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On Soz

Ulkelerin finansal sistemleri ve ekonomik yapilari ozellikle artan
kiiresellesme ile 6nemli bir gelisim siireci gegirmektedir. Diinyada ticaret
hacmindeki yiikselisler, emek ve sermayenin mobilitesinin artmast,
teknolojik yenilikler, begeri sermayede goriilen nitelik artigi, insanlarin artan
sosyal sermaye yatirimlar1 hem finans hem de ekonomide 6nemli ve olumlu
gelisimlerin  yaganmasma neden olmustur. Uluslararas1  konjonktiirdeki
degisimlerle birlikte iilkelerin yurti¢cinde degisen makro ve mikro kosullar
mevcut ekonomik ekosistemi degismeye zorlamaktadir. Diger yandan salgin
hastaliklar, dogal afetler, savag ve teror ortami hem bireysel hem de kurumsal
olarak Oncesine ¢ok benzemeyen karar mekanizmalar1 ve politikalar
gelismesine yol agmig durumdadir. Ozellikle tiiketim ve yatirim alaninda
yaganan degisimlerin oncii etkileri ilk olarak finans piyasalarinda meydana
gelmigtir. Bu tiirden 6nemli degisimler 6zellikle yagandiklar donemde etkileri
bakimindan dikkatle incelenmeyi gerektirmektedir. Akademik ¢aligmalar bu
degisimlerin etkileri ve sonuglarini aragtirarak konularin derinlik kazanmasini
ve yeni bakig agilar1 edinilmesini saglamaktadir. Ayrica karar vericilere tavsiye
niteliginde ¢ikarimlar elde ederek finans ve ekonomi politikalarinin teorik ve
uygulamada daha saghkli zeminde ilerlemesine katkida bulunmaktadir.

Hazirlamig oldugumuz “Ekonomi ve Finans Calismalar1” isimli editoryal
kitap birbirinden degerli akademisyen ve yazarlar ile 6zellikle son yillarda
ekonomide ¢okea tartisilan konular: ele almaktadir. Kitabin olusumunda
emegi gegen tiim taraflara sonsuz tegekkiirlerimizi sunarak okuyucular igin
faydali olmasi dileriz.

Dr. Serhat ALPAGUT
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Preface

The financial systems and economic structures of the countries are going
through an important development process, especially with increasing
globalization. The rise in trade volume, the increase in the mobility of labor
and capital, technological innovations, the increase in the quality of human
capital, and the increasing social capital investments of people around the
world have led to significant and positive developments in both finance and
the economy. With the changes in the international conjuncture, the changing
macro and micro conditions of the countries force the current economic
ecosystem to change. On the other hand, epidemics, natural disasters, war,
and terror environments have led to the development of decision mechanisms
and policies, both individually and institutionally. The pioneering effects
of the changes in consumption and investment first occur in the financial
markets. Such important changes require careful examination in terms of
their eftects, especially in the period in which they occur. Academic studies
investigate the effects and consequences of these changes, providing depth
to the subjects and acquiring new perspectives. In addition, it contributes
to the progress of financial and economic policies on a healthier ground in
theory and practice by obtaining advisory inferences for decision-makers.

The editorial book titled “Economy and Finance Studies”, which we
have prepared, deals with the issues that have been widely discussed in the
economy, especially in recent years, with valuable academicians and authors.
We would like to express our endless thanks to all the parties who contributed
to the creation of the book and hope it will be useful for the readers.

Dr. Serhat ALPAGUT
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Bolum 1

Tiirkiye’de Geng Issizligin Baz1 Makro Ekonomik
Gostergelerle Iligkisi

Serhat Alpagut!

Ozet

Tirkiye’de geng issizlik orani son yillarda artig gostermektedir. Geng igsizlik
ekonomik biiyiimenin 6nemli bir bilesenidir. Bu yiizden onu etkileyen makro
ckonomik faktorlerin tespit edilebilmesi, igsizligi onlemek ve istihdami
artirmak i¢in uygulanacak iktisat politikalarinin belirlenmesinde biiyiik 6nem
tagimaktadir. Bu sebeple caligma, 1991 ve 2020 veri donemi igin milli gelir,
enflasyon ve doviz kuru degiskenlerinin geng igsizlige olan etkileri ARDL
yontemi ile analiz edilmistir. Sonuglar kisa dénemde milli gelirdeki artiglarin
geng igsizligin azalattigr yoniindedir. Uzun donemde ise enflasyon ve milli
gelirdeki artiglar geng igsizligi azalttigi, doviz kurundaki artiglarin ise geng
igsizligi artirdigy tespit edilmistir. Sonuglar literatiir ve teoriyle uyumludur.
Literatiirde déviz kurunun genel igsizlige etkileri gokga ¢alisilmug olsa da tespit
edilebildigi kadariyla geng igsizlik ve doviz kuru iliskisi ilk olarak bu ¢aligmanin
konusu olmustur. Bu agidan literatiire kat1 saglanmak hedeflenmistir. D6viz
kuru ve geng issizlik arasindaki bu pozitif iligkinin istihdam politikalarinda
dikkate alinmas1 gerektigi diisiiniilmektedir.

Giris

Birlesmis Milletler ve Uluslararast Calisma Orgiitii geng issizligi 18-
24 yag arasi igsizlik olarak tamimlamaktadir. Birgok tilkede geng igsizlik
seviyesi beklenen diizeyin iizerindedir. TUIK verilerine gore Tiirkiye
i¢in geng igsizlik oran1 2021 yili igsizlik orani 22.8 diizeyindedir. Avrupa
tilkeleri ile kiyaslandiginda ise bazi iilkelerden daha yiiksek digerlerinden
ise yiiksek diizeydedir. Ornegin, Avrupa Birligi veri tabani olan Eurostat

veri tabanina gore, Avrupa iilkelerinde 2020 yil i¢in geng igsizlik orani en
yiksek tlkeler sirayla Karadag (38.7), Yunanistan (29.8), Karadag (29.6),

1 Dr Ogretim Uyesi, Agri Ibrahim Cegen Universitesi, Eleskirt Meslek Yiiksekokulu, Finans-
Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii, ORCID: 0000-0001-7326-40438, salpagut@agri.cdu.tr

@88 A hipsfoi.or/10.58830)0zgurpub138.6562 1
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Ispanya (29.2), Ttalya (22.1), Tiirkiye (21.7) seklindedir. Avrupa Birliginin
ortalamasi 13.3’tiir. Bu halde Isveg (16.6), Portekiz (15.8) ve Fransa (15.5)
bu ortalamanimn altinda kalmaktadir. Goriildiigti tizere gelismig iilkeler de
geng igsizlik sorununu yagamaktadir.

Sekil 1. Tiirkiye Isgiiciinde Geng Istatistikleri

e sgiicline katilma orani e istihdam orani e 551211 k OTANI Nufus Artig Orani

359 359 357 356 358 358 359 361 359 361 362 363 366 365 368 373 37,4

29,7 29,8 29,8 29,8 30,0 30,1 30,1 30,1 29,9 30,0 30,1 30,0 299 294 389 290 289

22,4 22,7
196 214

171 170 165 162 160 158 162 165 168 170 170 173 182 7

-0,04 -0,05 -0,06 -0,07 -0,08 -0,10 -0,12 -0,

—

3 -0,15 -0,16 -0,18 -0,20 -0,14 -0,06 0,04 0,14
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Not: Veriler TUIK ten elde edilen verilerle yazav tavafmdan hazwianmastu:

Sekil I’de, isgiicli piyasasinda geng niifus ile ilgili istatistiki bilgileri
vermektedir. Tiirkiye’de genglerin niifus artig hizi degerlendirildiginde
son 15 yilda sadece %0.18lik bir degisim oldugu goriilmektedir. Onemli
sayilabilecek bir niifus degisimi olmamustir. Istihdam oranimin ilk ve son
degeri kiyaslandiginda ise % 0.8’lik bir degisim mevcuttur. Isgiiciine katilma
orani, bahsedilen geng niifusun igsiz veya caligan olarak ayrilmadan isgiicii
potansiyeli olarak toplam geng niifusa oranini ifade etmektedir. Tabloya gore
buoran 35.9 ilk deger ve 37.4 son deger ile %1.5 pozitit degigim gostermistir.
Bu degerler geng niifusta, bu niifusun iggiicline katthminda ve istihdam
edilmesinde belirtilen siirelerde 6nemli degisimler olmadig1 gostermesine
ragmen igsizlik oranina bakildiginda %5’in {izerinde artiglar goriilmektedir.
Beklenen iggiiciine katilim oraninin artmast ile istthdaminda artiy gostermesi
ve beraberinde igsizligin azalmasi veya sabit bir seyir izlemesidir. Bunun
aksine Tiirkiye’de geng igsizlik orani artmaktadir.

Tiirkiye’de TUIK verilerine gore 2021 yilinda 11.3 milyon 15-24 yas
arast gen¢ bulunmaktadir. Bu genglerin bir¢ogu (7.1 milyon kisi) 6grenci
sifatr tagimasi, egitimine uygun is bulamamasi, mevsimsel nitelikte bir igte
caligmasi, igsizlikten dolayr umudunu kaybederek is aramaktan vazgegmesi
veya iradi igsizlik gibi nedenlerle iggiicline dahil degildir. 4.2 milyonluk
isgiiciiniin ise 3.2 milyon kigisi istihdam edilmigtir. Bu durumda yaklagik 1
milyon geng aktif igsiz durumundadir.
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Isgiiciine dahil olmayan ve igsiz olan genglerin sayisal biiyiikliigii 8
milyon kisinin {izerindedir. Bu genglerin atil bir iggiicii olarak ekonomiden
gekilmesine anlamina gelmektedir. Ekonomik biiyiimenin iki temel unsuru
istthdam ve sermayedir. Bu iki temel degiskenden birinin veya her ikisinin
birden atl durumda kullanilmiyor olmasi ekonomik bilyiimenin potansiyel
noktasindan geride kalmasmna ve iilkede eksik istihdam kogullarinin var
olmasina neden olmaktadir. Bu sebeple geng igsizlik konusu ekonomik
biiyiime agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu ¢aliyma da geng igsizligi etkileyen
bazi makroekonomik faktorleri inceleyerek literatiire katki saglamay:
hedeflemektedir.

Teorik Arka Plan

Klasik iktisadi goriig igsizligi iradi bir eylem olarak gormektedir. Ekonomik
birimler rasyonel oldugundan hem emek arzi hem de emek talebi denge
reel licretin iizerinde veya altinda bir ticret haddini kabul etmemektedir.
Tam istihdam kogullarinda olan ekonomide emek talebini kargilayacak olan
emek arzi, bog zamanin firsat maliyetini degerlendirerek karar vermektedir.
Bog zamanin firsat maliyetinin yiiksek olmasi bireylerin ¢aliymay1 tercih
etmelerine yol agmaktadir (Bocutoglu, 2013: 15). Klasik iktisat tam istthdam
kosullarina gore degerlendirildiginden kisa donem miidahaleler, uzun donem
faktorleri etkilememektedir. Boylece parasal degiskenlerin reel bir degigkene
etki giicii bulunmamaktadir. Bu sebeple parasal bir olgu olan déviz kuruna
bir miidahalenin uzun dénemde igsizlik tizerine etki etmesi beklenen bir
durum degildir. Aksine Keynesyen goriis kisa donem analizleri yapmaktadir
ve kisa donemde eksik istthdam kosullarinin varhgini benimsemektedir.
Bu sebeple kisa donemdeki miidahalelerin uzun dénemi etkileyecegi fikri
mevcuttur. Isgiicii piyasasinda reel iicretlerin dengeleyici giicii hakimdir
boylece fiyatlar genel seviyesindeki artiglar reel iicreti distirdiigiinden
piyasada emek talebinin artacagi ve igsizligin azalacagr goriigii mevcuttur
(Parasiz, 2011: 60). Boylece enflasyon ve igsizlik arasinda bir ters yonlii iligki
ongoriilmektedir. Diger yandan agik ekonominin temel gostergesi olan dig
ticaretin fiyat1 ise doviz kuruyla belirlenmektedir. Boylece doviz kurlarinda
gergeklesecek bir artig dig alemde rekabeti gliglendiren bir faktordiir ve
toplam talebin artmasina yol agmaktadir. Toplam talepteki artiglar ise daha
fazla mal ve hizmet iiretilmesine yol agacagindan doviz kurlari ve biiyiime
arasinda pozitif yonlii bir iliski kurulmaktadir. Bazi tilkeler bu dogrusal yonlii
iligkiyi kullanarak igsizlik sorunu ile miicadele etmeyi ve daha fazla biiyiimeyi
hedefleyen iktisat politikalari olugturmuglardir. Batra ve Beladi (2013) ile Jin
vd., (2016) galigmalar1 Cin’in yerel paranin degerini bilerek ABD ve Avrupa
Birligi para birimlerinden diisiik tutularak ekonomik biiyiimeyi saglayip
igsizlikle miicadele ettiklerini vurgulamaktadirlar.
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Mundell-Fleming Modeli, diga agik bir ekonomide mal piyasasi, para
piyasasi ve Odemeler bilancosu dengesinin birlikte dengeye gelmesi ile
olusan genel denge, bu dengedeki degisimlerin milli gelir seviyene etkilerini
inceleyen bir modeldir. Bu yaklagima gore de yerel paranin deger kaybetmesi
sonucunda net ihracatin fazla verecegini vurgulamaktadir. Sonrasinda artan
net ihracatin mal piyasasinda artiga neden olacagi ve nihayetinde tretilen
mal ve hizmetlerin artigina yol agacagin belirtir (Makin, 2002: 113-115).
Sermaye hareketliliginin durumu, diga agiklik seviyesi, para piyasasinin etkisi
veri kabul edilerek bu sonug ifade edilmistir. Bu sonugtan hareketle doviz
kurundaki bir artigin cari fazla, mal piyasasinda genigleme, milli gelir artis1 ve
igsizlikte azalmaya neden olacag: seklinde yorum yapilabilir.

Doviz kurunun dig ticarete konu olan mallar {izerinden dig ticareti
genigletme kanalinin haricinde yerel paranin deger kaybetmesinin yurtigi
mallara da daraltict etkisi bulunmaktadir (Frenkel ve Ros, 2006: 634-635).
Ozellikle girdi maliyetlerinin déviz kuruna yiiksek duyarli oldugu Tiirkiye
gibi tlkelerde doviz kurundaki artiglar bir yandan yurtdis fiyatlarin daha
uygun hale gelmesi ile cari dengede fazlaya neden olurken bir yandan yurtigi
fiyatlarin artmasina mal piyasasinda daralmaya neden olabilmektedir. Bu
durumda dig ticaret etkisinin daha yiiksek olabilmesi d6viz kurunun igsizligi
azaltabilecegi sonucuna gotiirmektedir. Aksi durumda ise déviz kurundaki
artiglarin igsizligi artirdigs ifade edilebilir.

1.Literatiir

Konu ile ilgili literatiir Ozetinde geng igsizligi etkileyen makro
ckonomik faktorlerin incelendigi ¢aligmalar bulunmaktadir. Kullanilan
degiskenlerin ekonomik biiytime, enflasyon, dogrudan yabanci yatirimlar,
egitim harcamalari, yurtigi yatirimlar, ticari agiklik, ithalat ve ihracat
degerleridir. Yapilan analiz sonucunda iizerinde ittifak olunan milli gelir ve
enflasyonun geng igsizligi azalttig1 yoniindedir. Geng igsizlik iizerine yapilan
caligmalarda incelenebilen literatiir 6zetinde doviz kurunun geng igsizlige
etkisini aragtiran galiyma olmamasi bu ¢aliymanin sebebini olugturmaktadir.
Bununla beraber Akcan ve Ener (2018); Ayhan (2019); Demirgil (2021)
caligmalar1 Tiirkiye icin gergeklestirdikleri analizde doviz kurunun genel
igsizligi pozitif etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Fakat bu sonuglarin aksine
Boz (2013) galigmasi reel doviz kuru ve Tiirkiye’deki genel igsizlik iligkisini
aragtirdigr ¢aliymanin sonucunda, doviz kurundaki artiglarin genel igsizligi
azalttig1 yoniinde sonuglar elde etmiglerdir. Demir (2010) galismasi ise
Tiirkiye igin doviz kuru oynaklig1 ve istihdam arasindaki iligkiyi aragtirdigs
caligmada doviz kurundaki oynakhigin istihdami azalttig1 yoniinde sonuglar
elde etmistir. Bahsedilen bu ¢aligmalar doviz kuru ve igsizlik arasindaki
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iligkide, iligkinin yoniinde bir fikir birligi olmadigini gostermektedir. Bu
sebeple ¢aligmada uygulanacak modele d6viz kuru eklenerek geng igsizlige
etkinlerinin belirlenmesi amaglanmugtir.

Tublo 1. Literatiiv Ozeti

Ulke ve Degiskenler
Yazar Doénem  Analiz Tiirii Sonug
Kabaklarli ve  Tiirkiye Johansen Geng igsizlik, Bityiime ve istthdamdaki
Giir (2011)  2005M1-  Esbiitiinlesme  enflasyon, reel artiglar geng igsizligi
2010M12 GSYIH, verimlilik azaltmaktadir.
katsayist
Condur ve  Tiirkiye Granger Geng igsizlik, Geng igsizlikten GSYH’ye
Boliikbag 2000Q1-  Nedensellik iretici fiyat ve UFE’den geng igsizlige
(2014) 2010Q4 endeksi, GSYTH dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadur.
Giinaydin ve Tirkiye ~ ARDL Geng igsizlik, Hem uzun ve hem de kisa
Cetin (2015) 1988- Esbiitiinlesme  GSYTH, dig donemde kisi bagina reel gelir,
2013 ticaret, enflasyon,  ticari agiklik ve dogrudan
dogrudan yabanct  yabanci yatirimlarin geng
yatirimlar igsizligi azaltan faktorler oldugu
tespit edilmistir.
Bayrak ve Tiirkiye ~ ARDL Geng igsizlik, Kisa dénemde iiretici fiyat
Tatlt (2016)  1988- Egbiitiinlesme ~ GSYIH, enflasyon, endeksi ve biiyiime geng
2014 egitim igsizligl negatif ve anlaml
ctkilerken uzun dénemde ise
tiretici fiyat endeksi negatif ve
anlaml, biiyiime ise negatif
fakat istatistiki olarak anlamsiz
ctkilemektedir.
Condur Tiirkiye EKK Geng igsizlik, Egitim harcamalarinin igsizligi
ve Simgir 1991- GSYIH, egitim artirdig1 ve biiylimenin igsizligi
(2017) 2016 azalttig1 sonucuna ulagilmugtir.
Abdioglu Tirkiye ~ ARDL Geng igsizlik, Geng igsizlik ve bityiime
ve Albayrak  1988- GSYIH, egitim arasinda negatif yonlii iliski
(2018) 2015 tespit edilmistir.
Giiney ve Tiirkiye ARDL Geng igsizlik, ticari  Yatirim ve transfer harcamalar:
Balkaya 1988- Esbiitiinlesme  agiklik, cari geng igsizligi artirirken,
(2018) 2014 harcamalar, yatinm ticari agikliktaki artig ise
harcamalari, azaltmaktadir.
transfer
harcamalar1
Sonmez ve  Tiirkiye Dinamik Panel Bolgesel geng Bolgeler igin enflasyon geng
Ozerkek 26 Bolge  Veri igsizlik orani, igsizligi negatif etkilemektedir.
(2018) 2004- Arellona Bond Bolgesel disa Ayrica ticari agiklik i¢in
2013 agiklik orani, istatistiki olarak anlaml
Bolgesel geng is sonuglar bulunamamugtir.
giicii, Bolgesel
enflasyon orani
Topcu ve Tiirkiye Panel Geng igsizlik, IBBS-2 diizeyinde yer alan
Bigimveren ~ 2014- Regresyon kigibagt GSYIH, 26 bolgede biiyiime ve
(2020) 2019 geng iggiici enflasyonun geng igsizligi
biiyiikliigii, gog, azalttig1 sonucuna ulagilmistir.

evlenme yas1



6 | Tiirkiye’de Geng Issizlisiin Baze Makro Ekonomik Gostergelerle iskisi

Giiney ve AB Panel Veri, Geng igsizlik, Milli gelir, enflasyon
Cin (2020)  Ulkeleri GEKK GSYIH, enflasyon, ve dogrudan yabanct
ve Tiirkiye dogrudan yabanci  yatirimlardaki artig geng igsizligi
1980- yatirimlar, finansal — azaltmaktadir.
2015 krizler
Soylu ve Tiirkiye EKK Geng igsizlik, Enflasyon, milli gelir ve
Aydin 2000- GSYIH, enflasyon, DYY’nin geng issizligi azalttigt
(2020) 2018 dogrudan yabanci  sonucuna ulagilmistir.
yatirimlar, egitim
Ekiz ve Ozel Tiirkiye 2 Asamalt Geng igsizlik, Enflasyon, ithalat, ihracat
(2020) 2009- EKK enflasyon, ve GSYIH nin geng issizligi
2019 g0g, ihracat, negatif etkiledigi sonucuna
ithalat, GSYTH, ulagilmustur.
okuryazarlik
orani, egitim,
dogurganlik
Giivenoglu 55 Panel Veri / Geng igsizlik, Ekonomik biiyiime, enflasyon
ve Bayir gelismis ve Sabit ve Rassal GSYIH, enflasyon, ve kamu harcamalarindaki
(2020) gelismekte  Etkiler dogrudan yabanc1  artigin geng igsizligi azaltmakta,
olan tilke yaurimlar, disa disa agiklik ise geng igsizligi
2002- agiklik, niifus, artirmaktadir.
2019 kamu harcamalar
Adigiizel Tiirkiye Panel Veri / Geng igsizlik, Sanayi ve ckonomik
(2021) 26 Bolge  Sabit ve Rassal GSYTH, ihracar,  biiyiimedeki artiglar geng
2008- Etkiler sanayi iiretimi, igsizligi azaltmaktadur.
2018 egitim
Avar (2022)  Tiirkiye ARDL Geng igsizlik, Enflasyon ve biiyiime geng
1996- Esbiitiinlesme ~ GSYIH, enflasyon, igsizligi azaltmakeadur.
2018 ticretler
Hepaktan Tiirkiye Toda Geng igsizlik, Geng igsizlik ve biiylime
(2022) 1990- Yamamoto GSYIH, dig ticaret arasinda cift yonlii nedensellik
2016 Nedensellik tespit edilmistir.
2. Yontem

Zaman serisi analizi uygulamalarinda segilen degiskenlerin arasindaki
iligkiler ayn1 zaman diliminde incelenebildigi gibi degiskenlerin gecikmeli
degerleriyle de kurulabilmektedir. Bu tiirden yapilan uygulamalar literatiirde
dinamik analiz adim1 almaktadir. ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) analizi de dinamik bir analiz olarak hem bagimli degiskenin hem de
agiklayict degiskenlerin gecikmeli degerlerini modele dahil ederek tahmin
yapmaktadir (Tatoglu, 2020: 353). ARDL uygulamasinda 6nemli bir husus
degiskenlerin duraganlik seviyeleridir. Yapilan birim kok analizleri sonucunda
degiskenlerin seviyesinde 1(0) ve farkinda I(I) duragan olmasi tercih edilir.
Ikinci farkinda I(IT) duragan degiskenlerle yapilacak tahminler tutarsiz
ve gergek digt olabilmektedir. Bu sebeple bir 6n sart olmamasina ragmen
degiskenlerin duraganlik seviyeleri kontrol edilmelidir. (Nkoro ve Uko,
2016: 64). Daha sonra gecikme uzunlugu belirlenir. Bu belirlemede AIC
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(Akaike Bilgi Kriteri), SIC (Schwarz Bilgi Kriteri) veya HQ (Hannan Quinn
Bilgi Kriteri) yararlanihir. En kiigtik bilgi kriterine sahip gecikmeli model
kabul edilir. Fakat segilen gecikmede varsayimdan sapmalar (otokorelasyon,
normal dagilim, degisen varyans) mevcut ise otokorelasyonu olmayan bir
diger gecikme tercih edilir.

al al a3
ALnGIS, = a, + Z o, ABO, . + Z o, AENF, | + Z oADK, + B,LnGIS, ,
h=1 h=0 h=0

+ B.BO,_, +BsENF._, + BsDK,, + = (M

Esitlik (1), bu ¢alismada kullamilacak olan degiskenler ile kurulmus
ARDL modelini gostermektedir. Logaritmik dogrusal olarak kurulan
modelde, al,a2 ve a3 olarak ifade edilen degiskenleri gecikme seviyeleridir.
Pesaran vd., (2001) ¢aligmasinda gecikme uzunlugu tespit edilen model
igin degiskenlerin F testi ile anlamliliklar1 stnanmakta ve eg biitiinlesmenin
varhgi H: B, = B, = B, = 0 seklinde kurulan bog hipotezi ile aranmaktadir.
Hesaplanan F testi degerleri Pesaran vd., (2001) calismasinda belirtilmig
olan F testi kritik degerleri ile kiyaslanmaktadir. Bu kiyaslamada iist kritik
degerden daha yiiksek bir F degeri eg biitiinlesme iligkisi yoktur gseklindeki H,
hipotezi reddedilir ve degiskenler arasinda e biitiinlesme iligkisi bulundugu
sonucuna ulagilir. Aksi durumda eg biitiinlegme iligkisinin olmadig1 sonucuna
ulagilir.

al al al
ALnGIS, = oy + Z o, ABO, 5 + Z o, AENF, , + Z oADK,y + Ag,_, (2
h=1 h=0 h=0

Esitlik (2) hata diizeltme modelini temsil etmektedir. Esitlik (1)’de hata
teriminin yalniz birakilarak normalize edilmesi ile elde edilen hata diizeltme
teriminin modele dahil edilmesiyle olugmaktadir. Ag,_; parametresi, bagimli
degiskenle bagimsiz degiskenler arasindaki uzun donemli iligkisinden
clde edilen kahntilarin bir dénem gecikmeli degerini gostermektedir. A
katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir.
Boylece kisa donemde sapmalarin uzun doneme ne siirede yaklastig
hesaplanabilmektedir.

Eg biitiinlegmenin varligr halinde kisa donem katsayilar o, a, a, olarak
belirtildigi sekilde incelenir. Uzun donem katsayilar ise bagimsiz degi§1<enlerin
oldugu katsayilar bagimli degigkenin katsayilarina negatif sekilde boliinmesi
ile elde edilir.
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3. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

Caligmada 1991-2020 yullik verileriyle Tiirkiye’de geng igsizlik ile segilmis
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki aragtirilmaktadir. Bu iligki
ARDL analizi ile ve Esitlik (3)’te belirtilen logaritmik dogrusal fonksiyon

ile ele alinacaktir.

LnGis, = B, + B,BO, + BsLn ENE, + B,DK, + «

(3

Tablo 1. Calismadn Kullanilan Degiskenlerin Tanuns ve Kaynogj

Degisken Tanimmi

GIS Geng Issizlik (15-24 Yas Arast Igsizlik Orani)
BO Biiyiime orani

ENF Tiiketici Fiyat Endeksi

DK Reel Efektit Doviz Kuru (USD)

Kaynak
Diinya Bankast
Diinya Bankast

Diinya Bankast

EVDS

Caliymanin bagimli degiskeni geng igsizliktir. Agiklayict degiskenler olan
biityiime orani ve tiiketici fiyat endeksi Diinya Bankasi, doviz kuru ise ise
T.C. Merkez Bankasi veri taban1 EVDS’den elde edilmigtir.

Tablo 2. Dejiskenlerin Istatistiki Degerleri

Ln GIS
Ortalama 17.74077
Median 17.25000
Maksimum 24.71300
Minimum 12.96300
Standart Hata 2.942078

ENF
35.01438
13.72789
105.2150
6.250977
32.79098

DK
1.672925
1.426995
7.010000
0.004172
1.717885

BO
4.376507
5.403357
11.20011

-5.750007
4.492836

Degiskenlere ait istatistiki bilgiler Tablo 2’de verilmistir. Buna gore zaman
serisinde GIS kisa isimli geng igsizlik degiskeninin en diisiik degeri oran olarak
12.96, en yiiksek degeri 24.7°dir. Ortalama geng igsizlik ise 17.74’tiir. En
diisiik enflasyon orani 6.25, en yiiksek 105, ortalamasi ise 35’tir. En diisiik
doviz kuru 0.004, en yiiksek 7.01, ortalamasr ise 1.67°dir. Biiylime oraninda
ise en diigiik-5.75, en yiiksek 11.20, ortalamasi ise 4.37°dir. Standart hatalar
kiyaslandiginda ise en yiiksek oynaklik enflasyon verisindedir.
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ADF
Seviye
LGIS ENF BO DK
Sabit -1.406092 -1.0814 -5.3875 -6.6420
* KK * XK
Sabit ve Trend -2.321560 -1.0146 -5.2730 -6.5548
* KK * KK
1. Fark
d(LGIS) d(ENF) d(BO) d(DK)
Sabit -4.907431 -4.5910 -8.9529 -5.2139
* KK * K% * KX * KK
Sabit ve Trend -4.921817 -4.5918 -8.8006 -5.4354
* KK * KX * KK * KX
rp
Seviye
LGIS ENF BO DK
Sabit -1.336124 -1.1087 -5.9095 -6.6988
* KK * KK
Sabit ve Trend -1.671086 -1.0146 -5.7761 -6.6914
* KK * KK
1. Fark
d(LGIS) d(ENF) d(BO) d(DK)
Sabit -6.400674 -4.5872 -20.3520 -20.9477
* KKk * KK * KX * K *
Sabit ve Trend -8.120660 -4.5751 -23.8399 -23.7733
x* KK * KX * KX * ¥ *

Not: Tablodn belirtilen sayilar istatistik degevini ifade etmektediv. Altndna bulunan
X isaveti ise olasiik degerine gove vevilmis anlamiik seviyelevini ifade eder. Buna
gove * %10 diizeyinde anlamly, ** %5 diizeyinde anlamly ve *** %1 diizeyinde

anlaml oldugu sonucunu gostermektedin.

ARDL analizinin bir avantaji degiskenlerin duraganhk seviyelerinin
I(0) veya I(I) olmasi durumunda uygulanabilmesidir (Pesaran vd., 2001:
290). Bu amagla modelde kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyeleri
ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri
ile sinanmugtir. Uygulamada degiskenlere ait sabitin oldugu ve sabitin ile
trendin birlikte oldugu model ile test uygulanmugtir. Buna gore BO ve DK
degiskenleri seviyesinde duragan iken diger degiskenlerin farkinda duragan
olduklari tespit edilmistir. Buna gore ARDL analizinin uygulanmas igin bir

sorun olmadig1 goriinmektedir.
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Tablo 4. Gecikme Uzunlwugn ve Otokorvelasyonu Tespiti

Gecikme FPE AiC SIC HQ Lm Test
142468.7  23.21825  23.41023  23.27533 0.6201
260.6313*  16.89732*  17.85720*  17.18275*% 0.6608
535.8444  17.52943  19.25721 18.04319 0.7541
404.8100  17.00749 1950318  17.74959 0.2527

w b = O

Tablo 4, model igin gecikme uzunlugunun tespitini AIC (Akaike), SIC
(Schwarz) ve HQ (Hannan Quinn) bilgi kriterleri ile gergeklestirilmistir.
Gecikme uzunlugunun segiminde en kiigiik bilgi kriterine sahip ve
otokorelasyon bulunmayani se¢mek ©6nemlidir. Tabloda en Kkiigiik bilgi
kriterleri * sembolii ile isaretlenmistir. Buna gore tiim bilgi kriterlerine
gore 1. gecikme uygun gecikmeyi gostermektedir. Ayrica gecikmelere ait
otokorelasyon testi Tablo 4’iin solunda LM test olarak verilmigtir. Buna gore
de segilen gecikmede otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tblo 5. Es biitiinlesme Testi Sonuglare (F bound)

Test Sonucu  Anlamlilik Alt Sinar Ust Sinir
10% 3.868 4.965
F Bound 8.281481 5% 4,683 5.98%*
1% 6.643 8.313
10% -3.13 -3.84
. 5% -3.41 -4.16
t istatistigi -4.542333 5% 365 4 4pxxx
1% -3.96 -4.73

Not: “** jsarveti olasiik degerine gove vevilmis anlamlilik seviyelevini ifade eder. Buna
gove * %10 diizeyinde anlamly, ** %5 diizeyinde anlamly ve *** %2.5 diizeyinde
anlamly, **** %1 diizeyinde anlaml oldugunu ifade etmektedir.

ARDL analizinde ilk agama kurulan modelde eg biitiinlegme iligkisinin
varliginin sinanmasidir. Buna gore hesaplanan F degeri, Pesaran (2001)
caligmasina belirtilen tist kritik degerden daha yiiksek olmasi durumunda,
ey biitiinleymenin olmadigini ifade eden H, hipotezinin reddedilir ve eg
biitlinlesme iliskisinin oldugunu yoniinde yorumlanir. Buna gore Tablo
5te ifade edilen F testi sonuglarina gore model %5 anlamlilik diizeyinde
es biitlinlesme iligkisine sahiptir. Ayrica t istatistiginin anlamhiligr ise
%2.5 diizeyindedir. Bu sonuglar tahmin regresyonunda verilen t istatistigi
sonuglarinin giivenilir oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 6. Uzun Donem Sonuglar:

Uzun Dénem Katsay1 Standart Hata  t- Istatistigi Olasilik
ENF -0.057462 0.027214 -2.111453 0.0469
DK 3.259160 0.763474 4.268855 0.0003
BO -0.387648 0.153955 -2.517928 0.0200
Jarque- ARCH  Breusch Ramsey R? D.R?Durbin  F Testi
Bera Godfrey Reset W.
0.40 (0.81) 0.02 4.92 (0.66) 0.02 (0.87) 0.83 0.78 1.80 15.59
(0.86) (0.000)

Ejs biitiinlesmenin varligs tespit edildikten sonra olusturulan modelin uzun
donem katsayilar1 yorumlanabilmektedir. Tablo 6°da tiim degigkenlerin uzun
donem katsayilari istatistiki olarak anlamlidir. F testine gore model anlamlidir.
R? degerinin 0.83 olmasi agiklayict degiskenlerin bagimli degigeni agiklama
gliciiniin %83 oldugunu gostermektedir. Uygulanan tanisal testlerde ise
Breusch Pagan ile Durbin Watson testleri modelde otokorelasyon olmadigini
gostermektedir. ARCH testi bir heteroskedasidite testidir ve sonucuna gore
modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Jarque-Bera testine
gore hatalar normal dagilmaktadir ve Ramsey Reset testi sonucuna gore de
modelde spesifikasyon hatas1 bulunmamaktadir. Buna gore Tablo 6’da verilen
uzun donem katsayilar yorumlandiginda biiyiime ve enflasyon oranindaki
artiglart geng igsizligi negatif etkilemekte, doviz kurundaki artiglar ise geng
igsizligi pozitif etkilemektedir.

Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli Sonuglar

Hata Katsay1 Standart t- Istatistigi Olasilik
Diizeltme Hata

C 16.82788 2.766620 6.082467 0.0000
@TREND -0.273838 0.056690 -4.830474 0.0001
D(DK) -1.455200 0.989122 -1.471204 0.1561
D(BO) -0.180689 0.043345 -4.168666 0.0004
ECT -0.737480 0.119859 -6.152901 0.0000

Tablo 7, ARDL (1.0.1.1) modeline gore hesaplanan hata diizeltme
modelini gostermektedir. Tablo 7° de belirtilmis olan ECT, hata diizeltme
katsayisidir uzun donem modelin tahminlerinin dogru ve anlamli olabilmesi
igin negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi gerekmektedir. Buna gore
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ECT degeri-0.73 degerindedir. Bu katsayr kisa donemde gergeklesen
sapmalarin yaklagik 16 ayda diizeldigini ifade etmektedir. Ayrica modele
eklenen trendinde anlamli oldugu goriilmektedir. Sonuglar yorumlandiginda
ise Tiirkiye’de kisa donemde ekonomik biiyiime oranindaki artiglar geng
1gsizligi azaltti@y tespit edilmigtir.

15 14
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Sekil 1. Cusum ve Cusum Square Testi Sonuglar:

Sekil 1, uygulanan modelde yapilsa kirilmalarin varligini sinamaktadir.
Bu kirilmalar hem Cusum hem de Cusum Square testleri ile %5 anlamlilik
diizeyine gore smanmistir. Buna gore modelde yapisal kirilma mevcut
degildir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Geng igsizlik veya istthdami bir iilkenin cari tiretimi ve potansiyel milli
gelire ulagmadaki lokomotifi niteligindedir. Ulkeler 6zellikle egitimli gengleri
istithdam etme ve inovatif girigimcilikle istthdama ve ekonomiye kazandirarak
onemli biiyiime ve kalkinma hamleleri yapmay1 hedeflerler. Geng igsizligin
artig1 ise beraberinde toplumda sadece ekonomik degil sosyal, Kkiiltiirel,
psikolojik hasarlar meydana getirmektedir. Bu bahsedilen sosyo-ekonomik
degiskenlerdeki bozulma uzun dénemde biiyiimenin temel altyapisini da
bozmaktadir.

Literatiirde geng igsizligi etkileyen birgok makro ckonomik faktor
incelenmistir. Bunlar ekonomik biiyiime, enflasyon, dig ticaret hacmi, ithalat,
ithracat, kamu harcamalari, egitim harcamalar, transfer harcamalari, dogrudan
yabanci yatirimlar, sanayi iiretimi, iiretimde verimlilik gibi degiskenlerdir.
Biiyiime ve enflasyonun geng igsizligi azalttig1 yonde fikir cogunlugu mevcut
olmasina kargin diger degiskenlerde fikir birligi bulunmamaktadir.

Incelenebilen literatiir 6zetinde doviz kurlar1 ve geng isizlik arasindaki
iligkinin incelenmedigi gortilmiiy bu sebeple galiyma gergeklestirilmistir.
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Déviz kurlari genel olarak ekonomiyi iki boyutu ile etkilemektedir. Tlki
yiksek kur seviyesi ihracat yoluyla dis ticareti pozitif etkilemektedir.
Ikincisi ise yine yiiksek kur seviyesi yiiksek ithal girdi kullanan iilkelerde
yurtigi maliyetleri artirmaktadir. Bu iki faktoriin birlikte varligi durumunda
kurlarin igsizlik, tiretim ve biiytime {izerinde etkilerinin kesin ve genel olarak
belirlenmesi ancak diger faktorlerin etkileri ile miimkiin olabilmektedir. Bu
amagla galisma doviz kurlarint geng igsizligi etkileyen bir agiklayict degigken
olarak modele ekleyerek literatiire katki saglamay1 hedeflemektedir.

Caliymada ARDL  (Autoregressive Distributed Lag) yontemi
kullanilmugti. Bu  yontem degiskenlerin  farkli duraganlik seviyelerine
sahip olmasi durumunda da kullanilabilmektedir. Ayrica degiskenlerin
gecikmeli degerlerini modele dahil edebildiginden dinamik bir analiz
tiriidiir. Caligmada geng igsizlik bagimli degisken; biiyiime, enflasyon ve
doviz kurunu agiklayicr degisken olarak kullaniimugtir. Caligma sonucunda
kisa donemde milli gelirdeki artiglarin geng issizligin azarlattigi sonucuna
ulagilmigtir. Uzun donemde ise enflasyon ve milli gelirdeki artiglarin geng
igsizligi azalttigi, doviz kurundaki artiglarin ise geng issizligi artirdigy
tespit edilmistir. Biiylime ve enflasyon degigkenleri igin elde edilen tahmin
sonuglari ilgili literatiir ile uyumludur. D6viz kurunun geng igsizligi artirdigy
yoniindeki sonug ise Tiirkiye 6zelinde yorumlamak gerekmektedir. Tiirkiye
tarihsel olarak da yiiksek kur sorunu ile donem dénem miicadele etmektedir.
Ayrica ithal tiiketim harcamalar ve ithal girdinin yiiksekligi, ytiksek kur ile
birlestiginde kaginilmaz olarak cari agik soruna yol agmaktadir. Bununla
birlikte yiiksek kurun yurtigi fiyatlarda yarattigy fiyat etkisi geng istthdam
yaratma kapasitesi tizerine olumsuz etki yaratti1 seklinde yorum yapilabilir.

Geng igsizligi azaltmada uygulanacak politikalarda dogrudan doviz
kurlar1 bir gosterge alinmasa bile kur dolaysiyla olugabilecek para piyasasi
aksakliklart ve bu durumun mal piyasasina etkileri politika yapicilarin dikkat
etmesi gereken bir konu olarak goriilmektedir. Ayrica sonraki ¢aligmalarda
doviz kurunun geng igsizlige etkilerinde para ve mal piyasast ayrimi yapilarak
tespit edilen pozitif etkinin kaynaginin tespit edilmesinin faydali olacag:
diistiniilmektedir.
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Tirkiye’de Egitim Durumlarina Gore Kadin ve
Erkek Istihdami Uzerine Bir Degerlendirme

Turgay Toksoy*

Ozet

Iktisat biliminin ilgi alanina giren istihdam ve igsizlik 5nemli makro ekonomik
gostergeler arasinda yer almaktadir. Ekonomik ve sosyal refahin artirilmasi
noktasinda istthdamin artirilmasi veya igsizligin azaltilmasi biiyiik 6nem
arz etmektedir. Ulkeler agisindan istihdam ve igsizlik sosyal politikalarin
odaginda yer almaktadir. Son yillarda kiiresel anlamda ortaya ¢ikan krizler
politika yapicilarin insan kaynaklar1 yonetimi anlaminda mevcut politikalarimi
gozden gecirmelerine neden olmustur. Ozellikle Tiirkiye’de son yillarda
yiiksek biiyiime rakamlarmna ulagilmasina ragmen istthdam seviyelerinde
tam tersi yonde bir azalig gozlenmektedir. Tiirkiye’ye yonelik yapilan bu
caligmada mevecut iggiliciiniin egitim durumlarina gore simflandirilarak
kadin ve erkek bireyler igin bir degerlendirme yapilmugtir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu tarafindan yayimlanan 2014-2022 yillart isgiicii istatistiklerinden
istifade edilmistir. Egitim seviyesi olarak okuma yazma bilmeyen bireylerden
baslanarak yiiksekogretim mezunlarina dogru bir simiflandirma yapilmustir.
Degerlendirme neticesinde Tiirkiye’de egitimli birey sayist artik¢a istthdam
seviyesinin yiikseldigi goriilmiistiir. Istihdam igerisinde en fazla payr ilk olarak
yiiksekogretim mezunlar alirken onu lise dengi mesleki okullardan mezun
olanlar takip etmekte. Bu noktada mesleki egitim veren okullarin istthdam
yaratmasi dikkate alinmast ve iizerinde durulmast gereken bir durum olarak
degerlendirilmektedir.

GIRIS
Istihdami genis ve dar anlamh iki farkli kavram olarak tamimlamak
miimkiindiir. Bunlar “Genig anlamda istthdam, {iretim faktorlerinin

tamaminin mal ve hizmet tiretmek amaciyla tiretim siireglerine dahil edilmesi,
dar analmda istthdam kavramu ise, yalnizca emek faktoriiniin mal ve hizmet

1 Ogretim Gorevlisi, Agri Ibrahim Cegen Universitesi, ORCID: 0000-0002-0704-4706
Mail: ttoksoy@agri.edu.tr
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amactyla tiretime dahil edilmesidir.” (Uysal, 2007). Bu tanimlar ¢ergevesinde
en yaygin kullanilan tanim dar olan istthdam tanimidir (Alancioglu ve Utlu,
2012). Istihdamu eksik ve tam istihdam olarak tanimlamak gerekirse, iiretim
faktorleri olan emek, sermaye, dogal kaynak ve girisimcinin etkin bir sekilde
kullanilmamasi eksik istihdam olarak tanimlanirken, bu iiretim faktorlerinin
tam ve etkin kullanilmasi ise tam istthdam olarak tanimlanmaktadir.

Ulkelerin makro ekonomik gostergeleri arasinda yer alan istihdam
veya igsizlik tizerinde fazlaca durulan ve ¢ok 6nem arz eden bir olgudur.
Istihdamin artirilmast veya igsizligin azaltilmasi politika yapicilarinin iizerinde
durduklar1 bir olgudur. Bu yiizden igsizlik ge¢gmiste de giiniimiizde de biitiin
tilkelerin dikkate aldiklar1 en biiyiik sorun olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Igsizligin azaltilmast ancak istihdam olanaklarinin artirilmasi ile miimkiindiir.
Istihdamun artirilmast toplumsal refahin da artirilmasina katki sunmaktadir.
Bu baglamda kalkinmanin ve ekonomik biiyiimenin saglanmasi igin {iretim
faktorlerinin etkin kullanilmasi gerekmektedir (Etci ve Karagol, 2019).
Uretim faktorlerinden olan emegin bu siiregte etkin kullanilmast biiyiime ve
kalkinma siirecinde potansiyel insan kaynaginin 6nemine igaret etmektedir.

Iginde bulundugumuz bilgi ¢aginda teknolojik anlamda kiiresellesmenin
hiz kazanmasi egitimli insan kaynagina duyulan gereksinimin artmasina
neden olmugtur. Kuruluglarin insan kaynaklar1 yonetimi agisindan egitimli
isgiiciine daha fazla talep gostermesi istthdam politikalar1 agisindan 6nemlidir.
Istatistiki gostergeler de bu durumu desteklemektedir. Caligmamizda egitim
durumlarina gore kadin ve erkek istthdaminin durumu ayri ayr1 yillar bazinda
Tiirkiye 6zelinde degerlendirilmektedir. Egitim seviyeleri sirasiyla su sekilde
kategorize edilmigtir:

¢ Okuma yazma bilmeyenler

¢ Okuma yazma bilen fakat bir okul bitirmeyenler
* Tlkokul mezunu olanlar

* Ortaokul mezunu olanlar

* Genel lise mezunu olanlar

* Lise dengi mesleki okul mezunlar1

* Yiiksekogretim mezunlari

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan bu sekilde yapilan
siniflandirma  gergevesinde sekiller olusturulmug ve degerlendirmeleri
yapilmugtir.
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1. Egitim Durumuna Gore Erkek Istihdami

Farkli egitim seviyelerine sahip erkek bireylerin istthdam durumlar
asagidaki sekillerde degerlendirilmistir. Tlk olarak okuma yazma bilmeyen
erkeklerin durumu degerlendirilecektir.

Erkek Istihdamu (Bin)
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Sekil 1: Okuma yazma bilmeyen evkeklerin istibdama

Degerlendirme tabi tutulan yillar igerisinde okuma yazma bilmeyen erkek
sayisinda Sekil 1.’deki verilere gore, 2014 yili 251 Bin kisi ile ilk siray1, 2020
yili ise 162 Bin ile en son siray1 almaktadir. 2014 yilindan 2022 yilina kadar
gegen siirede okuma yazma bilmeyen erkek bireylerin sayisinda bir azalma
goriilmektedir. Yag gruplart agisindan bir degerlendirme yapilacak olursa;
55-59 yasa arahig1 265 Bin kisi ile ilk sirayi, 15-19 yag grubu ise 86 Bin kigi
ile son siray1 almaktadir. Orta yag ve {istii istthdam edilen erkek bireylerin
istihdamdaki payinin fazla oldugu goze ¢arpmaktadir.

Erkek Istihdamu (Bin)

100
8
o

NMWMMm
i il

15-19 20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64

o o

o o

m2014 w2015 =2016 w2017 m2018 =2019 w2020 m2021 m2022

Sekil 2: Okuma yazma bilen fakat okul bitivmeyen erkeklerin istibdama
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Sekil 2.ye gore okuma yazma bilen fakat bir okul bitirmeyen erkek
sayisinda 2014 yili 497 Bin kisi ile ilk siray1, 2020 yili ise 374 Bin ile en
son siray1 almaktadir. 2014 yilindan 2022 yilina kadar gegen siirede okuma
yazma bilen fakat bir okul bitirmeyen erkek bireylerin sayis1 2020 yilina
kadar azalmig ve ondan sonra artiy gostermistir. Yas gruplar1 bazinda bir
degerlendirme yapilacak olursa; 25-29 yag araligi 719 Bin kisi ile ilk sirayn,
60-64 yag grubu ise 246 Bin kisi ile son siray1 almaktadir. Veriler yaglanan
niifustaki okuma yazma oranmnin diigmesine bagli olarak istthdamdaki
yerlerinin azaldigina igaret etmektedir.

Erkek Istihdamu (Bin)
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Sekil 3: Tlkokul mezunu evkeklerin istihdama

Sekil 3.’ gore ilkokul mezunu olup istihdam edilen erkek sayisinda 2018
yil1 450 Bin kisi ile ilk siray1, 2014 y1li ise 326 Bin ile en son siray1 almaktadir.
2014 yilindan 2022 yilina kadar gegen stirede ilkokulu bitiren erkek sayisinda
genel olarak bir artig gozlenmektedir. Yag gruplar1 bazinda 9 yillik siire igin
bir degerlendirme yapilacak olursa; 45-49 yas araligi toplamda 9.418 Bin
kisi ile ilk siray1, 20-24 yag grubu ise 189 Bin kisi ile son siray1 almaktadir.
Veriler ilkokul mezunu orta yag ve iistii erkek bireylerin istihdamdaki payinin
fazla oldugunu gostermektedir.

Sekil 4.’¢ gore ortaokul mezunu olup istihdam edilen erkek sayisinda
2022 yili 4.201 Bin kisi ile ilk siray1, 2014 yili ise 1.825 Bin ile en son
siray1 almaktadir. 2014 yilindan 2022 yilina kadar gegen stirede ortaokulu
bitiren erkek istthdaminda genel olarak bir artiy gozlenmektedir. Yag gruplari
bazinda 9 yillik siire igin bir degerlendirme yapilacak olursa; 15-19 yas
araligi toplamda 4.516 Bin kisi ile ilk siray1, 60-64 yas grubu ise 492 Bin
kisi ile son sirayr almaktadir. Veriler ortaokul mezunu geng erkek bireylerin
istthdamdaki payimnin fazla oldugunu gostermektedir.
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Erkek Istihdamu (Bin)
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Sekil 4: Ortaokul mezunu evkeklevin istibdama

Sekil 5.’ gore genel lise mezunu olup istthdam edilen erkek sayisinda
2022 yili 2.846 Bin kisi ile ilk siray1, 2014 yili ise 1.966 Bin ile en son
siray1 almaktadir. 2014 yilindan 2022 yilina kadar gegen siirede genel lise
mezunu erkek istthdaminda genel olarak bir artiy gozlenmektedir. Yag
gruplar1 bazinda 9 yillik siire igin bir degerlendirme yapilacak olursa; 30-34
yag aralig1 toplamda 3.458 Bin kisi ile ilk siray1, 60-64 yas grubu ise 395 Bin
kisi ile son siray1 almaktadir. Veriler genel lise mezunu orta yas grubu erkek
bireylerin istthdamdaki payinin fazla oldugunu gostermektedir.
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Sekil 5: Genel lise mezunu evkeklerin istibdama

Sekil 6.’ya gore lise dengi mesleki okul mezunu olup istthdam edilen
erkek sayisinda 2022 yili 2.692 Bin kisi ile ilk siray1, 2014 yili ise 2.000 Bin
ile en son sirayr almaktadir. 2014 yilindan 2022 yilina kadar gegen siirede
lise dengi mesleki okul mezunu erkek isttihdaminda genel olarak bir artig
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gozlenmektedir. Yag gruplart bazinda 9 yillik siire igin bir degerlendirme
yapilacak olursa; 35-39 yag aralig: toplamda 3.483 Bin kisi ile ilk sirayi,
60-64 yag grubu ise 313 Bin kisi ile son sirayr almaktadir. Veriler lise dengi
mesleki okul mezunu orta yag grubu erkek bireylerin istthdamdaki payinin
fazla oldugunu gostermektedir.
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Sekil 6: Lise dengi mesleki okul mezunu evkeklevin istibdama

Sekil 7.’ye gore yiiksekogretim mezunu olup istihdam edilen erkek
sayisinda 2022 yili 4.933 Bin kisi ile ilk siray1, 2014 yili ise 3.200 Bin
ile en son swayr almaktadir. 2014 yilindan 2022 yilina kadar gegen
stirede yiiksekogretim mezunu erkek istthdaminda genel olarak bir artig
gozlenmektedir. Yag gruplart bazinda 9 yillik siire igin bir degerlendirme
yapilacak olursa; 30-34 yas aralig1 toplamda 7.876 Bin Kkisi ile ilk siray1, 15-
19 yag grubu ise 11 Bin kisi ile son siray1 almaktadir. Veriler yiiksekogretim
mezunu orta yag grubu erkek bireylerin istihdamdaki payimnin fazla oldugunu
gostermektedir.

Erkek Istihdamu (Bin)
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Sekil 7: Yiiksekigretim mezunu evkeklerin istibdama
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2. Egitim Durumuna Gére Kadin Istihdami

Farkli egitim seviyelerine sahip kadin bireylerin istthdam durumlar
asagidaki sekillerde degerlendirilmistir. Tlk olarak okuma yazma bilmeyen
erkeklerin durumu degerlendirilecektir.

Kadm Istihdami (Bin)
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Sekil 8: Okuma yazma bilmeyen kadmlarm istibdama

Degerlendirme tabi tutulan yillar igerisinde okuma yazma bilmeyen
kadin sayisinda $ekil 8.’deki verilere gore, 2014 yil1 673 Bin kist ile ilk sirayz,
2021 yili ise 408 Bin ile en son siray1 almaktadir. 2014 yilindan 2022 yilina
kadar gegen siirede okuma yazma bilmeyen istihdam edilen kadin bireylerin
sayisinda bir azalma goriilmektedir. Yag gruplari agisindan bir degerlendirme
yapilacak olursa; 50-54 yas aralig1 851 Bin kisi ile ilk siray1, 15-19 yag grubu
ise 48 Bin kigi ile son sirayr almaktadir. Orta yag ve iistli isttihdam edilen
kadin bireylerin istthdamdaki paymnn fazla oldugu goze ¢arpmaktadir.

Kadm Istihdami (Bin)
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Sekil 9: Okuma yazma bilen fakat okul bitivmeyen kadmlarin istibdam:
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Sekil 9.’a gore okuma yazma bilen fakat bir okul bitirmeyen kadin
sayisinda 2018 yili 428 Bin kisi ile ilk siray1, 2021 yili ise 394 Bin ile en
son siray1 almaktadir. 2014 yilindan 2022 yilina kadar gegen siirede okuma
yazma bilen fakat bir okul bitirmeyen kadin bireylerin sayisinda 2018 yilina
kadar bir artig, sonraki yillarda ise bir dalgalanma oldugu gozlenmistir.
Yas gruplar1 bazinda bir degerlendirme yapilacak olursa; 25-29 yas arahigi
453 Bin kisi ile ilk siray1, 15-19 yag grubu ise 279 Bin kisi ile son siray1
almaktadir. Veriler orta yag alt1 kadin niifusunun istihdamdaki yerinin fazla
oldugunu gostermektedir.
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Sekil 10: Tlkokul mezunn kadmlarm istihdam

Sekil 10.’a gore ilkokul mezunu olup istihdam edilen kadin sayisinda
2017 yili 2.537 Bin kisi ile ilk siray1, 2020 yilt ise 2.133 Bin ile en son siray1
almaktadir. 2014 yilindan 2022 yilina kadar gegen stirede ilkokulu bitiren
kadin sayisinda gozle goriiliir bir dalgalanma olmadig: goriilmektedir. Yag
gruplar1 bazinda 9 yillik siire i¢in bir degerlendirme yapilacak olursa; 40-44
yag aralig1 toplamda 4.931 Bin kisi ile ilk siray1, 20-24 yas grubu ise 71 Bin
kisi ile son sirayr almaktadir. Veriler ilkokul mezunu orta yag grubu kadin
bireylerin istihdamdaki paymnin fazla oldugunu gostermektedir.

Sekil 11.°e gore ortaokul mezunu olup istthdam edilen kadin sayisinda
2022 yilt 1.129 Bin kisi ile ilk siray1, 2014 yil1 ise 312 Bin ile en son siray1
almaktadir. 2014 yilindan 2022 yilina kadar gegen siirede ortaokulu mezunu
kadin istthdaminda dikkate deger bir artiy gozlenmektedir. Yag gruplar
bazinda 9 yillik siire igin bir degerlendirme yapildiginda; 15-19 yas araligi
toplamda 1.587 Bin kigi ile ilk siray1, 60-64 yag grubu ise 41 Bin kisi ile
son siray1 almaktadir. Veriler ortaokul mezunu orta yas {istii kadin bireylerin
istthdamdaki payinin az oldugunu gostermektedir.
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Kadm Istihdami (Bin)
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Sekil 11: Ortaokul mezunn kadmlarmn istibdama

Sekil 12.’ye gore genel lise mezunu olup istihdam edilen kadin sayisinda
2022 yilt 1.113 Bin kigi ile ilk siray1, 2014 yili ise 642 Bin ile en son siray1
almaktadir. 2014 yilindan 2022 yilina kadar gegen siirede genel lise mezunu
kadin istthdaminda dikkate deger bir artig gozlenmektedir. Yas gruplar
bazinda 9 yillik siire igin bir degerlendirme yapilacak olursa; 20-24 yas
araligi toplamda 1.195 Bin kisi ile ilk siray1, 60-64 yas grubu ise 59 Bin kisi
ile son sirayr almaktadir. Veriler genel lise mezunu orta yag ve orta yag alt1
grubu kadin bireylerin istihdamdaki payinin fazla oldugunu gostermektedir.
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Sekil 12: Genel lise mezunu kadmnlarin istibdam (Bin)

Sekil 13.e gore lise dengi mesleki okul mezunu olup istthdam edilen
kadin sayisinda 2022 yili 796 Bin kigi ile ilk sirayi, 2014 yili ise 535 Bin
ile en son sirayr almaktadir. 2014 yilindan 2022 yilina kadar gegen siirede
lise dengi mesleki okul mezunu kadin istihdaminda genel olarak bir artig
gozlenmektedir. Yag gruplar1 bazinda 9 yillik siire igin bir degerlendirme
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yapilacak olursa; 20-24 yas aralig1 toplamda 1.535 Bin kisi ile ilk siray1, 60-
64 yas grubu ise 35 Bin kigi ile son siray1 almaktadir. Veriler lise dengi mesleki
okul mezunu orta yag ve orta yag alt1 grubu kadin bireylerin istihdamdaki
payinin fazla oldugunu gostermektedir.
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Sekil 13: Lise dengi mesleki okul mezunu kadmlarvm istibdama

Sekil 14.e gore yiiksekogretim mezunu olup istthdam edilen kadin
sayisinda 2022 yili 3.462 Bin kisi ile ilk siray1, 2014 yili ise 1.851 Bin
ile en son swrayr almaktadir. 2014 yilindan 2022 yilina kadar gegen
stirede yiiksekogretim mezunu kadin istthdaminda genel olarak bir artig
gozlenmektedir. Yas gruplar1 bazinda 9 yillik siire igin bir degerlendirme
yapilacak olursa; 25-29 yag aralig1 toplamda 5.980 Bin kisi ile ilk siray1, 15-
19 yas grubu ise 13 Bin kisi ile son sirayr almaktadir. Veriler yiiksekogretim
mezunu orta yag ve orta yag alt1 grubu kadin bireylerin istthdamdaki payinin
fazla oldugunu gostermektedir.
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Sekil 14: Yiiksekogretim mezunu kadwmlavm istibdama



Turgay Toksoy | 27

3. Sonug ve Degerlendirme

Egitimin isgiicline nitelikli eleman kazandirmasi noktasindaki 6nemi
gittikge artmaktadir. Ozellikle bilgi caginda egitim, istihdam edilen kigilerin
bilgi ve becerilerini artirmasi bakiminda kayda deger bir konumdadir.
Tiirkiye’de de vasith iggiliciine duyulan talep egitim politikalarinin gézden
gecirilmesi ihtiyacini dogurmaktadir. Bu noktada ilgili kurumlara biyiik
sorumluluklar diigmektedir. Tstihdam sorunu sadece egitimli insan sayisini
artirmakla ¢6ziime kavusturulacak bir problem degildir. Issizlik problemi
ortadan kaldirilirken iilke ekonomisine katma deger saglayacak nitelikli
igiicii yetigtirilmesi yoniinde politikalar gelistirilmelidir. Teknoloji ve
iletisim alanindaki kiiresellesmenin hiz kazanmasi insan kaynaklarinin da bu
degisime ayak uydurmasini gerektirmektedir. Bu baglamda mesleki egitimi
de 6ne gikaran yatirnmlarin yapilmasina dikkat edilmelidir.

Tiirkiye’deki isgiicii istatistikleri tizerine 9 yillik bir periyot dikkate alinarak
yapilan bu ¢aligmada erkek istihdam sayisinin kadin istihdam sayisindan fazla
oldugu sonucuna varilmugtir. Bu farkin olugmasinda goze ¢arpan etkenlerden
bir tanesi lise diizeyinde mesleki egitim almig kadinlarin istthdamimin az
olmasidir. Yine aym sekilde yiiksek 6gretim mezunu erkeklerin istthdam
edilme oranlart belirgin bir fark gostermesidir. Bunun yaninda egitim
seviyesi diisiik olan kadinlarin erkeklere gore daha ¢ok istihdam edildikleri
goriilmektedir. Egitim seviyesi yiikseldikge kadin istihdam sayisinin arttig
ama erkeklere oranla azaldigr gozlenmigtir. Kadin istthdamini artirmaya
yonelik politikalarin geligtirilmesinin ve igglictine katihmlarinin saglanmasi
igin tegvik edici onlemlerin alinmasmnin igsizligi azaltici etkide bulunacagi
diisiiniilmektedir.
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Chapter 3

The Impact of Innovation, Foreign Direct
Investments, Trade Openness, Economic Growth
on Carbon Emissions in Tirkiye

Ahmet Kadiroglu'

Abstract

The main purpose of this study is to examine the current energy economics
literature in Tirkiye by considering the role of innovations, foreign direct
investments, economic growth and trade openness in the function of carbon
emissions. In the study using 1994-2020 data, vector error correction model
(VECM) and ARDL bounds test methods were used to examine the effects
of innovation, trade openness, foreign direct investment, per capita GDP on
CO2 emissions. Accordingly, it was concluded that trade openness and GDP
per capita are among the variables affecting CO2 emissions in Tiirkiye. GDP
per capita and trade openness affect carbon emissions positively in Tiirkiye.
On the other hand, the relationship between FDI, innovation coefficient
and CO2 emission coefticient is not significant at the 5% level. The sign
of the coefficient of the predicted foreign direct investment and innovation
variable is positive. In line with the findings, it primarily targets the energy
consumption model, since economic growth is the primary driving force of
the country’s economy. Policy makers should turn to practices that encourage
the use of renewable energy sources rather than the use of fossil fuels. While
transitioning to renewable energy sources, R&D units in the country can be
used for the development of renewable energy solutions.

1. Introduction

Due to the economic growth targets of the countries, both natural resources
are depleted and their living spaces are deteriorated. After the industrial
revolution, the increase in mass production and the use of fossil fuels with
mechanization has created a significant stress on the ecosystem. This has led

1 Lecturer, Dr., Bing6l University, Social and Economic Studies Application and Research
Center, ORCID: 0000-0002-0818-5324, akadiroglu@bingol.edu.tr

© O d | Jps://doi.ory/10.58830/ozgurpubl38.c715 29



30 | The Impact of Innovation, Foreign Direct Investments, Trade Openness, Economic Growt...

to problems such as climate change and environmental pollution. After the
20th century, this economic growth model and modern production systems,
which threatened the ecosystem, started to attract attention. The threat
in question has made many different regulations mandatory. Sustainable
development is at the forefront of these regulations (Akyol and Mete, 2021).

The tossil fuels used in the new production method cause a decrease in
environmental quality and climate change. As a result of climate change,
agriculture-based economies are adversely affected. Today, reducing
greenhouse gas emissions along with economic growth is among the primary
goals of countries (Zameer et al. 2020). Scientists agree on global warming.
Climate change and greenhouse gas emissions have recently attracted the
attention of the public. Especially scientists in the field of energy economics
have carried out intensive studies on the relationship between CO2 emissions
and economic growth (Balsalobre Lorente et al. 2018).

Concerns about environmental pollution, climate change and the
destruction of natural habitats are coming to the fore more and more worldwide
(Hoffmann, 2007). For this reason, governments are turning to policy
practices that promote the green economy model in terms of contributing
to a sustainable economy such as green brands and environmentally friendly
technologies. In order to implement these innovations within the economic
ecosystem, the green finance process has started to come to the fore (Zhou
etal., 2020).

Today, a general opinion is that economic growth creates higher
energy demand and increases energy efficiency. As a result, it is thought
to support economic growth. (Tiba and Omri, 2017). In countries where
non-renewable energy sources are dominant, it may adversely affect the
environment due to the use of energy required by economic growth. In the
literature, this connection has been extensively studied. The results obtained
differ according to the countries covered, the time period studied and the
model used (Nepal et al. 2021).

Technological innovations both increase energy efficiency and improve
economic growth. As a result, carbon emissions decrease and environmental
quality increases. Accordingly, innovation is becoming a very important issue
in researching the determinants of carbon emissions. Innovation with a high
technological level produces more output as well as creating a low energy
requirement in production. In addition, it is very important for countries to
turn to renewable energy sources in protecting the environmental quality
(Wenlong et al. 2023).
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The question of how much foreign direct investment, innovation, GDP
per capita and trade openness can contribute to achieving sustainable
economic growth by reducing carbon emissions in a developing country
like Tiirkiye comes to the fore. Since Tiirkiye is included in the developing
economies, the energy demand and consumption used in production is
not flexible. Although there are many studies examining the relationship
between economic growth and carbon emissions, studies examining the role
of innovation, foreign direct investment, GDP per capita and trade openness
are very few. Therefore, it is necessary to examine the relationship between
innovation, foreign direct investment, GDP per capita and trade openness.
Accordingly; this study aims to examine the impact of innovation, foreign
direct investment, GDP per capita and trade openness on carbon emissions
in Tiirkiye.

2. Literature Review

There are many studies in the literature examining the relationship
between carbon emissions, foreign direct investments, energy consumption,
high value-added exports and economic growth, and the export levels of
countries. On the other hand, studies expressing through which channels the
renewable energy production will be measured remain at a very limited level.
In this context, it is thought that the study will fill this gap in the literature. In
this section, studies examining the relationship between innovation, foreign
direct investments, GDP per capita, trade openness and CO2 emissions are
included.

Adebayo et al. (2019) examined the impact of economic growth, non-
renewable energy consumption and trade openness rate on environmental
degradation in India. Annual data covering the period 1985-2019 were
used in the study. The findings showed that all variables negatively affect the
environmental quality in India.

Yalman (2019) examined the importance of indirect foreign capital
investments, energy consumption and carbon emissions in increasing the
added value of technological products, which have an important place
in exports, and to analyze the situation in BRICS countries and Tiirkiye
for the period 2000-2016. High technology, electricity consumption and
accordingly carbon emissions affect growth.

According to Shahbaz et al. (2021) investigated the effect of trade
openness, energy use, oil prices and per capita GDP on CO2 emissions in
India. In the research, annual data covering the period 1980-2019 were used.
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The analysis findings showed that the rate of trade openness and energy
consumption negatively affect the environmental quality in India.

Kusguoglu and Uzgoren (2021) investigated the relationship between
real GDP variables, trade openness, human capital and financial development
in Tiirkiye. In the study, annual data for the period 1987-2017 were used.
Variables were analyzed using the Cobb-Douglas production function.
According to the result, the ratio of human capital and trade openness
positively affects real GDP. On the other hand, financial development
negatively affects real GDP.

Dogan and Dogan (2021) investigated the effects of innovation and
tinancial development variables on renewable energy production in Tiirkiye.
In the research, annual data for the period 1968-2015 were used. According
to the findings, it has been determined that GDP, innovation and financial
development have the same effect on renewable energy production.
However, it is concluded that CO2 emissions have a negative effect on
renewable energy production.

According to Pata et al. (2022) tried to test the environmental Kuznets
curve hypothesis on ASEAN countries over the variables affecting CO2
emissions. According to the results of the analysis, while CO2 emissions are
positively affected by foreign direct investments and tourism variables, the
rate of trade openness is negatively affected.

Wenlong et al. (2023) investigated the impact of energy efficiency,
trade openness, technological innovations and institutional capacity on
the environment in 10 Asian countries using annual data for the period
1995-2018. As a result, it has been determined that while technological
innovations and energy efficiency have a positive effect on environmental
quality, trade openness and institutional capacity have a negative effect.

Giiven (2023) examined the effects of environmental innovations on the
carbon footprint. In the study, annual data for the period 1992-2018 were
used. According to the analysis results, while environmental innovations
reduce CO2 emissions in the short term, they increase it in the long term.

Yildiz (2023) examined the effects of economic growth and financial
development variables on CO2 emissions in Tirkiye. In the research, annual
data for the period 1980-2020 were used. As a result, it has been determined
that financial development and economic growth have a positive effect on
CO2 emissions.
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3. Data and Methodology

Annual data were used in the study in which the effect of innovation,
foreign direct investment, per capita GDP and trade openness rate on CO2
emissions in Tiirkiye was analyzed for the period covering the years 1994-
2020. Taking the studies in the literature as an example and taking the
natural logarithm of the variables used in the study, the model was created
as follows:

LnCO2=a + 8InFDI + S8InGDPP + BInINV + fInTO + €

Where InCO2 represents environmental degradation; InFDI represents
foreign direct investment taken as a percentage of GDP; InGDPP, GDP
per capita (constant 2010 USD) represents economic growth; InINV
represents the total number of patents filed by innovation incumbents and
non-residents; real GDP per capita (in 2015 US dollars); InTO, the trade
openness ratio represents the ratio of the sum of total exports and imports
to GDP. Environmental CO2 emissions, growth, innovation, trade and
foreign direct investment data from these series were taken from the World
Bank (World Development Indicators) database. In this study, time series
were used and analyzes were made in Eviews 10 package program. While
analyzing the relationship between variables in the study, the unit root test
developed by Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips and Perron
(PP) and ARDL bounds test approach were used.

4. Result

In Table 1, descriptive statistics of the variables examined in the study are
presented. It shows that CO2 emissions and GDP per capita have the lowest
standard deviation, while foreign direct investment has the highest standard

deviation.
Tible 1. Descriptive Statistics
LOGCO2 | LOGFDI |LOGGDPP | LOGINV | LOGTO
Mean 5.335914 | -0.295351 9.444293 7.652071 | -1.216483
Median 5.326385 | -0.479978 9.347289 7.516433 | -1.293210

Maximum 5.984208 1.287441 9.973422 9.054271 -0.422537

Minimum 4.515660 | -2.025545 8.960214 6.385194 | -2.343030

Std. Devw. 0.424086 0.885170 0.312567 0.810812 0.611425
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4.1. Unit Root Tests

Most of the models in econometrics are analyzed with time series. As it
is known, time series are seasons, trends, conjunctures, etc. It is under the
influence of non-regular currents. The properties of time series are generally
divided into deterministic and stochastic properties. While the deterministic
properties of the series are generally related to whether the series contain
constant, seasonality and trend components, stochastic properties are related
to the stationarity of the parameters. Therefore, the series analyzed should be
stationary in order to obtain meaningful relationships between the variables
in econometric terms (Tari, 2011).

In the study, Augmented Dickey Fuller (ADF) and Phillips Perron (PP)
unit root test was applied since the stationarity and degrees of the series
should be determined first for econometric analysis application.

Table 2. ADF and PP Unit Root Test Statistics Results

Variables | ADF Test Phillips-Perron Test
At Level First Difference At Level First Difference
t-Istatistigi | t-Istatistigi t-Istatistigi | t-Istatistigi
LnCO2 |-3.6047 -6.7281 -3.4967 -7.0106
D: 0.0435 P: 0.0000** P: 0.0549 P: 0.0000**
t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi
InEDI |-2-8226 -6.7294 -2.7711 -12.5728
P: 0.1989 P: 0.0000** P: 0.2165 P: 0.0000**
t-Istatistigi t-Istatistigi t-Istatistigi t-Istatistigi
InGDPP | -2-3476 -6.1943 -2.3476 -6.5963
P: 0.3992 P: 0.0001** P: 0.3992 P: 0.0000**
t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi
InINV |-2.7528 -4.5561 -2.2534 -4.5751
P: 0.2232 P: 0.0046 P: 0.4473 P: 0.0044**
t-Istatistigi t-Istatistigi t-Tstatistigi t-Istatistigi
InTO |-0.2494 -5.4769 -0.3046 -5.4769
P: 0.9892 P: 0.0004 P: 0.9874 P: 0.0004**

Note: Values in paventheses vepresent lag lengths for ADF and bandwidth for PP,
Schwarz Information Criteria (SIC) were used to select the lag length. Bandwidth was
determined by Newey West using Bartlett Kernel. ** Significant at 5%
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Empirical application results were started by testing ADF and PP unit
root tests. These tests were used to determine the stationarity of the data set.
The results of the ADF and PP unit root test for both constant and constant
and trended models are shown in Table 2. It is seen that all series contain
unit root at level. It is observed that the series become stationary at the 1%
and 5% statistical significance levels at the first difference. Therefore, it can
be stated that all series are I(1) or, in other words, they are integrated at the
I(1) order. Therefore, in order to apply the ARDL bounds test approach, it
is seen that the assumption that the series should not be I(2) but should be
I(0) or I(1) is provided.

Table 3. Diagnostic Tests for the ARDL (1, 1, 0, 0, 0) Model

Autocorrelation Heteroskedasticity Normality Test
Test Test Test (JB-ist.)
(LM-Ist.) (B-Ist.) ’
Istatistik 0.172030 1.196541 3.257763
Prob. 0.8429 0.4095 0.196149

The ARDL margin test approach (1, 1, 0, 0, 0) was examined in terms
of autocorrelation, varying variance, and Jarque-Bera diagnostic tests and
presented in Table 3. In these tests, the probability (p-value) values of serial
correlation, varying variance and normality distribution should be greater
than 0.05. Therefore, it is seen that the probability (p-value) values of the
hypothetical diagnostic statistics meet the necessary condition. In other
words, it is seen that the model does not have autocorrelation, varying
variance, and has a normal distribution.
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Figure 2. CUSUM of Squaves Test Chart

CUSUM and CUSUM2 tests were used to determine whether the
coefticients were stable in the short and long term estimations in the model.
When the CUSUM and CUSUM of Squares distributions are examined in
Figures 1 and 2, it is seen that the coefficients are distributed between the



Abmet Kadirojln | 37

critical values. In other words, it is concluded that the coefficients have a
stable distribution.

4.2. ECM-ARDL Tests

Table 4. Evror Corvection Model for ARDL (1, 1, 0, 0, 0) Model

Model
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.223364 0.195079 -6.271125 0.0000
D(LOGEDI) -0.020681 0.011008 -1.878709 0.0704
CointEq(-1)* -0.500493 0.077235 -6.480168 0.0000

In this section, the Error Correction Model (ECM) for relevant long-
term relationships is estimated to determine the short-term impact of
innovation, foreign direct investment, per capita GDP and trade openness
on CO2 emissions in Tiirkiye. Table 4 shows the short-run coefficients
of the impact of innovation, foreign direct investment, per capita GDP
and trade openness on CO2 emissions in Tiirkiye. The error correction
term (ECM(-1)) indicates how long it takes for the model to regain
equilibrium after a failure. It shows that a short-term deterioration in
the error term has a 0.50% return rate to equilibrium. When the model
results obtained are examined, the error term coefficient is negative and
significant.

4.3. ARDL Bounds Test and Estimation of Long-Run
Relationship

In order to determine the existence of a long-term relationship between
CO2 emissions and our explanatory variables (innovation, foreign direct
investment, per capita GDP and trade openness), the critical value limits
calculated by ARDL Bounds Test results and (Pesaran et al., 2001) are given
in table 5.
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Table 5. Bound Test Results for ARDL (1, 1, 0, 0, 0) Model

Model
E-Bounds Test Null Hzgjz?;:;i;:i?o level
t-Statistics Value Significance Level 1(0) I(1)
F Statistics 7.380513 10% 2.45 3.52
k 4 5% 2.86 4.01
2.5% 3.25 4.49
1% 3.74 5.06

The result of the ARDL bounds test for the model created shows
that there is a long-term relationship between innovation, foreign direct
investment, per capita GDP, trade openness and CO2 emissions at 10%, 5%,
2.5% and 1% significance levels. Thus, it reveals the fact that these variables
act together in the long run and any deviation in the short run will return
to the equilibrium in the long run. Since the F statistical value calculated
to test whether there is a long-term relationship in the model is 7.38 and
it is greater than the upper limit of 3.52 at the 5% statistical significance
level according to the critical values, it has been determined that there is
a cointegration between the variables in the long run. After determining
the long-term cointegration relationship between the variables, the long-
term coefficient estimation of the selected ARDL (1,1,0,0,0) model was
performed. The relevant results are presented in Table 6.

Table 6. Long-Run Cointegration Analysis for ARDL (1, 1, 0, 0, 0) Model

Model
Variables Coefticient Standard Error t-Statistic Prob.
InFDI 0.006218 0.031153 0.199609 0.8432
InGDPP 0.834462 0.131734 6.334462 0.0000
InGINV 0.026504 0.036714 0.721914 0.4761
InTO 0.210626 0.057293 3.676306 0.0010

Table 6 shows that the long-term coefficients of the InGDPP and InTO
variables are significant at the 5% significance level. According to the
tindings, we can say that changes in GDP per capita (InGDPP) and trade
openness ratio (InTO) affect CO2 emissions positively in the long run.
It shows that a 1% change in GDP per capita (InGDPP) increases CO2
emissions by 0.83%. This result shows that the rapid increases in Tiirkiye’s
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per capita GDP cause an increase in CO2 emissions, which negatively affect
Tiirkiye’s environmental quality. On the other hand, a 1% increase in trade
openness causes a 0.21% increase in CO2 emissions. Tiirkiye’s export and
import activities cause a decrease in environmental quality. This shows that
economic growth and trade openness increase carbon emissions in Tiirkiye.
However, per capita GDP ratio affects environmental quality more negatively
than trade openness. Variables of innovation and foreign direct investment
do not have a statistically significant effect on CO2 emissions at the 5%
significance level. The long-run coefticient sign of the predicted innovation
and foreign direct investment variable is positive similar to other variables.

5. Conclsion and Discussion

The main purpose of this study is to examine the impact of innovation,
foreign direct investment, per capita GDP and trade openness on CO2
emissions in Tiirkiye. In the model created, annual time series for the period
1994-2020 are used. Error correction model (ECM) and ARDL bounds
test were used to determine the long-run relationship between innovation,
foreign direct investment, GDP per capita and trade openness and CO2
emission variables. In the study, the stationarity levels of the variables in the
model were tested through the PP and ADF unit root tests. According to the
results of the analysis, per capita GDP and trade openness positively affect
carbon emissions in Tiirkiye. The result of the analysis supports each other
with the theoretically expected situation.

According to the findings of the study, we can say that changes in GDP
per capita (InGDPP) and trade openness ratio (InTO) affect CO2 emissions
positively in the long run. It shows that a 1% change in GDP per capita
(InGDPP) increases CO2 emissions by 0.83%. This finding is in line with
the findings in (Doda, 2014; Coban, 2015; Kasperowicz, 2015; Acaravci
& Erdogan, 2018; Oztiirk & Saygin, 2020) reporting that GDP per capita
has a positive effect on CO2 emissions. This result shows that the rapid
increases in Tiirkiye’s per capita GDP cause an increase in CO2 emissions,
which negatively affect Tiirkiye’s environmental quality. On the other hand,
a 1% increase in trade openness causes a 0.21% increase in CO2 emissions.
Tiirkiye’s export and import activities cause a decrease in environmental
quality. This finding indicates that the increase in trade openness has a
positive effect on CO2 emissions (Durgun Kaygisiz, 2018; Mutascu, 2018;
Temelli and $ahin, 2019; Ozdemir and Kog, 2020; Wang and Zhang, 2021;
Shah et al., 2022) is consistent with the findings. Accordingly; it shows that
economic growth and trade openness increase carbon emissions in Tiirkiye.
However, per capita GDP ratio affects environmental quality more negatively
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than trade openness. Variables of innovation and foreign direct investment
do not have a statistically significant effect on CO2 emissions at the 5%
significance level. The long-run coefticient sign of the predicted innovation
and foreign direct investment variable is positive similar to other variables.

In line with the findings, it primarily targets the energy consumption
model, since economic growth is the primary driving force of the country’s
economy. Policy makers should turn to practices that encourage the use
of renewable energy sources rather than the use of fossil fuels. While
transitioning to renewable energy sources, R&D units in the country can
be used for the development of renewable energy solutions. In addition,
international companies currently operating in Tirkiye can be encouraged
to contribute to increasing the use of renewable energy. Although companies
may suffer some short-term losses due to high implementation and renewal
costs in the early stages of this transition period, they can contribute to
sustainable economic growth and increase environmental quality in the long
run.
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Ozet

Findik diinyada en yaygin yetistiriciligi yapilan ikinci sert kabuklu meyvedir.
Agirhikh olarak gikolata sanayi ve pastacilikta kullamlmasina kargin, kuruyemis
olarak ta tiiketilmektedir. Tiirkiye, diinya findik tiretiminin yaklagik 2/3tinii
iiretmekte olup, diger baslica iilkeler sirastyla Ttalya, Azerbaycan, Amerika
Birlesik Devletleri, Sili ve Giircistan’dir. Diinya findik ihracat gelirinin 3/5%ini
elde eden Tiirkiye {iretimde oldugu gibi ihracatta da agik ara 6ndedir. Bu
caligmanin amaci, diinya findik dis ticaretinde Tiirkiye’nin yeri ve Tiirkiye’nin
findik ihracatimin yapisi ve yaganan gelismelerin ortaya konulmasidir.
Arastirmanin temel materyali olan ikincil veriler, resmi kurumlarin internet
sitelerinden ve veri tabanlarindan elde edilmigtir. Diinya findik dig ticareti
ve Tiirkiye’nin findik ihracat yapisi ve 2012 yilindan itibaren meyaganan
gelismeler tablolar, sekiller ve oranlar yardimiyla ortaya konulmustur.
Findigin yaklagik onikibin yildir iireticiligi ve alti yiizyildir da uluslararas:
ticareti yapimaktadir. Diinya findik tiretimi yaklasik olarak 1 milyon ton
olup, %64,51 Tiirkiye’den saglanmaktadir. Buna kargin, Tirkiye’de findik
verimliligi distiktiir. Tirkiye 2012-2021 donemi ortalama findik ihracati
i¢ findik cinsinden 293 bin ton olup, diinya iglenmemis findik ihracatinin
%55,5’ini karsilamaktadir. Tirkiye’nin toplam findik ihracatinin %42’sini
islenmis findik olusturmaktadir. Tiirkiye’nin 2022 yili findik ihracati tutari,
toplam ihracatinin %0,7’sini, tarim tirtinleri ihracatinin %5,1’ini ve bitkisel
driin ithracatinin %38,1’ini olugturmaktadir. Tiirkiye findik ihrag ettigi tilke
saywisini artirmasina ragmen, findik ihracatinda Avrupa Birligine (6zellikle
Almanya, Italya ve Fransa’ya) bagimli durumdadir. Tiirkiye'nin diinya
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findik piyasasindaki yerini koruyup rekabet giiciinii artirabilmesi igin findik
tiretiminde verim ve kaliteyi artiricr tedbirleri ivedilikle almak zorundadir.
Bununla birlikte, findik ihracatinda yiiksek katma degerli ve markal iiriin
miktarin1 artirlmalidir. Findik ihracatinda Avrupa Birligi iilkelerine olan
bagimlilik azaltilmali, yeni pazarlara bulmak igin ¢alismalar yapilmalidir.

Giris

Findik, diinyada bademden sonra yetistiriciligi en yaygin yapilan sert kabuklu
meyvedir (TMO, 2020). Fagales takiminin Betulaceae familyasinin Coryleae
alt familyasinin Corylus cinsini olusturan findik, ¢ali ve aga¢ formundadir.
Meyvecilikte kiiltiirii yapilan 6nemli tiirleri; Tirk findigy (Corylus colurna
L.), Adi findik (Corylus avellane 1.) ve Lambert findig1 (Corylus maxima
Mill.)’dir (TB, 2019). Findigin meyvesi, kabugu, yagi, yapragi ve zurufu gok
gesitli alanlarda kullanilabilmektedir (ZMO, 2018). Findigin meyvesinde
%55-60 yag, %14-16 protein, %11-12 karbonhidrat, %4,5- 5 su ve %2
kiil bulunmaktadir. Findigin meyvesinde fosfor, kalsiyum, magnezyum,
mangan, ¢inko, demir ve sodyum gibi mineral maddeler, B1, B2 ve E
vitaminleri bulunmaktadir (ZMO, 2018). Igerigindeki doymamis yag
asitleri sayesinde kalp sagligi agisindan faydal bir {iriindiir. Findigin %70’
cikolata sanayinde, %20’si pastane ve biskiivi mamullerinde, %10’u ise kuru
yemis ve yag sanayinde ham madde olarak kullanilmaktadir (TKV, 2022).
Findik, diinyada belirli bolge ve cografi alanlarin yagam tarziyla 6zdeslesen,

insanlarin kiiltiirii, sosyal ve ekonomik yapisina derin izler olusturan bir
triindiir (TB, 2019).

Findik genel olarak diinyanin kuzey yarim kiiresinde yetistirilmesine
ragmen, giiney yarmmkiiredeki $ili ve Kamerun’da da yetigtirilmektedir. Gida
ve Tarim Orgiitii (FAO)’niin 2021 verisine gore diinyada 32 iilkede 1 milyon
39 bin hektar alanda findigin kiiltiir gesitleri yetistirilmektedir. Diinyadaki
findik dikim alanlarinin %71,1’1 Tiirkiye, %81 1talya, %4,7’s1 Azerbaycan,
%2,5’ Tran, %2,5’ Giircistan, %2,4’ti ABD, %2,3"i Sili, %1,3’ii Ispanya
ve %1,3’1 Cin’de bulunmakta olup, geri kalan %3,9’u ise Fransa, Polonya,
Sirbistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Hirvatistan, Yunanistan, Belarus,
Tacikistan, Bulgaristan, Romanya, Ermenistan, Moldovya, Mogolistan,
Portekiz, Macaristan, Kamerun, Slovenya, Litvanya, Ukrayna, Kibris ve
Tunus’ta bulunmaktadir. Ispanya ve Gin’deki findik dikim alanlarinda yaganan
azaliga kargin, Tiirkiye, Azerbaycan, Iran, ABD, Giircistan ve Silrdeki findik
dikim alanlarinda artig yaganmaktadr.

Tarimsal tiretim verimliligi, karlilik ve rekabet agisindan 6nemli bir
gostergedir. Baslica iilkelerin 2017-2021 donemi ortalamasina gore dekardan
en yiiksek verimi 231 kg olarak ABD saglarken, dekardan Cin 200 kg, Fransa
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195 kg, Giircistan 180 kg, Ttalya 150 kg, Sili 146 kg, Azerbaycan 138 kg
findik almugtir. Tiirkiye ise dekardan ancak 91 kg findik alabilmistir. Ispanya
(67 kg/da) ve Iran (54 kg/da) ise 6zellikle kurak iklimin etkisiyle en diigiik
findik verimini almislardr.

Diinyadaki 2017-2021 donemi ortalama findik tiretim miktar1 1.028
bin ton olup, bu iiretimin %64,5’ini Tiirkiye, %11,5’ini Italya, %5,3’tnl
Azerbaycan, %4,9’unu ABD, %2,8’ni1 Sili, %2,7’sini Giircistan, %2,3’ini
Cin, %1,3’inii Iran, %0,8’ni Iran ve %3,8’ini diger iilkeler gergeklestirmistir
(FAO, 2022). Diinyada Cin, Ispanya ve Iran’daki findik {iretim miktarinda
azalg yagarken, Tiirkiye, ABD, Azerbaycan Giircistan ve $ili’nin iiretiminde
artig yaganmaktadir.

TUIK (2022) yili verilerine gore Tiirkiye’nin 41 ilinde findik yetistirildigi
bilinmesine ragmen 2014/7253 Sayili Bakanlar Kurulu Karasi1 (BKK) ile
16 ilde ve bu illere bagl 123 ilgede yasal olarak iiretimine izin verilmistir
(RG, 2015). Findik tiretimine izin verilen iller Artvin, Bartin, Bolu, Diizce,
Giresun, Giimiighane, Kastamonu, Kocaeli, Ordu, Rize, Sakarya, Samsun,
Sinop, Tokat, Trabzon ve Zonguldak’tir.

Findik sektoriine yonelik destekleme politikalart 1964 yilinda destekleme
alimlar ile baglamig olup, giiniimiizde Alan Bazli Gelir Destegi (ABGD)
ve Toprak Mahsulleri Ofisi’nin alimlar1 seklinde devam etmektedir.
Ikibindokuz yihinda dekara 150 TL olarak baglatilan ABGD, 2013 yilinda
160 TLye 2014 yilinda ise 170 TLye ¢ikartilmugtir (RG, 2009,2013). Ayrica
2009-2014 yillart arasinda findik iireticilerine Telafi Edici Odeme (TEO)
yapimugtir. Findik Alanlarinin Tespitine Dair Karar ile ruhsat verilen il ve
ilgelerdeki birinci sinuf, ikinci siif ve %6’dan daha az egimli tiglincii simif
tarim arazilerinde ruhsatsiz findik bahgelerini sokerek alternatif tiriine gegen
gergek ve tiizel kigilere, telafi edici 6deme destegi 6demesi yapilmigtir. 2014
yilindan 2022 yilina kadar ABGD herhangi bir artis yapilmamigtir. ABGD
yaninda 2009 yilindan itibaren mazot ve giibre destegi de yapilmakta olup,
dekara 2009 yilinda 7,5 TL olan mazot ve giibre destegi 2022 yilinda 83
TLye ¢ikartilmugtir.

Tiirkiye’de findik politikasinin ii¢ temel aract olup, bunlar; (i) alan
sinirlandirmasi, (i) alan bazli 6deme ve (iii) fiyat destegidir. Alan bazl
yapilan 6demeler izin verilen alanlarda findik igletmelerine katki saglarken,
isletmelerin yapisi, kalite ve verim konusunda findik isetmelerine pek bir
katki saglayamamustir (Bozoglu vd., 2019).

Findik igleme sanayisinde faaliyet gosteren 143 firmanin %39,3%i findik
kirma, %33,3’1 findik isleme, %17’si findik kirma ve isleme, %5,7’si findik
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ve diger iiriin isleme ve %4,4°1 ise diger konularda faaliyet gostermektedir.
Sektorde faaliyet gosteren firmalarin yaridan azi (%39,3) ihracat yapmaktadir.
Findik ve mamulleri ihracati yapan firmalar genel olarak sektorde uzun
yillar faaliyet gosteren ve belli bir uzmanhga sahip firmalardir. Thracat
yapan firmalar agirlikh olarak i¢ findik (%57,7) ihrag etmekte olup islenmig
{irin (%42,3) ihracatlar1 diisiik diizeydedir. Thrag edilen islenmis findik
triinlerinin de %38,6’s1n1 ise kavrulmug findik olusturmaktadir. Findik ihrag
eden firmalarin %15,2’si sadece bir iilkeye ihracat yaparken ihracat 6 ve
daha fazla iilkeye ihracat yapanlarin orani %50°dir.Thracat yapan firmalarin
%15,2’s1 sadece bir iiriin ihrag ederken 3 ve daha fazla iiriin ihrag edenlerin
orani %45,6.’dur.

Tiirkiye, uyguladig: politika, iiretim, sanayisi ve ihracati ile diinya findik
piyasasinda en Onemli aktor durumundadir. Bu galiymada, diinya findik
dig ticaretinde Tiirkiye’nin yeri ve Tiirkiye’nin findik ihracatinin yapisi ve
yaganan gelismelerin ortaya konulmasi: amaglanmugtir.

1. Diinya Findik Dis Ticareti

Findik, uzun yillardan beri diinya tarim iriinleri ticaretinde yer alan
onemli bir iiriindiir. Milattan Once (M.O.) 10.000 yillarindan beri
yetigtiriciligi bilinen findigin uluslararas: ticareti ile ilgili ilk resmi kayit
1403 yilina aittir. Bu tarihte Ispanya Krali olan ITI. Henri’nin Timur’a
gonderdigi elgi, goriismeden sonra Trabzon’dan Istanbul’a donerken seyahat
ettigi Cenevizlilere ait geminin findik yiiklii oldugunu seyahatnamesinde
belirtmigtir. Bu bilgiye gore findik ihracatinin ilk olarak Trabzon’dan yapildig:
anlagilmaktadir. Osmanli Devleti zamaninda ise 1737 yilinda Sultan II.
Mahmut déneminde yapilan ticaret antlagmasi ile Fransa’ya satilan Griinler
arasinda findik iriinii de yer aldig bilinmektedir. Tiirk findiginin Avrupa
iilkelerince taninmast ise 18. yiizyihn ikinci yarisindan sonra gergeklesmistir.
Tiirk findiklariin 1782°de Rusya’ya, 1792°de Romanya’ya ve 1875te
Belgika’ya yapildigi, 1906°da Sirbistan’a, 1907°de Almanya’ya, 1909°da
Fransa’ya ve 1912°de ABD’ye findik ihracatinin bagladig1 belirtilmektedir.
I¢ findigin ilk ihracati 1879 yilinda gergeklesirken, 1900’lii yillarin baginda
findigin tek tireticisi ve ihracatgisinin Tiirkiye oldugu bildirilmektedir (GTB,
2022).

I¢ findik cinsinden 2012 yilinda 285 bin ton olan diinya findik ihracat1,
%27,7 artigla 2021 yilinda 364 bin tona ulagmustir. Belirtilen donemdeki
ortalama findik ihracat miktar1 293 bin ton olup, bu ihracatin %55,5’ini
Tiirkiye, %9,4’tinii ABD, %38,3’linii italya, %S5,7’sini Gilircistan, %5,5’ini
Azerbaycan, %3,5’in1 Sili, %1,9’unu Almanya, %1,4’tinti Fransa, %1’ini
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Ispanya ve geri kalan %7,8’ini diger iilkeler iiretimlerinden ve/veya ithal
ettikleri findig1 ayni sekilde veya isleyerek tekrar ihrag¢ etmiglerdir (UN
Comtrade, 2022). Diinya findik ihracati istatistikleri sadece kabuklu ve
i¢ seklindeki findik ihracatini kapsamakta, ileri diizeyde islenmis findik
ihracatim icermemektedir. Tleri diizeyde islenmis findik ihracati da dahil
edildiginde Tiirkiye’nin diinya findik ihracatindaki paymimn daha da yiiksek
oldugu ifade edilebilir. Diinya findik ihracatinda 2012 sonrast donemde
italya, Azerbaycan, $ili ve Almanya’min paylart artarken, Tirkiye, ABD,
Giircistan, Fransa ve 1spanya’n1n paylar1 azalmaktadir.

Diinya findik ihracatinin toplam tutar1 2012 yihinda 1,6 milyar
ABD Dolar1 iken %47,2 artarak 2021 yilinda 2,4 milyar ABD Dolarmna
ulagmistir. Belirtilen donem ortalamasina gore diinya findik ihracat tutarinin
%59,6’s1n1 Tiirkiye, %10,7’sini italya, %06’si1 Giircistan, %5,1°ini ABD,
%4,6’s1n1 Azerbaycan, %3,8’ini Sili, %2,5’ini Almanya, %2’sini Hollanda,
% 1’ini 1spar1ya, %]1’in1 Fransa, %0,7’sini Hong Kong, %0,6’s1n1 Cekya,
%0,3’iinii Slovakya ve %2,1’ini diger iilkeler gergeklestirmistir. Tiirkiye,
ABD ve Giircistan’in diinya findik ithracatindan aldiklar1 paylar azalirken,
Italya, Azerbaycan ve Sili’nin paylar1 artmaktadir (UN Comtrade, 2022).

Diinyada yilizden fazla iilke tarafindan findigin ithalati yapilarak
genellikle gida sanayinde ham madde olarak kullanilmakta, ¢ok diistik
bir orani da dogrudan c¢erez olarak tiiketilmektedir. Diinyada 2012-
2021 donemi ortalamasma gore i¢ findik cinsinden 265 bin ton findik
ithalati gergeklestirilmigtir. Diinya findik ithalatinin %25,2’sini Almanya,
%19,4’tinii halya, %38,6’sin1 Fransa, %4,6’sin1 Kanada, %4,4’tinii Rusya,
%3.,5’ini Cin, %2,3%inii Belgika, %2’sini ispanya, %25, 1’ini ise diger tlkeler
gergeklestirmigtir. Ele alinan donem iginde Kanada (%12,1) ve Rusya
(%10,8)’mun findik ithalat miktarlarinda azals yasanirken, Ttalya (%60,9),
Almanya (%19,3) ve Fransa (%13,5)’nin findik ithalat miktarlarinda artig
yaganmugtir (UN Comtrade, 2022).

2. Tiirkiye’nin Findik Ihracats

Tiirkiye, 2022 yilindaki toplam ihracat geliri 254 milyar ABD Dolari,
tarim {irtinleri ihracat geliri 34 milyar ABD Dolari, bitkisel iirenler ihracat
geliri 22 milyar ABD Dolar ve findik ve mamulleri ihracat geliri 1 milyar
751 milyon ABD Dolaridir (TIM, 2023). Buradan toplam ihracat gelirinin
%0,7’sinin, tarim sektori ihracat gelirinin %5,1’inin, bitkisel tirtinler ihracat
gelirinin %38,1’inin findik ve mamullerinden saglandig1 anlagilmaktadir.

Karadeniz Thracatgi Birlikleri (2022)’nin verilerine gore Tiirkiye 2012-
2021 doneminde i¢ findik cinsinden 228 bin ton (kabuklu cinsinden 456
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bin ton) ila 344 bin ton (kabuklu cinsinden 688 bin ton) arasinda degisen,
donem ortalamasi olarak ise 275 bin ton (kabuklu cinsinden 550 bin ton)
tindik ihracat1 gergeklestirmistir. Tiirkiye 2017 ve sonras1 donemde 6ncesine
gore findik ve mamulleri thracat miktarini artirmistir. Bu artigin gergeklegmesi
iilkedeki findik igleme sanayisinin gelismesi ile miimkiin olmusgtur. Tirkiye
ayni zamanda findik pazarlarini da -ihracat yapilan iilke sayis1 2012 yilinda
103 iken, 2021 yilinda 122’ye ¢ikartilmig- genisletmistir. Ele alinan
donemdeki ortalama findik ihracatinin %23,4i Almanya’ya, %21,3i
italya’ya, %8,0s1 Fransa’ya, %3,9u Polonya’ya, %3,5’1 Avusturya’ya,
%3.4u isvic_;re’ye, %3,3’ti Hollanda’ya, %3,3’i Kanada’ya, %3’i Belgika’ya,
%2,2’si Ispanya’ya, %2,1’1 Cin’e, geri kalan %22’si ise diger 111 iilkeye
gergeklestirilmistir. Buradan Tiirkiye’nin findik ihracatinda Avrupa Birligi
iilkelerine ve 6zellikle Almanya, Ttalya ve Fransa’ya (ihracatin yaridan fazlast
gerceklesmekte) bagiml oldugu anlagilmaktadir. Ele alinan donemde en
yiiksek findik ihracat artiginin oldugu iilkeler sirasiyla; Hollanda (%71,4),
Ispanya (%60,0), Ttalya (%54,0), Almanya (%48,2), Isvigre (%11,2)
ve Avusturya (%10,0) iken, Kanada (%50,0), Fransa (%25) ve Belgika
(%11,1)’ya olan ihracat miktarinda azals yasanmistir (Tablo 1).

Toblo 1. Ulkelere gove Tiivkiye'nin findik ve mamulleri ihvacat miktaviars (bin ton)

Ulkeler 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama %
Almanya 5 61 58 61 50 64 71 73 67 83 64 23,4

Italya 50 53 59 51 51 54 51 84 56 77 59 21,3
Fransa 32 30 22 24 22 23 18 23 19 24 24 8,6
Polonya 11 9 8 11 9 10 9 12 12 15 11 3,9
Avusturya 10 11 11 9 9 9 8 9 10 11 10 3,5
Tsvigre 9 9 9 9 9 10 10 9 9 10 9 34
Hollanda 7 8 7 7 8 10 11 11 11 12 9 3,3
Kanada 10 9 9 9 11 11 9 9 8 5 9 3,3
Belgika 9 8 9 9 7 9 9 7 8 8 8 3,0
Ispanya 5 6 5 4 4 6 7 8 7 8 6 2,2
Cin 2 2 2 4 4 7 7 11 7 11 6 2,1
ingiltcre 5 5 5 4 5 5 5 5 5 5 5 1,8
ABD 5 5 3 2 3 5 7 6 5 5 5 1,7
Rusya 6 8 6 3 2 3 4 4 4 4 4 1,6
Misir 5 4 3 3 3 2 4 4 6 7 4 1,5
Ukrayna 7 7 4 1 1 2 3 3 4 4 4 1,3
Avustralya 3 3 3 3 3 3 3 4 4 4 3 1,2
Brezilya 2 2 3 3 2 3 4 4 4 5 3 1,2
Yunanistan 3 2 2 2 1 2 3 3 3 4 3 0,9
Diger 29 25 25 21 24 32 36 31 32 42 30 10,8

Toplam 266 267 253 240 228 270 279 320 281 344 275 100,0

Kaynak: KIB, 2022
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Tiirkiye 2012-2021 doéneminde findik ve mamulleri ihracatindan 1
milyar 635 milyon ABD Dolar: ila 2 milyar 827 milyon ABD Dolart,
ortalama olarak ise 2 milyar 43 milyon ABD Dolar1 gelir saglamugtir.
Tiirkiye’nin 2012-2021 yillar1 arasinda en ¢ok findik ve findik mamulii
ithrag ettigi Almanya’nin toplam ihracat igindeki payr %23,1 olarak
gerceklesmistir. Almanya’yr %21,5 ile Ttalya, %8,8 ile Fransa, %4,0 ile
Polonya ve %3,5 ile Avusturya takip etmektedir. Tiirkiye findik ve mamulleri
thracatinda 2012-2021 yillar1 arasinda ilk dort sirada yer alan Almanya,
italya ve Fransa toplam ihracatin %57,4%linii kargilarken, ilk sekiz iilke
%71,2’sini karsilamaktadir. En ¢ok ihracat yapilan ilk on iilke ise toplam
ithracatin %76,1’ini kargilamaktadir. Bu yillar arasinda ortalama 112 iilkeye
ithracat yapildigina gore geride kalan 102 iilkenin ihracat igindeki pay1
ise %239 olarak gerceklesmistir. Ozellikle Tiirkiye’de gergeklesen findik
dretim miktari, uygulanan destekleme alim fiyatlar1 ve findik stoklarina
bagl olarak i¢ piyasada findik fiyatlar1 olugmakta, ig fiyatlar da ihracat ve
uluslararas: piyasa fiyatlarini etkilemektedir. Tiirkiye’nin findik tiretimi ve
fiyatlarinda yaganan dalgalanmalara bagl olarak findik ve memulleri ihracat
gelirlerinde de 6nemli diizeyde dalgalanmalar yaganmaktadir. Ele alinan
donem igerisinde ilk on iilkeye yapilan findik ve mamulleri ihracatindan
saglanan gelirlerde en fazla artig sirasiyla; Cin (%471,4), Hollanda (%68),
Italya (%52,8), Almanya (%40,7), Polonya (%39,5), Isvigre (%4,8) ve
Avusturya (%4,3) olmusken, Kanada (%52,7), Fransa (%26,6) ve Belgika
(%16,7)’dan saglanan gelirde azahg yasanmustir.Ilk on iilke diginda kalan
lilkelerden Brezilya, Ispanya ve Misir’a yapilan findik ihracat gelirinde artig
goriiliirken, savagin etkisiyle Rusya ve Ukrayna yapilan findik ihracatindan
saglanan gelirlerde azalig yaganmugtir (Tablo 2).



50 | Tiirkiye’nin Emdk Thracat Yapis: ve Yasanan Gelismeler

Tablo 2. Ulkelere gove Tiivkiye'nin findik ve mamulleri ihvacat tutaviars (Milyon ABD
Dolar)

Ulkeler 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama %

Almanya 381 403 538 713 439 438 397 435 441 536 472 23,1
Italya 326 338 577 572 453 365 303 547 405 498 438 21,5
Fransa 222 192 193 289 191 159 108 147 136 163 180 8,8
Polonya 76 57 67 141 78 74 53 81 90 106 82 4.0
Avusturya 69 69 89 105 72 65 47 52 68 72 71 3,5

Kanada 74 58 70 108 97 79 59 61 65 35 71 35
Tsvigre 62 56 77 109 77 71 57 55 64 65 69 34
Hollanda 50 51 70 79 68 72 67 70 79 84 69 34
Belgika 60 50 74 102 59 59 49 39 46 50 59 2,9
Cin 14 13 15 43 37 55 45 87 53 80 44 2,2

Ispanya 32 36 45 47 38 39 43 48 51 56 44 2,1
Ingiltere 34 33 46 56 43 38 33 33 37 38 39 1,9

ABD 34 36 34 28 30 37 45 41 39 36 36 1,8
Rusya 42 48 52 41 17 24 26 21 25 24 32 1,6
Misir 29 25 25 31 21 16 22 23 37 42 27 1,3

Ukrayna 47 51 33 16 13 13 18 19 25 27 26 1,3
Avustralya 23 21 27 34 26 22 20 25 31 25 25 1,2

b}

Brezilya 19 14 26 31 17 18 24 30 32 35 25 1,2

Yunanistan 17 15 21 18 11 15 16 19 21 25 18 0,9
Diger 191 201 235 264 194 208 203 196 200 263 216 10,5

Diinya 1.802 1.767 2.314 2.827 1.981 1.867 1.635 2.029 1.945 2.260 2.043 100,0

Kaynak: KIB, 2022

Tirkiye’nin 2018-2022 donemi ortalamasina gore illere gore 1 milyar
924 milyon ABD Dolarlik findik ve findik mamulleri ihracat gelirinin
%36,5’i Trabzon, %32,3’si Istanbul, %11,9°u Giresun, %8.,5’i Ordu
ve %2,7°1 Izmir Ilinden saglanmgtir. En ¢ok findik ve findik mamulleri
ithracati yapilan Trabzon, Istanbul ve Giresun illerinden toplam findik
ihracat gelirinin %80,6’s1, Ordu ve Izmir illeri de eklendiginde ilk bes
ilin findik ihracat gelirindeki pay1r %91,8%¢ ¢ikmaktadir. Ticari anlamda
findik yetistiriciliginin yapilmadigi Izmir, Hatay, Mersin ve diger illerin
toplam findik ihracat gelirindeki paylar1 ise %7,2°dir. Bu illerdeki firmalar
diger illerden findik alarak ihra¢ etmektedir. Ekonomik olarak findik
yetistiriciliginin yapildigr Artvin, Bartin, Bolu, Giimiishane Kastamonu,
Kocaeli, Rize, Sinop, Tokat ve Zonguldak illerin findik ihracat gelirindeki
paylari ise ¢ok diigiiktiir. Ele alinan donemde findik ihracat geliri en fazla
artan iller sirastyla; Diizce (%700,2), Giresun (%157) ve Izmir (%32,5)
iken, en fazla azalan iller Hatay (%53,7), Samsun (%26,3) ve Trabzon
(%12,6) olmustur (Tablo 2).
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Tablo 3. Tlleve gove Tiirkiye'nin findik ibracat tutariary (Bin ABD Dolary)

Tller 2018 2019 2020 2021 2022  Ortalama %
Trabzon 630.957  851.558 694979  781.220 551.256  701.994 36,5
Istanbul 572.311  610.751  622.830 715.568  583.562  621.004 32,3
Giresun 114.699  200.429  226.601  304.227  295.358  228.263 11,9
Ordu 151.568  180.171 159.671 185.634  139.551  163.319 8,5
Izmir 37.571 39.626 60.481 69.642 49.931 51.450 2,7
Samsun 41.670 28.690 26.969 46.474 30.727 34.906 1,8
Mersin 19.354 22.771 24.842 46.205 22.735 27.181 1,4
Diizce 1.714 25.969 65.045 10.297 13.717 23.348 1,2
Hatay 19.354 17.093 11.911 17.583 8.952 14.979 0,8
Sakarya 11.722 11.145 9.194 14.268 13.468 11.960 0,6
Diger 36.019 40.182 44.464 64.717 41.799 45.436 2.4
Toplam 1.636.941 2.028.384 1.946.988 2.255.835 1.751.055 1.923.841 100,0

Kaynak: TIM, 2023

Tiirkiye findig1 kabukluy, ig, islenmis ve yag olarak ihrag etmektedir. I¢
findik bazinda 2017-2022 doneminde gergeklestirilen ortalama 308.650
ton (kabuklu cinsinden 617.300 ton)’luk findik ihracatinin %57,7’sini
i¢ findiklar, %41,9’unu iglenmis findiklar, %0,2’sini kabuklu findiklar ve
%0,2’sini findik yag1 olusturmaktadir. Ele alinan orta donemde iiriinlerin
toplam findik ihracati i¢indeki paylari, hemen hemen aynidir. Findik igleme
sanayisin geligmesi, katma degerli irtin ihracinin artmasina olumlu katki
saglamistir (Tablo 4).

Tablo 4. Uriinlere Gove Tiirkiye’'nin Findik Thvacaty

Yillar ig Findik i§lenmi§ Findik I;?E:ﬁ(lu Findik Yagi®  Toplam
Miktar | Miktar Miktar % Miktar % Miktar
(ton) (ton) (ton) (ton) (ton)
2017  165.605 589 115.041 409 348 0,1 263 0,1 281.257
2018 161.249 57,1 119901 425 587 0,2 600 0,2 282.337
2019  192.752 59.8 128.399 398 356 0,1 1065 0,3 322.572
2020 156.155 55,7 123.451 44,0 177 0,1 543 0,2 280.326
2021 201.062 584 142.335 41,3 996 0,3 150 0,0 344.544
2022 179.721 57,3 132.389 422 460 0,1 897 0,3 313.467
Ortalama 178.188 57,7 129.295 41,9 515 0,2 652 0,2 308.650

Kaynak: TIM, 2023

* Toplama dahil edilebilmek igin i¢ findik cinsinden ifade edilmislerdir.
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KIB (2022) verilerine gore Tiirkiye’den 2012-2021 yillar1 arasinda
yapilan bir kilogram i¢ findik ihracat fiyat1 5,9 ABD Dolari ila 11,8 ABD
Dolar arasinda degismekte olup, donem ortalamasi ise 7,5 ABD Dolaridir
(Sekil 1). Findik ihrag fiyatlarinda yagsanan yiiksek dalgalanma, findik
ithalatgilar1 ile birlikte findik ihracat¢ilarina rahatsizlik veren konularin
baginda gelmektedir. Devletin TMO vasitasiyla yapmus oldugu findik alim
tiyatlari, uygun stok rejimi ve piyasada rekabeti bozucu etkenleri diizenleyici
onlemler, fiyatlarda yaganan bu fiyat dalgalanmalarinin azaltilabilmesi
miimkiin olabilecektir.

14
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o N OB O ®

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Ortalama

Sekil 1. Yillava gove ovtalama findik ihracat fiyats (ABD Dolarz)

Findik tiriinlerinin ihracat miktarlar aylara gore degismektedir. Findik
pazarlama sezonu Agustos-Temmuz dénemini kapsamakta olup, yeni iiriiniin
piyasaya girmeye bagladigi Agustos aymndaki ig, iglenmis ve kabuklu findik
ithracati en diigiik diizeydedir. Eyliil-Ekim aylarindaki hasat ve i¢ piyasaya
stirlilen findik miktarinin artmasiyla birlikte aylik i¢ ve islenmis findik ihracati
en yiiksek diizeyine ¢ikmakta, daha sonra ise ihracat miktar1 sezon sonu olan
Haziran ve Temmuz aylarinda en diisiik diizeyine inmektedir. Benzer stireg

kabuklu findik ve findik yaginda yasanmaktadir ($ekil 2).
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Sekil 2. Aylara gove findik diviinlevinin ihracaty (bin ton)

3. Sonug ve Oneriler

Tiirkiye diinya findik {retim ve ihracatimin en biyiik aktori
konumundadir. Tirkiye findik iiretiminde yillar itibariyle artig saglamasina
ragmen findik verimi baghca iiretici ilkelerin ortalamasinin altindadir.
Tiirkiye yillar itibariyle gelisen findik isleme sanayisinin de katkisiyla findik
ithracatindan elde ettigi geliri stirekli artirmasmna kargin, halen iglenmig
findik ihracati toplamin yarisindan azdir. Ozellikle katma degerli ve markah
islenmis findik ihracat tutar1 da oldukg¢a distiktiir. Yillar itibariyle ihracat
yapilan iilke sayist artmasina ragmen, findik ithracatinda Avrupa Birligi ve
bunun ig¢inde de Almanya, Italya ve Fransa’ya bagimh durumdadir. Son
yillarda da 6zellikle Ttalya ve Almanya’ya ihracat rakamlart gittikge artmakta
ve bagimlik derinlesmektedir. En gok ihracat yapilan ilk on tilkenin toplam
ihracat igindeki payr %76,1’dir. Diinya findik ihracatinda 2012 sonrasi
donemde Ttalya, Azerbaycan, Sili ve Almanya’nin paylari artarken, Tiirkiye,
ABD, Giircistan, Fransa ve Ispanya’nin paylar1 azalmaktadir. Findik ihrag
fiyatlarinda yaganan yiiksek dalgalanmalar, findik ithalatgilar ile birlikte
findik ihracatgilarini da olumsuz etkilemektedir. Devletin TMO vasitasiyla
findik fiyatlarin1 alimlariyla regiile etmesi, uygun stok rejimi ve piyasadaki
rekabeti bozucu etkileri bertaraf edici onlemler almasi, fiyatlarda yaganan
yiksek dalgalanmalar1 azaltabilecektir. Tirkiye findik tiretiminde verim ve
kaliteyi artirici politikalarin uygulanmasi, findik igleme sanayisinde de katma
degerli ve markal: {irtin tiretimini tegvik edilmesi gerekli goriilmektedir. Ayni
sekilde katma degerli ve markal {irtin ihracatinin artirilmast igin yenilikgi
yaklagimlarin ortaya konulmast gerekmektedir. Findik ihracatinda Avrupa
Birligi iilkelerine olan bagimhlik azaltilmali, yeni pazarlar olugturmak igin
caligmalar yapilmahdir.
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Bolum 5

Finans Diinyasinda Teknolojik Geligmeler ve
Giincel Teknolojilerin Etkinligi

Onur Oksiiz!

Fatih Demir?

Ozet

Giinlimiizde teknolojik gelismeler bir¢ok alanda oldugu gibi finansal
piyasalarda da Onemli inovasyonlar: beraberinde getirmistir. Akilli telefon,
tablet ve bilgisayar gibi cihazlarin yayginlasmasi, internete erigimin
kolaylagmasi ve teknoloji alanindaki atilimlarin hiz kesmeden devam etmesi
finansal piyasalardaki tiim iglemlerde hizli bir dijitallesmeyi beraberinde
getirmistir. Ozellikle yazihm diinyasindaki gelismeler ve giiglii iglemcilerin
piyasa siiriilmesi ile birlikte kripto paralarin yayginlagmasina, blok zincir
teknolojisinin gelismesine olanak saglamugtir. Biitiin bu gelismeler finansal
teknolojilerin (FinTek) sayisinda hizli bir artig saglamugtir. Ilk FinTek donemi
yaklagik 100 yil siirmiis ve o donem igin 6nemli gelismeler yaganmustir.
Ikinci FinTek donemi ise yaklagik 40 yil siirmiis ve ilk doneme gore devrim
niteligindeki finansal teknolojiler sirketlerin ve kullanicilarin  hizmetine
sunulmustur. Ugiincii FinTek dénemi hala iginde oldugumuz siireci de igine
alan ve yaklasik 15 yildir devam eden bir siiregtir. Tlk iki doneme kiyasla tigiincii
donemde daha fazla yenilikgi tiriin ve hizmetler kullanicilara sunmugtur. Son
donemde fiziki varliklarin yerini daha ¢ok sanal varliklar, fiziki subelerin
yerini sanal gubeler almaya baglamustir. Bunlardan 6rnek olarak en popiiler
olani iilke paralarinin yerini kripto paralarin almasina yonelik uygulamalardir.
Bu ¢aligmada finansal piyasalara etki eden teknolojik gelismeler agiklanarak
bu gelismelerin finansal piyasalar iizerine etkileri ve kullanim etkinligi
degerlendirilmistir.
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1. Girig

Hayatin hemen her alaninda oldugu gibi finans alaninda da insan
ihtiyaglarinda ortaya ¢ikan degisim ve farkliliklar gelisen teknolojinin
sundugu imkanlar ile hizh bir bigimde kargilanmakta ya da yeni teknolojilerin
duyurulmas: insan ihtiyaglarinda degisimi tetiklemektedir. Giintimiizde
ozellikle akilli telefonlarin, tabletlerin ve bilgisayarlarin erisilebilirliginin
artmast ve beraberinde internete erigim imkanlarinin devamli olarak
tyilesmesi sonucunda uzun ugraslar neticesinde gergeklestirilebilen pek gok
finansal islem kolaylikla erigilebilir hale gelmigtir. Teknolojinin hizla ilerledigi
giiniimiizde sunulan finansal hizmetlerle ilgili kullanici ihtiyaglar1 da hizla
degismekte ve finans sektorii bu degisimi yakalama ¢abasi igerisindedir.

Kiiresellesmenin de etkisi ile pek gok alanda oldugu gibi finans alaninda
da iilkesel sinirlar 6nemli 6lglide kalkmig ve hemen her yerden sinir Otesi
finansal kurum/kuruluslara kaydolabilme ve iglem yapabilme imkani
saglanmugtir. Bu durum finans sektorii igerisindeki rekabetin 6nemli olgiide
artmasini tetiklemistir.

Giiniimiizde kripto paralarin ortaya ¢ikmasi, blok zincir teknolojisinin
gelismesi, FinTek’lerin ortaya ¢ikmasi yapay zeka geligiminin hiz kazanmasi
gibi faktorler finans alaninda teknolojinin 6nemli mesafeler kat etmesini
saglamistir. Ortaya gikan bu gelismeler diinyada ve Tiirkiye’de farkli 6lgiilerde
kargiik bulmaktadir. Bu durum temelde teknolojik gelismelerin iilke ve
bolgelere farkli zamanlarda sunulmasi veya sunulan teknolojinin mevcut
kullanicilar tarafindan farkli 6lgiide kabul gormesi ile ilgilidir. Genel olarak
finans alaninda yaganan teknolojik gelismelerin, mevcut teknolojik ivme goz
ontinde bulunduruldugunda artarak devam edecegi 6ngormektedir.

2. Finansal Piyasalarda Teknolojik Gelismeye Yon Veren Baslica
Kavram ve Hususlar

2.1. Finansal Teknoloji (FinTek) Kavrami ve Finansal Piyasalar
Agisindan Onemi

TCMB’nin ifadesiyle Finansal Teknoloji (FinTek), fonlarin etkin kullanim
caligmalarini ifade eden “finans™ ile tiretim faaliyetleri igin gelistirilen arag ve
bilgileri kapsayan “teknoloji” kelimelerinden olugmaktadir (TCMB, 2016).

FinTek genel olarak finansal hizmetler sektoriine is modelleri, iiriinler,
stiregler ve uygulamalar alaninda yenilik getiren teknolojik yenilik olarak
tanimlanabilir. Giintimiizdeki gelismeler, FinTek’in kapsamini ve olasi
etkilerinin 6nemini arttirdigin soylemek miimkiindiir (Uzun, 2017).
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FinTek firmalar1 dort temel ekonomik iglevler tizerinden tanimlanir: takas
ve paraya gevirme, yatirim ve ticaret, borg verme ve sermaye toplama, 6deme
hizmetleri (Minto vd., 2017).

Sekil 1. Fin'Tek Ekosistemi

FinTek ekosisteminin unsurlar;

* FinTek Girigimleri: Varlik yonetimi, sermaye piyasalari, kredilendirme,
sigorta girketleri, kitlesel fonlama, 6deme yontemleri

* Devlet: Devlet diizenleme kurumlari, finansal diizenleyiciler, yasal
otoriteler

* Finansal Miisteriler: Gergek ve tiizel miisteriler

* Teknoloji Geligtiriciler: Yapay zeka, blok zincir, biiyiik veri analitigi, veri
analiz sistemi, kripto para, bulut bilisgim, sosyal medya gelistiricileri,
mobil 6deme teknolojileri

* Gelencksel Finansal Kuruluglar: Bankalar, melek yatinmailar, aract
kurumlar, sermaye sirketleri, sigorta sirketleri
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Finansal teknolojiler ilk olarak ticaret, tiiketici ve finansal hizmet
saglayan kurumlarin teknolojik arka planlarini daha iy1 hale getirebilmek i¢in
kullanilmugtir. Perakende bankacilik, finansal okuryazarlik, egitim, yatirim ve
kripto para gibi giiniimiizde popiiler olan para birimleri de igerisine almak
tizere finans alanindaki tiim teknolojik yenilikleri de kapsamaktadir (Danact
ve Cetinbag, 2020).

FinTeKler ile finansal inovasyonun temsilcileri olan dijital teknoloji ve is
modellerinin ekonomik katkisinin; dijitallesmenin finansi tabana yayma giicii
iizerinden gergeklesecegi varsayilmaktadir. Hizla yayilan dijital teknolojilerin
tinansal tabana yayilmay: arttirabilecegi, finansal hizmetleri ¢ok daha az
maliyetlere sunabilecegi ve sermaye erigimini artirarak ekonomide biiyiik bir
verimlilik saglayabilecegi diistintilmektedir (Bulut ve Cizgici Akyiiz, 2020).

Tablo 1. FinTek’lerin Tavibsel Gelisimi

. FinTek 1.0 FinTek 2.0 Fintek 3.0
Donem
1866 - 1967 1967 - 2008 2008 - Guniimiiz
. Miisterilere dogrudan
. e ATM’ler ve online 3 ) S
ek finansal hizmetler
. bankacilik ) ..
Temel Transatlantik . saglamak igin
.. Elektronik takas ve . .
Teknolojiler kablo g teknolojinin yeni
elektronik 6deme N
e Telgraf . . aktorler tarafindan
sistemleri
kullanilmasi
. Geleneksel finans
Islemlerde ve
. kuruluglarinin
Odemelerde ) . . . ..
o I hizmet ve tirtinlerin Finansal kurumlar i¢in
Etkileri finansal bilgilerin L .. .
. . kalitesini artirmak igin ~ yeni rekabet ortami
hizl bir gekilde o L
_ ; bilgi teknolojilerini
iletilmesi
kullanilmas:
ahtar e Altyap *  Bankalar e Start-up sirketleri
Oyuncular
Baglangig e 2008 yilindaki
e Kiiresellesme ¢  Teknoloji .
Noktasi 3 ) finansal kriz

Finansal teknolojiler, finansal piyasalar ve geleneksel bankacilikiglemlerinin
yogun prosediire dayanan, yavag ve karmagik uygulamalarina son vererek
daha hizli ve daha efektif hizmetler ortaya koymaktadir. yeni diinya diizenine
¢oziimler tretecek teknolojiler sunmaktadir. Finansal Teknolojiler; internet
aglar, veri analitigi ve mobil aglar gibi teknolojik triinleri kullanarak
geleneksel finansal hizmetleri kokten degistirmistir. Finansal teknolojiler,
tinansal hizmetlerin tiiketicilere yenilikgi bir yaklagimla sunulmasina imkan
saglamaktadir (Besler vd., 2023).
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FinTek’lerin yayginlagmasinin olumlu etkileri sunlardir; (Sezal, 2020)

* Bireye indirgenmig ¢oziim uygulamalar ile bankacilik sektoriine yonelik
dyjital devrim olarak nitelendirilebilecek tiriinler ¢ikarirlar,

* Yenilik¢i hizmet ve iriin sunarlar,

* Rekabet ortamu ile fiyat avantaji olustururlar,

* Alternatif hizmetler ile finans sektoriinde 6ne plana gikarlar,
* Finans diinyana ilgilisi olmayan insanlara da ulagirlar,

* Miigteri deneyimine daha fazla odaklanurlar,

2.2. Blok Zincir Teknolojisi ve Finansal Piyasalar Agisindan Onemi

Ilk olarak blok zincir (Blockchain) kavrami, Satoshi Nakamoto tarafindan
2008 yilinda yazilmig olan Bitcoin baghkli makalesinde ifade edilmistir.
Nakamoto’nun makalesinde blockchain kelimesi yazilmamis olsa da
kriptografik olarak birbirine zincirlenmis bir veri blogu olarak tanimlanmustir.
Bitcoin, blok zincir teknolojisinin ilk 6rnegidir ve yayginlagmasinda da en
biiyiik paya sahiptir. Bitcoin’in yayginlagmasiyla beraber otoriteler tarafindan
ilk tepki olarak sistemin nasil diizenlenmesi gerektigi ile ilgili goriigler ortaya
atilmugtir. Blok zincir teknolojisi Bitcoin’de oldugu gibi farkli alanlarda
da uygulanir. Nikolai Hampton tarafindan ele alinan Bitcoin blok zincir(
Bitcoin Blockchain), blok zincir teknolojisinin ilk uygulamasidir. Bu isleyig
agagida basitlestirilmig olarak anlatilmistir (Uzun, 2017).

Blok zinciri sisteminde iglemler blok olarak tutulurlar. Bu bloklar
birbirine eklenerek zincir olusturulur. Belirlenmis kurallar etrafinda
olusturulan bloklar sisteme yazilmaktadir. Yazilan blok tiim dagitik kayit
defterlerine yayilmaktadir. Yayillan bloklar kayit defterine eklenmektedir.
Yeni blok olugtururken 6nceki bloga ait 6zet alinmaktadir. Daha sonra ikinci
blok iiretilerek zincire ekleme yapilmaktadir. Bu yap: tiim bloklar: birbirine
baglayan ve bir 6nceki blogun 6zeti ile beraber olacak bigimde siiregelen bir
yapi ile siirdiiriilmektedir. Bir islem gergeklestiginde mevcut ag iizerinden
yaymlanmaktadir. Sifreleme algoritmalart ile bu islem dogrulanarak blok
olugturulmaktadir. Sisteme déhil olan her diigiim, sistemdeki herhangi
iki kisi tarafindan gergeklesen iglemi onaylayarak kayd: tutulmaktadir. Bu
sayede blok dogrulanir, sonrasinda bu bilgi asla degistirilememektedir
veya silinememektedir. Her blok birbirine zincirlenerek eklenmeye devam
etmektedir. Bu yap1 bagka biri tarafindan hi¢bir zaman degistirilememektedir
(Unal ve Uluyol, 2020).
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Sonug olarak blok zincir, kriptografi teorisine bagl olarak tiretilen veri
blogundan meydana gelmektedir. Sistem giivenilir bir bagka tarafa ihtiyag
olmadan bireyler arasinda iglem olanag: sunabilecek bir yapiyr hizmete
sunmaktadir. Biitiin kullamicilar tiim islemleri gorebilmektedir. Islem
gecmisinin eksiksiz olarak goriilebilmesi tiim kripto paralarin kabul gérmesini
saglar ve bu sayede tiim kripto paralar olustuklar1 andan itibaren takip

edilebilir. Ayrica teknolojisi sayesinde ge¢mige doniik izlenebilirlik saglar.
Kabul gormiig kayitlarin degisim imkanini engeller. Sistemde yonetime olan
ihtiya¢ durumu ortadan kalkar. Sistem diigiik maliyetli islem olanag: saglar

(Avunduk ve Asan, 2018).

Islem gevrimici olarak bir 'blok’ olarsk temsil edilir

. Blok, ajidaki i0m taraflara yaymlanr

Agdakiler iglemin pecerli oldufum onayliyor

Blok daha sonra silinmez ve geffaf bir iglem kayds safilayan zincire |
eklenchilic }

Sekil 2: Blok Zincir Calisma Prensibi
Kaynak: Crosby vd., 2016.

Merkezi bir yapist olmayan, blok zincir sistemi, herhangi bir finansal
kurulug aracihk etmeksizin para transferi yapabilmesini ve finans diginda
tarkli alanlarda yeni iy modelleri gelistirilebilmesini saglar. Blok zincir
teknolojisinin bu 6zelligi devrim niteliginde bir gelisme olarak kabul

edilmektedir (Yildirim, 2019).

Kripto paralarin ¢ok biiyiik bir kismi 2008 yilindan itibaren madencilik
yapilarak ¢ikarilmaya caligilmistir. Merkezi olmayan sistem olarak dagitik
bir yontem kullamildig1 igin, paralarin iiretimi iilkelerin ve 6zel girketlerin
kontroliinde degildir. Son zamanlarda madencilik yapilmadan sirketlerce lanse
edilen ve kripto para borsalarinda iglem olanag olan, blok zincir teknolojisi
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gibi teknolojiler kullanan kripto paralar piyasada talep gormeye baglamistir.
Bu kripto paralarin pazar pay: da ciddi oranda yiiksektir (Yildirim, 2015).

Blok zinciri teknolojisinin kendine 6zgii karakteristikleri sunlardir (U¢ma
Uysal ve Kurt, 2018);

* Gergek Zamanli Uygulamalar: Blok zincir teknolojisi yapilan
islemleri eg zamanh kaydetmektedir. Sistemi kullanan kisi tarafindan
gerceklestirilen 6deme veya tahsilat igleminin riskini ortadan
kaldirmaktadr.

e Dagitik Defter Yapisi: Esten ege dagitik ag, ticari 6zellikteki iglemlerin
zamansal olarak siniflandirilmasina imkan tanimaktadir.

* Geri Allnamaz Yapisi: Zincir iizerinde yapilan her bir islemin
dogrulanabilir kayd: blok zincir iizerinde yer almaktadir. Blok
zincir tizerindeki unsurlarin izlenebilir olmasi tekrarll kayitlart da
onlemektedir. Ayrica iglemlerin degistirilemez, geri alinamaz ya da
kayda miidahale edilemez gibi niteliklerinin olmasi sistemin tirettigi
verilerin ger¢ege uygun sunumunu da arttirmaktadir.

* Sansiire Karg1 Dayanikli: Sistemin kontrol edilebilmesi igin veya giris
izinlerinin sansiirlenebilmesi igin sistemin teknolojik alt yapisini en
bagtan degistirmeyi gerektireceginden yeni maliyetlere ve ek masraflara
sebep olmaktadir.

2.3. Nesnelerin Interneti ve Finansal Piyasalar Agistndan Onemi

IOT (Internet of Things) adi altinda yiiriitillen nesnelerin interneti
teknolojisisayesinde herhangibirteknolojikaletagsisteminde baglanabilmekte
ve diger cihazlarla iletisimsel bir bag igerisine girebilmektedir. Boylelikle
nesnelerin internetinin yalmzca ag sistemine ulagan iriinlerden ibaret
olmadig: belirtilmektedir. Nesnelerin internet iiriinleri toplum igerisindeki
kigiler ile iletisimsel faaliyetlere gecerek giindem hakkinda ya da herhangi
bir bilgi {izerinde bilgi paylagimlar1 yapmaktadir. (Bulazar ve Kiigiikgolak,
2021)

Blok zinciri teknolojisi, kullanilan iiriin ve hizmetlerin gelistirilmesi
tizerine Ar-Ge ¢aligmalar1 devam etmektedir. Blok zinciri teknolojisinin
sagladig1 merkezi otoriteyi ortadan kaldiran dagitik para kavramuyla birlikte
son zamanlarda 6n plana ¢tkmaya baglayan nesnelerin interneti ve paylagim
ckonomisi gibi gelismeler birlikte degerlendirilerek daha biiyiik yenilikler ve
faydalar yaratabilecegi ifade edilmektedir (Unsal ve Kocaoglu, 2018).
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Nesnelerin interneti konusunda One ¢ikan ¢Oziimlerinden biri IOTA
isimli projedir. IOTA, komisyon {icreti olmadan, daginik ve Olgeklenebilir
bir altyap: sunmaktadir. Bu sistem nesnelerin agik muhasebe defteri (ledger
of things) seklinde adlandirmaktadir. IOTA ile ilgili 6nemli bir diger 6zellik,
altyap1 olarak blok zinciri teknolojisi yerine Tangle adi verilen farkli bir
teknoloji kullaniyor olmasidir. Tangle, madenciler, bloklar ve zincir gibi
kavramlarin yerine, DAG ad1 verilen bir altyap: kullanmaktadir. Bu yapida
agin her bilegeninin, yeni bir iglem yapabilmesi i¢in daha 6énceden yapilan iki
islemin onaylanmasi gerekmektedir (Popov, 2018).

3. Finansal Piyasalarda Teknolojik Gelisimin Yansimalari

3.1. Merkeziyetsiz Finans (DeFi)

Finansal piyasalardaki geleneksel uygulamalarda farkli nitelikteki
katihmcilar1 bir araya getiren gesitli aracilar bulunmaktadir. Bu aracilar
menkul kiymet borsalar, bankalar veya diger yeni nesil finansal hizmet
firmalar1 gibi piyasa aktorleridir. Geleneksel anlamdaki bankacilik, menkul
kiymet ve sigortacilik gibi finansal iglemlerde aracilik hizmeti yapan bu
aktorler, so6z konusu finansal iglem igin merkezi noktayr olusturur. Blok
zincir teknolojisi ile gelisen merkeziyetsiz finansta ise finansal iglemler
merkezi finans kurumlarinca degil, belirli bir merkezi olmayan egler arasi
aglar aracihgyla kayitlanir. Bu uygulamada taraflari bir araya getiren tek bir
merkez bulunmamaktadir. (Zetzsche vd., 2020).

Merkeziyetsiz finans1 geleneksel finansal piyasalardan aywran temel
ozellikleri su gekilde tanimlamaktadir (OECD; 2022):

* Gozetim digidir: Merkeziyetsiz finansin gozetim digt iglem dogasi, ana
belirleyici 6zelliklerinden biridir. Merkeziyetsiz finans uygulamalarinda,
hicbir merkezi otorite veya bagka bir araci, katilimecilarin dijital
varliklarina erigim veya kontrol saglamaz; Bunun yerine, katilimcilar
0zel anahtarlarini ve dolayisiyla dijital varliklarint dogrudan yonetirler.

* Kendi kendini yoneten ve topluluk odakli: Birgok merkeziyetsiz
tinans protokolii agik kaynaklidir ve toplulugun protokollerin altinda
yatan kodu incelemesine ve daha fazla gelistirmesine olanak tanir.

* Birlestirilebilir: Merkeziyetsiz finans aglarinin mevcut bilesenleri
(ornegin; dyital varhiklar, akilli sozlesmeler, protokoller ve protokol
katmanmnin {izerine inga edilmis uygulamalar) yeni uygulamalar
olusturmak igin birlestirilebilir. Sistem yenilik¢i iirlin ve yapilart
olusturulabilmesi igin imkan saglar ve aga katilim arttik¢a merkeziyetsiz
tinans iiriin ve hizmetlerinin degeri artar.
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Merkeziyetsiz finans ile finansal iglemlere erisim kolaylagir, islem
maliyetleri diiger ve finansal katiim genigler. Merkezsiz finans geleneksel
finans uygulamalarinin izin verdiginden daha fazlasina erigim imkani
saglamaktadir. Merkeziyetsiz finans ile kullanicilar merkeziyetsiz 6deme
islemleri gergeklestirebilir, borsalarda islem yapabilir, bor¢ alma ve verme
islemleri gergeklestirebilir ya da varhik takaslar1 yapabilirler.

3.2. Esler Aras1 Odeme Sistemleri

Geleneksel finansal sistem igerisinde gergeklestirilen finansal iglem ve
fon transferlerinde bankalar vazgegilmez bir araci konumundadir. Herhangi
bir 6deme igleminde banka, tiim taraflar igin giivenilir {iglincii bir kigi
konumundadir. Gonderen tarafin kimligini, yeterli hesap bakiyesinin bulunup
bulunmadigini, alicinin adresini ve paranin alictya ulagip ulagmadigini dogrular.
Tiim bu olumlu yanlara karsin s6z konusu bir 6deme igleminde tiim kayitlar
hizmet sunan bankanin merkezi defterinde saklaniyorsa bu durum bir giivenlik
zafiyeti olugturabilir. Siber saldirilar veya kotii niyetli girigimler dogrudan
bu merkeze yonelik olacak ve veri gilivenligi konusunda bir bagarisizlik
noktast olugturacaktir. Diger taraftan 6zellikle uluslararast 6demeler veya fon
transferlerinde 6deme iglemlerine aracihk eden banka veya benzeri finansal
kurumlar, yiiksek komisyon iicretleri talep edebilmektedir. Odeme aracilik
islemine katilan banka sayisi arttikga komisyon tcretleri oldukga yiiksek
tutarlara ulagabilmektedir. Bu sartlar altinda dogan kripto para ve blok zincir
teknolojisi, herhangi bir aract kurum olmaksizin egler arast deger aktarimina
imkan tanimugtir. Bu yeni sistemle kullanicilar, tek bir merkezi otoriteye ihtiyag
duymadan kisa siire icerisinde pek ¢ok islem gerceklestirebilmekte ve bunu
tarkli kaynaklardan dogrulayabilmektedir. Ayrica bu yeni sistem ile 6zellikle
uluslararas1 6deme ve transfer islemlerinde yiiksek komisyon ticretleri 6nemli
olglide diigmiistiir (OECD). 2020 yilinda egler aras1 6deme sistemleri islem
hacmi 7 Milyar Dolar olarak gergeklesmistir (Jensen vd. 2021).

3.3. Dijital Ciizdan

Teknolojinin gelismesiyle finans sektoriinde farkli alanlarda 6nemli
inovasyonlar gergeklesmigtir. Bu inovasyonlarin giiphesiz en 6nemlilerinden
birisi dijital ciizdanlardir. Diinya ¢apinda yayginlig: giderek artan
dijital clizdanlar, Ozellikle akilli cihaz ve internet kullaniminin giderek
yayginlagmasiyla fiziki clizdanlarin yerini almaya baglamistir. En basit haliyle
dijital clizdanlar, kisilerin mobil 6deme sistemlerini kullanarak 6deme
islemlerini gergeklestirebilmelerine olanak taniyan ve genellikle “uygulama”
(application) bigiminde olan 6deme araglar olarak tanimlanabilir. Dijital
ciizdanlar mobil 6deme aracr olarak kullanilmaktadir.
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Dijital clizdanlar, clizdana bagl kartlarla fiziki veya internet lizerinden
O0deme imkani saglayabildigi gibi QR kod, NFC, vb. teknolojiler ile
mobil cihaz tizerinden de 6deme imkani tanimaktadir. Giintimiizde diinya
genelinde mobil ve dijital ciizdan kullanimi hizla yayginlagmaktadir. 2020
yilinda diinya genelinde toplam e-ticaret 6demelerinin %45’1 mobil ya da
dyjital cizdan uygulamalari iizerinden gergeklestirilmistir (Rekabet Kurumu,
2021)

3.4. Akill1 S6zlesmeler

Ozellikle giiniimiizde siklikla karsimiza gikan kavramlardan biri olan akill
sOzlegmeler, yani “smart contracts” kavraminin ge¢misi aslinda 1994 yilina
kadar uzanmaktadir. Tk kez Nick Szabo tarafindan uygulama agamasinda
insan iradesinden arindirilmig ve kendi kendine isleyebilen bir s6zlegsme fikri
olarak ortaya atilmistir. Giintimiizdeki popiilerligini yakalamas: ise kripto
para ve blok zincir teknolojisinin geligsimi ile olmugtur. O yillardaki mevcut
teknoloji akilli sozlesmelerin gelismesine izin vermemesine karsin 2008
yilinda gelisen ve yayginlagan blok zincir teknolojisi akilli s6zlesmelerin
de uygulanabilirliginin 6niinti agmugtir. Vitalik Buterin tarafindan kurulan
Ethereum platformu, bugiin bilinen anlamdaki ilk akilli s6zlegme sistemini
olusturulmustur (Durdu ve Gokge, 2022).

Akallr sozlegsmeler en sade haliyle, sozlesme sartlarinin ifasinda herhangi
bir kiginin miidahalesine gerek olmadan islemlerin kendiliginden gergeklestigi
elektronik sozlesmeler olarak tanimlanabilir. Tanimdan da anlagilacagy
tizere akilli sozlegmelerin ifas1 igin sozlesme katiimcilarindan bagimsiz
bir mekanizmanin olusturulmast gerekmektedir. Blok zincir teknolojisi ile
sozlegmelerde arac1 ortadan kaldirlir, kullanicilara hizli ve uygun maliyetli
islem avantaji sunulur.

Genel olarak akilli sozlesmelerin ozellikleri su sekilde 6zetlenebilir;

e Akilli sozlesmeler yalnizca elektronik formda diizenlenir: Akill
sozlesmelerin herhangi bir matbu 6rnegi gerekmez. Kullanicilar akall
sozlesmelere elektronik ortamda erisir ve onaylar.

e Akilli sézlesme sartlar: yazilimla belirlenmistir ve sartlar yazilimla
uygulanir: Akilli sozlesmelerde bilgisayar kodlar1 so6zlesme sartlarini
igerir. Sozlesme kapsamindaki tiim hiikiimler kodlarla kayit altina alinir.

e Akillisozlesmelerde kesinlik yiiksektir: Akill1s6zlesme hiikiimlerinin
kodlarla kayit altina alinmasi nedeniyle tiim sartlar agik ve net olarak
tanimlanir. Akilli s6zlesmeler, bilgisayarlar tarafindan islendiginden
herhangi bir takdir yetkisine veya muglak ifadelere izin verilmez.
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* Akilli sozlesmelerde kosullu bir yapr vardir: Akilli sozlesmelerin
bilgisayar kodlarina dayali olarak hazirlanmasi ve yazilim dilinde
kodlarin “eger x olursa y olur” gibi ifadelere gore ¢alismasi nedeniyle
akall s6zlesmelerde kogullu bir yapr bulunur. S6z konusu kogullu yap1
sozlesme sartlari ile hiikiimler arasinda tam bir bag kurar.

* Akilli sozlesmeler kendi kendine uygulanabilir yapidadir:
Akilli sozlesmeler onaylandiktan sonra sozlesmenin uygulanmast
agamasinda taraflardan herhangi birinin ya da iiglincii bir tarafin
eylem yapmasina gerek duymaz ve buna miisaade edilmez. Sozlesme
kapsaminda elektronik ortamda tiim s6zlesme kogullart dogrulanir ve
sozlesme kapsaminda gerekli iglemler (aktarimlar) yapilir. S6zlesme
kapsamindaki tiim islemlerle ilgili olarak blok zincir veritabanina
kayitlar girilir.

* Akilli sézlesmeler kendi kendine yeterlidir: Akilli sozlesmelerin
var olabilmesi igin herhangi bir yasal kurum/kurulusga ihtiyag yoktur.
Klasik sozlesmelerde oldugu gibi sozlesmenin uygulanmamasi
durumunda herhangi bir yasal kurallar biitiiniine ihtiyag duyulmaz.
Tiim sartlar baslangic asamasinda kodlara iglenir ve hiikiimler kesin
bi¢imde uygulanir.

Akillr s6zlesmeler 6zellikle kesin hiikiimlere dayali olmasi sayesinde dil
ve ifade yoniinden anlam karmagasina yer vermemesi, ek kural kanun vb.
hususlara ihtiya¢ duymamasi, ayni kurallar tiim diinyada gegerli kilmas: gibi
ozellikleri sayesinde gelecekte 6zellikle uluslararasi iglemlerde 6nemli bir yer
edinecektir.

3.5. Robo-Danigmanlik

Robo-danigmanlik, bireylerin varliklarinin yonetimine yonelik olarak
finansal teknoloji ¢oziimlerinin 6nemli bir bilegenidir. Hizh ve kolay kullanimu,
diigitk maliyetli portfdy yOnetimi ve performansi ile robo-danigmanlar
geleneksel  finansal damigmanhik hizmetlerine meydan okumaktadir.
Robo-danigmanlik  hizmetleri  giiniimiizde geligim agamasindadir  ve
hizla ilerlemektedir. Kullanicilara daha dogru hizmet sunabilmesi adina
geleneksel finansal danismanhgin 6zellikleri ile birlestirilen hibrit hizmetler
sunulabilmektedir. Robo-danigmanlik algoritma ve modellere dayal olarak
yatirrm danigmanligr ve portfoy yonetim hizmetini ifade eder. En temel
unsur, insan miidahalesini en aza indirmek veya tamamen ortadan kaldirmak
ve miisteriler i¢in en uygun yatirim stratejilerini bulmak igin yazilimlar
kullanilmaktadir. Kullanicilara finansal tavsiye ve portfoy yonetim hizmeti
saglayan ve gevrimigi bir platform olan robo-danigmanlik, genel olarak {ig
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adimdan olugmaktadir: Birinci adimda yatirimei taramast yapilir. Yatirimeinin
risk ve getiri tercihleri belirlenir ve yatirimer profili ¢ikarihr. Tkinci adimda
yatirim stratejileri belirlenir ve uygulanir. Ugiincii ve son adimda ise yatirim
stratejileri izlenir ve degerlendirilir (Kaya, 2017)

2018 yilinda Robo-danigmanlarin varlik yonetimi altindaki toplam fon
vaklagik 4,7 Trilyon Dolar degerindeyken bunun yaklagik olarak 500 Milyar
Dolarhik kismi robo-danigmanhk yonetimi altindadir (Scholz ve Tertilt,
2021). Ozellikle robo-damgmanlik hizmetlerinin getirdigi maliyet avantaji
ile pek ¢ok yatirnm danigmanlik girketi yonetimi altindaki fonlar1 kademeli
olarak robo-damigmanlik mekanizmas: ile igletmeye agirhk vermektedir.
Baglangicindan giintimiize robo-danigmanligin pazar hacmi 6nemli 6lgiide
artmustir ve ilerleyen yillar igerisinde daha da artmasi beklenmektedir.

4. Finansal Piyasalardaki Teknolojik Gelismelerin Finansal Piyasalar
Uzerine Baglica Etkileri ve Giincel Teknolojilerin Etkinligi

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan gesitli aksakliklar ve sorunlar yeni
teknolojiler ile birlikte finansal piyasalar alaninda kokli degisimleri de
tetiklemektedir. Genel olarak degerlendirildiginde son yillarda 6zellikle
bankacilik alaninda FinTek kaynakli bir doniisiim hareketi s6z konusudur.
Bu hareketin baglica nedenlerinden biri mevcut bankacilik sisteminde
yaganan aksakliklardir. 2008 yilinda ABD’de baglayan ve sonrasinda diinyaya
yayilan kiiresel ekonomik kriz ile birlikte ¢ok sayida banka iflas etmis ve
bir¢ok iilke ekonomisi darbogaza girmistir. Devam eden siiregte ortaya
¢tkan makroekonomik sorunlar geleneksel bankacilik sisteminin igleyisinde
birtakim giipheler dogurmustur. Ortaya ¢ikan bu yeni durum mevcut sistem
iiyelerine yani bankalara olan giiveni azaltmistir. Buna ek olarak bankacilik
sisteminde ortaya ¢ikan sorunlarin giderilebilmesi igin kamu otoritelerinin
aldig1 siki diizenleyici kararlar bankalari riskten kaginmaya ve rekabetten
uzaklagmaya itmigtir. Ayrica bankalarin mevcut diizenlemelere uyum igin
aldiklar1 kararlar ek maliyetler getirmis ve bu maliyetler bankacilik sektoriiniin
ontini ttkamistir (Rekabet Kurumu, 2021). Bahsedilen tiim bu sebeplerle
bankalarin sundugu hizmet ile miisterilerin sisteminden beklentileri
arasindaki makas agilmig ve bunun sonucunda alternatif hizmetlere yonelik
talep olugmustur. Ortaya ¢ikan talep yeni teknolojilerin kullanimu ile ortaya
¢tkan FinTeKler tarafindan degerlendirilmistir. Finansal piyasalardaki bu
yeni rekabet bankalarin da yeni teknolojik girigimlere atilmasini tetiklemistir.
Giiniimiizde finans alaninda farkli amaglara hizmet eden birgok yeni teknoloji
gelistirilmekte ve kullanicilarin hizmetine sunulmaktadir. Bu teknolojilerin
bir kismi1 ge¢misten giiniimiize geligim agamasinda olurken diger bir kismi
oldukga yeni hizmete sunulmustur.
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Tiirkiye’de gelisen teknoloji finans alaninda da kendini gostermekte ve
pek ¢ok alanda Oonemli ilerlemeler kaydedilmektedir. Flagship Advisory
Partners’in 2022 yilna iliskin yayinladigi rapora gore Avrupa genelinde
(Tiirkiye hari¢) 3 bin 300°den fazla aktif FinTek bulunmaktadir Diger taraftan
ABD’deki FinTek sayist ise 4 bin 200%in iizerindedir (Flagship Advisory
Partners, 2022). 2021 yilinda Tirkiye’de faaliyet gosteren aktif FinTek girket
sayist 520 iken 2022 yilinda yaklagik %21 artigla 629°a yiikselmigtir (Toplam
sirket sayis1 731°dir. Bu sirketlerin 102 tanesi 2022 yili itibariyla pasif 629’u
aktif durumdadir). Bu veriler i18inda Tiirkiye’de FinTek sayisinin heniiz
beklenilen diizeyde olmamasma kargin 2022 yilinda bir 6nceki yila gore
onemli bir artig gosterdigi soylenebilir.

Tiirkiye’de 2022 yil sonu itibariyle faaliyet gosteren FinTek’lerin faaliyet
alanlarina gore dagilimi $ekil 3’te gosterilmistir Sekil 3 incelendiginde
FinTeK’lerin 6nemli bir kisminin (250%s1) Odemeler alaninda faaliyet
gosterdigi goriilmektedir. Blok zincir ve kripto varliklar ile bankacilik
teknolojileri alanindan faaliyet gosteren FinTek sayisi ise sirasiyla 92 ve
89°dur. FinTek’lerin en az faaliyet gosterdigi alan ise varlik yonetimidir. (T.C.
Cumhurbagkanlig: Finans Ofisi, 2021; T.C. Cumhurbaskanlig: Finans Ofisi,
2022)

Odemeler I 250
Blokzinciri, Kripto Varlik I 92
Bankacilik Teknolgjileri NN 89
Kurumsal Finans TN 65
Sigortacilik [N 57
Finansman [T 49
Borsa. Yatwmm T 36
Skorlama, Kimlik Dogrulama, B. Giivenlizgi I 28
Kitle Fonlama [ 20
Para Transferi [ 20
Kisisel Finans W 17
Varlik Yonetimi I 8

Sekil 3. Fin'lek sivketlevinin fanliyet alanlavina gove dogilume
Kaynak: T.C. Cumburbaskanlyjr Finans Ofisi, 2022
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Tirkiye’de Lisansh elektronik para ve 6deme kurulugu sayist 2021
yilinda 56°dan 2022 yilinda 74’e yiikselmigtir. Kredi kart1 sahipliginde
diinyada 7. sirada bulunan Tiirkiye, kredi karth islem sayisinda ise
diinyada 6. sirada bulunmaktadir. (T.C. Cumhurbagkanlig1 Finans Ofisi,
2021; T.C. Cumhurbagkanligi Finans Ofisi, 2022). Diger taraftan 2023
yilinda Tirkiye’de 5 dijital banka faaliyet gostermektedir. Kisa siire
igerisinde yeni bagvurular ile dijital banka sayisinin 6nemli 6lgiide artmasi
beklenmektedir.

Finans alaninda kullanicilarin yakin ge¢miste yakin iligkili igerisinde oldugu
hususlardan biri internet bankacilig1 ve mobil bankaciktir. Geligen teknoloji
ile kullanicilar banka gubesine gitmeden tamamen elektronik ortamda bir
hesap agabilir ve bu hesaba bagli bankacilik islemleri gergeklestirebilirler.
Ozellikle akilli telefon, tablet ve bilgisayar gibi cihazlarin yayginlasmast ile
bankacilik islemleri biiyiik oranda elektronik ortama taginmugtir. Giiniimiizde
ise internet bankaciligi ve mobil bankacilik subelerden sunulan hizmetlerin
birgogunun hizli ve kolay bir bigimde uzaktan yapilabilmesine imkan
tanimaktadir. Tiirkiye’de son 7 yila ait dijital bankacilik miisteri sayilar1 Sekil
4’te gosterilmistir.

Milyon kisi
120 o 100
100
80
50
40
20
0 =t i 5 - _1p _p
Aralik 2017 Aralik 2018 Aralik 2019 Aralik 2020 Aralik 2021 Aralik 2022 Mart 2023
s Sadece Internet Bankao i Kullanan Hem Internet Hem Mobil Bankaciik Kullanan
s Sadece Mobil Bankacihk Kullanan e A e tif Diijtal Bankacillk Mosteri Sayi=

Sekil 4. Aktif Dijital Bankacilik Miisteri Sayilar:
Kaynak: TBB, 2023

Sekil 4 incelendiginde aktif dijital bankacilik miigteri sayisinin son 7 yilda
%186 artig gostererek 35 Milyondan 100 Milyon kullanici sayisina ulagtig
goriilmektedir. Bu artiy Tirkiye’de bankacilik sektoriindeki teknolojik
gelismelere hizli bir adaptasyonun oldugunu gostermektedir. Burada dikkat
¢eken bir diger husus internet bankaciligi ve mobil bankacilik kullanict
sayilarindaki degisimdir. Sekil 4 incelendiginde yalnizca internet bankacihigt
kullanan miigteri sayisinin 5 Milyondan 2 Milyona diigtiigli ayni siire
igerisinde yalnizca mobil bankacilik kullanan miigteri sayisinin 22 Milyondan
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87 Milyona yiikseldigi goriilmektedir. Buradan hareketle kullanicilarin
geligen teknoloji ile sunulan hizmetlerden kullanim kolaylig: daha yiiksek
olani tercih ettigini soylemek miimkiindiir.

Toblo 2. Internet Bankaciyjmdn Finansal Islemler

Ocak-Mart 2022  Ekim-Aralik 2022  Ocak-Mart 2023

Islem glem . Islem glem . Islem glem .
Adedi AZ;’;‘; Adedi N“I‘;‘;‘a‘r Adedi (ﬁﬁ‘;‘;
(Milyon) L) (Milyon) L) (Milyon) L)
Para transferleri 65 2.256 74 4.035 70 4.195
Odemeler 26 127 24 248 22 263
Yatirim iglemleri 14 529 26 1.234 24 1.283
Kredi kartt
islemleri 6 40 6 71 5 74
Diger finansal
islemleri 4 99 4 170 4 182
Toplam 114 3.051 134 5.758 126 5.996

Kaynak: TBB, 2023

Internet bankaciliginda finansal islemlere ait bilgiler Tablo 2’de
gosterilmigtir. Tablo 2 incelendiginde geligen finansal teknolojiler sayesinde
kullanicilarin  internet bankaciligindan daha fazla islem yapabildikleri
goriilmektedir. Bu iglemlerin yil i¢indeki gelisimi incelendiginde 2022 ilk
geyreginde toplam 114 milyon adet olan iglem adedi 2022 son geyreginde 134
milyon adete yiikselmistir. Son iki yilin ilk ¢eyreklerini kargilastirdigimizda;
2022 ilk ¢eyreginde 114 milyon adet olan internet bankacilig islem adeti
2023 ilk geyreginde 126 milyon adede yiikselmistir. Yine tabloda verilen
tiim geyreklere baktigimizda iglem adetleri diizenli artmamug olsa bile her
ceyrekte iglem hacmi yiikselmigtir. Bu sonuglara gore; finansal teknolojilerin
2. doneminde hayatimiza giren internet bankaciigi gelisimini devam
ettirmektedir.
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Tablo 3. Mobil Bankaciik Kullanan Miisteri Sayist

Ocak-Mart Ekim-Aralik Ocak-Mart

2022 2022 2023

Bireysel miisteri sayist (bin kisi)

Aktif (A) 75.354 88.647 93.733
Kayitl (B) 117.633 136.095 144.837
Kayith (C) 87.402 103.182 110.427
Aktif (A) / kayith (B) miisteri oran1

(yiizde) 64 65 65
Kurumsal miisteri sayis1 (bin kisi)

Aktif (A) 2.906 3.443 3.672
Kayitlt (B) 5.532 6.534 6.692
Kayith (C) 3.666 4.152 4.456
Aktif (A) / kayitli (B) miisteri oran1

(yiizde) 53 53 55
Toplam miisteri sayis1 (bin kisi)

Aktif (A) 78.260 92.090 97.405
Kayith (B) 123.164 142.629 151.528
Kayith (C) 91.069 107.334 114.883
Aktif (A) / kayith (B) miisteri orani
(yiizde) 64 65 64

Aktif (A): (son 3 ayda 1 kez login olmus), Kayitly (B): (en az 1 kez login olmus), Kayitls
(C) : (son 1 ydda en az 1 kez login olmus)

Kaynak: TBB, 2023

Mobil bankacilik kullanan miigteri says1 Tablo 3’te gosterilmigtir. Tablo 3
incelendiginde mobil bankacilik kullanici sayilart hem bireysel miigteriler hem
de kurumsal miisteriler diizeyinde siirekli olarak arttig1 gortilmektedir. 2022
yilinin ilk geyregi ile 2023 yilinin ilk geyregi kiyaslandiginda son bir yilda
aktif kullanici sayisinin % 24 arttigr goriilmektedir. Giincel teknolojilerdeki
artug ile birlikte FinTek alanindaki geligmeler kullanicilarin mobil uygulamayi
daha kolay benimsediklerini gostermektedir. Bireysel miisterilerdeki
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aktif miigteri ile kayith miisteri oranina bakildiginda kullanicilarin mobil
uygulamalar1 denedikten sonra biiyiik ¢ogunlugun kullanmaya devam
ettigini gostermektedir.

5.000.000

4.250.000

3.500.000

2.750.000

Sekil 5. Pay Senedi Bakiyeli Yatwumct Sayist
Kaynak: MKK, 2023

Pay senedi bakiyeli yatirnmci sayisina iligkin  bilgiler Sekil 5°te
gosterilmigtir. Sekil 5 incelendiginde son bir yil igerisinde borsada iglem
yapan yatirimci sayisinda yiizde 86 oraninda artig oldugu goriilmektedir.
Son yillarda halka arz sayilarindaki artigin ve halka arzlardan garanti kazang
saglandigr yoniindeki inanigin bu sayiyr artirdigr diistiniilebilir. Fakat
burada 6nemli olan giiniimiizde bireysel yatirimcilarin Borsa Istanbul’da
kolaylikla islem yapabilmesidir. FinTek alanindaki gelismeler hig siiphesiz
aract kurumlarin kendilerini gelistirmelerine de fayda saglamaktadir. Bu
gelismeler sayesinde bireysel yatirimcilar da araci kurumlarin sistemlerine
rahat bir sekilde erigebilmekte ve bu sayede Borsa Istanbul islemlerini
gergeklestirebilmektedir.
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Estimated global crypto-assets users
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Sekil 6. Talmini Kiivesel Kripto Kullanicilar:
Kaynak: World Bank, 2023

Kiiresel bazda tahmini kripto para kullanici sayilari Sekil 6°da gosterilmistir.
Sekil 6 incelendiginde 2021 yilinin ilk 6 ayinda diinya tizerindeki kripto para
yatirimct sayist yizde 108’lik artig gostererek 221 milyon yatirimeiya ulagtig
goriilmektedir. Kisa siirede iki kata varan bu artig, kripto para piyasasindaki
az zamanda ciddi kazang saglama ihtimalinden kaynaklaniyor olabilir. Kripto
para yatirimci sayisindaki artigin bir diger nedeni 7/24 transfer yapilabilmesi
ve kiiresel 6demelerde oldukga diisiik komisyon verilmesi olabilir. Internetin
diinya iizerinde yayginlagmasi, mobil telefonlarin daha geligmis olmasi ve
kripto 6deme yontemine birgok firmanin hizla ge¢mis olmast kripto para
yatirimer sayisinit hizla arttirmugtir.

Sonug

Teknoloji devaml olarak gelismekte ve bazi durumlarda birikimsel bazi
durumlarda ise radikal degigimler sunmaktadir. Gegmigte degisimler daha
uzun siireler sonucunda ortaya ¢ikmakta iken giiniimiizde neredeyse her
an yeni teknolojik triinler, sistemler ve uygulamalar ortaya ¢ikmaktadir. Bu
yenilikler her sektorii etkiledigi gibi finans sektoriinii de etkilemektedir.

FinTek 1.0 doneminden giiniimiize kadar gelisen finansal teknolojiler
bireysel ve kurumsal miisterilerin hizmetine sunulmaktadir. Son yillarda
hizla gelisen bu teknolojilere kullanicilar uyum saglamaya galigmaktadir.
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Gelistirilen bir teknoloji kullanicist tarafindan hangi olgiide kabul goriir ve
kullanilirsa, gelistirilen teknoloji etkinligini saglamakta ayni olciide bagarili
olmug sayilmaktadir.

Giiniimiiz FinTek iriinlerini inceledigimizde, internet bankaciligi ve
mobil uygulama gibi iiriinlerin etkin bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir.
Mobil yatirim uygulamalarinin gelistirilmesi ile birlikte yatirnmcilarin Borsa
Istanbulda kolay ve hizh yatirim yapmalarini saglamaktadir. Giiniimiiz
teknolojisi sayesinde Borsa Istanbul’da iglem yapan yatirimer sayist son
donemlerde ¢ok daha hizli artmaktadir.

Blok zincir teknolojinin gelismesi yeni finansal iiriinlerin ortaya ¢ikmasina
zemin hazirlamugtir. Bu teknolojinin finans tarafindaki ilk 6rneklerinden biri
kripto paralar olmugtur. Piyasaya ¢ikan kripto paralara yatirimcinin ilgisi
yiiksek olmug ve bu iiriine yatirnm yapanlarinin sayisinin hizla artmugtir.
Diinya tizerinde yatirnmci sayisini hizla arttiran blok zincir teknolojisi
kullanicilarin hizla uyum sagladigi ve sik kullandigr teknolojilerden birisi
olmustur.
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Chapter 6

The Financial Aspect of Digital Transformation
for Businesses: The Road to Sustainable

Adem Ozdemir!

Abstract

Digital transformation is one of the most popular topics of recent days.
Businesses want to gain competitive advantage by digitalizing their processes,
increase their market share, increase their efficiency and productivity,
and reduce their costs. However, it should not be forgotten that there is
a serious cost to be incurred in order to implement digital transformation
tully and efficiently. It is important how and where businesses will cover
the cost of the investment, they will make to realize digital transformation.
In order to implement a successful digital transformation, high quality
technology products must be purchased at low costs. At this stage, the
finance department of the enterprise should determine what to do and how
to overcome this situation with a correct strategic planning. Afterwards, what
should be done in order for the investment to be sustainable and to make
the expected contribution to the business should be put on the agenda. In
this study, the financial dimension of digital transformation is discussed and
the relationship between sustainability and digital transformation is tried to
be given as a review. As a result, it can be said that the success of digital
transformation can be achieved through effective financial management and
digital transformation makes a significant contribution to sustainability.

Introduction

In today’s fast-paced and interconnected world, the digital revolution
has fundamentally reshaped the way businesses operate, opening up
unprecedented opportunities and challenges. As organizations strive to
stay competitive and meet the changing needs of their customers, digital
transformation has emerged as a key imperative across all industries.
But embarking on a successful digital transformation journey requires
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a comprehensive understanding of the financial aspect of the business.
“Financial Aspects of Digital Transformation for Business” sheds light on the
important intersection between finance and digital transformation, revealing
the complex relationship that exists between technological advancements
and financial strategies. It explores how organizations can harness the power
of digital technologies to drive growth, optimize costs, enhance customer
experiences, and ultimately achieve long-term financial sustainability.

As digital transformation permeates every aspect of modern business,
organizations are presented with a wealth of opportunities to streamline
processes, increase operational efficiency and gain competitive advantage.
However, the digitalization journey is not without its challenges.
Implementing digital initiatives often requires significant investment and
requires careful financial planning and evaluation to ensure a positive return
on investment. This paper examines the key financial considerations that
businesses need to consider during their digital transformation initiatives.
From assessing the costs and benefits of digital technologies to transforming
business processes, the key steps organizations should take to ensure financial
viability and success in their digital transformation efforts will be laid out.

In light of these developments, it would be appropriate to state that the
needs and expectations of the digitalizing world are included in the concept
of sustainability and that fulfilling these requirements is a universal goal.
In today’s world where economy and digitalization, data and economy,
freedom and internet access and many other concepts are intertwined, it
would be incomplete to think otherwise and to talk about a sustainability
that does not include the achievements of the information world.

The reflection of sustainable development on business science is considered
as corporate sustainability. Corporate sustainability can be defined as dealing
with economic, social and environmental dimensions as well as corporate
governance principles to create value in the long term and managing risks
by integrating them into all processes and decision-making mechanisms of
the firm. According to this understanding, there are four fundamental forces
that guide firms to decide and manage their activities. These four forces are
legitimacy, gaining social credibility, responding to customer demands and
the desire to act in line with investors’ expectations. Beyond these forces,
the biggest reality is that firms are forced to act with an understanding of
sustainability. That is to say, the fact that the resources that the world offers
for one year of use are consumed in less than eight months is the biggest
indicator that tomorrow is in danger. Therefore, in order to talk about the
sustainability of a company, there is a need for a management that acts with
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the awareness of its economic, social, and environmental responsibilities
(Zehir & Ozgiil, 2020).

The main goal of digital transformation is to achieve high levels of
automation and high levels of operational efficiency and effectiveness (Lu,
2017). The new industrial paradigm, built with the main components of
cyber-physical systems, the Internet of Things, the Internet of Services, and
the smart factory, aims to offer customers faster, more flexible and more
customized products based on cooperation with robots. In this context,
it is predicted that these developments will have a direct impact on the
environment, economy, and society, which form the basis of the concept of
sustainability.

1. Historical Development from Analog to Digital Transformation

Throughout history, humanity has been subjected to change through
continuous development. The transition from hunter-gatherer society to
agricultural society, from industrial society to information society and finally
to digital society has been realized through this change. The transition to
digital transformation, one of the most discussed topics of recent days, has
also resulted in a similar change.

1.1. Analog and Digital

Digitalization started with the transfer of analog data to digital media. The
process of transferring analog data to digital media is called digitalization.
The processing of digitalized data transferred to digital environments and
converting them into results to be used in the decision-making mechanisms
of business functions is called digital transformation.

Analog Digitilization
[

Digitization Digital
Transformation

The word “digital”, which is of Latin origin and comes into our language
from the French word “digital”, is defined in the Oxford English Dictionary
(OED, 2023) as “digitization process, transformation of analog data”, and
in the dictionary of the Turkish Language Association (TDK, 2023) as
“digital”, “displaying data electronically on a screen” and “displaying data
electronically on a screen”. Analog is defined as the opposite of digital.
“Analog” derives from the Greek word “Analogos” (proportional) (Zeki,
2012). Values that we encounter in daily life such as heat, temperature,
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pressure, weight, humidity, light, sound are quantities with analog structure
(Demirel, 2012). In addition, the concept of digital can be defined as the
ability to record and display information in the form of numbers (0 and
1) or to display and retrieve information in electronic form as a sequence
of digits 1 and 0 with a system that can be used by a computer and other
electronic devices (OED, 2023). For example, if there is electricity (1) the
bulb lights up, if there is no electricity (0) the bulb does not light up. If the
customer likes the product, it is recorded as (1) in the relevant digit of the
questionnaire, if not, it is recorded as (0) in the database. These 1’s and 0’s
are called “bits”. Thanks to these bits, numerical and binary calculations
developed. In the 18th and 19th centuries, developments in this field
continued and with the invention of mechanical calculators, approaches to
storing information gradually began to be developed (Aksu, 2019).

1.2. Digitization and Digitalization

The process of converting analog data into digital data is called
digitization, also known as digitization (Aksu, 2019). Digitization is defined
by Coyle (2006) as “the conversion of physical or analog materials such as
paper documents, photographs or graphic materials into electronic media
or images stored in electronic media”. Digitization refers to the coding of
analog data (Ormanli, 2012), which we encounter in different structures
(words, pictures, heat, humidity, emphasis, songs, books, letters, etc.),
into bits consisting of zeros and ones so that they can be stored, processed,
and transmitted with the help of computers. Converting handwritten or
typewritten text into digital form, converting music from an LP or video
from a VHS tape is an example of digitization (Bloomberg, 2018).

In this respect, digitization, which converts analog data into digital data,
and digitalization are two different concepts. Digitalization is to digitize any
business, item or service or to offer it in digital media or to create a different
business model with digital opportunities (Aksu, 2019). For example, if
the sensors used in the enterprise are used to transmit the data they receive
from a machine only to the manager, it is referred to as “digitization”, while
if the data transmitted by the sensors are used to detect malfunctions in
the machine in advance, prevent malfunctions, optimize maintenance and
repair programs, and improve the products coming out of the machine, it is
referred to as “digitalization” (Gobble, 2018).

Digitalization, one of the most important trends shaping the present and
the future, is undoubtedly an issue that all sectors should follow. Taking
advantage of the opportunities created by technology and digitalization
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provides companies with both a significant competitive advantage and
benefits in many areas, from increased productivity to employee satisfaction
(Zehir & Ozgiil, 2020).

1.3. Digital Transformation

The transfer of analog data to the digital environment has initiated
the digitization process. The digitization process has also led to the
digitalization of existing resources, and digitalization has paved the way
for digital transformation. Looking at this path; digital transformation has
been achieved with the coding of analog data into Os and 1s, the invention
of transistors and microchips, and the process of processing and analyzing
digital data with computers (Ozdemir & Tan, 2023). Digital transformation,
the use of technology to radically improve the performance of businesses or
the way they do business, is a new and important topic for businesses around
the world. Executives across all sectors refer to it as leveraging traditional
technologies such as enterprise resource planning using digital advances
such as analytics, mobility, social media, and smart embedded devices to
change customer relationships, internal processes, and value propositions
(Westerman et al., 2011).

Digital transformation can be defined as digitalizing all processes of
businesses, starting from the procurement process with the developing new
technology and including all business functions, and as a result, designing and
producing products to meet customer demands with customer integration,
and responding to customer needs in a way to gain competitive advantage
by collecting data from all processes and processing this data (Ozdemir &
Tan, 2023).

The transition of businesses from analog to digital has taken place
over a long historical period with the rapid developments in information
technologies. The emergence of computer technology laid the foundation for
the transition from analog to digital. From the 1940s onwards, computers
began to be used as machines that could replace manual operations and process
data in digital format, and during this period computers were generally used
by large companies and research organizations (Campbell Kelly, 20004). In
the 1960s and 1970s, the development of database management systems
accelerated the transition from analog to digital transformation. These
systems enabled businesses to work data-driven by storing, accessing, and
managing data electronically (Date, 2003).

While the widespread use of personal computers in the late 1970s and
carly 1980s was an important step in the transition from analog to digital,
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personal computers enabled businesses to automate data processing processes
and work more efficiently (Ceruzzi, 2012). The commercialization of the
internet in the early 1990s accelerated the digital transformation process
of businesses. The Internet enabled businesses to communicate globally,
conduct e-commerce and adopt digital marketing strategies. Since the early
2000s, the rise of mobile technology, smartphones, mobile applications, and
cloud-based services have enabled businesses to optimize mobile working,
customer relationship management and data access (Klein, 2013).

2. Financial Aspect of Digital Transformation

Digital transformation, as described above, generally refers to the change
and transformation of all business functions in relation to technology. The
radical changes in production systems in enterprises also bring a serious
burden to enterprises in terms of cost management. Considering the
tinancing of digital transformation investments and the long-term return
periods of these projects, the correct management of these costs directly
affects the success of the digital transformation strategy.

Businesses aim to make faster, higher quality, flexible production and
increase productivity by digitalizing their production processes. In this way,
they aim to create more efficient production conditions by continuously
improving their production systems. The cost management system becomes
much more important in managing such a production process. In the digital
transformation process, new and different approaches should be developed in
strategic cost management, and cost management systems, as in every field,
should adopt transformation by placing advanced information technologies
into the system. Strategic cost management systems should develop
enterprise-specific methods by analyzing the data emerging in the whole
enterprise. Cost management systems should shape costing systems in line
with the cost information that can be accessed by considering the production
system, production activities, production environment, products, and sector
of the enterprise (Pazargeviren and Okyay, 2023).

David Rogers, a faculty member at Columbia Business School and a
consultant to businesses on digital transformation, summarized the main
idea of his book “The Digital Transformation Playbook”, which he wrote
to guide businesses on digital transformation, as “Digital transformation
is about strategy and thinking, not technology”. The realization of digital
transformation is related to the ability of businesses to update their strategic
approaches rather than simply updating their technological infrastructure.
Although the integration of advanced information technologies into
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business systems and making them operational refers to the phenomenon of
digitalization, the realization of digital transformation depends on the ability
to think strategically by focusing on technology (Rogers, 2016). In this
transformation process, businesses should also change their strategies in cost
management and their perspective on costs, and they should increasingly use
information technologies in cost calculation methods.

According to the Digital Transformation Maturity Model developed
by Ozdemir and Tan (2023), digital transformation consists of four
main competencies and ten sub-competencies and skills. These four
competencies are managerial digital competencies, human digital
competencies, organizational digital competencies, and technological digital
competencies. The sub-skills and capabilities are digital vision and strategy,
digital governance, digital leadership, digital workforce, digital products,
services and processes, digital culture, digital customer integration, digital
production, digital technology, and digital security. Businesses that want
to realize digital transformation need to make a radical change in all these
competencies, talents, and skills. From this point of view, a serious cost is
required for the change and transformation of each process. Contrary to
popular belief, digital transformation does not only envisage technological
change. It also includes managerial, human, and organizational change. First
of all, business owners and managers should have a digital transformation
vision and strategy. Then, all employees, from blue collar to white collar,
should adopt digital transformation. After preparing the organization
for digital transformation by going through this process smoothly, the
technology dimension of the work comes into play.

In order to realize the digital transformation that covers all changes in
this way, of course, a serious use of resources is required. In this process, the
business needs to determine whether it will provide financing from internal
sources (capital increase, debt from partners, etc.) or external sources
(bank loan, foreign investor, new partner, debt items to vendors, etc.) in
order to purchase the technology that will form the digital transformation
infrastructure. In this process, a very serious strategic planning should
be made and the least costly and longest-term resource utilization should
be preferred, taking into account the investment return period of digital
transformation.

In order to realize digital transformation, there are of course costs such as
renewal of technologies in production systems, advertising, and promotion
expenses to be made on digital platforms, personnel costs to manage digital
transformation. However, if digital transformation is fully realized, it will
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contribute to many more businesses such as raw material savings, reduction
in labor costs with the use of machinery instead of manpower, gain from
the reduction in waste with error-free product production, more product
sales through digital platforms, increase in mass production with production
lines working twenty-four hours a day and naturally increase in sales. This
situation is also very important for the sustainability of the business.

3. Digital Transformation and Sustainability

Digital transformation is reinventing businesses by creating new revenue
streams in new ways (Wiles, 2019). New and adapted business models have
been crafted by companies to capture value in the digital age. Becoming
a customer-centric company, gaining a competitive edge, capitalizing on
the enormous opportunities offered by digital capabilities, and having
innovation capabilities are what companies are looking for during digital
transformation (Hanna, 2016).

Sustainability is a broad concept that addresses many aspects of the human
world (Beier etal., 2017). Sustainability is not limited to environmentalism as
it also includes the protection of economic and social resources (Choi & Ng,
2011, Ford & Despeisse, 2016). The United Nations defines sustainability as
a movement aimed at addressing ongoing global challenges such as injustice,
inequality, peace, climate change, pollution, and environmental degradation,
and to ensure a better and more sustainable well-being for all, including
tuture generations. While sustainability is a relatively new concept, it has
its roots in enduring movements such as protectionism or socio-economic
justice (Caradonna, 2014).

In order to develop a sustainable society, organizations should move
from value production to sustainable value production by prioritizing
sustainability goals (Hart and Milstein 2003). According to the Brundtland
Report, sustainability is defined as a form of economic development that
‘meets the needs of the present without compromising the ability of future
generations to meet their own needs’ (WCED 1987 p. 43). The concept of
sustainability encompasses the linking of environmental protection with social
development, which should be addressed by organizations in conjunction
with economic development goals (Elkington 1997). Sustainability has
a rich literature and academia has made significant contributions to the
conceptualization and concretization of the three pillars of sustainability:
environmental, economic, and social sustainability (Ford and Despeisse,
2016, Kamble et al., 2018, Khuntia et al., 2018).
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The economic dimension relates to the organizational idea of generating
economic value to guarantee the possibility of offering products and services
to the market with an increase between revenues and costs, either by
increasing added value in production or by reducing costs in the production
process (Kiel et al. 2017). The environmental dimension refers to the
organizational idea of creating value to alleviate pressure on the environment
through rationalization of the use of natural resources, efficient energy
consumption, consumption of renewable energy, and reduction of emissions
and pollution (Braccini and Margherita 2019; Hertel and Wiesent 2013).
The social dimension refers to the corporate idea of creating value in order
to conduct fair business practices to benefit the workforce, the community
and society at large. This dimension broadens the organization’s perspective
to include all stakeholders. It requires the organization to manage long-term
survival and at the same time deal with social issues related to community
engagement, employee relations, fair wages, quality of life, social integration
in communities, solidarity, equality and justice, and equal opportunity in
education (Kiel et al. 2017). The economic, environmental, and social
dimensions of sustainability are interconnected. To achieve sustainable
value creation, organizations need to embrace all three dimensions in their

business models (Jayaprakash and Pillai 2019).

Conclusion

As a result, in order to realize digital transformation, it is necessary to
have a digital vision and strategy, to create a digital transformation culture
in the entire organization, starting from the top management to the
lowest level employees, and to provide the resources required for digital
transformation effectively and efficiently. In this context, financial planning
should be done in line with the digital transformation strategy. With an
effective resource planning, the technological infrastructure necessary for
digital transformation should be created.

In addition, the contribution of digital transformation to the sustainable
goals of the business is another important issue. This issue can be handled
on two sides. While the sustainability of digital transformation refers to the
first side, the positive impact of sustainability on the realization of digital
transformation refers to the second side. Because here, the reduction in
resource utilization of enterprises with the transition to digital transformation
will contribute to sustainability.

Improved process performance means improved economic performance,
as companies are able to deliver high-quality, defect-free, customized products
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to the market. It promotes more sustainable products and services through
reduced resource use, reduced energy needs and reduced waste. While better
working conditions have a motivational effect on employee morale (Braccini
and Margherita 2019; Lee et al. 2011; Lee et al. 2017), the need for skilled
supervisors and the availability of timely and accurate information provide
new opportunities for employees to take on new roles and responsibilities,
creating much new knowledge-intensive positions in organizations and
new job roles on the assembly line. Such opportunities contribute to social
sustainability, because in this way organizations implementing digital
transformation technologies can maintain employment levels and promote
a sustainable society. On the one hand, the number of workers required
is reduced due to automation. On the other hand, organizations can offer
employees with the right skills and knowledge positions related to planning,
control, and research, which the transition to using digital transformation
technologies promotes.

As a result, a digital transformation with a well-performed cost analysis
will contribute to increasing effectiveness and efficiency in businesses and
will create a more sustainable business model.
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Bolum 7

Kripto Para Piyasasinda Soklarin Kalicilig1 ve
Finansal Balonlar!

Ahmet Tung®

Ozet

Kriptografik ilkelere dayali merkezi olmayan bir dyjital para birimi olan Bitcoin,
son yillardaki hizh yiikseligi ve sinirlt sayida arz gibi bazi nitelikleri nedeniyle
kiiresel gapta biiyiik ilgi uyandirmustir. Dolayistyla blok zinciri (blockchain)
teknolojisinin temelleri, ekonomik sonuglar1 ve toplumsal etkileri akademik
aragtirmalarin 6nde gelen konularindan biri haline gelmistir. Bu galigma, 2015-
2023 donemine ait haftalik verileri kullanarak Bitcoin (BTC) ve Ethereum
(ETH) fiyatlarimin zaman serisi Ozelliklerini ve bu fiyatlarin sergiledigi
balon davraniglarini aragtirmayr amaglamaktadir. Bu amagla ¢alismada iki
agamalt bir tahmin prosediirii izlenmektedir. Tlk agamada, ilgili serilerin
duraganlik ve yapisal kirilma gibi zaman serisi 6zellikleri incelenmektedir.
Bulgular, BTC ve ETH kripto para birimlerinin incelenen dénem boyunca
coklu yapisal kirilmalara maruz kaldigint ortaya koymakla birlikte soklarin
ilgili seriler tizerindeki etkilerinin gegici olma egiliminde olduguna isaret
etmektedir. Caliymanin ikinci agamasinda ise BTC ve ETH serilerindeki ani
ve siirdiiriilemez fiyat artiglarinin ardindan 6nemli diizeltmelerin yasandig
donemleri belirlemek amaciyla ilgili dijital varliklarin fiyat hareketlerinin
sergiledigi balon davraniglart Phillips vd. (2013) tarafindan 6nerilen GSADF
testi kullanilarak incelenmektedir. GSADF test sonuglari, BTC fiyatlar1 igin
kasa siireli birkag balon déneminin yani sira ¢oklu balonlarin olusturdugu iki
ana balon donemine igaret etmektedir. Bunlardan ilki, BTC fiyatimn 1.000
dolart agtig1 2017 Ocak déneminden 20.000 dolara yaklagtigi Ocak 2018
donemine, ikincisi ise BTC fiyatinin 60.000 dolara yaklastigi 2021 yilinin
ilk yarisina denk gelmektedir. GSADF testi ayrica, BTC fiyatinin 67.500
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dolarla tarihi zirvesine ulagtigni 2021 Aralik ayinun ilk haftasina denk gelen
donemi de kisa siireli bir balon dénemi olarak tespit etmistir. ETH’nin
balon davranglart sergiledigi donemlerin biiyiik 6lgiide BTC balonlartyla
ortiistiigli soylenebilir; ancak bu balonlarin BTC balonlarma kiyasla daha
kasa stireli olma egiliminde oldugu not edilmelidir. Sonug olarak, politika
yapicilarin, kripto para birimlerinde siklikla goriilen fiyat balonlariyla iliskili
riskleri yonetebilmek i¢in diizenleyici gergeveleri yeniden degerlendirmeleri
gerekmektedir. Bu gergeveler, kripto para birimi ekosistemindeki piyasa
seffafligini, yatirimer korumasini ve risk yonetimi uygulamalarini geligtirmek
igin 6nlemlerin uygulanmasini igerebilir.

1. Giris

Bitcoin, Satoshi Nakamoto ‘nun (2008) blok zinciri teknolojisini tanitan
¢ig1r agict makalesinin ardindan merkezi olmayan bir dijital para birimi olarak
ortaya gtkmugtir. Blok zinciri teknolojisi, birden ¢ok tarafin geffaf ve giivenli
bir gekilde paylagilan bir iglem kaydini tutmasina olanak taniyan, merkezi
olmayan ve dagitilmug bir dijital defter sistemidir. Bu teknolojinin bagarisinin
ardindan her biri 6nemli yenilikler vaat eden alternatif kripto para birimleri
ortaya ¢itkmaya baglamig ve altcoin olarak bilinen bu alternatifler merkezi
olmayan bir dijital ekosistemi tesvik ederek blok zinciri teknolojisinin hizla
yayginlagmasini saglamugtur.

Son on yilda, kripto para birimleri, hizli fiyat artiglar1 ve ardindan keskin
diisiiglerle karakterize edilen dramatik fiyat hareketlerine tanik olmustur.
Bunlardan ilki, 2013 yilinda baglayan ve 2017 sonlarina dogru Bitcoin
fiyatimin  20.0000 dolar seviyesine ulagmasiyla sonuglanan ilk yiikselig
donemidir. Bu donemin ardindan BTC fiyati, 2018 yili boyunca diisiis
trendine girmig ve bu trend 2019 yilinin baglarinda fiyatin 4.000 dolarin
altina diigmesiyle son bulmugtur. 2019 yilinin ortalarinda BTC fiyatlarinin
toparlanmasi ise Covid-19 kriziyle baglantili ekonomik ¢okiig nedeniyle son
bulmug ve BTC fiyat1 yaklagik %45°ten fazla deger kaybetmigtir. 2020 yili
sonlarinda baglayan bir diger yiikselig trendi, BTCyi ¢ok kisa siirede 60.000
dolar seviyelerine tagimig ve yaklagik %50’ye varan onemli bir diigiigiin
ardindan BTC fiyatlar1 2021 Aralik ayinda 67.500 dolarla tiim zamanlarin
en yiiksek seviyesine ulagmugtir. Bu ani fiyat hareketlerinin itici giigleri ise
Bitcoin Google egilimleri, dolagimdaki toplam Bitcoin sayisi, ABD tiiketici
giiven endeksi ve S&P500 endeksidir (Bakas vd., 2022).

Bu galigma, kripto para piyasasinin fiyat dinamiklerini, bu fiyatlara yonelik
soklarin kalicilig1 ve bu fiyatlarin zaman iginde sergiledigi balon davranislarini
inceleyerek aragtirmayr amaglamaktadir. Caligma, ilgili fiyat dinamiklerine
ve bu dinamiklere iligkin ¢ikarimlara 1g1ik tutarak, kripto para piyasasina
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iligkin anlayigimizi gelistirmekte ve geligen kripto para birimleriyle ilgilenen
yatirimcilar, politika yapicilar ve aragtirmacilar igin degerli bilgiler saglayarak
ilgili literatiire katkida bulunmaktadir. Bu amagla galigma, en yiiksek iglem
hacmine sahip iki kripto para birimine; yani Bitcoin (BTC) ve Ethereum’a
(ETH) odaklanmakta ve iki agamali bir tahmin prosediirii izlemektedir.
Birinci agama, BTC ve ETH fiyatlarinin duraganhk ve yapisal kirilma gibi
zaman serisi Ozelliklerine odaklanmak suretiyle, ilgili serilere yonelik soklarin
kalicihgini analiz etmektedir. Tkinci agama ise BTC ve ETH serilerindeki ani
ve siirdiiriilemez fiyat artiglarinin ardindan 6nemli diizeltmelerin yasandig:
donemleri belirlemek amaciyla, ilgili dijital varliklarin fiyat hareketlerinin
sergiledigi balon davramiglarini Phillips vd. (2013) tarafindan 6nerilen
GSADF testini kullanarak incelemektedir.

Calisma bes boliimden olugsmaktadir. Caligmanin ilk boliimii aragtirma
motivasyonunu, ikinci bolim ise kripto para piyasalarinin sergiledigi
balon davraniglarmna iliskin literatiir incelemesini sunmaktadir. Caligmada
kullanilan veri seti ve yontem iiglincii boliimde agiklanmistir. Dordiincii
boliim ise zaman serisi Ozelliklerine ve balon davraniglarina odaklanan iki
alt boliim olarak tasarlanmistir ve ilgili bulgulart sunmaktadir. Son olarak
beginci boliim, bulgulari tartigmakta ve bu bulgulara dayali olarak politika
onerilerine yer vermektedir.

2. Literatiir

Kripto para birimlerinin balon davranigina odaklanan mevcut literatiir,
bu para birimlerinin balon davraniglar sergiledigi konusunda genis bir fikir
birligi olugturmaktadir. Ancak bu ¢aligmalarin ¢ogu, 6rneklem segimi ve data
frekansina iliskin farkliliklar nedeniyle hem BTC hem de diger altcoinler igin
farkli balon dénemlerine isaret etmektedir. Ornegin Ceylan vd. (2018), Ocak
2015-Mart 2018 donemine ait giinliik verilerle BTC ve ETH balonlarim
aragtirmugtir. Caliymada kisa siireli balonlarin yani sira 2015 yilinin son
geyregi, 2016 yilinin Haziran-Temmuz donemi, Aralik 2016-Ocak 2017
donemi ve Mart 2017-Ocak 2018 donemi olmak iizere uzun siireli BTC
balonlar1 rapor edilmistir. En uzun siireli ETH balonlar1 ise biiyiik olgtide
2017 yili ve 2018 yilinin ilk ¢eyreginde yogunlagmustir. Sahin (2020), giinlik
verileri kullanarak Bitcoin, IOTA ve Ripple kripto para birimlerinin balon
davraniglarini aragtirmugtir. Aragtirma sonuglari, bu para birimlerinde balon
olusumlarinin 6zellikle 2017 yilinin son ¢eyreginde yogunlastigina isaret
etmektedir. Zeren ve Esen (2018), BTC fiyatlarina odaklanan ¢aligmalarinda
Haziran 2012, Aralik 2015, Eyliil 2016 ve Haziran 2017 donemlerinde
fiyat balonlarinin varhigina dikkat gekmektedir. Bugan (2021), BTCnin yani
sira ETH, Chainlink ve Ripple gibi bazi alternatif kripto para birimlerinin
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balon davraniglarini incelemigtir. Caligma sonuglarina gore, BTCnin en
uzun siireli balonlart Aralik 2017 ve Kasim 2020-Subat 2021 dénemlerine
denk gelmis ve ETH balonlart BTC balonlarini biiyiik 6lgiide takip etmistir.
Chainlink balonlar1 2021 Ocak ayinda yogunlagmig; ancak Ripple diger
kripto para birimlerine kiyasla daha az balon davranist sergilemistir. Benzer
sekilde, Haziran 2019-Haziran 2022 donemine ait giinliik verileri kullanan
Isildak (2022), BTC fiyatlarinda balon davraniglarina dair ampirik kanitlar
saglamaktadir. Caligma bulgulari, BTC balonlarmin biiyiik 6lgiide Covid-19
doneminde yogunlagtigina isaret etmektedir. Hepkorucu ve Geng (2019),
BTC fiyatlarinda agir1 dalgalanmalarin goriildiigii Haziran 2017-May1s 2018
donemine odaklanmugtir. Bulgular, BTC’nin balon davraniglar: sergiledigini
ve balon olugumlarmin 2017 yili sonlarina denk geldigini gostermektedir.
Agosto ve Cafferata (2020) ise 2017°den baglayan iki yillik bir zaman dilimi
i¢in giinliik verileri kullanarak Bitcoin, Ethereum, Ripple, Litecoin ve Stellar
olmak tizere beg kripto para biriminin balon davranglarini incelemistir.
Sonuglar, 2017 yilinin kripto para piyasasinda balon davraniglarinin yogun
olarak gozlemlendigi bir y1l oldugunu gostermektedir. Rapor edilen ilk balon
donemleri, ETH ve Ripple i¢in Mart 2017 iken, Nisan 2017-Haziran 2017
donem araliginda bu beg kripto para biriminin tamami balon davraniglari
sergilemigtir. BTC’de bir diger balon donemi ise 2017 Aralik donemine denk
gelmektedir. 2018 yilinda diger kripto varliklardan ayrigan ETH i¢in bagka
bir balon dénemi 2018 yilinin Agustos ve Eyliil aylar1 olarak rapor edilmigtir.
Onceki galigmalarin aksine daha uzun bir zaman dilimine (Eyliil 2011-Ekim
2020) odaklanan Li vd. (2021), BTC fiyatlarinda kisa siireli birgok balonun
yani sira 2013 yilinn ilk geyregi, 2013 yilinin Kasim-Aralik donemi, 2017
yilinin ikinci geyregi ve 2017 yilinin son yarist olmak iizere uzun doénemli
dort ana balon donemine isaret etmektedir. Bu bulgulardan hareketle Li
vd. (2021), balon olusumlarinin bazi 6nemli olay ve politikalarla iligkili
oldugunu vurgulamaktadir. Yukaridaki bilgiler i1ginda, BTC ve diger kripto
para birimlerinin balon davranislar1 sergileme egiliminde oldugu agiktir.
Bununla birlikte 6rneklem se¢imindeki farklhiliklar, balon donemlerinin
tespitinde 6nemli farklhiliklarina isaret etmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bitcoin ve Ethereum kripto para birimlerine iliskin fiyat verileri, dolar
cinsinden giinliik kapanig fiyatlaridir. Bu veriler, Coincodex® sitesinden elde
edilmigtir ve 7 Agustos 2015 - 28 Nisan 2023 donemini kapsayan haftalik
verilerdir. Tlgili verilere iliskin tanimlayict istatistikler Tablo 1’de sunulmustur.

3 https://coincodex.com/crypto/bitcoin/historical-data/
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Tablo 1. Tanumlaywcs Istatistikler

Mean Median Std. Dev.  Skewness  Kurtosis J-B Obs.
BTC 14.816,43 8.591.26 16.316,15 1,34 3,77 0.000* 404
ETH 844,264 294,82 1.097,91 1,54 4,50 0.000* 404

Not: Tablo, Bitcoin ve Ethereum’un tanunlayw istatistiklerini gostermektedir. Veriler
7 Agustos 2015-28 Nisan 2023 donemini kapsamaktadw: ™ %1 diizeyinde anlambilyjn
isaret etmektedin.

BTC ve ETH balon davraniglarini tespit etmek igin Supremum Artirilmig
Dickey-Fuller (SADF) ve Genellestirilmis Supremum Artirilmig Dickey-
Fuller (GSADF) testleri kullanilmistir. Bu modellerde fiyat asagidaki gibi
gosterilebilir:

P, =P +b, (1)

burada F:’l ve by, sirastyla temel ve balon bilesenleridir. Bu nedenle
denklem 1, bu iki bilegenin toplamini temsil eder. Phillips vd. (2011)
tarafindan Onerilen SADF testi, birim kokiin patlayici davranisa gore
tekrarlanan davranigini tespit etmek icin ileri yinelemeli algoritmaya dayal
birim kok testi kullanilir. SADF yontemi agagidaki gibi formiile edilmistir:

Amy =a+ By, _ +Liovidm_y + & (2)

burada m;_; ve n, swrasiyla fiyat ve gecikme sayisidir. Sifir hipotezi f#
= 1’dir ve bu hipotez, m;_; ‘in birim kok prosediirii oldugunu 6ne siirer.
Ote yandan alternatif, f# > 1, m,_ym,_;’in patlayici davranig sergiledigini
gosterir. Bununla birlikte, seri yalmizca bir balon sergiliyorsa SADF
uygundur. Bu eksikligin iistesinden gelmek igin Philips vd. (2012, 2013),
serilerin birden fazla balon davranis1 sergiledigi durumlar igin GSADF testini
onermektedir. GSADF istatistigi, bir q; ve g, alan1 igindeki en biiyitk ADF
istatistigi olarak tanimlanabilir. Bu durumda SADF (q,) istatistigi:

SADF (o) = Supyergony | ADF,.} (3)

GSADE degisken pencere araligindaki ilk ve son yineleme seviyelerini
uygulanabilir araliga kaydirarak, regresyonun g, sonlandirmasini q,’den 1’e
degistirir ve orneklem boyutunu artirir. GDSAFnin temel 6zelliklerinden
biri, g;’in 0°dan ve g,-qy’dan degigmesine izin vermesidir. Verilerin daha fazla
alt ornegi ve daha genis bir pencere, ¢oklu balonlar igin balon davraniginin
dogru sekilde tanimlanmasini gelistirmeye yardimer olmaktadir. Philips vd.
(2013), GSADF istatistigini su sekilde tanimlamaktadir:

GSADF (go) = Supqzt(q:ﬂ'}.qltiﬂ.qrt:u}{ADFtrqf} (4)
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Test istatistiginin limit dagilimi agagidaki gibi olusturulabilir:

iqwl_Wff-J'z.J"z—Wfﬂf.l.J"z—ﬂl'w]—IgfWl’f-I-J'dq[W(LIz}—WfH'JJ] >

SUPyG.e(ga1).g216(0.0— Go) o) 12
032w () g|| [T wimdg|| [ wiarag] )

Asimptotik kritik degerleri belirlemek igin saysal simiilasyon kullanilirken,
onyiikleme yontemi sonlu bir veri kiimesindeki dagilimin ortalamasini temsil
eder. Her bir balonun baslangi¢ ve bitig tarihleri, agsagidaki gibi BASDF
istatistikleri kullanilarak hesaplanabilir:

BSADF (g,) = supql&mz_%}{AEFJT} (6)

Balon dénemi, bu istatistik kritik degeri agtiginda baglamakta ve istatistik
kritik degerin altina diistiigiinde sona ermektedir (Phillips vd, 2013).

4. Tahmin Sonuglar:

4.1. BTC ve ETH serilerinde birim kok ve yapisal kirilmalar

Ilgili serilerde birim kok ve yapisal kirtlmalarin varligint aragtirmak igin bu
boliimde Bai ve Perron (2003) tarafindan 6nerilen ve goklu yapisal kirilmalara
izin veren BP testi uygulanmug ve sonuglar Tablo 2°de rapor edilmistir. BP
testinin UDmax ve WDmax istatistikleri, sifir hipotezini bilinmeyen sayida
kirilma alternatif hipotezine kargi test eder. Bu istatistiklerin anlamhiligy,
ilgili seride en az bir yapisal kirilma oldugunu gostermektedir. supFr(k)
istatistigi ise yapisal kirllmanin olmadigr hipotezini (m = 0) k sayida kirilma
alternatifine kars1 test eder (m = k). Tablo 2’de goriildiigti gibi, BTC ve
ETH serilerinin supFr (k) istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde 4 kirilma
i¢in anlamhdir (k = 1,2,3,4).
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Tablo 2. BP coklu yapisal kurdma testi sonuglar:

BTC ETH
k 4 4
31.08.2017, 04.07.2019, 29.06.2017, 30.08.2018,
TB 28.01.2021, 07.04.2022 11.02.2021, 07.04.2022
supFr(1) 1075.15* 1174.78%
supFr(2) 1396.55* 1075.49%
supFr(3) 1564.86* 950.97*
supFr(4) 1463.10* 889.13*
UDMax 1175.18% 1174.78%
WDMax 1564.86* 1174.78%

Notlar: Maksimum kuilma sayisy en fazla bestin: k, kurilma sayisidw ve LWZ
kriterlerine gove belivienmistiv (Lin vd., 1997). TB, kavsilik gelen yapisal kuwridma
taviblerini ifade edev. *, siftr hipotezinin % 5 anlamiik diizeyinde veddedildigini

Hosterin.

BP test sonuglar, ilgili seriler igin birim kok sifirinin reddedildigini
gostermektedir. Bir diger ifadeyle, BTC ve ETH serilerinin ¢oklu yapisal
kirilmalarla duragan oldugu ve dolayisiyla bu serilere yonelik soklarin gegici
etkilere sahip oldugu sonucuna ulagilmaktadir. BP testi, hem BTC hem de
ETH serileri igin dort kirilmaya igaret etmektedir. Bu kirtlma tarihleri, BTC
ve ETH fiyatlarimin birlikte hareketini destekleyecek sekilde biiyiik olglide
ortiigmektedir. Her iki kripto para birimi igin de ilk kirilma tarihi 2017
yilinin {igiincii ¢eyregine denk gelmektedir. Bu dénem, yeni protokol Bitcoin
Cash’in tanitilmasi ve ardindan hem BTC hem de ETH’nin yiikselig trendine
bagladig1 donem olmasi itibariyle 6nemlidir. BTC ve ETH serilerinde ikinci
kirilma tarihleri, diger ti¢ kirtlmanin aksine farkl tarihlere isaret etmekte ve
her iki kripto para biriminde ortak hareketin biiyiik 6l¢iide bozuldugu 2018-
2019 doénemine denk gelmektedir. Ugiincii ve dérdiincii kirilma tarihleri ise,
sirastyla, her iki kripto para biriminin de tarihi zirvelere hareket ettigi 2021
yilinin ilk ¢eyregine ve 6nemli zirvelerden sonra diigiis egilimine girdikleri
2022 yilinin ikinci geyregine denk gelmektedir.

4.2. BTC ve ETH serilerinde balon olusumlari

BTC ve ETH serilerinde balon davraniglarini incelemek igin Phillips vd.
(2011) tarafindan onerilen Supremum Artirilmig Dickey-Fuller (SADF)
testinin yant sira Phillips vd. (2013) tarafindan onerilen Genellegtirilmis
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Supremum Artirilmis Dickey-Fuller (GSADF) testini kullaniyoruz. Bu
testlerin sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmistir. %1 sag kuyruk kritik degerleri
onyiikleme kritik degerlerini astig igin, BTC ve ETH serilerinin 2015w35
ile 2023wll donemi arasinda balon davranslart sergiledigi sonucuna
ulasimustir.

Table 3. SADF ve GSADF test sonuglar:

Bootstrap Kritik Degerleri

Test istatistigi
99 95 90

SADF  GSADF SADF GSADF SADF GSADF SADF GSADF

BTC 6.630*** 6.630*** 2.039 2.610 1.441 2.150 1.143 1924
ETH 8.668*** 8.668*** 2.039 2.610 1441 2.150 1.143 1924

Not: Gecilome uzunlugu 1 ve 2.000 tekravdan elde edilen kritik degerler vapor
edilmistiv. %, %1 diizeyinde istatistiksel anlamhilyja isavet etmektedin

Serilerin balon davraniglar: sergiledigi donemleri belirlemek icin BSADF
istatistikleri de hesaplanmug ve kargilagtirma kolayligi saglamak amaciyla ilgili
zaman serileri ile ayni grafik tizerinde gosterilmistir (Sekil 1-2). Bu balonlara
iligkin BSADF istatistiginin igaret ettigi baglangi¢ ve bitig tarihleri ise Tablo
4’te verilmektedir. Tablo 4’te goriildiigii gibi, BTC fiyatlarinda {i¢ ana balon
donemi tespit edilmistir. Tki hafta siiren ilk balon, kisa siirelidir ve 2016
Temmuz ayinin ilk yarisina denk gelen dénemde olugmustur. Tkinci ana balon,
2017 yihnin biiytik boliimiinii kapsayan ve farkl siirelere sahip balonlardan
olugan 2017 balonudur. Bu balon, Ocak ve Mart aylarmin sonlarinda iki
kisa stireli, Mayis ayinin son haftasindan Temmuz sonlarina kadar yaklagik
10 haftalik uzun siireli ve Agustos 2017-Ocak 2018 doneminin tamamint
kapsayan ve BTC tarihinin en uzun balonunu olusturan balonlardan
olusmaktadir. Ugiincii ana balon ise 2021 yilina denk gelmekte ve Ocak
ay1 ortalarindan Subat ay1 ortalarina kadar kisa siireli, Mart-Nisan-May1s
aylarinin tamamini kapsayan uzun siireli ve Aralik ayinin ilk haftasina denk
gelen kisa stireli balonlardan olugmaktadir.
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Tablo 4. BTC ve ETH balon donem ve siirveleri

BTC ETH

Baslangig Bitig (IiiEtCa) Baslangic Bitis (I—SI'::‘tea)
2016w27 2016w28 2 2017wl5 2017w17 3

2017w4 2017w4 1 2017w21 2017w28 8
2017w12 2017wl4 3 2018w2 2018w7 6
2017w22 2017w31 10 2021w3 2021w12 10
2017w33 2018w2 22 2021wl4 2021w24 11
2020w52 2020w52 1 2021w49 2021w50 2

2021w3 2021w7 5

2021w9 2021w23 15
2021w49 2021w49 1

ETH balonlari, BTC balonlarina kiyasla daha kisa siireli olma
egilimindedir. Bununla birlikte, ETH’nin balon davraniglar1 sergiledigi
donemlerin biiyiik Olgiide BTC balonlartyla ortiigtiigii sdylenebilir. Daha
spesifik olarak; ETH’de ilk ana balon, 2017 yilina denk gelmekte ve Nisan
ayinin son ti¢ haftasi ile Mayis ay1 ortasindan Temmuz ay1 ortasina kadar olan
donemleri kapsamaktadir. ETH’nin ikinci ana balonu, BTC’den farkli olarak
2018 yilinin Ocak-Subat déneminde yaklagik 6 hafta siiren bir balondur. En
uzun siireli ve son ETH balonu, 2021 yilinin ilk yarisina denk gelmekte ve
ayn1 donemdeki BTC balonlar ile biiyiik olgiide ortiigmektedir.

Sekil 1. BTC servisinin balon donemleri (BSADEF)
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Sekil 2. ETH serisinin balon donemleri (BSADEF)

Backward Recursive Sup
ADF Stat

Sonug olarak, BP test sonuglari, BTC ve ETH serilerinde benzer
donemlerde dort yapisal kirilmaya isaret etmektedir. GSADF test sonuglari
ise bu serilerin 2017 ve 2021 yillarinda daha belirgin olmakla birlikte nemli
balon davranglart sergiledigini gostermektedir. Ayrica, literatiirde ETH
fiyatlarinin BTC fiyatlarini biiyiik 6lgiide takip ettigi bulgusuna paralel olarak
(Ay ve Adiyaman, 2022), ¢aliyma bulgularimiz, ETH fiyat balonlarinin BTC
fiyat balonlariyla ortiistiigiine ve dolayistyla bu iki kripto para biriminin
fiyatlarinin balon olusumlarinin da birine bagli oldugunu isaret etmektedir.
Ornek secimi ve veri frekansindaki farkliliklar nedeniyle balonlarin baglangig
ve bitig tarihlerinde meydana gelen kiigiik sapmalar diginda, BTC ve ETH
balonlarina iligkin bulgularimizin genel olarak Ceylan vd. (2018), Sahin
(2020), Zeren ve Esen (2018), Bugan (2021), Isildak (2022), Hepkorucu
ve Geng (2019), Agosto ve Cafferata (2020) ve Li vd. (2021) ile uyumlu
oldugu not edilmelidir.

5. Sonug

Kriptografik ilkelere dayali merkezi olmayan bir dijital para birimi
olan Bitcoin, geligmis teknolojisi ve sinirli arz gibi ayirt edici 6zellikleri
nedeniyle son yillarda kiiresel ¢apta ilgi uyandirmisti. Bu teknolojinin
bagarisinin ardindan her biri 6nemli yenilikler vadeden gesitli alternatif
kripto para birimleri ortaya ¢ikmugtir. Bu alternatifler, merkezi olmayan
bir dijital ekosistemi tegvik ederek blok zinciri teknolojisinin yaygin olarak
benimsenmesini saglamigtir. Ancak son yillarda bu kripto para birimleri,
hizli fiyat artiglar1 ve ardindan keskin diigiislerle karakterize edilen dramatik
fiyat hareketlerine tanik olmustur.

Bu galigma, kripto para piyasasinda en biiyiik islem hacmine sahip Bitcoin
ve Ethereum’un fiyatlarinin zaman serisi 6zelliklerini ve balon davraniglarini
aragtirmayr amaglamaktadir. Bu amagla ¢aligmada iki agamali bir tahmin
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prosediirii izlenmigtir. Tlk asamada, ilgili serilerin duraganlik ve yapisal
kirilma gibi zaman serisi Ozellikleri incelenmigtir. Bulgular, BTC ve ETH
serilerinin ¢oklu yapisal kirtlmalarla duragan oldugu ve dolayisiyla bu serilere
yonelik soklarin gegici etkilere sahip oldugu sonucuna isaret etmektedir.
Bu yapisal kirlmalar, BTC ve ETH serilerinde biiytik olglide ortiismekte
ve genellikle her iki kripto para biriminin de tarihi diigligler ve 6nemli
zirvelere hareket ettigi donemlere denk gelmektedir. Tkinci asamada ise ilgili
serilerin sergiledikleri balon davraniglarini incelemek amaciyla GSADF testi
uygulanmugtir. Bulgular hem BTC hem de ETH fiyatlarimin hizli artiglar
ve ardindan keskin diigiiglerle karakterize edilen ¢ok sayida fiyat balonu
sergiledigine igaret etmektedir. Daha spesifik olarak, BTC fiyatlarinda ii¢ ana
balon dénemi tespit edilmistir. Tki hafta siiren ilk balon, kisa siirelidir ve
2016 yilinin ortalarina denk gelen dénemde olusmustur. Tkinci ana balon,
2017 yilinin biiyiik boliimiinii kapsarken, tigtincii ana balon 2021 yilina denk
gelen kisa ve uzun siireli ¢oklu balonlardan olugmaktadir. Bunun yani sira,
ETH balonlari, BTC balonlarina kiyasla daha kisa siireli olma egilimindedir
ve bu donemler biiyiik olgiide BTC balonlariyla 6rtiismektedir.

Kripto para birimlerinin sergiledigi yiiksek oynak ve balon davraniglart
goz oniine alindiginda, ¢aliyma sonuglar1 bazi politika ¢ikarimlarina igaret
etmektedir. Bitcoin ve genel olarak spekiilatif yatirimlarla iligkili riskler
hakkinda dogru bilgilerin yayilmasi 6nem arz etmektedir. Bu baglamda
politika yapicilar, yatirimer egitimini tegvik etmeye ve kripto para birimlerine
yatirrm yapmakla ilgilenen bireyler arasinda risk farkindaligini artirmaya
odaklanmalidir. Bu sayede yatirimcilar, kripto para piyasasinda olugan ani
fiyat hareketlerinin altinda yatan dinamikleri ve bu fiyat hareketlerinin
olusturdugu riskleri daha iyi anlama konusunda gii¢lenebilir, daha bilingli
kararlar alabilir ve finansal kayiplardan kaginabilirler.
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Chapter 8

The Dynamics of Jump Intensity in Stock Prices:
BIST 100 Example
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Burak Alparslan Eroglu?

Abstract

This paper is concerned with the estimation of the time-varying jump
intensity of the Borsa Istanbul 100 (BIST 100) index. In the estimation
phase, we utilize a new two-step method. In the first step, we employ wavelet
filters to compute the number of jumps as a counting process. Next, we apply
an integer-valued generalized autoregressive conditional heteroscedasticity
model to examine the deterministic and stochastic components of the jump
dynamics. Our results indicate not only deterministic diurnal patterns but
also an autoregressive mechanism in BIST 100 jump dynamics.

1. Introduction

Understanding the jump dynamics of financial time series helps traders to
realize the risk and profitability profile of the traded securities. In this regard,
the literature is rich in theoretical and empirical studies on the estimation of
jump models. For instance, Duftie et al. (2000) provide an extensive analysis
of jump-diffusion models. After the study of Duffie et al. (2000), Andersen
et al. (2002) propose a jump-diffusion model endowed with the Poisson
distribution that is derived by time-varying intensity. Moreover, in one of
the recent empirical studies on the time-varying jump intensity, Danis et al.
(2015) estimate a Dynamic Conditional Jump Model for Mexico, Indonesia,
South Korea, and Turkey. Their findings indicate that the jump intensity is
significantly linked to the past intensity. In our study, for Borsa Istanbul
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Istanbul, email:haluk.yener@bilgi.edu.tr. ORCID-ID:0000-0003-2654-5810

2 Bakirgay Universitesi, Department of Economics, Gazi Mustafa Kemal Mahallesi, Kaynaklar
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100 (BIST100 hereafter) index, we estimate a time-varying jump intensity,
which is decomposed into deterministic and stochastic parts.

In our estimation procedure, we follow a two-step procedure. In the
first stage, we employ a jump detection method to identify the location
and the number of the intraday/intra-seance jumps. This method is based
on wavelet theory. In the second stage, we estimate an inhomogeneous
dynamic count regression model, which consists of both deterministic and
stochastic components. Our methodology differs from the existing jump
intensity literature in two crucial ways. First, for estimating the number of
jumps, we rely on the wavelet methods, which have become a preferred
tool in the finance literature (see, Gengay et al. (2001); Misiti et al. (2013);
Rua and Nunes (2009)). This method has two critical advantages over the
other jump detection techniques in the literature. First, Xue et al. (2014)
claim that wavelets can decompose noisy financial data into different
time-scale components, which can be utilized to distinguish jumps from
continuous price changes and microstructure effects. Second, Fan and Wang
(2007) argue that the estimation of the integrated volatility with wavelets
can improve the efficiency of the estimation of jump size. Furthermore, we
investigate the diurnal patters of the jump intensity by adding séance, policy
day, and year dummies. To the best of our knowledge, this is the first study
that examines diurnal jump dynamics for the Turkish financial system.

Additional to the technical novelty of the paper, we aim to answer three
basic questions regarding the jump dynamics in the BIST 100 stock exchange.
These are 1) Is there any year effect?; 2) Is there any séance effect?; and 3)
Is there any impact of policy announcements on the jump dynamics? All
these three questions can be examined in the deterministic part of the jump
intensity. Moreover, we also investigate the stochastic patterns, which link the
past intensity and number of jumps to current jump intensity. Our method
does not aim a forecasting exercise for the jump dynamics. Nevertheless,
the current toolsets allow us to predict future jump rates and we leave the
torecast performance of our approach to a future study.

Our result demonstrates that the jumps in the BIST 100 index exhibit
diurnal patterns. Notably, we find that the morning seances are more
nonresilient to the jumps than the afternoon séance. Moreover, we can
observe the policy announcements are mostly ineffective to trigger extreme
price movements. Finally, our findings indicate that in the year 2018, jump
intensity was lower relative to other years in our sample.

The rest of the article is organized as follows. In section 2, we describe the
two-stage estimation methodology and introduce the data characteristics.
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Section 3 presents the estimation results. Finally, in Section 4, we discuss our
findings and conclude the paper.

2. Methodology and Data

In this study, we combine two major toolsets of financial econometrics.
On the one hand, we utilize the first toolset to detect the location and the
number of jumps within a given time interval in the stock price series of the
BIST 100 index. This detection technique is built on the wavelet theory,
and we mostly follow Xue et al.’s (2014) wavelet-based jump detection test.
In this test, a practitioner can both detect the presence and the location of
the jumps, thus we can construct a counting process based on this testing
framework. On the other hand, we model the number of jumps in a trading
season as a nonhomogeneous counting process with deterministic terms.
This type of model is also known as the Generalized Linear Model (GLM) or
Integer-valued Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
model (IN-GARCH). To estimate the model, we utilize the R package
“tscount,” written by Liboshcik et al. (2015).

2.1. Wavelet-Based Jump Detection Test

This section follows mostly from Xue et al. (2014). In this paper, the
authors propose a jump detection method, which relies on the wavelet
transform of the observed stock price series®. Let the {Sr}rrir.k_l +1 be the
sequence of the logarithm of the observed stock price for BIST 100, where
T, is the number of observation in the k®* subsample for each k € {1.....K}
for some positive integer K. Since our objective is to investigate the jump
intensity dynamics through time, we require to divide the sample into equal-

length intervals and constitute a times series of jump counts.

To apply the jump detection test, we need to extract the high-frequency
component with wavelet filters. Wavelet filters are useful in decomposing
a time series data into its short- and long-run components through the use
of wavelet coettiecients that are constructed based on wavelet filters. In the
detection of jumps we utilize the short-run wavelet coefticient (the noise
component). To this end, we define the vector h = [hg..... h;_,] as the high
pass wavelet filter with filter length L. This filter length defines the lag-
length that needs to be colved in the original data. That is, we convolve
the vector # with §; and obtain the first level wavelet short-run coefficients

{Wi*r}::Tk_lH for the k™ subsample as

3 A comprehensive introduction to wavelet analysis is given in Xue et al. (2014). We refer the
readers to this study for excellent guide for the wavelet analysis.
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which is the short-run (noise) component. Second, we compute the
recursive variance at time t, for each t € {Ty_, +3..... T}, as

0, = {1;"(3 - 2}) )) E?:;'Lf:+:|w1,t||wl,t—1 |

In the computation of the recursive variance, we lose the first two
observations. Third, we define the test statistic for the presence of jumps for
cacht €{Ty_; +3.....T;} as

Tl(t) = W, /or_,.

Xue et al. (2014) shows that under the null of no jump at period ¢t
T(t) ~ U;/d, where U; = B; — B;_,. for As — Dand B; is Brownian motion, d
is a fixed constant that depends on the high pass filter k. Finally, we reject the
null of no jump if |z(t}]| = CV(1 —7n) for each t € {Ty_, +3..... Ty}, where
€V (1—mn) is the (1 —n)% quantile of U;/d. Overall, after constructing the
noise component, we aim to capture the extreme/singular values throught

the test aforementioned test statistics.

The above testing procedure, in turn, gives us the information on whether
there is a jump at time £. Accordingly, we can count the number of times that
we reject the null hypothesis for the subsample period. We denote the total
number of the estimated jumps as [ for each k € {1.....K}. As a result, we
obtain a sequence of the counting process {J 15 _..

2.2. Estimating Nonhomogeneous Count Process Model

The next stage of our methodology is to fit a nonhomogeneous count
process, which can be estimated by the method described in Section 2.1.
In the estimation procedure, we assume that the counting process [, has a
discrete distribution conditional on the deterministic terms denoted by the
n, dimensional vector process X, the past values of [, and the past jump
intensity, which we define as ;.. Formally, we canwrite [, ~ £(x;, | Xy, Fp_,.8).
where F;_, is the information set that contains the past information about
Jx and x; up to k — 1, £ is a distribution function, which can be selected as
some famous example such as Poisson and Negative binomial distributions,
and @ is the vector of unknown parameters. We can further decompose the
jump intensity parameter at subsample k as i = A, + "X}, where A is the
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stochastic part of the conditional mean of J,. Under this specification, we
define the dynamics that govern the jump intensity A, under INGARCH (p,q)

with deterministic components as

kil q
gl,) =y +8'X, + Z txj(g(xk_j] - 5'1;{_;] + ZBjjk—jJ (1)

j=1 =1

where p and g are the lag length of autoregressive and moving average
terms, respectively.

In another alternative specification, we may omit the deterministic part
§'X;_; from o (g(xk_j] - E'Xk_j]. However, the model we employ is more
flexible, and our estimation exercise demonstrates more consistent results
under the model (1). To predict the conditional mean process i, we need
to estimate the unknown population parameters collected in the vector
8= [txn,txi,...,txp, By ows By §']. For this purpose, we first write the log-
likelihood as

m(10.D) = ) In (E(lXe Fis.0)) )
k=1

where we define the vector of the observed jump counts as J = [J,..... Jx].
Maximizing the log-likelihood in Equation (2) with respect to & yields the
(conditional) maximum likelihood (CML) estimates of the model. We denote
the estimated parameter values as 6. Given these estimated parameters, we
can calculate the asymptotic variance of g as follows,

K -1

Avar(8) = [1(8)] " = IZ cov (20D g 7)o

k=1

Using these objects obtained from CML estimation, Fokianos and Fried

(2010) show that

. d "
VE(8—8,) =N (ﬂ,,ﬂm_#l,}lvar(ﬁ'])'

We use the above result to construct confidence levels for our estimates.
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2.3. Data

In our analysis, we utilize Borsa Istanbul 100 (BIST 100) Index dataset
acquired from the official Borsa Istanbul database. This high-frequency
dataset includes observations minutely for the BIST 100 index closing price,
which dates from 1 April 2016 to 31 January 2019. For jump detection
exercise, we divide each day into two sessions, namely, morning and
afternoon. The morning session is between 10:00:00 and 13:00:00, and
the afternoon session is between 14:00:00 and 17:00:00. We choose such
a division because of two reasons. First, we aim to analyze whether there
is an intensity difference between two trading sessions of a day. Second,
there is almost no price volatility between 13:00:00 and 14:00:00. This
situation renders some problems in jump detection. After clearing missing
observation and non-trading periods, we have 1421 sessions; thus, we set
K =1421. In each trading session, we have 180 minutes. A summary of
statistics of the high-frequency data is provided in Table 1.

Table 1. Return Statistics for High-Frequency (Minutely) BIST100 Returns

Overall 2016 2017 2018 2019
Mean -0.00012 -0.00013 0.00000 -0.00027 0.00043
Std. Dev. 0.01941 0.01706 0.01537 0.02409 0.01999
Median 0.00031 0.00020 0.00033 0.00033 0.00109
Kurtosis 32.03097 16.32362 17.11742 32.17472 5.68634
Skewness -0.81413 -0.12264 -0.44415 -1.03542 -0.31216
Minimum -0.61333 -0.24140 -0.34890 -0.61333 -0.12153
Maximum 0.40839 0.36062 0.36814 0.40839 0.11615
Sample Size 256376 67093 91132 90209 7942

Note: Std. Dev. is the abbreviation for the standard deviation of the returns.

From Table 1, we observe that the return levels are negatively skewed and
posses fat tails given the high kurtosis levels. Thus, the existence of jumps
in BIST 100 is a no-surprize event as might be expected from the indices of
emerging market economies. The mean return levels are the worst in 2018,
then followed by the year 2016. In those years the standard deviation of
returns are somewhat higher, though in 2019 (a year with positive mean
return) the standard deviation is higher than that in 2016.

Additionally, we investigate the effect of session differences and policy
announcements of the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT). We
utilize a dummy variable framework. In total, we use five dummy variables.
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Accordingly; the first two dummy variables of deterministic component X
are for the sessions and the policy announcement of CBRT. The first one is

denoted as {Dm}:=1and D, = 11if it is the morning session and D, ; = 0
otherwise. The second variable is the policy dummy, which is represented as
{le}‘::: and D, = 1 if the day of session k is a policy announcement day

for the CBRT. With this dummy, we try to investigate whether there is a
jump intensity difference between policy and non-policy days. Furthermore,
we also add year dummies to understand whether there is any shift in
jump dynamics throughout the years. These dummies are represented with

K K K
Rl =1 * =1 B =1
{Dai),_,» (Dugl,_, and {Dg;} _, for the years 2017, 2018, and 2019,

respectively. As a result, the base year is 2016. In this case, the coefficient
vector of the deterministic terms becomes & = [8,,8,, 85, 8,.85], where §; is
the coefficient of Dj,.

3. Results

In our empirical exercise, we consider the jumps that are detected with
the help of the least symmetric wavelets of length 8 (sym8). Xue et al.
(2014) recommend this filter in their methodology; thus, we follow their
recommendation. Nonetheless, we also present results with other filters for
robustness checks.

3.1. Descriptive Statistics for the Estimated Jump Dynamics

First, we apply the methods in Section 2.1 to estimate the number of
jumps by using the sym8 filter. As we described in Section 2.1, we divide
the trading day into morning and afternoon sessions. Within each session,
we apply the jump test to minutely data. Accordingly, for each data point,
we check the rejection decision by using a significance level of 0.05%. Next,
we count the number of times we reject the null hypothesis of no jump. This
number, which is denoted as Jj, at session k, gives us the number of jumps
in that session. In Figure 1, we can observe the evolution of [ for each year,
which contains different number of observations. Moreover, in Figure 1 the
red lines demonstrate the mean of [, for each year. While the mean jump
numbers is close to 8, we can observe serial correlations between consecutive
observations. Such correlations then suggest the dependence of future jumps
to their historical values.
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Figure 1. Estimated # of Jumps with sym8 Filter

To analyze the jump dynamics further, we present basic statistics for
the series Ji.. These statistics are given in Table 2. From this table, we can
see few basic patterns. As previously noted, the mean jumps are very close
to 8. In effect, they tend to be slightly above in years 2016, 2017 and
2019. However, th number of jumps drops to around 7 in the year 2018.
Furthermore, the median of the jump counts is around 6.5, but again in
2018, it is less suggesting more tanquile periods for BIST 100 in that year.
Besides, the year 2017 contains larger number of jumps. Nonetheless, this
information may be misleading since we have fewer observations for the
years 2016 and 2019 than we do for 2017 and 2018.

Table 2. Basic Descriptive Statistics for the Number of Jumps Sevies

Overall 2016 2017 2018 2019

Mean 79099 8.3952 8.3525 7.0840 8.1136
Standard Error 0.1612 0.3334 0.2741 0.2519 0.9226
Median 6 7 6 5 6.5
Kurtosis 1.2243 15740 0.3083 2.1927 0.3020
Skewness 1.2624 12765 1.0439 1.5206 1.0207
Minimum 2 2 2 2 2
Maximum 37 37 29 31 24
Sum 11240 3123 4218 3542 357

Count 1421 372 505 500 44




Haluk Yener / Burak Alparsian Erojln | 113

These results shed some light on the jump dynamics in BIST 100. One of
the important patterns is the instability of the jump dynamics. To illustrate
this formally, we apply a regression-based technique on J. This regression
method is presented in Section 2.2.

3.2. Estimation Results of the Inhomogeneous Count Process

As we discuss in Section 2.2, the inhomogeneous count models are
excellent tools in explaining the serial linkages between the consecutive
realization of a counting process. Additionally; the setup, which we utilized,
also allows us to decompose the stochastic and deterministic parts of the
counting process.

In this section, we work on the number of jump series that is obtained
with the sym8 based jump detection algorithm. After obtaining the counting
process, we utilize the regression model in Equation (1). In this regression
model, we utilize the negative binomial distribution for f since its alternative
Poisson Process does not generate sensible results. It also causes the MLE
algorithm to suffer convergence problems. Another issue in the estimation
is the selection of the link function g(-). We choose g(-) = lag(-), since a
linear link function also suffers convergence problems. Finally, we need to
choose the lag lengths g and p. We employ a Bayesian information criteria-
based selection, which points an INGARCH (1,2) with the log link function.
We demonstrate these results in Table 3.
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Table 3. Estimation Results of INGARCH (1,2) Model with Least Symmetric 8 Filter

Coefficient Estimate Cl(lower) | Cl(upper)
g 2.2223***
1.64356 2.801
(0.2953)
B 0.0799*
0.00819 0.15159
(0.0366)
B- -0.0679*
-0.14538 0.00967
(0.0396)
251 -0.6298***
-0.81943 -0.44023
(0.0967)
Gy 0.4145%*
0.095 0.73396
(0.163)
i -0.0179
-0.19786 0.16208
(0.0918)
i 0.0177
-0.06979 0.10514
(0.0446)
Gy -0.1224%%*
-0.21424 -0.03051
(0.0469)
b5 0.0219
-0.18212 0.22585
(0.1041)
***: significant at 0.01, **: significant at 0.05, *: significant at
0.1. The parenthesis is for the standard deviation of the coefficient
estimates. CI stands for 95% confidence interval.

In Table 3, we observe that the intercept term is significant at the
0.01 level. This implies that the mean of the jump count is approximately
9.22 (= ¢*?%) when all other variables have no effect. When we check the
other deterministic terms, we see that only the coefficients of the morning
session dummy and the year 2018 dummy statistically significant at the
0.05 significance level. Notably, the outcome regarding the 2018 dummy
is not surprising after the results we obtain in Section 3.1. Both analyses
indicate that in the year 2018, jump intensity drops by approximately 1
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unit. Moreover, it is interesting that the intercept term of the morning
session 1s approximately 1.5. This situation implies that the risk of extreme
price movements is higher in the morning sessions than they are in the
afternoon sessions. Another crucial result is the insignificance and negativity
of the policy day dummy. Even though the coefficient of this dummy is
insignificant, its negative value may indicate less risky stock behavior on the
policy days. Finally, the insignificance of the coefficients &5, &5 indicates that
there is no jump intensity difference among the years, excluding the year
2018. The finding is interesting because 2018 is a year when the drops in
BIST 100 is substantial. Yet, the number of jumps did not differ significantly
from the other years. Thus, the decline in 2018 follow no less discontinuous
path than it does in other years.

Next, we examine the stochastic part of the jump intensity dynamics.
Both AR(1) and MA(1) coefficients are significant at the 0.05 significance
level, but the MA(2) coefficient is significant only at the 0.1 significance
level. Additionally, we observe a negative and high-valued AR (1) coefficient.
This type of dynamic leads to a zig-zag pattern in the stochastic component
of the jump intensity. The following figure demonstrates the evolution of the
jump intensity estimate K.
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Figure 2. Evolution of Jump Intensity Estimate

In Figure 2, we can see the impact of negative AR coefficient. The other
important feature of the estimated jump intensity is the level shift observed
in the year 2018.
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3.3. The Results with the Other Filters

In this section, we repeat the same procedures in Sections 3.1 and 3.2 by
using different wavelet filters. In our list, we have ‘Haar’ and Daubechies 8,
which are also frequently utilized filters in wavelet literature (see, Xue et al.
(2014)). We first investigate Table 3, which depicts the results with the Haar
filter. In this case, we have a few differences from the previously presented
results. First, the coefficients of the MA terms are insignificant, while the
significant AR coefficient has the same sign as the sym8 case. Second, the
policy day dummy is negative and significant unlike the sym8 model. The
last difference emerges about the coefficient of the year 2017 dummy, which
is significant in this case. However, its coefticient has a small value.

In Tables 4 and 5, we observe the results from the Daubechies 8 wavelet
filter, which shares the same filter length as sym8. These results are closer to
the findings with the sym8 filter. However, there is one distinction worth
noting: the AR coefficient is positive but insignificant. The other coefticients
seem to have similar patterns as in the sym8 case.
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Coefticient Estimate Cl(lower) | CI(upper)
&y 2.9117%**
2.4337 3.3897
(0.2439)
By -0.0115
-0.0663 0.0433
(0.028)
B- 0.0288
-0.0275 0.085
(0.0287)
€y -0.8182***
-0.8647 -0.7717
(0.0237)
Gy 0.683%**
0.3717 0.9943
(0.1588)
P -0.2077%%*
-0.4984 -0.097
(0.1024)
Gz -0.1341%**
-0.2272 -0.0409
(0.0475)
Gy -0.2894%**
-0.387 -0.1917
(0.0498)
b5 -0.1496
-0.3697 0.0705
(0.1123)
***: significant at 0.01, **: significant at 0.05, *: significant at
0.1. The parenthesis is for the standard deviation of the coefficient
estimates. CI stands for 95% confidence interval.
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Table 5. Estimation Results of INGARCH(1,2) Model with Daunbechies 8 Filter

Coefficient Estimate CI(lower) | CI(upper)

g 2.43942%* 0.9556 3.9233
(0.7571)

B 0.04075 -0.0162 0.0976
(0.029)

B- -0.09065* ** -0.1505 -0.0308
(0.0305)

£ty 0.03983 -0.5184 0.5981
(0.2848)

Gy 0.36728*** | (1807 0.5539
(0.0952)

Ga -0.12471 -0.3113 0.0619
(0.0952)

bz 0.00243 -0.0858 0.0906
(0.045)

g -0.17652*** | 3041 -0.0489
(0.0651)

Os -0.01711 -0.2239 0.1897
(0.1055)

***: significant at 0.01, **: significant at 0.05, *: significant at

0.1. The parenthesis is for the standard deviation of the coefficient

estimates. CI stands for 95% confidence interval.
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4. Conclusion and Discussion

This paper concerns the time-varying jump intensity in BIST 100 stock
exchange. We adopt a two-stage algorithm to estimate the jump intensity
parameter of a negative binomial distribution. Our methodology combines
two modern techniques of the literature, which are the wavelet theory
and the inhomogenous counting process. The wavelet theory helps us to
identify the number of jumps, which is a counting process. Then, we apply
an INGARCH(p,q) model to reveal the time-varying arrival rate of this
counting process.

Our results indicate that there is a significant link between the past and
current jump intensity parameters. Moreover, the séance is significantly
pronounced by the model. In particular, the morning sessions in BIST 100
contains more jumps than afternoon seances. However, the impact of the
policy announcement seems to be weak or negative. This situation may
appear because the traders avoid executing extreme actions before the policy
announcement. Finally, the year effect is sounder for the year 2018 than
the other years in our sample. We observe a drop in the level of the jump
intensity in the year 2018.

Furthermore, our findings may attract attention to the behavioral aspects
of the diurnal patterns that we found in this paper. Another future extension
can be examining more diurnal or calendar effects in the jump dynamics.
The authors are investigating these issues for future work.
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Bolim 9

Borsa Istanbul (Bist) Sektorlerinin
PROMETHEE Yontemiyle Finansal
Performanslarinin Analizi

Muhammed Fatih Yuruk!

Ozet

Isletmelerin igleyisi siiresince karar verme sorumluluguna sahip kisiler
bazi donemlerde karmagik problemler ile kargi kargiya gelebilmektedirler.
Bu problemler ¢ok kritere sahip alternatifler arasindan segimler
olmaktadir. Ozellikle finansal tercihlerde ok kriterli karar verme teknikleri
muhataplarina 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Bu teknikler, finansal
kararlar1 daha sistemli, objektif ve rasyonel bir gekilde ele almay: saglar
ayrica farkli yatirnm alternatiflerini analiz ederken risklerin ve getirilerin
kargilagtirilmasini saglar ve en uygun segenegi belirlemeye yardimei olur.
Finansal tercihler genellikle cok boyutlu ve karmagik olabilir. Cok kriterli
karar verme teknikleri, bu farkl kriterleri ayr1 ayr1 degerlendirme ve karar
verme siirecine entegre etme imkani sunar. Finansal yatirim tercihlerinde
bu derece 6nemli olan ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri bu
calismada kullanilmistir. Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren 13 sektoriin
finansal performanslari ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden olan, etkili
ve verimli sonuglar iiretebilen PROMETHEE y6ntemi ile analiz edilmistir.
Caligmada literatiirde finansal performansi 6lgmede en ¢ok kullanilan
10 finansal oran kullamilmistir. Caliyma sonucunda “Madencilik ve Tag
Ocakgiligr” sektorii en iyi finansal performans gosteren sektor olmustur.
Daha sonra sirastyla “Gayrimenkul Faaliyetleri”, “Oteller ve Lokantalar”
sektorleri finansal performanst iyi sektorler olmustur. Cok kriterli karar
verme teknikleri finansal tercih ve problemlerde kullanilabilecek etkili, hizls,
giivenilir, bilimsel bir yontemdir.

1
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GIRIS

Hayatin akigt iginde karsgimiza ¢ikan birden fazla alternatife sahip
karmagik problemlerde karar verme eylemi Onemli bir yer tutmaktadir.
Isletmelerde yonetici kademesinde olanlarin en 6nemli gorevlerinden
biride karar vermektir. Daha 6nceleri yoneticiler karar verme agamasinda
sezgisel yontemleri kullanirken giiniimiizde ¢agdas bilimsel yontemler
kullanilmaktadir. Literatiirde gok kriterli karar verme yontemleri olarak
bilinen teknikler birgok alanda sik kullanilmaktadir. Cok kriterli karar verme
yontemleri, ok sayida kriterin ve alternatifin dikkate alinmasi gerektiginde
onemli bir gorev Ustlenmektedir. Cok kriterli karar verme yontemleri,
yoneticilerin gok segenekler arasinda segim siirecini daha sistematik ve
bilimsel hale getirir. Biligim teknolojilerinin hizla gelistigi diinyada ticaretin
siirlart kalkmig, yatirnmeilar diinyanin 6biir ucunda yatirnm yapabilme
avantajina kavugmustur. Yatirim tercihlerinin se¢iminde ok kriterli karar
verme yontemlerinden faydalanmak daha isabetli karar vermeyi saglayacaktir.
Isletme yerinin segimi, isletmeye personel secimi, igletmeye alinacak makine
ve techizat gibi eylemlerde sik kullanilan bilimsel ve matematiksel bir
yontemdir.

Cok kriterli karar verme problemlerinin karmagikhig, karar vericiler
icin zorluklar olusturabilecektir. Karar verme siirecinde, kriterlerin ve
alternatiflerin goklugu, insan beyninin sinirli kapasitesiyle kargilastiginda
sorunlara neden olabilmektedir. Ancak, matematiksel yontemler kullanarak
bu tiir problemlere yaklagmak, karar vericilerin en iyi uzlagict ¢oziime
ulagmalarina yardimcr olmaktadir. Cok kriterli karar verme yontemlersi,
karar verme problemlerini kapsamli bir sekilde analiz ederek, karar vericinin
tercihleri dogrultusunda tiim yonlerini ele almaktadir. Bu yontemler, gelisen
kriterleri dengeleyerek ve birlestirerek alternatifleri siralama, gruplandirma
veya segme gibi siireglerle en iyi uzlagicr ¢6ziime ulagmay1 hedeflemektedir
(Geng, 2013).

Birden fazla ¢ok kriterli karar verme metotlart mevcuttur. Problemin
tiiriine ve Onemine gore segilecek metot degismektedir. Cok kriterli
metotlar arasinda; Agirhiklandirilmig Ortalama Yontemi (Weighted Average
Method), Analitik Hiyerarsi Siireci (Analytic Hierarchy Process- AHP),
TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution),
ELECTRE (Elimination and Choice Expressing Reality), PROMETHEE
(Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations)
sayilabilir. Bu ¢caligmada finansal performans ol¢iimiinde etkili sonuglar veren
PROMETHEE yontemi (The Preference Ranking Organization Method for
Enrichment Evaluation) kullanilmistir. Bu yontem, bir se¢im probleminde
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segenekler gercevesinde en uygun alternatifin segilmesi igin gelistirilmistir.
Bu yontem karar verme pozisyonunda olanlara problemle ilgili tiim verileri
kolay anlagilabilir bir tabloda gbrme ve yorumlama imkani verir (Biilbiil ve

Kose, 2016).

PROMETHEE yontemi, karar verici agirliklarini ve tercih fonksiyonlarini
belirlemek igin kullaniciya esneklik saglar. Bu ozellik sayesinde, karar verme
problemlerinde farkli kriterlerin ve tercihlerin dikkate alinmasi kolaylagir.
Yontemin sonucunda net akim ile elde edilen tam siralamaya (PROMETHEE
IT) ilave olarak Mareschal ve Brans (1988) tarafindan PROMETHEE
yonteminin geometrik bir uzantis1 olan GAIA literatiire kazandirilmustir.
PROMETHEE yontemi, alternatiflerin siralamasini veya siniflandirmasini
gorsel olarak zenginlestiren GAIA diizlemi sayesinde karar verme siirecini
daha anlagilir hale getirir. Bu nedenle, PROMETHEE yontemi diger gok
kriterli karar verme yontemlerine gore daha etkili bir karar verme araci

olarak kabul edilir (Geng, 2013).

PROMETHEE Yontemi

Bu yontem, karar noktalarinin siralamasini PROMETHEE I (kismi
siralama) ve PROMETHEE II (tam siralama) ana agamalariyla belirler.
Yontem, karar noktalarinin degerlendirme faktorlerine gore ikili
kiyaslamalarina dayanir. Ancak PROMETHEE yontemi, diger ¢oklu
karar verme yontemlerinden farkli olarak, degerlendirme faktorlerinin
birbirleri arasindaki iliski diizeyini gosteren Onem agirhiklarinin yani
sira, her bir degerlendirme faktoriiniin kendi i¢ iligkisini de dikkate alir.
Ozetle, PROMETHEE yontemi, karar verme problemindeki alternatifleri
degerlendirirken hem alternatifler arasindaki iligkileri hem de kriterler
arasindaki iliskileri géz oniinde bulundurur. Bu yontem, kriterlerin ve
alternatiflerin birbirleri ile olan iligkilerini daha iyi anlamamizi saglar ve karar
verme siirecini daha etkili hale getirir (Bedir ve Eren, 2015). PROMETHEE
yontemi yedi adimdan olugmaktadr:

Adim 1: Tlkadim olarak karar vericiden karar noktalarini ve degerlendirme
faktorlerini tanimlamasi istenir. Ardindan degerlendirme faktorlerinin 6nem
agirliklar: belirlenerek veri kiimesi olugturulur. Bu iglemler sonucunda
verl matrisi olusturulur. Olusturulan veri matrisi tablo 1’de sunulmustur
(Senkayas ve Hekimoglu, 2013):
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Tablo 1. Veri Matrisi

Degerlendirme Faktorii
f1 12 13 — JAS
Karar Noktalart A 1A |[f2(A) f3(A) — fk(A)
B fIB) |28) [f38) |— fK(B)
C Q) 126 [f3(C) |—= fK(C)
Agarliklar W, W, W, W, — W,

Adim 2. Kiriterler igin tercih fonksiyonlart tanimlanir. Yontemin
uygulanmasinda  kullanilacak 6 farkli tercih fonksiyonu tablo 2de

gosterilmigtir (Dagdeviren ve Erarslan, 2008):

Tablo 2. Tercih Fonksiyonlar: ((Dagdeviven ve Evarslan, 2008)

Tip Parametreler | Fonksiyon Gra ﬁls.c: plx)
& i)
Birineci 1
Tip ] plxy= [0 x=0
(olagan) 1, x=0
0 %
F 3 Pl
inci Ti 0 x =l o
Ikmi:l_ Tip i pix)=1"
(U-tipi) 1 x>
o i e
JIIJII'J’II
Ulgiimeds o) [xim, x<m o
Tip m x) =4 '
(V-tipi) L =m :
o m x
& o)
r - [
Dirdiincii 0. *=q !
Tip g.p plx)y=41/2, g=x=g+p 1) B |
(Seviyeli) Ill1 x=gt+p 1 .
o q gtp x
& o)
=
Besinci 0 XE&F I
Tip 5 plx)=q(x—s)rs=x<s+r !
(Lineer) 1, xZs5+r i
] E sEF x
& o)
Altmen 0, x=0 I ===%
T'P i P{-T] = x? f2er?
{Gaussian) l—e™ 7 ,x= '
]
o o x
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Adim 3. Ortak tercih fonksiyonlarinin belirlenmesi bu agamada yapilir.
Alternatifler i¢in belirlenen ortak tercih fonksiyonlarinin gematik gosterimi
sekil 1’de verilmis olup a ve b alternatifleri igin ortak tercih fonksiyonu esitlik
(1) ile belirlenir (Bedir ve Eren, 2015):

fla) Ef'[b}]

_ (0
P(a“b}_{p[f{a}—f(b}] f@) > f(b) v

Sekil 1. Ortak tevcih fonksiyonlarmmn sematik gosterimi

Adim 4: Ortak tercih fonksiyonlart kullanilarak her alternatif ¢ifti igin
tercih indeksleri belirlenir. W, (1 = 1,2,....... ,k) agirliklarina sahip olan k
kriter tarafindan degerlendirilen a ve b alternatiflerinin tercih indeksi n(a,
b); asagida verilen esitlik (2) yardimiyla hesaplanir (Biilbiil ve Kose, 2016):

T, wix Pl ab) (2)
t':z Lwl:

Adim 5: Alternatifler i¢in pozitif (&%) ve negatif (&) Ustiinliikler
belirlenmesi: A alternatifi igin pozitif ve negatif tistiinlitk sematik olarak
Sekil 2°de gosterilmig olup pozitif tstiinliik esitlik (3), negatif {istiinliik ise
esitlik (4) ile hesaplanir (Bedir ve Eren, 2015).

1

n—1
1

n—1

& t(g) = Yrla b) 3)

®7(a) = Xm(b.a) (4)
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PP ]PS

Sekil 2. a alternatifi igin hesaplanan pozitif ve negatif vistiinliik ((Bediv ve Even, 2015)

Adim 6: PROMETHEE I ile kismi 6ncelikler belirlenir. Kismi 6ncelikler
alternatiflerin birbirlerine gore tercih edilme durumlarinin, birbirinden farksiz
olan alternatiflerin ve birbirleriyle karsilagtirilamayacak olan alternatiflerin
belirlenmesini saglar. a ve b gibi iki alternatif ig¢in kismi onceliklerin
belirlenmesinde agagida verilen durumlar s6z konusudur (Dagdeviren ve
Erarslan, 2008):

e Asagidaki kogullardan herhangi biri saglaniyorsa, a alternatifi b
alternatifine tercih edilir.

i @*(a) > &+ () ve @ (a) < 2 (b) (5)
ii. ®*(a) = ¥(b) ve 2~ (a) = 2~ (b) (6)
iii. @+ (a) = ®*+(b) ve ®~(a) <®~(b) (7)

e Asagida verilen kosul saglaniyor ise a alternatifi ile b alternatifi
tarksizdur.

i @t(a) =@t (b)ve 2 (a) =2~(b) (8)

e Asagidaki kogullardan herhangi biri saglaniyor ise, a alternatifi b
alternatifi ile karglagtirilamaz.

L. &% (a)>dt(b)ved (a) >~ (b) (9)

ii. @+ (a) < ®* (b) ve ¥~ (a) <®~(b) (10)

Adim 7: PROMETHEE Il ile karar noktalarinin tam siralamasi belirlenir.
Karar noktalarinin tam siralamasi igin, her karar noktasi igin formil (11)

kullanilarak tam 6ncelik degerleri hesaplanir ve bu degerler biiytikten kiigiige
dogru siralanir (§enkayas ve Hekimoglu, 2013):

$(4) =dH(A)—$~(4) (11)
Bu formiile gore A ve B gibi iki karar noktast igin;

o P(4) > P(B) jse 4 alternatifi daha iistiindiir.
o P(4) =P(B) js¢ A ve B alternatifleri arasinda bir fark yoktur.
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LITERATUR

Bu baghk altinda ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden olan
PROMETHEE metodunun literatiirde alan aywrmmi:  yapmadan
uygulamalarina deginilmistir.

Brans ve Mareschal (2005) caligmalarinda ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden PROMETHEE-GAIA metodolojisine genel bir bakig
sunmuglardir. Yazarlar ¢ok kriterli problemler hakkinda genel yorumlarla
baglamakta ve ¢ok kriterli bir problemin karar vericilerin tercihleri ve
oncelikleriileilgili ek bilgiler olmadan ele alinamayacagini vurgulamaktadirlar.
Literatiirde diger yazarlarin dedigi gibi PROMETHEE ve GAIA tarafindan
talep edilen bilgi, karar vericiler igin tanimlanmasi kolaydir. Her bir kriterle
iligkili bir tercih fonksiyonunun yani sira bunlarin goreceli 6Gnemini tanimlayan
agirliklardan olugur. PROMETHEE I, PROMETHEE II tam siralamasi ve
GAIA gorsel interaktif modiilii daha sonra agiklanmig ve yorumlanmustir.
Sonraki iki boliim PROMETHEE VI duyarhlik analizi prosediiriine ve
kisitlamalar altinda alternatiflerin ¢oklu se¢imi igin PROMETHEE V
prosediiriine ayrilmistir. Daha sonra grup karar verme i¢in PROMETHEE
GDSS prosediiriine genel bir bakig verilmistir. Son olarak PROMETHEE-
GAIA metodolojisi DECISION LAB yazilim uygulamasi sayisal bir 6rnek
kullanilarak agiklanmaktadir.

Dagdeviren ve Erarslan (2008) PROMETHEE yontemini bir igletmenin
tedarikgi segimi problemi igin uygulanugtir. Isletmenin sececegi tedarikgi iin
alternatif tedarikgilerin 6ncelik siralar1 bu yontem ile hesaplanmistir. Yazarlar
alternatif tedarikgiler i¢in kismi ve tam 6ncelikleri belirlemislerdir. Bu sekilde
karar verme siirecini ayrintili bir gekilde analiz etmiglerdir. Soba (2012)
verimli ve kolay kullanilabilir 6zelliklerinden dolayi ¢ok kriterli karar verme
tekniklerinden olan PROMETHEE metodunu kullanmigtir. Bu metodu ayni
siniftan alt1 farkli otomobil segimi igin fiyat, yakit, maksimum hiz, giivenlik,
beygir giicii ve performans kriterlerini kullanarak uygulamistir. Yazar ¢aligma
sonucunda elde edilen sonuglarin tutarli ve uygun oldugunu belirtmistir.

Bedir ve Eren (2015) PROMETHEE yontemini perakende sektoriinde
faaliyet gosteren Isgletmelerin insan kaynaklar1 boliimiiniin satig danigmant
personel se¢iminde uygulamiglardir.  Senkayas ve Hekimoglu (2013)
caliymalarinda Dagdeviren ve Erarslan (2008) gibi ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden PROMETHEE yontemini tedarikgi se¢iminde uygulamustir.
Tedarikgi alternatiflerini  farkli tercih fonksiyonlar1 ile degerlendiren
PROMETHEE yontemi, alternatiflere ait hem kismi oncelikleri hem de
tam Oncelikleri elde ettiginden ayrica diger yontemlere gore daha ayrintili
analize imkan verdiginden kullanmuglardir. Caligmada, dug tekneleri yapan
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bir firmaya ait beg adet alternatif tedarikgi, beg degerlendirme 6lgiitiine gore
PROMETHEE yontemi ile degerlendirilmistir.

Geng (2013) diger caligmalardan farkli olarak PROMETHEE yo6nteminin
geometrik gosterimi olan GAIA diizleminin karar vericiye gorsel olarak
sundugu avantajlar1 vurgulamaya galigmigtir. GAIA diizlemi, PROMETHEE
yonteminin sonuglarint daha anlagilir hale getirerek karar vericilere daha net
bir gorsel destek sunar. Bu, karar verme stirecini hizlandirir ve daha dogru
kararlar alinmasina yardimei olur. Ayrica, GAIA diizlemi ile PROMETHEE
yontemi kullanildiginda, diger Cok Kriterli Karar Verme yontemlerine gore
daha az teknik bilgi gerektirir ve daha kolay uygulanabilir. Bu nedenle yazar,
GAIA diizlemi, PROMETHEE yontemi ile birlikte kullanildiginda, karar
verme siirecini daha etkili hale getirdiginden ve daha iyi sonuglar elde etmeye
yardimci1 oldugundan ¢aligmasinda kullandigini vurgulamugtir.

Kecek ve Yiiksel (2016) ¢ok kriterli karar verme tekniklerini caligmalarinda
kullanmiglardir. Literatiirde sikga kullanilan Analitik hiyerarsi siireci (AHP)
ve PROMETHEE tekniklerini kullanmuglardir. Yazarlar kriter agirliklarint
AHP ile hesaplanmuglardir daha sonrasinda alternatiflerin siralanmasinda ise
PROMETHEE tekniginden yararlanmiglardir.

Biilbiil ve Kose (2016) karar verme konumunda olan yoneticilere
kargilagilan problemlerle ilgili verileri bir tabloda gorme imkini sunan
PROMETHEE vyontemini kullannuglardir. Ozellikle finansal performans
Olgiimlerinde sik kullanilan bir metottur. Cahgmalarinda, Tirk Sigorta
Sektoriinde hayat digi branglarda faaliyet gosteren girketlerin 2010-2013
donemine ait bilango verileri dogrultusunda performanslarini incelemislerdir.

Sarrazin vd. (2018) caligmalarinda aralik kiimelemenin 6zel durumuna
odaklanmuiglardir. Bu yaklagimin, alternatifleri bireysel ya da aralikli kiimelere
atamaya olanak sagladigina deginmiglerdir. Bu amagla, PROMETHEE I
outranking yontemine ve FlowSort siralama prosediiriine dayali bir model
geligtirmislerdir. Onerilen modelin performanst, kiimelemenin yakinsamast,
kararlihgr ve kalitesi agisindan gergek diinya veri kiimeleri iizerinde
degerlendirilmigtir. Yazarlar, onerilen modelin performansimt P2CLUST
modeli ile karsilagtirmiglardir.

Urli vd. (2019) verilecek kararlarin genellikle birkag yillik hatta on yillik
bir planlama ufkuna sahip oldugunu ve sonug olarak belirsizlik altinda kisa,
orta ve uzun vadede degerlendirilmeleri gerektigini belirtmistir. Bu makale,
bu karmagikhigin tistesinden gelmeyi amaglamakta ve PROMETHEEnin
belirsizlik alinda PROMETHEE-MP olarak adlandirilan ¢ok donemli bir
genellemesini 6nermektedir; bu genelleme, ikili bir toplama (¢ok kriterli
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bir toplama ve zamansal bir toplama) ve ardindan bir kullanim agamasina
dayanmaktadir. Cok kriterli birlegtirme adimi, Monte Carlo simiilasyonu ile
olusturulan araliklarla rastgele belirsizlik durumunda PROMETHEE IIT’tin
bir genellemesini kullanir. Yazarlar zamansal birlestirme igin, kayitsizlik,
kat1 tercih, zayif tercih ve kiyaslanamazlik iliskilerini yakalayan 6n siparisler
arasindaki mesafenin bir 6lgiisiinii kullanmuglardir.

Shubhra (2020) ¢alismasinda piyasada mevcut alt1 farkl diziistii bilgisayar
modeli arasindan en iyi modelin se¢iminde (PROMETHEE) I ve II’nin
uygulanmasini vargulamaktadir. Islemci, sabit disk kapasitesi, isletim sistemi,
RAM, ekran boyutu, marka ve renk olmak tizere yedi 6nemli kriter segilerek
segim iglemi gergeklestirilmistir. Yedi kriterin agirliklarini hesaplamak igin
Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) benimsenmis ve en iyi alternatifi segmek igin
PROMETHEE uygulanmigtir, PROMETHEE I, bir modelin digerine gore
kismi siralamasini ve tercihlerini saglarken, PROMETHEE II alternatiflerin
tam siralamasini saglamaktadir.

Zapletal (2022) ¢aligmasinda, orijinal PROMETHEE yontemini, orijinal
yontemin temel faydalarini kaybetmeden ve ikili kargilagtirmalara dayali
algoritmanin orijinal mantigin1 koruyarak performans degerlerini dahil
etmeyi miimkiin kilacak gekilde degistirmistir. Onerilen genigletme igin,
se¢imi s0z konusu en kotii performans gosteren alternatifin performansina
bagl olan iki 6zel tercih fonksiyonu tiirli onerilmigtir. Buna ek olarak,
yeni algoritma, karar vericinin tercih fonksiyonunun girdi parametrelerini
tam olarak ayarlayamamasi durumunda faydali olan bulanik ortamda
da saglanmaktadir. Hem deterministik hem de bulanik uzantilar sayisal
ornekler kullanilarak gosterilmistir. Sonuglar, nihai siralamanin performans
seviyesinden giiclii bir gekilde etkilenebilecegini gostermektedir.

Analiz ve Arastirma Bulgular:

Cahgmada tablo 3°de goriildiigii iizere Borsa Istanbulda (BIST)
islem goren 13 sektoriin finansal performanslart ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden olan, etkili ve verimli sonuglar tiretebilen PROMETHEE
yontemi ile analiz edilmistir.
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Toblo 3. Calssma Kapsamma Alman BIST Sektovieri

Sira Kod Sektor Adi
1 Sektor 1 Bilgi ve Tletisim
2 Sektor 2 Egitim Saglk, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler
3 Sektor 3 Elektrik, Gaz ve Su
4 Sektor 4 Gayrimenkul Faaliyetleri
5 Sektor 5 Imalat
6 Sektor 6 Ingaat ve Bayindirlik
7 Sektor 7 Madencilik ve Tag Ocakgiligt
8 Sektor 8 Mali Kuruluglar
9 Sektor 9 Oteller ve Lokantalar
10 Sektor 10 Tarim, Orman ve Balikgilik
11 Sektor 11 Teknoloji
12 Sektor 12 Toptan ve Perakende Ticaret
13 Sektor 13 Ulagtirma ve Depolama

Bu galigmada literatiirde finansal performansi 6l¢gmede en gok kullanilan
oranlar kullanilmigtir. 10 finansal oranin kullanildigi oranlar tablo 4’de
gosterilmistir.

Tablo 4. Calismada Kullanidan Finansal Ovanlar

Sira Kod Oranlar

1 ORAN1 | Cari Oran

2 ORAN 2 | Likidite Orani

3 ORAN 3 | Nakit Orant

4 ORAN 4 | Toplam Yiikiimliiliikler / Varliklar (%) (Kaldirag Orani)
5 ORAN 5 | Oz Kaynaklar/Varliklar (%)

6 ORAN 6 | Oz Kaynaklar / Toplam Yiikiimliiliikler (%)

7 ORAN 7 | Aktif Devir Hizt

8 ORAN 8 | Donem Kan (Zarari) / Varhiklar (Aktif Karlihigr) (%)

9 ORAN 9 | Dénem Kan (Zarar1) / Oz Kaynaklar (Oz Kaynak Karliligr) (%)
10 ORAN 10 | Net Kar Marj1 (%)

Caliyma Visual PROMETHEE Academic programu ile analiz edilmistir.
Ilk adimda programa kriterler (sektorlerin finansal oranlari) girilmistir.

Tablo 5°de goriildiigii tizere kriter yonleri maksimum (max) ve minimum

(min) olarak belirlendikten sonra sisteme tanitilmistir. Oran 1, oran 2, oran
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3, oran 5, oran 6, oran 7, oran 8, oran 9, oran 10 max olarak belirlenirken
oran 4 min olarak belirlenmigtir. Kriterlerin agirhiklar: egit olarak sisteme
girilmigtir. Sistemde 6 tercih fonksiyonu ( Usual, Linear, U-shape, V-Shape,
Level, Gaussian) mevcuttur. Cok kriterli karar verme problemin tiiriine gore
secilecek tercih fonksiyonlar1 degismektedir. Usual ve Level'in daha gok nitel
verilere daha uygun tercih fonksiyonu oldugu bilinmektedir. Bu ¢aligmada
tercih fonksiyonu olarak linear fonksiyonu segilmistir. Ayrica kriterlerin
minimum, maksimum, standart sapma degerleri tablo 5’te belirtilmistir.

Tablo 5. PROMETHEE Girdileri ve Istatistiksel Veviler

Preferences [Oran 1 [Oran2 |Oran3 [Oran4 [Oran5 |Oran6 |[Oran7 [Oran8 [Oran9 |Oran 10
IMin/Max  jmax Imax Imax min [max Imax Imax Imax Imax Imax
(Weight 0.07 10.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07

Preference
Fn.

[Thresholds fabsolute jabsolute absolute percentagejpercentagejpercentagefabsolute  [percentagejpercentagejpercentage

ILinear |Linear [Linear [Linear ILinear ILinear ILinear ILinear Linear ILinear

IQndiﬁference 1.00 1.00 1.00 1 1 1 1.00 1 1 1
I 2.00 .00 [R00 PR 2 2 2.00 2 2 2
[Preference

S: Gaussian |n/a In/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a In/a In/a
Statistics

Minimum |1.10  |0.78 028  [11.52 37.95 100.31 0.16 12.02 21.82 10.54
Maximum (9.94  9.03 859  62.05 88.48 768.03  |1.98 37.59 63.00 614.18
|Average 2.64 P14 |1.38 {0.53 59.47 322.27  0.79 22.29 41.01 133.49

Standard
Dev. 225 P10 PR15 [15.25 15.25 248.59 047 7.64 11.82 186.58

Degerlerin sisteme girilmesinden sonra programin irettigi ¢ikti tablo
6’da goriilmektedir. Phi+ pozitif tistiinliikk degerlerini ifade ederken Phi-
negatif tistiinliitk degerlerini ifade eder. PROMETHEE I yonteminde, pozitif
tistiinliik ve negatif tistiinliik dikkate alinarak kismi siralama yapilir. Pozitif
ve negatif tistiinliik degerlerinin farki alinarak net Phi degeri bulunur. Tablo
6°da Phi+, Phi- ve net Phi degerleri hesaplanarak kismi siralama yapilmugtir.
Siralamada sektor 7 ilk sirayr alirken sektor 13 son sirada bulunmaktadir.
Sektor 7 kodlamast Madencilik ve Tag Ocakgiligy sektoriinii temsil ederken
sektor 13 ise Ulagtirma ve Depolamay: temsil etmektedir.
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Tablo 6. Akss Tablosu

Sira Sektor Phi Phi+ Phi-

1 SEKTOR 7 0,4290 0,4527 0,0237
2 SEKTOR 4 0,2243 0,2794 0,0552
3 SEKTOR 9 0,2154 0,2451 0,0297
4 SEKTOR 8 0,1469 0,1814 0,0344
5 SEKTOR 6 -0,0237 0,0768 0,1005
6 SEKTOR 2 -0,0668 0,0263 0,0931
7 SEKTOR 1 -0,0864 0,0485 0,1349
8 SEKTOR 10  |-0,0952 0,0351 0,1303
9 SEKTOR 11 -0,1129 0,0046 0,1175
10 SEKTOR 3 -0,1358 0,0157 0,1514
11 SEKTOR 12 |-0,1461 0,0463 0,1925
12 SEKTOR 5 -0,1522 0,0009 0,1531
13 SEKTOR 13 |-0,1965 0,0000 0,1965

Sekil 3°de PROMETHEE I (a) ve PROMETHEE 1I (b) siralamast
grafiksel olarak gosterilmistir. PROMETHEE T’ de kismi siralamaya iliskin
degerler goriilmektedir. PROMETHEE II ‘de ise nihai siralamaya iligkin
degerler goriilmektedir. Net oncelik degerleri bulunan PROMETHEE I’de
pozitif ve negatif tistiinliik degerlerine gore gratiksel bir gdsterimi mevcuttur.

10

@) ®)
Sekil 3. PROMETHEE I (@), PROMETHEE II (b) Sualamas:
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Sekil 4’de ag diyagrami goriilmektedir. Diyagramda goriildiigii tizere
sektor 7 alternatifinin pozitif tistiinliik ve negatif iistiinliik bakimindan diger
alternatiflerden daha tstiindiir. Net 6ncelik degerleri diger alternatiflerden
daha iyi durumdadir. Dolayisiyla en iyi alternatif sektor, sektor 7 olmustur.
Diyagramda sektor 9 ve sektor 4 ayrilmistir. Bunun nedeni, sektor 4
alternatifinin  pozitif tstiinlik degeri 0,28 iken sektor 9 alternatifinin
pozitif tstiinliik degeri 0,25 degerini almigtir. Burada sektor 4 pozitif
tstiinlitk bakimindan sektér 9°dan daha iyi konumdadir fakat negatif
tstiinliik degerleri dikkate alindiginda sektor 9’un daha iyi durumda oldugu
goriilmektedir. Net tistiinliik degeri bakimindan incelenirse sektor 4’tin daha
istiin oldugu tablo 6’da goriilmektedir. Diyagramda da sektor 4’iin belirli
olgiide iiste oldugu agiktir. Fakat degerler birbirine ¢ok yakin oldugundan
alternatifler degerlendirilmeye tabi tutuldugunda karar vericilerin dikkatli
olmasi gerekmektedir.

Sekil 4. PROMETHEE Ajj Diyagrama

Diyagramda agagiya dogru yer alan alternatif sektorler incelendiginde
yukarida mevcut durumun bazi sektorler iginde s6z konusu oldugu
anlagilmaktadir. Onun igin alternatif sektorler degerlendirilirken bu hususlar
dikkate alinarak degerlendirilmelidir. Genel mevcut durumda sektor 7
hem pozitif Gistiinliik hem de negatif iistiinliik bakimindan diger alternatif
sektorlerden daha iyi konumdadir. Net istiinliik degeri e diger alternatif
sektorlerden daha tistiindiir.
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ORAN10
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SEKTOR7

Sekil 5. Sektor Alternatif Seciminin GAIA Grafik Gosterimi

Caligmanin 6nceki kisimlarinda sektorler kriterlere gore degerlendirilmis
ve PROMETHEE tam siralama sonuglar elde edilmistir. Bu agamada
ise elde edilen GAIA diizlemi elde edilmistir. Elde edilen GAIA diizlemi
sekil 5°te verilmistir. Bu grafik gosterimi PROMETHEE sonuglarinin 2
boyutlu diizlem iizerindeki gortiniimiidiir. GAIA diizlemi karar vericilere
alternatiflerin basit siralamasindan daha farkli bir gosterim sunar (Geng,
2013). Karar vericilerin kararlarinda daha etkili olmasini saglar.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Isletmelerde karar vermek yoneticilerin en biiyilk gorev ve
sorumluluklarindan biridir. Karar verme siirecinde mevcut problemin gok
fazla alternatife ve kritere sahip olmast durumunda karar vermek daha zor ve
karmagik hale gelmektedir. Geleneksel karar verme yontemleri ile problemin
¢oziilmesi dogru ¢oziime ulagtiramayabilir. Bilisgim teknolojilerinin hizla
arttig1 ve beraberinde sinirlarin kalktigy is diinyasinda yatirim yapmak artik
kiiresel boyutlara ulagmistir. Kiiresel ticarette istenilen kar ve faydanin elde
edilebilmesi i¢in dogru yatirim kararlarinin alinmasi 6nemlidir. Bu evrede
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bilimsel yontem ve teknikler ile kararlarin alinmasi igletmeleri ve yoneticileri
rekabette bir adim 6ne ¢ikarabilmektedir. Cok kriterli karar verme yontemleri
yatirimcilara birgok fayda saglayabilir. Cok kriterli karar verme yontemlerini
kullanan yatirimei kararlarini bilingli bir gekilde degerlendirme imkani elde
eder. Yatinmcilar, ¢ok sayida farkli kriterlerin etkilerini daha saghkli analiz
ederler boylece daha iyi sonuglara ulasabilirler. Yatinmailar farkl kriterleri
onem swrasina gore agirliklandirabilirler. Bu durum hangi kriterlerin
verilecek karar tizerinde etkili oldugunu tespit etmede yardimci olur. Cok
kriterli karar verme yontemlerini kullanan yatirimer alternatifleri objektif bir
sekilde kargilagtirma ve analiz etme faydasini elde eder. Yatirimcilar agisindan
en 6nemli konu yatirmmin riskidir. Bu yontemle yatirimcilar, birbirinden
farkli yatirim alternatiflerinin risklerini ve getirilerini karsilagtirabilir gikan
sonug ile en uygun alternatif segilebilir. Bununla beraber ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinin kullanimu ile riskler daha iyi yonetilebilir, risk tespitinin
sonucu ile yatirim stratejileri gelistirilebilir. Geligtirilen stratejiler, igletmenin
uzun donemli yatirnm kararlarinda giiglii, biityiime trendi olan ve yatirim
stirdiiriilebilirligi agisindan makul kararlarin verilmesini saglar.

Bu c¢alismada da ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden olan
PROMETHEE yéntemi kullamilarak Borsa Istanbul’da meveut 13 sektoriin
finansal performanst analiz edilmigtir. Caliymada literatiirde finansal
performansi 6lgmede en ok kullanilan 10 finansal oran kullanilmugtir. Caligma
sonucunda “Madencilik ve Tag Ocakgilig1” sektorii en iyi finansal performans
gosteren sektor olmugtur. Daha sonra sirastyla “Gayrimenkul Faaliyetleri”,
“Oteller ve Lokantalar” sektorleri finansal performansi iyi sektorler olmustur.
Caligma sonucuna gore yatirimeilarin finansal performansi iyi olan sektorlere
yatirrm yapmasi ile yiiksek getiri elde etme imkanina kavugabileceklerdir.
Ayni zamanda ¢aligma sonucunu dikkate alacak igletmelerdeki karar verme
konumunda olan yoneticiler daha isabetli, riski diigiik yatirim alternatiflerini
bilimsel agidan degerlendirmis olacaklardir. Cok kriterli karar verme teknikleri,
yoneticilerin en 6nemli gorev ve sorumluluklarindan olan karar verme agama
stiresinin kisalmasini saglayacaktir. Yonetici karar vermek igin harcayacagi
zamani isletmesinin farkl isleri i¢in kullanma firsat1 elde edecektir. Karar
verme yontemleri igletmelerdeki bir¢ok karmagik problemlerin daha rahat
¢oziilmesine bilimsel bir yaklagim sunmaktadir. Cok farkli alternatifin, gok
tazla kriter ile bilimsel teknikler olmadan segilmesi ileride telafisi olmayan
maliyetlere, yonetim sikintilarina, kar oranlarinda diisiige, isletmelerin
paydaslarinin  igletmeye olan giiven duygusunun zedelenmesine neden
olabilecektir. Isletmeler ¢ok secenege sahip karmagik problemlerinde, bir tek
ok kriterli karar verme tekniklerini kullanmaktansa daha fazla teknigi bir
arada kullanarak sonuglar1 kargilagtirma, analiz etme, degerlendirme, karar
verme imkani elde edeceklerdir.
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Chapter 10

Is Gold Sate Haven for Turkish Stocks During
the Russia-Ukraine War?

Yunus Karaomer!

Abstract

This study aims to investigate the safe haven property of gold against Turkish
stocks, namely, the BIST tourism, BIST construction, BIST food-beverage,
and BIST chem petrol plastic during the Russia-Ukraine war. In the study,
the dynamic conditional correlation-GARCH (DCC-GARCH) model is
preferred to investigate the dynamic correlation between gold and Turkish
stocks. To check the robustness of the DCC-GARCH empirical findings,
the corrected dynamic conditional correlation-GARCH (cDCC-GARCH)
model is applied to investigate the dynamic correlation between gold and
Tarkish stocks. Empirical results show that the correlations between the gold
and BIST tourism, BIST construction, and BIST food-beverage returns are
negative from February 24, 2022, to February 28, 2022. Gold could act as
a safe haven during war periods for BIST tourism, BIST construction, and
BIST food-beverage. The gold and BIST chem petrol plastic are positive
from February 24, 2022, to February 28, 2022. For BIST chem petrol
plastic, gold could not act as a safe haven during war periods. Besides, the
empirical findings of the cDCC-GARCH support the empirical results of
the DCC-GARCH. This study finds that gold exhibits safe haven properties
during the Russia-Ukraine war.

1. Introduction

The Russia-Ukraine war, which began on February 24, 2022, was an
escalation of the Russia-Ukrainian war, which beganin 2014 and is considered
the largest conventional military offensive in Europe since World War II
(Sun et al., 2022a). With the end of the cold war between NATO member
states and Russia, geopolitical tensions that seemed to have subsided have
increased significantly. The Russian invasion of Ukraine was not expected

1 Asst. Prof., Hatay Mustata Kemal University, Faculty of Economics and Administrative
Science, yunuskaraomer@mbku.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-6377-1326
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either by most politicians or by the Ukrainian people (Berninger, 2022).
In the academic literature, the war is one of the most important events
impacting the financial markets globally, such as health crises, elections,
natural disasters, financial crises, and terrorist attacks. The war increases the
uncertainty of investors about the future performance of the firm and this
leads to changes in stock prices. The import or export relations between
warring or non-warring countries are also impacted by the war, causing
negative effects on the expected cash flows, profitability, production, and
stock prices of firms (Yousaf et al., 2022). Military operations during the
Russia-Ukraine war will indirectly or directly impact many industries by
disrupting the global supply chain. A Russian export ban and a retaliatory
ban on Russian foreign imports could disrupt the global supply chain,
including Russia’s failure to allow foreign cargoes to pass through airspace
and waterways during the conflict (Ozili, 2022).

Financial markets across the globe have been impacted due to the Russia-
Ukraine war. Before the Russian invasion of Ukraine (December 31, 2021),
the United States (USA) dollar index was 95.7, the Euro-Dollar (EUR/
USD) parity was 1.137, the Brent oil usd barrel was $75, the gold ons was
$1.829, while the US dollar index was 97.09, the EUR/USD parity was
1.1192, the Brent oil usd barrel was $100, the gold ons was $1.902 on the
February 24, 2022 (Investing.com, 2022). The USA dollar index gains in
value since the USA is far from the region, does not trade natural gas with
Russia and does not show a tendency to enter into a hot war, and because the
USA does not sufter from the interruption of mutual trade (the USA has a
deficit of around 14 billion dollars in foreign trade against Russia). Europe,
on the other hand, may suffer greatly from the interruption of trade relations
with Russia, according to Russia’s attitude. Since European countries mostly
buy natural gas from Russia, the total amount of natural gas that Europe will
receive from Russia in 2021 is 155 billion m?. High volume of imports to
other manufacturers. The possibility of Russia cutting oft Europe’s natural
gas causes the Euro to lose value. The gold stands out as a ‘safe haven” in such
tensions (Egilmez, 2022).

This study provides several contributions to previous literature. Few
studies report whether gold acted as a safe haven for financial assets during
the Russia-Ukraine war. For this reason, this study aims to investigate the
safe haven property of gold against Turkish stocks during the Russia-Ukraine
war. To the best of our knowledge, this is the first study to test the safe haven
property of gold against Turkish stocks during the Russia-Ukraine war.
Thus, this study would be beneficial for new studies in the finance literature.
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The current paper proceeds as follows: Section 2 present literature.
Section 3 describes the methodology. Empirical results are discussed in
Section 4. Section 5 concludes the paper.

2. Literature

The historical process has shown that gold is the only financial asset that
can maintain its value in the most important events such as crises, uprisings,
government changes, global pandemics, and wars (Hood & Malik, 2013).
A safe haven is defined as an asset that is not related or negatively related to
another asset or portfolio during times of market crash or crisis. A strong
(weak) safe haven is expressed as an asset that is negatively correlated (non-
related) with another asset or portfolio during times of market crash or crisis
(Baur and McDermott, 2010). There is a large literature examining the “safe
haven” status of gold according to financial assets which are stocks, bonds,
foreign exchange, etc. Baur and Lucey (2010) found that gold was as a safe
haven for stocks and bonds. Baur and McDermott (2010) found that gold
was a strong safe haven for stock markets during the peak of the financial
crisis. Reboredo (2013) found that gold could act as an eftective safe haven
against extreme oil price movements. Giirgiin and Unalmig (2014) found
that gold was a safe haven in more countries as equity markets decline more
severely in the post-2008 crisis period. Beckmann et al. (2015) found that
gold was as a safe haven for stocks. Salisu et al. (2021) found that gold was a
safe haven for USA stock and precious metals during the coronavirus disease
2019 (COVID-19) pandemic. Akhtaruzzaman et al. (2021) stated that
gold served as a safe-haven asset for stock markets during the COVID-19
pandemic. Wen et al. (2022) found that gold was a safe haven for oil and
stock markets during the COVID-19 pandemic. Yatie (2022) found that
Bitcoin, Ethereum, and Gold failed as safe havens during the Russia-Ukraine
war. Oosterlinck et al. (2022) found that gold was as a safe haven for financial
assets (stocks and oil) during the Russia-Ukraine war.

3. Data and methodology

This study uses daily price data of gold spot and the Borsa Istanbul
(BIST) sector indices, namely BIST tourism, BIST construction, BIST food-
beverage, and BIST chem petrol plastic, from July 1, 2021, to July 22, 2022.
However, this study considers the war effect by dividing the data sample into
two sub-samples: (a) covering the period before the Russian leader Putin
announced on television that they had started to invade Ukraine (July 1,
2021, to February 23,2022); and (b) during the Russia-Ukraine war period
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(February 24, 2022, to July 22, 2022). The price data are downloaded from
investing.com and converted into percentage logarithmic returns.

In the study, the dynamic conditional correlation-GARCH (DCC-
GARCH) model developed by Engle (2002) is preferred to investigate the
dynamic correlation between the Gold, BIST tourism, BIST construction,
BIST food-beverage, and BIST chem petrol plastic. The model is as follows:

= wx, + 1, (1)
¥, =H"?+¢, (2)
H,=D!*R,y,D!"* (3)
R, = diag {@,}"/*diag {@,}™*/ 4)
Q. =(1—a—PB)Q +ae,_,el_, + BQ._, (5)

Where, 7; is the m*1 dimensional dependent variable vector. @ is the
m*k dimensional parameter matrix. X; is the k*1 dimensional independent
variable vector. ¥, is the m*1 dimensional standardized error term vector.
G, is the error term vector with m*1 dimensional i.i.d properties. H, is the
m*m dimensional conditional covariance matrix. D, is the diagonal matrix
of m*m dimensional time-varying conditional variance. R, is the m*m
dimensional time-varying correlation matrix. §J, denotes the conditional
dynamic correlation structure. Q denotes the unconditional correlation
matrix.

A two-stage process was followed in estimating the parameters of the
DCC-GARCH model. In the first stage, the AR(1)-GARCH(1,1) model
shown in Equations (6) and (7) has been estimated.

TE' = + T‘E‘—l + er!er = N(D-'JE':} <6>

ol =w+apu_+ J‘?jgr:—i (7)

Here, Equation (6) denotes the return equation and Equation (7) denotes
the variance equation (e > 0, @; = 0, ,E.’j z0,and a;+5; < 1).

Following the Engle (2002), in the second stage, the conditional
correlation values of the DCC model are calculated using the standardized
error terms obtained in the first stage. While estimating the DCC model
under the assumption of multiple student t distribution, the log-likelihood
function shown in Equation (8) is used.

L= [-1ZL,(nlog(2m) + logID,I* + €D 2]+ [-1ZL,(loglR | + & R + <] (8)

Following Aielli (2013), this study also estimates corrected DCC (cDCC)
and compares results with DCC results as a robustness test.
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Using DCC class models, this study will be able to extract time-
varying correlations between Gold and BIST sector returns. If the Gold/
BIST sector exhibits safe-haven characteristics, the correlation between
these assets should be zero or negative at the period the Russian leader
Putin announced on television that they had started to invade Ukraine.
Using the cDCC model, this study takes into account possible bias in the
estimation of time-varying correlations associated with the standard DCC
model.

4. Results and Discussion

Table 1 indicates the descriptive statistics for gold and BIST sector
returns for different periods. The mean of the descriptive statistics shows a
positive average value for gold, BIST construction, and BIST chem petrol
plastic returns in all periods. The mean of the descriptive statistics shows a
positive average value for BIST tourism and BIST food-beverage returns full
period and pre-Russia-Ukraine war period, while the average BIST tourism
and BIST food- beverage returns are negative during the Russia-Ukraine
war period. Besides, standard deviation, which is a measure of some level of
volatility in time series, is more volatile than BIST sectors when gold and
BIST sectors are compared in all periods. The results of Jarque-Bera (JB)
test statistics show that gold and BIST sector returns don’t have normal
distribution in all periods. The Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1988)
and Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (KPSS) (1992) tests indicate
that gold and BIST sectors are stationary during all periods. The results
of ARCH-LM test statistics show that gold and BIST sector returns have
heteroscedasticity in all periods.

Tible 1. The descriptive statistics for gold and BIST sector returns

Gold BIST BIST food- BIST BIST chem
tourism beverage construction petrol
plastic
Panel A: (Full period: July 1, 2021-July 22, 2022)

Mean 0.0000 0.001 0.001 0.002 0.003
S.dev 0.007 0.025 0.013 0.018 0.019
Skewness -0.920 -0.658 -1.501 -0.682 -1.090
Kurtosis 6.472 5.458 10.546 8.691 8.363

ADF -14.022¢ -13.153¢ -14.363° -14.799: -13.045°
KPSS test 0.200¢ 0.095: 0.095¢ 0.059: 0.046°
p-value (JB) 0.000¢ 0.000° 0.000¢ 0.000¢ 0.000¢

ARCH(5) 4.018° 6.449° 3.239° 2.692¢ 6.071*
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Gold BIST BIST food- BIST BIST chem
tourism beverage  construction petrol
plastic
Panel B: (Pre-Russia-Ukraine war: July 1, 2021-February 23, 2022)
Mean 0.000 0.002 0.000 0.002 0.003
S.dev 0.007 0.026 0.021 0.018 0.019
Skewness -1.421 -0.637 -0.152 -0.617 -0.696
Kurtosis 8.791 4.675 3.999 7.261 6.289
ADF -11.6012 -10.016* -10.9792 -10.7952 -9.920
KPSS test 0.073* 0.183* 0.250° 0.1252 0.0772
p-value (JB) 0.000* 0.000? 0.000? 0.000* 0.000*
ARCH(5) 3.449° 4.425° 2.932¢ 6.238* 10.039*
Gold BIST BIST food- BIST BIST chem
tourism beverage  construction petrol
plastic
Panel C: (during Russia-Ukraine war: February 24, 2022-July 22,2022)
Mean 0.000 -0.002 -0.002 0.003 0.003
S.dev 0.007 0.022 0.022 0.019 0.018
Skewness -0.141 -0.570 -0.018 -0.794 -1.901
Kurtosis 5.491 7.350 6.817 10.910 12.981
ADF -7.876 -9.395¢ -9.706 -11.8212 -10.319°
KPSS test 0.206* 0.2382 0.0542 0.1112 0.1872
p-value (JB) 0.000* 0.000? 0.000? 0.000* 0.000*
ARCH(5) 2.456° 2.549¢ 2.631° 4.438 5.041*

Notes: (*), (°) and () indicate statistical significance at 1%, 5%, and 10 % levels. The
ARCH(5) denotes the ARCH test statistic with lag 5.

Table 2 indicates the pairwise correlations of gold and BIST sector
returns for different periods. The pairwise correlation between the returns
of gold and BIST tourism, BIST construction, BIST food-beverage, BIST
chem petrol plastic are negative full period and pre-Russia-Ukraine war
period. It can be said that gold is a safe-haven asset for BIST tourism, BIST
construction, BIST food-beverage, BIST chem petrol plastic full period, and
pre-Russia-Ukraine war period. The during Russia-Ukraine war period, the
pairwise correlation between the returns of gold and BIST tourism, BIST
construction, BIST food-beverage are negative, except for BIST chem petrol
plastic. It can be said that gold is a safe-haven asset for BIST tourism, BIST
construction, BIST food-beverage during the Russia-Ukraine war period.
More empirical models such as DCC GARCH and ¢cDCC GARCH are
applied in the following sections to investigate the safe-haven properties of
gold.
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Table 2. The pairwise corrvelations of gold and BIST sector returns

Gold BIST BIST food- BIST BIST chem
tourism beverage construction petrol
plastic
Panel A: (Full period: July 1, 2021-July 22, 2022)
Gold 1
BIST tourism -0.015 1
BIST -0.005 0.155 1
construction
BIST food- -0.007 0.234 0.536 1
beverage
BIST chem  -0.050 0.283 0.525 0.721 1
petrol plastic
Gold BIST BIST food- BIST BIST chem
tourism beverage construction petrol
plastic

Panel B: (Pre-Russia-Ukraine war: July 1, 2021-February 23, 2022)
Gold 1

BISTtourism -0.040 1
BIST -0.001 0.101 1
construction
BIST food-  -0.065 0.216 0.245 1
beverage
BIST chem  -0.020 0.292 0.531 0.333 1
petrol plastic
Gold BIST  BIST food- BIST BIST chem
tourism beverage  construction petrol
plastic

Panel C: (during Russia-Ukraine war: February 24, 2022-July 22,2022)
Gold 1

BIST tourism -0.147 1

BIST -0.028 0.272 1

construction

BIST food- -0.070 0.268 0.257 1

beverage

BIST chem  0.108 0.273 0.517 0.324 1

petrol plastic

Figure 2 displays the returns of the gold and the BIST sector’s evolution
over time. The patterns of the gold and BIST sector returns indicate volatility
clustering. The plots indicate increased volatility in BIST sector returns from
February 15, 2022, to February 28, 2022. In addition, it is seen that there
was a sharp decrease in the returns of the BIST sector from February 15,
2022 to February 28, 2022.
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Figure 1. Returns of gold and BIST sectors evolution over time
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Table 3 indicates the estimations of parameters and diagnostic tests
for DCC-GARCH. It indicates that @ + f < 1 is less than one (0.870),
(0.812), (0.922), (0.797) indicating the persistency of gold and BIST sector
correlation. The a measures the response to sudden shocks to the correlation
series, and the B indicates one period of lagged effects. It indicates that all o
are statistically insignificant and all B are statistically significant, indicating
the persistency of gold-BIST sector correlations. The diagnostics tests
indicate that the specified model is suitable for BIST sector returns.
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Table 3. The estimations of parameters and diagnostic tests for DCC-GARCH

BIST tourism BIST BIST food- BIST chem
construction beverage petrol plastic

Parameters estimations

- -0.042 0.054 0.050 0.076
(0.491) (0.400) (0.578) (0.281)

o 0.018 0.030 0.039 0.040
(0.703) (0.431) (0.102) (0.237)

B 0.852 0.782 0.883 0.757
(0.000)* (0.000)* (0.000)? (0.000)*

a+p 0.870 0.812 0.922 0.797

Diagnostics tests

Hosking_s (5) 19.641 18.483 24.273 20.663
Li-McLeod_s (5) 19.699 18.584 24.334 20.746

Notes: (*), (°) and () indicate statistical significance at 1%, 5%, and 10 % levels.

Figure 2 displays the dynamic conditional correlation values produced by
the DCC model with the help of conditional correlational plots. The bands
show periods defined by the Russian leader Putin announced on television
that they had started to invade Ukraine (February 24, 2022, to February
28, 2022). The gold and BIST tourism, BIST construction, and BIST food-
beverage dynamic conditional correlation are negative from February 24,
2022, to February 28, 2022. Sun et al. (2022a); Berninger et al. (2022);
Yousaf et al. (2022); Boubaker et al. (2022); Sun et al. (2022b) found
that stock markets were impacted negatively on February 24, 2022. This
result consists with Sun et al. (2022a); Berninger et al. (2022); Yousaf et
al. (2022); Boubaker et al. (2022); Sun et al. (2022b). Gold could act as
a safe haven during war periods for BIST tourism, BIST construction, and
BIST food-beverage. This result consists with Oosterlinck et al. (2022). The
gold and BIST chem petrol plastic are positive from February 24, 2022, to
February 28, 2022. For BIST chem petrol plastic, gold could not act as a
safe haven during war periods.



146 | Is Gold Safe Haven for Tirkish Stocks During the Russia-Ukraine War?

Figure 2. DCC from July 1, 2021, to July 22, 2022
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4.1. Robustness Checks

In this study, to check the robustness of the DCC-GARCH empirical
results, the cDCC-GARCH is applied to investigate the dynamic correlation
between gold, BIST tourism, BIST construction, BIST food-beverage,
and BIST chem petrol plastic. Similarly, cDCC-GARCH has been used
in to estimate time-varying conditional correlations. Table 4 indicates the
estimations of parameters and diagnostic tests for cDCC-GARCH. It
indicates that ¢ + 8 < 1 is less than one (0.868), (0.839), (0.921), (0.811)
indicating the persistency of gold and BIST sector correlation. The a
measures the response to sudden shocks to the correlation series, and the 8
indicates one period of lagged effects. It indicates that all a are statistically
insignificant and all B are statistically significant, indicating the persistency
of gold-BIST sector correlations. The diagnostics tests indicate that the
specified model is suitable for BIST sector returns.

Table 4.The estimations of pavameters and diagnostic tests for cDCC-GARCH

BIST tourism BIST BIST food- BIST chem
construction beverage petrol plastic

Parameters estimations

- -0.043 0.054 0.046 0.076
(0.480) (0.422) (0.599) (0.284)

o 0.015 0.026 0.038 0.038
(0.699) (0.464) (0.128) (0.265)

[} 0.853 0.813 0.883 0.773
(0.000)* (0.000)* (0.000)* (0.000)*

o+ p 0.868 0.839 0.921 0.811

Diagnostics test

Hosking_s (5) 19.623 18.536 24.236 20.767

Li-McLeod_s (5) 19.681 18.636 24.298 20.850

Notes: (%), (°) and (°) indicate statistical significance at 1%, 5%, and 10 % levels.

Figure 3 displays the cDCC between gold and BIST sector returns.
The bands show periods defined by the Russian leader Putin announced
on television that they had started to invade Ukraine (February 24, 2022,
to February 28, 2022). The gold and BIST tourism, BIST construction,
and BIST food-beverage dynamic conditional correlation are negative
from February 24, 2022, to February 28, 2022. For BIST tourism, BIST
construction, and BIST food -beverage, gold could act as a safe haven
during war periods. The gold and BIST chem petrol plastic are positive from
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February 24, 2022, to February 28, 2022. For BIST chem petrol plastic,
gold could not act as a safe haven during war periods. The empirical findings
of the cDCC support the empirical findings of the DCC.

Figure 3. cDCC from July 1, 2021, to July 22, 2022.
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5. Conclusion

This study aims to investigate the safe haven property of gold against
Tarkish stocks during the Russia-Ukraine war. In the study, the DCC-
GARCH model developed by Engle (2002) is preferred to investigate the
dynamic correlation between gold, BIST tourism, BIST construction, BIST
food-beverage, and BIST chem petrol plastic. Empirical results show that the
correlations between the gold and BIST tourism, BIST construction, BIST
food-beverage returns are negative from February 24, 2022, to February 28,
2022. For BIST tourism, BIST construction, and BIST food-beverage, gold
could act as a safe haven during war periods. The gold and BIST chem petrol
plastic are positive from February 24, 2022, to February 28, 2022. For BIST
chem petrol plastic, gold could not act as a safe haven during war periods. To
check the robustness of the DCC-GARCH empirical findings, the cDCC-
GARCH is applied to investigate the dynamic correlation between the gold
and BIST sectors. The empirical findings of the cDCC-GARCH support the
empirical findings of the DCC-GARCH.

This study offers potential implications for investors. The negative
relationship between gold and stocks during the war shows that gold is both
a hedging and safe haven asset. The fact that gold is a safe-haven asset means
that gold investments can compensate for the investor’s loss due to stocks
in the war period. The findings are decisive in ensuring the efficiency of
asset selection for those who invest in the Turkish market. In addition, stock
market investors in Turkey are required to include gold in their portfolios to
disperse portfolio risk and provide security against market volatility. It is also
important for academic research in this field.
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Boliim 11

Turkiye’nin Yenilenebilir Enerji Potansiyeli ve
Kapasite Kullanim Oraninin Degerlendirilmes:

Emre Akusta!

Ozet

Tiirkiye, yenilenebilir enerji kaynaklar1 agisindan zengin bir tilke olmasina
ragmen, mevcut potansiyelini yeterince kullanamamaktadir. Bu yiizden,
Tiirkiye yiiksek enerji talebini yerli kaynaklarla kargilayamamakta ve enerjide
disa bagimli kalmaktadir. Ozellikle fosil kaynakli enerji ithalatinin artmast,
Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir enerji kullanimi ve gevrenin korunmasi konularinda
kargilastig1 zorluklar: arttirmaktadir. Ayrica, Tiirkiye’nin elektrik iiretiminde
en yliksek paya sahip kaynaklarin dogal gaz, ithal komiir ve linyit olmasi,
Tirkiye'nin fosil enerji kaynaklarina olan bagimhhgimin devam ettigini
gostermektedir.

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji potansiyeli ile mevcut iiretilen
enerji miktar1 kargilagtirilmig ve bir kapasite kullanim orani hesaplanmustir.
Calismanin sonuglarina gore, Tiirkiye’nin giines enerjisi potansiyeli 215
GW’ur. Fakat Tiirkiye’nin giines enerjisi kurulu giicii sadece 8 GW’tir.
Uretilen elektrik miktari 14 TWh'tir. Kapasite kullamm orani ise %0,74
olarak hesaplanmugtir. Tiirkiye’nin Riizgar enerjisi potansiyeli 182 GW olarak
belirtilmig ve kurulu giicii 11 GW’tir. Uretilen elektrik miktar: 31 TWh’dir.
Kapasite kullanim orani ise %1,97 olarak hesaplanmugtir. Bu oranlar, giines
ve riizgar enerjilerinin mevcut potansiyelinin sadece kiigiik bir kisminin
kullanildigini gostermektedir. Tiirkiye’nin hidroelektrik enerjisi potansiyeli
53 GW olarak hesaplanmig olup 31 GW’lik bir kurulu giice sahiptir.
Hidroelektrikten iiretilen elektrik miktar1 56 TWhdir. Kapasite kullanim
orant ise %12,05 olarak hesaplanmustir. Bu yiiksek kapasite kullanim orani,
hidroelektrik enerjinin mevcut potansiyelinden biiyiik 6l¢iide faydalandigim
gostermektedir. Tiirkiye’nin jeotermal enerjisi potansiyeli 32 GW olarak
hesaplanmistir. Ancak kurulu giicii sadece 2 GW’tir. Uretilen elektrik miktari
11 TWhdir, kapasite kullanim orani ise %3,91 olarak hesaplanmistir. Bu

1 Ars. Gor. Dr., Kurklareli Universitesi, [IBF Iktisat Boliimii, emre.akusta@klu.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-6147-5443
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oran, jeotermal enerjinin potansiyelinin hala diisiik bir seviyede kullanildigini
gostermektedir. Tiirkiye’nin biyokiitle enerjisi potansiyeli 10 GW olarak
belirtilmis ve kurulu giicii 2 GW’tir. Uretilen elektrik miktart 8 TWh’dir.
Kapasite kullanim orani ise %0,68 olarak hesaplanmistir. Buna gore, biyokiitle
enerjisinin potansiyeli de yeterince degerlendirilememektedir.

1. Giris

Giiniimiizde enerji, modern hayatin temel ihtiyaglarindan biridir ve
hemen hemen tiim sektorlerde kullanilmaktadir. Ancak, kiiresel gaptaki
enerji ihtiyactnin giderek artmasi, dogal kaynaklarin tiikenmesine ve
gevresel sorunlarin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, enerji talebinin
artistyla birlikte siirdiirtilebilir ¢evre konusu giderek 6nem kazanmaktadir.
Cevre konusunun 6nem kazanarak on plana ¢tkmast ise yenilenebilir enerji
kaynaklarinin 6nemini her gegen giin artirmaktadir.

Siirdiiriilebilir ¢evre, dogal kaynaklarin korunmasi, ¢evre tahribatinin
onlenmesi ve yenilenebilir kaynaklarin kullanimi gibi konular1 kapsamaktadr.
Siirdiiriilebilir kalkinma ise, ¢evrenin korunmasi ve insanlarin refahinin
artirilmast hedeflerini kapsayan kalkinma modelidir. Bu kalkinma modeli,
dogal kaynaklarin siirdiirtilebilir gsekilde kullanimini, ekonomik biiytimeyi
ve sosyal gelismeyi bir arada saglamayr amaglamaktadir. Enerji kullanima,
gevrenin korunmasi agisindan da biiyiik bir neme sahiptir. Geleneksel enerji
kaynaklarindan elde edilen enerji, atmosfere zararli gazlarin salinmasina
ve sera etkisinin artmasina neden olmaktadir. Ayrica gevrenin korunmasi,
insanlarin saglikli bir yagam siirdiirebilmesi ve gelecek nesillerin de dogal
kaynaklardan faydalanabilmesi i¢in Onemlidir. Bu nedenle, siirdiiriilebilir
enerji kaynaklarinin kullanimi, ¢evrenin korunmast ve insan saghgi agisindan
son derece 6nemli bir konudur (Atg1, 2012).

Tiirkiye, yenilenebilir enerji kaynaklar1 agisindan zengin bir iilke
olmasina ragmen, mevcut potansiyelini yeterince kullanamamaktadir
(Kumbur vd., 2005). Bu vyiizden, Tiirkiye yiiksek enerji talebini yerli
kaynaklarla kargilayamamakta ve enerjide diga bagimli kalmaktadir. Enerji
ithalatinin artmasi, Tirkiye’nin stirdiiriilebilir enerji kullanimi ve ¢evrenin
korunmas: konularinda kargilagtigi zorluklart da arttirmaktadir (Yanar ve
Kerimoglu, 2011). Bu nedenle, Tirkiye’nin enerji politikalar: ve stratejileri,
stirdiiriilebilir enerji kullanimi ve ¢evrenin korunmasi hedefleri dogrultusunda
sekillenmelidir.

Tiirkiye, son yillarda stirdiiriilebilir enerji kaynaklarina yatirnm yaparak,
enerji sektoriinde 6nemli gelismeler kaydetmistir. Ozellikle, riizgar, giines
ve hidroelektrik gibi yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen enerjt
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miktar1 hizla artmaktadir. Ancak, Tiirkiye’nin enerji kaynaklar1 arasinda
komiir ve dogalgaz gibi fosil yakitlarin payr hala oldukga yiiksektir. Bu
nedenle, Tiirkiye’nin siirdiiriilebilir enerji kaynaklarina olan yatirimlarinin
artirllmasi gerekmektedir (Arslan ve Solak, 2019).

Bu ¢aligma, Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji potansiyelini degerlendirmek
amaciyla hazirlanmugtir. Tlk olarak, Tiirkiye’nin enerji talebi ve enerji kaynaklari
hakkinda genel bir bilgilendirme yapilacak ve ardindan yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonelik potansiyel ve mevcut durum analizi yapilacaktir. Bu
analizler, Tirkiye’nin yenilenebilir enerji potansiyeli hakkinda 6nemli
ipuglarini igermektedir. Ayrica, bu ¢aligmada Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonelik yatirrmlarinin artirilmasi igin Oneriler de sunulacaktir.
Bu oneriler, Tirkiye’'nin yenilenebilir enerji kaynaklarini daha etkin ve
verimli bir gekilde kullanmasini saglamaya yonelik olacaktir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatiire bakildiginda, Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji potansiyelini
aragtiran bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan Kurucu’nun
(2017) c¢ahgmasi, kiiresel 1sinma gibi gevresel tehditlerin yenilenebilir
enerji iretimiyle azaltilabilecegini 6ne stirmektedir. Yenilenebilir enerji
kaynaklariyla Tiirkiye’nin enerji ihtiyaglariin kargilanabilecegi ve gevresel
risklerin  azaltilabilecegi  belirtilmektedir. MacKay (2009) yontemiyle
Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji potansiyelinin hesaplandigi bu ¢aligmada,
Tiirkiye’nin mevcut enerji ihtiyacinin yaklagik bes katini yenilenebilir
kaynaklarindan kargilayabilecegi sonucuna ulagilmigtir. Ayrica, Tiirkiye’nin
akarsu kaynaklarindan elde edilebilecek enerji potansiyelinin riizgar ve giines
potansiyeline gore daha diigiik oldugu belirtilmektedir. Tirkiye’nin riizgar
ve giineg enerjisi potansiyellerini kullanarak siirdiirtilebilir bir enerji sistemi
kurabilecegi vurgulanmaktadir.

Kayisoglu ve Diken’in (2020) galigmasi da Tiirkiye’de yenilenebilir enerji
kaynaklarinin potansiyelini degerlendirmektedir. Fosil kokenli yakitlarin
maliyeti ve gevresel etkileri nedeniyle, yenilenebilir enerji kaynaklarina olan
talebin arttig1 belirtilmektedir. Tiirkiye’de biiyiik bir yenilenebilir enerji
potansiyeli oldugu, ancak bu potansiyelin biiyiik bir kisminin kullanilmadigi
vurgulanmaktadir. Caligma, Tiirkiye’deki yenilenebilir enerji kaynaklarinin
kullanimini engelleyen faktorleri ve bu engellerin agilmasi igin Oneriler
sunmaktadr.

Emeksiz ve Findikin (2021) ¢aligmasi, Tiirkiye’nin mevcut enerji
potansiyeliniveyenilenebilirenerjialanindakigelismeleridegerlendirmektedir.
Fosil yakitlarin gevresel sorunlara yol agmasi ve rezervlerinin tiitkenmesi
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nedeniyle, yenilenebilir enerji  kaynaklarinin  6nemi vurgulanmaktadir.
Tirkiye’nin yenilenebilir enerji kaynaklarina sahip oldugu ve 6zel sektor ve
devlet tegvikleriyle 6nemli yatirimlarin yapildig: belirtilmektedir.

Bu ¢aligmalarin sonuglar1, Tirkiye’nin biiyiik bir yenilenebilir enerji
potansiyeline sahip oldugunu ve bu potansiyelin yeterince kullaniimadigini
gostermektedir. Fosil yakitlarin maliyeti, gevresel etkileri ve rezervlerinin
titkenmesi gibi nedenlerle yenilenebilir enerji kaynaklarina olan talep
artmaktadir. Tirkiye’de yenilenebilir enerji alaninda 6nemli adimlarin
atildig1 da belirtilmektedir. Bu ¢alismalarda, Tiirkiye’nin enerji ihtiyacinin
biiyiik bir kisminin yenilenebilir kaynaklardan kargilanabilecegi ifade
edilmektedir. Ozellikle riizgir ve giines enerjisi potansiyelinin yiiksek
oldugu vurgulanmaktadir. Bu ¢aligmalarin sonuglarina gore, Tirkiye’de
strdiiriilebilir bir enerji sistemi kurulabilmesi i¢in yenilenebilir enerji
kaynaklarinin daha etkin bir gekilde kullanilmasi ve engellerin agilmasi
gerekmektedir.

Literatiirdeki bu g¢ahigmalar, Tiirkiye’nin enerji goriiniimii agisindan
yenilenebilir enerji kaynaklarinin 6nemini vurgulamaktadir. Ancak s6z
konusu bu g¢ahgmalar, Tirkiye’nin yenilenebilir enerji potansiyeli ile
mevcut tdretilen enerji miktarini kargilagtirmamaktadir. Bu ¢aligmada,
Tirkiye’nin yenilenebilir enerji potansiyeli ile mevcut iiretilen enerji miktar:
kargilagtirilmig ve bir kapasite kullanim orani hesaplanmistir. Tiirkiye’nin
yenilenebilir enerji potansiyeli icin Kurucu (2017) verileri, iiretilen enerji
miktar1 icin ise TUIK verileri kullanilmistir. Boylece kapasite kullamim
oranina bakilarak yenilenebilir enerji kaynaklarinin potansiyelinden ne kadar

taydalanildig1 gortilebilmektedir.

3. Tirkiye’nin Enerji Goriiniimii

Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime ve sanayilesme stireci, son yillarda artan
enerji talebine neden olmug, bu durum ise enerji arzi sorunlarini beraberinde
getirmistir. Bu nedenle, Tirkiye’nin enerji politikalarinin, siirdiiriilebilir
kalkinma hedefleri dogrultusunda ele alinmasi gerekmektedir (Ravanoglu
ve Bostan, 2019). Bu baglamda, Tiirkiye’nin sanayi, ekonomik biiyiime,
enerji talebi, enerji arzi ve enerjinin kurulu giicii konulari birbiriyle yakindan
iligkilidir. Bu ytizden, bu boliimde Tiirkiye’nin enerji talebi ve kurulu giicii
ele alinarak Tirkiye’nin enerji gortiniimii ortaya koyulacaktir.
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Sekil 1: Tiivkiye Kurulu Giiciindin Yillar Itibariyle Gelisimi
Kaynak: TEIAS (2023) verileri ile olusturulmustur.

Bir enerji santrali i¢in kurulu giig, enerji santralinin maksimum iiretim
kapasitesini ifade etmektedir. Bu ise tesisin en iist kapasitede calistigt
durumda {tiretebilecegi maksimum giicli gostermektedir. Kurulu giig, bir
tesisin enerji diretim kapasitesinin olgiisidiir ve bu nedenle, enerji arzinin
planlanmasinda ve elektrik talebi ile uyumlu hale getirilmesinde 6nemli
bir role sahiptir. Kurulu giiclin artmasi, enerji iiretim kapasitesinin artmasi
anlamina gelmektedir. Bu da enerji talebinin karsilanmasinda esnekligi artirir
ve elektrik kesintilerinin 6nlenmesine yardimcr olmaktadir. Ancak, fosil enerji
santrallerinde kurulu giiciin artmasi, ayn1 zamanda gevre kirliligi ve sera gazi
emisyonlar1 da dahil olmak {izere gesitli gevresel sorunlart da beraberinde
getirmektedir.

Tiirkiye’nin enerji goriiniimii agisindan, yukaridaki veriler ve verilerin
trendleri Onemlidir. Tirkiye kurulu giiciiniin yillar itibariyle geligimine
bakildiginda, Tiirkiye’nin enerji sektoriinde son 40 yilda 6nemli bir gelisme
kaydettigi goriilmektedir. 1980 yilinda 5.119 MW olan kurulu giig, 2021
yilinda 99.820 MW’a yiikselmistir. Verilere daha yakindan bakildiginda,
Tiirkiye’nin kurulu giiciinde kesintisiz bir artig trendi oldugu goriilmektedir.
Ancak kurulu giiciin artig hiz1 yillar itibariyle degismektedir. 1980-1995
doneminde, kurulu gii¢ yilda yaklagik ortalama %6,6 oraminda artarken,
1995-2010 doneminde yillik artiy oramt %6,5%¢ diigmistiir. 2010-2021
doneminde ise yillik artig oran1 tekrar yiikselerek %8,2’ye ulagmugtir.
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Bu trendler, Tiirkiye’nin enerji sektoriinde yatirim yapma ve kurulu
giiciinii artirma stratejilerinin zamanla degistigini gostermektedir. Ornegin,
1980’lerde ve 1990’larin baginda Tiirkiye, hidroelektrik ve dogalgaz gibi enerji
kaynaklarina yatirnm yapmugtir. Ancak sonraki donemlerde, Tiirkiye, komiir
ve dogal gaz gibi fosil yakitlara dayali termik santrallerin yapimina daha fazla
yatirim yapmustir. Bu da yillik artig oranindaki degisimi agiklamaktadir.

Tiirkiye’nin kurulu giiciindeki artig trendi olumlu bir gelisme olarak
goriilmektedir. Ancak enerji tiretiminde kullanilan kaynaklarin ¢evre dostu
ve strdiiriilebilir olmas1 da 6nemlidir. Bu nedenle, Sekil 2°de Tiirkiye’nin
birincil enerji kaynaklarina gore kurulu giicii incelenmistir.
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Sekil 2: Bivincil Enerji Kaynaklarma Gore Kurulu Giicii
Kaynak: TEIAS (2023) verileri ile olusturulmugtur.

Sekil 2’ye bakildiginda, Tiirkiye’ninenerjisektoriinde 5Snemlidegisikliklerin
oldugu goriilmektedir. 2011 yilindan 2021 yilina kadar, Tiirkiye’nin
kurulu giici 35.000 MW°den yaklagtk 100.000 MW’a yiikselmistir. Bu
bityiime, ozellikle dogal gaz ve yenilenebilir enerji kaynaklarindaki artigla
ger¢eklegmistir.

Dogal gazin kurulu giicii, 2011 yilindan 2021 yilina kadar %64°liik bir
artiy gostererck 21.502 MW’a yiikselmigtir. Diger taraftan, yenilenebilir
enerji kaynaklarindaki artig da dikkat gekicidir. Hidroelektrik enerjinin kurulu
giicti, 2011 yilindan 2021 yilina kadar %83 artarak 31.492 MW’a ulagmistir.
Ayrica, riizgar ve giineg enerjisinde de 6nemli artiglar goriilmektedir. Riizgar
enerjisinin kurulu giicti, 2011 yilindan 2021 yilina kadar %514 artig
gostererek 10.607 MW’a ulagmistir. Gilines enerjisi de hizla biiyiimiistiir
ve 7.815 MW kurulu giice ulagmistir. Bununla birlikte, komiirtin kurulu
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giiclindeki artig kayg: vericidir. Komiirtin kurulu giicii, 2011 yilindan 2021
yilina kadar %56 artarak 19.641 MW’a yiikselmigtir. Komiiriin gevresel
etkileri nedeniyle, bu trendin devam etmesi siirdiiriilebilir bir enerji gelecegi
i¢in 6nemli bir sorun tegkil etmektedir. Tiirkiye’nin enerji sektoriindeki bu
degisimler, tilkenin enerji arz glivenligini artirmak, yerli kaynaklar1 kullanmak
ve gevre dostu enerji kaynaklarina gegig yapmak igin atilan adimlarin bir
yansimasidir. Ancak, komiiriin hala 6nemli bir yer tutmasi, Tirkiye’nin
stirdiirtiilebilir enerji politikalarina odaklanmasi gerektigini gostermektedir.

Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji kaynaklari potansiyeline gegilmeden 6nce
Tiirkiye’nin elektrik arz1 ve talebi degerlendirilecektir. Boylece Tiirkiye’nin
enerji tiiketimi ve {retimi arasindaki iligkiyi, ekonomik biiyiime ve refah
ile olan baglantilarini aragtirilacaktir. Bu amag igin ¢aligmanin devaminda
Tiirkiye’nin elektrik durumu ele alinmugtir.
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Sekil 3: Tiirkiye’de Elektrik Uretimi ve Tiiketimi

Kaynak: TUIK verileri ile olusturulmugtur.

Sekil 3’te elektrik tiiketimi ve tretimi arasindaki iliski gosterilmektedir.
1995 yilinda, elektrik tiiketimi 67 milyon MWh iken, elektrik iiretimi 86
milyon MWh olarak gergeklesmigtir. 2020 yilina gelindiginde ise elektrik
titketimi 262 milyon MWh’e yiikselirken, elektrik iiretimi 306 milyon
MWHNh’e yiikselmistir.

Tiirkiye’de ekonomik biiylime ile enerji tiiketimi arasinda dogrudan bir
iliski bulunmaktadir. Son 25 yilda Tiirkiye, yillik ortalama %5,6 biiyiime
orant ile hizli bir ekonomik biiyiime kaydetmistir. Bu biiyiimenin ardinda
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yatan faktorlerden biri, endiistriyel faaliyetlerin artmasi ve dolayistyla enerji
talebinin artmasidir. Ancak, enerji titketimi ve ekonomik biiylime arasindaki
iligki, enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji kullaniminin artirilmasi gibi
gevresel faktorler goz Oniine alinarak degerlendirilmesi gereken bir konudur
(Kizildere, 2020).

Son olarak, enerji sektoriindeki gelismelerin refah itizerindeki etkisi de
onemlidir. Enerji arzinin giivenligi ve diigiik maliyetli enerji kaynaklarinin
kullanilmasi, hanehalki ve igletmeler i¢in daha uygun enerji fiyatlarina
ve daha diigiitk maliyetli tiretim i¢in 6nem arz etmektedir. Ancak, fosil
yakitlarin kullaniminin artmasi, ¢evresel sorunlara ve saglik sorunlarina
yol agmaktadir (Akova, 2008; Bati, 2014). Dolayisiyla, enerji politikalari,
ckonomik biiytimeyi ve refahr artirmak igin gevresel faktorleri dikkate alarak
tasarlanmalidir.
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Sekil 4: Kisi Basina Toplam Elektvik Tiiketimi (KWh)
Kaynak: TUIK verileri ile olusturulmugtur.

Sekil 4’te kigi bagina toplam elektrik tiiketimi gosterilmektedir. Bu veriler,
Tiirkiye’nin enerji tiiketimi konusunda son on beg yilda bir artig trendi
yagadigini gostermektedir. 2007 yilindan bu yana, kigi bagina toplam elektrik
titketimi 2198 KWh’ten 3386 KWh’e yiikselmistir. Ancak, kisi bagina toplam
elektrik tiiketimi artig hizi her yil aym oranda gerceklesmemistir. Ornegin,
2009 yilindan sonra artiy hizinda bir diigme goriiliirken 2010 yilindan
sonra tekrar ylikselme goriilmektedir. Bu artig trendinin nedeni, ekonomik
biiyiimenin ve niifus artiginin yani sira hane halkinin yasam standardinin
yikselmesi, endiistriyel faaliyetlerin artmast ve teknolojik gelismelerin
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enerji ihtiyaglarini artirmasidir. Bu durum ise enerji ithalatinin artmasina ve
ckonomiye olumsuz etkiler yapmaktadir.

Enerji tiiketiminin artmas, iilkedeki ekonomik biiyiimeyi ve refah1 olumlu
etkilemektedir. Ancak, enerji kaynaklarimin gogu ithalata dayali oldugu
i¢in enerji fiyatlarinda yaganan artiglar ekonomiyi olumsuz etkilemektedir.
Bu nedenle, iilkedeki enerji politikalarinin siirdiiriilebilirlige ve enerji
verimliligine yonelik hazirlanmasi gerekmektedir (Arslan, Celik ve Kuzu,
2021).
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Sekil 5: Enerji Knynaklarma Gove Elektvik Uretimi
Kaynak: TEIAS (2023) verileri ile olusturulmustur.

Sekil 5’te Tiirkiye’nin enerji  kaynaklarina gore elektrik iiretimi
gosterilmektedir. Tiirkiye’nin elektrik iiretiminde en biiyiik paya sahip olan
kaynak dogal gazdir ve toplam enerji iiretiminin %33’{inii olugturmaktadir.
Ikinci en biiyiik kaynak ise ithal komiirdiir ve toplam enerji iiretiminde
%16’k bir paya sahiptir. Linyit, %13’liik payiyla {igiincii sirada yer
almaktadir. Barajli HES’ler, %12’lik bir payla dordiincii sirada yer alirken,
riizgar enerjisi %9’luk bir payla beginci sirada yer almaktadir. Gol ve Akarsu
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kaynaklar1 %5°lik bir payla altinci, giineg enerjisi %4’liik bir payla yedinci
siradadir. Jeotermal enerji, %3’liik bir payla sekizinci sirada yer alirken,
atik ve atik 1s1 kaynaklart %2’lik bir payla dokuzuncu siraya yer almaktadur.
Tagkomiirii ve asfaltit, %2’lik bir payla onuncu sirada yer alirken, siv1 yakatlar
ise %0,1’lik bir payla son sirada yer almaktadir.

Tiirkiye’nin enerji tiretiminde en yiiksek payin dogal gaza ait olmasi,
Tiirkiye’nin elektrik iiretiminde dogal gaza olan bagimliligini gostermektedir.
Ithal kémiiriin elektrik iiretiminde ikinci en biiyiik paya sahip kaynak olmast,
linyitin ise en biiyiik {iglincii paya sahip olmasi, Tiirkiye’nin fosil enerji
kaynaklarina olan bagimliliginin devam ettigini gostermektedir.

Barajli hidroelektrik santralleri %12 ile dordiincii sirada yer almaktadir.
Bu durum, Tirkiye’nin yenilenebilir enerji kaynaklarindan hidroelektrigin
enerji tiretimindeki 6nemine igaret etmektedir. Riizgar enerjisi %9 ile beginci
sirada yer almaktadir. Tiirkiye’nin riizgar enerjisi potansiyeli oldukga yiiksek
olsa da bu kaynagin heniiz tam olarak degerlendirilemedigi goriilmektedir.
Diger yenilenebilir enerji kaynaklarindan, giineg enerjisi %4, jeotermal enerji
%3 ve diger atik kaynaklar1 %2 oraninda pay almaktadir. Bu kaynaklarin
da Tiirkiye’nin enerji portfoyiinde 6nemli bir yere sahip olmasi gerektigi
diistintilmektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye’nin enerji portfoyli halen fosil yakitlara dayalidir
ve dogal gaz kaynaklarina olan bagimliigi devam etmektedir. Ciinkii,
Tirkiye’nin yenilenebilir enerji potansiyeli oldukga yiiksek olmasina ragmen
yeterince iyi degerlendirilememektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarin
degerlendirilmesiyle  birlikte, enerji  kaynaklarinin  gesitlendirilmesi
saglanabilir ve enerji arz glivenligi artirilabili. Bunun ig¢in ¢aligmanin
devaminda Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji potansiyeli ve potansiyelini
degerlendirme orami kargilagtirmali olarak ele alinmugtir.

4. Tirkiye’nin Yenilenebilir Enerji Potansiyeli

Tiirkiye’de enerji sektoriinde yenilenebilir enerji kaynaklara olan ilgi
son yillarda olduk¢a fazla artmig ve bu alanda biiyiik adimlar atilmistir.
Clnkii Tiirkiye, yenilenebilir enerji kaynaklar1 agisindan 6nemli  bir
potansiyele sahiptir. Ozellikle hidroelektrik, giines, riizgar ve jeotermal
enerji kaynaklari, Tirkiye’nin yenilenebilir enerji portfoylinde 6nemli bir
yer tutmaktadir. Ancak, Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji potansiyeli yeterince
iyi degerlendirilememektedir. Bu yiizden, ¢alismanin bu boliimiinde
Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji kapasitesi, kurulu giicii ve kapasite kullanim
oranlart aragtirtlmigtir.
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Tiblo 1: Tiirvkiye'nin Yenilenebilir Enerji Kapasitesi ve Kurulu Giicti

Kapasite Kurulu Giig Kapasite

(GW) * (GW) ** Kullanim

Orant %

Giines 215 7,82 3,64
Riizgir 182 10,6 5,83
Hidroelektrik 53 31,49 59,42
Jeotermal 31,5 1,68 5,32
Biyokiitle 10 2,05 20,51

*Kurucu (2017) verileri ile hazirlanmugtir.

** TEIAS 2021 verileri ile hazirlannugtir.

Tablo I’deki veriler, Tiirkiye’nin elektrik tiretimi igin kullandig: farkl
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kapasite ve kurulu giicii hakkinda bilgi
vermektedir. Gilineg, riizgar, hidroelektrik, jeotermal ve biyokiitle enerji
kaynaklar1 bu verilerde gosterilen enerji kaynaklarini olugturmaktadir.

Hidroelektrik enerjisi, Tiirkiye’deki en biiyiik kurulu gii¢ ve kapasite
kullanim oranina sahip yenilenebilir enerji kaynagidir. 53 GW elektrik {iretme
kapasitesine ve 31,49 GW kurulu giice sahip olan hidroelektrik enerjinin
yiiksek kapasite kullanim orani da dikkat ¢ekicidir. Bu durum, hidroelektrik
enerjisinin iiretim kapasitesinin biiyiik bir kisminin gergekten kullanildigini
gostermektedir. Ciinkii hidroelektrik enerji santrallerinin Tiirkiye’deki tarihi,
diger yenilenebilir enerji santrallerine gore daha eskiye dayanmaktadir.
Tiirkiye’deki en biiylik kurulu gii¢ ve kapasite kullanim oranina sahip olan
hidroelektrik enerjisi, iilkenin en eski ve en gelismis yenilenebilir enerjt
kaynagidir.

Riizgar enerjisi, Tiirkiye’'nin en yiiksek kurulu giiciine sahip ikinci
yenilenebilir enerji kaynagidir ve 182 GW kapasitesiyle 6nemli bir potansiyele
sahiptir. Ancak, riizgir enerjisinin degerlendirme orani hidroelektrik
enerjisine gore oldukga diigtiktiir. Giineg enerjisi ise Tiirkiye’nin en yiiksek
kurulu giice sahip {igiincii enerji kaynagidir. Ancak, potansiyel olarak
degerlendirilirse, glines enerjisi Tirkiye’nin en yiiksek potansiyele sahip
yenilenebilir enerji kaynagidir.

Jeotermal ve biyokiitle enerjisi, Tiirkiye’nin en kiigiik potansiyele ve
kurulu giice sahip enerji kaynaklaridir. Jeotermal enerjinin diigiik kapasite
kullanim orani da dikkat ¢ekicidir. Biyokiitle enerjisi, iilkedeki toplam
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elektrik iiretiminde kiigiik bir paya sahip olsa da yakin zamanda artan bir ilgi
gormektedir.

Sonug olarak, Tiirkiye’nin enerji gortiniimii incelendiginde, hidroelektrik
enerji kaynaginin onemli bir yere sahip oldugu, riizgir ve giines enerji
kaynaklarinin potansiyelinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Jeotermal ve
biyokiitle enerjisi kaynaklar1 ise iilkedeki toplam enerji iiretiminde daha
kiigiik bir rol oynamaktadir. Bunun nedenlerine agagida daha ayrintili olarak
yer verilecektir.

Tablo 2: Tiirkiye’de Uretilebilecek Elektrik ile Uretilen Elektrigin Kavsilasturilmase

Uretilebilecek ~ Uretilen Elektrik Ii(ujf:iz

Enerji (TWh)* (TWh) ** Orant %

Giines 1883 13,94 0,74
Riizgar 1595 31,44 1,97
Hidroelektrik 464 55,93 12,05
Jeotermal 276 10,79 3,91
Biyokiitle 1140 7,78 0,68

*Kurucu (2017) verileri ile hazirlanmistir.

** TEIAS 2021 verileri ile hazirlannugtir.

Tablo 2’de gosterilen verilerde, giines, riizgar, hidroelektrik, jeotermal ve
biyokiitle enerji kaynaklari igin tiretilebilecek ve tiretilen elektrik miktarlar ile
kapasite kullanim oranlar1 yer almaktadir. Bu veriler kullanilarak, Tiirkiye’nin
yenilenebilir enerji potansiyeli agagida tartigilmagtir.

Giines enerjisi, paneller araciligiyla elde edilen elektrik agisindan 6nemli bir
potansiyele sahiptir. Verilere gore, Tiirkiye’de giines enerjisinden potansiyel
olarak yillik 1883 TWh elektrik tiretilebilirken, gergeklesen elektrik tiretim
miktarisadece 13,94 TWh olarak gergeklesmistir. Bu durum, giines enerjisinin
potansiyelinin heniiz tam olarak kullanilmadigini gostermektedir. Bununla
birlikte, kapasite kullanim oraninin yalnizca %0,74 olmasi, giines enerjisinin
yeterince yayginlagmadigini ve geligtirilmesi gerektigini gostermektedir.

Riizgar enerjisi, Tirkiye’nin enerji  portfoyiinde onemli bir yer
tutmaktadir. Verilere gore, Tirkiye’de riizgar enerjisinden elektrik {iretme
potansiyeli yillik 1595 TWh olarak belirtilmistir. Uretilen elektrik miktari
ise 31,44 TWh’dir. Bu durum, riizgar enerjisinin kapasite kullanim oraninin
%1,97 oldugunu gostermektedir. Riizgar enerjisinin kapasite kullanim
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oraninin giineg enerjisine kiyasla daha yiiksek olmasi, bu kaynagin daha etkin
bir sekilde kullanildigini gostermektedir. Bununla birlikte, riizgar enerjisinin
potansiyelinin daha da artirilabilecegi ve daha fazla yatinm yapilmasi
gerektigi de dikkate alinmalidir.

Hidroelektrik enerjisi, Tiirkiye’nin en biyiik yenilenebilir enerji
kaynaklarindan biridir. Yillik 464 TWh elektrik iiretilebilecek hidrolik enerji
miktar1 oldukga 6nemli bir potansiyeli gostermektedir. Uretilen elektrik
miktarinin ise 55,93 TWh oldugu belirtilmektedir. Bu durum, hidrolik
enerjinin kapasite kullanim oraninin %12,05 oldugunu gostermektedir.
Hidroelektrik enerjisinin  potansiyeli biiyiik olgiide kullanilmaktadir ve
Tiirkiye’nin enerji portfoyiinde 6nemli bir rol oynamaktadr.

Jeotermal enerjisi, Tirkiye’nin yeralti kaynaklarimin kullanimiyla elde
edilen bir enerji kaynagidir. Tiirkiye, yillik 276 TWh jeotermal elektrik
tiretilebilecek potansiyele sahiptir. Ancak, gercek iiretim miktar1 sadece
10,79 TWh’dir. Bu durum, jeotermal enerjisinin potansiyelinin heniiz tam
anlamiyla  degerlendirilemedigini  gostermektedir. Jeotermal enerjisinin
kapasite kullanim oraninin %3,91 olmasi, bu kaynagin daha fazla geligtirilmesi
ve kullanilmasinin gerekliligini vurgulamaktadir. Ayrica, jeotermal enerji
kaynaklari, Ozellikle 1sitma amagh kullaniminda biiyiik bir potansiyel
sunmaktadir ve bu alana da daha fazla yatirim yapilmasi gerekmektedir.

Biyokiitle enerjisi, organik atiklarin ve biyolojik kaynaklarin enerji
retimi igin kullanilmasiyla elde edilen bir kaynaktir. Tiirkiye’nin biyokiitle
potansiyeli, yillik 1140 TWh olarak belirtilmektedir. Ancak, iiretilen elektrik
miktar1 sadece 7,78 TWh’dir. Bu durum, biyokiitle enerjisinin potansiyelinin
heniiz tam olarak degerlendirilemedigini ve kullaniminin artirilmasi
gerektigini gostermektedir. Kapasite kullanim oraninin yalnizca %0,68
olmasi, biyokiitle enerjisinin hentiz yayginlasmadigini ve daha fazla yatirim

ve tegviklere ihtiyag duydugunu gostermektedir.

Riizgir enerjisi  santralleri, riizgarin yogun oldugu bolgelerde
kuruldugunda yiiksek oranda enerji iretebilmektedir. Ancak, riizgirin
stirekli ve sabit bir hizda esmedigi, zaman zaman degiskenlik gosterdigi
bilinmektedir. Bu durum, riizgar enerjisi santrallerinin siirekli ve istikrarl
bir elektrik {iretimi saglamasini engelleyen bir faktordiir. Bu nedenlerle,
riizgar enerjisi kaynaklarinin kapasite kullanim oranlari, mevcut teknolojik
siirlamalar ve pazar kogullar1 goz 6niine alindiginda hentiz istenilen seviyeye
ulagamamustir.

Giines enerjisi kaynaklar1 da benzer sekilde, gelismig teknolojiye sahip
olsa da heniiz tam kapasite kullanim oranlarina erigememistir. Giineg
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enerjisi, giineg 151¢11n yogun oldugu bolgelerde giines panelleri araciligryla
elektrik enerjisine dontistiiriilmektedir. Ancak, gilineg panellerinin verimliligi,
giines 15181 yogunlugu, panelin pozisyonu ve agist gibi faktorlerden
etkilenebilmektedir. Ayrica, giines enerjisi sistemlerinin maliyeti, kurulum
stireci ve depolama sorunlar1 gibi zorluklar da kapasite kullanim oranlarini
etkileyen unsurlar arasinda yer almaktadur.

Riizgir ve giineg enerji kaynaklarinin kapasite kullanim oranlarinin diigiik
olmasinin nedenlerinden bir digeri ise bu kaynaklarin teknolojik geligmelerle
heniiz tam anlamiyla optimize edilememis olmasidir. Ar-ge ¢aligmalari;
verimlilik, depolama ve iletim sistemleri gibi alanlarda devam etmekte ve
bu kaynaklarin kapasite kullanim oranlarinin artirilmasi igin 6nemli adimlar
atilmaktadir. Ayrica, hiikiimetin tegvik politikalart ve enerji politikalarinin
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik destekleyici onlemler igermesi,
riizgar ve giineg enerjisinin kapasite kullanim oranlarint artirma potansiyeline
sahiptir. Hiikiimetin tegviklerle birlikte finansal destek saglamasi, bu
kaynaklara yatirim yapmay1 tegvik ederken, enerji politikalarinin yenilenebilir
enerji kaynaklarina 6ncelik vermesi de kapasite kullanim oranlarini artirmada
onemli bir rol oynayacaktir. Ayrica, yenilenebilir enerji teknolojilerinin
maliyetlerinin diismesiyle birlikte, riizgar ve giineg enerjisi daha ekonomik bir
segenek haline gelecek ve bu da kapasite kullanim oranlarini artiracaktir. Tiim
bu faktorlerin bir araya gelmesiyle, riizgar ve giines enerjisi gibi yenilenebilir
kaynaklarin kapasite kullanim oranlarinin gelecekte daha yiiksek seviyelere
ulagmas1 beklenmektedir.

Tiirkiye, jeotermal enerji potansiyeline sahip olan iilkeler arasinda
yer almasina ragmen, bu kaynagmn kapasite kullanim oranlar1 hald distik
seviyelerdedir. Bunun temel sebeplerinden biri, jeotermal enerjinin
¢ikarilmasi, iglenmesi ve elektrige dontstiiriilmesi igin gerekli teknolojik
altyapimiin - tam  olarak  olgunlagmamig  olmasidir.  Jeotermal enerji
kaynaklarinin kullanilabilirligi ve verimliligi, sahalardaki sicaklik, su akig1 ve
jeolojik ozellikler gibi bir dizi degisken faktore baglidir. Bu da jeotermal

enerjisi projelerinin planlanmasi ve uygulanmasini zorlagtiran bir etkendir.

Tiirkiye’de biyokiitle enerjisi potansiyeli olduk¢a yiiksektir, ancak
kapasite kullanim orani en diigiik olan yenilenebilir enerji kaynagidir.
Bunun bir nedeni, biyokiitle kaynaklarinin toplanmasi, islenmesi ve enerjiye
doniigtiiriilmesi i¢in uygun tesislerin ve teknolojilerin yeterli olmamasidir.
Biyokiitle enerjisi tiretiminde kullanilan teknolojilerin verimliligi, 6zellikle
biiyiikk Olgekli projeler igin optimize edilememigtir. Ayrica, biyokiitle
kaynaklarinin toplanmast igin yasanan ekonomik ve lojistik zorluklar da
kapasite kullanim oranlarini etkilemektedir.
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Sonug olarak, Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji kaynaklar1 agisindan biiyiik
bir potansiyeli bulunmaktadir. Ozellikle giines, riizgir ve jeotermal enerji
kaynaklarinin Tiirkiye’nin enerji ihtiyacini kargilamada 6nemli bir role sahip
oldugu goriilmektedir. Ancak, hidroelektrik enerjisi haricindekilerin kapasite
kullanim oranlarinin oldukga diisiik kaldig: tespit edilmistir. Riizgar ve giineg
enerjisi kaynaklari, yenilenebilir enerji sektoriinde daha yeni gelistirilen
enerji kaynaklar olmalar1 nedeniyle, Tiirkiye’deki kapasite kullanim oranlari
diigiik seviyelerde seyretmektedir. Riizgir ve giines enerjisi potansiyeli
Tiirkiye’de oldukga yiiksek olmasina ragmen, bu kaynaklarin tam kapasiteyle
kullanilmasinin zaman alacagi tahmin edilmektedir.

5. Sonug

Giiniimiizde enerji, modern hayatin temel ihtiyaglarindan biridir ve
hemen hemen tiim sektorlerde kullanilmaktadir. Ancak, kiiresel ¢aptaki
enerji ihtiyactnin giderek artmasi, dogal kaynaklarin tiikenmesine ve
gevresel sorunlarin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, enerji talebinin
artigiyla birlikte siirdiiriilebilir gevre konusu giderek 6nem kazanmaktadir.
Cevre konusunun 6nem kazanarak on plana ¢ikmasi ise yenilenebilir enerji
kaynaklarinin 6nemini her gegen giin artirmaktadir.

Tiirkiye, yenilenebilir enerji kaynaklar1 agisindan zengin bir iilke
olmasina ragmen, mevcut potansiyelini yeterince kullanamamaktadir. Bu
yizden, Tiirkiye yiiksek enerji talebini yerli kaynaklarla kargilayamamakta
ve enerjide diga bagimh kalmaktadir. Enerji ithalatinin artmasi, Tirkiye’nin
stirdiiriilebilir enerji kullanimi ve ¢evrenin korunmasi konularinda kargilagtigi
zorluklart da arttirmaktadir. Bu nedenle, Tirkiye’nin enerji politikalar1 ve
stratejileri, stirdiiriilebilir enerji kullanimi ve ¢evrenin korunmasi hedefleri
dogrultusunda sekillenmelidir. Bu nedenle, bu ¢aligmada Tiirkiye’nin
yenilenebilir enerji potansiyeli, kurulu giicii ve kapasite kullanim oranlari
aragtirllmugtir.

Caligmanin sonuglarina gore, Tiirkiye’nin giines enerjisi potansiyeli
215 GW’nr. Fakat Tirkiye’nin giines enerjisi kurulu giicii sadece 8
GW’tir. Bu durum, Tirkiye’nin giines enerjisini kullanma potansiyelinin
cok diisiik kaldigini gostermektedir. Uretilen elektrik miktar1 14 TWhtir.
Kapasite kullanim orani ise %0,74 olarak hesaplanmigtir. Bu oran, giines
enerjisinin mevcut potansiyelinin sadece kiigiik bir kismimnimn kullanildigini
gostermektedir. Giineg enerjisi kapasite kullanim oranini artirmak igin daha
fazla yatirim ve tegvik politikalarina ihtiyag duyulmaktadir.

Riizgar enerjisi potansiyeli 182 GW olarak belirtilmis ve kurulu giicii 11

GW’nr. Riizgir enerjisi alaninda Tiirkiye 6nemli ilerlemeler kaydetmistir.
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Uretilen elektrik miktar1 31 TWh’dir. Kapasite kullanim orani ise %1,97
olarak hesaplanmigtir. Bu oran, riizgar enerjisinin potansiyelinin nispeten
daha iyl degerlendirildigini gostermektedir. Ancak, riizgar enerjisinin
kapasite kullanim oranmi daha da artirmak igin Ar-Ge g¢aligmalarina ve
altyap1 yatirimlarina odaklanmak gerekmektedir.

Tiirkiye’nin hidroelektrik enerjisi potansiyeli 53 GW olarak hesaplanmug
olup su anda 31 GW’lik bir kurulu giice sahiptir. Hidroelektrik enerjisi,
Tiirkiye’nin enerji portfoyiinde en yiiksek kurulu giice sahip yenilenebilir
enerji kaynagidir. Hidroelektrikten tretilen elektrik miktar1 56 TWh'dir.
Kapasite kullanim orani ise %12,05 olarak hesaplanmistir. Bu yiiksek
kapasite kullanim orani, hidroelektrik enerjinin mevcut potansiyelinden

biiyiik olglide faydalandigini gostermektedir.

Tiirkiye’nin jeotermal enerjisi potansiyeli 32 GW olarak hesaplanmistir.
Ancak kurulu giicii sadece 2 GW’tir. Bu durum, Tiirkiye’nin jeotermal enerji
potansiyelini tam anlamiyla degerlendiremedigini gostermektedir. Uretilen
elektrik miktar1 11 TWhdir, kapasite kullanim orani ise %3,91 olarak
hesaplanmugtir. Bu oran, jeotermal enerjinin potansiyelinin hala diigiik bir
seviyede kullanildigini gostermektedir. Jeotermal enerji kaynaklarinin daha
etkin bir gekilde kullanilmasi igin teknolojik gelismelerin ve yatirimlarin
tegvik edilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’nin biyokiitle enerjisi potansiyeli 10 GW olarak belirtilmis ve
kurulu giicii 2 GW’tir. Uretilen elektrik miktar1 8 TWh’dir. Kapasite kullanim
orant ise %0,68 olarak hesaplanmistir. Bu oran, biyokiitle enerjisinin
potansiyelinin ¢ok diigiik bir seviyede degerlendirildigini gostermektedir.
Biyokiitle kaynaklarinin daha genis ¢apta kullanilmas: igin siirdiiriilebilir
arazi kullanimi ve teknolojik iyilestirmeler gibi 6nlemler alinmalidir.

Yukarida da gortildiigii gibi, Tiirkiye’nin yenilenebilir enerji kaynaklar
agisindan biiyiik bir potansiyeli bulunmaktadir. Ozellikle giines, riizgar ve
jeotermal enerji kaynaklarinin, Tiirkiye’nin enerji ihtiyacini kargilamada
onemli bir role sahip oldugu goriilmektedir. Ancak, hidroelektrik enerjisi
haricindeki kaynaklarin kapasite kullanim oranlarinin oldukga diigiik kaldig1
tespit edilmisgtir. Bu nedenle, Tirkiye’nin enerji politikalarinin daha da
gelistirilmesi ve enerji sektoriinde yapisal reformlar yapilmasi gerekmektedir.
Bunun yam sira, Tirkiye, enerji politikalarin stirdiiriilebilirlik, enerji arz
giivenligi, gevreyi koruma ve refahi artirma hedefleri dogrultusunda yeniden
sekillendirerek enerji sektoriinde daha siirdiiriilebilir bir gelecek igin adimlar
atmalidir. Bu baglamda, yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin
artirlmasi, enerji verimliligi ve tasarrufu gibi siirdiiriilebilir kalkinma
hedefleri, enerji politikalarinin 6nemli bir pargasint olugturmalidir.
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Boliim 12

Kogullu Degisen Varyans Modeli ile Elektrik
Tiiketim Miktarinin Tahmini'

Savas Tarkun?

Ozet

Elektrik; stirdiirtilebilir yagamda 6nemli bir rol oynayan ve gesitli sektorlere
katma degeri gok yiiksek olan enerji tiiriidiir. Elektrik, sosyo-ekonomik
kalkinmada stratejik 6nemde bulundugu igin ekonomik refahin ve bityiimenin
en onemli aktorlerindendir. Yapisi geregi depolanamayan ve iiretildigi anda
titketilmesi gereken bu enerji tiirii, ekonomik kalkinmanin tiim yonleri ile
entegre olmasi ve aynt zamanda tek bir modelin her zaman dogru tahminleri
vermemesi sebebi ile elektrik talep tahmini ¢aligmalar: her donem giincelligini
korumugtur. Caligmada, 2007:01 — 2020:12 donemine iliskin elektrik
titketim miktarinin kosullu degisen varyans model ile oynaklig belirlenmeye
caligilmugtir. Ele alinan galisma déneminde, elektrik talebi degigkeninde ARCH
etkisi belirlenmistir. Bu sonug, elektrik talebine ait seride, 6nemli artma veya
azalma olmasi nedeniyle, hata teriminin de bu hareketlerden etkilenerek sabit
varyans Ozelligini yitirmesine yol agmistir. Dolaysiyla, bu sonug elektrik
talebinde simetrik bir etkiyi gostermektedir. Diger bir deyisle, ARCH (1)
modeli, pozitif ve negatif soklarin, onceki donem soklarinin kareleri ile
iliskili oldugunu ve oynakligin ise bu iliskiden ayni gekilde etkilendigini
gostermektedir. Calisma modelinde ARCH katsayisi, (a4 =0.55) olarak
hesaplanmugtir. Donemsel etkiler nedeniyle, oynakhigin etki siiresinin ¢ok
uzun olmayacagini, ancak bir oynakliga neden oldugu sonucuna varilmistir.

1. Giris

1950’lerde portfoy teorisi tizerine yapilan ilk galigmalarin ardindan

oynaklik (volatility) konusu, finans alaninda son derece 6nemli bir
kavram haline gelmistir (Mills, 2019, s. 161). Oynakligin gesitli tanimlar1

2

Bu calisma “Elektrik Talebinin Zaman Serisi Analizi, Yapay Siniv Aglars ve Hibrit Yontem ile
Tﬂhmini” Bursa Uludag Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ekonometri Anabilim Dals,
Istatistik Bilim Dali, Damgman: Prof. Dr. Erkan Isigicok, Bursa 2023, Doktora Tezinden
iretilmigtir.
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bulunmasina ragmen, bir zaman serisi temelinde genellikle yiiksek
degiskenlik veya esdeger yiiksek varyans ile iligkilendirilen yapi, oynaklik
olarak tanimlanabilir (Mills, 2019, s. 161). Bu sadece finansal getirilerin
degil, ayn1 zamanda birgok zaman serisinin degiskenliginin diisiik oldugu ve
goreli oynakligin 6nemli 6l¢iide daha yiiksek oldugu degiskenlik gosteren bir
yapi olarak ifade edilebilir.

Genellikle finansal piyasalarda, ozelde hisse senetlerinin oynakliginin bir
ozelligi de dogrudan gozlemlenebilir olmasidir. Oynakhigin gozlemlenemezligi,
kogullu  degisen  varyans  modellerinin  tahmin  performansinin
degerlendirilmesini zorlagtirmaktadir. Ornegin, BIST hisse senetlerinin giinliik
kazang uzunluklar diistiniilebilir. Giinliik oynaklik, bir iglem giintinde yalnizca
bir gozlem oldugundan dolay1 getiri verilerinden dogrudan gozlenemez. Bir
hisse senedinin 15 dakikalik getirisi gibi giin i¢i veriler mevcut ise giinlitk
oynaklik tahmin edilebilir. Ancak boyle bir tahminin dogrulugu igin dikkatli
bir aligma gerektirmektedir. Ornegin, elektrik tiiketimi oynakhg giin igi-
gece veya kig-yaz mevsimi ya da bolgesel gelismislik gibi faktorlere gore
bolgeleraras: farkhiliklar gosterebilmektedir. Bir tilkedeki elektrik tiiketiminin
yiksek frekansh oldugu sanayilesmis bolgeler, daha az gelismis bolgelerin
elektrik tiiketimi oynaklig: hakkinda ¢ok sirl bilgiyi igerebilir.

1980’lerin baginda, oynakligin gozlemlenen zaman serileri igin stokastik
model igine yerlestirilmesi Onerildi. Bu bazi serilerin, korelasyonsuz
goriinmesine ragmen, zaman iginde bagimsiz olmadiklarindan kaynaklandig1
gozlemlenmigtir (Durllauf & Blume, 2010, s. 15). Bu nedenle, serilerdeki
olaganiistii hareketlilik sonucunda zengin dinamikler sergileme potansiyeline
sahip olduklarindan dolay1, bunlar genellikle Gaussian olmayan dagilim
ozellikleri sergilemektedirler. Bu kogullar altinda, sadece kogullu ortalamay1
modellemekten ziyade, serinin daha yiiksek momentlerinin 6zelliklerine
odaklanilmaktadir (Mills, 2019, s. 161).

Bu durumu gergeklestirmenin en basit hali, Y, serisini olugturan siirecin
varyansinin ya siirekli olarak ya da zaman iginde belirli ayrik noktalarda
degismesine izin vermektir (Mills, 2019, s. 162). Duragan bir siirecin sabit
bir varyansa sahip olmasi gerekse de belirli kogullu varyanslar degisebilir
ve boylece kosulsuz varyanslar V, tiim t igin sabit olsa da kogullu varyans
V(Y. |Y,_,,Y,_,,..), Y'nin ger¢eklesmesine bagh olan tnin gozlemden
gozleme degisir olmasidir.

1.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Bu bolimiin amaci, bir zaman serisinin oynakligini modellemek
i¢in literatiirde mevcut olan bazi istatistiksel ve ekonometrik modelleri
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incelemektir. Bu modeller ise kosullu varyans modelleri olarak adlandirilir.
Oynaklik, bir zaman serisi igin 6nemli faktordiir. Dolayisiyla; ARCH
modelleri, bagta finansal piyasalar olmak ftizere, bir¢ok zaman serisine
uygulanmaktadir. Ayrica ortalama ve varyans: sabit olmayan (degigkenlik
gosteren) bir zaman serisinin oynakhiginin modellenmesi, parametre
tahminindeki verimliligi ve aralik tahminindeki bagarisini artirabilmektedir.

Standart regresyon ve zaman serisi modellerindeki bir¢ok tanisal kontrol,
hata terimine iligkin varsayimlarla belirlenir: Bagimsizlik, sifir ortalama ile
0zdeg dagilim ve sabit varyans varsayimlar1 bunlardan bazilaridir. Varyans
basgta olmak tizere, daha yiiksek kogullu momentler arasinda bagiml olma
olasilig1, zaman serisi verilerinde dogrusal olmayan stokastik siiregleri daha
gergekel bir perspektiften incelemeyi ima eder. Bazi zaman serileri rasgele
yuriiyiis modelleri ile yaklagik olarak hesaplanabilmektedir. Ancak rasgele
yuriiyiis varsayimlarinin ¢ok kisitlayict olmasi nedeniyle, oynakligin zamanla
degismesi siirecin duraganligini ihlal edebilmektedir.

Ampirik bir bakig agisina gore, 6zelde finansal zaman serileri, gesitli
dogrusal olmayan dinamikler sunar. Bunlarin en Onemlisi ise serilerin
degiskenliginin = ge¢mis donem degerlerine giiglii  sekilde bagimlh
olmasidir. Serilerin, dogrusal olmama durumlari, sabit olmayan kogullu
degisen varyanstir ve genellikle bagimli degiskene yonelik biiyiik soklarin
kiimelenmesi ile kendini gosterirler. Diger bir deyisle, oynakligin oldugu bir
seride varyans zamanla degisir ve biiyiik (kiigiik) degisiklikleri takip etme
egilimindedir (Montgomery et al., 2015, s. 507). Kosullu degisen varyans
modellerinin ek bir avantaji ise tahmin araliklarinin tahminini iyilegtirmek
igin stokastik hatadaki, kogullu varyansi modele dahil etmesidir. Bazi
dogrusal olmayan modeller, hem kosullu ortalama hem de kogullu varyans
ile modellenebilmektedir (Poo, 2003, s. 256).

Ekonometrik modellerin ¢ogunda bir zaman serisinin geligimi, kogullu
ortalamayi/beklentiyi kullanmaktir. Ongérﬁ hatalarinin varyansinin en aza
indirilmesi anlaminda en iyi (optimal) tahmin, temel alinan modelin kogullu
ortalamas: ile elde edilmektedir. Burada hatalarin sadece korelasyonsuz
degil ayn1 zamanda sabit varyansa sahip (homoscedasticity) oldugu, yani
agiklanamayan dalgalanmalarin ikinci momentlerde higbir bagimliliginin
olmadigimi varsayar (Kirchgissner & Wolters, 2007, s. 241). Ancak;
Benoit Mandelbort (1963), bazi finansal verilerin (genellikle varsayilan)
normal dagilima uygun olmasindan ziyade, aykirt degere sahip olabildigini
ve oynaklik kiimelerine® sahip oldugunu gostermistir. Bu durum normal

3 Opynaklik kiimesi veya oynaklik havuzu: Kiigiik (biiyiik) soklarmn tekrar biiyiik (kiigiik) soklar:
takip etmesidir.
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dagilima kiyasla, dagilimin merkezinde ve kuyruklarda daha fazla kiitle
sergileyen asimetrik/carpik (leptokurtik) dagilimlara yol agabilmektedir
(Brooks, 2008, s. 380). Dolaysiyla bu durum, “asir1 sivrilik” ile neticelenir.
Diger bir deyisle, basiklik degerinin 3’iin iizerine ¢itkmasina yol agmaktadir
(Kirchgissner & Wolters, 2007, s. 242).

Dogrusal regresyon analizindeki sabit varyans varsayima gore, hatalarin
karelerinin toplami farkli zaman doénemlerinde ayni olmaldir (Brooks,
2008, s. 387). Bununla birlikte, bir¢ok zaman serisi verisi, hata terimlerinin
varyanslarinin esit olmadigi bazi gozlemler ya da veri donemleri i¢in hata
terimlerinin digerlerinden daha biiyiik olmasi durumunda degigen varyans
(heteroscedasticity) oldugu soylenir (Rachev et al., 2007, s. 279). Engle
(1982) tarafindan literatiire kazandirilmig olan otoregresif kosullu degisen
varyans (ARCH) modeli, bu tez galigmasinin uygulama modellerinden birini
olusturmaktadir.

1.2. ARCH (p) Modeli
Engle (1982) galigmasinda, varyansin ge¢mise bagl oldugu bir model

sinifi 6nermis ve ekonomideki yararlarini tartigmigtir. Tahmin yontemlersi,
bu tiir modellerin varligina yonelik testler ve ampirik bir 6rnek sunmustur.
Baglangigta birinci dereceden otoregresyon modeli su sekildedir:

r=rvhate (1)

Buradas,V(e) = J:ilebeyazgﬁriiltiilﬁdiir. Y. ninkosulluortalamasi¥ ¥;_y
iken kogulsuz ortalamasi sifirdir. Zaman serisi modellerinden kaynaklanan
tahminler, kogullu ortalamanin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. ¥, nin
kogullu varyanst @2 iken kosulsuz varyansi &*/(1— ¥*)dir. Gegmisten
gelen ek bilgilerin tahmin varyansini etkilemesine izin verilirse, gergek
stiregler i¢in daha iyi tahmin araliklar1 beklenebilir.

Degisen varyansin standart yaklagimi, varyansi tahmin eden bir digsal
degisken X nin ortalamast sifir olarak bilinen bir modeli agagidaki esitlik ile
verilmektedir:

Y, = eXy 2)

Burada yine V(e) = o™dir. ynin varyanst aX r:—l dir ve bu nedenle
tahmin aralig1 digsal bir degiskenin geligimine baghdir. Soruna yonelik bu
standart ¢6ziim hem kosullu ortalamanin hem de varyanslarin zamanla
birlikte gelisebilecegi igin yetersiz goriinmektedir. Belki de bu zorluk
nedeniyle, zaman serisi verilerinde degisen varyans diizeltmeleri nadiren
dikkate alinr.
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Kogullu varyansin serinin ge¢mis ger¢eklesmesine bagli olmasina izin veren
bir model Granger ve Andersen tarafindan tanimlanan dogrusal modeldir:
¥, =&Y, (3)

Bu durumda kogullu varyans artik @ *Y,_dir (Isigicok, 1999, s. 2).
Bununla birlikte, kogulsuz varyans ya sifirdir ya da sonsuzdur. Bu da bunu
gekici olmayan bir formiilasyon haline getirir ancak hafif genellemeler bu
sorunu Onler. Tercih edilen bir model:

¥, = Ir-E"r-’./’Er

h, = a,+ rxin_l (4)

Burada V(E,] = Pdir. Bu otoregresif kogullu varyans ARCH modeli
olarak isimlendirilecek olanin bir 6rnegidir. Tam olarak ¢ift dogrusal bir

model degil, ancak bire ¢ok yakindir. Normallik varsayimi eklendiginde t
zamanda mevcut olan bilgi seti olan ¥, tiirtinden ifade edilebilir:

Y. |¢,_,~N(0,h,) (5)
h, = ay+ a Y2, (6)
Varyans fonksiyonu daha genel su sekilde ifade edilebilir:

Y, = (Yo, Yog, oo Yooy @) (7)

ARCH regresyon modeli Y/nin ortalamasimin X, olarak verildigi
varsayilarak elde edilir. 4, _; bilgi kiimesine dahil edilen gecikmeli igsel
ve digsal degiskenlerin dogrusal bir kombinasyonu ve B ise bilinmeyen
parametre vektoriidiir. Model bigimsel olarak §oyle yazilabilir:

1'rr |11br —1NN {Xrﬁr hr]

he = h(e,y € omrrpr ) (8)

E=Y—-X rﬁ

Burada p, ARCH siirecinin sirasidir ve @ bilinmeyen parametrelerin bir
vektoriidiir. Varyans fonksiyonu mevcut gecikmeli Xleri de igerecek gekilde

daha da genigsletilebilir. Ciinkii bunlar da bilgi kiimesine girmektedir (Engle,
1982, 5. 989):

h, = .’L(er_l, PRS- . 00, Suy ...,Xr_p,a:) 9)
Veya
h, = h(y,_,, a)

ve Ozellikle h, fonksiyonu agagidakileri hesaba katarsa, soyle yazilabilir:

h, = hr(Er—v . Er_p,cx)hx(}'{r, s Koy (10)
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Bu genelleme bu g¢aligmada ele alinmadigy igin sadece tanim olarak
verilmistir.

1.3. Olabilirlik Fonksiyonu

Y. nin Esitlik (5) ve (6)’te agiklanan bir ARCH siireci tarafindan tiretildigi
varsayilsin. Bu siirecin 6zellikleri E(x) = E(E (x)|y) iligkisinin tekrar tekrar
uygulanmasiyla belirlenebilir. ¥/’nin ortalamasi ve tiim otokovaryanslar
sifirdir. Kogulsuz varyansi ise g’ =EY’ =
ve o’nin degeri igin varyans tden bagimsizdir. Bu kosullar altinda Y nin

kovaryans1 duraganligr igin bir dizi yeterli kosul agagida tiiretilmistir. (5)

Eh/dir. Birgok h fonksiyonu

ve (6) ile tanimlanan siireg tiim gozlemlerin kogullu normal dagilima sahip
olmasina ragmen, Y vektorii ile birlikte normal dagilm sergilemez. Ortak
yogunluk, tiim kogullu yogunluklarin tirtintidiir ve bu nedenle log olabilirlik
(5) ve (6)’c karsiik gelen normal kogullu log olasiliklarinin toplamidir.
[ ortalama log olabilirlik ve I, £inci gozlemin log olabilirligi ile 6rneklem
biiyiikliigii T olsun. Bu durumda,

1
1=_Xinl, (11)

1 1,
l,= _E‘Eﬂghr — E}r;ﬂ;r

olabilirlikteki bazi sabitler diginda bilinmeyen parametreleri o tahmin
etmek i¢in bu olabilirlik fonksiyonu maksimize edebilir. Birinci-sira kogullar;

a1 Lﬂ(ﬁ_ 1) (12)

el
de 2hy dee \hy

ve Hessian,
% _ _L&ﬂﬁ(i)Jr[i_ 1]1[1 ai] (13)
ded e’ 2h, Be da’ \ R, [ da’ L2n, da

W —m—1 verilen ikinci terimin kosullu beklentisi sifirdir ve birincideki

son faktor birdir. Dolaysiyla, tiim gozlemler lizerinden ortalamasi alinan
Hessian’nin olumsuz beklentisi olan bilgi matrisi tarafindan

=1 1 h, 8h 14
Lo =55 E 5 55 53] 4

tutarlt bir gekilde tahmin edilen,

o =i [ 2 2] (15)

Eh? fa 8a’

h fonksiyonu p’inci dereceden lineer ise (karelerde) soyle yazilabilir:
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he =ap+a, ¥, + -+ a, ¥, (16)

O zaman bilgi matrisi ve gradient (gradyan-egim-tiirev) Ozellikle basit
bir forma sahiptir. Z, = (1,¥2,, ..., Yf_p) ve @' = [a:u,, @y, a:p) olsun,
boylece (16)°deki esitlik yeniden yazilabilir:

h,=z.a (17)
Kismi tiirev alinarak,

a _ 1 (E_ ) (18)
Ba  2hp ot \k,

ve bilgi matrisinin tahmini:
L. ==X.(2{2,/h}) (19)

elde edilecektir.

1.4. ARCH Regresyon Modelinin Tahmini

ARCH rasgele degiskenleri, digsal ve gecikmeli bagimh degiskenlerin
dogrusal bir kombinasyonu olarak ve regresyon ger¢evesine uygun olarak
ifade edilebilen ve Egitlik (8) ve (9)’daki gibi yazilabilir. Model igin alternatif
bir yorum ise dogrusal bir regresyondaki bozulmanin bir ARCH siirecini
takip etmesidir. p’inci dereceden olabilirlik spesifikasyonu su sekilde verilir:

Y, [, ,~N (X8, h,),

h,=ap+a;g_++a,e

t-p>
&g =Y. —X.B, (20)

1=2%T_ 1

Tet=1te

1 1,
l,= Eioghr — EE;;‘"JLE.

Bu olabilirlik fonksiyonu bilinmeyen @ ve [ parametrelerine gore
maksimize edilebilir. (1.47)’deki varsayimlar altinda, f parametresinin olagan
en kiigiik kareler (OLS) tahmincisi tutarhdir. Clinkii X ve &, regresyonun
kogullu bir beklenti olarak tanimlanmasi yoluyla korelasyonsuzdur. Eger
Xler sabit olarak ele alimyorsa, OLS tahmininin standart hatalar1 dogru
olacaktir. Ancak X,de gecikmeli bagimli degiskenler varsa, hatalarin kareleri
ile bagintili olacagindan, geleneksel hesaplanan standart hatalar tutarh
olmayacaktir. Bu White’in degisen varyans ile ilgili argiimaninin bir uzantis
olup kovaryans matrisi igin alternatif formunu kullanmanin, OLS standart
hatasinin tutarl bir tahminini verecegini 6ne siirer.
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Regresorler bagimli degisken igermiyorsa ve stire¢ duragan ise Y ve X’in
sirastyla Tx1 ve TxK vektori ile bagimli ve bagimsiz degisken olmasina izin
veren siire¢ su sekilde ifade edilir:

E(Y|X) = X8 (21)
Var(Y|X) = ol (22)

Gegerli olan bu ifade, aym1 zamanda Gauss-Markov varsayimlarin
da saglayacaktir. OLS, Egitlik (20)’deki model igin en iyi dogrusal yansiz
tahmin edicidir ve varyans tahminleri yansiz ve tutarhidir. Ancak maksimum
olabilirlik farklidir ve asimptotik olarak iistiindiir. Birinci sira kogul yerine
getirilerek f’ya gore kismi tiirevi alinarak maksimum olabilirlik tahmincisi
sOyle bulunur:

8, _ 5 X, , 1 8n [sf

v (k) %)

Birinci terim digsal degisken varyans diizeltmesi igin bilinen birinci
dereceden kosuludur. Tkinci terim ortaya gikar, ciinkii h, aym zamanda
Amemiya (1973)’de oldugu gibi f’larin bir fonksiyonudur. Dogrusal varyans
fonksiyonunun yerine konulmast ile;

B _ Lk L (5 : ] (24)
BE_TE[hr hr( ljzfajgr'jgr'f

X ve g terimlerini agagidaki gibi toplayarak yaklagik olarak yeniden

yazilabilir:
dt 1 ' — — 3
T = ;ErXr Er[hr 1 2?21 ajhr+j(5r+j — hr-]-_;l')] (25)

Kogeli parantez igerisindeki ifade s, olarak isimlendirilerek agagidaki gibi
belirtilir:

a°l, XX, 1 0h,dh, (< Zsrahr_l_ g2 L 2] [l ahr]
2R3p’ h, 2hZop 9f'

h) h2 g \n. ~)op l2n, B

Hessian’dan kogullu beklentiler alindiginda, son iki terim tamamen
ge¢migin bir fonksiyonu oldugu i¢in ortadan kalkar. Benzer sekilde ikinci
terimdeki &7 /h, ifadesi gegerli oldugundan bir olmaktadir. X nin gecikmeli
bagimli  degiskenleri igerip igermedigine bakilmaksizin  gegerliligini
korumaktadir. Bilgi matrisi, kogullu beklentilerin beklenen degerinin tiim
tlerin ortalamasidir ve bu nedenle asagidaki gibi verilir:
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1 9l
IEE = EZ{E|: (aﬁaﬁr |11{"r l)]

X%, | 1 8n.dn, (26)
Z E[ T 2h; 3P 33]

p’inci dereceden dogrusal ARCH regresyonu igin tutarli bir sekilde su
sekilde tahmin edilir:

Ipp =22 [" %4 2% a? LLX‘ xr_}.] (27)

Esitlik (27)’deki son etkiler disinda, terimleri X.X,de toplayarak ve
koseli parantezi 1" ile ifade edilirse egitlik yeniden sdyle yazilabilir:

g = 2 X, XX, [ + 26257, athiE)] (28)

— 1 I 2
1Y e
r

Bilgi matrisinin diagonal olmayan bloku ise soyledir:

—1p (22 (29)

I - _
af 77 N2kl 8a ap’

Esitlik (29)’daki I, Hessian matrisinin ters isaretlisi olmasi nedeniyle,
bilgi sisteminin dioganal olmayan blokuna esit olmaktadir. ARCH, simetrik
ve diizenli olmasi nedeniyle Iz = 0 olacak ve bu diagonal olmayan bloku
sifira egit hale getirecektir. Dolaysiyla & ve f parametrelerinin tahmini
asimptotik verim kaybir olmadan ayri ayr1 ele alinabildigi ve bunlarin
varyanslarinin da ayr1 ayni hesaplanabildigi i¢in ulagilan ¢ikarimlar genig
kapsamlidir (Engle, 1982, s. 996).

2. GENELLESTIRILMIS OTOREGRESIF KOSULLU
DEGISEN VARYANS (GARCH) MODELI

Geleneksel zaman serileri ve ekonometrik modeller, sabit varyans
varsayimu altinda olugturulurken, Engle (1982) tarafindan literatiire ARCH
stireci olarak sunulan model, kogullu varyansin, kogulsuz varyansi sabit
birakarak, hatalarin gegmis donem degerlerinin bir fonksiyonu olarak zaman
igerisinde degigmesine izin veren modeli 6ne stirmiistiir.

GARCH modeli, varyansin cari donem degerlerinin belirlenmesinde,
ge¢mis donem degerleri rol almaktadir. Bu nedenle, ARCH modeli yerine
zaman zaman tercih edilebilmektedir (Isigicok, 1999, s. 6). Ayni zamanda
ARCH modelindeki gecikme degerleri ¢ok uzun oldugunda, GARCH
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modelinin  kullanilmas: gecikme yapisinin  kisalmasinda etkili  olmasi
nedeniyle, daha kullanish modellerdir. Bu baghkta, ¢ok daha esnek bir
gecikme yapisina izin veren ve daha genel bir siireg sinifi olan Genellegtirilmig
Otoregresif Kogullu Degisen Varyans modeli ele alinacaktir.

2.1. GARCH(p,q) Modeli

ARCH modelinin uygulamalarinda, kogullu varyans denkleminde,
gecikme yapisiin uzunlugu ve negatif ARCH parametrelerinin (a),
tahminiyle ilgili sorundan kaginmak igin tipik olarak sabit bir gecikme yapisi
uygulanir. Bu dogrultuda hem daha uzun bir hafizaya (Nargelegekenler,
2004, s. 158) hem de daha esnek bir gecikme yapisina izin verebilmek igin
Bollerslev (1986) tarafindan ARCH modeli genellestirilmis ve GARCH
stireci olarak literatiire kazandirilmigtir.

£,, gergek degerli ayrik zamanh bir stokastik stireci ve P, t zamam
boyunca tiim bilgileri i¢eren bilgi kiimesini gostermek tizere, GARCH(p,q)
modeli (siireci) agagidaki gibi verilmektedir (Bollerslev, 1986, s. 309):

£ 1. 1 ~N(0,h,) (30)

h, = ag+ XL, a;el  + X0, Bih,_; (31)

=a, + A(L)eZ + B(L)h,

Burada su kisitlamalar vardir:

= p=0,qg=0

= a;=0vea,=0 i=12,..,q9

- B, 20 j= 12

p = 0 igcin model ARCH(q) modeline indirgenir ve p=q=0 i¢in, &,
sadece beyaz giiriiltiidiir. ARCH(q) islemine kogullu varyans, yalnizca ge¢mis
ornek varyanslarinin dogrusal bir fonksiyonu olarak belirtirken GARCH(p,q)

modeli gecikmeli kogullu varyanslarin da modele girmesine izin verir. Bu bir
tiir uyarlanabilir 6grenme mekanizmasina (adaptive learning) karsilik gelir.

GARCH(p,q) regresyon modeli, &,’lerin lineer bir regresyonda yenilikler
olmasina izin verilerek elde edilir:

e =Y,— Xib (32

Burada Y, bagimli degisken, X, bagimsiz degigkenlerin bir vektorii ve b
ise bilinmeyen parametrelerin bir vektoriidiir. 1 — B(z) = 0’1n tiim kokleri
birim ¢ember diginda ise Egitlik (31), &,’lerin dagitilmig gecikmesi olarak
yeniden yazilabilir:
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he = ap(1—B(1)) " +4)(1- B(L)) &
= ao(1-32.,8,) +ZZ,8:e2, (33)

Esitlik (30) ile birlikte sonsuz boyutlu bir ARCH () siireci olarak
goriilebilir. dler D(L) = A(L)(1—B(L)) ¥in gili¢ serisi (power series)
aciliminda bulunur:

8, =a; + X0 B0, i=12..,q
=27=B;0;; i=q+1,.. (34)

Burada, n = min{p,i — 1pdir. Eger B(1) < 1ise ve ., m = max{p, q}
’den biiyiik i igin azaliyor olacaktir. Bu nedenle p(1) < 1 ise GARCH(p,q)
siireci yeterince biiyiik bir g degeri i¢in duragan bir ARCH(q) ile herhangi
bir dogruluk derecesine yaklagtirilabilir (Bollerslev, 1986, s. 310). Sonlu
boyutlu ARCH(q) siiregleri teorisinden, genis anlamda duraganlk igin
D(1) < 1 veya egdegeri 4(1) 4+ B(1) < 1 olmasi beklenir (Milhgj 1985).
GARCH (p q) stirecinin egdeger bir temsili su sekilde verilmektedir:

gl =X asl + E Bel_; — o Bive; (35)
ve
v, =g —h,=(n: —1)h, (36)

Burada, n,~N(0,1) dir.

Tanim geregi v/nin ortalamas: sifir ve korelasyonsuzdur. Bu nedenle,
GARCH(p,q) siireci, sirasiyla m = max{p, g} ve plinci mertebeden &
’de bir otoregresif hareketli ortalama siireci olarak yorumlanabilir. Ayrica,
Y, degiskeninin artiklarinin kogullu varyansinin, bir ARMA siirecini
olugturmasini gostermesi beklenir. Dolaysiyla, ARMA modelinden elde
edilen hatalar, bu yapiya benzerlik gosterirler (Isigicok, 1999, s. 7). ARMA
stireci olarak 6ngoriilen Y, serisi ile olugturulan model uygun ise otokorelasyon
ve kismi otokorelasyon fonksiyonlar1 beyaz giiriiltii siirecini gostermelidir
(Nargelegekenler, 2004, s. 159). Ayni zamanda, ARCH stirecinin, GARCH
stirecine genigletilmesi, standart zaman serisi modellerinden AR modeli
stirecinin genel ARMA siirecine genigletilmesine benzemektedir.

1.2. GARCH (1,1) Siireci

En basit ama genellikle gok kullanigh GARCH (1,1) siireci, Esitlik (30)’da
verilen genel GARCH (p,q) siirecinden hareketle agagidaki gibidir:

h, = al}algr:—l + B1h.y (37)
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a, >0, a; =0, p,=0

Genig anlamda duraganlik i¢in e, + 8 < 1 yeterlidir. Esitlik (31) ve
(35) de verilen GARCH (1,1) siireci, 2. momentin varhig1 igin yeterli ve
gerekli kogul:

e P om—j 38
play,Bym) =Z}-=u(_'f ) ﬂ:}'ﬂiﬁr <1 (38)
Burada:
a; =TE_,(2j— 1) vej =12, .. (39)
2. moment Ozyinelemeli formiille ifade edilebilir:
(™) =a, [Z o E(Z)ay (™ ulay,Byn)
x[1 —p(ay, Bym)] ™t (40)

Ikinci moment varsa, simetri E(£Z™™1) = 0 olur (Bollerslev, 1986, s.
311).

B, = 0igin Esitlik 9°a gore ARCH (1) siireci i¢in en iyi kogul, a,,a]* < 1
;((Engle, 1982,ss.1005-1006). Boylece ARCH (1) stirecinde @, = (a,,) o
ise ikinci moment meveutdegildir. Oysa¥2, 8, = a,(1 — )™ = (a, )™
GARCH (1,1) siirecinde bu islemde daha uzun bellek nedeniyle ikinci
moment ¢ok iyi var olabilir GARCH(1,1) siirecinde kogullu varyansta
ortalama gecikme denklem tarafindan verilir (Bollerslev, 1986, s. 311):

:iiﬁi/.m §;=(1-8)""

ve medyan gecikme oldugu bulunabilir:
v=—log2/logf,

Burada, E‘x—-i == Ve &, degeri, Esitlik (31)’de tamimlanmustir (Bollerslev,

1986, s. 312). Eger, 3ai + 2a,f, + ﬁf = 1 1se Bollerslev (1986)’da 6ne

siirmiis oldugu Teorem 2*ye gore dordiincii dereceden moment mevcuttur.

4 Bkz. Bollerslev 1986, s. 325.
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E(ES) =ay(1— al_ﬁlj_l
ve

E(sf) =3a; = (1 +a, + B)I(1— @, — B)(1 - B} — 2a,8, — 3a})]™*
Bu nedenle basiklik katsayisi:

K = (E(e}) — 3E(e))?)E()) ™

= 6aj(1— ] — 2a,B, — 3a7)™"

Bu deger, varsayima gore sifirdan biiyiiktiir. Dolayisiyla; GARCH (1,1)

stireci, siirecin ARCH (q) siireci ile paylagtigr bir ozellik olan leptokurtic
(agir kuyruk / sivri seri) 6zelligine sahiptir (Milhgj 1985).

2.3. GARCH Regresyon Modelinin Tahmini
Bu boliimde Esitlik (30), (31) ve (32)da verilen GARCH regresyon

modelinin maksimum olabilirlik tahmini ele alinacaktir. Ancak sonuglarin
ARCH regresyon modeline benzemesi nedeniyle, anlatim kisa tutulacaktir.
GARCH regresyon modeli

E; = (l, Er:—l! . Et‘:—q’hr—l’ . ht‘—p)’ Wr = (au’rxl’ . aq’ﬁj-’ . ’ﬁp)
ve 8 = (b, w')

olarak tanimlandiktan sonra, model (41)’deki gibi yeniden yazilabilir. Bu
esitlikteki w', (1 4+ p + g)x1 boyutlu varyans denklemine ait parametreler

vektorii, & ise sistemin biitiin parametrelerini barindiran (k + 1 + g + p)x1
boyutlu vektordiir.

e, =Y, —Xb
g1, _y~N(0,h,) (41)
h, = Zw

T 6rnek biiyiikliigii i¢in log olabilirlik fonksiyonu:

T
L= T‘lzzr[e)
=1

1 1 o,
1.(8) = —logh, — Jelh;* (42)
Varyans denklemi parametresi olan w’ye gore kismi tiirevi alindiginda,
Bl _112n (e (43)
w2 h, dw (hr 1)
R e P LT (44)
wdw' (hr l) gw' |2 hr dw 2 hr dw dw' R,
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Burada,
dhy _ Bhe_; 4
=~ LTI BT )

Buesitlikteki tek fark Esitlik (45)’deki 6zyinelemeli kismin dahiledilmesidir.
Burada, B(1) < 1, Esitlik (45)’nin kararh oldugu belirtilmektedir. Esitlik
(44)’deki ilk terimin kogullu beklentisi sifir oldugundan bilgi matrisinin
wye karsilik gelen kismi, yalnizca birinci tiirevleri igeren Egitlik (44)’deki
son terimin ornek benzerligi (analogu) tarafindan tutarli bir gekilde tahmin
edilir. Ortalama parametre verimlerine gore farkhilastirma soyledir:

O _ g pt g lp (s o

b Erxrhr +ghf ab (hr 1)

321 1 1 _, 0h,dh, [l
S 0 (el o g3

abab’ h, 2" 0baob'\h,

— _op2e R [ _ i[i _1&] v

= —2h;s, +(hr l}abf 2

Burada,

. . . By 48

a_a:__zzjzijxr—jgr—i+EJ"=1B3_ 8k -

seklindedir.

Burada da ARCH regresyon denkleminden tek fark 6zyinelemeli kismin
Esitlik (48)’e dahil edilmesidir. Bilgi matrisinin b’ye kargilik gelen kisminin
tutarh bir tahmini, Esitlik (47)’deki ilk iki terimin 6rnek benzerligi tarafindan
verilir. Ancak ikinci terimdeki e7h*, beklenen degeri bir ile degistirilmigtir.
Bu tahmin yalnizca birinci tiirevleri de igerecektir.

Son olarak, bilgi matrisindeki kdgegen dis1 bloktaki elemanlar sifir olarak
gosterilebilir. Bu asimptotik bagimsizlik nedeniyle w, tutarl bir b tahminine
dayali olarak asimptotik etkinlik kayb1 olmadan tahmin edilebilir ve bunun
tersi de gegerlidir.

Maksimum olabilirlik tahminlerini ve ikinci dereceden verimliligi (second-
order effency) elde etmek igin iteratif bir prosediir gereklidir (Bollersley,
1986, s. 316). ARCH(q) regresyon modeli igin puanlama yontemi, basit
bir yardimei regresyon olarak ifade edilebilir. Ancak Esitlik (45) ve (48)’deki
ozyinelemeli terimler bu prosediirii karmagiklagtirir. Bunun yerine; Bernart,
Hall, Hall ve Hausman (BHHH) (1974) algoritmasinin uygun oldugu
belirlenmistir. @ iterasyondan sonraki parametre tahminlerini gostersin.
g'i+1) daha sonra $oyle hesaplanur:
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-1 r
al,
a6

=1

a6 98"

t=1

T
gl — gld) +AE( % afr)

Burada, %, g de degerlendirilir ve A; verilen yonde olabilirlik

fonksiyonunu maksimize etmek igin segilen degisken bir adim uzunlugudur.
Yon vektoriiniin, % tizerinde bir Tx1 vektoriiniin OLS regresyonundan
hesaplanabilmektedir. Ayrica bilgi matrisindeki blok kosegenligi nedeniyle,
wPveb ':i:' iginiterasyonlar ayri ayri gergeklestirilebilir. Maksimum olabilirlik
tahmini, 8, nin &, igin giiglii bir sekilde tutarli oldugu ve ortalama &, ve
kovaryans matrisi F=1 = _E[afgrjaéaef)_l ile asimptotik olarak normal

oldugudur. Bununla birlikte, F = f’dir. Burada F = E((d1,/36)(d1,/36"))
ve asimptotik kovaryans matrisinin tutarli bir tahmini ve bu nedenle BHHH
iterasyonu T~ (1=, (81,/96)(91,/06")) " tarafindan verilir. Egitlik (30)’nin
daha zayif varsayimlar kiimesiyle degistirilmesi ile:

E(gl,_y) =0
E(efhytl,q) = 1 (49)
E(eh* Y, ) <M< w

ér’ f, i¢in glglii bir gekilde tutarhdir ve ortalama 8, ile ancak
kovaryans matrisi F~1FF~1 ile asimptotik olarak normaldir (Weist 1986)
ve White(1982). Gergek kogullu dagilim dogru ise F = F ve dolaysiyla
FipF~1 = F71 normaldir.

3. ARCH-GARCH BOZUKLUKLARININ TESTI (ARCH-LM
TESTI)

Gecikmeli bagimli degiskenli veya gecikmesiz dogrusal regresyon
modelinde, bozulmalar kogullu olarak degisen varyansl degilse, OLS uygun
bir prosediirdiir (Nargelegekenler, 2004, s. 157). ARCH modeli iteratif
yontemler gerektirdiginden, tahmin etmeye baglamadan 6nce uygun olup
olmadigimin test edilmesi gerekmektedir. Lagrange carpan test yOntemi,
birgok benzer durumda oldugu gibi ARCH-GARCH modelleri i¢in de
idealdir.

Sifir hipotezi altinda, @y = @; = == = &, test edilir. Test, sifirin altindaki
puana ve sifirin altindaki bilgi matrisine dayanmaktadir. h, = h(Z,a) ile
ARCH modeli disiiniildiigiinde burada h, hem dogrusal hem de iistel
durumlar ve diger bir¢ok durumu igeren tiirevlenebilir bir fonksiyon olup
Z, = [1, E2 1) gs_p)’dir. Sifir hipotezi altinda, h,, hY ile ifade edilen bir
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sabittir. b, h’mn skaler tiirevi oldugu dh,/da = h'Z] yazildiginda puan ve
bilgi su sekilde yazilabilir:

azl _ K er 2 e R Z'f0
da'®  2h° *\ht © 2R0

3

s _1(h” : r

| s\ 70 EZ Z

LM test istatistigi agagida belirtildigi gibi tutarli bir gekilde tahmin
edilebilir:

& =322z’ Z'f° (50)
z
Burada Z' = (Z], ..., Z3) ve (:_rn - 1)’in stitun vekeorii ise f£2°dir.

Bu, Breusch ve Pagan (1979) ile Godfrey (1981) tarafindan degisen
varyans testi i¢in kullanilan formdur. Belirttikleri gibi h fonksiyonuna
yapilan tiim referanslar ortadan kalkar ve bu nedenle test yalmzca Z, a’nin
bir fonksiyonu olan h igin aynidir.

Bu problemde bilgi matrisinde istenen beklenti, sifir hipotezi altinda
degerlendirilebilir. Ustiin sonlu 6rnek performansina sahipti. Hem bu
model hem de degigen varyans modeli i¢in uygun olan ikinci bir sadelestirme,
normallik varsayildigs i¢in £ f°/T = 2’nin kat1 oldugunu belirtmektedir.
Boylece asimptotik olarak esdeger bir istatistik olacaktir (Bollerslev, 1986,
s. 318).

f=TfurZ{ErZ]_lz'fofD'fu :TRZ (51>
Burada R?, Z ve f? arasindaki goklu belirlilik (determinasyon)
katsayisidur. Bir sabit eklemek ve bir skaler ile carpmak bir regresyonun R?sini
degistirmeyeceginden, bu ayni zamanda & r: ’nin bir kesme ve p gecikmeli

degerleri tizerindeki regresyonun R¥sidir. Sifir hipotezi reddedilemediginde,
p serbestlik dereceli ki kare (x*), asimprotik olarak daglacakir.

Test siireci OLS regresyonunu uygulamak ve hatalar1 kaydetmektir. S6z
konusu hatalarin kareleri, bir sabit ve p gecikme iizerinde regres edilir ve
TRZvyiX ; olarak test eder. Bu durumda, asimptotik olarak yerel en giiglii
test, olabilirlik oran1 olacaktir.

4. KOSULLU DEGISEN VARYANS UYGULAMASI

Bu boliime iligkin uygulama modeli, TEIAS’tan elde edilen elektrik
talebi (talep edilen miktar) verileri kullanilarak, kosullu degisen varyans
modelleri ile gergeklestirilmistir. Tiirkiye’nin elektrik talebine iligkin veriler
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2007:01-2020:12 donemini kapsayan aylik gozlemlerden olugmaktadir.
Elektrik talebine iligkin zaman yolu grafigi Sekil-1’deki gibidir. Bu donem
araligr ile galigtimasinin bazi nedenleri; ekonomik kriz, siyasi belirsizlik ve
salgin donemlerinin tamamini kapsiyor olmasidir. Oynaklik modelleri ile
caligilmasindaki amag ise asagidaki gibidir:

Kosullu degisen varyans modelleri genellikle, finansal zaman serisi
niteligindeki borsa, hisse senedi, kripto para, doviz, altin (Giin 2020;
Isildak 2021; Nargelegekenler 2004; Ugurlu and Cihangir 2017) vb. gibi
finansal enstiirmanin belirli bir zamandaki riskini 6lgmek ve oynakligin
belirlenmesi konusunda daha yogun kullaniliyor olmasidir. Baz1 ¢aligmalarda
ise makroekonomik zaman serisi verileri ile de uygulama alani bulmustur

(Bollerslev 1986; Engle 1982; Isigicok 1999).

Tiirkiye’de bolgeler arasi gelismiglik diizeyleri, gelen turist sayisi, sanayi
dretimi, vb. gibi degiskenlerin varhigi, elektrik tiiketiminin ve talebinin
miktarinda degismelere neden olmaktadir. Bu ve benzeri parametreler, elektrik
talebine iligkin hata teriminin zaman igerisinde sabit kalmamasina, baska bir
deyisle, degisen bir yapida olmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, yukarida
belirtilen etkilerin varhigi, elektrik talebi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu
kapsamda, elektrik talebi igin kogullu degisen varyans modeli (ARCH) ile
tahmin edilmigtir.

Sekil 1. Elektrik Talebinin Zaman Yolu

30,000

28,000 |
26,000 |
24,000 |
22,000
20,000
18,000 |
16,000 |

14,000 |,

L I o L e L S o
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Sekil I’de elektrik talebine iligkin zaman yolu grafigi incelendiginde,
istikrarli ve artan egilim sergilemektedir. Ancak istikrarli artiglar bazi
donemlerde, sosyal ve ekonomik bazi nedenlerle diisiisler veya kirilmalar
yagamugtir. Sekil 1 incelendiginde, 2008 yilinin $ubat ayinda ve 2010
yilinin Agustos ayin kapsayan donemde sapma s6z konusudur. Bu donem,
kiiresel piyasalar1 ve ozellikle de dig ticaretteki partnerlerinin yagamig oldugu
ckonomik problemler nedeniyle, Tiirkiye ekonomisini de bu problemlerden
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etkilenmesi kaginilmaz olmustur. Benzer sekilde, 2019 yili sonlarinda benzer
sapma yaganmugtir. Sekil 2°de de goriilecegi tizere, kriz doneminin sanayi
sektoriiniin elektrik tiiketimini etkiledigi goriilmektedir.

Sekil 2. Sanayi Sektorii Elektvik Tiiketim Orani (%)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

M Sanayi

Kaynak: TUIK, TEDAS

Sekil 2’den goriilecegi tizere, 2008 yilinda yaganan kiiresel ekonomik
kriz, Tiirkiye ekonomisinin lokomotifi sayilan sanayi sektoriiniin
elektrik tiiketimini de etkilemistir. 2007 yilinda %47.6 oraminda elektrik
titketimi bulunurken, 2008 yilinda %1.4 oraninda diisiisle %46.2 olarak
gerceklesmigtir. 2008 yilinda yaganan ekonomik krizin etkileri, sadece 2008
yili ile sinirh kalmamig ve 2009 yilinda daha siddetli hissedilmigtir. 2009
yilinda sanayi sektoriinde gergeklesen elektrik titketim oran1 %44.9 oranina
gerilerken, 2007 yili verilerine gore ekonomik kriz stirecinde yaklagik %2.7
oraninda azalma gergeklesmigtir. Ayrica, 2007 yilindaki sanayi sektortindeki
elektrik tiiketim orani seviyesine, ancak 2015 yilinda ulagilabilmistir.

Benzer sekilde 2012 yili Subat ayinda, elektrik tiiketiminde diistis
yaganmugtir. Bu disiisiin nedeni ise Euro Bolgesi’nde yaganan krizin,
Tiirkiye elektrik tiiketiminde kendini gostermesidir. Ancak bu krizin Tirkiye
ckonomisine etkileri, 2008 yilinda yaganan krizin etkisi gibi sert olmamug ve
ozellikle elektrik titketiminde yaganan bu kayip, 2012 yilindan 2013 yilina
gegen siiregte ticarethanelerde ve sanayide yaklagik %0.1 dolaylarinda diisiig
ile gergeklesmigtir.

2016 yilinda ise elektrik tiiketiminde ozellikle Haziran ayinda baglayan
diisiig, Agustos ayinda artmaya baglamigsa da, Eyliil ayinda tekrar diigiis
yagamugtir. 2016 yili Tiirkiye ekonomisi agisindan hem belirsizliklerin hem
de ekonomik biiyiimenin yavasladigi bir yil olmustur. TUIK verilerine gore,
2016 yil1 son geyreginde bir 6nceki yilinin ayni dénemine gore %1.8 ve 2016
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yili tigiincii geyregine gore %2.7’lik bir daralma yaganmugtir. Ekonomi, 2009
yilindaki ayni geyrek donemdeki ekonomik daralmayi (%2.8) yagsamistir.

2019 yimin Aralk aymnda Cin’in Vuhan sehrinde ortaya ¢ikan
COVID-19 adh bulagic1 viriis, kisa siirede diinyay: etkisi altina almig ve
Diinya Saglik Orgiitii (DSO-WHO), bu salgini 11.03.2020 giinii pandemi
olarak ilan etmistir®. COVID-19 pandemisi ile baslayan siireg, 6ncelikle Cin
ve gevresindeki iilkeleri, daha sonra da hemen hemen her tilkeyi etkisi altina
almugtir. Tiirkiye’de salginin ilk tespiti ise diinyada pandeminin ilan edildigi
giin olan 11.03.2020°de Saglik Bakanhg tarafindan paylagilmigtir.

Diinya Ekonomi Formu’nun 2020 yilinda yaymnlamig oldugu bir rapora
gore, pandeminin bagladigi Mart-Nisan ay1 ortalarindan Temmuz ayma
kadarki stiregte, San Francisco’da %23’den fazla elektrik tiiketiminde diisiig
yasanmugtir®. Benzer durum, Tiirkiyenin elektrik titketiminde de yasanmig
ve bu durum ekonomik gostergelerin negatife donmesine ve ozellikle de
dig ticaret hacminin diigmesine neden olmustur. Pandemi siireci, ekonomik
daralmay1 ve hatta kiigtilmeyi beraberinde getirirken, iilkede temel ihtiyaglar
disindaki sektorlerin tamaminda kisitlamalarin yaganmasina neden olmugtur.
Oyle ki; viriisiin etkileri, finansal piyasalar1 da etkilemis ve korku endeksi olarak
bilinen VIX (volatility index), 16.03.2020 tarihinde 82.69” seviyelerine kadar
ctkmustir. Bu deger, Kasim 2008 de olgiilen 80.86 degerinden dahi yiiksektir.

Salginin etkisi, 2020 yilmin ikinci geyreginde Tiirkiye ekonomisinin
%-10.3 oraninda kiigiilmesine neden olmugtur (Tiirkiye Cumhuriyeti
Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitge Bagkanligi, TUIK). Tkinci geyrekte,
ozellikle sanayi ve hizmetler sektorii (ingaat sektorii dahil) sirasiyla %16.5 ve
%10.6 diizeylerinde kiigiilme yaganmasina neden olmustur.

4.1. Elektrik Talebine Iligkin Kosullu Degisen Varyans
Modellerinin Tahmini

Oncelikle, elektrik talebine iligkin veriler (talep) Eviewste Proc
meniisiiniin altindaki Seasonal Adjustment komutunun altinda yer alan
Moving Average Methods komutu ile mevsimsellikten arindirilmigtir. Daha

5 https://covid19.saglik.gov.tr/TR-66494/pandemi.html#: ~:text=A%C3%A7%C4
%B1klama%3A%20 COVID%2D19%2C%20%C3%BClkemizde, DS%C3%96)%20
taraf%C4%B1ndan %20pandemi%20ilan%20edilmi%C5%9Ftir. (Erigim Tarihi:
22.07.2021).

6 https://www.weforum.org/agenda/2020/09/cities-north-africa-middle-east-covid-pandemic-
coronavirus-economics/ (Erigim Tarihi: 22.07.2021).
7 VIX korku endeksinde, endeks degeri 60’1n iizerinde oldugunda, piyasalarda biiyiik bir

kargasa yagandigr anlamina gelmektedir (Yaprt kredi yatirim, https://www.yatirimkredi.com/
vix-endeksi-volalite-endeksi-nedir.html).
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https://www.weforum.org/agenda/2020/09/cities-north-africa-middle-east-covid-pandemic-coronavirus-economics/
https://www.weforum.org/agenda/2020/09/cities-north-africa-middle-east-covid-pandemic-coronavirus-economics/
https://www.yatirimkredi.com/vix-endeksi-volalite-endeksi-nedir.html
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sonra, elektrik talebi degigkenine iliskin mevsimsellikten arindirilan verilerin
(talepsa) sirastyla logaritmalari ve farki alinarak Intf degiskenine ulagilmugtir.
Boylece, logaritmik fark alinmasiyla elektrik talebindeki siddet (dalgalanma
siddeti/uzunlugu) ortaya konmaya ¢aligiimistur.

Kosullu degisen varyans uygulamasina ge¢meden oOnce, degigkene
iligkin uygun otoregresif hareketli ortalama modeli (ARMA) belirlenmeye
caligtlmigti.  Uygun ARMA  modeli  belirlenirken ¢esitli  denemeler
gergeklestirilmigtir. Yapilan gok sayidaki tahmin sonucunda elde edilen
modellerden istatistiksel olarak anlamli olan modeller belirlenmis ve en
kiigiik bilgi kriterine sahip ARMA modeli ile kogullu degisen varyans
modelinin ortalama denklemi olusturulmustur. ARMA (1,0), ARMA
(1,1), ARMA (2,1), ARMA (0,1), ARMA (3,0) ve ARMA (0,3) modelleri
anlamh bulunmustur. Tigili modellere ait bilgi kriterleri degerleri Tablo-2°de
gosterilmistir.

Tablo-1. Uygun ARMA Modelinin Belivienmesi

ARMA  ARMA  ARMA  ARMA  ARMA  ARMA
(1,0) (L1) (2,1) (0,1) (3,0) (0,3)

AIC [-3.988096 -4.031189 -4.048971 -4.020734 -3.991673 -4.040675

SC [-3.950602 -3.974949 -3.973676 -3.983393 -3.916067 -3.965992
HQ |-3.972877 -4.008361 -4.018406 -4.005578 -3.960980 -4.010363

AIC (Akaike Information Criterion), SIC (Schwarz Information
Criterion) ve HQ (Hannan-Quinn Criter) bilgi kriterlerine gore, en kiigiik
deger ARMA (2,1) modeli olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda kogullu
degisen varyans modeli bu ortalama denklemi ile kurulmugtur.

Uygun ARMA modeli belirlendikten sonra, elde edilen modelin degisen
varyansin varliginin test edilmesi gerekmektedir. ARCH-LM testi agagidaki
regresyonun parametrelerinin tahmini ile elde edilmistir:

Intalep, = c + 8,Intalep,_; + -+ 8, Intalep,_, +u, (52)
il =c+afil_  ++ea il +uv, (53)
Talep degigkeninin ge¢mis donem degerleri ile olugturulan Egitlik (52)
modelinin hatalarinin kareleri ile elde edilen, Esitlik (53) regresyonunun
tahmini ile gergeklestirilmektedir. Bu tahminde LM = (T — g)R* scklinde

hesaplanan test istatistigi X* dagilimina sahip olup, sonuglar Tablo 2°de yer
almaktadhr.
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Tablo 2. ARCH-LM Test Sonucu

F-istatistigi 11.81627  Prob. F(1,162) 0.0007
Gozlem*R? 11.14894  Ki-Kare prob.(1) 0.0008

Bu durumda, ilgili teste iliskin kurulan hipotezler agagidaki gibidir:
Hya,=a,==a, =0 (ARCH Ectkisi Yoktur)
Hy:a; # 0 (en az bir tanesi)  (ARCH Etkisi Vardir)

Elde edilen ARCH-LM sonuglarina iliskin Tablo-3  degerleri
incelendiginde, Gozlem*R? olarak hesaplanan degere ve bunun p degerine
gore, HO hipotezi reddedilir ve H1 hipotezi kabul edilir. Diger bir deyisle,
elektrik talebi degiskeninin varyansinin zaman igerisinde sabit kalmadig:
ARCH etkisinin var oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica, elektrik talebi
degiskenine iliskin segilen ARMA (2,1) modelinin hatalarinin serisel
korelasyon igerip igermedigi, Breush-Godfrey serisel korelasyon LM
testi ile ortaya konmustur. Buradaki Ki-kare test istatistigi Gozlem*R?
degeri 0,297202 ve bunun p degeri 0,8619 bulunmugtur. Boylece, segilen
ARMA (2,1) modelinin serisel korelasyon igermedigi ancak ARCH
etkisinin oldugu sonucuna varilmigtir. Buradan hareketle, ¢esitli ARCH
ve GARCH modelleri denenmig ve uygun olanlardan bazilar1 Tablo 3’e
aktarilmustir.

Tiblo 3. Kosullu Degisen Varyans Analiz Sonuglar:

ARMA(2,1) ARCH GARCH ARCH GARCH GARCH
p=1 p=lg=l p=2 p=29=1 p=1g=2

Parametre Ortalama Denklemi
s 0.002679  0.0033  0.003291 0.003336 0.003247
(0.00070) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
# 0.198257 0.442513 0.453545 0.469450 0.463965
(0.17960) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
& 0.171402 0.322041 0.319859 0.368728 0.330405
(0.19370) (0.00010) (0.00010) (0.00000) (0.00000)
0, -0.774516 -0.985103 -0.984992 -0.986811 -0.985403

(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)




192 | Kosullu Degisen Varyans Modeli ile Elektvik Tiiketim Miktarmn Tohmini

Varyans Denklemi

ARCH GARCH ARCH GARCH GARCH
p=1 p=1q=1 p=2 p=2q=1 p=1q=2
oo 0.000541 0.000376 0.000468 0.000556  0.00041
(0.00000) (0.01350) (0.00000) (0.00030) (0.00770)
o 0.551863 0.432951 0.411838 0.465523 0.492181
(0.00000) (0.00020) (0.00020) (0.00000) (0.00010)
o, 0.164465 0.458895
(0.19020) (0.00000)
By 0.223328 -0.372924  0.320666
(0.22140) (0.04200) (0.23870)
B -0.164544
(0.39590)
AIC -4.113447 -4.135384 -4.140647 -4.159155 -4.128941
SIC -4.000504 -4.003616 -4.00888 -4.008563 -3.97835
HQ -4.0676  -4.081895 -4.087158 -4.098024 -4.067811
DW 1.768744 1.877175 1.89696 1904126 1.911512
Gozlem*R? 1.152516 0.010751 0.119034 0.174959 0.059719
Ki-Kare prob.(1)  0.283000 0.917400 0.730100 0.675700 0.806900

Not: Parantez igevisindeki degevler Prob degerleridir

** Degerleri ise %10 anlamlik diizeylevindeki sonuglar: gostermektedir.

Farkli yapida ARCH ve GARCH model denemeleri sonucunda hem
istatistiksel olarak anlamli hem de katsayr kisitlamalarini yerine getirebilen
modellerin ARCH (1), ARCH (2) ve GARCH (1,1) modelleri oldugu
goriilmiistii. Ancak ARCH (2) modeli ile GARCH (1,1) modellerinin
ilgili katsayilar: istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu nedenle, Intf
degiskeninin kogullu degisen varyans modeli ARCH (1) hem parametre
kisitlara gore gegerli olmasi, hem de ilgili katsayilar istatistiksel olarak
anlamli olmast nedeniyle, en uygun model olarak belirlenmigtir. Ayrica,
uygun olarak se¢ilen ARCH (1) modelinin ARCH etkisi igerip igermedigi
tekrar sinanmig ve ki-kare degerine iliskin p degeri 0,283 oldugundan,
segilen bu modele iligskin degisen varyans sorunun ortadan kalktig1 sonucuna

varilmistir.
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Sonug

Elektrik; niifus artigi, sanayilesme ve teknolojik gelismeler ile dogada
varliginin kesfi ve giindelik yasamda elverigli kullaniminin icadina ek olarak,
stirdiiriilebilir hayatin vazgegilmez unsurudur. Elektrik, ayni1 zamanda
ckonomik ve sosyal hayatin 6nemli bir pargasi olurken, yasam kalitesinin
artirlmasinda 6nemli bir bilegen ve iilkelerin gelismislik diizeylerinin biiyiik
bir paydas1 olan ikincil enerji kaynagi olarak stratejik oneme sahiptir.

Kisa, orta ve uzun donemli elektrik tahmin galiymalari, ekonomik
biiyiime ve iilkelerin kalkinmasi igin 6nem arz etmektedir. Nitekim, giinliik
hayatin 6nemli bir pargast olan elektrik, kit bir kaynaktir. Ekonomi teorisi
ise kit kaynaklarin en iyi kullanimina, diger bir deyisle, ekonomik verimlilige
dayanmaktadir. Tahmin ¢aligmalarinin ve sonuglarinin, sapmasiz ve tutarl
olabilmesi i¢in hem kurum ve kuruluslar hem de akademik ¢evreler, bu
konuda stirekli katki sunmaya ¢aligmaktadir. Dolayisiyla, tilkelerin geligmislik
diizeyine ulagabilmeleri igin 6zellikle gelismekte olan tlkelerin, elektrik arz-
talep dengelerini korumalar1 ve kuskusuz bu dengeleri dogruya yakin tahmin
edebilmeleri gerekliligi, elektrik tahmini ¢aliymalarinin her donem 6nemli
olmasini saglamistir.

Elektrik talep tahmini konusunda yapilan ¢aligmalar gerek ¢ok komplike
yapilar gerekse gok daha kolay yontemler olsun, kisa donemde (saat, giin ve
hafta) benzer ¢iktilari tiretecektir. Uzun donemli (yillik) tahminler ise gercege
yakin sonuglar iiretmeyebilir. Bunun nedeni, uzun doénemli tahminlerde
kullanilan degiskenlerin parametrelerinde yildan yila farkliliklar olabilir. Bu
duruma en giincel 6rnek ise 2020 yilinda meydana gelen COVID-19 pandemisi
gosterilebilir. Orta donemli (aylik, geyrek yillik) ¢aligmalar ise, yukarida sayilan
durumlara nazaran daha saglikli sonuglar vermektedir. Ancak orta donemli
tahminlerin ise arz yetersizligi ve olasi elektrik ithalatinda yaganabilecek
aksaklik durumunda, yatirrmlarin yapilmasi igin yeterli zamani saglamayabilir.

Caliymada, kosullu degisen varyans uygulamasi gergeklestirilmistir.
Ele almnan galiyma doneminde, elektrik talebi degiskeninde ARCH etkisi
belirlenmigtir. Bu sonug, elektrik talebine ait seride, 6nemli artma veya
azalma olmasi nedeniyle, hata teriminin de bu hareketlerden etkilenerek sabit
varyans Ozelligini yitirmesine yol agmugtir. Dolayisiyla, bu sonug elektrik
talebinde simetrik bir etkiyi gostermektedir. Diger bir deyisle, ARCH (1)
modeli, pozitif ve negatif soklarin, 6nceki donem soklarinin kareleri ile
iligkili oldugunu ve oynakligin ise bu iliskiden aymi sekilde etkilendigini
gostermektedir. Caliyma modelinde ARCH katsayist, (e, =0.55) olarak
hesaplanmigtir. Donemsel etkiler nedeniyle, oynakligin etki stiresinin gok
uzun olmayacagini, ancak bir oynakliga neden oldugu sonucuna varilmistur.
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Kurumsal Kaynak Planlamasi1 ve Muhasebe

Tiirkan Tugba Ural!
Ali Apals®

Ozet

Bu ¢aligmanin konusu, giinden giine degisen ve gelisen ekonomik kogullar
altinda pazarda kalabilmek igin kurumsal anlamda her an her yerden kiigiik
isletme ya da holding olmasi fark etmeksizin igletmeyi takip edebilme,
yonetebilme, daha saglikli raporlar alabilme ve stoktan depoya, tedarikciden
miigteriye genis bir ag1 i¢ine alan kurumsal kaynak planlamasidir. Bu konu
kapsaminda kurumsal kaynak planlamasinin tanimi, tarihsel siireci, genel
ozellikleri, genel modiil yapisi, avantaj ve dezavantajlar1 hakkinda bilgi
aktarmak ¢alismanin amaci olarak belirlenmistir. 1§letmenin kiigiik isletme,
orta Olgekli igletme ya da biiyiik isletme olmas: fark etmeksizin, personelin
isletmedeki gorevi ne olursa olsun, kullanilan yazilim programlar neticesinde
her anlamda bir zaman tasarrufu saglayan kurumsal kaynak planlamast
yazilimlar1 muhasebe alaninin da vazgegilmezi olmugstur. Calismanin son
kisminda kurumsal kaynak planlamas: ile muhasebe konusu ele alinmig olup,
kurumsal kaynak planlamast kullaniminda neticesinde gerek isletme iginde
gorev alan bir muhasebe elemani olsun gerekse de mali miisavir olsun bu
yazilimlar sayesinde igletmenin/miikelleflerin evraklarinin takibini daha kolay
ve hizli takip edebilmekte, miikellefin istedigi rapor ve dokiimanlara daha
hizli ulagabilmekte, ayrica raporlama ve defter gonderimi gibi konularda da
programlardan yarar saglayabilmektedirler.

1. Kurumsal Kaynak Planlamas1 Kavrami ve Tarihsel Siireci

Ingilizcesi Enterprise Resource Planning (ERP) olarak ifade edilen ve
Tiirkge’'ye Kurumsal Kaynak Planlamasi (KKP) olarak gevrilen kelime
Tegebbiis Kaynaklar1 Planlamasi olarak da ifade edilmektedir (Somar 2004:

1 Yiiksek Lisans Ogrencisi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
tgb.yldz.20@hotmail.com, ORCID ID: 0000-0001-6040-8890.

2 Dog. Dr.,, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Zeliha Tolunay Uygulamal Teknoloji ve
Isletmecilik Yiiksekokulu, aapali@mehmetakif.edu.tr; ORCID ID: 0000-0002-3521-0150.
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4). Uluslararas: literatiirde ERP sozciigiiyle ifade edilen KKP’nin anlami
hakkinda ¢ok fazla tanim yapilmustir.

Isletmelerin sistemlerinin ve galigma siireglerinin yani; muhasebe, finans,
satin alma, pazarlama, tiretim, stok yonetimi, depo, bakim-onarim, insan
kaynaklar1 gibi igletme fonksiyonlarimin kendi aralarinda daha etkin ve
uyumlu ¢ahsarak, kisa siirede daha ¢ok ve verimli ¢ikt1 almay1 saglayan, bu
sayede yonetim agisindan hizli ve dogru kararlar alinarak dogru yatirimlar
yapilmasina olanak saglayan, ayn1 zamanda da kendi pazari i¢inde rekabet ve
ciro avantaji saglayan sistem yazilimlaridir (O’Leary’den aktaran Bayraktar
ve Efe 2006: 693).

Boztag (2012: 10) igletmenin ya da kurumun biiyiikliigi fark etmeksizin
degisik i3 boliimlerindeki muhasebe, finans, pazarlama ve satig, insan
kaynaklar1 gibi ig siireglerini “tek bir bilgi platformu ile isletmeye 6zel ve
tekil veri altyapisinda biitiinlestiren, tiim boliim ve birimlerin bu biitiinlesik
platformdan; ilgili, en giincel, dogru ve tekil veriyi kullanarak siirece dahil
etmesini ve biitiinlesik veri altyapisinin gerekli sekilde giincellenmesini
saglayan bir bilgi sistemi” gseklinde tanimlamistir.

ERP, bir isletmenin hedefine ulagabilmesi, miisterilerden gelen istekleri
faaliyetleri dogrultusunda cevaplayabilmesini  ve igletmenin  degisik
lokasyonlardaki subeleriyle esgiidiimlii hareket edebilmesini ve bunlarin
kontroliinii  saglayabilme imkani saglayan yazilimlardir (Wallace ve
Kremzar’dan aktaran Bayraktar ve Efe 2006: 690).

ERP’nin birgok tanimi olmasina ragmen en genig kapsamlist; biitiin
sektorlerin (telekomiinikasyon, perakende, medya, 6zel ve kamu vb.) biitiin
faaliyet kollarini (bakim, onarim, satig sonrasi destek, insan kaynaklari,
muhasebe, depo vb.) igine alan, igletmelerin amaglar1 dogrultusunda miigteri
beklentilerinin kargilanmasmna yonelik olarak ve karar alma stireglerini
desteklemek amaciyla, tiim birimlerin daha etkin ve entegre sekilde, aymi
zamanda planlama ve kontrol agisindan daha kolay takip edilebilirlik olanag1
saglayan ticari yazilimlardir (Kegek ve Yildirim 2009: 241).

Tanimlardan anlagilabilecegi gibi kurumsal kaynak planlamasi sistemleri
isletme ya da kurumlarin, kisaca kullanicilarin ig takibi, raporlama, muhasebe
kayitlar1 gibi birgok agidan kullaniciya yarar saglayan yazilimlardir.

Tarihsel stireg igerisinde isletmeler verimliliklerini ve karlhiliklarini artirmak
igin yeni yollar arayigina girmiglerdir. ERP ilk olarak “1960’l1 yillarin 6ncesine
dayanmaktadir. O yillarda geleneksel stok kavramina dayals, el ile stoklama
yontemi kullaniliyordu. Bu yontemde stokta bulunan her bir parga siparig
ve stok tagima maliyeti agisindan degerlendirilirdi” (Harwood’dan aktaran
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Kegek ve Yildirim, 2009-243). 60’ yillarda depo yonetimi ve kontrol olarak
ortaya ¢tkan ERP sistemi 1970’h yillarda seri tiretime baslanmasiyla birlikte
MRP - MIP (Malzeme Thtiyag Planlamasi), MRP’ye finans, satinalma
ve iiretim planlama gibi fonksiyonlarin eklenmesiyle 80’li yillarda MRP
IT (Uretim Kaynak Planlamasi) ortaya ¢ikmugtir (Klaus vd.’den aktaran
Bayraktar ve Efe 2006: 692). 90’li yillarda bu kavramlarin hepsini iginde
barindiran ERP yazilimi (Bayraktar ve Efe 2006-692) ve tiim bu yazilimlara
miigteri iligkileri yonetimi, tedarik zinciri yonetimi ve igletme zekés1 yonetimi
kavramlarinin eklenmesiyle birlikte 200011 yillarin bagindan itibaren ERP 1T
ortaya ¢ikmustir (Gartner Group’dan aktaran Bayraktar ve Efe 2006: 693).

1.1. Malzeme Ihtiyag Planlamasi (MIP-MRP)

Uretim isletmelerinde hammadde ihtiyaglarinin en iyi sekilde tedarik
edilmesi noktasinda iki temel yaklagim bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
geleneksel olarak adlandirilabilecek olan ve miigteriden gelecek istegi
hesaplama durumu sonrasinda kargilagilan en az stok bulundurma ve
stoklardaki azaliglara gore ihtiyaglarin belli oldugu “Istatistik Envanter
Kontrolii” metodudur. Tkinci metot ise “Malzeme Thtiyag Planlamast
(Material Requirement Planning, MRP) adi verilen denilen ve birinci
yonteme gore daha diisiik ve etkin stok yonetimi saglayan daha modern bir

yaklagimdir (Altinkeser, 1999: 3).

Uretim planlama ve denetim islemlerinde, iiretim planlamast literatiiriinde
sik¢a bahsedilen ve sagladig1 yararlar neticesinde olduk¢a 6nem arz eden
araglardan biri olan malzeme ihtiya¢ planlamasi 1960’h yillarin sonunda
imalatin hizh bir sekilde arttigt donemde gereksinim olarak ortaya gikmugtir
(Aydogan ve Asal, 2009: 35).

Biiyliyen ekonominin sonucu olarak artan talep, ireticilerin yiiksek
kapasiteli seri iiretime gegmesine neden olurken talebi kargilayabilmek igin
gerekli olan iiretim miktarina ulagabilmekte kullanilacak olan hammadde ve
malzemenin tedarik edilmesi sonucunu ortaya ¢ikarmugtir. Satig ve stoklara
bakilarak ne kadar malzeme tedarigi gerektigini saptayan ve gerekli dogru
siparis miktarlarini elde edebilme yontemi; Malzeme Thtiyag Planlamast
(MRP) olarak anilmaktadir (Somar 2004: 6). MIP ana iiretim programinin
amaglar1 stok yatirimlarini en az seviyeye indirerek iiretilmesi planlanan
triinler igin kullanmilacak malzemelerin ne zaman stoga girecegi ve ne zaman
miigteriye teslim edilecegi gibi agamalar1 diizenleyerek iiretimi ve sevkiyati
aksatmayacak gekilde iiretim planlamasini uygulamaktir (Aydogan ve
Altug, 2006: 97-98). MIP sistemi, stok maliyetlerini diisiirmesinin yaninda
programlama etkinligini gelistirme ve pazardaki degisikliklere hizli dontigler
verebilme imkani sunmaktadir.
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MRP faaliyetlerinde kullanilan ilk bilgisayar yazilimlar1 sadece hesap
yikiinii hafifleten uygulamalar geklinde geligmistir. Bu teknik son iiriin igin
gerekli olan parga ve miktart hesaplanmaktadir. Bu bilgileri envanter durumu
ile kargilagtirarak tiretim ve tedarik siirelerini de kullanarak malzemelerin ne
zaman ve ne kadar ismarlanacagini belirler. Bu uygulamalar MRP II ve ERP
sistemlerin temelini olugturan ve ana tiretim gizelgesine dayanarak yapilan en
basit siparig planlamalaridir. Bu sistemin kullandig1 talep tahmini yontemi,
miigteri sipariglerini degerlendirme gibi destekleme fonksiyonlarina bagh
olarak bir dereceye kadar gegerlidir. Bu gereksinimler MRP I’nin dogusuna
neden olmustur (Altinkeser, 1999: 3-5).

1.2. Uretim Kaynaklar1 Planlamast (UKP-MRP 1)

Gelisen ekonomi ve degisen talepler neticesinde pazar agirhkli olarak
miisteri tarafindan belirlenir hale gelmig bununla birlikte hareket serbestisi
oldugu igin standart bir galisma programi olmayan MIP yetersiz kalmustir.
Miigteri taleplerini yerine getirebilmek igin imalat isletmelerinde stoka
yonelik tiretimden siparige yonelik iiretime dogru bir ge¢is olmustur. Bu
gecls sonrasinda daha Onceden var olan malzeme ve hammadde tedariki
sorununun yani sira optimal kapasite kullanimi geregi, ekonomik {iretim
yapabiliyor olma, finansman yonetimi gibi konular 6nem kazanmaya
baglamugtir. Tiim bu etkilerin neticesinde farkli sektor ve farkli tiretim ile
karmagik igletme gartlarina uyum saglayabilecegi diigiiniilerek Manufacturing
Resources Planning yani Uretim Kaynaklari Planlamasi (MRP 2/UKP)
ortaya ¢tkmugtir (Aydogan ve Asal, 2009: 36; Somar, 2004: 20).

Bir imalat igletmesinin kaynaklarinin etkin bi¢imde planlanmasi olarak
Uretim Kaynaklari Planlamast (Manufacturing Resources Planning — MRP-
IT) yaklagimi 1980° lerde yazilim paketleri olarak piyasaya ¢ikmistir. Ortaya
¢ikan bu yeni tiretim yonetimini uygulayan igletmelerde stok maliyetlerinin
azalmasi, miigteriye sunulan hizmet degerinin ylikselmesi, teslimat siiresinde
olugsan gecikmelerin 6nemli derecede azalmasi, satin alma, fason tagima
maliyetlerinin azalmasi ve makine kullanim oranlarinin artmasi, ayrica paket
program iceriginde planlamadan imalata, siparig takibinden satiga, stok
kontroliinden bor¢ / alacak hesap yonetimlerine kadar kontrol edilebilir
olmasindan dolayr bu yaklagimin diinya genelinde kabul goérmesine yol
agmustir (Somar, 2004:10-11).

Uretim kaynak planlamasi, (Manufacturing Resource Planning; MRP 1I)
tretimin kapasitesini ve devamliligini siirdiirmek igin, ihtiya¢ duyulan her
seyin o anda yapilmasim saglar. Uretim planlama agisindan bakildiginda;
MRP-II ile MRP arasindaki fark kapasite ihtiyag planlama ve atolye kontrol
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sistemidir (Orlicky, Gardner, Adam ve Elbert’ten aktaran Aydogan ve Asal,
2009: 35). MRP-II yaklagimui birimler igin ig boliimii ve ig birligi anlamina
gelmektedir.

3 < »

MRP II ile hedeflenen “ne iiretecegiz”, “ne kadar siire gerekli”, “elimizde
ne var ne almaliy1z?” sorularina cevap bulmaktir. Bu sorularin cevaplarina
gore gesitli planlamalar yapilarak malzeme, kapasite, finansman, satin alma
ve pazarlama ihtiyaglarini 6nceden planlanmig olur. Ortaya ¢ikacak faydali
kazanimlar ise; artan miisteri memnuniyeti, verimlilik diizeyi, bilgi iletigim
diizeyi, koordinasyon diizeyi, makine kullanim oranlar1 ile azalan envanter
diizeyi, azalan kullanilmayan malzeme miktari, satin alma ve fason maliyeti,
tagima maliyeti, malzeme elde bulundurmama maliyeti ve fazla mesailerdir

(Somar, 2004: 25-20).

UKD sistemleri farkli sektorlere, farkli tiretim tiplerine ve kompleks
yapidaki igletme sartlarina adapte olabilecek igletmenin ihtiyacina yonelik
modiiller ile parametreler icermektedir. Gelistirilen UKP sistemleri, iiretim

yapilan her ortama uyum saglamaktadir (Aydogan ve Asal, 2009: 36).

1.3. Kurumsal Kaynak Planlamas1 (KKP-ERP)

MRP, iiretim igin gerekli olan malzemelerin ne ve ne kadar oldugunu
hesaplamak igin gelistirilmis bir sistemdir. “MRDP sistemlerine; satig
planlama, kapasite yonetimi ve gizelgeleme gibi iglevlerin de katilmasiyla
MRP II yazilimlar1 gelistirilmigtir. MRP II, etkin bir tiretim planlama araci
olarak goriilmekle birlikte isletmeler, karlilik ve miisteri memnuniyeti gibi
amaglarin sadece tretimi degil, tiim igletmeyi etkileyen durumlar oldugunu
gormiiglerdir”. Finans, satig, dagitim ve insan kaynaklari gibi birimlerinde
de iginde bulundugu biitiinlesik sistemlere ihtiyag duymaya baglamigtir. Bu
stireg zarfinda, iiriin gelistirme ile iiretim siirecini biitiinlestiren Bilgisayarla
Biitiinlesik Uretim (Computer Integrated Manufacturing, CIM) sistemleri
ve igletmelerin ritin dagitim aglarini yonetmelerini saglayan Dagitim
Kaynaklar1 Planlama (Distribution Resource Planning, DRP) sistemleri
ortaya ¢ikmugti. 90’li yillardan itibaren, sayilan sistemlerin tamamim
kapsayan entegre bir kurumsal ¢6ziim olarak, Kurumsal Kaynak Planlamas:
(ERP) yazilimlar1 ortaya ¢ikmustir. ERP, tretim ve hizmette dahil tim
kesimlere hizmet vermektedir (Bayraktar ve Efe, 2006: 692).

Isletmeler her donem oldugu karlarini ve maliyetlerini en iyi diizeye
getirmek ve yonetilebilir hale getirme arayist yazilim alaninda yeni triinlerin
ortaya ¢tkmasina neden olmustur. Bu agidan bakildiginda isletmenin tiim
departmanlarini tek bir gat1 altinda toplayan kurumsal kaynak planlamasi
(ERP) sistemleri 6nemli rol oynamaktadir. Bu sistemlerin yonetimde
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yarar saglamasi ve sisteme erigimin kolay olmasinin yani sira maliyetli ve
kurulumunun zaman almasi, en 6nemlisi de isleri aksatan karigikliklara neden
olmasi da birer gergektir (Mashari’den aktaran Paksoy, 2004: 57).

1.3.1. KKP Sistemlerinin Genel Ozellikleri

ERPD sistemleri genel olarak siparis vermeden tedarik siirecine, stok
yonetiminden insan kaynaklarina kadar birgok alanda kolaylik saglamaktadir.
ERP sistemleri igletmenin tiim fonksiyonlarinin birbiriyle uyumlu sekilde
ilerletilebilmesine ve istendiginde kisa stirede rapor alinabilmesine olanak
sagladig igin ek zaman iireten yazilimlardir ve bu 6zelligi ile maliyeti genel
olarak bertaraf edilerek igletmeler tarafindan tercih sebebi olmaktadir.

Farkli igletmelerin ihtiyaglarina yonelik ¢6ziim sunan ERP yazilimlarinin
ozellikleri agagidaki gibi siralanabilir (Verschoyle-King’den aktaran Yegiil,
2003:13);

* Tim igletmeler igin, isletmenin ihtiyacina yonelik olarak
ozellestirilebilen yazilim paketidir,

e ERP yazihmlar, diger yazilimlara gore ihtiyaca yonelik dizayn
edilebilmeye gok daha uygun bir yapiya sahiptir,

* Bir veri taban1 yonetimi yazilimu, ara katman yazilimi (middleware) ya
da bir igletim sisteminden ziyade ERP bir uygulama yazilimidur,

e Igletmenin isleyisindeki her bir veriyi ve is siireclerine ait verileri tutan
entegre bir veri tabanidir.

e Temel is siiregleri hakkinda ¢6ziim Onerileri sunar,

* Bir¢ok kurumsal islevi desteklemesinden dolayi yiiksek oranda iglevsel
bir yaprya sahiptir,

¢ Temel ERP iiriin yazilimi diinya 6lgeginde kullanimi saglamaya yeterli
islevselligi igermesi sayesinde tiim igletmeleri hedefler,

e ERP yazilimlarini farkh kilan bir 6zellik de bu yazilimlarin tedarik
yonetimi, siparig yonetimi ve odeme iglemleri gibi, tekrar eden ve
stirekli olan ig siireclerini destekliyor olmalaridir,

* ERP yazilimlani tiim diinyada bagimsiz ¢oziimler sunmak icin
tasarlanmugti. ERP yazilimlari, her iilkede farkli olan muhasebe
islemleri, 6zel bigimli belgeler olusturulmas: (teklifler, faturalar vs)
ve insan kaynaklar1 yonetimi gibi birimleri tilkesel ihtiyaglara yonelik
olarak yerine getirirler.
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Yukaridasayilanbuozelliklerincelendiginde ERP yazilimlari 6zellegtirilebilir
oldugu igin sektor fark etmeksizin tiim igletmelerin kullanabilecegi bir
yazihmdir. Biitlinlegik veri tabanina sahip olmasi da gerek duyuldugunda
ge¢mis donem iglemlerine ulagma imkani sunmaktadir. Sektorlere gore
uyarlanabiliyor olmasi da islevsel bir yazihm oldugunun gostergesidir.

1.3.2. KKP Sistemlerinin Teknik Ozellikleri

ERP yazilimlar, igletmedeki tiim birimlerin yaptig1 islemleri ortak bir
veri tabaninda tutar. Bu ortak veri tabani sayesinde tedarikgi ve miisterilerle
kurulan faaliyetleri yonetmek miimkiindiir. Bu baglamda ERP sistemlerinin
teknik ozellikleri su sekilde siralanabilir;

* “Tiim uygulama alanlarinda birbiriyle tutarhi grafik ara yiizleridir.
Uygulama, veri tabani ve sunum olmak {izere ii¢ katmandan olusan
bir istemci-sunucu mimarisi”,

o “Igletim sistemi ve donanimdan bagimsizdir, ERP paketleri Solaris,
Windows NT ya da Linux gibi farkli sistemler tizerine kurulabilir”,

* “Yonetimin karmagik olmasi sadece ERP’nin ozelligi olmamakla

birlikte, bu sistemler kadar kritik 6neme haiz sistem sayis1 azdir”
(Yilmaz, 2006: 5).

Sayilan bu 6zellikler sekil 1’de gosterilmektedir;
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Sekil 1: ERP Temel Ozellikleri (Hagman, 2000)
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Sekil 1 incelendiginde, ERP sistemlerinin paket uygulamalar oldugunu,
genel modiillerinin yani sira igletme igin 6zellestirilebilecegi goriilmektedir.
Yiiksek iglevsellik ve ortak arayiizler sayesinde biitiinlesik veri tabanina
kaydedilen her iglem istendiginde rapor halinde goriintiilenebilmektedir.

1.3.3. KKP Sistemlerinin Bilegenleri

ERP’nin tiim fonksiyonlar1 modiil denilen birbiri ile baglantili program
pargalariile gergeklestirilir (Altinkeser,1999: 31). ERP yazilim sirketleri kendi
biinyelerinde farkli modiiller tiretmektedirler. ERP yazilim sistemlerinde
gesitli ve fazlaca modiiller olmakla beraber genel modiiller agagidaki sekilde
gosterilmigtir (Kegek ve Yildirim, 2009: 246).

Sekil 2: ERP Bilesenleri

ERP yazilimlari, belirli bir zamam kapsayan, zaman, biitge, insan gibi
sinirl verilerle gergeklestirilen ve farkli sektorlerin farkl ihtiyaglarina yonelik
olarak ozellestirilebilme olanagina sahip bilisim projeleridir (Bayraktar ve
Efe, 2006: 693). ERP bilesenleri hakkinda kisaca bilgi vermek gerekirse;

Envanter / Stok Yonetimi

Sirketler igin stok ve saklama maliyetlerinin arttig1 donemlerde bu modiil
kritik 6nem arz etmektedir. Stok modiilii bolge bazinda stok maliyetlerindeki
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hareketleri takip edebilir ve bu da girketin Onlem almasina olanak tanir.
Stoklarin giincel olarak tutulabildigi bu modiil ile tek ekrandan ilgili stok
hareketleri, ne zaman, kaga alindig1 ya da ne zaman, kaga satildig1 ve mevcut
stok ile toplam alinan ve satilan stok sayis1 gibi bilgileri gormeye ve raporlar
almaya imkan verir (Saylan, 2011: 28-29).

Satig ve Dagitim

Isletmelerin ana hedefi karhliktir ve bu hedefe ulasmak igin satig yapmak
durumundadirlar. Satig ve dagitim modiiliiniin, satig1 planlanan / talep edilen
driinler hakkinda satiy Oncesi faaliyetler, talep teklifi, sozlesme, sevkiyat,
faturalama ve bu iglemlerin detayli ve gruplamali raporlarini alabilme imkani
sunan bir isleyisi vardir. Diizenlenecek olan fatura sisteme tanimlanmig olan
doviz cinslerinden herhangi biri ile diizenlenebilir. Kisaca satig ve dagitim
modiilii miisterinin iiriin sipariginden baglayarak teslimine kadar olan siireci
kapsamaktadir (Saylan, 2011: 34).

Satin Alma

Satin alma siirecinin bagtan sona tiim igleyisinin takibine imkan verir ve
bu takip, satin alma talep belgesinin alinmasindan malzemelerin siparisine,
gelen mallarin kabuliinden, 6demelerin yapilmasina kadar tiim faaliyetleri
icermektedir. Satin alma Modiilii, sipariglere gore stoklarin diizenlenmesi
ve yeni alinan siparigleri, depo stok durumlarina gore degerlendirilmesine
olanak saglamaktadir. Satin alma modiiliiyle siparigler ilk giren, ilk ¢ikar veya
son giren, ilk ¢ikar yontemine gore takip edilebilir ve siparislerin teslimat
durum raporlarina aninda ulagilabilir ($aylan, 2011: 30).

Insan Kaynaklari

Insan kaynaklari modiilii ise alimdan itibaren emeklilige kadar olan
stirecin takibini yapma imkani sunar. Modiile ise alinacak personel ya da
caligan personel hakkinda eksiksiz olarak irtibat ve deneyimsel bilgilerin girigi
yapilabilir, ¢aliyma performansi, aldigr egitimler ve maliyetleri eklenebilir,
maag detay ve bordrolama islemi yapilabilir, terfiler takip edilebilir ve ihbar/
kidem tazminati ile emeklilik tazminatinin hesaplamasi yapilabilir (Saylan,
2011: 37).

Tedarik Zinciri YOonetimi

Tedarik zinciri yonetimi, ham madde temininden iiretime ve dagitimla
son miigteriye kadar iiriiniin varabilmesini saglayan deger zincirinde yer alan
tedarikgi, tiretici, dagitici, perakendeci ve miisteri arasindaki her tiirlii tiriin
ve bilginin yonetimidir (Ozdemir, 2004: 89).
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Uretim Planlama ve Kontrol

Uretim planlama ve kontrol modiilii tedarik siirelerinin gizelgelenmesini,
malzemelerin stok durumunu, hammadde ve yari mamul durumunu,
tiretilecek nihai {irliniin regetesini, istasyon kapasite denetimi ve standart
maliyetlendirme gibi Ozelliklerle iiretim faaliyetinin sekteye ugramadan
stirmesine olanak saglar. Ozel iiretim, siparis {izerine iiretim, toplu iiretim
gibi farkli tiretim hatlar1 igin planlamalar ve kontrolleri yapilabilir. Bu modiil
ile iiretilecek olan malzeme / iiriin igin gerekli olan pargalarin ulagilabilirligi,
maliyeti, iglenme siiresi, iiretimin toplam siiresi, ne kadar iiretilecegi gibi
bilgileri girerek iiretim kapasitesini kontrol etmek miimkiindiir. Uretim
planlama sisteminde kullanilan iglevler; en erken teslimat tarihi, hazirlik
maliyetinin optimizasyonu ve makineler i¢in en uygun verimliliktir (www.
thalesbilisim.com).

Proje Yonetimi

Proje yonetimi bilegeni ile proje bazli ig yapan igletmelerin, projeye ait
tim faaliyetleri, belgeleri, satin alimlari, maliyetleri ve kaynaklar1 takip
edilebilmektedir (www.e-yaz.com.tr). Bu bilejen muhasebe ve finans
modiili ile entegre ¢alisarak ilgili projenin tiim alim, satim, isi kimin / hangi
birimin yaptig1, o is i¢in yapilan tiim giderler, gelen 6demeler ve kar gibi

bilgiler elde edilir.
Kalite Yonetimi

Kalite yonetim modiilii, kalite denetimi igin gerekli olan tiim adimlarin
yapilarak bunlarin kontrol edilebilmesine olanak saglar. Kalite kontroliin
onemli oldugu her birim ve boliimde kalite sisteminin devreye girmesiyle,
kalite standartlarina uygun olmayan kisimlarin sistem {izerinden takip altina
alinmasi ve gereken durumlarda miidahale edilerek hata diizeltici galiyma
tormlarinin hazirlanmasini miimkiin kilmaktadir (Sebetci vd., 2014: 129).
Kullanicilar, bu modiil ile tedarik edilen veya iiretilen iiriinler igin organize
sekilde kontrol plan1 yaparak istenilen segenekler i¢in kalite kontrol agamasini
saglayabilir ve istenilen tiirde raporlar hazirlayabilir.

Finans Yonetimi

Finans isletmenin devamliligy, sirkiilasyonu agisindan oldukg¢a 6nemlidir.
Finans yonetimi modiilii igletmenin finansal hesaplarinin; borg, alacak,
bankadaki mevcutlar, O0demeler, kasadaki varliklar gibi hesaplarinin
yonetilmesine ve istenildiginde rapor olarak erigimine olanak saglar (Sebetci
vd., 2014: 128).
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1.3.4.KKP Sistemlerinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar1

Teknolojinin hizl ilerleyiginin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan rekabet
kavrami, isletmelerin Pazar payindaki yerini koruyabilmesi i¢in zaman,
biitge ve kaynaklarin optimal kullanimina ve miisteri memnuniyetini en {ist
diizeyde ve siirekli sekilde saglamaya itmistir. Tiim bunlarin eskiden oldugu
gibi kagit tizerinde yapilan tahmine dayali, hata pay1 yiiksek ve yavag igleyen
islemlerle degil teknolojinin getirisi olan bilgisayarlarin yardimi ile olacagi
anlagilmistir (Agikalin, 2008: 36). Buradan hareketle ERP’nin avantajlarini
su sekilde siralamak miimkiindiir (Akdogan, 2006: 6);

* Ana i siireglerini toplayarak daha hizli bilgi akisi saglar,

* DPlanlara uygun sekilde is ve igletme yonetimi saglayarak planlarin
gergeklesip gergeklesmedigine dair raporlar alarak degerlendirme
yapilmasina imkan verir,

e Isletmenin fabrikalar arasinda kullanilacak olan makine ve iiriinlerin /
pargalarin etkin ve verimli kullanimini saglar,

* Miisteri, tedarikgi, iiretim ve dagitim arasinda ig birligi saglayarak
dogru bilgi akigt saglar,
* Tek bir noktadan bilgi ve raporlara ulagim imkani saglar,

¢ Ongoriilebilirlik saglayarak énlem alinmasina olanak saglar,

o Igletmedeki her birimin yaptig1 isin dogrulugu, verimliligi, maliyeti,
hiz1 kontrol edilebilir ve aksi bir durum varsa 6nlem alinir.

Yukarida sayilan tiim bu avantajlar neticesinde igletme sahibi fiziken farkli
cogratyada bulunan gsubelere gitmek i¢in kullanmak zorunda olacag: giderleri
ERP sayesinde kullanmayarak kar elde eder. Yetkili nerede olursa olsun
istediginde isleyisi takip edebilir ve aldig: raporlarla personeli yonlendirerek,
raporlarin sonucuna gore yapilan igleri ya da yapilmas: planlanan igleri
degerlendirme imkan1 bulur.

Her sistemde oldugu gibi ERP sistemlerinin de dezavantajlar1 vardir.
Dezavantajlarini su sekilde siralamak miimkiindiir (Cagliyan, 2012: 163).

* Kurulum maliyeti ¢ok yiiksektir ve sonrasinda alinan danigmanlik
hizmetleri ve uzun siirecek olan yeniden yapilanma siireside ek
maliyete neden olur,

* Kurulumu ve 6grenimi zaman alir,

* DPersonel egitimleri gerektirdigi i¢in ek maliyet yaratir,
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ERP sistemlerinin kullanilmas: igin daha fazla personele ihtiyag
olacagindan bu tarafta da maliyet artirici etkisi vardur,

Biitiinlesik olarak ERP sistemleri kurulsa dahi diizgiin ve verimli
caligmast igin ek sistemlere ihtiyag duyulur.

Birgok igletmenin kapanmasinda ana sebep olarak ERP sistemi
gosterilmistir.

Bahsedilen dezavantajlar her ne kadar maliyeti yiikseltici unsurlar olarak
gosterilse de maliyetler ilk yil igin yiiksek olmaktadir. Kurulum asamast,
egitimler, danigmanliklar, kullanic1 sayis1 ve modiil sayis1 gibi faktorler asil
maliyeti yaratan sebeplerdir. Sistem kurulumundan sonra genel olarak yillik

giincellemeler ek maliyet yaratmaktadir.

1.3.5. Isletmeleri KKP Sistemlerini Kullanmaya Zorlayan Faktorler
ve Beklenen Faydalar

Isletmeler iginde yasanan cesitli sebeplerden dolayr igletmeler ERPye
ihtiya¢ duyarlar. Bu sebepler su sekilde siralanabilir (Nightingale’den aktaran
Akdogan, 2006: 7; Davenport, Ross ve Vitale’den aktaran Bayraktar ve Efe,

2006:

695);
Miigteri ihtiyaglarina dogru ve hizli cevap verememek,

Isletmenin farkli noktalardaki ~subeleri arast koordinasyonu
saglayamamak,

Birimler arasi iletisim sorunlari,
Stoklarin kontrol edilememesi,

Sipariglerin miisgteriye teslim islemlerinde takip edilebilirligin
olmamasi,

Manuel yapilan iglerin goklugu ve bunun malzeme, kapasite planlarinda
hatalara neden olmasi,

Yoneticiler ve muhasebeciler igin gerekli olan bilgi ve raporlara
erigimin uzun olmasi,

Gelecek planlama igin alinacak kararlara ulagmadaki siirenin uzunlugu,

Isletme maliyetinde azalmaya gidilecegi diisiincesi.

ERP kurmaya neden olan sebeplere bakildiginda aslinda bunlarin aym
zamanda beklentiler oldugu gortilmektedir. Sirketlerin ERP yazilimlarindan
beklentileri su sekilde siralanabilir (Yegiil, 2003: 73);

Is siireclerinde iyilesme,
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* Subeler ve birimler aras1 koordinasyonun saglanmasi,
e Stoklarin kontrolii,

s Isletme maliyetlerinde azalma beklentisi,

* Miisteri ve tedarikgilerle iletigimin giiglenmesi,

* Eski ve bagimsiz ¢alisan sistemlerin entegre edilmesi

* Yapilan / yapilacak olan iglerde karar almay iyilestirici yonde veriye
kolay erisim saglayabilme,

o s sistemlerini basitlestirmek ve standartlagtirmak,
* Etkin bir e-ticaret altyapist kurmak veya var olan yapay iyilestirmek,
o I sistemlerini basitlestirmek ya da standartlagtirmak,

* Bilgi teknolojileri altyapisini tek sistemde toplayarak yonetimini
kolaylagtirmak,

* Yapilan igleri proje bazinda takip edebilme.

ERP sistemlerinden beklentiler igletmelerin sektorlerine gore farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin bir hizmet sektorii igin 6nemli olan e-ticaret
altyapist iken, tiretim merkezli bir igletme igin gubeler ve birimler arasi
koordinasyon daha 6nemlidir. Proje bazinda maliyetlerin gikartilabilmesinin
istenmesi ise genel olarak imalat sektoriiniin beklentisidir (Yegiil, 2003: 74).

2. Kurumsal Kaynak Planlamasinin Muhasebe Bilgi Sistemine
Etkisi

Isletmelerin var olug amaglart ve hayatlarini devam ettirebilmelerindeki
amag kar elde etmektir. Isletmeler mal ve hizmet iiretebilmek icin gesitli
girisimlerde bulunurlar. Tsletme yoneticilerinin verdigi kararlara gore isleme
alinan bu faaliyetler sonucu igletmenin sahip oldugu para, mal, makine-
techizat gibi varliklarinda ve bunlar igin ayrilan sermaye ve borglarda artig ya da
azaliglar meydana gelir. Iste burada olan degisikliklerin neden oldugunu, artis
mt oldu yoksa azaliy m1 oldugunu, yapilan isler sonucunda ne elde edildigini
veya kaybedildigini bilmek igin varlik, sermaye ve borglarin tespit edilmesi
yani ekonomik faaliyetlerin belirlenip izlenmesi ve ¢ikan sonuglarin rapor

haline getirilmesi igini muhasebe yapmaktadir (Cemalcilar vd., 2006: 8).

Muhasebe kavrami hakkinda birden fazla tamim bulunmaktadir. Bu
tammlarin ortak noktast ise muhasebenin bilgi verme niteligi olusudur.
Buna gore muhasebe; hepsi ya da bir kismui mali nitelikli ve para ile
olgtilebilen iglemlere ait anlamh ve giivenilir bilgileri saglayacak sekilde
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bilgilerin kaynaklarindan toplanmasina, dogruluklarindan emin olunarak
kaydedilmesine, smuiflandirilmasina  ve rapor olarak alinmasma ve
incelenmesine denir. Bu baglamda muhasebe, isletme faaliyetleri ile igletme
yonetimi arasinda koprii niteligi tastyan bir bilgi sistemidir (Celik, 2022: 1).

Muhasebe bir sistem olarak nitelendirildigi i¢in bu sistemin girdileri
ve ciktillart vardir. Ayrica bu girdilerin ¢ikti olabilmesi igin bilgi islem
faaliyetlerine sahip olmasi gerekir. Muhasebe girdisini isletme faaliyetlerine
iligkin olarak varliklarda, borglarda ve/veya 6z kaynaklardaki degisiklikler
olugturur. Ciktisini ise mali raporlar olugturmaktadir. Ciktilarin olugmasi igin
gereken siiregleme agamasi girdiler {izerinde yapilan iglemlerdir (Karagiil,

2006: 109).

Mubhasebe uygulamasinin ulusal ve uluslararasi nitelik tagimasi yazilacak
ve kullanilacak olan ERP programlarina yon vermistir. Kullanilan program
diinya standartlarna uyumlu olmak zorunda olacagi igin isletmeler
program segerken bu o6zelligi zaten bildiklerinden daha farkli 6zelliklere
yogunlagmaktadir.

Her igletmenin faaliyet alami farkli olacagindan  kullamlacak
ERP programlar1 da igletme faaliyetlerine gore modiiler olarak
diizenlenebilmektedir. Uretim yapan bir isletme igin iiretim modiilii olmazsa
olmazdir, hizmet sektoriinde faaliyet gosteren bir igletme iginse stok ve kasa
modiillerinin olmas1 gerekmektedir.

Geleneksel muhasebe bilgi sistemlerinde ticari islemlere ait veriler sadece
muhasebe departmaninda tutuluyordu. Diger birimlerin yaptig1 islemlerin
kayit altina alinmasi igin igletmeler yine farkli bilgi sistemleri kullanmak
zorunda kaliyorlardi. Bundan dolay1 bir igletme iginde birden fazla bilgi
sistemi oluyordu ve bu da kayit ve belgelerde uygulamada birlik olmadigindan
yapilan iglemlerde hatalara ve dolayisiyla ¢ikan raporlarda da hatalara sebep
oluyordu (Esendemir, 2012: 4270).

Merkezi veri tabani sayesinde ERP sistemleri ile muhasebe bilgi
sistemlerinin entegre edilmesinin sonucunda biitiin bilgilere gercek
zamanl erigim olanagi dogmustur (Kurnaz ve Kestane, 2019: 152). ERP
programlarinin merkezi veri tabanimna sahip olmasi is siireglerinin birbiri
ile olan etkilesimi sayesinde cift kayit atmamaya, hatali iglem varsa kisa
zamanda farkina varilarak diizeltilmesine, tedarik¢i ve miisterilerle olan
islemlerin kontrollii sekilde ilerleyerek muhasebe birimi agisindan ig yiikiinii
hafifletmeye olanak saglamugtir.

ERP programlarinda verilerin tek seferde girilip, ¢iktilarin standart hale
getirilmesi sirketle ilgili biitiin bilgilere ulagilabilmeyi kolaylagtirmistir.
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Boylece farkli boliimler arasi bilgi ahigverisinden kaynaklanan zaman ve
iggiicii kayb1 onlenmektedir. Farkli sektordeki igletmeler tarafindan kullanilan
ERP sistemlerinden alinan standart raporlar isletme ile ilgili tiim verilerin
ve finansal bilgilerin yoOneticiler tarafindan kolayca goriintiilenebilmesini
saglamaktadir (Esendemir, 2012: 4271).

Yasal mevzuat sistemlerinde yapilan diizenlemeler ve ERP sistemlerindeki
gelismelerle birlikte e-fatura, e-irsaliye, e-defter gibi uygulamalar neticesinde
tedarikgiden gelen fatura ve irsaliyeler, miisteriye diizenlenen fatura ve
irsaliyeler dogrudan sistem tizerinden aktarildig i¢in muhasebe biriminin
islemleri hatali yapma olasilig1 biiyiik oranda diigmiistiir. Yine gelen ve giden
driinler faturalama aninda stoklara eklendigi ya da stoklardan diigtiigii igin
stok kontrolleri de istenildigi zaman yapilabilmektedir. Verilerin bu sekilde
aninda sisteme kayit edilmesinden dolayi hata, eksik, fazla yapilan islemlerden
kaynakli hem zaman kaybr hem de veri kayb1 6nlenmis olmaktadir.

ERP sistemlerinin bu yonii muhasebe birimine olduk¢a kolaylik
saglarken ayni zamanda daha kisa siirede ve yiiksek dogruluk payr olan
raporlarin alinarak igletmenin giincel durumunu izleyebilmesi, alinmasi
gereken Onlemleri kolaylikla gorebilmesi ve nakit akigini diizenleyebilmesi
gibi faydalar saglamaktadir.

Bu faydalar aym zamanda Gelir Idaresi Bagkanligi gibi kurumlara
verilmesi gereken beyannameler, Ba/Bs formlar1 gibi donemlik iglemlerin ve
finansal raporlarin kontroliinii ve gonderimini yapan mali miisavirler iginde
biiytik kolaylik saglamaktadir.

ERP sistemleri igletmenin hammadde iiretiminden, stok bilgisine,
bordrolama igleminden finansal durumuna, giinliik, haftalik, aylik, donemlik
ya da yilik raporlar alinmasmna, finansal tablolarin kolaylikla alinarak
kontrollerinin yapilmasindan sonra ilgili kurumlara iletilmesine kadar birgok
kolaylik saglamaktadir.

SONUGC

ERP 60’ yillardan itibaren geligerek ve biiyliyerek tiim diinya ile etkilesim
saglanabilen, kurumsal anlamda biiyiik kolayliklar, yenilikler ve sundugu
raporlarla isletmenin gelecegi hakkinda bilgi sahibi olunmasina yardimci
olan, veri tabanl ¢alisgan modiillerden olusan bir yazilimdir.

Isletmelerin beklentilerine her program olumlu yanit vermeyebilmektedir
fakat bu noktada gelismeye agik bir yazilim olmasi nedeniyle de tercih sebebi
olan yazihmlardir. Gerek isletmeler kendi yazilimcilariyla kendi isteklerine
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gore ERP yazilimi ile entegre ¢aligabilen bir program yazabilir gerekse de
ERP destegi aldig: firmalardan isteklerine cevap bulabilmektedirler.

Yiiksek maliyet ve daha fazla personel gerektiren bu yazilimlar sundugu
avantajlarla bu olumsuzluklarini minimize etmeyi bagarmaktadirlar.

2000’li yillara kadar ERP son derece hizli gelisen ve yayilan bir yapi iken
2000 yilinda internet tabanh yazilmlar olarak nitelendirilebilecek ve tedarik
zinciri yonetimi, miigteri odakli yonetim ve i zekasinin da eklenmesiyle ERP2
yazilim ortaya gtkmugtir. Aslinda varolan bir yazilima yenilikler eklenmesiyle
olugan bu yeni sistem daha ¢ok ugtan uca denilebilecek, hammaddeden son
kullanicrya kadar bir¢ok departmant igine alacak gekilde ve tabi ki internete
uyumlu olmasi ile ¢ok daha ¢abuk benimsenmistir.

ERP sistemlerinin muhasebe alaninda kullanimi ise ig yiikiinii azaltmuis,
zamandan tasarruf saglamaya yonelik iy bir adim olmugtur. Muhasebe
sisteminde kullanilan ERP paket programlari ¢esitli yazilm firmalar
tarafindan farkli isimlerde, farkli versiyon siirtimlerinde ve ara yiiz farkliliklart
olmasina ragmen kullanim olarak ayni gorevi yapmaktadirlar. Fatura
islemeden stok takibine, hammadde tiretiminden ¢iktinin kalite kontroliine,
giinliik, aylik, yillik raporlar alarak finansal tablolarin kontroliine ve defter
gonderimlerine kadar birgok isi yapmaya olanak saglamistir.
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