyla ilgili çalışmaların bulunduğu literatür kısmı yer almaktadır. 
Üçüncü bölümde veri ve metodoloji tanıtılmış olup sonraki bölümde ise çalış-
madan elde edilen bulgular raporlanmıştır. Son bölümde ise çalışmaya ilişkin 
sonuçlara ve önerilere yer verilmiştir.

1. LİTERATÜR 

Literatür taramasında, EMV-ID endeksi ile altın, BIST100 endeksi, Bitcoin 
ve dolar arasındaki ilişkiyi inceleyen az sayıda çalışmanın yer aldığı görülmüş-
tür. Dolayısıyla bu çalışma, literatüre yenilik kazandırması açısından önem 
taşımaktadır. Çalışmanın bu bölümünde hem pandemiye ilişkin veriler hem de 
EMV-ID endeksiyle altın, BIST100 endeksi, Bitcoin, dolar gibi diğer finansal 
varlıkların arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmalar yer almaktadır. 

Chen vd. (2020), çalışmasında COVID-19 pandemisinden dolayı yatırım-
cılar üzerinde oluşan korkunun Bitcoin fiyatları üzerindeki etkisini incelemiştir. 
Çalışmada 15 Ocak 2020 ile 24 Nisan 2020 tarihleri arasındaki saatlik veriler 
kullanılmıştır. Sonuç olarak ilgili dönemde artan belirsizlik korkusuyla Bitcoin’in 
güvenli bir yatırım aracı olmadığı tespit edilmiştir.
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Conlon ve McGee (2020), çalışmasında yatırımcılar açısından COVID-19 
pandemisinde, Bitcoin’e yatırım yapmanın güvenli bir liman olup olmadığını 
test etmiştir. Çalışmada S&P 500 verileri ile Bitcoin fiyatlarını içeren bir portföy 
oluşturulmuştur. Sonuç olarak pandemi döneminde portföye Bitcoin’in dâhil 
edilmesiyle, portföy riskinin arttığı tespit edilmiştir.

Corbet vd. (2020), çalışmasında COVID-19 pandemisinin Çin’in Şanghay 
ve Shenzhen borsaları ile altın ve Bitcoin üzerindeki etkisini incelemiştir. Ça-
lışma sonucunda pandemi döneminde kripto varlıkların yatırımcılar açısından 
henüz güvenli bir liman olarak görülmediği tespit edilmiştir.

Kılıç (2020), çalışmasında COVID-19’un Borsa İstanbul sektör endeksleri 
üzerine etkilerini incelemiştir. Çalışmada 02 Ocak 2018 ile 30 Nisan 2020 tarih-
leri arasındaki ilgili veriler, olay etüdü yöntemiyle analiz edilmiştir. Çalışmanın 
sonucunda en yüksek negatif getirilerin turizm ve tekstil sektör endeksleri 
üzerinde olduğu, en yüksek pozitif getirilerin ise ticaret sektöründe olduğu 
bulunmuştur.

Salisu vd. (2020), çalışmasında COVID-19 pandemisinin etkilediği küresel 
korku endeksi (GFI) ile emtia getirilerinin tahmin edilip edilemeyeceğini tespit 
etmeyi amaçlamıştır. Çalışmanın sonucunda COVID-19 pandemisi ile birlikte 
yatırımcıların korkusu arttıkça emtia piyasasının borsalara göre daha güvenli 
bir liman olabileceği ifade edilmiştir. 

Sevinç (2020), çalışmasında EMV-ID endeksinin pay piyasası volatilitesi 
üzerindeki etkisini ortaya koymayı amaçlamaktadır. Çalışmada ilgili ülkelerde 
vakaların ilk görüldüğü tarih ile 30 Eylül 2020 tarihleri arasında günlük veriler 
kullanılmıştır. Çalışmaya vaka ve ölüm sayısının en yüksek olduğu on üç ülke-
nin borsa endeksi dâhil edilmiştir. Çalışmanın sonucunda EMV-ID endeksinin 
analize dâhil edilen ülkelerin borsa endekslerinin birçoğunda volatiliteyi artırıcı 
etkisi olduğu tespit edilmiştir. 

Şit ve Telek (2020), çalışmasında COVID-19 pandemisi sürecinde ölüm 
sayılarının dolar endeksi ve altın ons fiyatları üzerindeki etkisini incelemiştir. 
Çalışmanın sonucunda COVID-19 pandemisine bağlı olarak vaka ve ölü 
sayıları ile dolar endeksinin eşbütünleşme ilişkisinin olduğu, ölüm ve vaka 
sayısındaki şok artışın dolar endeksi ve altın ons fiyatında şok artışa neden 
olduğunu tespit etmiştir.

Ünlü vd. (2020), çalışmasında COVID-19 pandemisi kaynaklı vaka sayı-
larındaki  artışın Borsa İstanbul içerisindeki Finansallar Endeksi üzerindeki 
etkisini tespit etmeyi amaçlamıştır. 25 Ağustos 2019 ile 20 Eylül 2020 tarih-
leri arasındaki haftalık veriler kullanılmıştır. Sonuç olarak dünya genelinde 
pandemi vaka sayılarının finansal sektör endekslerini çok etkilemediği fakat 
Türkiye piyasasında finansal sektör endeksinin genele oranla daha çok 
etkilendiği ifade edilmiştir.
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Ayhan ve Abdullazade (2021), çalışmasında altın ve petrol fiyatlarındaki 
değişiklikler ile COVID-19 vaka sayılarının, döviz kuru üzerindeki etkisini 
incelemiştir. Çalışmada 11 Mart 2020 ile 06 Kasım 2020 tarihleri arasındaki 
günlük veriler kullanılmıştır. Çalışmanın sonucunda değişkenler arasında 
eşbütünleşme ilişkisi olduğu tespit edilmiştir.

Contuk (2021), çalışmasında COVID-19 pandemisinin finansal piyasalar 
üzerindeki etkisini tespit etmeyi amaçlamıştır. Çalışmada 11 Mart 2020 ile 16 
Haziran 2020 tarihleri arasındaki günlük veri kullanılmıştır. Dağıtılmış Gecikmeli 
Otoregresif Sınır Testi’nin (ARDL) kullanıldığı çalışma sonucunda kısa vadede 
COVID-19 pandemi vakalarının borsayı olumsuz yönde etkilediği tespit edilmiştir.

Günsoy ve Yıldız (2021), çalışmasında koronavirüs vaka sayıları ile dolar 
kuru arasındaki nedensellik ilişkisini incelemiştir. Çalışmada 11 Mart 2020 ile 
11 Şubat 2021 tarihleri arasındaki günlük veriler kullanılmıştır. Yapılan frekans 
nedensellik testi sonucunda COVID-19’dan dolar kuruna doğru uzun dönemde 
bir nedensellik ilişkisi tespit edilirken, kısa döneme bakıldığında bu yönde bir 
nedensellik ilişkisi bulunmamıştır. 

Umar vd. (2021), çalışmasında COVID-19 pandemisi kaynaklı paniğin 
göstergesi olan Panik endeksinin (PI) çeşitli emtialar ve onların fiyat oynaklığı 
üzerindeki etkisini incelemiştir. Veri aralığı olarak 2020’nin ilk yedi ayı alınmış-
tır. Çalışmanın sonucunda COVID-19 pandemisi ve emtia piyasası oynaklığı 
arasında güçlü bir korelasyon olduğu belirtilmiştir.

Yousaf vd. (2021), çalışmasında COVID-19 öncesi ve sonrası dönemde 
altın fiyatlarının on üç Asya ülkesindeki borsa endekslerine karşın güvenli 
liman ve riskten korunma rollerini incelemiştir. Çalışmanın sonucunda ilgili 
ülkelerin bazılarında altının güçlü güvenli liman olduğu bazılarında ise zayıf 
güvenli liman olduğu tespit edilmiştir.

Akdağ ve Yıldırım (2022), çalışmasında COVID-19 göstergesi olarak ifade 
edilen EMV-ID endeksi ile risk iştahı göstergesi RISE endeksinin Ocak 2020 
ile Eylül 2022 tarihleri arasındaki haftalık verilerini kullanmıştır. Nedensellik 
testlerinin kullanıldığı çalışma sonucunda EMV-ID endeksinden RISE endek-
sine doğru bir nedenselliğin olduğu ve bu nedenselliğin hem kalıcı hem de 
geçici etkilerinin olduğu tespit edilmiştir. 

2. VERİ VE METODOLOJİ

Çalışmada altın, BIST100, ABD doları, Bitcoin ile EMV-ID endeksinin 
günlük verileri kullanılmıştır. WHO COVID-19 tanımlamasını ilk olarak 5 Ocak 
2020 tarihinde yapmış, 5 Mayıs 2023 tarihinde ise COVID-19’un artık küresel 
acil bir durum teşkil etmediğini açıklamıştır. Bu nedenle çalışmanın analiz 
dönemi olarak ilgili tarihler esas alınmıştır. Çalışmada altın, BIST100, ABD 
doları, Bitcoin verilerinin logaritması kullanılmıştır.
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Baker vd. (2020), çalışmasında geliştirilen EMV-ID (Infectious Disease 
Equity Market Volatility Tracker / “Salgın Hastalıklar Piyasa Volatilitesi Ta-
kipçisi) endeksi, 1985 yılının Ocak ayından günümüze dek bulaşıcı hastalık 
nedeniyle meydana gelen salgınların piyasalara etkisini sayısal olarak ölçmek-
tedir. Baker vd. (2020), çalışmasında COVID-19 pandemisinin bugüne kadar 
piyasalarda en yüksek oynaklığa neden olan pandemi olduğu ifade edilmiştir.  
EMV-ID endeksi oluşturmak için aşağıdaki adımlar izlenir:

İlk olarak terimleri aşağıdaki gibi dört küme hâlinde belirtilir

E: {ekonomik, ekonomi, finansal}

M: {“borsa”, pay senedi, pay senetleri, “ Standard and Poors”}

V: {volatiliti, volatilite, belirsiz, belirsizlik, risk, riskli}

ID: {salgın, pandemik, virüs, grip, hastalık, koronavirüs, mers, sars, ebola, 
H5N1, H1N1}

İkinci adımda yaklaşık 3.000 ABD gazetesinde E, M, V ve ID’nin her 
birinde en az bir terimin yer aldığı günlük gazete makalesi sayıları elde 
edilmektedir. Üçüncü adımda Ham EMV-ID sayıları aynı gün içindeki tüm 
makalelerin sayısına göre ölçeklendirilir. Dördüncü adımda kategorik EMV 
izleyicisinde Kategorik EMV serisini ölçeklendirme yaklaşımını yansıtan elde 
edilen seri, çarpımsal olarak yeniden ölçeklendirilir. Yani, genel EMV endeksini 
kullanılarak 1990 ve 2016 arasındaki VIX seviyesi eşleştirilir ve ardından bu 
ID-EMV endeksi, ID-EMV makalelerinin toplam EMV makalelerine oranını 
yansıtacak şekilde ölçeklendirilir.

İlgili verilerin öncelikle durağan olup olmadığını test etmek amacıyla Kwiat-
kowski vd., (1992) çalışmasında geliştirilen KPSS birim kök testi kullanılmıştır. 
İlgili test diğer birim kök testlerinden farklı olarak boş hipotez, verilerin durağan 
olduğunu alternatif hipotez ise verilerin durağan olmadığını varsaymaktadır. 
Çalışmada değişkenler arasında uzun dönemli bir ilişki olup olmadığını test 
etmek amacıyla da Johansen (1988) çalışmasında ortaya konan Johansen 
Eşbütünleşme testi tercih edilmiştir. İlgili teste göre değişkenler arasında 
eşbütünleşme ilişkisi varsa, ilgili değişkenler uzun dönemde birlikte hareket 
etmektedir (Akel, 2015:83-84). Johansen Eşbütünleşme testi değişkenler 
arasındaki ilişkiyi tespit etmek için İz Testi ve Maksimum Öz Değer testinden 
faydalanmakta ve test istatistikleri kritik değerlerle karşılaştırılarak eşbütün-
leşme ilişkisinin var olup olmadığına karar verilmektedir. Değişkenler arasında 
uzun dönemli bir ilişkinin varlığı tespit edildikten sonra eşbütünleşme katsayı-
larını belirlemek amacıyla Phillips ve Hansen (1990) çalışmasında geliştirilen 
FMOLS ile Stock ve Watson (1993) çalışmasında geliştirilen DOLS testleri 
gerçekleştirilmiştir. İlgili testlerin kullanılabilmesi için serilerin farkta durağan 
olma şartını sağlaması gerekmektedir. Ayrıca ilgili testler elde edilen katsayıları 
yorumlayabilme imkânı sağlamaktadır (Erdoğan vd., 2018:46).
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3. BULGULAR

Çalışmada öncelikle ilgili değişkenlerin tanımlayıcı istatistikleri hesaplan-
mıştır. İlgili istatistikler Tablo 1’de verilmiştir.

Tablo 1: Tanımlayıcı İstatistikler

Değişkenler Ortalama Maksimum Minimum St.Sapma
EMV-ID 13.80179 68.37000 0.0000 10.1631

lnAltın 7.4978 7.6350 7.2983 0.0601

lnBIST100 7.5451 8.6414 6.7363 0.5291

lnBTC 10.0672 11.1203 8.5025 0.6525

lnDolar 2.3713 2.9711 1.7672 0.4150

Tanımlayıcı istatistiklerin yer aldığı Tablo 1 incelendiğinde analiz dönemi 
itibarıyla en yüksek oynaklığa sahip, diğer bir ifade ile en riskli varlığın Bit-
coin; en düşük riskli varlığın  ise altın olduğu tespit edilmiştir. Değişkenlerin 
durağanlık sınamasını yapmak amacıyla gerçekleştirilen KPSS birim kök testi 
sonuçları ise Tablo 2’de verilmiştir.

Tablo 2: Birim Kök Test Sonuçları

Değişkenler
KPSS

Sabitli  Sabitli ve Trendli

EMV-ID 2.4157* 0.1610**

∆EMVİD 0.0183 0.0183

lnAltın 1.2035* 0.5249*

∆lnAltın 0.0888 0.0827

lnBIST100 8.4136* 1.6834*

∆lnBIST100 0.2242 0.0844

lnBTC 3.4144* 2.0106*

∆lnBTC 0.3321 0.1101

lnDolar 9.0653* 1.1290*

∆lnDolar 0.0817 0.0801

*%1 ve **%5 önem seviyesinde anlamlıdır.

Tablo 2’de yer alan KPSS sonuçlarına göre analizde kullanılan değiş-
kenlerin düzeyde birim kök içerdiği, fark serilerinde ise durağan olduğu tespit 
edilmiştir. Tablo 3’te ise Johansen Eşbütünleşme testi sonuçları yer almaktadır.
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Tablo 3:Johansen Eşbütünleşme Testi

InAltın = EMVIDt t1 1a b f+ +-

H0 H1 İz İstatistiği Maksimum Özdeğer İstatistiği
r = 0 r $1 22.8469* 22.0732*

r #1 r $2 0.7738 0.7738

InBIST100 = EMVIDt t1 1a b f+ +-

H0 H1 İz İstatistiği Maksimum Özdeğer İstatistiği
r = 0 r $1 39.5801* 34.2592*

r #1 r $2 5.3209 5.3209

InBTC = EMVIDt t1 1a b f+ +-

H0 H1 İz İstatistiği Maksimum Özdeğer İstatistiği
r = 0 r $1 22.8346* 22.0313*

r #1 r $2 0.8034 0.8034

InDolar = EMVIDt t1 1a b f+ +-

H0 H1 İz İstatistiği Maksimum Özdeğer İstatistiği

r = 0 r $1 35.8457* 29.1617*

r #1 r $2 6.6839 6.6839

*%1  önem seviyesinde anlamlıdır.

Johansen Eşbütünleşme test sonuçlarına göre altın, BIST100 endeksi, 
Bitcoin ve dolar kuru ile EMV-ID  endeksi arasında uzun dönemli bir ilişki ol-
duğu tespit edilmiştir. Tablo 4’te ise FMOLS ve DOLS Eşbütünleşme katsayı 
tahmincilerinin sonuçları verilmiştir.

Tablo 4: FMOLS-DOLS Tahmincileri

Bağımlı Değişkenler FMOLS DOLS

lnAltın
Katsayı -0.0011 -0.0016

t istatistiği -1.9108** -2.3594*

lnBIST100
Katsayı -0.0277 -0.0288

t istatistiği -6.5079* -5.7902*

lnBTC
Katsayı -0.0286 -0.0297

t istatistiği -5.2765* -4.6485*

lnDolar
Katsayı -0.0192 -0.0198

t istatistiği -5.5977* -4.9186*
*%1 ve **%5 önem seviyesinde anlamlıdır.



COVID-19 Pandemisinin Yatırım Araçları Üzerindeki Etkisi

25

FMOLS ve DOLS test sonuçlarına göre EMV-ID  endeksi ilgili finansal 
araçlar arasında negatif bir ilişki olduğu tespit edilmiştir. Analiz dönemi itiba-
rıyla EMV-ID  endeksinden negatif olarak en çok etkilenen yatırım araçlarının 
sırasıyla Bitcoin, BIST100 endeksi, dolar kuru ve altın olduğu tespit edilmiştir.

4. SONUÇ 

İlk vakaları 2019 Aralık ayında görülmeye başlanan COVID-19’un Dünya 
Sağlık Örgütü tarafından 11 Mart 2020’de pandemi olarak ilan edilmesiyle 
birlikte bu pandemi tüm finansal piyasaları benzeri görülmemiş bir şekilde 
etkilemeye başlamıştır. Özellikle ülkelerin salgını kontrol etmeye çalışmak için 
karantina uygulamalarının da başlamasıyla borsalarda düşüş başlamış, ülke 
ekonomilerinde talep kaynaklı daralmalar yaşanmış ve birçok finansal yatırım 
aracında yüksek volatilite meydana gelmiştir. Nitekim bu volatilitenin boyutunu 
belirlemek amacıyla Baker vd. (2020) çalışmasında pandemi kaynaklı piyasa 
volatilite endeksi olan EMV-ID’i oluşturmuşlardır.

Bu çalışmada pandeminin neden olduğu piyasa oynaklığının göstergesi 
olan EMV-ID endeksinin seçilen yatırım araçları (altın, BIST100, Bitcoin ve 
dolar) üzerinde bir etkisinin olup olmadığının test edilmesi amaçlanmıştır. 
Böylelikle pandemi dönemlerinde ilgili yatırım araçlarından hangisi ya da 
hangilerinin güvenli bir liman olarak görülebileceği ortaya konmaya çalışıl-
mıştır. EMV-ID endeksi ile çeşitli yatırım araçları arasındaki ilişkinin konu 
edildiği çalışmaların azlığı nedeniyle bu çalışmanın, literatüre katkı sağlaması 
beklenmektedir.

Çalışmada EMV-ID endeksi ile analize dâhil edilen yatırım araçları ara-
sında uzun dönemli bir ilişkinin var olup olmadığını tespit etmek için Johan-
sen Eşbütünleşme, ilgili değişkenler arasındaki ilişkinin yönünü tespit etmek 
amacıyla eşbütünleşme katsayı tahmincileri kullanılmıştır.

Çalışma sonucunda analize dâhil edilen tüm yatırım araçlarının ilgili dö-
nem boyunca COVID-19 pandemisinden olumsuz etkilendiği tespit edilmiştir. 
Ayrıca pandemiden en çok etkilenen yatırım aracının Bitcoin, en az etkilenen 
yatırım aracının ise altın olduğu tespit edilmiştir. Her ne kadar negatif etki-
lense de etkinin boyutunun çok düşük olması sebebiyle altının, geleneksel 
güvenli liman olma özelliğini bu dönemde de sürdürdüğü söylenebilir. Kripto 
varlıkların pandemi döneminde güvenli bir liman olabileceğine dair bir sonuca 
ulaşılamamıştır. Bu sonucun, gelecekte ortaya çıkabilecek benzer bir pandemi 
sürecinde kripto varlık yatırımcılarının önceden pozisyon almalarında etkili 
olacağı düşünülmektedir. Tabii ki kripto varlıkların fiyatları üzerinde tek etken 
pandemi değildir. Bu bakımdan yatırımcılara, diğer faktörlerle (yasal düzen-
lemeler, piyasalardaki beklentiler, söylemler vb.) birlikte pandemi şartlarını da 
göz önünde bulundurarak yatırım kararı almaları önerilebilir.
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Çalışma sonuçları göstermektedir ki COVID-19 pandemisi gibi tüm dünya-
yı etkileyecek pandemiler klasik ve yeni nesil yatırım araçları üzerinde az ya 
da çok negatif bir etkiye sebep olmaktadır. Ancak özellikle altın gibi geleneksel 
olarak güvenli liman görülen yatırım araçlarının çok fazla etkilenmediği ifade 
edilebilir. Dolayısıyla bu tür dönemlerde yatırımcıların portföylerinde altın gibi 
değerli madenlerin ağırlıklarını artırmalarının risklerini minimize etmede etkili 
olabileceği ifade edilebilir.

Çalışma BIST100 endeksi özelinde değerlendirildiğinde, BIST100 endek-
sinin de Bitcoin’den sonra negatif olarak en çok etkilenen ikinci yatırım aracı ol-
duğu görülmektedir. Dolayısıyla borsa yatırımcılarının pandemi dönemlerinde 
daha seçici olması gerektiği ifade edilebilir. Her ne kadar borsa genel olarak 
negatif etkilenmiş olsa da pay bazlı farklı etkilenmeler olduğu bilinmektedir. 
Özellikle sağlık ve teknoloji şirketlerinin bu dönemde pozitif ya da daha az 
negatif etkilendikleri çeşitli araştırmalarda ifade edilmektedir. Bu bağlamda 
bundan sonraki benzer çalışmalarda pandeminin pay ve sektör bazlı etkilerinin 
ortaya konması literatüre katkı bakımından faydalı olabilir.

Bundan sonra yapılacak benzer çalışmalarda, ilgili endeksin diğer yatı-
rım araçları üzerindeki etkisinin de belirlenerek pandemi döneminde en çok 
etkilenen ve en az etkilenen varlıkların da bir arada değerlendirilmesi yeni 
çalışmalara konu oluşturabilecektir. Ayrıca mevcut çalışmanın verilerinin daha 
yeni yöntemler kullanılarak tekrar edilmesinin de sonuçların genelleştirilmesi 
anlamında literatüre katkı sağlayacağı düşünülmektedir.
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Özet: Küreselleşen dünyadaki teknolojik ilerlemeler başta ekonomi olmak 
üzere her alanda kendini göstermiştir. Bilgi ve iletişim teknolojileri (BIT)’ nin 
kullanımına bağlı olarak ekonomik işlevler ve iş yapma şekilleri de değişmiş-
tir. Üniversiteler de bu değişimden nasibini almış kendilerini çağın gereğine 
göre değiştirmek zorunda kalmışlar, birçok yeni bölüm açmışlar ve lisansüstü 
eğitimlerini artırmışlardır. Lisansüstü eğitimin amacı, ülkenin ihtiyacı olan, 
bilim adamı, akademisyen, araştırmacı ve tüm meslekler için yüksek nitelik-
te insan gücü yetiştirmektir. Bu çalışma, günümüz ekonomisine yön veren 
dijital ekonominin, öneminin vurgulanması, bu konu hakkında genel eğilimin 
belirlenmesi, mevcut durumun analizi ve gelecekte yapılacak araştırmalara 
yol göstermek amacıyla lisansüstü tezlerin incelenmesiyle gerçekleşmiştir. 
Türkiye Yüksek Öğretim Kurumu Ulusal Tez Merkezi veri tabanından ‘’dijital 
ekonomi’’ anahtar kelimesiyle tarama gerçekleştirilmiş, 67 teze ulaşılmıştır. 
Veriler; Word Art, Microsoft Word 2015, Microsoft Excel 2015 ve SPSS 26 
ile analiz edilmiştir. Bu konu hakkında ilk çalışma 2003 yılında Orta Doğu 
Teknik Üniversitesinde yüksek lisans tezi olarak yapılmıştır. İngilizce dilinde 
“Özgür Yazılım Hareketi’’ne vurgu yapmak için yazılmıştır. Dijital ekonomi 
ile ilgili İlk doktora tezi ise 2014 yılında İstanbul Üniversitesinde dijinarasyon 
konusunda Türkçe olarak yazılmıştır. 2018 yılına kadar lisansüstü tezlerin 
konuları genellikle dijital pazarlama ve e-ticaret ile ilgili olmuştur. En fazla 
tez 22 tane ile 2022 yılı olmuştur. İncelenen 67 tezin 55 tanesi yükseklisans 

1	 Bu çalışmanın özeti 8-10 Eylül 2023 tarihleri arasında çevrimiçi olarak düzenlenen 3. 
Uluslararası Dijital İşletme, Yönetim ve Ekonomi Kongresinde (ICDBME2023) sunulmuş 
ve kongre özet kitapçığında yayımlanmıştır.
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ve 12 tanesi doktora tezidir. Bu tezlerin büyük çoğunluğu Türkçe olarak ya-
zılmıştır. İngilizce yazılanlar ise 10 tanedir. Tezlerin büyük bir bölümü devlet 
üniversitelerinde yazılmıştır. Özel/vakıf üniversitelerinde yazılanlar ise 16 
tanedir. 28 tane tez Dr. Öğretim üyeleri tarafından izlenmiştir. Bunu 23 tez ile 
Doçentler ve 16 tez ile Profesörler takip etmiştir. Tezlerin büyük bir çoğunluğu 
50 tanesi Sosyal Bilimler Enstitüsü’nde yazılmıştır. Sayfa sayıları ise 61-533 
arasında değişmektedir. Tezlerde kullanılan araştırma yöntemleri ise çoğun-
lukla literatür taraması türündedir. İstanbul Ticaret Üniversitesi 8 tez ile ilk 
sıradadır. Tez konuları, en fazla vergilendirme ile 16 tez, dijital pazarlama ile 
7 tezdir. Bunu, dijital ekonomi, dijital oyunlar, e-ticaret ve küresel yazılım ile 
3 tez, bibliyometrik inceleme, blok zincir, dijital kalkınma, kayıt dışı ekonomi, 
kişisel verilerin korunması, vergi kaçakçılığı ve yeni ekonomi ile 2 tez takip 
etmiştir. Yalnızca 1 tez, bilgi teknolojisi, bütçe, büyük veri, yapay zekâ, dijital 
pazarlama stratejisi, dijital kullanıcı, dijital marka, dijital toplum, dijital cinsi-
yet eşitsizliği, 4. seviye sanayi, girişimcilik, finans, iş hukuku, istihdam, para 
piyasası, performans, rekabet hukuku, telekomünikasyon vergisi ile ilgilidir. 
Buradan da anlaşıldığı gibi bu dijital ekonomi ile ilgili yazılan tezlerin sayısı 
yetersizdir. Dijital ekonomi, değer yaratmak, esnek ve bağlantılı ürünler sun-
mak, insanları ve süreçleri yeniliğe itmek ve sürdürülebilirlik için gereklidir. Bu 
bağlamda dijital ekonomi konularına önem verilmelidir. Üniversiteler toplumu 
yön verdiği için dijital ekonomi ile ilgili araştırmalar yapmalı ve devamlı toplumla 
etkileşim halinde olmalıdır. 
Anahtar Kelimeler: Değer zinciri, Dijital ekonomi, Dijitalleşme, Lisansüstü tez, Üniversite

GİRİŞ

1980’lerden itibaren dünyada yaşanan ekonomik ve sosyal gelişmeler 
ekonominin yapısını değiştirmiştir. Bu değişim “Yeni Ekonomi” veya “Dijital 
Ekonomi” olarak adlandırılmaktadır. Dijital ekonominin, bilginin elde edilmesi, 
işlenmesi ve dönüşümü ile dağıtımı olmak üzere üç süreci vardır. Bu süreçler 
bilgisayar sistemleri ile insan emeğinin birleşmesi ve yazılım sistemlerinin 
geliştirilmesiyle uygulanır (Nordhaus, 2001). 21. yy.’ın en temel karakteristiği 
olan bilgi çağı internet ile başlamış, ardından sosyal medya ile ilerlemiş ve 
mobil cihazlara kadar erişmiştir. Özellikle akıllı telefonların yaygınlaşmasıyla 
dijital süreç iyice ilerlemiştir (Ertemel ve Aydın, 2018). Sanayi devrimiyle birlikte 
bireylerin ve toplumların hayatında değişimler yaşanmış ve özellikle internetin 
gelişmesiyle sınırlar ortadan kalkmış birçok ürün ve hizmet elektronik ortama 
taşınmıştır (Eyidoğan ve Demir, 2022). Günümüzde dijital kullanıcılar, herhangi 
bir zaman kaybetmeden ve herhangi bir cihazla internete bağlanılarak, birçok 
işlevi başarabilirler. Böylece, ürünlerle ilgili fikirler yayılır, piyasalar netleşir, 
firmalar daha kolay tanınır, müşteri tabanı oluşturulabilir, dijital pazarlara giriş 
kolaylaşır ve rekabet avantajı sağlanır (Yüce ve Akbulut, 2018).
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Dijitalleşme ile birlikte, ekonomi insanların tüketim alışkanlıklarını ve pa-
zarlama stratejilerini değiştirmiştir. Dijitalleşme denince akla ilk olarak e-ticaret 
gelse de bankacılıktan eğitime, sağlıktan savunmaya, online perakende satışa, 
e-ticaretten müşteri hizmetlerine kadar her şeyi kapsamaktadır (Portes, 2015). 
Dijitalleşme, geleneksel alışverişi değiştirmiş ve elektronik ticarete yönelmeyi 
sağlamıştır. Dijital ekonomi olarak adlandırılan bu oluşum Illing ve Peitz (2006) 
ve Rysman (2009) tarafından “iki taraflı piyasa” olarak adlandırılmıştır. Bu 
durum hem satıcı hem de alıcı için yarar sağlar. Müşteriler, sistemde var olan 
satıcıları tanımak ürünler hakkında bilgi almak, onları karşılaştırmak, değerlen-
dirmek, piyasa hakkında araştırma yapmak ve alışveriş yapmak için internet 
ağlarını kullanırlar. İşletmeler ise, üretim ve hizmetlerini sürdürmek ve bunları 
yapılandırmak, tedarik işlemlerini yürütmek, yeni ve eski tüketicilere erişmek, 
işletme içi tüm süreçleri yönetmek için bilgisayar ağlarını kullanmaktadırlar 
(Mesenbourg, 2001; Sui ve Rejeski, 2002). 

Dijital ekonomi sayesinde insanlar dünyanın en ücra köşelerinde 
bulunsalar bile birçok alanda ekonomik faaliyetlerde bulunabilmektedir. Dijital 
ticaret ile hızlı bir şekilde alış veriş yapabilmektedirler. Ürünler ve hizmetlerin 
çeşitliliği ve bunlara erişimin kolaylığı, her an kesintisiz alışveriş işlemleri, 
şirket ile müşteri arasında mesafenin ortadan kalkması, firma maliyetinin 
düşmesi, kalitenin artması, fiziksel şirketlere ihtiyaç duyulmaması, tüm sü-
reçleri yönetmenin kolaylığı, müşterilerin zamandan ve paradan tasarrufu, 
çok seçenekli satıcıları değerlendirme olgusu avantaj sağlar. Bunun yanında 
ürünün kalitesi hakkında belirsizlik, kişisel hesapların gasp edilmesi, kişisel 
bilgilerin çalınması, siber güvenlik ihlalleri ve teknik arızalar ise dezavantajlar 
arasındadır (Dikkaya ve Aytekin, 2019).

Dijitalleşmenin her alanda hissedilmesi üniversiteleri de derinden etki-
lemiştir. Üniversitelerde hızlı değişen ve gelişen teknolojiye ayak uydurmak 
zorunda kalmışlar ve müfredatlarını değiştirmeye başlamışlardır. Günümüzde 
üniversiteler öğrencileri bir müşteri gibi görmeye başlamasıyla kendilerini 
onların istek ve ihtiyaçlarına göre düzenlemeye gitmişlerdir. En iyi üniversite 
olabilmek için diğer üniversiteler ile adeta yarışa girmişler ve küreselleşmiş-
lerdir (Alan, 2016). Dijital ekonominin öneminin artmasıyla lisansüstü eğitimin 
içeriği de değişmiştir. Dijital ekonomi ile ilgili dersler eklenmiş ve bu konu ile 
ilgili araştırmalar arttırılmıştır. 

Üniversiteler tarih boyunca birçok toplumsal güç ilişkilerini biçimlendirilmiş, 
ekonomik, politik, teknolojik, kültürel ve toplumsal alanda birçok değişimlere 
öncülük etmiştir. Bir ülkenin geleceğine yön veren üniversiteler, araştırma yap-
mak, en üst seviyede eğitim vermek, bilgi üretmek ve sonunda bu faaliyetleri 
kamu yararına dönüştürmek için çaba harcarlar. Bu yüzden her zaman sanayi 
ile iç içe bulunmak zorundadırlar. Araştırma ve geliştirme (Ar-Ge) faaliyetleri 
ile toplumun ihtiyaçlarına çözüm bulurlar (Erdil vd., 2013). Küreselleşme ile 
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birlikte üniversitelerde yalnız kendi ülke vatandaşlarına değil, dünya vatan-
daşlarına hizmet vermeye başlamışlardır. Dijital çağın gerektirdiği değişimleri 
gerçekleştirmişler ve dijital çağa liderlik etmeye başlamışlardır (Yıldız Aybek, 
2017).

Bu çalışma, dijital ekonomi alanında yayınlanan lisansüstü tezlerinin in-
celenmesi, dijital ekonominin öneminin vurgulanması, genel eğiliminin belir-
lenmesi, gelecekteki araştırmacılar için hangi konular hakkında araştırmaya 
ihtiyaç olduğunu ortaya çıkarmak için yapılmıştır. Ayrıntılı literatür taraması 
gerçekleştirilmiş ve yayınlanan tezler içerik analiziyle incelenmiştir

1. DİJİTAL EKONOMİ

Küreselleşme ile dünya ekonomisi hızlı bir şekilde değişmişe uğramıştır. 
Bilgi ve iletişim teknolojileri (BIT)’ nin kullanımına bağlı olarak ekonomik iş-
levler ve iş yapma şekilleri değişmiştir (Mastar Özcan, 2016). Dijital ekonomi, 
dünyada yaşanan ilerlemenin dönüşümcüsü olarak ortaya çıkmış, bilgi, bilişim 
sistemleri ve iletişimde kendini göstermiştir. Dijital ekonomi denince akla, sanal 
para (bitcoin), e-sağlık, e-devlet, online ticaret, akıllı uygulamalar, giyilebilir 
teknolojiler vb. kavramlar gelmektedir (Brynjolfsson vd., 2002). Dijital ekonomi 
ile e-ticaret terimi aynı kavramlar değildir. E-ticaret dijital ekonominin içinde 
yer alır ve onun alt boyutudur.

Dijital ekonomi; dijital altyapı, dijital bilgi ve dijital hizmetlerden meydana 
gelir (Tapscott, 2015). Dijital altyapı denilince, internet, kablosuz ağlar ve 
sensörler akla gelir. Dijital bilgi ise veri ve bunların içeriğidir. Dijital hizmetler 
ise günümüzde yaygın olarak kullanılan; online eğitimler, dijital bankacılık, 
e-devlet, e-nabız vb. uygulamalardır. Bu bileşenlerin etkileşimi ile dijital ekono-
minin büyümesi, etkisi, sosyal ve ekonomik faaliyetlerin şekillenmesi sağlanır 
(Yoo vd., 2012). Dijital ekonomide birçok uygulama bulunmaktadır. Örneğin 
bulut bilişim en yaygın kullanılanlarından biridir, birçok avantaja sahiptir ve 
işletmeler tarafından çok tercih edilir (Madhavaiah ve Bashir, 2012; Youssef, 
2020; Rashid ve Chaturvedi, 2019). Bunun yanında nesnelerin interneti, 
yapay zekâ, üç boyutlu baskı tekniği vb uygulamalar da yaygın olarak kulla-
nılmaktadır. Dijitalleşme tüm ülkeler için önemlidir. Günümüzde gelişmekte 
olan ülkeler de bu hizmetlerden kolaylıkla yararlanmaya başlamışlardır. Birçok 
sektör (tarım, sağlık, turizm ve ulaşım) dijital teknolojiden yararlanmaktalar 
ve süreçlerini buna göre düzenlemektedirler (Kalaycı,2013).

1. 1.Dijital Ekonomi ve Üniversite İlişkisi
Küreselleşen dünyada, üretime dayalı bir ekonominin olamayacağının 

anlaşılmasıyla kalkınma için yeni model arayışına gidilmiştir. Bu yeni model de, 
yaratıcılık, yenilik ve nitelikli insan kaynağı bilgi teknolojileriyle birleştirilmiştir. 
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Teknolojinin baş döndürücü bir şekilde ilerlemesiyle dijital ekonomi ortaya 
çıkmış ve işgücü yapısı da değiştirmiştir. Nitelikli, iş gücü yetiştiren üniversi-
teler de, özellikle teknolojinin ve yeni çalışma uygulamalarına yönelik olarak 
müfredatlarında değişimler ve dönüşümler gerçekleştirmişler ve birçok yeni 
bölüm açmışlardır (Kepenek, 2020). Günümüzde bilgi çok önemlidir. Bilgiye 
kolay ulaşım, yeni ürünlerin, hizmetlerin ve teknolojilerin meydana gelme-
sini ve ekonomik kalkınmayı sağlar (Romer, 1990; Grossman ve Helpman, 
1991; Aghion ve Howitt, 1992). Ülkelerin sürdürülebilir kalkınma hedeflerine 
ulaşabilmeleri için üniversiteler de dijital ekonomideki gelişmeleri yakın takip 
etmeli ve bunu hayata geçirmelidir (Yeşilorman ve Koç, 2014). Üniversiteler, 
toplumların, ekonomik, sosyal, kültürel, bilimsel, psikolojik gelişmelerinde 
önemli katkı sağlar. Bireysel ve sosyal yaşam kalitesinin artırmasında ve ülke 
ekonomisinin yükseltilmesinde kilit rol oynar (Scott, 2002).

2. �DİJİTAL EKONOMİ İLE İLGİLİ BİBLİYOMETRİK 
ÇALIŞMALAR

Bilgi, insanlık tarihi için en önemli bir değerdir. Bilimsel çalışmalar sayesin-
de bilgi paylaşılmış ve çeşitli gelişmelere sebep olmuştur (Al ve Tonta, 2014). 
Günümüzde bilgi teknolojilerindeki ilerlemeler bilginin ulaşılabilirliğini arttır-
mıştır. Verileri sınıflandırarak iyi analiz etme, ihtiyaç duyulan doğru, güvenilir 
ve yeterli bilgiye ulaşma imkânı vermektedir. Bilgiye ulaşmanın yollarından 
biri de bibliyometrik analizdir. 

Bibliyometri, kitap ve dergi, makale vb. akademik bilgi içeren kaynakların 
matematiksel yöntemlerle istatistiksel analiz edilmesidir (Broadus, 1987; Al ve 
Coştur, 2007). Aynı zamanda, ilgili alanın performansını da göstermektedir 
(Law ve Cheung, 2008). Bibliyometrik çalışmalarda eserlerin belirli özellikleri 
(yazar, konu, yıl, sayfa sayısı, yapılan atıflar, vb.) sayısal analizler ve istatistik-
ler kullanılarak çözümlenir ve bulgular elde edilir. Aynı zamanda eserleri nitelik 
ve nicelik olarak değerlendirilir (Polat vd., 2013). Bibliyometrik araştırmalar, 
bir bilim dalıyla ilgili mevcut durumunu, yönelimini ve gelişimini ortaya koyan 
çalışmalardır (Üstdiken ve Pasadeos, 1993). 

Sosyal bilimlerde bibliyometrik çalışmalar çok ilgi görmektedir (Zeren ve 
Kaya,2020). Dünyada dijital ekonomi alanında yayınlanan eserlerin bibliyo-
metrik incelenmesi ile ilgili pek çok çalışma yapılmıştır. Türkiye’de ise, dijital 
ekonomi ile ilgili bibliyometrik araştırmalar daha az sayıdadır. Türkiye’de ya-
pılan çalışmaların büyük bir bölümü dijital ekonominin alt boyutları ile ilgilidir. 

Örneğin; Özispa ve Aktaş (2019) dijital dönüşüm ile ilgili yayınlanan top-
lam 31 tane lisansüstü tezini incelemişlerdir. Tezlerin yayınlandıkları enstitü, 
yayın yılı, yayın dili, anahtar kelimeleri, sayfa sayısı, yerli ve yabancı kaynak 
sayıları, yayınlandıkları ülkeler ve üniversiteler ve kullandıkları yöntemlere 
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(nicel/nitel) göre bibliyometrik analiz yapmışlardır. İnceleme sonunda tezlerin 
son yıllarda artış gösterdiğini, çoğunun Türkçe yazıldığını, sosyal bilimler 
alanında çalışmaların fazla olduğunu ve çoğunlukla nitel araştırmaların ya-
pıldığını belirtmişlerdir.

Zeren ve Kaya (2020), dijital pazarlama alanında ulusal yazında yayın-
lanan 334 tane yayın incelemiştir. 2003 yılından sonra dijital pazarlama ile 
ilgili yayınların artış gösterdiğini ifade etmektedir. Çalışmada en sık kullanılan 
ifadelerin, dijital pazarlama, sosyal medya pazarlama, mobil pazarlama, dijital 
içerik pazarlaması, elektronik ağızdan ağıza iletişim ve fenomen pazarlama 
olduğunu belirtmektedir. Ayrıca yayınlarda kullanılan araştırma yöntemleri, 
veri toplama yöntemleri, veri analiz yöntemleri, örneklem hacmi, dergilerin 
yayın performansı, üniversitelerin tez yayımlama performansı incelenmiştir.

Karaboğa ve Karaboğa (2021), Covid-19 pandemisinin işletmelerdeki 
dijital dönüşüm çalışmalarına etkileri bibliyometrik olarak incelenmiştir. Web 
of Science (WoS) veri tabanı üzerinden 111 makale incelenmiştir. Amerika, 
Çin, İngiltere ve Avustralya gibi ülkelerin alanda en fazla yayın yapan ülkeler 
olduğu ve en fazla yayın üreten kurumlara ev sahipliği yaptığını belirtmişlerdir. 

Ekinci (2022), 1990-2022 yılları arasında dijital teknolojiler, yapay zekâ, 
inovasyon ve girişimcilik konularıyla ilgili 452 tane yayını incelemiştir. Ya-
yınların ortalama alıntı sayısı 15,44, yıllık ortalama alıntı sayısı 2,33 olarak 
bulmuştur. Yayınların % 51’ini makaleler oluşturduğunu, en fazla yayının, 
atıfların ve işbirliğinin Amerika Birleşik devletleri olduğunu bulmuştur. Araş-
tırmada paylaşım ekonomisi, inovasyon ekosistemi, sürdürülebilir gelişme, 
dijital dönüşüm ve teknoloji konularının çalışıldığını belirtmiştir. 

Tunçsiper (2023), Covid-19 Pandemisinin işletmelerin dijital dönüşümüne 
etkisini bibliyometrik olarak incelemiştir. Scopus veri tabanından 1985-2023 
yıllarında yayınlanan 309 tane yayın incelenmiştir. İnceleme sonunda, ino-
vasyon, sağlık hizmetleri, dijital sağlık, e-sağlık ve COVID-19 gibi kavramların 
öne çıktığı belirtilmiştir. 

Dijital ekonominin bibliyometrik inceleme yapıldığı yabancı kaynaklar 
incelendiğinde Xu, Tao, Zhang, Xie, Li, ve Tai, (2022) Çin›deki dijital ekonomi 
araştırmalarının mevcut durumu ve gelecekteki gelişme eğilimini literatür ta-
ramasıyla incelemiştir. Çin›in dijital ekonomisi, endüstriyel dijitalleşme, dijital 
sanayileşme, dijital yönetişim ve veri değerinden oluşan bir çerçevede ilerle-
diğini belirtmiştir. Odak noktası ise, geleneksel veriler değil ve veriye dayalı 
ekonomik ve sosyal inovasyon geliştirme modeli olacağını ifade etmişlerdir. 
Gelecekteki araştırmaların, veri gizliliği, veri koruma, veri etiği, veri varlıkları 
vb. akademik araştırmalar olacağını belirtmiştir.

Xia, Wang ve Ding, (2023). Web of Science veri tabanından dijital eko-
nominin evrimi ile ilgili 10.735 yayın incelenmiştir. 2017 yılından itibaren sa-
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yılarının artığını belirtmektedir. En çok incelenen dijital ekonomi konularının 
“Bilgi Bilimi Kütüphane Bilimi”, “Bilgisayar Bilimi” ve “Devlet Hukuku” olduğunu 
bulmuşlardır.

Zeng ve Yang, (2023), 1992-2022 yılları arasında dijital ekonomi araştır-
malarını bibliyometrik olarak incelemişlerdir. SSCI ve SCI’sinden alınan toplam 
7874 makale araştırma verileri olarak toplanmıştır. Analiz, literatürün dağılımı, 
araştırma kurumları ve bölgeleri, araştırma fonları ve yayınları, araştırma 
yazarları ve işbirliği ağları dâhil olmak üzere dijital ekonominin araştırma du-
rumuna ilişkin kapsamlı bir araştırma yapılmıştır. Araştırmacılar, dijital yeniliği 
temel olarak ele almakta ve bunu çığır açıcı bir gelişme olarak görmektedir.

3. YÖNTEM
3.1. Çalışmanın Amacı, Kapsamı ve Sınırlılıkları
Bu çalışma dijital ekonomi alanında yayınlanan lisansüstü tezlerinin in-

celenerek güncel eğilimin belirlenmesini, güncel durumun analiz edilmesi ve 
gelecekteki araştırmacılara yol göstermek amacıyla planlanmıştır. Bu çalışma 
2000 ile 2023 yılına kadar yazılmış olan yükseklisans tezlerini kapsamaktadır. 
2023 yılı ve 2000 yılından daha önce yazılan lisansüstü tezlerini kapsama-
maktadır. Araştırma verileri yalnız YÖK Ulusal tez merkezinden alınmıştır. 
Diğer veri tabanlarından veri alınmamıştır. 

3.2. Araştırma Yöntemi 
Araştırma verileri, 1 Haziran 2023-1Temmuz 2023 tarihleri arasında Yük-

seköğretim Kurulu Başkanlığı Ulusal Tez Merkezi (YÖK Tez) adresinden, 
‘’Dijital Ekonomi ‘’anahtar kelimesiyle arama yapılarak alınmıştır. 2000-2023 
yılları arasında yapılan lisansüstü tezleri incelenmiş ve 67 teze ulaşılmıştır. 
Bu tarih dışında olanlar çalışmaya dâhil edilmemiştir.

Lisansüstü tezleri, tezin konusu, tezin yazıldığı yıl, tezin türü, dili, yazıldığı 
üniversite, yazıldığı enstitü, anabilim dalı, bilim dalı, tez danışmanının unvanı, 
üniversite statü, sayfa sayısı ve araştırma yöntemi olarak incelenmiştir. Top-
lanan veriler; Word Art, Microsoft Word 2015, Microsoft Excel 2015 ve SPSS 
26 paket programlarından yararlanılarak içerik analizi yapılmıştır. Tezlerin baş-
lıklarında bulunan kelimelerin sıklıklarına göre kelime bulutu oluşturulmuştur. 
Kelime bulutu Şekil 4. 1. görülmektedir. Konu başlıklarında bulunan kelimelerin 
sıklıklarına göre daha büyük veya küçük yazılarak içeriğin resmedilmesi kelime 
bulutu denir. Bu yöntem analizlerde başarılı bir uygulamadır ve tezin, maka-
lenin veya eserin hangi konularda yazıldığını gösterir. Nitel araştırmalarda 
sıklıkla kullanılır (Yorulmaz ve Baykan, 2022). Resim.1’de görüldüğü gibi tez 
konularının içinden çok geçen kelimeler Word-Art programıyla resmedilmiş 
ve en fazla kelimenin dijital ekonomi olduğu görülmüştür. Bunu vergilendirme, 
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vergi kaçakçılığı, bilgi teknolojisi gibi konular takip etmektedir.

4. BULGULAR
4.1. Tezlerin Başlıklarına Yönelik Kelime Bulutu

Şekil 4. 1. Tezlerin başlıklarındaki kelimelere yönelik kelime bulutu

4.2. Demografik Bulgular
Türkiye Yüksek Öğretim Kurumu Ulusal Tez Merkezi veri tabanından dijital 

ekonomi anahtar kelimesiyle tarama gerçekleştirilmiş ve 67 tez bulunmuştur. 
Tezlerin 55’i (%82,1) yüksek lisans, 12’si %17,9) doktoradır. 57’si (%85,1) 
Türkçe ve 10’u (%14,9) İngilizcedir. Büyük çoğunluğu, 43’ü (%64,2) devlet 
üniversitelerinden üretilmiştir. 23’ü (%34,3) vakıf/özel,1’i (%1,5) yurt dışında 
İngiltere Lancaster Üniversitesi’nde yazılmıştır.16’sı (%23,9) Profesör, 23’ü 
(%34,3) Doçent, 26’sı (%38,2) Dr. Öğretim üyesi ve 2’si (%3) Yardımcı Do-
çentler tarafından izlenmiştir. Tezlerin büyük çoğunluğu 50’si (%74,6) Sosyal 
Bilimler Enstitüsünde, 14’sı (% 20,9) Lisans Üstü Eğitim Enstitüsü, 1’i (%1,5) 
Dış Ticaret Enstitüsü, 1 ( % 1, 5) Görsel İletişim Enstitüsü, 1 ( % 1,5) yurt 
dışında üretilmiştir. Tezlerin sayfa sayıları ise 61 ile 533 arasında değişmek-
tedir. Tezlerin 12’si ( % 17,9) 61- 97 sayfa, 33’ü (% 49,3) 101-149 sayfa, 8’i 
(% 11,9) 151-193 sayfa, 4’ü ( % 6,0) 204-228 sayfa, 2’si ( % 3,0) 255-289 
sayfa, 6 ‘sı ( % 9,0) 303-340 sayfa, 2’si ( % 3,0) 352-533 sayfa arasında 
değişmektedir. Tezlerde araştırma yöntemi olarak büyük bir çoğunluğu 54’sı 
(%80,6 ) literatür taramasıdır. 
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Grafik 4.2.1. Tezlerin yazılma yılları

Grafik 4.2.1 de görüldüğü gibi dijital ekonomiyle ilgili ilk tez Türkiye’de 
2003 yılında yayınlamaya başlamıştır. 2003 yılında 1 ( %1,5) tez Ortadoğu 
Teknik Üniversitesinde yayınlanmıştır ve konusu ise özgür yazılım hareketidir. 
2004 yılında 1 ( %1,5) ise dijital marka konulu tez yazılmıştır. 2005 yılında 
2 (% 3,0) tezlerde e-ticaret incelenmiştir. 2011-2018 yılları arasında her yıl 
1 ( %1,5) tez yazılmış ve 2019 yılında tez sayısı 10 ( %14,5) çıkmıştır. 2020 
yılında ise yalnız 8 (% 11,9) tez yapılmıştır. Bu sayı 2021 yılında artış gös-
termiş 12 (% 17,9) yükselmiş ve 2022 yılında ise dijital ekonominin öneminin 
anlaşılmasıyla ve hayata geçirilmesiyle 22 (% 32,8) tez ile en fazla yayın bu 
tarihte yazılmıştır. 2023 yılında ise haziran ayına kadar sadece 6 tez yazılmış 
fakat bunlar değerlendirmeye alınmamıştır

Grafik 4. 2. 2. Dijital ekonomi konulu tezlerinin yazıldığı üniversiteler ve sayıları

Grafik 4. 2. 2’de görüldüğü gibi en fazla 8 tez (%8, 9) ile İstanbul Ticaret 
Üniversitesinde yazılmıştır. Bunu 5 tez ( %7,5) ile Marmara Üniversitesi, 3 tez 
(%4,5) ile Akdeniz ve İstanbul Üniversiteleri takip etmiştir. 
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Grafik 4.2.3. Dijital ekonomi tezlerinin konuları

Grafik 4. 2. 3 Dijital ekonomi tezlerin konuları görülmektedir. En fazla tezin 
vergilendirme konusunda 16 (% 23,9) yazıldığı görülmektedir. Bunu 7 tez (% 
10,4) ile dijital pazarlama, 3 tez (% 4,5) ile dijital ekonomi, dijital oyunlar, e-ti-
caret ve küresel yazılım takip etmektedir. 2 tez (% 3) bibliyometrik inceleme, 
blok zincir, dijital kalkınma, kayıt dışı ekonomi, kişisel verilerin korunması, 
vergi kaçakçılığı ve yeni ekonomi. 1 tez (%1, 5) bilgi teknolojisi, bütçe, büyük 
veri yapay zekâ, dijital pazarlama stratejisi, dijital kullanıcı, dijital marka, dijital 
toplum, dijital cinsiyet eşitsizliği, 4. seviye sanayi, girişimcilik, finans, iş huku-
ku, istihdam, para piyasası, performans, rekabet hukuku, telekomünikasyon 
vergisi konuları incelenmiştir.

Grafik 4. 2. 4. Dijital ekonomi tezlerinin yazıldığı iller

Grafik 4. 2. 4’te görüldüğü gibi en çok tez yazılan il 32 ( % 47,8) İstan-
bul’dur. Türkiye’de en fazla üniversite İstanbul’da bulunduğu için yaklaşık 
tezlerin yarısı İstanbul’da yazılmıştır. Bunu 5 ( % 7,5 ) ile Ankara, 3 (% 4,5) 
Antalya ve İzmir, 2 (% 3,0) Balıkesir, Elazığ, Eskişehir, Gaziantep, Konya, 
Tokat, 1 (% 1,5) Afyon, Bolu, Erzurum, Karabük, Kütahya, Manisa, Muğla, Niğ-
de, Sakarya, Van, Zonguldak’tır. Ayrıca 1 tane tez de İngiltere’de yazılmıştır.
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Grafik 4.2.5. Tezlerin yazıldığı anabilim dalı

Grafik 4. 2. 5’e göre en fazla tez maliye anabilim dalında 14 tane (%20, 
9) yazılmıştır. Bunu 12 tane ile (%17,9) iktisat, 7 tane ile (% 10,9) işletme, 
5 tane ile ( % 7,5) hukuk ve 4 tane ile ( % 6) iletişim izlemiştir. Bu anabilim 
dalları dijital ekonomi ile ilişkili anabilim dallarıdır.

Grafik 4. 2. 6. Tezlerin yazıldığı bilim dalı

Grafik 4.2. 6’ da görüldüğü gibi en fazla tez 14 (% 20,9) iktisat bilim dalı 
ve 12 (% 17,9) maliye bilim dalında yazılmıştır. 
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Grafik 4. 2. 7. Tezlerde kullanılan araştırma yöntemleri

Grafik 4. 2. 7’ de görüldüğü gibi tezlerin büyük bir çoğunluğunda 54’ü 
(%89,1) literatür taraması olarak gerçekleştirilmiştir. Bunu 7 tane ile (%10,9) 
nicel araştırmalar ve 7 tane ile ( %9,0) nitel araştırma takip etmiştir. Dijital 
ekonomi son yıllarda daha fazla popüler olmuştur. Bu bağlamda gelecekte 
nitel ve nicel araştırmaların artacağı öngörülmektedir.

5. SONUÇ

Dijital ekonomi, değer zincirinin en önemli halkalarını oluşturan, Nesnelerin 
İnterneti, Büyük Veri, Bulut Mimari, Yapay Zekâ, Blok Zinciri vb. teknolojilerden 
oluşmaktadır. Bu çalışma dijital ekonomi ile ilgili yayınlanmış lisansüstü tezlerin 
incelenmesini içermektedir. Araştırma sonuçlarına göre, ilk lisansüstü tez 2003 
yılında Orta Doğu Teknik Üniversitesinde, Sosyal Bilimler Enstitüsü, Sosyoloji 
Anabilim Dalında İngilizce dilinde özgür yazılım hareketine vurgu yapmak için 
Peştemalcıoğlu, G.(2003) tarafından yüksek lisans tezi olarak yazılmıştır. İlk 
doktora tezi ise, İstanbul Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü’nde Radyo Te-
levizyon ve Sinema Ana Bilim Dalında Artu, M (2014), tarafından dijinarasyon 
konusunda Türkçe olarak yazılmıştır. 2018 yılına kadar lisansüstü tezlerin ko-
nularını genellikle dijital pazarlama ve e-ticaret oluşturmaktadır. 2000 li yıllarda 
tez sayısı 1 ve 2’lerde iken 2019 yılında 10 (%14,5) yükselmiştir. 2021 yılında 
artış göstermiş 12 (%17,9) yükselmiştir. 2022 yılında ise dijital ekonominin 
öneminin anlaşılmasıyla 22 (% 32,8) teze ulaşmıştır. Öztop ve Özerbaş (2019), 
dijital teknoloji destekli sınıf eğitimi çalışmalarındaki eğilimler konulu lisansüstü 
tezlerini incelemiş ve tezlerin sayısında son yıllarda belirgin bir artış olduğu ve 
bu sayının 2015 yılında en yüksek seviyeye ulaştığı belirtmişlerdir. Erdoğan 
(2020) akıllı kent konulu lisansüstü tezlerini incelemiş ve tezlerin dilinin Türk-
çe olduğu, en çok tezin 2019 yılında yazıldığı ve tez danışmanlarının büyük 
çoğunluğunun profesörlerden oluştuğunu belirtmiştir. Bu araştırmada, yüksek 
lisans tezleri çoğunlukta bulunmuştur. Özispa ve Aktaş (2019), dijital dönüşüm 
konusunda yayınlanmış çalışmaları bibliyometrik analiz, Demirbulat ve Dinç 
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(2017) sürdürülebilir turizm konulu lisansüstü tezlerin bibliyometrik analiz ve 
Aslan ve Çoştu (2022), dijital oyunlar ile ilgili lisansüstü tezlerini incelemiştir. 
Hepsi yüksek lisans tezlerini fazla bulmuştur.

Bu araştırmada en fazla lisansüstü tez İstanbul Ticaret Üniversitesin ’de 
yazılmıştır. Bunu Marmara Üniversitesi, İstanbul Üniversitesi ve Akdeniz Üni-
versitesi takip etmiştir. Nergiz ve Nergiz, (2021), çocuk, ergen veya gençlerde 
dijital oyun bağımlılığını araştıran ulusal lisansüstü tezleri incelemiş ve yüksek 
lisans tezlerinin 46’sı (%58,2), doktora tezlerinin ve tıpta uzmanlık tezlerinin 
tamamının devlet üniversitelerinde yazıldığını belirtmişlerdir. Sevingen ve Yılar 
(2022), dijital vatandaşlık konulu lisansüstü tezlerini incelemiş en fazla 6 tez 
ile Anadolu Üniversitesi’nde yazıldığını belirtmişlerdir. Bunu 4 tez ile Mersin 
Üniversitesi takip etmiştir.

Bu çalışmada, lisansüstü tezlerinin yazım dilinin çoğunlukla Türkçe olduğu 
görülmüştür. Son yıllarda yabancı öğrencilerin eğitim için ülkemize gelmesi, 
birçok üniversitesin yabancı dil ile eğitim vermesi ile tezlerin yazım dilinin 
değişeceği öngörülmektedir. En fazla lisansüstü tezinin İstanbul’da yazılma-
sının sebebi ise İstanbul’ da 13 devlet üniversitesi, 44 vakıf üniversitesi olmak 
üzere toplam 57 üniversite ve 4 tane vakıf meslek yüksekokulu bulunmasıdır. 
İstanbul yapısı gereği hem eğitim hem de sosyal olarak öğrencileri cezbettiği 
için öğrenciler tarafından diğer illere göre daha çok tercih edilmektedir. Eşidir 
ve Bak (2022), dijital gazete/gazetecilik konulu lisansüstü tezlerin bibliyometrik 
olarak incelemiş ve % 30 oranda tezlerin İstanbul ve İzmir’de eşit oranda tez 
yazıldığı görülmektedir. En fazla tezin devlet üniversitelerinde yazıldığını, 
Ege Üniversitesinde % 30 olduğunu bunu % 20 ile Ankara Hacı Bayram 
Üniversitesi olduğu ifade etmektedirler. Tezlerin büyük çoğunluğunun Türkçe 
olduğu ve Dr. Öğretim üyeleri tarafından izlendiği görülmüştür. Topuz Savaş 
(2020), dijital reklamcılık konulu lisansüstü tezleri incelemiş ve tezlerin da-
nışmanlarının 53 (%33,3) Dr. Öğr. Üyesi/Yard. Doç. Dr., Prof. Dr. unvanına 
sahip 51 danışman(%32,1) Profesör ve 49 danışman (%30,8) ise Doç.Dr 
olduğunu belirtmiştir.

Dijital ekonomi çok önemli olmasına rağmen bu konu ile ilgili yazılan 
tezlerin sayısı yetersizdir. Özispa ve Aktaş (2019), dijital dönüşüm, Zeren 
ve Kaya (2020), dijital pazarlama, Akandere ve Hakses (2021), dijital teda-
rik zinciri, Karaboğa ve Karaboğa, (2021), dijital dönüşüm, Ekinci (2022), 
dijital teknolojiler, yapay zekâ, girişimcilik ve inovasyon, Tunçsiper (2023), 
dijital dönüşüm ve sağlık ekonomisi, Cengiz (2023), dijital girişimcilik ile ilgili 
çalışmalar yapmıştır. Liu ve arkadaşları (2021), dijital ekonomi ve döngüsel 
ekonominin entegrasyonu sürdürülebilirlik açısından incelemiş ve mevcut 
durumu ve gelecek yönelimleri ortaya çıkarmıştır. (Purnomo ve arkadaşları 
(2022), 35 yıllık dijital ekonomiyi incelemişlerdir. Xu ve arkadaşları (2022), 
Çin’in dijital ekonomisini bibliyometrik olarak incelemişlerdir. Zeng ve Yang 
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(2023), dijital ekonomi araştırmalarını haritalama yöntemiyle incelemişlerdir. 
Zhang ve arkadaşları (2023), Dijital ekonominin sosyal medyaya yansımalarını 
incelemiştir. Zou ve arkadaşları (2023), paylaşım ekonomisi üzerine yöneylem 
araştırmasında bibliyometrik analizle incelemiştir.

Bu çalışma ve YÖK Tez’de yayınlanan dijital ekonomi lisansüstü tezlerini 
inceleyerek, literatürdeki bir boşluğu doldurup bütünsel bir bakış açısı sunmak-
tadır. Bu araştırmanın kısıtları ise, YÖK Tez’de taranan tezlerle sınırlandırılmış 
ve diğer veri tabanında yayınlanan makaleler, kitaplar, bilim yazıları ve TR 
Dizin’de taranmayan dergiler ve TR Dizin’de yer alan çalışmalar değerlendir-
meye alınmamıştır. Gelecekte yapılacak çalışmalarda akademisyenlere, öğ-
rencilere, araştırmacılara çalışmaların kapsamını genişleterek diğer yayınları 
da araştırmaya dâhil etmeleri önerilmektedir. Bu bibliyometrik çalışmada yalnız 
içerik analizi yapılmıştır gelecek çalışmalarda farklı bibliyometrik analizler 
önerilir. Böylece dijital ekonomi alanlarına odaklanan bir sistematik izlenerek, 
veriler detaylandırılarak derinlemesine bilgi edinilmesini sağlanabilir. 
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Özet: Enflasyon oranın hızla yükselmesi ile birlikte ekonomi, satın alım 
gücü ve enflasyon oranı Türkiye’de son zamanlarda en çok konuşulan ko-
nular arasındadır. Enflasyon oranındaki ani yükselmelerden dolayı fiyatların 
öngörülememesinin getirdiği belirsizlik durumu vatandaşları çok yakından 
ilgilendirmektedir. Enflasyon oranı vatandaşları başta satın alım gücü olmak-
la birlikte birçok açıdan etkilemektedir. Vatandaşlar da enflasyon oranlarını 
yakından takip etmekte ve konu ile ilgili duygu ve düşüncelerini çeşitli sosyal 
paylaşım ağları aracılığı ile paylaşmaktadır. Toplum gündeminin en iyi yansı-
tıldığı sosyal paylaşım ağlarından birisi de Twitter’dır. Dünyada 556 milyon, 
Türkiye’de ise 18.8 milyon kullanıcısı olan Twitter, önemli bir haber kaynağı 
haline gelmiştir ve gündemi saptama gücüne sahiptir. Vatandaşlar başta 
olmak üzere, haber sitelerinin, gazetecilerin ve siyasetçilerin her ay Türki-
ye İstatistik Kurumu (TÜİK) tarafından paylaşılan enflasyon oranları ile ilgili 
duygu ve düşüncelerini de Twitter aracılığı ile yoğun bir şekilde dile getirdiği 
görülmektedir. Bu araştırmanın amacı Twitter’daki paylaşımları inceleyerek 
toplumun ekonomi gündemini boylamsal bir araştırma tasarımı ile incelemektir. 
Bunun için 18 ay boyunca TÜİK tarafından enflasyon oranının açıklanmasını 
takip eden 3 gün içerisinde konu ile ilgili yapılan Twitter paylaşımları ince-
lenmektedir. Analiz kapsamında Aralık 2021 – Mayıs 2023 tarihleri arasında 
TÜİK tarafından enflasyon rakamının açıklanmasın ardından geçen 3 günlük 
sürede atılan tweetler araştırmaya dahil edilmiştir. Tweetlerin toplanması ve 

1	 Bu çalışmanın özeti 8-10 Eylül 2023 tarihleri arasında çevrimiçi olarak düzenlenen 3. 
Uluslararası Dijital İşletme, Yönetim ve Ekonomi Kongresinde (ICDBME2023) sunulmuş 
ve kongre özet kitapçığında yayımlanmıştır.
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analizi için MAXQDA nitel veri analiz programı kullanılmaktadır. Veri toplama 
süreci sonunda toplamda 36953 tweet elde edilmektedir. Tweetlerin analizi 
sonucu elde edilen sözcük frekanslarından yola çıkılarak içerik analizi ya-
pılmaktadır. Yapılan analiz sonucunda toplumun ekonomi gündeminde yer 
alan ana konular belirlenmektedir. Analiz sonuçları toplumun ekonomi gün-
demi 5 ana kategoride ve 5 alt kategoriye ayrıştırılmaktadır. Ana kategoriler 
enflasyon oranı, hayat pahalılığı, ekonomi, siyasi gündem ve ücret artışıdır. 
Alt kategoriler ise elektrik, doğalgaz, akaryakıt, benzin, enerji, ENAG, İTO, 
gıda, kira, konut, ev, daire, barınma ve otomotivdir. Kategorilerin 18 aylık 
süreçte aylara göre gündemde kapladığı oranlar grafik halinde incelenmekte 
ve yorumlanmaktadır. Ana kategoriler için sözcük frekanslarının ağırlıkları göz 
önünde bulundurularak hazırlanan kelime bulutları en çok konuşulan konuları 
ortaya çıkarmaktadır.
Anahtar Kelimeler: Enflasyon, TÜİK, Ekonomi, Satın alım gücü, Twitter analizi.

GİRİŞ

Son yıllarda aylık ve yıllık enflasyon oranlarında görülen yüksek değişimler 
enflasyonu toplumun ekonomi gündemindeki en çok konuşulan konulardan biri 
haline getirmektedir. Her ay enflasyon oranları Türkiye İstatistik Kurumu (TÜİK) 
tarafından açıklanmaktadır. TÜİK tarafından açıklanan fiyat endekslerinin 
(tüketici fiyatları) aylık ve yıllık yüzde değişim oranları Şekil 1.’de gösterilmek-
tedir. Son 2 yıla, Eylül 2021 – Ağustos 2023, ait değerleri yansıtan bu şekil 
özellikle 2021 Aralık ayından itibaren Türkiye’de enflasyonist bir ekonominin 
olduğunu ortaya çıkarmaktadır.

Şekil 1. Eylül 2021 – Ağustos 2023 arasında açıklanan tüketici fiyat endeksleri 
değişim oranları
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Yapılan araştırmalar enflasyon oynaklığı olarak adlandırılan enflasyon 
oranında zaman içinde görülen ani değişimlerin, enflasyon belirsizliğine yani 
gelecekteki fiyatların tahmin edilememesine ve yatırımcıların da enflasyon 
oranının ne zaman artacağını veya düşeceğini tahmin edememesine yol aç-
tığını göstermektedir (Ball, 1992; Rezazadeh, 2020; Willson 2006). Fiyatların 
öngörülememesinden dolayı ortaya çıkan belirsizlik durumu vatandaşları da 
çok yakından ilgilendirmekte ve etkilemektedir. 

Enflasyonun tüketici davranışları üzerine olan etkileri ile ilgili literatür ince-
lendiğinde enflasyonist ekonomi ortamında vatandaşların tüketim ve yatırım 
kararlarında (Cennet ve Çondur, 2021), harcama alışkanlıklarında (Effah ve 
Adusei, 2017; Misati ve ark., 2021), tatil alışkanlıkları ve tercihlerinde (Bronner 
ve De Hoog, 2016; Kır ve Nasır, 2022; Papatheodorou ve ark., 2010), kredi 
kartı kullanım alışkanlıklarında (Öcal ve Nasır, 2022) ve kitap okuma alış-
kanlıklarında (Meral, 2005) değişiklerin görüldüğü sonucunu ortaya çıkaran 
çalışmalara rastlanmaktadır.

Teknolojinin gelişmesi ve internet kullanımının yaygınlaşması ile birlikte 
sosyal paylaşım ağlarının kullanıcı sayısı da artış göstermektedir. We Are 
Social tarafından yayınlanan Digital 2023 raporuna göre dünya nüfusunun 
%59,4’üne tekabül eden 4.76 milyar kişi aktif olarak sosyal paylaşım ağlarını 
kullanmaktadır. En popüler sosyal paylaşım ağlarından biri olan Twitter’ın 
kullanıcı sayısı da 556 milyondur (Kemp, 2023a). Raporun Türkiye özel kıs-
mına bakıldığında ise Türkiye’de nüfusun %73,1’i yani 62.55 milyon kişinin 
sosyal paylaşım ağı kullanıcısı olduğu sonucuna ulaşılmaktadır. Türkiye’de 
toplam nüfusun %21,7’si, 18.8 milyon kişi, de aktif olarak Twitter kullanmak-
tadır (Kemp, 2023b). Twitter kişilerin ekonomi dahil olmak üzere birçok konu 
hakkında duygu ve düşüncelerini paylaştığı bir sosyal medya platformudur. 
Twitter kullanıcılarının kendilerini pek çok açıdan etkileyen enflasyonist eko-
nomi ortamı hakkında da Twitter üzerinden duygularını ve düşüncelerini pay-
laştığı gözlenmektedir.

Bu araştırmanın amacı enflasyonist ekonomi ortamında toplumun ekono-
mi gündemindeki ana başlıkları, temaları belirlemektir. Bu amaçla enflasyon 
oranlarında yüksek değişikliklerin görüldüğü 18 ay boyunca boylamsal bir 
araştırma yürütmesi planlanmıştır. Verilerin 2021 Aralık ayı ve 2023 Mayıs 
ayı arasındaki 18 aylık süreç boyunca Twitter üzerinden toplanacağı bir araş-
tırma tasarımı ile bu araştırmayı yürütülmüştür. Vatandaşların, gazetecilerin, 
haber sitelerinin ve siyasetçilerin, Twitter kullanıcılarının, sosyal paylaşım 
ağı üzerinde yaptıkları paylaşımları toplamak ve analiz etmek için nitel veri 
analiz programı olan MAXQDA kullanılmıştır. Analiz sonucu elde edilen sözcük 
frekanslarından yola çıkarak gündemi kategorilere ayrıştırmak amaçlanmıştır.
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1. TOPLUM GÜNDEMİNİN KAYNAĞI OLARAK TWİTTER

Twitter en popüler sosyal paylaşım ağlarından biridir. İnsanların Twitter 
kullanma amaçlarını anlamak için çeşitli araştırmalar yapılmıştır. Yapılan araş-
tırma sonuçları 4 ana kullanım alanı olduğunu göstermektedir. Bu kullanım 
alanları: günlük sohbet etmek için kullan, tartışmalara katılmak için kullanma, 
bilgi paylaşımı için kullanma ve haber bildirme için kullanma olarak tespit 
edilmektedir (Java ve ark., 2007). 

Twitter kullanım nedenlerini araştıran bir diğer araştırma da insanların 
Twitter kullanma motivasyonlarını 3 madde ile açıklamaktadır. Bunlar insan-
ların kişisel hayatlarını paylaşmak istemeleri, Twitter sayesinde anlık haberleri 
paylaşabilmeleri ve kendileri için fayda sağlayabilecek bilgilere erişebilmeleri 
olarak açıklanmaktadır (Zhao ve Rosson, 2009). 

Twitter’ın yaygın olarak duygu ve düşünceleri paylaşmak için tasarlanmış 
yapısı onu önemli bir haber kaynağı haline getirmektedir. Twitter gündem 
saptama gücüne sahiptir (Güdekli, 2016). Aynı zamanda Twitter’ın demok-
ratik katılım ve sosyal olaylar üzerinde de etkiye sahip olduğu görülmektedir 
(Kwak ve ark., 2010).

Twitter’ın önemli bir haber kaynağı olması ve çeşitli programlar aracılığı ile 
verilerini paylaşması bilimsel araştırmalar için Twitter verilerinin kullanılmasını 
yaygınlaştırmaktadır. Twitter verilerinin daha önce 2018 yılında Endonezya 
Cumhurbaşkanlığı seçim sonucunu tahmin etmek için (Budiharto ve Meilia-
na, 2018), 2012 Yılında ABD Başkan adaylarına karşı kamuoyunun tepkisini 
ölçmek için (Wang ve ark., 2012), 2016 yılında Hindistan’da seçime girecek 
siyasi partilerine yönelik halkın düşüncelerini tespit etmek için (Sharma ve 
Ghose, 2016), Kanada siyasetinin içerik analizi yapmak için (Small, 2021), 
ABD’de ortaya çıkan “Black Lives Matters” sivil toplum hareketinin neden 
önemli olduğunu göstermek için (Tillery, 2019) ve dünya liderlerinin COVID-19 
salgınına yanıt olarak Twitter kullanımını incelemek için (Rufai ve Bunce, 2020) 
yapılan araştırmalarda kullanıldığı ortaya çıkmaktadır.

Türkiye’de yapılan birçok bilimsel araştırmada da Twitter verilerinden 
faydalanılmaktadır. İlgili literatür incelendiğinde öğretmenlerin karşılaştıkları 
ekonomik sorunlar ve maaş artışı talepleriyle ilgili görüşlerine erişmek için 
(Cantürk, 2020), Türkiye Cumhuriyeti Sağlık Bakanlığı tarafından nasıl ve 
hangi amaçla kullanıldığını anlamak için (Yıldırım, 2014), TikTok platformu 
karşıtı hareketlerin Twitter’daki hashtagler üzerinden üretilen anlamlarının be-
lirlenmesi için (Kobak, 2022), kargo firmalarının müşterilerinin memnuniyetini 
ölçmek için (Atılgan ve Yoğurtçu, 2021), Türk siyasilerin Twitter’ı algı yönetim 
aracı olarak kullanımlarını değerlendirmek için (Ceng, 2018), vakıf ve devlet 
üniversitelerinin kurumsal imajları için Twitter kullanımlarını ölçmek için (Kartal, 
2019), yatırımcıların Bitcoin hakkındaki düşüncelerini değerlendirebilmek için 
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(Koca, 2021) ve Bitcoin değer tahminlemesi yapabilmek için (Köksal ve ark., 
2021) Twitter verilerinin kullanıldığı görülmektedir.

Twitter üzerinden elde edilen verilerinin analizi ve yorumlanması için çeşitli 
analiz yöntemleri kullanılmaktadır. Literatür incelendiğinde Twitter verileri ile 
yapılan araştırma için yaygın olarak duygu analizinin (Atılgan ve Yoğurtçu, 
2021; Budiharto ve Meiliana, 2018; Koca, 2021; Köksal ve ark., 2021; Pagolu 
ve ark., 2016; Sharma & Ghose, 2020; Wang ve ark., 2012) ve içerik analizinin 
(Kartal, 2019; Kobak, 2022; Paschen ve ark., 2020; Rufai ve Bunce, 2020; 
Small, 2021; Tillery, 2019; Yıldırım, 2014) kullanıldığı çok sayıda araştırmaya 
ulaşılabilmektedir. Bu araştırmada elde edilen Twitter verilerinin analizi için 
içerik analizi yöntemi kullanılması, sözcüklerin kodlanması ve bu doğrultuda 
kategoriler oluşturularak incelenmesi planlanmıştır.

2. ARAŞTIRMA METODOLOJİSİ

Bu araştırmanın amacı enflasyonist ortamda toplumun ekonomi günde-
minde hangi konuların yer aldığını saptamaktır. Veriler toplumun gündemini en 
iyi yansıtan mecralardan biri olan sosyal medya platformu Twitter üzerinden 
toplanmıştır. Verilerin toplanması ve analizi MAXQDA programı aracılığı ile 
gerçekleşmiştir. MAXQDA nitel araştırmalar için tercih edilen nitel veri analizi 
programıdır.

Verilerin toplanması 18 aylık bir süreçte gerçekleşmiştir. Veri toplamaya 
Aralık 2021’de başlanmış ve sürece Mayıs 2023’te son verilmiştir. Veri topla-
ma süresinde açıklanan enflasyon oranları Şekil 3.1.’de verilmiştir.  Verilerin 
toplanma süreci 2021 Aralık ayında 2021 Kasım ayı için açıklanan %3,51 
enflasyon oranından başlayarak, 2023 Mayıs ayında 2023 Nisan ayı için 
açıklanan %2,39 enflasyon oranına kadar devam etmiştir. Oranlar TÜİK tara-
fından açıklanan fiyat endekslerinin (tüketici fiyatları) aylık değişim oranlarıdır. 
Bu tarih aralığının seçilme nedeni enflasyon oranını yükselmeye başladıktan 
sonra yeniden iniş göstererek eşitlendiği aralıklar olmasından dolayıdır. Twitter 
tarafından getirilen veriye erişim kısıtlamaları da araştırmanın veri toplama 
süresi üzerinde etkili olmuştur. Her ay TÜİK tarafından enflasyon oranının 
açıklanmasının ardından geçen 3 günlük (72 saat) sürede atılan tweetler 
araştırma kapsamında incelenmiştir. 3 günlük süre kısıtın nedeni de kulla-
nılan analiz programı olan MAXQDA’nın en fazla 10.000 tweet analiz ediyor 
olmasıdır. Tweetler toplanırken TÜİK kelimesini içeren tüm tweetlere ulaşılmış 
ve retweetler araştırmaya dahil edilmemiştir. Reweetlerin araştırmaya dahil 
edilmemesinin amacı de frekansların tekrara düşerek artmasını engellemek 
için ve yine programın getirdiği 10.000 tweet kısıtıdır.
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Şekil 3.1. Açıklanan enflasyon oranları 

Araştırma kapsamında 18 aylık süreçte incelenen toplam tweet sayısı 
36953’tür. Şekil 3.2.’de incelenen tweetlerin aylara göre dağılımına yer veril-
mektedir. En çok paylaşım yapılan ayın, 7305 tweet ile 2021 Aralık ayı olduğu 
görülmektedir. Onu sırası ile 4289 tweet paylaşımı ile 2023 Ocak ayı ve 4086 
tweet paylaşımı ile 2022 Haziran ayı takip etmektedir. En az paylaşımın ise 
2023 Mart ayında 532 tweet ile yapıldığı görülmektedir.

Şekil 3.2. İncelenen toplam tweet sayısı

Toplanan tweetler MAXQDA programı ile analiz edilmiştir. Program ara-
cılığı ile her ay için sözcük frekansları elde edilmiştir. Elde edilen kelime 
frekansları kodlanarak kategorize edilmekte ve veriler yorumlanmaktadır. 
Kategorilere ait kelime bulutları WordArt programı aracılığı ile hazırlanmıştır.
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3. BULGULAR

Yapılan içerik analizi sonrasında sözcükler kodlanarak toplumun ekonomi 
gündeminde hangi konuların yer aldığı belirlenmiştir. Toplam 36953 tweete ait 
sözcük frekanslarının 5 ana ve 5 alt kategoriye ayrıştırılabildiği görülmektedir.

Toplumun ekonomi gündemindeki ana kategoriler enflasyon oranı, eko-
nomi, hayat pahalılığı, siyasi gündem ve ücret artışıdır. Enflasyon oranı ka-
tegorisinde yer alan kelimeler içinde sırası ile en çok konuşulanların TÜİK, 
enflasyon, açıklama, ENAG, veri, rakam, gerçek, yıllık ve yalan olduğu görül-
mektedir. Tüm kelimelerin frekans sayıları göz önünde bulundurularak hazırla-
nan kelime bulutu Şekil 4.1.’de yer almaktadır. Enflasyon oranı kategorisine ait 
kelime bulutunda da görüldüğü gibi Twitter kullanıcıları TÜİK tarafından yapılan 
açıklama ile birlikte bağımsız ekonomistlerce kurulan ve her ay enflasyon 
değerlerini açıklayan bir kurum olan ENAG tarafından yapılan açıklamayı da 
yakından takip etmektedir. Tweet içeriklerine bakıldığında kategori içinde yer 
alan enflasyon, rakam, açıklama, artış, düşüş, istatistik ve değişim gibi keli-
melerin açıklanan enflasyon oranlarının kullanıcılar tarafından takip etmek ve 
değerlendirmek için kullanıldığı görülmektedir. Tweetlerin içeriklerinde yer alan 
gerçek, yalan, yanlış, inanmak, doğru ve güven gibi kelimeler ise açıklanan 
enflasyon oranlarının toplum tarafından sorgulandığını, verildiği şekilde kabul 
edilmediğini ortaya çıkarmaktadır.  Genel olarak enflasyon oranı kategorisinin 
toplumun açıklanan enflasyon oranı ile ilgili değerlendirmelerini, sorgulamala-
rını, duygu ve düşüncelerini yansıttığı paylaşımları kapsayan bir kategoridir.

Şekil 4.1. Enflasyon oranı ile ilgili kelime bulutu

Ekonomi kategorisinde yer alan kelimeler içinde sırası ile en çok konuşu-
lanların lira, fiyat, ekonomi, dolar, Nureddin Nebati, faiz, para, borsa, yazık ve 
altın olduğu görülmektedir. Ekonomi kategorisindeki tüm kelimelerin frekans 
sayıları göz önünde bulundurularak hazırlanan kelime bulutu Şekil 4.2.’de 
yer almaktadır. Kategori için hazırlanan kelime bulutunun da yansıttığı üzere 
ekonomi kategorisinde kullanıcılar en çok tekrarlanan kelime olan lira ile 
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Türk parasının değeri üzerine konuşmaktadır. Tweet içerikleri incelendiğinde 
kullanıcıların lirayı dolar, euro ve döviz ile karşılaştırarak değerlendirdiği ve 
kurdaki değişimleri yakından takip ettiği görülmektedir. Ekonomi kategorisini 
oluşturan tweet içeriklerinde aynı zamanda kullanıcıların borsa, altın gibi 
yatırım araçları üzerine paylaşım yaptığını, enflasyon karşısında birikimlerini 
korumak için çabaladıklarını göstermektedir. Bunlara ek olarak kullanıcıların 
özel tüketim vergisi gibi vergileri tartıştığı, ticaretin şimdiki ve gelecekteki 
durumu hakkında fikirlerini paylaştığı ve verilerin toplandığı zaman aralığında 
Hazine ve Maliye Bakanı olan Nureddin Nebati tarafından yapılan açıklama-
larla ilgili düşüncelerini dile getirdikleri paylaşımlar bulunmaktadır.

Şekil 4.2. Ekonomi ile ilgili kelime bulutu

Hayat Pahalılığı kategorisinde yer alan kelimeler içinde sırası ile en çok 
konuşulanlar zam, alım gücü, artış, fiyat, hesap, millet, halk, market, Allah ve 
çarşı-pazar olduğu görülmektedir. Hayat pahalılığı kategorisindeki tüm keli-
melerin frekans sayıları göz önünde bulundurularak hazırlanan kelime bulutu 
Şekil 4.3.’te yer almaktadır. Hayat pahalılığı kategorisi Twitter kullanıcılarının 
enflasyonun sonucu olarak ortaya çıkan geçim zorluğu ve düşen alım gücü ile 
ilgili paylaşımlarını kapsamaktadır. Kategori içerisinde yer alan tweetler ince-
lendiğinde artış, fiyat, alım gücü, zor, geçim, fiyat gibi kelimeler kullanıcıların bu 
süreçte karşılaştıkları yüksek fiyatlardan yakındıklarını ve hayat pahalılığından 
bahsettiklerini göstermektedir. Hayat pahalılığın en çok markette, manavda, 
çarşı ve pazarda karşılaşılan fiyatlardan anlaşıldığı ve genellikle soğan, un, 
et, makarna, ekmek, peynir, ayçiçek yağı, simit, yumurta, balık, marul gibi 
gıda ürünlerine yapılan zamlar üzerinden konuşulduğu görülmektedir. Gıda 
ürününe yapılan zam oranı ile açıklanan enflasyon oranı arasındaki farktan 
bahseden tweetler mevcuttur. Aynı zamanda hayat pahalılığını kullanıcıların 
akaryakıt, kira, ulaşım, fatura, elektrik ve doğalgaz zamlarından dolayı de 
hissettiği ve bu konu üzerine de paylaşımlar yaparak fikirlerini paylaştıkları 
görülmektedir. 
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Şekil 4.3. Hayat pahalılığı ile ilgili kelime bulutu

Siyasi Gündem kategorisinde yer alan kelimeler içinde sırası ile en çok 
konuşulanların millet, halk, başkan, akp, Erdoğan, devlet, vatandaş, Kılıç-
daroğlu ve seçim olduğu görülmektedir. Siyasi gündem kategorisindeki tüm 
kelimelerin frekans sayıları göz önünde bulundurularak hazırlanan kelime 
bulutu Şekil 4.4.’de yer almaktadır. Siyasi gündem kategorisinde yer alan 
tweetler incelendiğinde Twitter kullanıcılarının enflasyon oranını değerlen-
dirirken siyasi partiler ve liderlerini sorgulamakta olduğu, onlardan konu ile 
ilgili çözümler üretmesini bekledikleri görülmektedir. Kelime bulutunda aynı 
zamanda 2023 Mayıs ayında gerçekleşen Genel Seçim hakkında da payla-
şımlar yer almaktadır. Tweetler incelendiğinde seçim, sandık ve oy kelimelerini 
kullanan kullanıcılar enflasyonist ekonominin seçimlere nasıl yansıyacağı ile 
ilgili duygu ve düşüncelerini paylaşmakta olduğu görülmektedir.

Şekil 4.4. Siyasi Gündem ile ilgili kelime bulutu
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Ücret artışı kategorisinde yer alan kelimeler içinde sırası ile en çok konuşu-
lanların zam, emekli, memur, artış, maaş, çalışan, asgari, ücret ve işçi olduğu 
görülmektedir. Kategoride yer alan tüm kelimelerin frekans sayıları göz önünde 
bulundurularak hazırlanan kelime bulutu Şekil 4.5.’de yer almaktadır. Ücret 
artışı kategorisi Twitter kullanıcılarının enflasyon oranı karşısında maaşlara 
ne gibi bir yapıldığı ve yapılması gerektiği hakkındaki duygu ve düşüncelerini 
paylaştıkları bir kategoridir. Tweet içeriklerine bakıldığında emekli maaşları, 
memur maaşları ve asgari ücrete gelecek zam oranlarının tartışıldığı ortaya 
çıkmaktadır. Ücret kategorisi ile ilgili kelime bulutunun da yansıttığı gibi kate-
gori içerisindeki tweetlerde yer alan hüsran, adalet, artış, ezdirmek, eridi gibi 
kelimeler ile kullanıcılar yapılan zamlar hakkındaki duygu ve düşüncelerini 
paylaşmakta oldukları sonucuna ulaşılmaktadır. Özellikle doktor, öğretmen, 
hemşire gibi belirli meslek gruplarının da maaş zamları ile ilgili beklentilerini 
ve düşüncelerini paylaştıkları görülmektedir.

Şekil 4.5. Ücret artışı ile ilgili kelime bulutu

18 aylık süreçte ana kategorilerin toplumun ekonomi gündemdeki konu-
şulma oranları Şekil 4.6.’da yer almaktadır. Toplumun ekonomi gündeminde 
18 ay boyunca en çok konuşulan konunun enflasyon oranı olduğu görülmek-
tedir. Hayat pahalılığı da enflasyon oranından sonra en çok gündemde yer 
kaplayan konu olmuştur.
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Şekil 4.6. Ana kategorilerin aylık oraları

Şekil 4.7.’de Enflasyon oranı kategorisinin aylara göre gündemde kapla-
dığı oranlara yer verilmektedir. Enflasyon oranının gündemde kapladığı oran 
en fazla %70,28 ile 2022 Ağustos ayında gerçekleşmektedir. En düşük oran 
ise 2023 Ocak ayında %49,66 ile görülmektedir.

Şekil 4.7. Enflasyon oranının aylara göre konuşulma oranı

Şekil 4.8.’de Ekonomi kategorisinin aylara göre gündemde kapladığı oran-
lara yer verilmektedir. Ekonominin gündemde kapladığı oran en fazla %9,85 
ile 2023 Mart ayında gerçekleşmektedir. En düşük oran ise 2022 Haziran 
ayında %4,44 ile görülmektedir.
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Şekil 4.8. Ekonominin aylara göre konuşulma oranı

Şekil 4.9.’da Hayat pahalılığı kategorisinin aylara göre gündemde kapla-
dığı oranlara yer verilmektedir. Hayat pahalılığının gündemde kapladığı oran 
en fazla %19,06 ile 2022 Aralık ayında gerçekleşmektedir. En düşük oran ise 
2022 Ağustos ayında %12,87 ile görülmektedir.

Şekil 4.9. Hayat pahalılığının aylara göre konuşulma oranı

Şekil 4.10.’da Siyasi gündem kategorisinin aylara göre gündemde kap-
ladığı oranlara yer verilmektedir. Siyasi gündemin gündemde kapladığı oran 
en fazla %13,84 ile 2021 Aralık ayında gerçekleşmektedir. En düşük oran ise 
2022 Kasım ayında %4,46 ile görülmektedir.
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Şekil 4.10. Siyasi gündemin aylara göre konuşulma oranı

Şekil 4.11.’de Ücret artışı kategorisinin aylara göre gündemde kapladığı 
oranlara yer verilmektedir. Ücret artışı gündemde kapladığı oran en fazla 
%19,42 ile 2023 Ocak ayında gerçekleşmektedir. En düşük oran ise 2022 
Şubat ayında %3,68 ile görülmektedir.

Şekil 4.11. Ücret artışının aylara göre konuşulma oranı

Bahsedilen ana kategorilerin yanında tweetler 5 alt kategoride de ince-
lenmektedir. Bu alt kategoriler: Elektrik/Doğalgaz/Akaryakıt/Benzin/Enerji, 
ENAG/İTO, Gıda, Kira/Konut/Ev/Daire/Barınma ve Otomotivdir.  Şekil 4.12.’de 
18 aylık süreçte alt kategorilerin toplumun ekonomi gündemdeki konuşulma 
oranları yer almaktadır. Alt kategoriler arasında toplumun ekonomi günde-
minde 18 ay boyunca en çok konuşulan konuların ENAG/İTO ve gıda olduğu 
görülmektedir. Otomotiv ise diğer kategorilere kıyasla gündemde daha az 
yer kaplamaktadır.
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Şekil 4.12. Alt kategorilerin aylık oranları

Elektrik/Doğalgaz/Akaryakıt/Benzin/Enerji kategorisinin aylara göre gün-
demde kapladığı oranlara şekil 4.13.’de yer verilmektedir. Kategorinin gün-
demde kapladığı oran en fazla %3,01 ile 2022 Mart ayında gerçekleşmektedir. 
En düşük oranın ise hiç yer almadığı 2023 Mart ayı olduğu görülmektedir.

Şekil 4.13. Elektrik/Doğalgaz/Akaryakıt/Benzin/Enerji kategorisinin aylara göre 
konuşulma oranı

ENOG/İTO kategorisinin aylara göre gündemde kapladığı oranlara şekil 
4.14.’de yer verilmektedir. Kategorinin gündemde kapladığı oran en fazla 
%5,76 ile 2022 Mart ayında gerçekleşmektedir. En düşük oranın ise %0,28 
ile 2021 Aralık ayı olduğu görülmektedir.
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Şekil 4.14. ENAG/İTO kategorisinin aylara göre konuşulma oranı

Gıda kategorisinin aylara göre gündemde kapladığı oranlara şekil 4.15.’de 
yer verilmektedir. Kategorinin gündemde kapladığı oran en fazla %5,47 ile 
2023 Nisan ayında gerçekleşmektedir. En düşük oranın ise %1,43 ile 2022 
Mart ayı olduğu görülmektedir.

Şekil 4.15. Gıda kategorisinin aylara göre konuşulma oranı

Kira/Konut/Ev/Daire/Barınma kategorisinin aylara göre gündemde kapla-
dığı oranlara şekil 4.16.’de yer verilmektedir. Kategorinin gündemde kapladığı 
oran en fazla %1,06 ile 2023 Mart ayında gerçekleşmektedir. En düşük oranın 
ise %0,13 ile 2022 Kasım ayında olduğu görülmektedir.
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Şekil 4.16. Kira/Konut/Ev/Daire/Barınma kategorisinin aylara göre konuşulma oranı

Otomotiv kategorisinin aylara göre gündemde kapladığı oranlara şekil 
4.17.’de yer verilmektedir. Kategorinin gündemde kapladığı oran en fazla 
%0,31 ile 2021 Aralık ayında gerçekleşmektedir. En düşük oranın hiç yer 
almadığı 2022 Mart, 2022 Mayıs, 2022 Ağustos, 2022 Eylül, 2022 Ekim, 2022 
Aralık, 2023 Mart ve 2023 Mayıs ayları olduğu görülmektedir.

Şekil 4.17. Otomotiv kategorisinin aylara göre konuşulma oranı

Genel olarak bulgular toplum gündeminin 5 ana kategori olan enflasyon 
oranı, ekonomi, hayat pahalılığı, siyasi gündem ve ücret artışı ve 5 alt kategori 
olan Elektrik/Doğalgaz/Akaryakıt/Benzin/Enerji, ENAG/İTO, Gıda, Kira/Konut/
Ev/Daire/Barınma ve Otomotiv olarak incelenebileceğini göstermektedir.



Enflasyonist Ortamda Toplumun Ekonomi Gündemi: Boylamsal Bir Araştırma

65

4. SONUÇ 

Yapılan bu araştırma ile Türkiye ekonomisini etkileyen yüksek enflasyon 
oranlarının toplumun gündeminde ne başlıklar altında konuşulduğunu tespit 
etmek amaçlanmıştır. Enflasyonist ekonomi ortamı tüketiciler ve üreticiler 
başta olmak üzere tüm toplum üzerinde çeşitli etkilere sahiptir. Twitter sosyal 
paylaşım ağını kullanan vatandaşların, gazetecilerin, siyasetçilerin ve haber 
sitelerinin enflasyon oranının açıklanmasını takiben konu ile ilgili birçok pay-
laşım yapmasından dolayı toplumun konu ile ilgili duygu ve düşüncelerine 
ulaşabilmek için veriler Twitter üzerinden toplanmıştır. Haber kaynağı olarak 
Twitter ağının seçilme nedeni aynı zamanda Twitter’ın gündem saptama gücü-
ne sahip olması ve literatürde yer alan diğer araştırmaların benzer analizlerle 
ve toplum gündemini belirlemek için Twitter verilerini kullanması olmuştur. 
Verilerin analizi için MAXQDA nitel veri analizi programı tercih edilmiştir. İçerik 
analizi yöntemi ile veriler yorumlanmıştır.

Araştırma boyunca, 18 aylık süreçte, her ay TÜİK tarafından enflasyon 
oranı açıklandıktan sonra başlayan ve 3 günlük zaman dilimi içinde paylaşılan 
tüm tweetlerin toplandığı bir veri toplama süreci gerçekleşmiştir. Veriler 2021 
Aralık ve 2023 Mayıs ayları arasında toplanmıştır. Bu süreçte Twitter kullanı-
cıları tarafından paylaşılan toplam 36953 tweet’e ulaşılmıştır.   

Yapılan içerik analizi sonucunda tüm verilerin 5 ana kategoride incelene-
bildiği görülmektedir. Enflasyonist ekonomide toplumun gündeminde yer alan 
bu ana kategoriler; enflasyon oranı, ekonomi, hayat pahalılığı, ücret artışları 
ve siyaset olmuştur. Toplumun ekonomi gündeminde açık bir farkla en fazla 
yer kaplayan kategori enflasyon oranı olmuştur. Bu sonuç vatandaşlar, gaze-
teciler, siyasetçiler ve haber siteleri tarafından yapılan paylaşımlarla enflasyon 
oranının güvenilirliği üzerinde tartışıldığını ortaya çıkarmaktadır. Enflasyon 
oranında yaşanan yükseliş ile başta tüketim ürünleri olmak üzere birçok ürüne 
gelen yüksek zamların yol açtığı hayat pahalılığı hakkında paylaşım yapan 
kullanıcılardan dolayı hayat pahalılığı kategorisi de enflasyon oranından sonra 
toplum gündeminde en çok yer kaplayan ikinci kategori olarak yer almaktadır.

İçerik analizi ile kelimelerin aynı zamanda 5 alt kategori üzerinde de 
incelenebildiği sonucuna ulaşılmaktadır. Alt kategorilere baktığımızda ise; 
elektrik, doğalgaz, akaryakıt, enerji, gıda, ENAG, İTO, kira, konut, ev, daire, 
barınma ve otomotiv hakkında konuşulduğu görülmektedir.

Bu araştırma boylamsal bir araştırma yöntemi ile enflasyonist bir ekono-
mide toplum gündeminde hangi başlıkların olduğunu ortaya çıkarak literatüre 
katkı sağlamaktadır. Twitter verilerinin analizi yapılarak toplumun ekonomi 
gündeminin saptanabileceğini göstermektedir. Twitter verileri ile toplum gün-
deminin belirleyen diğer araştırmalar olmasına rağmen yapılan bu araştırma 
enflasyon oranları ile ilgili toplum gündemini araştıran ilk araştırma olarak 
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yer almaktadır.

Bu araştırmanın başlıca kısıtı kullanılan analiz programı ile ilgilidir. MAXQ-
DA nitel veri analiz programı Twitter verilerine ulaşmayı ve analiz etmeyi 
mümkün kılsa da bunu çeşitli çerçevelerde yapmaktadır. Program en fazla 
son bir hafta içerisinde paylaşılan 10.000 tweete ulaşabilmektedir. Bu duruma 
ek olarak Twitter sosyal paylaşım ağının sahipliğinin değişmesinden sonra 
yenilenen kullanım politikaları veri paylaşımına da birtakım kısıtlamalar getir-
miştir. Bu durum bu araştırmanın veri toplama aralığını ve araştırmaya dahil 
ettiği veri sayısını etkilemiştir. 

Gelecekteki araştırmalar Twitter verilerini kullanarak toplum gündemini 
belirlemek isterse öncelikle değişen veri paylaşım kurallarını göz önünde 
bulundurarak veri toplama araçlarını tercih etmelidir. Yapılan son güncelleme-
lerden sonra birçok uygulama Twitter veri analizini gerçekleştirememektedir. 
Toplumun ekonomi gündeminin göstergesi olarak enflasyon oranları hakkında 
farklı araştırma yöntemleri kullanılarak yeni araştırmalar yapılabilir. Anket 
yöntemi ile toplumun enflasyon oranı hakkındaki tutum ve düşüncelerine 
ulaşılabilir ve analiz edebilir. Farklı nitel araştırma yöntemleri de tercih edilerek 
bu konu derinlemesine araştırılabilir.
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Özet: Bir finansal yenilik olarak ortaya çıkan kitlesel fonlama, çok sayıda 
kişinin veya kurumun destekleri ile girişimcilerin finansman sorunlarına çözüm 
üreten alternatif bir finansman yöntemidir. Farklı iş modelleri ile farklı türlerde 
finansman olanağı sunan kitlesel fonlama platformları, girişimcilerin iş model-
lerine uygun fon toplayabilmelerine imkân tanımaktadır. Girişimciler, kitlesel 
fonlama platformlarında iş fikirlerini duyurarak geleneksel finansman kaynak-
larından elde edemedikleri fonları geniş kitlelerden sağlayabilmektedirler. Fun-
ding Circle, Kickstarter, GoFundMe, Patreon ve SeedInvest’in küresel ölçekte 
öne çıkan kitlesel fonlama platformları arasında yer aldığı görülmektedir. Tür-
kiye’de ise Fonbulucu ve FonGoGo kitlesel fonlama platformlarının bu alanda 
öncü şirketler arasında yer aldıkları gözlemlenmektedir. Bu çalışmanın amacı 
kitlesel fonlama piyasasının mevcut durumunu ortaya koymak, küresel ölçekte 
ve Türkiye’de kitlesel fonlamanın yükselişini kitlesel fonlama modelleri ve kit-
lesel fonlama platformları açısından incelemektir. Kitlesel fonlama platformları 
incelendiğinde, söz konusu platformların önemli bir bölümünün bir veya iki 
iş modeli üzerine odaklandıkları ve bu iş modelleri kapsamında faaliyetlerini 
yürüttükleri belirlenmiştir. Ayrıca, kitlesel fonlama platformlarına olan talebin 
hızla artması ile birlikte söz konusu platformların sayısının ve dolayısıyla 
aralarındaki rekabetin de gün geçtikçe arttığı görülmektedir. Özellikle son beş 
yılda kitlesel fonlama platformuna başvuran girişimci sayısında ve fonlama 
hacminde önemli artışlar gözlemlenmiştir. Bu artışlarla birlikte kitlesel fonlama 
platformları da nitelik ve nicelik açısından gelişim göstermiştir. Yaşanan bu 
gelişmeler kitlesel fonlama sisteminin gelişimini önemli ölçüde hızlandırmıştır. 
Girişimcileri finansal açıdan destekleyenlerin sayısındaki ve destek miktarın-
daki artış, girişimcilerin finansmana erişimlerini önemli ölçüde artırmaktadır. 
Girişimcilerin desteklenmesiyle birlikte özellikle katma değer üretebilecek 

1	 Bu çalışmanın özeti 8-10 Eylül 2023 tarihleri arasında çevrimiçi olarak düzenlenen 3. 
Uluslararası Dijital İşletme, Yönetim ve Ekonomi Kongresinde (ICDBME2023) sunulmuş 
ve kongre özet kitapçığında yayımlanmıştır.
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yenilikçi iş fikirlerinin gelişiminin teşvik edilebileceği düşünülmektedir. Bu yolla 
hem kitlesel fonlama sisteminin gelişimi sağlanabilmekte hem de katma değerli 
yenilikçi ürün üretimiyle ekonomik büyümeye katkı sunulabilmektedir. Kitlesel 
fonlama platformlarının, günümüzde popüler olan melek yatırımcıların ve risk 
sermayesi şirketlerinin yerini gelecekte alabileceği düşünülmektedir. Ancak bu 
güçlü trendin gelişimini sürdürebilmesinin fon aktarımının yanı sıra deneyim 
ve tecrübe aktarımına imkân veren uygulamaların daha fazla geliştirilmesine 
bağlı olduğu düşünülmektedir. Bu çalışmanın platformlarından fon sağlama 
amacı güden girişimciler ve sistemin gelişimine yönelik politika geliştirenler 
açısından faydalı olacağı düşünülmektedir. 

Anahtar Kelimeler: Kitlesel fonlama,  Kitlesel fonlama platformları, Kitlesel fonlamanın 
yükselişi

GİRİŞ

Teknolojik olanakların, eğitim seviyesinin ve iş fırsatlarının artması ile 
birlikte küresel ölçekte ve ülkemizde girişimcilerin sayısı hızla artış göster-
mektedir. Girişimci sayısındaki hızlı artış söz konusu girişimcilerin finansman 
gereksinimlerini de önemli ölçüde artırmaktadır. Birçoğu yenilikçi iş fikrine 
sahip olan ancak kendi kaynakları ile iş fikirlerini hayata geçirme imkânı 
bulunmayan bu girişimcilerin karşılaştıkları sorunların başında finansman 
sorunu gelmektedir. Finansal kurumlar yenilikçi iş fikrine sahip olan ancak iş 
geçmişi ya da herhangi bir teminatı bulunmayan söz konusu girişimcileri kredi 
verilebilirlik açısından riskli kategoride değerlendirebilmektedir. Dolayısıyla ge-
leneksel finansman kuruluşları özellikle de bankalar birçoğu henüz şirketleşme 
aşamasına gelmemiş olan ve iş modelinin başarı istatistikleri düşük olan söz 
konusu girişimcilere fon aktarma noktasında isteksiz davranabilmektedirler.

Girişimciler ise geleneksel kaynaklardan sağlayamadıkları fonların te-
mininde alternatif kaynaklara yönelmektedirler. Girişimcilerin finansman so-
runlarının giderilmesinde kullanılabilecek alternatif kaynaklar arasında risk 
sermayesi şirketleri ve melek yatırımcılar yer almaktadır. Ancak,  girişimci 
sayısının oldukça fazla olmasına rağmen risk sermayesi veya melek yatırımcı 
sayısının ve bu yatırımcıların aktarabilecekleri fon tutarlarının sınırlı olması 
söz konusu alternatif yöntemlerin etkinliğini ve verimliliğini önemli ölçüde sı-
nırlayabilmektedir. Bunun yanı sıra, başarıya ulaşma istatistikleri düşük olan 
bu girişimcilere aktarılan fonların kayba uğrama olasılığının yüksek oluşu 
da risk sermayesi şirketleri ve melek yatırımcılar açısından portföy riskinin 
dengelenmesi amacıyla aktarılan fonların sınırlandırılmasını bu yolla riskin 
azaltılmasını gerektirebilmektedir.  Ayrıca, girişimcilerden gelen yüksek talep 
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risk sermayesi şirketlerinin ve melek yatırımcıların ulaşılabilirliğini önemli öl-
çüde kısıtlamaktadır. Bu nedenle son yıllarda alternatif finansman kaynakları 
arasında farklı finansman araçlarına doğru bir yönelim oluşmuştur. Bu noktada 
karşımıza çıkan en iyi alternatiflerden birisi kitlesel fonlamadır. 

Alternatif bir finansman yöntemi olarak kullanımı gün geçtikçe artan kitlesel 
fonlama, girişimciler açısından finansmana erişimi önemli ölçüde artırmaktadır. 
Kitlesel fonlamanın diğer alternatif finansman yöntemlerine kıyasla önemli 
avantajları bulunmaktadır. Söz konusu avantajlar arasında çok sayıda birey 
ya da işletmeden oluşan kitlelerden yüksek hacimli fon sağlama imkânının 
bulunması, farklı iş modellerinin varlığı, bürokratik süreçlerin azlığı ve kolay 
ulaşılabilir olması yer almaktadır. Kitlesel fonlama kapsamında risk sermayesi 
şirketlerinden ve melek yatırımcılardan farklı olarak girişimciler çok sayıda 
birey veya işletmeden aynı anda kaynak sağlama imkânına sahip olabilmek-
tedirler. Girişimciler, iş fikirlerini sınırlı sayıdaki risk sermayesi şirketine veya 
melek yatırımcıya sunmak yerine çok sayıda birey veya işletmeden oluşan 
bir kamuoyuna sunarak fon sağlama olasılıklarını önemli ölçüde artırmakta-
dırlar. Tek kaynaktan yüksek miktarda fon aktarmanın yatırımcılar açısından 
yüksek risk içermesinin getirdiği temkinli finansman yaklaşımı, kitlesel fonlama 
modelinde düşük tutarlarda ancak çok sayıda destekçinin sunduğu katkılar 
ile aşılabilmektedir. 

Farklı kitlesel fonlama modellerinin bulunması da girişimcilerin, destekçi-
leri ile hızlı bir şekilde buluşmasına olanak tanımaktadır. Dolayısıyla, kitlesel 
fonlama platformları sayesinde girişimcilerin hedeflerine ulaşabilmesi dola-
yısıyla başarı şansı önemli ölçüde artabilmektedir. Kitlesel fonlama sürecinin 
başarıya ulaşmasında önemli bir faktör de bürokratik süreçlerin azaltılmış 
olmasıdır. Yatırımcılar açısından riskin düşük olduğu kitlesel fonlamada fi-
nansal kayıpların önlenmesine yönelik tedbirler de sınırlı kalmaktadır. Esnek 
bir finansman modeline sahip olan kitlesel fonlamada yatırım riski sadece 
ortaklık şeklindeki yüksek hacimli fonlamalarda kayda değer ölçüde yüksek 
olabilmektedir. Dolayısıyla, özellikle bu tür kitlesel fonlamalarda bürokratik 
süreçler daha tedbirli olarak yürütülürken, diğer kitlesel fonlama türlerinde 
daha esnek süreçler işletilebilmektedir. 

Yüksek hacimli fon sağlanmasında, başarı oranlarının yükselmesinde, 
bürokratik süreçlerin kolaylaştırılmasında ve riskin tabana yayılmasında etkili 
olan faktörlerin başında kitlesel fonlama platformları gelmektedir. İnternet 
tabanlı çevrimiçi etkileşim sağlayan bu platformlar sayesinde girişimciler ile 
potansiyel destekçiler çok düşük maliyetler ile bir araya gelerek fon akışını 
gerçekleştirebilmektedirler. Destekçiler, bağış veya ödül temelli kitlesel fonla-
ma modelleriyle ticari bir kaygı olmadan girişimcilere destek verebilmektedir. 
Bazı kitlesel fonlama modelleri ise taraflar arasında bir ticari ilişkiye dayalı 
olarak ortaya çıkmaktadır. Girişimciler ve destekçiler arasında ortaklık ya da 
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borç verme yoluyla ticari bağlar oluşabilmektedir. Söz konusu ticari bağlar, 
destekçiler açısından kitlesel fonlama modellerine göre farklı avantajlar ve 
riskler içermektedir. Buna göre finansman sağlayan destekçiler herhangi 
bir aracı kurum olmadan doğrudan kredi kullandırarak finansal piyasalarda 
geçerli ortalama oranlarının üzerinde bir getiri elde edebilmektedirler. Ancak, 
aracı bir kurumun garantörlüğünde gerçekleşmeyen bu işlem kredinin geri 
ödenmeme riskini önemli ölçüde artırabilmektedir. Benzer şekilde, ortaklık 
tipi kitlesel fonlama modeli de çeşitli avantajlar getirmekle birlikte riskler de 
içermektedir. Kitlesel fonlama aracılığıyla işletmelere yatırım yaparak ortaklık 
kuran destekçiler iş fikrinin başarıya ulaşması durumunda firma değerindeki 
artışla birlikte çok yüksek getiri elde edebilmektedirler. Ancak, iş fikrinin ba-
şarısızlıkla sonuçlanması durumunda yüksek kayıplarla da karşı karşıya ka-
labilmektedirler. Girişimciler açısından ise kitlesel fonlama daha fazla avantaj 
ve daha az risk içermektedir. Yenilikçi iş fikrine sahip girişimciler açısından 
kitlesel fonlama finansmana erişimi önemli ölçüde artırmaktadır.  Girişimciler iş 
fikirlerini hazırlamış oldukları video içerikleri, raporlar, görseller bazen de geliş-
tirdikleri prototipler aracılığıyla kitlelere duyurma imkânına sahip olmaktadırlar. 
Kitlesel fonlama modellerinde uzmanlaşmış olan söz konusu platformlar aynı 
tür kitlesel fonlama modeli ile ilgilenen girişimcileri ve potansiyel destekçileri 
daha kolay ve hızlı bir şekilde kendine çekebilmektedir. Bu nedenle de kitlesel 
fonlama platformlarının başarısı ve alternatif finansman araçları arasındaki 
popülerliği gün geçtikçe artmaktadır. 

Bu çalışmanın amacı alternatif bir finansman aracı olan kitlesel fonlama-
nın gelişiminin ve mevcut durumunun ortaya koyulması ve kitlesel fonlama 
platformlarının söz konusu gelişimdeki katkısının incelenmesidir. Çalışmanın 
ilerleyen bölümlerinde kitlesel fonlama ile ilgili kavramsal çerçeveden bahse-
dilmiş, kitlesel fonlama modelleri tanıtılmış, kitlesel fonlamanın gelişimi veriler 
ile ortaya koyulmuş ve kitlesel fonlama platformları arasında öne çıkan kitlesel 
fonlama platformlarının söz konusu gelişimdeki rolü tartışılmıştır. Kitlesel 
fonlama platformlarının ekonomi (Belleflamme vd., 2015), çevre (Yáñez-Val-
dés ve Guerrero, 2023) yenilik (Brem vd., 2019), turizm (Temelkov ve Gulev, 
2019), teknoloji (Lima ve Araújo, 2019) ve sağlık sektörü (Bassani vd., 2019) 
üzerindeki etkisinin literatürde araştırmalara konu olduğu görülmektedir. Li-
teratür incelendiğinde Türkiye için kitlesel fonlama platformlarını inceleyen 
çalışmalar (Çubukçu, 2017; Sakarya ve Bezirgan, 2018; Zholdyuly, 2022) 
bulunmakla birlikte küresel ölçekte kitlesel fonlama platformları aracılığıyla 
kitlesel fonlama sektörünün mevcut durumunu ortaya koyan sınırlı sayıda 
çalışma (Viotto da Cruz, 2015) olduğu görülmektedir. Bu kitap bölümü kitlesel 
fonlama sisteminin mevcut durumunu ve gelişimini küresel ölçekte ve Türkiye 
özelindeki kitlesel fonlama platformlarını inceleyerek ortaya koymakta bu yolla 
literatüre katkı sunmaktadır.
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1. �KAVRAMSAL ÇERÇEVE VE KİTLESEL FONLAMA 
SÜRECİ

Kitlesel fonlama, girişimcilerin ve şirketlerin finansmanının çok sayıda 
birey tarafından bir kitlesel fonlama platformu aracılığıyla gerçekleştirildiği 
alternatif bir finansman yöntemi olarak karşımıza çıkmaktadır (Avrupa Ko-
misyonu, 2023). 

Kitlesel fonlama proje bazlı bir fonlama türü olup geleneksel fonlama 
türlerinin aksine bir aracı kuruma ihtiyaç duyulmadan fon arz edenler ve 
fon talep edenlerin bir internet platformu aracılığıyla bir araya gelmesine ve 
doğrudan yatırımcılardan/destekçilerden fon sağlamasına imkân tanımaktadır 
(Schwienbacher ve Larralde, 2010: 4). Kitlesel fonlama gelecek vaat eden 
parlak iş fikirlerinin hayata geçirilmesi ve iş dünyası tarafından kabul görme-
sini sağlamak adına destekçiler ile girişimcileri bir araya getiren yenilikçi bir 
finansman yöntemidir (Ramsey, 2012). Bu yöntem girişimcilerin ve yeni kuru-
lan şirketlerin kültürel, sosyal ya da kar amacı taşıyan projelerini geleneksel 
yolların aksine tek bir kaynak yerine çok sayıda bireyden nispeten küçük fonlar 
ile finanse etmektedir (Mitra, 2012: 68; Mollick, 2014: 2). 

Kitle fonlaması özellikle genç nesillerin rağbet gösterdiği, iş fikirlerinin 
finansmanında bağış, borçlanma ve diğer desteklerin gelişen teknolojiye 
dayalı olarak internet platformları aracılığıyla sunulduğu alternatif bir finans-
man aracıdır (Çonkar ve Canbaz, 2018: 121). Kitlesel fonlamada girişimciler 
iş fikirleri için kitlelerden destek bulmak amacıyla yazılı ve görsel materyaller 
hazırlayarak projelerine destek aramaktadırlar. Destekleyenler ise genellikle 
küçük miktarda fon aktararak finansmana katkı sunmaktadır. Kitlesel fonla-
ma günümüzde sadece fonlama amacıyla kullanılmamakta özellikle pazar 
araştırması ve talep tahmini gibi pazarlama ve tutundurma çabaları için de 
kullanılabilmektedir (Atsan ve Oruç-Erdoğan, 2015: 300). Kitlesel fonlama 
girişimcilerin, iş fikirlerinin hayat geçmesinde kamuoyunun gönüllü desteğini 
sağlamak amacıyla kitleleri harekete geçirmek için gerçekleştirdiği açık çağrı 
olarak tanımlanabilmektedir (Belleflamme vd., 2010: 3). Kitlesel fonlama bir-
birinden farklı iki farklı kesimi bir araya getirmesi nedeniyle iki yönlü piyasa 
olarak tanımlanabilmektedir. Genellikle bir platform aracılığı ile gerçekleşen 
söz konusu iki yönlü piyasada bir ücret kesintisi ile her iki tarafa da hizmet 
sunulmakta ve her iki farklı taraf da bu piyasada fayda sağlayabilmektedir (Ei-
senmann vd., 2006: 2; Bouncken vd., 2015: 409). Kitlesel fonlama sisteminin 
işleyişine ilişkin bilgilere Görsel 1.1’de yer verilmiştir
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Görsel 1.1. Kitlesel fonlama süreci. (Kaynak: Kahrović ve Šabotić (2018: 108)’den 
uyarlanmıştır).

Kitlesel fonlama süreci dört aşamalı bir süreç olarak tanımlanabilmektedir. 
Buna göre ilk aşamada girişimci iş fikrini geliştirmekte, ikinci aşamada iş fikri 
inceleme sürecinden geçerek kitlesel fonlama platformuna yönlendirilmekte, 
üçüncü aşamada kitlesel fonlama platformunda proje fikri, fonlama hedefi, 
önemli tarihler, getiri ve/veya ödül bazlı kitlesel fonlama türü bilgisi kamuoyu 
ile paylaşılmaktadır. Kitlesel fonlama sürecinin başlamasının ardından fon 
toplama süreci gündeme gelmektedir. Fon toplama sürecinin sonuna ge-
lindiğinde farklı uygulamalar olmakla birlikte hedefe ulaşılması durumunda 
projeye başarıya ulaşılmış kabul edilmekte ve fon girişimcilere aktarılmaktadır. 
Hedeflenen fon tutarına ulaşılamaması durumunda ise proje red edilmekte ve 
toplanan fonlar kitlelere geri iade edilmektedir. Kitlesel fonlama süreci farklı 
platformlarda farklı şekillerde uygulanabilmekte bunun yanı sıra fon sağla-
mada ve genel itibariyle girişimciler açısından pazara ulaşmada hızlı ve etkili 
bir yöntem olabilmektedir (Kahrović ve Šabotić, 2018: 108).  

Kitlesel fonlama fon gereksiniminin alternatif yollar ile karşılanmasının 
yanı sıra girişimcilere küresel pazarlara erişim imkânı sunmaktadır. Bu yolla 
girişimciler iktisadi faaliyetlerini dijitalleştirerek uluslararası piyasalara açıla-
bilmektedirler (Toesland, 2022). Kitlesel fonlamanın güçlü-zayıf yönleri ve 
içerdiği fırsat ve tehditler Tablo 1.1.’de ifade edilmiştir (Valanciene ve Jege-
leviciute, 2013: 45). 
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Tablo 1.1. Kitlesel fonlama GZFT analizi. (Kaynak: Valanciene ve Jegeleviciute (2013: 
45)’den uyarlanmıştır).

İç
se

l F
ak

tö
rle

r

Güçlü Yönler Zayıf Yönler
Girişimciler kararlarını kendileri 
verme hakkını saklı tutar. 

Yönetim ve muhasebe ile ilgili zorluklar 
içerir. 

Finansmana erişim sağlar. İnternet tabanlı olduğundan iş fikrinin 
gelişimine yönelik mentörlük sunulamaz. 

Finansman gereksinimlerinin yanı 
sıra pazarlama imkânı sağlar. 

İş fikirlerinin fikri mülkiyet hakları 
kapsamında korunması neredeyse 
imkânsızdır. 

Yerel ve küresel ölçekte toplumsal 
fayda sağlar. 

Yatırımcıların korunmasına yönelik 
önlemler zayıf ve dolandırıcılığa açıktır. 

D
ış

sa
l F

ak
tö

rle
r

Fırsatlar Tehditler
Bilgi toplumunun gelişimine katkı 
sunabilir. 

Mevcut yasal düzenlemelerin ortaklığa 
dayalı kitlesel fonlama için uygun değildir.

Ekonomin gelişimine katkı sunabilir. Küçük işletmelerin riskli bir yapısı 
bulunmaktadır. 

Yenilikçi bir yatırım aracı olarak 
kullanılabilir. 

Valanciene ve Jegeleviciute (2013: 45) tarafından yapılan değerlendir-
meler ekonomik gelişme, bilgi toplumuna ulaşma gibi önemli ulusal hedeflere 
ulaşmada kitlesel fonlamanın fırsatlar içerdiğini ancak aynı zamanda yasal 
düzenlemeler ve diğer bazı riskler nedeniyle gelişiminin tehdit altında olduğunu 
ortaya koymaktadır. 

2. KİTLESEL FONLAMA MODELLERİ

Kitlesel fonlamanın sınıflandırılmasına ilişkin farklı bakış açıları olduğu 
görülmektedir. Çonkar ve Canbaş (2018) kitle fonlaması modellerini finansal 
sonuç ortaya çıkaran ve finansal sonuç ortaya çıkarmayan kitlesel fonlama 
modelleri olarak iki kategoride incelemişlerdir. Finansal sonuç ortaya çıkar-
mayan kitlesel fonlama modelleri arasında bağış temelli kitlesel fonlama mo-
deli ve ödül temelli kitlesel fonlama modelleri yer alırken, pay temelli kitlesel 
fonlama modeli ve borç temelli kitlesel fonlama modeli finansal sonuç ortaya 
çıkaran kitlesel fonlama türü olarak sınırlandırılmıştır. Sabit faiz getirisine 
dayanan borçlanma temelli kitlesel fonlama modelinin yanı sıra ülkemizde 
ilerleyen yıllarda gelişiminin hızlanması beklenen ortaklık esasına dayalı pay 
temelli kitlesel fonlama modelleri hukuki açıdan haklar aynı zamanda finansal 
açıdan kazançlar ortaya çıkarmaktadır. Toplumsal destek esasına dayanan 
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bağış temelli kitlesel fonlama ve çoğunlukla parasal bir değere sahip olmayan 
hediye benzeri ürünlerin verilmesine dayalı ödül temelli kitlesel fonlama en 
fazla tercih edilen kitlesel fonlama modelleri arasında yer almaktadır (Çonkar 
ve Canbaş, 2018: 122-123).  

Söz konusu sınıflandırmadan farklı olarak kitlesel fonlama bağış veya ödül 
bazlı modeller ve yatırım temelli fonlama modelleri olarak iki kategori altında 
incelenebilmektedir. Bağış temelli kitlesel fonlama, finansal bir getirinin talep 
edilmediği ve risk içermeyen fonlama türü olarak tanımlanmakta, ödül bazlı 
kitlesel fonlama ise fon toplayanların fon sağlayanlara sundukları küçük bir 
hediye ya da ödüllere dayalı fonlama türü olarak ifade edilmektedir. Yatırım 
bazlı kitle fonlaması ise pay temelli kitle fonlaması ve borçlanma temelli kitle 
fonlaması olmak üzere iki alt kategoride ele alınmaktadır. Pay temelli kitlesel 
fonlamada girişimcilere aktarılan fon oranında yatırımcılar girişimcilerin şir-
ketleri üzerinde pay sahibi olabilmektedirler. Borç temelli kitlesel fonlamada 
ise önceden belirlenen bir faiz oranı üzerinden girişimcilere kitlesel fonlama 
platformları üzerinden herhangi bir teminat olmadan borç verilmektedir. Do-
layısıyla, bu yöntem geleneksel kaynaklardan fon sağlayamayan girişimciler 
açısından avantaj sunarken borç verenler açısından daha fazla risk içer-
mektedir (Onur ve Değirmenci, 2015: 2-3).  Shneor (2020: 24-25) ise kitlesel 
fonlama türlerini daha kapsamı bir sınıflandırmaya tabi tutarak Tablo 1.2’de 
olduğu gibi ifade etmiştir. 
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Tablo 1.2. Kitlesel fonlama türleri. (Kaynak: Shneor (2020: 24-25)’den uyarlanmıştır).

Kitlesel Fon-
lama Jenerik 

Modeli

Spesifik Kitlesel 
Fonlama Modeli

Açıklama

Ya
tır

ım
 iç

er
en

 

B
or

çl
an

m
a

Eşten Eşe (P2P) 
bireysel krediler

Bireyler ya da kurumsal fon sağlayıcılar finans-
man sağlar. 

Bilançoya dayalı bi-
reysel krediler 

Platform tarafından borçlanma yolu ile doğ-
rudan fon açığı olanlara finansman sağlanır. 

Eşten Eşe (P2P) 
işletme kredisi 

Bireyler veya kurum ve kuruluşlar bir işletmeye 
kredi sağlar. 

Eşten Eşe (P2P) 
gayrimenkul kre-
dileri

Platform tarafından, doğrudan bir işletmeye 
kredi sağlanır.

Bilançoya dayalı 
gayrimenkul kre-
dileri

Bireyler veya kurum ve kuruluşlar bir bireye 
veya bir işletmeye gayrimenkul teminatına 
dayalı kredi sağlar. 

Mikro-Finans
Bireyler veya kurum ve kuruluşlar ekonomik 
olarak dezavantajlı durumdaki girişimcilere 
düşük meblağlı krediler sağlar. 

Fa
tu

ra
 

Ti
ca

re
ti 

Fatura Ticareti 
Bireyler veya kurum ve kuruluşlar bir işletme-
den fatura veya alacak senetlerini iskontolu 
satın alır. 

H
is

se
/p

ay

Pay temelli kitlesel 
fonlama

Bireyler veya kurum ve kuruluşlar bir işletmeye 
ortaklık amacıyla sermaye aktarır. 

Gayrimenkul kitle 
fonlaması 

Menkul kıymet satışı veya özel amaçlı bir araç 
(SPV) vasıtasıyla bir gayrimenkule doğrudan 
yatırım yapılır. 

Borçlanma temelli 
menkul kıymetler 

Sabit bir faiz oranlı bono veya borç senedi 
satın alınarak finansman sağlanır.

Mini bonolar 
Bireyler veya kurum ve kuruluşlar teminatsız 
şirket bonolarını satın alarak finansman sağlar.

Kar paylaşımı esas-
lı fonlama

Bireyler veya kurum ve kuruluşlar bir işlet-
menin kârına veya telif haklarına ortak olma 
koşuluyla finansman sağlar. 

Topluluk hisseleri 
Bireyler, kooperatif ve sivil toplum kuruluşların-
dan geri çekilebilir bir sermaye payı satın alır. 

Ya
tır

ım
 iç

er
m

ey
en

 

Ö
dü

l Ödül bazlı kitlesel 
fonlama

Parasal değeri olmayan ürünler karşılığında 
projelere veya şirketlere fon sağlanır. 

B
ağ

ış

Bağış temelli kitle-
sel fonlama 

Projelere veya şirketlere çıkar beklentisi ol-
maksızın fon aktarılır. 

Patronluk 
Süre gelen bir kariyeri finanse etmek adına 
abonelik ücretine dayalı bir ödeme modeliyle 
finansman sağlanır.
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Kitlesel fonlama üst kategoriler ve alt kategoriler bazında incelenebilmek-
tedir. Buna göre, pay ve borçlanama temelli kitlesel fonlama türleri yatırım 
içeren kitlesel fonlama üst kategorisinde yer alırken ödül ve bağış temelli 
kitlesel fonlama türleri yatırım içermeyen kitlesel fonlama üst kategorisi altında 
ele alınmaktadır. Eşten eşe (p2p) bireysel krediler, bilançoya dayalı bireysel 
krediler, eşten eşe (p2p) işletme kredileri, eşten eşe (p2p) gayrimenkul kre-
dileri, bilançoya dayalı gayrimenkul kredileri, mikro-finans ve fatura ticareti 
borçlanma temelli kitlesel fonlama kapsamında değerlendirilmekteyken, ödül 
bazlı ve bağış temelli kitlesel fonlamanın yanı sıra patronluk sistemi de ödül 
ve bağış temelli kitlesel fonlama kapsamında ele alınabilmektedir (Shneor, 
2020: 24-25). 

Kitlesel fonlama türleri bağış temelli, ödül bazlı, pay temelli ve borçlan-
maya dayalı kitlesel fonlama olarak ele alınabilmekte ve bu modeller yasal 
düzenlemeler, sahip olduğu avantajlar ve taşıdığı riskler açısından farklı bakış 
açılarıyla değerlendirilebilmektedir. Buna göre, bağış temelli kitlesel fonlama 
modeli en az yasal düzenlemeye gereksinim duyan kitlesel fonlama modeli 
olup, kontrol mekanizmasının rahatlıkla işletilebileceği bir kitlesel fonlama 
türü olarak öne çıkmaktadır. Bağış temelli kitlesel fonlamanın en hızlı ve 
kolay gerçekleştirilebilen kitlesel fonlama modeli olduğu ifade edilmektedir. 
Ödül bazlı kitlesel fonlamanın en büyük avantajı özellikle pazarlama amaçlı 
kullanıldığında ortaya çıkmaktadır. Buna göre, üretilen ürünü bir ödül olarak 
erken deneme imkânı bulan tüketicilerden alınan dönütler ürünün fiyatlandı-
rılması veya pazarlanmasında veri olarak kullanılabilmektedir. Yasal açıdan 
değerlendirildiğinde ise ödüllerin teslimi noktasında denetim mekanizmasının 
geliştirilmesinin hukuksal ihtilafların önlenmesi açısından önemli olduğu ifade 
edilmektedir. Borç temelli kitlesel fonlamanın en büyük avantajı yatırımcısına 
daha yüksek getiri, fon sağlayıcısına ise daha düşük oranlar üzerinden borç-
lanma imkânı vermesi olarak değerlendirilmektedir. Ancak özellikle dolandırı-
cılık konusundaki risklerin yönetilmesi oldukça zorlu olduğu ifade edilmektedir. 
Bu nedenle yasal açıdan daha geniş kapsamlı tedbirlerin alınması önemli 
görülmektedir. Son olarak pay bazlı kitlesel fonlamanın en büyük avantajı 
getiri üst sınırının olmayışıdır. Dolayısıyla yatırımcılarına yüksek getiriler su-
nabilmektedir. Ancak bu durum beraberinde yatırılan sermayenin kaybı gibi 
önemli riskler içermektedir (İktisadi Kalkınma Vakfı, 2018: 12-20). 

3. KİTLESEL FONLAMANIN GELİŞİMİ VE MEVCUT DURUMU

Kitlesel fonlama ortaya çıktığı ilk günden bu güne özellikle girişimcilerin ve 
yeni kurulan yenilikçi şirketlerin finansmanında önemli bir paya sahip olmuş-
tur. Alternatif bir finansman aracı olarak son yıllarda gelişimini önemli ölçüde 
artıran kitlesel fonlama özellikle finansmana erişimi kısıtlı olan girişimciler ve 



Türkiye’de Elektrikli Araç Piyasasının Pazarlama Çevresinin Değerlendirilmesi

81

yenilikçi şirketler açısından önemli bir finansman kaynağıdır. Buna göre, 2009 
yılından bu yana kitlesel fonlama platformu aracılığıyla 250.000’den fazla yeni 
kurulmuş şirkete fon aktarılmıştır. En popüler kitlesel fonlama platformlarından 
birisi olan Kickstarter platformu aracılığıyla 2009 yılından bu yana toplanan 
fon tutarı 5 milyar dolar seviyesine ulaşmıştır. Diğer bir popüler platform olan 
Indiegogo’da 2008 yılından bu yana toplanan fon tutarı 1 milyar doların üze-
rindedir (Fastercapital, 2023). 

Küresel ölçekte 2020 yılında gerçekleştirilen kampanya sayısı 6.455.080 
olarak kayda geçmiş olup söz konusu kampanyalardan toplanan fon tutarı bir 
önceki yıla göre %33,7 artış göstermiştir. Bunun yanı sıra, kitlesel fonlamanın 
küresel ekonomiye olan katkısının 65 milyar dolar civarında olduğu tahmin edil-
mektedir. Tamamen finanse edilen bir proje için sağlanan ortalama fon tutarı 
568 dolar olarak hesaplanmaktadır. Hedeflenen fon tutarına başarı ile ulaşan 
kampanyaların %78’i ise bu fon tutarının üzerinde bir finansman sağlamıştır. 
Ön hazırlık aşaması ortalama 11 gün süren bir kitlesel fonlama projesinde 
kampanya ortalama 9 hafta kadar aktif kalmakta ve kampanyaların ortalama 
başarı oranı %22,4 olarak gerçekleşmektedir. Başarılı olan kampanyaların 
ortalama 42 destekçisi bulunmaktadır. Kampanyaların başlangıcından itiba-
ren ilk üç gün içinde fonların ortalama olarak %42’si toplanmaktadır (Fundly, 
2020). Kitlesel fonlama pazar büyüklüğünün de önemli ölçüde artış gösterdiği 
ifade edilmektedir. 

Statista (2023) tarafından sunulan veriler kitlesel fonlama hacimlerinin 
2018-2022 yılları arasında dalgalı bir seyir gösterdiğini ortaya koymaktadır. 
Özellikle 2022 yılında %7,5 daralma dikkat çekmektedir. Ancak 2023 yılın-
da büyüme oranı tekrar pozitif olarak gerçekleşmiştir. Gelecek yıllar ilişkin 
projeksiyonlara bakıldığında da ise pozitif büyümenin istikrarlı olarak devam 
edeceği yönünde beklentilerin bulunduğu görülmektedir. Bu durumun kitlesel 
fonlama pazarının da büyümesine işaret ettiği düşünülmektedir. 

Görsel 3.1 Kitlesel fonlama piyasa hacmi (Milyar dolar). (Vantagemarketresearch, 2023).
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Vantagemarketresearch (2023) tarafından yapılan araştırmaya göre 2025 
yılında kitlesel fonlama piyasasının büyüklüğünün 31,21 ve 2030 yılında ise 
66,72 milyar dolar seviyesine ulaşması beklenmektedir.

P2Pmarketdata tarafından yapılan ve Bednorz (2023) tarafından ele alı-
nan, sonuçları Görsel 3.2’de sunulan bir araştırmanın sonuçlarına göre 2022 
yılında yıllık bazda fonlama hacmi 4,3 milyar Avro seviyesinde gerçekleşmiştir. 

Görsel 3.2 Yıllar itibariyle kitlesel fonlama hacimleri. (Milyon Avro) (Kaynak: Bednorz 
(2023) ’den uyarlanmıştır).

Görsel 3.2’de görüldüğü üzere kitlesel fonlama pazarındaki fonlama 
hacimleri 2018 yılındaki 1,87 milyar Avro büyüklüğünden 2022 yılında 4,3 
milyar Avro büyüklüğüne yükselmiştir. 2020 yılında pandemi nedeniyle fon-
lama hacimlerin bir düşüş gerçekleştiği ancak 2021 yılında artış kaydederek 
fonlama hacmi yıllık bazda pandemi öncesi dönemin üzerine çıkmıştır. 2022 
yılında ise nispeten durağan seyreden bir dönem yaşandığı görülmektedir 
(Bednorz, 2023).

Görsel 3.3 Kitlesel fonlama pazarının coğrafi bölgelere göre dağılımı (Milyar Dolar). 
(Kaynak: Fundly, 2020).
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Kitlesel fonlama pazarı coğrafi olarak da farklılıklar içerebilmektedir. Gör-
sel 3.3’de görüldüğü üzere kitlesel fonlama pazarında öne çıkan kıta Kuzey 
Amerika olmaktadır. Kuzey Amerika kıtasından sonra Asya kıtasının ikinci 
sırada geldiği, sonrasında Avrupa pazarının öne çıktığı görülmektedir. Diğer 
pazarların piyasa değerinin ise söz konusu üç piyasadan çok daha düşük 
seviyelerde olduğu dikkat çekmektedir. Dolayısıyla, Kuzey Amerika kıtası 
başta olmak üzere Asya ve sonrasında Avrupa pazarlarının hızlı bir gelişim 
gösterdiğini söylemek yanlış olmayacaktır. Türkiye’de ise kitlesel fonlamanın 
gelişimi yasal düzenlemeler çerçevesinde ilerlemektedir. 

Kitlesel fonlama platformları Türkiye’de 2013 yılından itibaren ödül ve 
bağış temelli kitlesel fonlama modelleri ile faaliyetlerini sürdürmüşlerdir. Bağış 
temelli kitlesel fonlama modeli genellikle bir vaat içermediğinden daha az 
yasal düzenlemeye ihtiyaç duymaktadır. Ödül bazlı kitlesel fonlama model-
leri kapsamında sunulabilecek ödüller ise Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) 
denetimine tabidir. Bu kapsamda ödül olarak sunulmasına imkân bulunma-
yan ürünler SPK tarafından belirlenmektedir (İktisadi Kalkınma Vakfı, 2018: 
10-13). Ödül ve bağış temelli kitlesel fonlama modellerinin ardından diğer 
kitlesel fonlama modelleri de ülkemizde kullanılmaya başlamıştır. 6362 sa-
yılı Sermaye Piyasası Kanunu 35/A maddesi ile kitlesel fonlama faaliyetleri 
düzenlenmektedir. 03.10.2019 tarihli Resmî Gazete’de yayımlanan Paya 
Dayalı Kitle Fonlaması Tebliği (III – 35/A.1) ile paya dayalı kitlesel fonlamaya 
ilişkin usul ve esaslar belirlenerek kitlesel fonlama platformlarının kurulu-
şu ve işleyişine ilişkin ilkeler oluşturulmuştur. Ödül ve bağışa dayalı kitlesel 
fonlama faaliyetleri ise bu tebliğin kapsam dışında bırakılmıştır. 7222 sayılı 
Bankacılık Kanunu İle Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun 
Madde 30’da borçlanmaya dayalı kitlesel fonlama faaliyetlerinin bankacılık 
faaliyetleri kapsamında olmadığı ifade edilmiştir. 27 Ekim 2021 tarihli Resmî 
Gazete’ de yayımlanan Kitle Fonlaması Tebliği (III – 35/A.2) ile bir önceki tebliğ 
(III – 35/A.1) yürürlükten kaldırılarak borçlanmaya dayalı kitle fonlamasına 
ilişkin faaliyetler düzenlenmiştir. 

Türkiye’de SPK tarafından faaliyet izni verilen hali hazırda on iki paya 
dayalı kitlesel fonlama platformu (Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş., Global 
Kitle Fonlama Platformu A.Ş., Halk Yatırım Menkul Değerler A.Ş., Dijital Kitle 
Fonlama Platformu A.Ş., İnfo Yatırım Menkul Değerler A.Ş., Fongogo Kitle 
Fonlama Platformu A.Ş., Girişim Kitle Fonlama Platformu A.Ş., Basefunder 
Kitle Fonlama Platformu A.Ş., Global Menkul Değerler A.Ş., Ecofolio Kitle 
Fonlama Platformu A.Ş., Nar Kitle Fonlama Platformu A.Ş., Startupfon Kitle 
Fonlama Platformu A.Ş.) bulunmaktadır  (SPK, 2023). 27 Ekim 2021 tarihli 
Resmî Gazete’de yayımlanan Kitle Fonlaması Tebliği (III – 35/A.2) Madde 
18’de gerçek kişilerin borçlanmaya dayalı sağlayabileceği fon tutarının en 
fazla 50.000 TL olabileceği, bu tutarın yatırımcının platforma beyan ettiği 
yıllık net gelirinin %10’u olarak en fazla 200.000 TL olabileceği belirtilmiştir. 
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4. KİTLESEL FONLAMA PLATFORMLARI

Kitlesel fonlama platformlarının kitlesel fonlamanın gelişiminde birincil 
derecede paya sahip olduğu gözlemlenmektedir. Kitlesel fonlama platform-
ları aracılığı ile fon toplayan girişimci sayısındaki artışın, platformların belirli 
bir tür fonlama modeli üzerine odaklanarak uzmanlığını geliştirmesinin ve 
platformlar arası artan rekabetin kitlesel fonlama pazarının gelişimini önemli 
ölçüde artırdığı düşünülmektedir. Kitlesel fonlama platformları arasında öne 
çıkan platformlar olarak bu çalışma kapsamında küresel ölçekte faaliyette 
bulunan Funding Circle, Kickstarter, GoFundMe, Patreon, SeedInvest ve 
Türkiye özelinde Fonbulucu ile FonGoGo incelenmiştir. 

4.1. FundingCircle kitlesel fonlama platformu 
Bir İngiliz şirketi olan FundingCircle, yatırımcıların küçük işletmelere kredi 

kullandırdığı bir küçük işletme kredileri kitlesel fonlama platformudur. 2010 
yılında kurulmuş olan FundingCircle, kurulduğu günden Eylül 2023 tarihine ka-
dar 135.000 işletmeye 15,2 milyar dolar kredilendirme yoluyla fon aktarmıştır. 
FundingCircle platformunun İngiltere Gayri Safi Milli Hasılasına olan katkısı 
2022 yılında 6.9 milyar Sterlin olarak gerçekleşmiş olup yine 2022 yılında 
platform aracılığıyla 105.000 istihdam artışı sağlanmıştır  (FundingCircle, 
2023; Oxford Economics-Funding Circle Raporu, 2022: 15). 

Görsel 4.1.1. Funding Circle tarafından kullandırılan fonların İngiltere’de toplam 
kullandırılan fonlar içindeki payı (Kaynak: Oxford Economics-FundingCircle Raporu 

(2022: 14)’ndan uyarlanmıştır).

Oxford Economics-FundingCircle tarafından yayımlanan 2022 yılı küresel 
etki raporu, FundingCircle tarafından kullandırılan fonların İngiltere’de toplam 
kullandırılan fonlar içindeki payının Birleşik Krallık genelinde ortalama olarak 
%2,9 olarak gerçekleştiğini ortaya koymuştur. Söz konusu istatistik borç temelli 
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kitlesel fonlamanın geleneksel fonlama araçları içindeki payını göstermesi 
açısından önemli görülmektedir. Bu sonucun elde edilmesinde borca dayalı 
kitlesel fonlamanın geleneksel borçlanma yöntemlerine kıyasla sahip olduğu 
avantajlar öne çıkmaktadır.  

Görsel 4.1.2. Borçlanmada geleneksel araçlar yerine FundingCircle platformunun tercih 
edilme sebepleri (Kaynak: Oxford Economics-FundingCircle Raporu (2022: 15)’ndan 
uyarlanmıştır).

Görsel 4.1.2. incelendiğinde, borçlanmada geleneksel araçlar yerine bir 
kitlesel fonlama platformu olan FundingCircle’ın tercih edilme sebepleri ara-
sında bürokratik olmayan başvuru süreci, hızlı işletilen borçlanma süreci ve 
düşük faiz/oranlarının yer aldığı görülmektedir. 

4.2. Kickstarter kitlesel fonlama platformu
Özellikle yaratıcı ve yenilikçi projelere platformunda yer veren Kickstarter, 

ya hep ya hiç finansman modeline göre servis sunmaktadır. Bu modelde, 
hedeflenen destek fon tutarına ulaşamayan projeler için toplanan tutarlar 
destekçilerine iade edilmektedir. Buradaki temel motivasyonun projelerin 
başarıya ulaşmasının temel amaç olarak görülmesidir. Kickstarter, yaratıcı 
projeler, teknolojik ürünler ve diğer çeşitli girişimci projelerinin finansmanını 
sağlayan en büyük platformlardan biridir. 2009 yılında kurulmuş olan platform 
aracılığıyla faaliyete başladığı tarihten 26.09.2023 tarihine kadar 605.018 
kampanya başlatılmış olup 246.212 proje desteklenmeye değer bulunarak 
toplamda 7.573.963.687$ kaynak girişimcilere aktarılmıştır. Başvuru ve kabul 
oranı açısından değerlendirildiğinde başarı oranının %40,90 seviyesinde ol-
duğu görülmektedir. Kickstarter platformunda 31.642 proje 1.000$’ın altında, 
130.403 proje 1.000$-9.999$ arasında, 35.609 proje 10.000-19.999$ arasın-
da,  37.480 proje 20.000-99.999$ arasında, 10.311 proje 100.000-999.999$ 
arasında ve 767 proje 1 milyon doların üzerinde fon toplamıştır (Kickstarter, 
2023). 
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Tablo 4.2.1 Kickkstarter en başarılı on proje. (Kaynak: Inventionland (2023)’den 
uyarlanmıştır).

Sıra Proje Kategori Fon Toplamı ($)
1. Pebble Time Teknoloji 20.338.986

2. Coolest Cooler Tasarım 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 Tasarım 6.565.780

10. Fidget Cube Tasarım 6.465.690

Tablo 4.2.1’de görüldüğü üzere Kickstarter platformumdaki en başarılı 
projeler arasında teknoloji ve tasarım içeren projeler öne çıkmaktadır. Bu 
projeler arasında bir giyilebilir teknoloji ürünü olan akıllı saat projesi öne 
çıkmaktadır. Yüksek talep gören ve oldukça yüksek hacimli fon toplayan söz 
konusu başarılı girişimler arasında oyun geliştiricilerin de önemli paya sahip 
oldukları görülmektedir. Başarılı kampanyalar değerlendirildiğinde Kickstarter 
platformunda uzmanlık alanına uygun olan teknoloji, oyun ve tasarım alanın-
daki projelerin öne çıktığı dikkat çekmektedir. 

4.3. GoFundMe kitlesel fonlama platformu 
2017 yılında kurulmuş olan GoFundMe platformu, kurumsal yapıdaki giri-

şimcilerden ziyade daha çok bireysel olarak fon toplamak isteyenler veya kar 
amacı gütmeyenlerin fon toplamak amacıyla başvurdukları popüler bir platform 
olarak karşımıza çıkmaktadır. GoFundMe platformunda fonlanan projelerin 
%50’si doğal afetler ve acil yardım, %19’u sosyal adalet, %20’si Covid-19 
pandemisi, %5’i eğitim ile ilgili projelerden oluşmaktadır. Kurulmuş olduğu 
2017 yılından bu yana GoFundMe platformu üzerinden 46 farklı ülkeden 
11.000’den fazla girişimciye 140 milyon dolardan fazla kaynak aktarılmıştır. 
Sadece 2022 yılı içinde 160.000’den fazla destekçiden 65 milyon dolarlık 
yatırım toplanmıştır (GoFundMe Yıllık Faaliyet Raporu, 2022). 

2010 yılında kurulan GoFundMe platformunda 19 farklı ülkeden kampan-
yalardan 9 milyar doların üzerinde bağış toplanmıştır. GoFundMe platformu 
özellikle pandemi döneminde öne çıkan bir platform olmuştur. Pandemi dö-
neminin başlangıcındaki 2020 yılında 150.000’den fazla kampanya saniyede 
ortalama 40$’lık yatırım almıştır. Pandemi dönemindeki bu özel durum dışında 
platformda toplanan fonların %60’ı eğitim alanındaki projelerin finansmanı 
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için kullanılmaktadır. Fon toplama açısından 2019 yılında bir önceki yıla göre 
%152 oranında büyüme gösteren GoFundMe, Suriye uyruklu mültecilerin 
entegrasyonu, tıbbi yardım ve evcil hayvanlara yönelik projelerle öne çıkmak-
tadır. 2019 yılında kanser tedavisi için toplanan fon tutarı 650 milyon dolar 
civarındadır. Platforma her ay ortalama 250.000 yeni kampanya ile başvuru 
yapılmaktadır (Gitnux, 2023). 

4.4. Patreon kitlesel fonlama platformu 
Patreon, dijital ortamda video içeriği üretenlerin abonelik ücretine dayalı 

gelir elde ettiği bir kitlesel fonlama platformudur. Patreon, düzenli olarak içe-
rik üretenlerin abonelerinden gelir elde ettiği bir iş modeline dayanmaktadır. 
Düzenli içerik üretenlerin sistematik olarak gelir elde edebileceği bir platform 
özelliğine sahiptir.  Patreon platformunda 2023 Eylül ayı itibari ile 260.000 
içerik geliştirici bulunmaktadır. 2013 yılında kurulan Patreon platformunda 
kurulduğu günden bugüne 8 milyondan fazla “patron” olarak ifade edilen 
destekçiden içerik üreticilere 3,5 milyar dolar fon aktarılmıştır (Patreon, 2023).

Patreon, diğer kitlesel fonlama platformlarından abonelik sistemi ile ayrış-
maktadır. Patreon platformunun bu açıdan çeşitli avantajları ve dezavantajları 
bulunmaktadır. Buna göre Patreon platformunun avantajları arasında düzenli 
bir gelir sağlaması, topluluk oluşumuna imkân tanıması, abonelik sisteminin 
sebep olduğu destekçileri kaybetme kaygısından ileri gelen vaatlere uyma 
gerekliliği yer almaktadır. Dezavantajları, takipçiler olmadan gelir üretileme-
mesi, platformun aldığı yüksek pay ve platform kurallarının katı olması olarak 
ifade edilmektedir (Matthews ve Main, 2023). 

Görsel 4.4.1 Patreon bireysel taahhütler ve aylık ödemeler (Dolar). (Kaynak: https://
graphtreon.com/patreon-stats’dan uyarlanmıştır).

Görsel 4.4.1 incelendiğinde Patreon aracılığıyla gerçekleşen bireysel 
taahhütlerin Temmuz 2023 itibariyle 14.876.464$, içerik geliştiricilere yapılan 
aylık toplam ödemelerin ise 25.216.193$ seviyesine ulaştığı görülmektedir. 
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Görsel 4.4.2 Patreon Twitter (X) takipçi sayısı. (Kaynak: https://graphtreon.com/patreon-
stats’dan uyarlanmıştır). 

Patreon’un Twitter (X)’deki takipçi sayısı dönemsel olarak dalgalanmalar 
göstermekle birlikte 18 Eylül 2023 itibariyle 1.212.172.663 olarak gerçekleş-
miştir. Takipçi sayısı dünya nüfusunun %15’inden fazladır. Dolayısıyla ilgili 
platforma olan ilginin oldukça yüksek olduğunu söylemek yanlış olmayacaktır. 

4.5. SeedInvest-StartEngine kitlesel fonlama platformu 
2022 yılında StartEngine tarafından satın alınan SeedInvest özsermaye 

kitle fonlaması türünde bir kitle fonlaması platformudur. Sadece özsermaye 
yoluyla girişimcilere finansman sağlayan platform 2015 yılından bu yana 1 
milyondan fazla destekçiden 1.000’den fazla yeni kurulan girişimci şirkete 
700 milyon dolardan fazla fon aktarmıştır. New York merkezli SeedInvvest 
erken aşama girişimcilere ve startup’lara odaklanmaktadır (CB Insight, 2023; 
SeedInvest, 2023). Şirket, Görsel StartEngine tarafından satın alınmasıyla 
özsermaye temelli kitlesel fonlama pazarında önemli bir konuma gelmiştir. 

Görsel 4.5.1. SeedInvest ve StartEngine pazar payları. (Kaynak: Crowdwise, 2022). 

Görsel 4.5.1’de görüldüğü üzere WeFunder kitlesel fonlama platformu, öz-
sermaye kitle fonlaması pazarının lideri konumunda olmakla birlikte ardından 
gelen StartEngine şirketinin 2022 yılında SeedInvest’i satın almasıyla önemli 
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bir atılım gerçekleştirmiştir. Sektördeki satın alımlar sektördeki rekabeti daha 
da artırarak büyümeyi tetiklediği düşünülmektedir. 

4.6. Fonbulucu kitlesel fonlama platformu 
Bir Global Kitle Fonlama Platformu A.Ş ortaklığı olan Fonbulucu 2021 

yılında SPK tarafından paya dayalı kitlesel fonlama faaliyetlerinde bulunma 
izni verilen kuruluşlar arasında yer almaktadır. Global Kitle Fonlama Platformu 
A.Ş fonbulucu, fonbulucu INVEST, fonbulucu REWARD, fonbulucu VEN-
TURE, fonbulucu SUPPORT, fonbulucu Labs, ReINVeS, ReINVeS Angels, 
ReINVeS Ventures, Fikirler Yarışıyor, NonStopFund, Girişimci Gazetesi’nin 
sahibidir. Dolayısıyla şirket kitlesel fonlama alanında hem borçlanma, hem 
özsermaye yatırımı, hem de melek yatırım alanlarında faaliyet göstermektedir 
(Fonbulucu, 2023a). 

Kurulduğu günden Eylül 2023’e kadar Fonbulucu platformu aracılığıyla 
talep edilen fon tutarı 4.252.438.439 TL olup 727.723.711 TL tutarındaki fon 
girişimcilere aktarılmıştır. 2023 yılı ilk 6 aylık dönemde sağlanan fon tutarı 
ise 259.086.686 TL olarak gerçekleşmiştir. Fonbulucu platformuna kayıtlı 
üye sayısında önemli artışlar gözlemlenmektedir. Buna göre Haziran 2021 
tarihindeki ilgili platformun üye sayısı 2.635 iken Aralık 2022 tarihinde 39.916 
olarak gerçekleşmiştir (Fonbulucu, 2023b; Fonbulucu, 2023c; Fonbulucu 
Faaliyet Raporu, 2022). 

Fonbulucu Faaliyet Raporu (2022) incelendiğinde Fonbulucu platoformu 
üzerinden gerçekleştirilen fon talebinde ve fonlama hacminde önemli artışlar 
kaydedildiği görülmektedir. 

Görsel 4.6.1. Fonbulucu fonlama talebi ve hacmi. (Kaynak: Fonbulucu Faaliyet 
Raporu, 2022).

Görsel 4.6.1 incelendiğinde, Haziran 2021 itibariyle Fonbulucu platformu 
üzerinden yapılan fonlama talebi 1,15 milyar TL seviyesinden, Aralık 2022 
itibariyle 2,1 milyar TL seviyesine çıkarak önemli bir artış kaydettiği görül-
mektedir. Benzer bir eğilim fonlama hacmi için de geçerlidir. Buna göre, Ha-
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ziran 2021 tarihinde 1 milyon TL düzeyinde olan fonlama hacmi, Aralık 2022 
itibariyle 213 milyon TL seviyesine ulaşmıştır. Söz konusu istatistikler kitlesel 
fonlama platformuna olan talepteki çok yüksek artışı ortaya koymaktadır. 

4.7. FonGoGo kitlesel fonlama platformu 
2013 yılında ödül bazlı kitlesel fonlama platformu olarak faaliyetlerine 

başlayan FonGogo bugün ödül bazlı kitlesel fonlamasının yanı sıra paya dayalı 
ve melek yatırım fonlama kapsamında faaliyetlerini yürütmektedir. Platform 
2022 yılı içerisinde 2 başarılı ve 4 başarısız kampanya deneyimi yaşamıştır 
(FonGoGo Faaliyet Raporu, 2022). 
Görsel 4.7.1 FonGoGo 2022 yılı üyeler, kayıtlı yatırımcılar ve fonlama talebi (Kaynak: 

FonGoGo Faaliyet Raporu, 2022).

Görsel 4.7.1’den de görüldüğü üzere FonGoGo platformunun 2022 yılında 
247 başvuruyla 800 milyon TL’nin üzerinde fon talebi gerçekleşmiştir. Fon 
talebinin yıl içinde izlediği seyir incelendiğinde kısmi dalgalanmalar olmakla 
birlikte bir yıl içinde yatay bir seyir izlediği görülmektedir. 

5. SONUÇ 
Alternatif finansman yöntemleri, finansmana erişim konusunda kısıtlar 

yaşan tüm girişimcilerin ve yeni kurulan şirketlerin başarısı açısından oldukça 
önemlidir. Geleneksel finansman araçları büyük oranda teminat, iş geçmişi ve 
resmi süreçleri gerektirmektedir. Sermayenin kıt ancak finansman ihtiyacının 
neredeyse sınırsız denecek ölçüde yüksek hacimli olması finansal kurumları 
risk almaktan kaçınmaya yöneltmektedir. Bu durum ise riskli ancak gelişme 
potansiyeli yüksek yeni kurulmuş şirketlerin ya da girişimcilerin finansmana 
erişimini kısıtlayabilmektedir. Gelişmiş ve derin bir finansal piyasada finansal 
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araçların çeşitlendirilmiş olması, sermaye birikiminin nispeten daha yüksek 
olması ve riskin tabana yayılmasına imkân veren araçların varlığı kısmen 
de olsa finansmana erişimi artırmaktadır. Ancak, yine de riski çok yüksek 
olan girişimlerin finansmanı sermaye sahiplerinin birçoğunun dikkatini son 
sırada çekebilmektedir. Yüksek risk ve yüksek getiri arayışında olan sınırlı 
sayıdaki melek yatırımcı ve risk sermayesi şirketleri açısından bu girişimciler 
odak noktasında yer alabilmekle birlikte alternatifleri oldukça fazladır. Diğer 
taraftan girişimciler ise yüksek risk alma arzusunda olan melek yatırımcılara 
ve risk sermayesi şirketlerine erişmekte zorluklar ile karşılaşabilmektedirler. 
Birçoğu melek yatırımcı olarak ifade edilen bu kesimin sağladığı fonlar yenilikçi 
fikirlerin finansmanında önemli görülmekle birlikte yetersiz kalabilmektedir. 
Çok sayıda yenilikçi iş fikri melek yatırımcıların sermaye kısıtı veya portföy 
risklerinin yönetimine ilişkin kısıtlar nedeniyle finanse edilememekte ve bu 
nedenle hayata geçirilememektedir. 

Dolayısıyla, söz konusu sorunun çözümüne yönelik yenilikçi finansman 
araçlarına gereksinim duyulmaktadır. Kitlesel fonlama bu sorunun çözümünde 
kullanılabilecek en etkili araçlardan birisidir. Bu yenilikçi finansman yöntemi, 
geleneksel finansman araçlarının etkin olmada zorlandığı riskin dağıtılması, 
sermaye birikiminin artırılması ve süreç yönetimi konularında önemli avantajlara 
sahiptir. Buna göre, kitlesel fonlama sisteminde birçok geleneksel finansman 
aracının aksine fon tek bir kaynaktan değil kitleler olarak ifade edilen çok sayıda 
birey ya da kurum/kuruluştan oluşan kamuoyundan sağlanmaktadır. Bu durum 
sermaye birikimini önemli ölçüde kolaylaştırmaktadır. Buna göre, çok sayıda 
fon sağlayıcının bulunması küçük miktarlardaki çok sayıda kaynağın büyük 
bir fon havuzu oluşturmasını sağlamaktadır. Fonların çok sayıda kaynaktan 
sağlanması risk yönetimi açısından da önemli avantajlar sunmaktadır. Buna 
göre, her bir birey ya da kuruluş açısından olası kayıp önemli ölçüde sınırlandı-
rılabilmekte dolayısıyla riskin dağıtılması sağlanabilmektedir. Bu durum riskten 
kaçınan çok sayıda bireyin de sisteme dâhil olarak toplam fon büyüklüğünün 
artmasına katkı sunabilmektedir. Son olarak, kitlesel fonlama birçok geleneksel 
finansman yönteminin aksine yapısı gereği bürokratik süreçlerin önemli ölçüde 
azaltıldığı bir araçtır. Teminat içermemesi, herhangi bir iş geçmişi olmasa dahi 
bu fonlardan yararlanma imkânının olması kitlesel fonlamanın güçlü yanlarını 
oluşturmaktadır. Söz konusu faktörler kitlesel fonlamanın gelişiminde birincil 
öneme sahip unsurlar olarak karşımıza çıkmaktadır. Ancak söz konusu içsel 
faktörlerin yanı sıra kitlesel fonlama sürecinde bir aracı olarak rol alan kitlesel 
fonlama platformlarının da önemli katkıları bulunmaktadır. 

Kitlesel fonlama platformlarının farklı iş modelleri üzerinde uzmanlaşmış 
olmaları, destekçilere sundukları ve güvene dayalı sorunsuz ilerleyen kurgusu 
sayesinde girişimcilerden ve potansiyel destekçilerden büyük talep görmek-
tedir. Şu ana kadar çok sayıda kitlesel fonlama platformu kurulmuş bazıları 
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faaliyetlerine son vermiş ve yerine yenileri gelmiştir ancak sisteme olan güven 
azalmamış aksine artarak devam etmiştir. Özellikle son beş yılda kitlesel fon-
lama platformuna başvuran girişimci sayısında ve fonlama hacminde önemli 
artışlar gözlemlenmiştir. Bu artışlarla birlikte kitlesel fonlama platformları da 
nitelik ve nicelik açısından gelişim göstermiştir. Sayıları hızla artan kitlesel 
fonlama platformları arasında bir uzmanlaşma ve rekabet baş göstermiştir. 
Yaşanan bu gelişmeler kitlesel fonlama sisteminin gelişimini önemli ölçüde 
hızlandırmıştır. Bu çalışmada kitlesel fonlama piyasasının gelişiminin ve mevcut 
durumunun ortaya koyulması ve kitlesel fonlama platformlarının gelişiminde 
kitlesel fonlama platformlarının rolünün incelenmesi amaçlanmıştır. Uzman-
laşma, rekabet ve güven değerlerine dayalı olarak işleyen kitlesel fonlama 
platformları, sistemin gelişimini sağlamada önemli birer rol üstlenmişlerdir. 
Bu nedenle, kitlesel fonlama platformlarının gelişimini sağlayabilecek yasal 
düzenlemelerin, teşviklerin ve tanıtımların politika geliştiriciler tarafından des-
teklenmesi önerilmektedir. Bu yolla, girişimcilerin finansmanının önündeki 
zorlukların önemli ölçüde azaltılabilmesi mümkün gözükmektedir. Girişimcilerin 
finansmana erişimlerinin artırılmasıyla birlikte özellikle katma değer üretebi-
lecek yenilikçi iş fikirlerinin ortaya çıkarılması daha da kolaylaşabilecektir. Bu 
kapsamda, politika geliştiricilerin kitlesel fonlama platformlarına ve sisteme 
yönelik teşvik, tedbir ve düzenlemelerinin sermaye birikimini, finansal gelişmeyi 
ve ekonomik büyümeyi önemli ölçüde artırabileceği düşünülmektedir. 

Bu kitap bölümünde küresel ölçekte öne çıkan ve bilgilerine ulaşılabilen 
kitlesel fonlama platformları ele alınarak kitlesel fonlama sektörünün gelişimi 
incelenmiştir. Bu kitap bölümü çalışmasının bazı kısıtları bulunmaktadır. Buna 
göre, bilgilerine erişilememesi veya sayfa kısıtı nedeniyle çalışmaya konu edi-
lemeyen kitlesel fonlama platformları kapsam dışında tutulmuştur. Gelecekteki 
araştırmalarda bu çalışmada yer verilemeyen kitlesel fonlama platformlarının 
da incelenmesi karşılaştırılabilir sonuçların elde edilmesi açısından önemli 
görülmektedir. Son olarak, bundan sonraki araştırmalarda kitlesel fonlama 
platformlarının verileri kullanılarak istatistiksel analizlerde bulunulmasının, 
kitlesel fonlama platformları ile ekonomik ve sosyal faktörler arasındaki ilişki-
lerin ortaya koyulması açısından önemli olduğu düşünülmektedir. 
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Özet: Petrol ekonomide önemli bir girdidir. Petrol fiyatlarındaki artış üre-
ticilerin üretim maliyetlerini arttırırken, tüketicilerin mal ve hizmet fiyatlarının 
yükselmesiyle karşı karşıya kalmalarına yol açmaktadır. Ayrıca enerji üretim 
kaynağı olan petrole bağımlılık ülkelerin fiyat değişimine karşı kırılgan olmaları 
sonucunu doğurur. Üretimin ham maddesi olarak kullanılan petrolün fiyatında 
ortaya çıkan şoklar neticesinde ülkelerin yurt içi fiyatları sabit tutmak için uygun 
politika oluşturması gerekir. Yükselen petrol fiyatları özellikle petrol ithal eden 
ülkeleri olumsuz yönde etkiler, çünkü maliyetlerin yüksek olması ithal enflas-
yona ve ulusal para biriminin değer kaybetmesine neden olur. Bu durum dış 
ticaret dengesini etkileyerek döviz kuru dalgalanmalarına yol açabilir. Ayrıca 
döviz kurundaki hareketlenmeler de ulusal paranın değerinin düşmesiyle 
birlikte ithal mal fiyatlarının artmasına neden olarak fiyatlar genel seviyesini 
yükseltebilir. Döviz kuru hareketleri tüketim sepetinde hem doğrudan ithal 
edilen malların fiyatlarına yansıyarak ithalat yoluyla hem de üretimde kullanılan 
ithal girdiler yoluyla yani maliyet kanalı yoluyla enflasyonu etkileyebilmektedir. 
Bu yüzden Türkiye’de döviz kurunun fiyatlara etkisi geniş bir alana yayılmakta-
dır. Ekonomide istikrarın en önemli ölçüsü olarak kabul edilen enflasyon hem 

1	 Bu çalışmanın özeti 8-10 Eylül 2023 tarihleri arasında çevrimiçi olarak düzenlenen 3. 
Uluslararası Dijital İşletme, Yönetim ve Ekonomi Kongresinde (ICDBME2023) sunulmuş 
ve kongre özet kitapçığında yayımlanmıştır.

2	 Bu çalışma Serbinaz YILDIZ’ın yayınlanmamış yüksek lisans tezinden türetilmiştir.
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yatırımları çekmek hem de fiyat istikrarını korumak bakımından önemlidir. 
Literatürde petrol fiyatının ve döviz kurunun fiyatlar üzerindeki etkilerini ele 
alan çok sayıda çalışma bulunmaktadır. Ülkemizde bu etkilerin çoğunlukla 
doğrusal modellerle araştırıldığı görülmektedir. Bu çalışmada ise Türkiye’de 
petrol fiyatının ve döviz kurunun tüketici fiyatları üzerindeki asimetrik etkisi 
araştırılarak literatüre katkı sunulması amaçlanmıştır. Bu amaçla çalışmada 
1981-2020 dönemi verileri kullanarak doğrusal olmayan gecikmesi dağıtılmış 
otoregresif model (NARDL) ile ilgili değişkenler arasındaki ilişki ortaya konul-
muştur. Wald testi sonuçlarına göre petrol fiyatlarının ve döviz kurunun tüketici 
fiyatları üzerinde asimetrik etkisinin olduğu tespit edilmiştir. Şöyle ki, petrol 
fiyatlarında meydana gelen artış tüketici fiyatlarını artırmaktadır. İlaveten döviz 
kurundaki değişimlerin tüketici fiyatlarını petrol fiyatındaki değişimlerden daha 
fazla etkilediği bulunmuştur. Çalışma sonuçlarına dayanarak, fiyat istikrarını 
sağlamak için atılması gereken önlemler arasında enerji sübvansiyonlarının 
ve para politikalarının güçlendirilmesi önerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: NARDL, TÜFE, Petrol fiyatları, Döviz kuru 

GİRİŞ

Petrol, ekonomide önemli bir girdidir. Petrol fiyatlarındaki artış, üreticilerin 
üretim maliyetlerinin artmasına ve tüketicilerin mal ve hizmet fiyatlarının yük-
selmesine neden olmaktadır. Petrolün önemli bir girdi olmaya devam etmesi, 
ülkeler üzerindeki etkisinin süreceğini göstermektedir (Salisu vd., 2017: 105). 
Petrol üretimi yapan ülkeler, servetlerini ihraç ettikleri petrol geliriyle oluşturur. 
Petrol fiyatlarındaki artış veya azalış, ülkelerin refah durumlarında değişime 
neden olur. Enerji üretim kaynaklarından biri olan petrole bağımlılık, ülkelerin 
fiyat değişimine karşı kırılgan olmaları sonucunu doğurur. Petrol tüketimi ve 
petrol fiyatlarında ortaya çıkan şoklar ülkelerin yurt içi fiyatları sabit tutmak 
için uygun politika oluşturmasını gerektirir. Ekonomide istikrarın ölçüsü ola-
rak kabul edilen enflasyon hem yatırımları çekmek hem de fiyat istikrarını 
korumak bakımından önemlidir. Para biriminin değer kaybetmesinin yüksek 
enflasyonu tetikliyor olması, istikrarlı para politikasını zorunlu kılmaktadır 
(Husaini ve Lean, 2021: 10).

Birçok imalat ürününün enerji kaynağı olan petrol fiyatlarındaki artışlar ve 
azalışlar, enflasyona veya durgunluğa dönüşebilir. Petrol ihraç eden ülkeler 
petrol fiyatındaki artışlardan faydalanırken petrol ithal eden ülkeler ekonomik 
gerileme yaşayabilmektedir. Petrolün ihraç veya ithal edilme durumuna göre, 
ülkelerin fiyat artışından etkilenme biçimlerinde farklılık oluşacaktır. Petrol 
fiyatlarındaki artış, petrol ihraç eden ülkede daha çok gelir, yüksek yerel fiyat, 
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daha çok üretim ve daha çok istihdam anlamına gelmektedir. Petrol ithal eden 
ülkede ise daha düşük gelir, daha düşük üretim, yüksek yerel fiyatlar ve yüksek 
işsizlikle sonuçlanabilmektedir. Talep, bağımlılık ve belirsizlik petrol fiyatlarının 
değişimine verilen tepkilerin farklılaşmasına yol açmaktadır (Sek, 2017: 205). 
Pozitif veya negatif dış şoklara karşı savunmasız olan petrole bağımlı ve daha 
az çeşitlendirilmiş bir ekonomi, iç talebi karşılamak için tüketici ve sanayi 
malını diğer ülkelerden ithal etme eğilimindedir (Mukhtarov vd., 2019: 101).

Petrol ithal eden veya ihraç eden ülkelerde, petrol fiyatlarının izlenme-
si döviz kurlarının istikrarı, bütçe dengesi ve enflasyon açısından oldukça 
önemlidir. Gelişmekte olan piyasalardaki büyüme eğilimi petrol fiyatlarını 
yükseltebilir ve petrol fiyatlarındaki ani artış, petrol ihracatçısı ülkeler için cari 
fazla verme açısından büyük bir avantaj sunabilir (Taşar, 2018: 151). Ancak 
yüksek petrol ithalatına sahip olan ülkelerde, petrol fiyatlarının enflasyon 
üzerinde ciddi etkiler bırakması beklenmektedir (Zivkov vd., 2019: 101-102). 
Petrol fiyatlarındaki artış, enerji fiyatlarının daha pahalı hale gelmesi nedeniyle 
üretim maliyetlerinin artmasına bağlı olarak fiyatları yukarı çekecektir (Husaini 
vd., 2019: 1006). Petrol fiyatlarındaki artış, petrol üretmeyen ülkelerde maliyet 
olarak yansıtıldığı için, fiyat artışlarından en çok etkilenenler bu ülkeler ola-
caktır. Yükselen petrol fiyatları ithal enflasyona ve ulusal para biriminin değer 
kaybetmesine neden olacaktır. Petrol üreticisi ülkelerde petrol fiyatlarının 
yükselmesi döviz kurunu düşürürken; petrol üreticisi olmayan ülkelerde döviz 
kurunun düşmesi veya yükselmesi şeklinde değişebilir. Bu farklılık, ülkelerin 
uyguladığı döviz kuru sistemiyle ilişkilendirilmektedir (Wang vd., 2022: 4-15). 

Dış ekonomik değişimleri döviz kuru temsil ederken, enflasyon iç ekono-
mik değişimleri temsil etmektedir (Ergin, 2015: 14). Döviz kurundaki hareket-
lenmelerin doğrudan etkisi, ulusal para değerinin düşmesi durumunda ithal 
mallar üzerinde artışlara neden olarak fiyatlar genel seviyesini yükseltecektir. 
Toplam talep üzerinde gelişmekte olan dolaylı etki, yurtiçinde üretilen malların 
daha ucuz hale gelmesiyle, yabancıların talep artışından ortaya çıkan fiyatlar 
genel seviyesindeki yükseliş olarak ifade edilmektedir. Bu etkiler ülkelerin döviz 
kuru sistemleri, dışa açıklık durumları, enflasyon koşulları, rekabet yapıları, 
beklentileri ve dış ticarete konu olan mallarına göre farklı sonuçlar ortaya çıka-
rabilmektedir (Bal vd., 2017: 134-135). Ülkenin uyguladığı döviz kuru sistemi, 
döviz kurunun tüketici fiyatlarına yansıması açısından farklılık gösterecektir. 
Ülkelerin uygulayacakları politikaları belirlemesinde, döviz kurunda meydana 
gelen hareketlenmelerin dikkate alınması ekonomik dengesizliğin giderilmesi 
bakımından belirleyici bir unsurdur (Turgut ve Uçan, 2021: 138). 

Türkiye yeterli fosil yakıt kaynaklarına sahip değildir ve sanayisi ham 
petrolün ithalatına büyük ölçüde bağımlıdır. Bu bağımlılık ülkeyi petrol fi-
yatlarındaki değişimlere karşı kırılgan hale getirmektedir (Gökmenoğlu vd., 
2015: 502). Petrol fiyatlarında meydana gelebilecek herhangi bir değişikliğin 
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fiyatlar üzerindeki etkisi, bir ülkenin petrol bağımlılığı düzeyini gösterir (Ceylan 
ve Kahyaoğlu, 2021: 1005). Kara vd. (2017)’ne göre, döviz kuru hareketleri 
tüketim sepetinde doğrudan ithal edilen malların fiyatlarına yansıyarak ithalat 
yoluyla; üretimde kullanılan ithal girdiler yoluyla, yani maliyet kanalı ile enflas-
yonu etkileyebilmektedir. Bu yüzden Türkiye’de döviz kurunun fiyatlara etkisi 
geniş bir alana yayılmaktadır. Türkiye’de dalgalı kur rejimine geçiş sonrasında 
kurdan enflasyona geçişin hızında değişim meydana gelmiştir. Bu geçişten 
sonra döviz kuru hareketleri fiyatlara daha yavaş ve kademeli yansımaktadır. 
2018 yılında yaşanan tüketici fiyat endeksi (TÜFE) ve üretici fiyat endeksi 
(ÜFE) artışları, döviz kurlarındaki ve petrol fiyatlarındaki artıştan kaynaklanan 
maliyet enflasyonudur (Alkan ve Dağıdır, 2020: 274).

Petrol fiyatının ve döviz kurunun tüketici fiyatları üzerindeki etkilerinin 
incelediği bu çalışmada Türkiye için 1981- 2020 dönemi yıllık verileri kullanı-
larak NARDL (Doğrusal Olmayan Gecikmesi Dağıtılmış Otoregresif) modeli 
tahmin edilmiştir. Bu çalışmada, mevcut çalışmalardan farklı olarak ele alınan 
değişkenler arasında asimetrik bir ilişkinin var olup olmadığı araştırılarak; diğer 
bir ifade ile petrol fiyatı ve döviz kurundaki artışların ve azalışların tüketici 
fiyatlarının yönünü ve büyüklüğünü nasıl etkilediğinin incelenmesi bakımın-
dan literatüre katkı sağlanması amaçlanmıştır. Çalışmanın bundan sonraki 
bölümleri sırasıyla literatür taraması, veri seti, yöntem ve bulgular ile sonuç 
kısmından oluşmaktadır.

1. LİTERATÜR TARAMASI 

Literatürde petrol fiyatının ve döviz kurunun fiyatlar üzerindeki etkilerini 
ele alan çok sayıda çalışma bulunmaktadır. Ancak ülkemizde bu etkilerin asi-
metrik ilişkisinin incelendiği sınırlı sayıda çalışma bulunmaktadır. Bu bölümde, 
ülkemizde ve dünyada ilgili çalışmalar ve yöntemler incelenmiştir.

Bhattachanya ve Thomaskos (2008), Japonya, Birleşik Krallık ve Amerika 
Birleşik Devletleri’nde TÜFE’nin, ÜFE’nin ve ithalatın aylık verilerini kullana-
rak döviz kuru geçişinin etkilerini sektörel bazda ARMA ve VARMA modelleri 
ile analiz etmiştir. Bu çalışmada, döviz kuru dalgalanmalarının hem ithalat 
fiyatlarını hem de yerel fiyatları etkileyebildiği gözlemlenmiştir. Yurt içi fiyat-
lardan döviz kuruna doğru nedensellik gözlenmezken, döviz kurundan yurt içi 
fiyatlara doğru nedensellik bulunmuştur. Sonuç olarak, döviz kurunun optimal 
fiyat seviyesini belirlemede içsel bir değişken olmadığı sonucuna ulaşılmıştır. 
Achsani vd. (2010), enflasyon ve reel döviz kurlarının davranışını ASEAN+3, 
AB ve Kuzey Amerika’da gözlemlemek için 1991’den 2005’e kadar olan dö-
nemde enflasyon, döviz kurları ve çıktı açığı değişkenlerinin yıllık frekanstaki 
verilerini kullanarak Panel Veri Analizi ve Granger Nedensellik analizi yapmış-
lardır. Araştırmada Asya ülkelerinde enflasyon ile reel döviz kurları arasında 
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güçlü bir ilişki tespit edilirken, AB ve Kuzey Amerika’da böyle bir ilişki tespit 
edilmemiştir. Öte yandan, Gökmenoğlu vd. (2015), Türkiye’de petrol fiyatı, 
enflasyon, GSYİH ve sanayi üretimi arasındaki ilişkiyi 1961-2012 dönemi için 
yıllık frekanstaki verileri kullanarak Johansen Eşbütünleşme Testi ve Granger 
Nedensellik Analizi ile incelemiştir. Araştırma bulgularına göre, değişkenler 
arasında uzun dönemli bir ilişkinin olduğu ve petrol fiyatlarındaki değişimlerin 
sanayi üretimini etkilediği görülmüştür.

Öksüzler ve İpek (2011), Türkiye’de petrol fiyatlarındaki değişimlerin enf-
lasyon ve ekonomik büyüme üzerindeki etkisini incelemek amacıyla 1987 
Ocak ve 2010 Eylül dönemi aylık verilerini kullanarak VAR Modeli ve Granger 
nedensellik analizi yapmışlardır. Yapılan analiz sonuçlarına göre, petrol fiyat-
larında yaşanan ani pozitif değişimin ilk aylarda enflasyon üzerinde yüksek 
bir etkiye neden olduğu ancak bu etkinin devam eden aylarda azaldığı göz-
lemlenmiştir. Ayrıca, enflasyonla petrol fiyatları arasında bir nedensellik ilişkisi 
tespit edilmemiştir. Azgün (2013) ise Türkiye’de döviz kurundaki değişimlerin 
tüketici fiyatlarına geçiş etkisini 1987:01-2010:04 dönemi aylık verilerini ele 
alarak VAR Modeli yardımıyla analiz etmeyi amaçlamıştır. Bu amaçla petrol 
fiyatı, gayri safi yurt içi hasıla, para arzı, nominal döviz kuru ve TÜFE değişken-
lerini kullanmıştır. Azgün, döviz kurunda ve petrol fiyatlarında yaşanan şokun 
TÜFE’yi ilk zamanlarda artırdığını ve zamanla bu etkinin ortadan kalktığını öne 
sürmektedir. Ajmi vd. (2015) 1921: M02 ile 2013: M10 dönemi itibariyle Güney 
Afrika için uluslararası petrol fiyatları ile fiyatlar genel seviyesi arasındaki ilişkiyi 
Hatemi-J (2012) tarafından geliştirilen asimetrik nedensellik testi kullanarak 
araştırmışlardır. Bulgular, petrol fiyatlarından fiyatlar genel seviyesine doğru 
sadece kısa dönem için bir nedensellik ilişkisi olduğu göstermiştir. 

Mercan vd. (2015) ise seçilmiş 15 OECD ülkesinin 1960-2011 yıllarına 
ait TÜFE, ham petrol varil fiyatı ve gayri safi yurtiçi hasıla değişkenleri ile Ya-
tay Kesit Bağımlılığı ve eşbütünleşme analizi yapmışlardır. Yapılan analizler 
sonucunda petrol fiyatlarında meydana gelen şokların zamanla yok olmadığı 
ve enflasyon üzerinde anlamlı bir etkisinin olduğu belirtilmiştir. Özellikle petrol 
fiyatlarındaki %10’luk bir artışın enflasyonu %0,18 oranında artırdığı tespit 
edilmiştir. Ergin (2015), Türkiye’de döviz kurları ile enflasyon arasındaki ge-
çişkenliği belirlemek için 2005:01-2014:12 dönemini ele alarak VAR Modeli 
ile analiz etmiştir. Çalışmada nominal döviz kuru, ihracat birim değer endeksi, 
sanayi üretim endeksi, TÜFE, dış açıklık derecesi ve ithalat birim endeksi 
gibi değişkenler ele alınmıştır. Bulgular, döviz kurundaki değişimin TÜFE’yi 
etkilediğini göstermektedir. 

Erkuş ve Karamelikli (2016) ise 2003-2015 yılları arasındaki dönem için 
aylık verileri kullanarak gerçekleştirdikleri çalışmada TÜFE, petrol fiyatları, 
endüstriyel üretim endeksi ve döviz kuru değişkenlerini ele almışlardır. Ça-
lışmada ham petrol fiyatlarındaki değişimin Türkiye’nin enflasyon rakamları 
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üzerindeki etkisi hem doğrusal hem de doğrusal olmayan yönleriyle ele alın-
mıştır. Bulgular, petrol fiyatlarındaki artışın tüketici fiyatları üzerindeki pozitif 
etkisinin bir ay gecikmeli olarak yansıdığını ve döviz kurlarındaki bir artışın ise 
bir ay içerisinde enflasyonist etkileri ortaya çıkardığını göstermiştir.

Sek (2017) tarafından yapılan çalışmada, Malezya gibi hem petrol üreten 
hem de petrol tüketen bir ülkede petrol fiyatlarının ekonomi üzerindeki etkisi 
ARDL ve NARDL yöntemiyle analiz edilmiştir. Çalışma, petrol fiyatlarındaki 
artışın ithalat ve üretici fiyatları üzerinde doğrudan büyük bir etkiye sahip 
olduğunu, ancak tüketici fiyatlarını aktarım yoluyla dolaylı ve sınırlı olarak 
etkilediğini ortaya koymuştur. Tüketici fiyatlarındaki sınırlı etki, fiyat istikrarına 
yönelik politikalar ve petrol sübvansiyonları ile açıklanmıştır. 

Salisu vd. (2017) tarafından 2000-2014 dönemi üçer aylık TÜFE ve petrol 
fiyatı verileri kullanılarak seçilmiş net petrol ihracatçısı ve net petrol ithalatçısı 
ülkelerde petrol fiyatlarındaki değişimlerin tüketici fiyatları üzerindeki asimetrik 
etkisi dinamik panel veri modeli ile araştırılmıştır. Petrolün hem petrol ihraç 
eden hem de petrol ithal eden ülkeler için önemli bir girdi olmaya devam 
edeceği belirtilmiştir. Uzun dönemde her iki ülke kategorisi için petrol fiyatı 
ve enflasyon arasında pozitif bir ilişki olduğu tespit edilmiştir. İlaveten petrol 
fiyatlarının net petrol ithal eden ülkelerin enflasyonunu daha çok etkilediği so-
nucuna ulaşılmıştır. Bal vd. (2017) çalışmalarında, en yüksek gelirli 19 OECD 
ülkesinde döviz kurunun yansıma etkisini incelemek için VAR modeli ve Panel 
ARDL yöntemini kullanmışlardır. Çalışmanın analiz sonuçlarına göre, döviz 
kurlarının yurtiçi fiyatlara etkisi hem kısa dönemde hem de uzun dönemde 
anlamlı bulunmuştur, ancak zamanla azalmaktadır. Döviz kurundaki artışın 
TÜFE üzerinde kısa dönemde etkisi olurken, uzun dönemde yurtiçi fiyatlar 
üzerinde anlamlı bir etki oluşturmadığı gözlemlenmiştir. Ayrıca, döviz kurunda-
ki artışın tüketici fiyat endeksi ile pozitif bir ilişkiye sahip olduğu belirlenmiştir.

Alkan ve Dağıdır (2020) çalışmasında ise Türkiye’de döviz kurlarındaki 
değişmelerin enflasyon üzerindeki etkisini incelemiştir. Çalışma, Maki Çoklu 
yapısal Kırılmalı Eşbütünleşme ve Granger Nedensellik analizi yöntemlerini 
kullanarak 2005:01-2019:07 dönemini baz almıştır. Bulgulara göre, döviz kuru 
ile enflasyon arasında çift yönlü nedensellik tespit edilmiştir. Yani döviz kuru 
artışı hem TÜFE hem de ÜFE üzerinde etkili olmaktadır. Ayrıca, çalışmada 
dolar ve euro kurlarındaki artışların TÜFE ve ÜFE üzerindeki etkileri de he-
saplanmıştır. Long ve Liang (2018) çalışmasında, Çin’in ham petrol fiyatları 
üzerindeki etkilerini araştırmak için ARDL ve NARDL modelini kullanmıştır. Ça-
lışmanın sonuçları, petrol fiyatlarının Çin’in ÜFE ve TÜFE üzerindeki etkilerinin 
asimetrik olduğunu göstermektedir. Asimetrik etkiler dikkate alınmadığında, 
küresel petrol fiyatları ile Çin’in fiyat seviyeleri (ÜFE ve TÜFE) arasında uzun 
dönem ilişki bulunmamaktadır. Ancak, petrol fiyatlarındaki artışın Çin’in fiyat 
seviyesini önemli ölçüde yukarı çekeceği, petrol fiyatlarındaki düşüşün ise 
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Çin’in fiyat seviyesinde daha küçük düşüşlere yol açacağı tespit edilmiştir. 
Karacan ve Kılıçkan (2018) ise Türkiye’de 2006-2017 yılları arasında pet-
rol fiyatları ile döviz kuru değişkenlerinin enflasyona etkisini VAR Modeli ile 
analiz etmiştir. Çalışmanın sonuçları, döviz kurundaki ve petrol fiyatlarındaki 
değişimin enflasyona etki ettiğini ve Türkiye’de yaşanan enflasyonun ağırlıklı 
olarak maliyet kaynaklı olduğunu öne sürmektedir. 

Choi vd. (2018) çalışmalarında, gelişmiş ve gelişmekte olan ekonomiler-
de küresel petrol fiyatındaki dalgalanmalarının enflasyon üzerindeki etkisini 
incelemişlerdir. Çalışmada, 1970-2017 dönemi ele alınmıştır. Bulgular, küresel 
petrol fiyatlarındaki %10’luk artışın yerel enflasyon üzerinde yüzde 0,4’lük 
bir artışa neden olduğunu ve bu etkinin şoktan iki yıl sonra ortadan kalktığını 
göstermiştir. Ayrıca, pozitif yöndeki petrol fiyatı artışlarının negatif yöndeki fiyat 
düşüşlerinden daha fazla etkiye sahip olduğu tespit edilmiştir. Tüm analize 
dahil edilen ülkelerde, petrol fiyatındaki artışın ulaşım payına yansıtılabildiği 
belirtilmiştir. Ancak, enerji sübvansiyonlarına sahip ülkelerde bu etkinin azal-
tılabileceği sonucuna varılmıştır. Zivkov vd. (2019) çalışmalarında ise Orta ve 
Doğu Avrupa ülkelerinin (Çek Cumhuriyeti, Polonya, Moğolistan, Slovakya, 
Litvanya, Letonya, Estonya, Romanya, Bulgaristan, Slovenya ve Hırvatistan) 
Ocak 1996 ile Haziran 2018 dönemi aylık frekanstaki verilerini kullanarak 
Brent petrolün enflasyon üzerindeki etkisini incelemişlerdir. Çalışmada, petrol 
fiyatlarında yaşanan şokların ülkeleri etkileme oranlarının, ülkelerin petrole 
bağımlılığı ile açıklanabileceği belirtilmiştir. 

Göktaş’ın (2019), Türkiye’de 2003:01-2018:02 dönemi için nominal dö-
viz kuru ve tüketici fiyatları arasındaki ilişkiyi incelemiştir. Çalışmada, döviz 
kuru dalgalanmalarının tüketici fiyatları üzerindeki etkisi uzun ve kısa dönem 
NARDL modeli kullanılarak tahmin edilmiştir. Bulgular, döviz kurundaki 1 birim-
lik pozitif veya negatif şokların tüketici fiyatlarında pozitif tepki oluşturduğunu 
ve kısa ile uzun dönemde döviz kurundan kaynaklanan şokların tüketici fiyatları 
üzerinde asimetrik etkilere neden olduğunu göstermektedir. Husaini vd. (2019) 
ise Malezya’da petrol fiyatı dalgalanmalarının fiyat davranışını araştırmıştır. 
Çalışma, 1981-2015 dönemine ait zaman serisi verilerini kullanarak ARDL 
modeli yardımıyla uzun ve kısa dönem dinamikleri ele almıştır. Bulgular, 
ÜFE’nin petrol fiyatındaki değişikliklere TÜFE’den daha duyarlı olduğunu orta-
ya koymuştur. Ancak, VECM Granger nedensellik analizi, petrol fiyatlarından 
enflasyona doğru herhangi bir nedensellik ilişkisinin olmadığını göstermiştir.

Mukhtarov vd. (2019) çalışması, Azerbaycan’da enflasyon, petrol fiyatları 
ve döviz kuru arasındaki ilişkiyi VECM ve Johansen Eşbütünleşme yöntem-
lerini kullanarak incelemiştir. 1995-2017 dönemi yıllık verileri üzerinde yapı-
lan analizler sonucunda değişkenler arasında uzun dönemli bir ilişki olduğu 
tespit edilmiştir. Ayrıca, uzun dönemde petrol fiyatındaki %1’lik bir artışın 
enflasyonu %0,58 artırdığı belirtilmiştir. Ali (2020) Mısır ekonomisinde petrol 
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fiyatlarındaki değişikliklerin enflasyon üzerindeki etkisini, NARDL yöntemini 
kullanarak araştırmaktadır. Çalışma 1960-2017 dönemini kapsamaktadır. 
Petrol fiyatlarındaki değişikliklerin uzun dönemde enflasyonu negatif yönde 
etkilediği tespit edilmiştir. 

Ayrıca kısa dönemde petrol fiyatlarındaki pozitif değişikliklerin enflas-
yonu daha fazla etkilediği bulgusuna ulaşılmıştır. Turgut ve Uçan (2021) ise 
Türkiye’de 2006 Nisan ve 2020 Mayıs dönemine ait aylık verileri kullanarak 
ARDL ve VAR Modeli yardımıyla döviz kurunun tüketici fiyatlarına etkisini in-
celemiştir. Çalışmada petrol fiyatları, sanayi üretim endeksi, ithalat birim değer 
endeksi, nominal efektif döviz kuru ve tüketici fiyat endeksi gibi değişkenler 
de yer almıştır. Analiz sonuçlarına göre, değişkenler arasında uzun dönemli 
bir ilişki olduğu görülmüştür. Ayrıca döviz kurundaki artışın tüketici fiyatını 
pozitif yönde etkilediği belirtilmiştir. Ancak, döviz kuru artışının petrol fiyatlarını 
negatif yönde etkilediği tespit edilmiştir. Son olarak çalışmada tüketici fiyat 
endeksinin diğer değişkenlere göre döviz kuru değişimlerinden daha fazla 
etkilendiği vurgulanmıştır.

Altıner ve Sungur (2021) Türkiye için 1989 Ocak ve 2020 Temmuz dönemi 
reel efektif döviz kuru ile TÜFE arasındaki nedensellik ilişkisini incelemeyi 
amaçlamıştır. Bu amaçla Hatemi-J Bootstrap Nedensellik Testi ve Zamanla 
Değişen Nedensellik Testi yöntemleri kullanılmıştır. Bulgular, döviz kurundan 
enflasyona doğru bir nedensellik ilişkisi olduğunu göstermektedir. Yani, döviz 
kuru değişimlerinin enflasyonu etkilediği ve değişimlerin döviz kurundan kay-
naklandığı sonucuna varılmıştır. Talha vd. (2021) çalışması ise Malezya için 
yapılmış olup, 1986-2019 yıllık verilerini kullanarak petrol fiyatları, doğrudan 
yabancı yatırımlar, enerji tüketimi, ekonomik büyüme ve enflasyon oranı de-
ğişkenleri arasındaki ilişkiyi test etmiştir. Bu çalışma sonuçlarına göre, petrol 
fiyatlarındaki artışın enflasyonu pozitif yönde etkilediği ileri sürülmüştür. Ayrıca, 
enflasyon oranlarında yaşanan artışın enflasyon oranlarındaki dalgalanmalarla 
ilişkili olduğu tespit edilmiştir. 

Ceylan ve Kahyaoğlu (2021) Türkiye için, TVP-VAR yöntemi kullanılarak 
petrol fiyatlarının ve döviz kurunun zamana göre değişen tepkilerini hesap-
lamışlardır. Çalışmada, 1985:01-2018:12 dönemini kapsayan petrol fiyatları, 
nominal döviz kuru, ithalat birim değer endeksi, sanayi üretim endeksi, ÜFE 
ve TÜFE değişkenleri ele alınmıştır. Sonuçlar, tüketici fiyat endeksinin petrol 
fiyatlarındaki ani değişimlere hemen tepki verdiğini ve petrol fiyatlarındaki 
düşüşler sonrasında etkilenme düzeyinin pozitif şekilde sürdüğünü göstermek-
tedir. Döviz kurunda yaşanan ani değişimlerin ise tüketici fiyatları üzerindeki 
tepkisi birinci ay sonunda en yüksek seviyeye ulaşarak yıl sonuna kadar 
devam etmiştir.

Husaini ve Lean (2021) Endonezya, Tayland ve Malezya ülkeleri için, 
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petrol fiyatı ve döviz kuru dalgalanmalarının enflasyon üzerindeki etkisini ince-
lemişlerdir. Çalışmada, 1978-2018 yılları için tüketici fiyat endeksi, üretici fiyat 
endeksi, para arzı, faiz oranı ve döviz kuru değişkenleri NARLD yaklaşımı ile 
test edilmiştir. Mevcut ülkeler içerisinden Endonezya, Tayland ve Malezya’nın 
seçilme nedenleri hem petrol fiyatı ve döviz kuru dalgalanmalarını yaşamış ol-
maları, hem de ASEAN ülkelerinde petrol üretimi yapan ülkeler olmaları olarak 
belirtilmiştir. Ülkelerin bu ortak özelliklerinin yanı sıra ekonomik farklılıkları da 
mevcuttur. Bu farklılıklar çalışmanın sonuçlarındaki farklılığı açıklamaktadır. 
Petrol fiyatlarının düşmesinin bu ülkelerde ulusal para birimlerinde değer 
kaybına neden olduğu belirtilirken, enflasyon oranlarındaki değişimin ülkeden 
ülkeye farklılık gösterdiği tespit edilmiştir. Endonezya, Malezya ve Tayland’da 
petrol fiyatının ve döviz kurunun TÜFE ile ÜFE üzerindeki asimetrik etkisi ayrı 
ayrı incelenmiştir. Petrol fiyatlarındaki artışın bu ülkelerde TÜFE’yi ÜFE’den 
daha fazla etkilediği ve paranın değer kaybetmesinin enflasyona yol açtığı 
sonucuna ulaşılmıştır. 

Obeng vd. (2022) Ocak 1990’dan Ocak 2020’ye kadar Gana’da ABD doları 
döviz kurunun tüketici fiyatlarına etkisini ampirik mod dekomposizyonu temelli 
doğrusal olmayan gecikmesi dağıtılmış otoregresif model (EMD- NARDL) 
ile analiz etmiştir. Çalışmada döviz kuru ile tüketici fiyatları arasında hem 
kısa hem de uzun vadede asimetrik bulgular elde edilmiştir. Akçağlayan ve 
Gemicioğlu (2022), Türkiye’de 1998: Q1-2019: Q4 dönemi için petrol fiyatla-
rındaki değişimlerin tüketici ve üretici fiyatları üzerindeki asimetrik etkilerini 
incelemektedir. Çalışmanın bulguları petrol fiyatlarındaki artışın tüketici ve 
üretici enflasyon oranlarında artışa neden olduğunu göstermektedir. Üretici 
fiyat endeksine göre tüketici fiyat endeksi ham petrol fiyatlarındaki değişim-
den daha fazla etkilenmektedir. Wang vd. (2022) ABD dolarını baz alarak 32 
ülkenin döviz kurları ve petrol fiyatı arasındaki ilişkiyi 1 Ocak 2008 ve 31 Mart 
2021 dönemi arasındaki günlük verileri kullanarak test etmişlerdir. Bu ülkeleri 
petrol üreten ve petrol üretmeyen ülkeler olmak üzere iki grupta incelemiştir. 
Çalışmanın sonuçlarına göre, her bir ülkenin petrol fiyatlarındaki değişimin 
döviz kurlarını etkilediği tespit edilmiştir. Yani petrol fiyatlarındaki artışlar veya 
düşüşler, o ülkelerin döviz kurlarını etkilemektedir.
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2. VERİ SETİ VE YÖNTEM
2.1. Veri Seti
Çalışmada petrol fiyatlarının ve döviz kurunun enflasyon üzerindeki asi-

metrik etkisi araştırılmaktadır. Araştırma ile ilgili kullanılan değişkenlerle ilgili 
bilgiler Tablo 2.1’ de gösterilmiştir.

Tablo 2.1. Modelde Kullanılan Veriler ve Açıklamaları

Araştırılan değişkenler Değişken Gösterge Dönem Kaynak 

Bağımlı değişken Tüketici Fiyat 
Endeksi (TÜFE)

 (CPI) 1981-2020 TÜİK

Bağımsız değişken Petrol fiyatları   OP 1981-2020 EIA

Bağımsız değişken Döviz kuru   EX 1981-2020 TCMB

Bağımsız değişken Para Arzı   M2 1981-2020 TCMB

Bağımsız değişken Faiz Oranı   IR 1981-2020 TCMB

M2 (para arzı) ve IR (faiz oranı) modele kontrol değişken olarak eklen-
miştir. Değişkenlerin durağanlık testleri için ADF ve PP birim kök testleri yapıl-
mıştır. Ayrıca, NARDL modeli tahmin edilmiş ve modelin geçerliliği için Wald 
testi kullanılmıştır. Modelin kararlılığı CUSUM (Kümülatif Mekansal Olmayan 
Hata) ve CUSUMQ (Kümülatif Kare Mekansal Olmayan Hata) yöntemleriyle 
sınanmıştır.

2.2. Yöntem
Doğrusal olmayan gecikmesi dağıtılmış otoregresif model (NARDL), 

asimetrik ilişkileri tespit etmek için kullanılan bir yöntemdir. Bu yöntem, de-
ğişkenler arasındaki etkileşimin hem kısa hem de uzun dönemde doğrusal 
olmayabileceği durumları ele alır. NARDL, değişkenlerin pozitif veya negatif 
yöndeki değişimlerinin bağımlı değişken üzerinde farklı etkilere yol açabilece-
ğini belirler. Uzun ve kısa dönem asimetrileri sergileyen ilişkileri modellemek 
için Pesaran ve Shin (1998) ve Pesaran vd. (2001) tarafından yaygınlaştırılan 
ARDL yaklaşımı, Shin vd. tarafından genişletilip Doğrusal Olmayan ARDL 
Modeli elde edilmiştir (Shin vd.,2011:9).

NARDL’nin, bazı önemli avantajları mevcuttur. Öncelikle, NARDL, bağımlı 
değişken üzerindeki bağımsız değişkenin hem statik hem de dinamik etkilerini 
göz önünde bulundurarak analizinizi daha kapsamlı hale getirir. İkinci olarak, 
bu model, değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkinin varlığını test etmek 
için bir sınır testi sunar, bu da analizin sağlamlığını artırır. Son olarak, NARDL, 
açıklayıcı değişkenin belirli bir bağımlı değişken üzerindeki pozitif ve negatif 
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değişikliklerin dinamik etkisini incelemenizi sağlar (Adekunle ve Ajao, 2018:5). 
Genel olarak, NARDL tekniği asimetrik ilişkileri analiz etmek için esnek ve 
güçlü bir araçtır. Ekonomik ilişkilerin inceliklerini yakalamak ve yorumlamak 
için ideal bir yöntemdir (Shin vd.,2011:29-30). Bu yöntem, ekonomik analizler-
de doğrusal olmayan etkilerin daha iyi anlaşılmasını ve politika yapıcılar için 
daha etkili kararlar alınmasını sağlar. Shin vd. (2014) tarafından geliştirilen 
NARDL yöntemi, ekonomik değişkenler arasındaki kompleks ilişkilerin daha 
doğru bir şekilde açıklanmasına yardımcı olur. Tüm bu avantajlar sebebi ile 
bu çalışmada NARDL modeli kullanılmıştır.

Bu amaçla kurulan regresyon modeli (1) numaralı denklemde ifade edil-
miştir;

Burada CPI; Tüketici Fiyat Endeksini (TÜFE), OP; petrol fiyatını, EX; 
döviz kurunu, M2; yerel para birimindeki para arzını, IR; faiz oranını, ; hata 
terimini ifade etmektedir.

Ülkenin enerji kaynaklarından petrolü, yoğun olarak kullanıp kullanma-
masına bağlı olarak petrol fiyatlarında yaşanan fiyat değişmelerinden yurtiçi 
fiyatlarının etkilenip etkilenmemesi değişkenlik gösterir. Faiz oranlarının veya 
para arzının artması sonucunda fiyatların artması beklenir. Döviz kuru, ithal 
edilen ürünlerin fiyatını belirler ve bu ürünlerde meydana gelecek artış döviz 
kurunda dalgalanmalara yol açarak fiyatlar genel seviyesini yukarı çekecektir 
(Husaini ve Lean, 2021: 8). Türkiye için yapılan bu çalışma, petrol fiyatının 
ve döviz kurunun TÜFE üzerindeki asimetrik etkisi araştırmaktadır. Asimetrik 
etkinin ölçülmesine yönelik NARDL modeli (2) numaralı denklemde ifade 
edilmektedir;

Burada ; petrol fiyatındaki artışı, ; döviz kurundaki artışı, ; petrol fiyatındaki 
azalışı, ; döviz kurundaki azalışı ifade etmektedir.

3. BULGULAR

Zaman serilerinde öncelikle serilerin durağanlık dereceleri incelenmek-
tedir. Bu bağlamda serilerin birim kök testleri Dicker- Fuller (ADF) ve Phillip- 
Perron (PP) birim kök testleriyle araştırılmış ve Tablo 3.1’ de sunulmuştur. 
NARDL yaklaşımının temel avantajı değişkenlerinin aynı seviyelerde durağan 
olmalarının gerekli olmamasıdır. Ancak NARDL yöntemi değişkenlerin 2. se-
viyede durağan olduğu durumlarda kullanılamamaktadır. Yani değişkenlerin 
I(0) veya I(1) seviyelerinde olması gereklidir.
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Tablo 3.1. ADF ve PP Birim Kök Testleri

Değişkenler 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

ΔLCPI -1.595 -4.443*** -0.936 -2.602***

ΔLOP -4.745*** -4.632*** -5.547*** -5.425***

ΔLEX -2.606 -4.360*** -6.119*** -6.177***

ΔLM2 -9.097*** -9.015*** -18.376*** -26.819***

ΔLIR -6.452*** -6.499*** -6.466*** -6.530***

***, %1 anlamlılık düzeyini ifade etmektedir.

Hem ADF hem de PP birim kök testlerine göre, sabitli ve trendli modelde 
M2 değişkeni seviyesinde durağan bulunurken, CPI, OP, EX ve IR değişkenleri 
birinci farkı durağan olarak elde edilmiştir.  

Tablo 3.2’ de doğrusal olmayan ARDL (NARDL) tahmin sonuçlarına yer 
verilmiştir. Kullanılan modele göre diagnostik test sonuçları hata terimlerinin 
normal dağıldığını (Jarque- Bera), otokorelasyonun (LM testi) ve değişen 
varyansın (ARCH) olmadığını göstermektedir.

Hesaplanan Sınır Testi (Bound Test) sonucuna göre, %1 anlamlılık dü-
zeyinde değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisinin olduğu görülmektedir. 
Diğer bir ifadeyle tüketici fiyatları ile petrol fiyatları, döviz kuru, para arzı ve 
faiz oranı arasında uzun dönemli bir ilişki olduğu gözlenmiştir.

Tablo 3.2. NARDL Modeli Tahmin SONUÇLARI

Değişken 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



Petrol Fiyatı ve Döviz Kurunun Tüketici Fiyatları Üzerindeki Asimetrik Etkisi:  
Türkiye Örneği

109

Değişken 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

***,** ve * sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir.

Tablo 3.3’den görülen Wald Testi sonuçlarına göre ise petrol fiyatları ve 
döviz kurunun tüketici fiyatları üzerinde kısa ve uzun dönemde asimetrik ilişki 
olduğu bulgusuna ulaşılmıştır. Bu bulgular, petrol fiyatı, döviz kuru ve tüketici fi-
yatı arasındaki ilişkinin modellenmesinde doğrusal olmama ve asimetrinin göz 
ardı edilmesinin sahte regresyon problemine yol açabileceğini göstermektedir.

Tablo 3.3. Uzun Dönem ve Kısa Dönem Asimetri (Wald Testi Sonuçları)

Değişkenler Uzun Dönem Kısa Dönem

LOP 83.458*** 34.606***

LEX 55.840*** 11.865*

*** ve * sırasıyla %1 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir.
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Tablo 3.4.’ de yer alan NARDL uzun dönem katsayılarına göre, OP+ ve 
OP− pozitif olarak TÜFE’yi önemli ölçüde etkilemektedir. Nispeten, OP-‘ nın 
etkisinin büyüklüğü OP+‘nin etkisinden daha büyüktür. Bu sonuç, TÜFE’nin 
petrol fiyatındaki düşüşe petrol fiyatındaki artıştan daha duyarlı olduğu anla-
mına gelir. Benzer bulgu Long ve Liang (2018) tarafından da elde edilmiştir. 
Döviz kurunda ise EX+ TÜFE’yi pozitif olarak etkilerken, EX- ise TÜFE’yi 
negatif olarak etkilemektedir. Para arzı TÜFE’yi negatif olarak etkilemektedir. 
Faiz oranı ise istatistiksel olarak anlamlı bulunmamıştır. NARDL uzun dönem 
tahmin bulgularına göre, uzun dönemde petrol fiyatlarında meydana gelecek 
%1’ lik bir artış pozitiftir (0.0185) ve anlamlıdır. Petrol fiyatlarında meydana 
gelecek %1’ lik bir düşüşte pozitiftir (0.438) ve anlamlıdır. Buna göre petrol 
fiyatlarında meydana gelen pozitif veya negatif artış tüketici fiyatlarını uzun 
dönemde artırmaktadır. Döviz kurunda meydana gelecek %1’ lik bir artış TÜFE’ 
yi %1.070 kadar artırırken döviz kurunda meydana gelecek %1’ lik bir düşüş 
TÜFE’ yi %0.100 kadar düşürecektir. Bu durum uzun dönemde bir dereceye 
kadar aşağı fiyat yapışkanlığına işaret ediyor. Yukarı yönlü ayarlanma hızının 
aşağı yönlü ayarlanma hızından daha hızlı olduğunu gösteriyor (Shin vd., 
2011; 5). Para arzında meydana gelecek bir artış tüketici fiyatlarını %0.552 
kadar düşürecektir.

Tablo 3.4. NARDL Modeli Uzun Dönem Katsayıları

Değişkenler Uzun Dönem

LOP+ 0.0185*

LOP- 0.438***

LEX+ 1.070***

LEX- -0.100***

LM2 -0.552*

LIR -0.097

*** ve * sırasıyla %1 ve %10 anlamlılık düzeyini göstermektedir.

Kısa döneme ilişkin katsayılar Tablo 3.5.’ te yer almaktadır. Kısa dönemli 
ilişki incelendiğinde, petrol fiyatlarındaki ve döviz kurundaki artışın tüketici 
fiyatlarını pozitif yönde etkilediği ve istatistiksel olarak anlamlı olduğu görül-
mektedir. Kısa dönemde petrol fiyatlarındaki ve döviz kurundaki düşüşün tü-
ketici fiyatlarını negatif yönde etkilediği ve bu etkinin istatistiksel olarak anlamlı 
olduğu görülmektedir. Faiz oranı kısa vadede TÜFE’yi pozitif etkilemektedir.
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Tablo 3.5. NARDL Modeli Kısa Dönem Katsayıları

Değişkenler Katsayılar

C -2.972***

ΔLCP(-1) -0.069

ΔLCP(-2) 0.204**

ΔLEX+ 0.512***

ΔLEX- -0.035***

ΔLEX-(-1) 0.021***

ΔLEX-(-2) 0.011***

ΔLOP+ 0.146***

ΔLOP+(-1) 0.088**

ΔLOP+(-2) 0.110***

ΔLOP- 0.020

ΔLOP-(-1) -0.256***

ΔLOP-(-2) -0.099***

ΔLIR -0.012

ΔLIR(-1) 0.146***

ΔLIR(-2) 0.094***

EC (-1) -0.747***

*** ve ** sırasıyla %1 ve %5 anlamlılık düzeyini göstermektedir

Modelin tahmininden elde edilen katsayıların kararlılığı CUSUM (kümü-
latif toplam) ve CUSUMQ (kümülatif karelerin toplamı) testleri ile sınanmıştır. 
Kararlılık grafikleri Şekil 3.1.’de sunulmuştur.

Şekil 3.1. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

Şekil 3.1 parametrelerin %5 anlamlılık düzeyinde kararlı olduğunu gös-
termektedir.
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4. SONUÇ

Enflasyon, döviz kuru ve petrol fiyatları arasındaki ilişki çok yönlüdür. 
Bu faktörlerin birbiri üzerindeki etkileri ülkenin ekonomik koşullarına, enerji 
bağımlılığına, ithalat ve ihracat yapısına ve diğer birçok faktöre bağlı olarak 
değişebilir. Enflasyon, döviz kuru ve petrol fiyatları arasındaki ilişki ekonomik 
istikrar ve politika yapımı açısından son derece önemlidir. Enflasyon, ekonomik 
istikrarın temel bir göstergesidir. Yüksek enflasyon, fiyatların hızla arttığı ve 
paranın değer kaybettiği bir ortam yaratır. Bu durum, ekonomik belirsizlik, gelir 
dağılımındaki bozulma ve tüketici güveninin azalması gibi olumsuz etkilere 
yol açabilir. Döviz kuru ve petrol fiyatlarındaki dalgalanmalar, enflasyonu 
artırabilir veya azaltabilir, bu nedenle bu faktörlerin izlenmesi ve yönetilmesi 
ekonomik istikrarı sağlamak için önemlidir. Bu çalışmada petrol fiyatının ve 
döviz kurunun TÜFE üzerindeki asimetrik etkisi incelenmiştir. Wald testi so-
nuçlarına göre, petrol fiyatları ve döviz kuru ile TÜFE arasında asimetrik ilişki 
olduğu elde edilmiştir. Daha önce yapılan çalışmalarda genellikle doğrusal 
analizler kullanılırken, bu çalışmada NARDL (Doğrusal Olmayan Sınır Testi) 
yaklaşımı kullanılarak petrol fiyatı ve döviz kurundaki artış ve azalışlardan 
TÜFE’nin nasıl etkilendiği ayrı ayrı incelenmiştir.

Araştırmanın sonuçlarına göre, petrol fiyatlarındaki artışın tüketici fiyatları 
üzerindeki etkisinin petrol fiyatlarındaki düşüşten daha büyük olduğu gözlem-
lenmiştir. Ayrıca, döviz kuru değişimlerinin tüketici fiyatları üzerinde belirgin bir 
etkisi olduğu ve para biriminin değer kaybetmesinin fiyatlar genel seviyesini 
önemli ölçüde artırdığı ortaya konulmuştur. Dolayısı ile politika yapıcılar Tür-
kiye’nin fiyat enflasyonu ile mücadele etmelerine yardımcı olmak için tüketici-
lere yönelik enerji sübvansiyon programını genişletebilir.  Bu programlardaki 
bir genişleme, enerji maliyetlerindeki artışları sınırlayarak tüketicilerin daha 
düşük enerji faturaları ödemesine ve dolayısıyla genel yaşam maliyetlerini 
kontrol altında tutmalarına yardımcı olabilir. Bu da ülke genelinde fiyat enf-
lasyonuyla mücadeleye katkıda bulunabilir. Yıldırım ve Kaya (2021) enerji 
sübvansiyonlarını daha fazla tüketiciyi kapsayacak şekilde genişletmenin, 
enerji verimliliğini arttırmaya yönelik projelere daha fazla yatırım yapmanın, 
alternatif yenilenebilir enerji kaynaklarına yönelik teşvikleri arttırmanın enerji 
sübvansiyon programlarını genişletme sürecine katkıda bulunacağını ve ül-
kenin fiyat enflasyonu ile mücadelesine destek olacağını ifade etmişlerdir.

NARDL yaklaşımı bulgularına göre, petrol fiyatlarındaki artış ve azalış 
hem kısa vadede hem de uzun vadede TÜFE’ de artışa neden olmaktadır. 
Kısa ve uzun vadede döviz kurundaki artış TÜFE’yi artırırken, döviz kurundaki 
düşüş TÜFE’Yİ azaltmaktadır. Uzun dönemde para arzında meydana gelen 
artış TÜFE’yi azaltmaktadır. Faiz oranındaki artışın kısa dönemde TÜFE ‘de 
artışa yol açtığı belirlenirken, uzun dönemde istatistiksel olarak anlamlı bir 
etkiye sahip olmadığı gözlenmiştir.  
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Döviz kurundaki artış TÜFE’yi pozitif etkilerken döviz kurundaki azalış 
TÜFE’ yi negatif etkilemektedir. Döviz kuru fiyatlar genel seviyesini petrol 
fiyatından daha fazla etkilemektedir. Dolayısıyla para politikasının da güç-
lendirilmesi gerekmektedir. Fiyat istikrarının sağlanması güçlü para birimi için 
asıl koşuldur. Güçlü para birimi ithal girdi fiyatlarının ucuzlaması ve daha az 
maliyet anlamına gelmektedir. Bu sayede ithal girdi fiyatları daha ucuz olduğu 
için ülkenin ihracatta rekabet gücü artacaktır. 

Çalışmanın bulgularından yola çıkarak fiyat istikrarını sağlamak için enerji 
sübvansiyonları ve para politikalarının güçlendirilmesi gibi önlemlerin alınması 
önerilmiştir. Bu şekilde, tüketici fiyatları üzerindeki petrol fiyatı ve döviz kuru 
etkilerinin daha etkin bir şekilde yönetilmesi amaçlanmıştır. Ayrıca, hükümetin 
yerli petrol araştırmalarını ve petrol rezervlerini arttırması, alternatif enerji 
kaynakları bulması ve enerji verimliliğini arttırması gerekmektedir, böylece 
küresel petrol fiyatlarının Türkiye ‘nin fiyat seviyesi üzerinde yarattığı dalga-
lanmalara olan etkisini azaltabilir.
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