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0z: 70'li yillarla beraber giderek ivmelenen neoliberal
ekonomi politikalari, bir yandan uluslararasi dlgekte
gerceklestirilen mal ve hizmet ticaretinin, diger
yandan da sermaye hareketlerinin éniindeki engelleri
kaldirarak ilerleyen yillarda ekonomi ile ilgili hemen
hemen tiim alanlarda yasanacak olan kuralsizlastirma
stirecinin ilk adimlarini atmistir. Endiistri Devrimi
oncesi dénemde uygulanan korumacilik
politikalariyla  kalkinma  siirecini  tamamlayan
Ingiltere, Endiistri Devrimi sonrasinda artan iiretimi
hacminin pazar gereksinimi sonucu serbest piyasa
ekonomisi anlayisinin temeli olan liberal goriisleri
desteklemeye baslamistir. Biiyiiyen ekonomilerdeki
kar hadleri ve faiz oranlarinin diistikliigii sonucu az
gelismis ya da gelismekte olan tilkelere yonelik
sermaye girislerinde onemli artislar yasanmis ve
gelismis ekonomilerin elde ettikleri getiriler de
cogalmistir. Bu ¢alismada neoliberalizmle ekonomik
kalkinma arasindaki iliski ele alinmis, neoliberal
diistinceye  yoneltilen elestiriler ve kalkinma
kavraminin ekonomiler agisindan Onemine vurgu
yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kalkinma, Klasik
[ktisat, Neoliberalizm

Jel Kodlar: O, O1.
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Abstract: By removing the obstacles to the
international trade of goods and services on the one
hand and capital movements on the other, the
neoliberal economic policies, which gradually
accelerated in the 70s, took the first steps of the
deregulation process that will be experienced in
almost all areas of the economy in the following years.
England, which completed its development process
with the protectionism policies applied in the pre-
Industrial Revolution period, started to support the
liberal views, which are the basis of the free market
economy understanding, as a result of the market
requirement of the increasing production volume
after the Industrial Revolution. As a result of low
profit rates and low interest rates in growing
economies, capital inflows to underdeveloped or
developing countries significantly increased, and the
yields obtained by developed economies also
increased. In this study, the relationship between
neoliberalism and economic development is
discussed, criticism of neoliberal thought and the
importance of the concept of development for
economies are emphasized.

Keywords: Classical Economy, Economic
Development, Neoliberalism.
Jel Classification: O, O1.
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GIRIS

Neoliberalizmin kokenleri 1938 yilinda gerceklestirilen Walter Lippmann Kolokyumu’na,
teorik anlamda temelleri ise 1947 yilinda Hayek'in baskanliinda gerceklestirilen ve pek cok
ilkeden bilim insanim1 ve entelektiieli bir araya getiren Mont Pelerin Toplantisi'na dek
uzanmaktadir (Harvey, 2005; Turner, 2007; Birch ve Mykhenko, 2010). ilk uygulamalan Sili’de
goriilen neoliberalizmin, daha baslangi¢ta kendisinden beklenen diizeyde ve yeterince olumlu
olmayan sonugclari, Gliney Amerika’li ve 6zellikle de Sili'li entelektiieller tizerinde olumsuz bir
izlenim birakmasina sebep olmustur (Boas ve Gans-Morse, 2009). Oyle ki neoliberalizm bu
tarihten sonra, uygulama acisindan totaliter yonetim modellerinin sorumlusu, ulusal ve
uluslararas1 seviyedeki gelir esitsizliklerinin ve diisiik licretlerin de nedeni olarak kabul
gormeye baslamistir.

Keynesci politikalara yonelik elestiriler, 70’li yillarin basindaki petrol krizi ile beraber
giderek yogunlasmistir (Dumeniel ve Levy, 2007). Ornegin, 1978’de Xiaoping'in Cin’'in asama
asama kapitalist diinyaya eklemlenecegini ilan etmesi (Harvey, 2005), 1979’da Paul Volcker'in
baskan olmasi ile birlikte Fed’in faiz oranlarim yiikseltmesi, Thatcher’in Ingiltere bagbakani ve
Ronald Reagan’in da ABD’ye baskan olmasi neoliberal politikalarin hayata gecirilmesindeki
o6nemli kilometre taslarini olusturmustur (Dumeniel ve Levy, 2007: 28; Palley, 2007).

Neoliberalizme gore, toplumlarin maksimum refah seviyesine ulasabilmesinde bireysel
girisimcilik faaliyetlerinde serbestlesmeye gidilmesi 6nemlidir. Ayrica miilkiyet haklar:1 giivence
altina alinmali ve ticari faaliyetlerin Oniindeki engeller kaldirilarak iktisadi karar alma
stireclerinde serbest piyasanin hakim olmasi saglanmalidir (Harvey, 2005). Bu noktada devlet,
sistemle ilgili olarak sayet yoksa kurumsal yapiy1 olusturmali ya da var olan bu yapiy1 korumak
icinde gereken tedbirleri alarak kolluk kuvvetleriyle sistemi savunmalidir. Devlet ayrica iktisadi
stirece liretim ve pazarlama yoluyla katilmak bigiminde piyasalara dogrudan dogruya miidahil
olmamali ya da boyle bir rol oynamamalidir; c¢iinkii devlet, hem piyasa sinyallerini (fiyat)
zamaninda degerlendirecek yetenekte degildir, hem de gliclii ¢ikar gruplarinin etkisinde kalarak,
ekonomiye tarafli ve rasyonel olmayan miidahalelerde bulunabilmektedir (Harvey, 2005).

Neoliberal diisiince icerisinde, devletin rolii lizerine yapilmakta olan tartismalarda bir fikir
birligi bulunmamaktadir. Bir taraftan devlet aygitini serbest piyasa sisteminin asli kurucu 6gesi
olarak goren ordoliberaller bulunurken, Friedman tavrini minimal devleti savunarak gostermis
Hayek ise, genel kurallar belirleyen, bu kurallari muhafaza eden ve gerektigi durumlarda da
bireysel 6zgilirliikleri koruma adina miidahalede bulunulmasi gerektigini savunan bir bakis
acisina sahip olmustur. Taraflar arasindaki muhtemel uzlasma Keynezyen refah devletinin reddi
tizerinedir ve devletin piyasa odakli olacak sekilde bir kez daha tasarlanmasi gerektigi
vurgulanmaktadir.

Neoliberal diisiince, 6ncelikle ileri kapitalist toplumlarda goriilen sermaye doymuslugu ve
yasanan tikanikligin asilmasinda bir yandan yeni ve ucuz sartlarda tretimde siireklilik
saglanmasi, bu gergeklestirilirken de ayni zamanda emegin disipline edilerek artik degerin
hayata gecirilecegi ve bir yandan da yeni iiretim ve tiiketim merkezleri arayislarinin giindeme
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getirdigi politikalar1 6ncelikli kilan, bir ekonomi ydnetimi modelidir. Ekonomide gergeklesen
degisikliklerin politika alanindaki etkileri; kuralsizlastirma, sermayeye saglanan sinirsiz
mobilite, yiiksek gelir gruplarindan tahsil edilen vergilerin ve toplumsal harcamalarin azaltilarak
Washington Uzlasmasi paralelinde netlik kazanmaya baslamistir. Toplumdaki esitsizlikleri
giderek arttirmak iizerine kurulu olan bu yapi, ne yazik ki tiim kesimleri esit sekilde etkilemeyip,
daha gii¢lii olanin hayata tutunabildigi ve hem ekonomik hem de sosyo-kiiltiirel alanda bir¢cok
o6nemli potansiyel giiciin de yikimina neden olmustur. Yasanan yikimlar sadece eski kurumsal
cerceveleri degil, beraberinde is boliimlerini, sosyal iliskileri, diisiince bicimlerini ve toplumsal
hizmetleri de etkilemistir (Harvey, 2015; Beaud, 2015).

Bu calismada oncelikle, neoliberalizmin kendisini var eden tarihsel ge¢misi {izerinde
durulmus daha sonra neoliberal iktisat politikalar1 irdelenerek, kiiresel kalkinma sorununun
coziilebilmesinde faydali mi, yoksa sorunun bizzat kendisi mi oldugu sorularina yanit
bulunmaya calisilmistir. Bunun icin de neoliberal paradigmanin ekonomik kalkinmaya bakis
acist degerlendirilerek genel bir derleme yoluna gidilmis ve literatiire kazandirilmaya
calisilmistir.

TEORIK ve TARIHSEL ACIDAN NEOLIiBERALIZM

Neoliberalizm son yillarda gerek sosyal bilimlerde, gerekse ekonomi bilimi igerisinde
siklikla dillendirilen bir kavram olmustur. Oyle ki kavram sosyolojiden cografyaya, kentlesme
teorisinden antropolojiye kadar ¢ok genis bir kullanim alani bulmustur. Bununla birlikte
neoliberalizm kavraminin nasil tanimlanacag ile politik ve kuramsal anlamda bir proje olup
olmadig1 konular siirekli olarak tartisma konusu olmustur.

Kavramin agiklanmasi igeriginin olduk¢a genis kapsamli olmasindan o6tiiri
zorlasabilmektedir. Kavrami tanimlamay: amagclayan ¢alismalara bakildiginda; teorik bir 6greti,
kapitalizmin yeni bir asamasi veya sosyal siniflar arasindaki gilic yapisi gibi gortisler 6ne
cikmaktadir.

1930 ve 40l yillar neoliberalizmin ortaya ¢ikmasinda oldukea kritik bir dénemdir. So6z
konusu dénem sosyalist hareketin ideolojik olarak hakimiyetini artirdigi ve tersine bati
diinyasinda da liberalizmin etkisinin azaldig1 bir donemi temsil eder.

Neoliberal diisiincenin tarihsel stirecinde yasanan diger bir 6énemli doniim noktasi
uygulanacak politika tercihlerinin belirlenmesidir. Nitekim Dumenil ve Levy’'nin ¢alismas1 bu
duruma bir 6rnek olarak verilebilir. Yazarlarca 1979 yili, yeni dénemin simgesel tarihi olarak
gorilmektedir. 1979 yilinda Federal Reserv’in faiz oranlarini ani bir sekilde yiikseltmesi sonucu
neoliberal diisiincenin zemininin saglamlastirilmasinda monetarist goriis 6ne ¢ikmis ve bu
minval lizere yeni bir kurumsal yapilanma ve politika tercihleri, giindemi yogun bir bicimde
mesgul etmeye baslamistir (Dumenil ve Levy, 2009).

Neoliberal diisiincenin ne oldugunun ve neyi hedeflediginin anlasilmasina elestirel bir
bakis acgisiyla katki veren ekonomi politik gelenegi icerisinde yapilan calismalarin en
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bilinenlerinden birisi, Harvey’'in (2005) yaptig1 ¢alisma olmustur. Harvey; 6zellikle tercih edilen
vergi politikalariyla, dncelikle gelirin yeniden dagiliminin tesisi ve sonrasinda da miilkiyetin el
degistirmesinin hedeflendigi iddiasindadir. Bunu realize etmek icinde; 06zellestirme
uygulamalar1 ve metalastirma gibi topyek{in piyasalastirma ve deregiilasyon cabalariyla
toplumun 6nemli bir béliimiiniin daha 6nce biiyiik oranda bedelsiz olarak ulasabildikleri ve
basta egitim - saglik olmak iizere c¢esitli hizmetlere olan erisimlerinin minimize edilmesi
gerekmektedir. Harvey, neoliberalizmin teoride daha fazla 6zgiirlik vadetmesine ragmen,
uygulamada yalnizca belli bir ziimre ya da seckinlerden olusan iist bir sinifi ortaya ¢ikartacak
siyasi bir proje oldugu diisiincesindedir. Harvey, neoliberallesme c¢abalarinin bu kazamimlari
elde ederken, kapitalizmin 1970’lerde yasanan krizle patlak veren sermaye birikimi problemini
cozerek ya da yeni zenginlik yaratarak degil, siniflar arasi gelir paylasimini ekonomik agidan
dezavantajl kesimler aleyhine dontstiirerek elde ettigi tespitini yapmaktadir. Dumenil ve Levy
ise ayni konu tiizerinde, aslinda neoliberalizmin elit ve seckin bir sinifin veya sermayenin
miilkiyetinin kurumsal bir sekli olmadigini, bir sinif yapisi icerisindeki iktidar iliskilerinin bir
bicimi oldugunu ifade etmektedir (Dumenil ve Levy, 2009).

Yazarlar, kapitalizmin son asamasi olarak kabul ettikleri neoliberalizmin temel 6zelliginin,
kapitalistlerin karinin artmasi ve iktidarlarinin korunmasi oldugu diistincesindedirler (Dumenil
ve Levy, 2009). Zaman zaman melez bir toplumsal kimlik olgusu olarak tanimlanan ancak kisaca
finans olarak adlandirilabilecek bu yeniden insa siireci, kapitalistlerle finans kurumlarinin iist
kesimlerini/yoneticilerini bir araya getirmektedir. Bu stire¢ ayni zamanda ikinci bir finansal
hegemonik gii¢ olarak da kabul edilmektedir. Nihayet yazarlar neoliberalizmi; bir gerileme
stireci sonrasi toplumdaki en zengin kesimlerin gii¢ ve gelirlerinin yeniden yapilandigl, yepyeni
bir toplumsal diizen olarak degerlendirilmektedir (Dumenil ve Levy, 2007).

Neoliberallesme siirecinin temel olarak ii¢ ¢c6ziimsel adimindan bahsedilebilir ki bunlar:
regiile edici tecriibe, temsil yetkileri arasinda politika transferi ve uluslararasi kural /rejimlerin
olusmasidir. S6z konusu bu kavramlar 1980 yilindan itibaren diinya o6l¢eginde giderek
genisleyen ve mekénsal anlamda yayilan neoliberalizasyon adimlarinin dénemsellestirilmesi
icin esash farklilklar olarak degerlendirilmektedir. Cografyact politik ekonomistler,
neoliberallesmenin gecirdigi tarihi donilisiim siirecinin i¢inde ii¢ temel asama bulundugunu
belirtirken bu asamalar; erken neoliberalizm, etkisizlestirme neoliberalizmi ve yayilma
neoliberalizmidir. Bununla beraber s6z konusu bu asamalar neoliberalizm siirecinin
1970’lerdeki ideolojik tenkitlerden, 80°li yillarin ulus devlet projesi ile siirmesine ve 1990’lardan
itibaren de global hiikiimranlik siirecine gecilmesini de temsil etmektedir (Tickell ve Peck,
2003).

Cografyac1 politik iktisatcilara gore ilk ya da erken-neoliberalizm asamasi; 70’li yillarda
yasanan stagflasyon krizi ile tartisilmaya baslanan ve 6zii itibariyle Keynesyen diisiincenin reddi
ve devlet basarisizligl iizerine insa edilen, Hayek ve Friedman’in entelektiiel ve ideolojik
taslagini hazirladigi neoliberal donemi ifade etmektedir.
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Onlara gore neoliberallesmenin etkisizlestirme asamasi ise; neoliberalizmin 1970’lerdeki
entellektiiel felsefi bir proje olmasi niteliginden doniistiigii 1980°li yillardaki politik ve iktisadi
bir projeye gecis donemidir. Bu dénemdeki ekonomi politikas1 tercihleri arasinda, devletin
ekonomideki payinin azaltilarak o6zellestirme uygulamalarinin yayginlastirilmasi, sendikal
faaliyetlerin miimkiin olabildigince askiya alinmasi ile 6rgiitlii emegin zayiflatilmasi ve siki para
politikasi ile sistemik borclanma basliklar1 sayilabilir. Bu baglamda gergeklestirilen neoliberal
tartismalar, piyasalarin serbestlestirilmesi ve yonetme hakkinin restore edilmesi lizerinde
yogunlasmistir (Peck ve Tickell, 2002). Sonrasindaki 90’l1 yillarla beraber neoliberalizm bir
genisleme siirecine girmis, geride biraktig1 son on yi1ldaki ABD’de Reaganomics ve Ingiltere’de de
Thatcherizm uygulamalarinda sekil bulan sig neoliberal diisiincenin kurumsal ve politik
sinirlarina ulasilmistir. Bu dénem ayni zamanda, neoliberalizmin piyasa odakli bakis agisina
yonelik tepkilerin de ¢ogaldig1 bir donem olmustur.

Finansal acidan hareketliligin hizlandig1 1980’li yillarla birlikte ortaya cikan yeni yatirim
araclarina yonelik yabanci yatirimc ilgisinde de artislarin oldugu gorulmektedir. Yabanci
yatirimlardaki artislar, mevcut varlik fiyatlarinda spekiilatif ylikselmeleri de beraberinde
getirirken ayni zamanda, nominal ve reel faiz oranlarinda da artislara sebep olmustur. Yasanan
bu siirecte 6zellikle gelismekte olan lilkelere gelen yatirimlarin arbitraj arayan spekiilatif amach
tirden olduklar1 da dikkat cekicidir (Deveci, 2016). Nitekim bu tiirden spekiilatif sermaye
girisleri geldikleri tilkelerde, kisa vadede saglikli olmayan, yapay bir biiylimeye neden olmus,
uzun vadede ise 6nemli ekonomik istikrarsizliklara yol agarak bu ekonomilerdeki kalkinma
stireclerini ve bu yondeki girisimleri zora sokmustur.

Yasanan bu gelismeler aslinda neoliberallesme siirecinden beklenen yeni kurumsal
doniisiimlerinin ortaya c¢ikisini ve kamu miidahalelerinin de azalma yoniindeki degisimini
gostermektedir. Ayrica bu donem, diisiik diizeyde bir enflasyon orani, kamu harcamalarinda ve
biitgce aciklarinda azalma ile esnek bir isglicli piyasasi ve bagimsiz bir merkez bankasi varhigi
lizerine yogunlasilan bir dénem olmugtur. IMF, Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiitii gibi
uluslararasi finans kuruluslari ise bu sistemin kontrolorligiinii yapmislardir.

1990’larda uygulanan neoliberal politikalar a¢isindan belirtilmesi gereken bir diger nokta
da, uygulanan ekonomi politikalar1 sonucunda finansallasmanin hizli bir bicimde yayginlasip
derinlesmesi ile ekonomik krizlerde yasanan artislardir. Kiiresel 6l¢ekte uygulanmaya calisilan
yayllma-genisleme politikalar1 sonucu ulasilan asir1 neoliberallesme deneyimi 1990’larda
Tirkiye, Meksika, Arjantin ve Rusya gibi iilkelerle Dogu Asya’da ortaya ¢ikan finansal krizlerde
somut bir hal almistir. Krizler sonrasinda yasanan bu olumsuz tabloya karsi finansal istikrari
yeniden saglayabilmek adina ve dogal olarak neoliberal bir bakis acisiyla, bir takim ¢6ziim
arayislarina girilmistir. Bu arayislar icerisinde de 6zellikle sosyal bir yara haline déniismeye
baslayan issizlik sorununun ¢oziimiine odaklanilmistir. Bunun iginde sosyal politika
uygulamalart bakimindan yoksullugun tekrar kesfedilmesi, esnek calisma modeline iliskin
diizenlemeler, refah uygulamalarinin azaltilmasi ile aktif istihdam politikalarindan vazgecilerek
yeniden tasarlanmasi ve emek piyasasinin kurumsal sinirlarinin yeniden gizilmesi yoluna
gidilmistir (Peck ve Tickell, 2002).
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90’lh yillara dair dikkat cekici bir diger konuda, gelismis ekonomilerdeki neoliberalizm
uygulamalarinin yalnizca merkez sag partilere ézgii bir husus olmadig, Ingiltere’de Tony Blair,
ABD’de Bill Clinton ve Almanya’da da Gerhard Schroder gibi sosyal demokrat egilimli parti
politikalarinin da merkezinde bu diisiince yapisinin etkili oldugunun goriilmesidir. Nitekim s6z
konusu donemde merkez sol partilerin uygulamalarinda da pek bir farklilik gériilmemis ve bu
dogrultuda oOzellestirmeye doniik yogun cabalar, daha az devlet ve isglicli piyasalarinin
esneklestirilmesi gibi ekonomik tercihler sonucunda neoliberal hegemonyanin gerek kurumsal
gerekse de politik acidan kuvvetlenmesine biiyiik oranda destek olunmustur. Ayni zamanda
Uciincii Yol ya da Soft Neoliberalizm olarak da adlandirilan (Peck ve Tickell, 2002)
neoliberallesme siireci, oncelikle 1970'li ve 1980’li yillarda devletin minimallesmesi ve
deregiilasyon uygulamalar1 iizerine kurgulanmis siyasi ve iktisadi bir projeye, 90’larda da
yeniden dizayn edilmis kurumlarin o6nciiliiglinde ve teknokrasiden yana bir idari yapiya
dontiserek kendi iceresindeki gelisimini devam ettirmistir.

1980’li y1llar gelismekte olan tlkeler acisindan plansiz bir bicimde sermaye hareketlerinin
libere edilmesinin neden oldugu problemlerden ve temel olarak da déviz kuru kaynakli krizlerin
derinden hissedildigi yillar olmustur. 2000°li yillarla beraber neredeyse tiimiiyle kiiresellesmis
olan diinyada, hemen hemen biitiin dengeler degismeye baslamis, Ozellikle de iletisim
teknolojilerinde yasanan bas déndiiriicii yenilikler, teknoloji transferi bigiminde Cin, Hindistan,
Glney Kore, Tayvan, Tayland, Singapur, Malezya, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye ve Rusya gibi
ylikselen piyasa ekonomilerinde radikal degisimlerin yasanmasina neden olmustur. Gene bu
doénemde finansal piyasalardaki tiirev {iriinlerin giderek artan kullanimi, basta ABD olmak iizere
gelismis ekonomilerdeki yapisal problemlerin derinlesmesine yol acarken beraberinde 2008
krizini getirmistir.

2000°li yillarin baslangicindan giiniimiize kadar gegen siireg, gelismis tlkelerin icerisinde
bulundugu sorunlarin ve bu sorunlara ¢éziim yollar1 olarak da basta faiz indirimleri ve merkez
bankasi bilan¢o biiyiikliklerinin arttirilmasi gibi spesifik parasal tedbirlerle uygulanan para
politikas1 6nlemlerine ragmen bir tiirlii ve tam manasiyla atlatilamamistir. Bu durumun bir diger
yansimasl da gelismis ekonomilerin kiiresel rekabetteki avantajlarin1 kaybetmeye baslamalari
yoniinde olmustur. 2008 Krizi klasik iktisadin “birakiniz yapsinlar, birakimiz gegsinler”
soyleminin ve igerisinde bulundugumuz 2020 yilinda yasanan ve tiim diinyada yarattigi agir
tahribatin etkilerinin derinlemesine hissedildigi pandemi siireci de, kapitalizmin tiim diinyada
hakim ideolojisi durumundaki neoliberal paradigmanin zaten hali hazirda tartismali olan
uygulamalarinin daha da sorgulanir olmasina neden olmustur.

WASHINGTON KONSENSUSU ve YENi KALKINMA SOYLEMi

Kapitalist sistemin yakin dénem tarihinde Altin Standardi, Bretton Woods ve Mali/Parasal
liberalizm olmak iizere ii¢c para sistemi uygulanmistir. Bunlardan Altin Standardi ve Bretton
Woods sistemleri ile doviz kurlar1t ve sermaye hareketlerinde bir istikrar yakalanmaya
calistimistir (Arin, 1997). Altin Standard sistemi, diinya ekonomisinde 1870 yili ile 1929 Biiyiik
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Buhrani’'na dek uygulanagelmistir. Bretton Woods Sistemi ise ikinci Diinya Savasi’nin siirmekte
oldugu yillarda, gelismis {iilkelerin yeni bir uluslararasi para sistemi olusturma gayretleri
sonucunda kurulmustur. Bu sistem aracilifiyla altin standardinin sabit kur sistemine olan
olumlu yonlerinin belirginlesmesi ve gene bu sistemin {ilke ekonomilerine getirdigi
olumsuzluklarin ortadan kaldirilmasi diisiintilmiistiir. Ayrica altin standardi sisteminin kisa
vadeli sermaye hareketlerinde spekiilatif hareketlere ve sermaye kagislarina sebep olabilecegi
kaygilari, Bretton Woods Sistemi’nin ortaya ¢ikisinin bir diger sebebidir (Arin, 1997). Bretton
Woods Sistemi 1944 ile 1971 yillar1 aras1 donemde uygulanmistir. 1973 yilinda ABD dolarinin
devaliie edilmesinden otiirii uluslararasi para sistemi ¢okmiis ve petrol fiyatlarinda onemli
Olclide artislar yasanmasiyla da ekonomideki risk ve belirsizlikler artmistir. Bu donemde petrol
fiyatlarinda yasanan dramatik artislar ayni zamanda OPEC iiyesi tlkelerin biitce fazlasi
vermelerini de beraberinde getirmistir. Elde edilen gelir fazlaliklarin1 Avrupa’daki bankalarda
degerlendirmeyi tercih eden bu tlkeler, ayn1 zamanda kita Avrupa’sinda da biiyiik meblaglara
ulasan finansal bir fazlalik olusmasina yol agmislardir. Ne var ki biriken bu petro-dolar fazlalari
gelismis lilke bankalar1 arasinda gelismekte olan tilkelere yonelik risk algisinda bir azalmaya ve
bu tlkelere bir bor¢ verme yarisinin baslamasina sebep olmustur. Nihayet bu siire¢ tahmin
edilebilecegi tizere gelismekte olan iilke ekonomilerinde kredi genislemesi ve kapasite fazlasina
yol acarak bir miiddet sonra 1982 yilinda yasanan Meksika borg¢ krizinde oldugu gibi, gelismekte
olan tlkelerin borg¢larini 6deyemez hale gelmeleri ile sonu¢lanmistir (Yildizoglu, 2000). 1982
Meksika Krizi zamanla tiim diinyaya yayillarak hemen hemen tiim ekonomileri etkilemistir.
Gelismis iilkeler alacaklarinin tahsili amaciyla, ABD'nin dnciiliigiinde hazirlanan Baker Plani'ni
yururlige koymuslardir. Baker Plani, biiyiik 6l¢iide azgelismis tilkelere doniik yeni kredi
paketleri acilmasini ve IMFnin (bir anlamda) sart kostugu yeni neoliberal uygulamalarn
icermektedir (Balkan, 1997).

Gelismekte olan iilkeleri deyim yerindeyse yeni deneyimler kazanabilecegi bir laboratuvar
gibi goren IMF, bu bakis acisindan hareketle krize girmis iilkelerin pek ¢oguna benzer siki para
ve maliye politikasi 6nlemlerinden olusan regeteler sunmustur. Diinya Bankasi da bu tlkelerin
diinya ekonomisine eklemlenmesinin yolunu agacak yapisal uyum programlarini devreye
sokmustur. Washington Konsensiisi’'niin diinya 06l¢ceginde popiiler olmasinin temel
sebeplerinden ikisi olduk¢a énemlidir. Bunlardan ilki ikinci Diinya Savagi’'nin hemen akabinde
kalkinma 6gretisinin uygulanmasinda yasanan sorunlarken, bir diger sebep de, 70’li yillarla
beraber baslayan ve yaklasik 10 yil civarinda uygulanabilme imkani bulan ithal ikameci
sanayilesme politikalari sonucu devletin ekonomik alanda basarisiz oldugu iddiasidir (Parasiz,
2003). Tim bu gelismeler 15181nda Washington Konsensiisi’'niin 6nemli oranda uygulama alani
buldugu soylenebilir. Ayrica kavram ilk defa, John Williamson tarafindan Latin Amerika’'da
yasanan kalkinma tecriibesi tizerine yaptig1 bir arastirmasinda sistematik hale gelmistir.

Washington Konsensiisii ile baslayan kuralsizlastirma uygulamalarinin igerisine; sermaye
kontrollerinin kaldirilmasi, finansal hizmet sektoriine giris serbestligi ve yabanci sermayeli
bankalarin 6zel miilkiyet haklarinin korunmasi vb. bashklar da eklenmistir (Williamson ve
Mahar, 2002). Bu gelismeler 15s18inda Washington Konsensiisti, 1980’lerin baslarinda 6zellikle
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ABD (Reaganomics) ve Ingiltere’de (Thatcherizm) uygulanan neoliberal politikalarin bir
yansimasli olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Washington Konsensiisii'niin az gelismis ve gelismekte olan iilkelere yonelik énermeleri
ile yogun kuralsizlastirma cabalar1 sonucunda, arbitraj arayan onemli miktarda kisa vadeli
sermaye, karini engoklastirmak amaciyla bu iilkelere yonelmis ve zamanla bir¢ok iilke
ekonomisinin krizlere karsi olan kirilganliklarini da artirmistir. Dolayisiyla i¢ tasarruflar: yeterli
olmadigi i¢in kronik olarak cari a¢ik veren ve bu tiir kisa vadeli sermaye girisleri (sicak para) ile
suni bir refah ortami saglayan ekonomiler, uzun vadede rekabet etme yeteneklerini de
kaybetmis ve disa bagimli bir ekonomiye déniismiislerdir (Onis ve Senses, 2003).

Washington Konsensiisti, diger iktisadi sistemlere yasama sansi tanimayan
neoliberalizmin bir anlamda ulastig1 zirve noktasini temsil etmektedir. Oyle ki neoliberal bakis
acisi, Washington Konsensiisii ile tam olarak kimligini bulmustur. Ancak sosyal boyutu
cogunlukla eksik kalan Washington Konsensiisi’'niin genis halk yiginlar iizerinde olan olumsuz
etkilerinin azaltilmas1 amaciyla Post-Washington Mutabakati ortaya konulmus ve
neoliberalizmin asla taviz vermedigi kuralsizlastirma uygulamalarini belli 6l¢iide yumusatmak
icin, modele genisletilmis sosyal giivenlik sistemi ile uygulanabilir nitelikteki bir takim pozitif
ayricaliklar eklenmistir. Ayrica kalkinmaci bir bakis acgisiyla toplumsal refah seviyesinin
yukseltilmesi ve yoksul kesimlerin gelirlerinde artis saglanmasina doniik ¢abalara 6zel sektoriin
de katilimi amac¢lanmistir. Devletin roliiniin yeniden hatirlandigr bu yeni dénemde, kalkinma
politikalarinin saghkli bir bicimde uygulanabilmesi i¢in, daha etkin ve nitelikli bir kurumsal
model araciligiyla uygulanacak ekonomi politikalarinin, gelir dagiliminda esitligi saglayan bir
yapida olacagl vurgulanmistir. Basta egitim ve saglik olmak tlizere toplumun tiim kesimlerini
ilgilendiren konulara verilen 6nem artmis, devlet aygitinin yonetisim, saydamlik ve hesap
verilebilirlik boyutunda yeniden diizenlenmesi énerilmistir (Onis ve Senses, 2003).

97 Asya Krizi'nin de etkili oldugu bu doénemde Post-Washington Konsensiisii'niin,
Washington Konsensiisi'nde tespit edilen temel felsefeden ayrismadan, o6ngoriilen yeni
kalkinma hedeflerinin uygulanmasinda birbirinden farkli metotlarin tercih edildigi ifade
edilebilir.

NEOLIiBERAL EKONOMIi POLITIKALARINA YONELiK ELESTIiRILER

Neoliberal ekonomi politikalarinin savunucusu olanlarin neredeyse biitiin ekonomik
sorunlara ¢6zlim olarak gordiikleri neoliberal sdylem, tartismaya oldukg¢a a¢ik bir kavramdir.

Neoliberalizme yapilan baslica elestirilerden biri, iktisadi iliskileri toplumsal iliskilerin
icinde degil, toplumsal iliskileri iktisadi iliskiler icerisinde degerlendirmesidir. (Munck, 2007).
Bu konuyu izah edebilmek icinde Polanyi’den yapilan asagidaki alinti siklikla referans
gosterilmektedir;

Iktisadi iligkilerin tiimiiyle piyasalarin kontrolii altinda olmas: diisiincesi, o toplumun
orgitli bir yapiya kavusmasinda ve sonrasinda da bu orgiitlii yapinin tamami lizerinde etkileri
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olan bir takim sonuglar doguracaktir. Bu durumun sonuglarindan birisi olan ve tiim toplumun
sanki piyasanin yardimci bir parcasiymis anlamina gelen bu tiirden bir gelisme, daha dar
kapsamli olan ekonomik faalyetlerin toplumsal iliskilerin icerisinde ele alinmasi yerine,
toplumsal iliskilerin iktisadi sistemin icerisindeymis gibi degerlendirmelerin yapilmasina sebep
olacaktir (Polanyi, 1944’den aktaran: MacEwan, 2007).

Neoliberal bakis, piyasalarin etkinligini maksimuma ¢ikardigina inandiklari rekabet
kavramina biiyiik 6nem vermistir. Fakat rekabetin genel olarak, rekabet giiciinii ellerinde
bulunduran isletmelerin, rekabet giicii gorece daha diisiik olan isletmeleri piyasa disina
itmesinden otilirii, monopol ve oligopol tiirii eksik/aksak rekabet piyasalari ortaya ¢ikmaktadir
(Harvey, 2005).

Neoliberal ekonomi uygulamalarinin elestirildigi baska bir husus, aslinda bir piyasa
basarisizligi olan ve bir iktisadi ajanin gerceklestirdigi ekonomik faaliyet sonucunda ortaya
cikan fayda veya zararin tiimiini karsilayamamasi seklinde tanimlanabilen dissalliklar
kavramidir. Neoliberal uygulamalarinin savunucularinin da kamu miidahalesini hakli gérdiikleri
boyle bir duruma drnek olarak ¢evre sorunlari verilebilir (Harvey, 2005).

Tam ve ters bilgi problemi de neoliberalizmin elestirildigi baska bir konudur. Piyasanin
taraflarindan herhangi birisinin, diger tarafa gore daha fazla bilgiye sahip oldugu duruma ters
bilgi denilmektedir (Harvey, 2005). Ornegin ilk kez otomobil almay: diisiinen birisiyle, bu isi
profesyonel olarak yapan diger taraf, otomobiller hakkinda dogal olarak esit seviyede bilgiye
sahip degillerdir. Iktisadi aktorlerin tiimiiniin piyasa hakkinda tam bilgiye sahip olmas1 hayali
bir durumdur.

Bireyselligi one ¢ikariyor olmasi da neoliberallerin elestirildigi bir baska varsayimidir.
Diger bir ifadeyle, toplumsal yasam biiylik oranda kolektif bir bicimde yasanirken neoliberalizm,
bireyselligi 6n plana ¢ikaran bir bakis agisina sahiptir. Bununla beraber aile yasamini ve
toplumu regiile eden kurumlar, bireysellik sonucu bir anlamda ¢okmektedir (Harvey, 2005).
Toplumdaki sendika gibi orgiitlii yapilanmalara da, piyasalarin etkin bir sekilde ¢alismalarina
engel olduklarindan dolay1 pek sicak bakilmamaktadir. Ustelik bu tiir organizasyonlarin basta
fasizm olmak iizere, sosyalizm veya komiinizm benzeri yonetim sekilleri ile demokrasiden
uzaklasilmasi gibi sonuglar dogurabileceginden de ¢gekinmislerdir. Halbuki demokrasi agisindan
daha 6nemli olan, hatta korkulmasi gereken husus, bagimsiz olmasi gerektigi sdylenen ya da
oldugu iddia edilen ulusal tiim ekonomi, mali ve finans kurumlarinin, elit kisilerce yonetilen
uluslararasi kuruluslarin denetimine tabi olmalaridir (Harvey, 2005).

Neoliberal diisiincenin savundugu, sermaye hareketlerinin o6niindeki engellerin
kaldirilmasina iliskin goriis de, en ¢ok elestirilenler arasinda yer almaktadir. Bretton Woods'un
1973 yilinda ¢okiisti sonucu kiiresel finans hareketleri farkli bir yonde evrilmeye baslamistir.
Oyle ki bu gelismeden sonra, doviz kurlar iizerindeki manipiilatif ataklar sonucu kurlarda
meydan gelen degisikliklerle yatirimcilarin risk istahinin artmasi ve teknolojik inovasyonlarla
sermaye hareketlerinin serbest dolasiminin kiiresel olarak miimkiin olmasi, finans sektoriiniin
oldukca karli bir yatirim alanina doéniismesine sebep olmus, ayni zamanda finansal islem
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hacminin, ticari islemlere oranla ¢ok daha biiyiik dlciide artmasini da beraberinde getirmistir
(Oman, 1999).

Ticari ve finansal akimlarinda ve islem hacimlerinde yasanan artislarin, gelismekte olan
iilkeler yerine ¢ok uluslu isletmelerin menfaatlerine hizmet ettigine dair tartismalarin artmasi
da, diger bir elestiri konusudur. Oncelikle sermaye birikimi, enformasyon ve her tiirlii teknoloji
olmak iizere, pek ¢cok bakimdan esit olmayan taraflarin sanki esitmiscesine ayni piyasada bir
araya gelmeleri sonucu, ¢cok uluslu isletmelerin 6nemi ve hakimiyetinin git gide artmakta oldugu
gortulmiistiir (Baskaya, 2004).

Ayrica, piyasanin 6niini acan iktisat politikalarinin uygulanmasi sonucunda ortaya ¢ikan
iktisadi bliyiimeyle yoksullugun azalacagi ve gelir dagilimindaki adaletsizliklerin kendiliginden
diizelecegi konusu da Washington Uzlasmasina yonelik elestirilerden birisidir (SaadFilho, 2010).

2008 finansal krizi ile beraber neoliberal ekonomi politikalarina yonelik elestiriler artarak
stirmistiir. Yasanan 2008 krizi daha onceki kriz drneklerinden farkli olarak gelismekte olan
ekonomilerden ziyade gelismis ililke ekonomilerinde daha derinden hissedilmistir. Ekonomik
bunalim ya da durgunluk donemlerinde krizden gikista salt para politikasi tedbirlerine
basvurarak sorunun c¢oziilemeyecegi biiyiik dlciide anlasilmistir. Onceden diisiiniilenin tersine,
bu tiir kriz donemlerinde 6rnegin, konjonktiirel dalgalanmalarin getirecegi istikrarsizligin
olumsuz etkilerini dindirebilmek amaciyla ya da bir ekonomik krizden cikis senaryosunda para
politikasinin sorunlara ¢éziim olma bakimindan yetersiz kaldig1 durumlarda, maliye politikasi
uygulamalarinin da 6nemli bir rol iistlenebilecegi anlasilmistir. Dolayisiyla finans piyasalari i¢in
de baz1 regiilasyonlar yapilmali ve makroekonomi politikalarinin sil bastan ele alinmasi
gerekmektedir (Blanchard vd, 2010).

NEOLIBERALIZM ve EKONOMiK KALKINMA

Geride biraktigimiz son 40 yillik siirecte, insanoglunun kullandigi/yararlandigi ya da
birebir icerisine dahil oldugu, akla gelebilecek pek ¢ok alan ve konu, kiiresellesme siirecinden
kendine diisen pay1 almistir. Bu siirecte teknolojide yasanan bas déndiirticii hiz sonucu kiiciik
bir kéye doniisen diinyada yasanan her turlii ekonomik gelisme de, bu degisime bir bicimde
uyum saglamistir. Kalkinma sdylemi de s6z konusu dénemde bir¢ok bakimdan iizerinde yogun
tartismalarin yasandigi bir kavram olmustur. Dogasi geregi ekonomik kalkinma adina yapilmasi
gerekenler veya yapilanlar, tiimiiyle kamu otoritesi araciligiyla gercgeklestirilmis ve kalkinma
kavrami da yasanan gelismelerden etkilenmistir.

Neoliberal paradigma iizerine yapilan pek¢ok tartisma giiniimiizde de yapilagelmektedir.
Tipki neoliberalizmde oldugu gibi ekonomik kalkinma kavrami da bu siirecte epeyce tartisilmis,
degisiklikler gostermis ve bu diisiinve yapisindan etkilenmistir. Ekonomik kalkinmanin tesisi
adina uygulanan plan ve programlar genellikle devlet eliyle yapilmis, devletin tesvik ve
yonlendirmeleriyle de stratejik alanlar 6ncelikli olmak iizere iilkelerin bir¢ok alanda ilerleme
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sagladiklar1 gorilmiistiir. Aym1 zamanda yasanan bu gelismeler ekonomik kalkinmanin
yonlendirilebilir, yonetilebilir ve dinamik bir kavram oldugunu da géstermistir.

Niceliksel bir anlam tasiyan biliyiimenin yani sira ekonomideki niteliksel degisimi de ifade
eden kalkinma kavramy, yalnizca iiretimdeki ya da kisi basina diisen milli gelirdeki artislar degil,
bu biiytkliiklerin yaninda o iilkenin iktisadi, sosyo-kiiltiirel ve egitim gibi 6nemli toplumsal
gostergelerinde yasanan olumlu doéniisimleri de ortaya koymaktadir. Tarihin pek ¢ok
doneminde yasanan uluslararasi gelismeler, az gelismis veya gelismekte olan iilkelerin aleyhine
calismistir. Bunun sebebi de kiiresel giicii ellerinde bulunduranlarin ve yonettikleri uluslararasi
kuruluslarin dnerdigi kalkinma politikalaridir. Gelismekte olan ya da az gelismis ekonomilere
onerilen ve ekonomik kalkinmay1 saglayacagi iddia edilen politikalar, aslinda neoliberal
hegemonyanin gayet iyi bildigi, fakat yapmaktan da geri durmadigi dengesiz giic
karsilastirmasinin bir isareti olarak, bu ekonomilerin gelismislik diizeylerinin aslinda stirekli
olarak hep ayni kalmasini saglamaktadir. Ancak yasanan bu gelismeleri yalnizca neoliberal
ekonomi politikalarina baglamak da ¢ok dogru olmayacaktir. Béylesine 6énemli gelismelerin
yasanmasinda en biiylik pay tabiki kiiresellesmeye aittir. Kiiresel olcekte faaliyet gosteren
cokuluslu isletmelerin glinimiizde hemen hemen her yere ulasabilmeleri, enformasyon
teknolojilerindeki gelismelere bagl olarak gittikleri cografyaya hizli uyum saglamalar ve ucuz
isglicli sayesinde niifuz edebildikleri calisma alanlarinin genislemesi ile elde ettikleri sermaye
birikimi sonucunda giderek giiclenmeleri de bu bakimdan 6énemlidir.

Giliniimiizde uluslar arasi alanda yasanan hemen hemen her tiir gelismenin gelismislik
diizeyleri yliksek ve kalkinmis ekonomiler lehine yasandig1 goriilmektedir. Bu durumun nedeni
kiiresel hegomon yap1 ve uluslar arasi kurumlarin ekonomik kalkinmaya bakis acilariyla
dogrudan ilgili olmasidir. Tavsiye edilen politikalar ister istemez bir takim ideolojik yaklasimlar
icermektedir. Dolayisiyla da bu durum iilkeler arasindaki gelismislik diizeyi karsilastirmalarinin
bir sonucu olarak, bu iilkelerin ulastiklar1 kalkinma seviyelerinde elle tutulur bir degisim
olmadig1 yoniinde yorumlari da siklikla beraberinde getirmektedir (Senses, 2004).

Kalkinma kavraminin ilk olarak dillendirilmeye baslamasi, ikinci Diinya Savasi sonrasi
doneme denk diismektedir ve devaminda gelen yaklasik 25 yillik zaman dilimi boyunca olduk¢a
popliler olan kavramin 70’li yillarin baslarinda goriilen krizin de etkisiyle yavas yavas geri
planda kaldig1 gortilmektedir.

Bunun esas olarak iki sebebi oldugu ifade edilmekte olup, bunlar:

Ikinci Diinya Savasi’'mi takip eden siirecte siyasal bakimdan hiirriyetlerine kavusan
tilkelerin, agirlikli olarak neoliberal politikalara basvurmak yerine, kendi i¢ dinamikleri ile
sanayilesme slirecine yonelmeleridir. Bu iilkeler serbest piyasa soOylemi ile diinyaya
eklemlenmek yerine, 6ncelikle kendi i¢ piyasa dinamikleri ile toparlanmaya ve ekonomik
kalkinmalarini tamamlamaya ve yine siyasi agidan bagimsizliklarini elde etmis olan bu iilkelerin,
bireysel yatirimcilardan bor¢lanmak yerine, devletlerden bor¢clanmak suretiyle sermaye
teminini 6n planda tutmus olmalar1 sonucunda uluslararasi finans piyasalarina uzak kalmis
olmalaridir (Senses, 2004).
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Ote yandan Ikinci Diinya Savasi savasa giren devletlerde biiyiikk yikimlar meydana
getirmistir. O donemde Amerika’'nin, savasa giren diger iilkelere kredi acabilecegini
soylemesinin ardindan Marshall Plani olarak da bilinen kredi programlar1 baslatilmis, ihtiyac
duyan iilkeler ABD’den kredi kullanmislardir. Bu krediler savasin kaybeden tilkelerinin hizli bir
sekilde yaralarin1 sarmasini saglamistir. Sonraki yillarda ise az gelismis iilkelerin bircogunun
bagimsizlifina kavusmasinin ardindan ve sonrasinda da SSCB’nin yaninda bir¢ok sosyalist
devletin de diinya siyasetinde ortaya ¢ikmasi, iktisadi kalkinmanin baslangicini olusturmustur
(Senses, 2003). Bu acidan bakildiginda gerek bat1 gerek dogu bloku olsun aralarindaki inatlasma
arttik¢a, bahsi gecen iilkelerin disinda kalan iilkelerin daha ¢ok dikkat ¢ektigi ve dolayisiyla
iktisadi kalkinmaya yonelik bir¢ok ¢calismanin bu donemden sonra yapildig goriilmektedir.

Neoliberal diisiince, Asya Kaplanlar1 olarak da adlandirilan iilkelerin elde ettikleri
basaridaki aslan paymnin Washington Konsensiisii’ niin ortaya koydugu prensipler
dogrultusunda uygulanan serbest piyasa modeline ait oldugunu belirtmisler ve devletin yapisini
da olabildigince minimal ve liberal bir devlet olarak 6ngérmiislerdir. Onlara gore devletin
lizerine diisen rol, piyasact mantigiyla davranarak, piyasanin ¢alismasina asla miidahil olmama
seklindedir. Neoliberal teorisyenler s6z konusu bu iilkeleri ekonomi teorisi ile nicel tekniklerin
tarihsel arastirmalara uyarlanmasi seklinde tamimlanabilecek “Klimetrik” ekoliin o6ncii
ekonomistlerinden ABD’li kalkinmaci Rostow’un, ‘Ekonomik Gelismenin Safhalar1’ teorisinde
ortaya koydugu kalkis asamasindaki topluma benzeterek, basta Giliney Kore olmak tizere diger
Dogu Asyali yeni sanayilesen tilkeleri, neoliberalizmin bir basarisi olarak gérmiislerdir. Bu
baglamda, Diinya Bankas1 adina ve ¢ogunlukla da Dogu Asya ekonomileri iizerine arastirmalar
yapan Bela Balassa’da, arastirmalarinda, 6zel sektor firmalarinin ulastign yiiksek ihracat
rakamlar1 ile milli gelir artislar1 arasinda dogrudan bir iliski bulundugu yo6niinde
degerlendirmelerde bulunmustur. Ayrica ona gore hiikiimetlerin, bu yapinin siirdiiriilebilirligini
de garanti etmeleri gerekmektedir (Taban ve Kar, 2004).

Keynes piyasa basarisizliklarinin esas nedeni olarak gordugi liberalizm uygulamalarina
alternatif olarak, devletin piyasalara miidahil olmas1 gerektigini ifade etmektedir. Keynes,
sermayenin global ¢apta herhangi bir kisitlama olmaksizin serbestce dolasimiyla piyasalarda
istikrarin saglanamayacagini ve tam istihdam hedefine varabilmenin yegane kosulunun, devletin
ekonomiye miidahalesi oldugunu belirtmektedir. Keynes'in bu 6nermeleri 6zellikle gelismekte
olan iilkelerce benimsenmis, uygulamada da pek c¢ok iktisadi, mali ve sosyal faaliyet kamu
otoritesi aracilifiyla gergeklestirilmistir (Aricioglu, 2012). Gelismekte olan iilkelerde ytriitiilen
kalkinma hamlelerine doniik proje ve wuygulamalarin Keynesyen bir bakis agisiyla
gerceklestirilmesi ve birgok iilkenin de kalkinma siire¢lerinde bu programlar araciligiyla basari
kazanmalary, liberal diislincenin asla vazgecilmez olmadigini ortaya koymus, yani sira istisnasiz
tim ekonomilere uygulanabilir ve her kosulda basar1 saglayan politikalar biitiinii oldugu
soylemini de c¢lirtitmiistir.

70’li yillarin azgelismis ekonomilerinin pek ¢ok yonden gelismis tilkelerinkinden farkl
oldugu degerlendirmeleri de, ekonomiye devlet midahalelerinin ne denli gerekli oldugu
soylemini desteklemektedir (Sen, 2005).
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SONUC

Toplumlarin refah seviyelerinin yiikseltilmesi amaciyla yliriirliige konulan uygulamalarn
muhtelif hedefleri bulunmaktadir. Bu hedeflerden birisi de ekonomik kalkinmadir. Kalkinma bir
toplumun elde ettigi salt bir ekonomik biiyiimenin 6tesinde, ayn1 zamanda sosyal, kiiltiirel,
politik ve idari bircok alanda elde edilen ¢ok daha genis kapsaml bir gelisim siirecini ifade
etmektedir. Kalkinma hedefine ulasilmasi amaciyla da konunun taraflarindan uzmanlarin ve
uluslar aras1 kurum ve Kkuruluslarin tespit ve yonlendirmeleriyle ortaya koyulan cok sayida
program ve politika 6nermesi bulunmaktadir. Bunlardan biri de bu calismada ele alinan
neoliberal iktisat politikalaridir.

Kiireselleseme siireci 1990’ yillarla beraber neoliberal diisiince ekseninde yeni bir
hiyerarsik yap1 ortaya ¢ikarmistir. Amin’e gore de bu yeni yapi, bes tekel sdylemine gore ¢alisir
ve ekonomilerin diinya piyasalarindaki konumu tespit edilir. S6z konusu tekeller; diinya finans
pazarlarinin finansal denetimi, gezegenin dogal kaynaklarinin tekelci kullanimi, medya ve
iletisim ve teknolojik tekellerle kitlesel yok etme silahlari tizerinde bulunan tekellerdir. Merkez
ekonomierin kontroliindeki bu tekeller, acikcasi hi¢c de esit olmayan bir gelismenin varliginm
ispatlar niteliktedir (Amin, 1999: 16-18). Ortaya ¢ikan bu yeni modele ayrica ekonomik
kalkinma da eklemlenince toplam refah diizeyinin ytlikselmesi konusu tartismali bir hale
gelmistir. Bu durumun sebebi, s6z konusu bu yeni yapilanmanin toplumun ¢ok kiictk bir
bolimiine egemen ve yonlendirici olma ayricaligl taniyan bir politik ve iktisadi model
yaratmasidir. Dolayisiyla toplumun biiyiik ¢ogunlugunun faydasina olacagi iddiasindaki bu yeni
yapilanmanin, toplumsal esitlik saglama acisindan yetersiz kalacagi belirtilmektedir (Berber,
2021:8).

Neoliberal diisiince, esas olarak finansal akimlarin kiiresel dlgekte serbestce dolasmasini,
devletin jandarma gorevi disinda yasamin igerisinde sinirli olarak kalmasi gerektigi iddiasinda
olan bir degerler dizisidir. Neoliberal sdylem bu ydnde gelistirdigi ve ekonomi iizerine
kurguladig1 diisiinceler dogrultusunda kendisine uygulama alani1 bulmaya calismistir. Burada
amaclanan refahin piyasa mantigiyla arttirilmasidir. Bu diisiince yapisinin temellerini olusturan
klasik liberalizm, kesintisiz bir sekilde ve hegemonik bir gii¢ olarak varligin siirdiirtirken, 1929
ekonomik buhrani sonucunda Keynes'in ortaya koydugu gortsler tim diinyada gecerli olmaya
baslamistir. Tarihsel siirec icerisinde ilerleyen donemlerde gerek biiylik buhranin etkisi, gerekse
baz iilkelerin siyasal bagimsizliklarin1 kazanmalari sonucunda, bu iilkeler 6ncelikle kendi i¢
dinamikleriyle kalkinma hamlelerine baslamislar ve bu yonde elde edilen kazanimlar da devletin
ekonomide artik daha etkili olmasi gerektigini gostermistir. Daha sonrasinda ise, petrol krizi ile
1997 Asya krizinin de etkileriyle, bir yandan devletin miidahaleci ve korumaci ekonomi
politikalarina karsi olumsuz sesler yiikselirken bir yandan da kaginilmaz olarak farkl arayislar
baslamistir.

Boratav'in, sermayenin diinya c¢apindaki sinirsiz tahakkiimii seklinde ifade ettigi
neoliberalizmin, toplumun tiim kesimlerine ve bilhassa da ekonomik iliski ve faaliyetlerde
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neoliberal model disinda bir secenek bulunmadig1 diislincesini dayatmasi, 1980’lere
gelindiginde hemen hemen tiim diinyada kabul gérmeye baslamist1 (Boratav, 2019).

Neoliberal goriis; piyasaci bir anlayisla alinacak ekonomi politikasi kararlarinin, devletin
bu yonde alacagl kararlardan c¢ok daha basarili sonuglar dogurabilecegini, dolayisiyla da
ekonomik kalkinma acgisindan istenen hedeflere varilabilmesinde daha yararli olacagini
savunmaktadir. Ancak yasanan tarihsel gelismeler irdelendiginde, 1980’li yillardan giintimiize
varincaya dek istisnasiz bir bicimde uygulanagelen neoliberalizm ve onun ekonomi
politikalarinin, iddia edilenin tersine kalkinmanin oniinde birer engel olusturdugu goriilmiistiir
(Deveci, 2016). 2008 kiiresel finans krizinin de dahil oldugu 1980 sonrasi déonemde yasanan
serbestlestirme ve Ozellestirmelerin giidiimiindeki finansal sistemde meydana gelen bir¢ok
finansal krizin temel sebebi olarak neoliberal politikalar gosterilmektedir (Deveci, 2016). 2008
yilinda hegemon konjonktiir icerisinde patlak veren finansal kriz, nedenleri ve sonuclari
itibariyle kapitalist sisteme, mesruiyetine ve vaat ettigi toplum diisiincesine agir bir darbe
vurmustur (Boratav, 2019). Glinlimiizde artik genis halk kitleleri, devletin ekonomiye miidahale
etmemesinin, ekonominin her alaninin tamamen kuralsizlastirilmasinin bir sonucu oldugunu
diistinmekte ve son yillarda ¢ok sik araliklarla yasanan ve hemen hemen tiim diinyada etkili olan
krizlerin sebebi olarak goriilen neoliberal politikalara karsi yogun tepkiler vermektedir.

Ekonominin bagimsiz bir disiplin haline gelmesinden giiniimtize kadar gecen siirecte,
uygulanmakta olan tiim ekonomi politikalarina yon veren, bu politikalar iizerinde etkili ve ayni
zamanda belirleyici olan temel paradigma neoklasik iktisattir (Herrera, 2010). Ancak bu
diistince yapisinin, salt kar maksimizasyonu derdinde olan homoeconomicusa ve kendi kendini
regiile edecegini sdyleyen bir sisteme sahip olan ve bir takim hayallere dayanan temel
posttlalar, giderek daha ¢ok sorgulanmaya da baslamistir.

Uluslararasi kurumlarin 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan tilkeler agisindan kdltiir,
cografya ya da sosyo- ekonomik yapi1 fark etmeksizin standart veya ortak nitelikteki bir takim
receteleri dikte etmedigi, daha lokal ve ilgili llkeye 6zel ¢6ziimleri 6ne ¢ikaran kalkinma
politikalarinin ortaya konulmasi ve uygulanmasi dogru olacaktir. Neoliberal hegemonyay:
torpiileyebilecek, karsit bir sdylemin dillendirilmesi ve insasi, tim bu adimlarin atilabilmesi
acisinan da biiylik 6nem tasimaktadir.

Kiresel hegemonik giiclerin ve fikirlerinin yapay da olsa destek bulmasi ile giderek
yayginlasmasi karsisinda, zaman zaman toplumun ¢ikarina aykiri bile olsa itiraz edebilmek
oldukga 6nemlidir. Dolayisiyla da ulusal 6lgekte politika yapanlarin kendi toplumsal dncelikleri
ve dogrularini gozeterek uygulanacak politika ve programlara karar vermeleri de bu asamada
biiylik 6nem tasimaktadir. Bir lilkedeki toplumsal refah artisinin ve siirdiiriilebilir nitelikte bir
kalkinmanin saglanmasi, o tlilkenin ekonomik, sosyal ve kiiltiirel degerleriyle ortiismeyen ve
hemen hemen tiim ekonomilere Onerilen ortak recetelerle gerceklestirilemez. Bunlarin
gerceklesebilmesi, iilkenin gecmiste yasamis oldugu deneyimlerini gézden gecirerek, kendi
ulusal dinamiklerine uygun ¢6ziim yollarim1 belirleyip uygulayabilecek gii¢lii bir irade ile
miimkiin olabilecektir.
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 iThenticate

Oz: Dérdiincii Endiistri Devrimi (E4.0) bilgisayar,
internet ve iletisim teknolojilerinin harmanlanmasiyla
ortaya cikan karma teknoloji sayesinde makinelerin
insan giiciine gerek kalmadan kendilerini ve liretim
streclerini yonetmeye baslamalariyla ortaya ¢ikmistir.
Onceki sanayi devrimlerinden farkh olarak Dérdiincii
Endiistri Devrimi'nde teknoloji sanayinin o6niine
gecerek endiistrilesmeye ve yeni is modelleri, tiriin-
hizmet modelleri, orgiitsel yapilar kazandirmaya
baslamistir. E4.0 siireci; ¢ok sayida bilesene sahip olan
ve bu bilesenlerin etkinliginden etkilenen bir siiregtir.
Bu bilesenler; 3 boyutlu yazicilar, biiytk veri, otonom
robotlar, sistem entegrasyonu, artirilmis gerceklik,
simiilasyon, akilli fabrikalar, nesnelerin interneti, bulut
bilisim, siber-fiziksel sistemler, siber giivenlik ve yapay
zekadir. iste Endiistri 4.0’1n temel bilesenlerinden biri
de katmanl iretimin gerceklestirilmesine imkan
taniyan 3 boyutlu yazic teknolojisidir. 2 boyutlu
geleneksel yazicillarda kigida yazdirma isleminin
kolayligina benzer sekilde bu teknoloji ile hemen her
seyi Uretmek miimkiindiir. Geleneksel yontemlerde
prototip hazirlama siireci hem maliyetli hem de zaman
alicidir. 3 boyutlu yazicilar icin ise istenilen prototipler
saatler icerisinde Uretilebilmektedir. 3 boyutlu baski
teknolojisinin kullanimi farkl sektorlerde
prototiplerin veya tekil iriinlerin imalatina yodnelik
olarak yayginlasmaktadir. 3 boyutlu yazicilar bir¢ok
alanda sayisiz uygulama bulan nispeten yeni fakat ¢cok
hizli gelisen bir iiretim yontemidir. Bu ¢alismada da 3
boyutlu yazicilarin egitim, saglk, gida, kuyumculuk,
insaat, havacilik ve uzay, savunma, tekstil, otomotiv
endiistrilerindeki kullanimlari orneklerle
aciklanmistir.

Anahtar Kelimeler: 3 boyutlu yazci, katmanl iiretim,
endiistri 4.0
Jel Kodlar: M11, 032
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Abstract: The Fourth Industrial Revolution (E4.0)
came about when machines started to manage
themselves and their production processes without
the need for manpower thanks to the blending of
computer, internet and communication technologies.
Unlike the previous industrial revolutions, in the
Fourth Industrial Revolution, the technology got ahead
of the industry and started to industrialize and gain
new business models, product-service models and
organizational structures. Industry 4.0 is a process that
has a large number of components and is affected by
the effectiveness of these ingredients. These
components; 3D printers, big data, autonomous robots,
system integration, augmented reality, simulation,
smart factories, internet of things, cloud computing,
cyber-physical systems, cyber security and artificial
intelligence. Here, one of the main components of
Industry 4.0 is 3D printer technology that enables
additive manufacturing. Similar to the convenience of
printing on paper in conventional 2D printers, it is
possible to produce almost anything with this
technology. 3D printers are a relatively new but very
rapidly developing method of production. In this study,
the use of 3D printers in education, health, food,
jewelry, construction, aviation and space, defense,
textile and automotive industries are explained with
examples.

Keywords : 3d printer, additive manufacturing,
industry 4.0
Jel Classification : M11, 032
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GIRIS

Glntlimiizde teknoloji hizla gelismektedir. Endiistri 4.0 ile birlikte bir¢ok alanda gelismeler
yasanmistir. Uretim de bu gelismelerin yasandigi en énemli alanlardan biridir. Endiistri 4.0
bilesenlerinden olan 3 boyutlu yazici teknolojisi sayesinde tretimde olumlu gelismeler
saglanmistir. Geleneksel liretim yontemlerine ek olarak ortaya ¢ikan 3 boyutlu yazici teknolojileri
glinlimiizde hizla gelismekte ve yayginlagsmaktadir.

3 boyutlu yazici teknolojisi yeni bir teknoloji olarak goriilse de aslinda ilk olarak 1984
yilinda ortaya ¢ikmistir. Zaman icerisinde bu teknoloji iizerinde cesitli gelistirmeler yapilmistir. 3
boyutlu yazicilar olarak adlandirilan cihazlar sayesinde katmanh imalat gerceklestirilmektedir.
Geleneksel yontemle yapilan iiretimlere kiyasla maliyet ve iiretim hizi agisindan daha avantajlidir.
3 boyutlu yazicilar giinlimiizde bir¢ok alanda kullanilmaktadir. Havacilik ve uzay, saglk, egitim,
otomotiv, gida, kuyumculuk, savunma sanayi, tekstil, insaat vb. birgok alanda yerini almistir. Hayal
edebileceginiz bir¢ok ilirtinlin bilgisayar destekli yazilimlar ile modelinin olusturularak saatler
hatta dakikalar icerisinde tiretimi gergeklestirilebilmektedir.

Glnlimiizde 3 boyutlu yazicilar evlerimizde kullanilabilmekte, kendi tasarimlarimizi,
ihtiyac duydugumuz pargalar ve bircok tiriinii iiretmemize imkan saglamaktadir. Saglik alaninda
3 boyutlu yazic1 teknolojileri ile yapay doku tretimi ve tibbi egitim gibi konularda ¢alismalar
yapilmaktadir. Otomotiv sektdriinde 3 boyutlu yazicilar araglarin yedek parca liretimlerinde
kullaniminin yaninda araglarin bazi pargalarinda kisilestirilmeler ile kullaniciya ¢esitli secenekler
sunulmaktadir. Gida sektoriinde pasta ve ¢ikolata liretimi gerceklestirilirken tekstil alaninda ise
giysilerin modellenmesi, kalip olusturulmasi ve giysilerin Uretimi gergeklestirilmektedir.
Savunma sanayi ve havacilik ve uzay alaninda kullanilan 3 boyutlu yazicilar sayesinde ise hem
yedek parca liretimi saglanmakta hem de parcalarin dayanikl ve hafif olmasi sayesinde avantajlar
elde edilmektedir. insaat sektériinde de yerini almis olan 3 boyutlu yazicilar ile daha hizh ve
maliyeti disiik olan evlerin ingsas1 miimkiin olmaktadir.

3 BOYUTLU YAZICILAR

Glnlimiizde lretimde inanilmaz derecede doéniisiimler yasanmaktadir. Bu déntisiimler
neredeyse tiim Uriin gruplarinda gelecegi siirduriilebilir ve kisisel olarak 6zellestirilmis bir
ortamin olusturulmasini 6ngoéren doniisimlerdir. 3 boyutlu yazicillar da bu doniisiimlerden
biridir (Hausman, Horne, 2014: 9).

Onceleri genel olarak modelleme i¢in kullanilan 3 boyutlu yazicilar, bugiin hemen hemen
biitiin mekanik pargalarin basiminda kullanilmaktadir. U¢ boyutlu yazicilarin ilk uygulamasi 1984
yilina kadar uzansa da kullanimlari son yillarda yayginlik kazanmistir. Degisik tiir ve tekniklerle
baski yapabilmeleri, genis bir yelpazede kullanimlarina olanak tanimaktadir. Bu ¢esitlilik ve
yayginlik, uzmanlarin ve bilim insanlarinin 3 boyutlu yazicilar1 ¢igir agict bir gelisme olarak
nitelendirmelerini saglamistir. Uzmanlarca yakin bir gelecekte 3 boyutlu yazicilarin fabrikalar
disinda evlerde de yaygin olarak kullanilacagi ve tiiketicilerin de birer iiretici haline gelecegi
belirtiimektedir. Bu baglamda “iire/tiiketici” kavrami da literatiire girmis bulunmaktadir. Ure-
tiiketiciler; Gi¢ boyutlu yazdirma isleminin nesnelerin internetine entegre edilmesiyle, acik kaynak
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kodlu yazilimlar kullanarak gerek kendi ihtiyaci i¢in gerekse baskalariyla paylasmak lizere kendi
tirtinlerini yapabilecektir (Ege Bolgesi Sanayi Odasi, 2017: 7-8; Rifkin, 2015: 100).

Tanim

3 boyutlu baski miirekkep piiskiirtmeli bir yaziciy1 kagit lizerine miirekkep uygulamak
yerine, hammaddeyi bir toz yatagi lizerine ekstriide edecek sekilde nesne iiretme projesidir.
Bugiin, 3 boyutlu baski (3DP) ve katmanli iiretim (AM) terimleri birbirinin yerine
kullanilmaktadir. Ek olarak, masaiistli imalat, hizli imalat veya hizli prototipleme bazen bu liretim
yontemini tanimlamak icin kullanilir (Dodziuk, 2016: 283).

3 boyutlu yazicilar, kullanicilarin bilgisayar ortaminda c¢izmis olduklar1 3 boyutlu
modellerin gerekli formata doniistiriliip yaziciya bu dosyanin gonderilmesi ile fiziksel nesnelere
dontstiiriilmesini saglayan teknolojidir. Bilgisayar ortaminda model ¢izimi gercgeklestirildikten
sonra dilimleme programlari kullanilarak nesne katmanlara béliiniir ve CAD dosyas1 gerekli
formata doniistiriilerek yaziciya gonderilir. 3 boyutlu yazicilarda ilk katman olusturulduktan
sonra diger katmanlar da ayni sekilde {ist liste nesneyi tamamlayana kadar devam eder (Barnatt,
2016: 3).

3 boyutlu baski teknolojisi tek bir siirecten olusmamaktadir. 3 boyutlu baski bircok farkl
teknoloji ve siirecler icin kullanilmakta olan bir terimdir. 3 boyutlu yazicilar tiriinleri ve parcalari
asagidan yukariya dogru katmanlar olusturarak tamamlamaktadir. 3 boyutlu sistemler sayesinde
karmasik ylizey geometrisine sahip nesnelerin liretimi gerceklestirilmektedir (Hornick, 2015: 8).

Tarihcge

3 boyutlu yazici ilk olarak Charles Hull tarafindan 1984 yilinda iiretilmis ve 1986 yilinda ilk
3 boyutlu yazici sirketi kurulmustur. Bu sirket tarafindan gelistirilen SLA-250 isimli ilk 3 boyutlu
yazicl 1988 yilinda tanitilmis ve yine 1988 yilinda Selective Laser Sintering (SLS) ve Fused
Deposition Modelling (FDM) teknolojileri kesfedilmistir. Renkli baskilar ilk olarak bu yazicilardan
1993 yilinda elde edilmistir. 3 boyutlu yazicilarin satisina 1995 yilinda baslanmistir. Z
Corporation ilk yiiksek ¢oziiniirliige sahip triinler iiretebilen 3 boyutlu yaziciy1 1996 yilinda
tasarlamistir. Reprap adiyla ilk agik kaynak kodlu yazicilar 2007 yilinda piyasaya ¢ikmis ve bu
sayede 3 boyutlu yazicilar gelistirme imkani da hizla artmistir. Object Geometries sirketi 2008
yilinda Connex500 adli yazici ile ayni anda farkli malzemeler kullanarak iiriin liretmeyi
basarmistir. Makerbot ve 3D Systems sirketlerinin gelistirmis olduklar1 Cubify gibi modeller ile
2009 yilindan itibaren ev tipi 3 boyutlu yazilarin satislar1 artmistir. 2013 yilindan itibaren
sektorde biiyiimeler gerceklesmistir (Celik ve Cetinkaya, 2016: 152).
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3 boyutlu yazicilar ile ilgili temel gelismeler yillar itibari ile Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: 3 Boyutlu Yazicilarin Kronolojik Gelisimi (Akbaba, 2018: 24)

Yil Gelisme
1984 e Charles Hull SLA teknolojisi kullanilarak ilk 3 boyutlu yazici gelistirildi.
1986 o Charles Hull Stereolithografi yonteminin kullanim hakkini aldi.
o Charles Hull, 3D Sytems firmasini kurdu ve ilk ticari 3D yaziciy1 gelistirdi.
1988 e 3D Systems tarafindan, SLA 250 isimli kullanima yonelik ilk model tanitildi.
o SLS ve FDM teknolojileri bulundu.
1989 e Scott ve Lisa Crump Stratasys isimli 3 boyutlu yazici firmasini kurdu.
1991 ¢ Helisys firmasi ilk 3 boyutlu imalat sistemini satti.
1992 e Stratasys ilk FDM cihazini satti.
e DTM firmasi ilk SLS sistemini satti
e Solidscape firmas1 miirekkep piiskiirtmeli bir cihaz liretme amaci ile kuruldu.
1993 e Massachusetts Institute of Technology (MIT) 2 boyutlu yazicilardaki miirekkep piiskiirtme
yontemini kullanarak 3 boyutlu obje tiretimi ile ilgili bir kullanim hakki ald.
e ilk renkli baski alindu.
1995 o Z Corparation sirketi MIT’in patentini lisansladi ve 3 boyutlu yazici satisina basladi.
e Stratasys "Genisys" modelini piyasaya stirdii.
1996 e Z Corporation "Z402" modelini piyasaya siirdii
e 3D Systems "Actua 2100" modelini piyasaya siirdii. 3 boyutlu yazici kelimesi ilk defa
kullanilmaya basland!
1997 ¢ EOS firmasi stereolithografi firmasini 3D Systems’e satt.
o Acik kaynak kodlu 3 boyutlu yazicilar Reprap ismi ile ¢ikti. Béylece 3 boyutlu yazicilara ulasma
2007 ve onlari gelistirme imkani artt1.
e ilk defa 10.000%'in altina inen 3 boyutlu bir yazici, 3D Systems firmasi tarafindan pazara
sunuldu.
¢ Reprap'in ilk versiyonu tamamlandi. Bu yazici kendi pargalarinin %50 sini iiretebiliyordu.
2008 o Object Geometries firmas1 Connex500 modelini gelistirdi. Bu cihaz ayn1 anda farkli malzemeleri
kullanabiliyordu.
o FDM teknolojisi patentinin 25 yillik tek kullanim dénemi bitti. Béylece firmalar yasal sorunla
2009 karsilasmadan FDM teknolojisini kullanarak 3 boyutlu yazici iiretimine basladi.
e Makerbot ve 3D Systems’in gelistirdigi modeller ile ev tipi 3 boyutlu yazicilarin sayisinda artis
oldu.
2011 e Southampton Universitesi'ndeki miihendisler diinyanin ilk 3D baskili ugagini tasarladi.
2012 ¢ 3 boyutlu yazici teknolojisi kullanilarak daha az komplikasyonlu kisisellestirilmis eklem protezi
gelistirildi.
2013 o Sektdr agisindan iyi bir biiyiime ve saglamlasma yili oldu.
o Stratasys, Makerbot sirketini devraldi.
2014 ¢ Uzayda ilk 3 boyutlu yazici kullanildi. Deneme amagh kiigiik parcalar ve el esyalar tiretildi.
2015 e NASA, uzayda 3D yazici ile liretim yapmaya basladi.
2016 ¢ Adidas, 3B yazici ile ayakkabi tabani tiretecegini agikladi.

o New Balance, tabanini 3D yazici ile lirettigi ayakkabisini piyasaya siirdii.
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LITERATUR TARAMASI

Yap ve Yeong (2014), calismalarinda moda iriinleri ve miicevherlerin iiretiminde
kullanilan teknolojilere genel bir bakis acis1 sunmus ve son teknoloji modelleme araglarinin yani
sira 3 boyutlu yazicilar ile iiretilecek liriinlerin tasarim ve {liretimi i¢in gerekli ek prosediirleri
tartismislardair.

Zhou, Lin, Zhang ve Shang (2014), calismalarinda 3D baski teknolojisinin temel ¢alisma
prensiplerini tanitmis, katmanli imalat teknolojisinin yurt ici ve yurt disi gelisim durumunu
anlatmislardir. Ayrica havacilik sektdrii i¢in 3 boyutlu baskinin 6nemini vurgulamislardir.

Emre, Yolcu ve Celayir (2015), yapmis olduklar1 ¢alismada 3 boyutlu yazicilarin saglik
alaninda kullanimina iliskin drnekler vererek 3 boyutlu yazicilarin cerrahi ve ¢ocuk cerrahisi
alaninda kullanimi ile ilgili glincel verileri degerlendirmis ve olasi kullanim alanlarina iliskin
goriisler sunmuslardir.

Dodziuk (2016), calismasinda 3 boyutlu yazicilarin dis hekimliginin yani sira tip alaninda
ameliyatlarin gergeklestirilme biciminde devrim yaratan uygulamalari hakkinda bilgi vermistir.

Hager, Golonka ve Putanowicz (2016), yaptiklari ¢calismada binalarin ve bina bilesenlerinin
3 boyutlu baskisi1 alanindaki mevcut basarilarla ilgili en son teknolojileri sunmus ve 3 boyutlu
baski icin model hazirlamada kullanilan araglari kisaca tartismislardir.

Ozsoy ve Duman (2017), ¢alismalarinda 3 boyutlu yazic teknolojisinin tanitilmasi ve
egitimde kullanilabilirligi tizerine arastirmalar yapmistir.

Degerli ve El (2017), yapmis olduklar1 ¢alismada 3 boyutlu yazicilarin ¢alisma prensiplersi,
gida liretiminde glinlimiize kadar yapilan calismalar ve bu ¢alismalarda kullanilan hammaddeleri
incelemistir.

Uygunoglu ve Ozgiiven (2019), geleneksel yap1 iiretiminde yaygin olarak kullanilan betonun
ve 3 boyutlu yazicida kullanilan harcin taze ve sertlesmis haldeki 6zelliklerini, bu yontemlerin
avantaj ve dezavantajlarini karsilastirmis ve 3 boyutlu yazicilarin gelecekte insaat sektoriine nasil
yOn verecegini tartismiglardir.

Kalender, Kili¢, Ersoy, Bozkurt ve Salman (2019), yaptiklar1 c¢alismada havacilik
endiistrisinde katmanl imalat alaninda yiiriitilen arastirma ve gelistirme faaliyetlerini
incelenmis ve deney calismasi yapmislardir. Deneysel calismada, 3D yazici teknolojisi kullanilarak
ornek bir roket ekipmaninin 6lgcekli bir 3D prototipini iretmis ve c¢alismanin basing
parametrelerini incelemislerdir.

Avcy, Eren ve Sezer (2019), yaptiklar ¢alismada 6zgiin tekstil yiizey tasarimlar1 ortaya
koymay1 amaglamiglar ve ¢alisma kapsaminda tasarim ve iiretim stireclerini deneysel yontemler
ile gergeklestirerek tasarladiklar tekstil ylizeyini 3 boyutlu iiretim yontemi ile {iretmislerdir.

Kim, Seong, Her ve Chun (2019), calismalarinda FDM teknolojisine sahip 3 boyutlu yazici
kullanilarak giysiler iiretmislerdir. Kullanilan malzemelerin, modelleme programlarinin, baski,
iiretim ve uriiniin kullanim siireglerinin kisitlamalarini inceleyerek her bir sinirlamanin ortadan
kaldirilmasi icin gesitli 6neriler sunmuslardir.
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Saracyakupoglu (2020), 3 boyutlu iiretim yontemlerini standartlar ¢ercevesinde incelemis
ve 3 boyutlu tretim teknolojilerinin havacilik sektoriinde gelebilecegi asamalara yonelik
calismalar yapmistir.

Ozel, Zeren ve Alp (2020), yapmis olduklar1 calismada 3 boyutlu yazicilarin otomotiv
sektoriinde kullanimi ile otomotiv sektoriinde 3 boyutlu yazicillarin bugilinii ve gelecegini
incelemislerdir.

Erener ve Boz (2021), yaptiklar1 ¢calismada eklemeli imalat yontemlerine genel bir bakis
sunarak 3 boyutlu yazicillarin calisma prensipleri ve uygulama teknikleri hakkinda bilgi
vermislerdir.

3 BOYUTLU YAZICILARIN KULLANIM ALANLARI

3 boyutlu yazicilar hayatimizin bircok alaninda kullanilmaktadir. Otomotiv sektoériinden
saglik sektoriine, havacilik ve uzay sektoriinden gida sektoériine bir¢ok alanda kullanilmaktadir.
Glntlimiizde hizla biiyiiyen ve kullanimi yayginlasan 3 boyutlu yazicilar ile hayal edebildigimiz
bircok seyi liretmemiz miimkiin hale gelmektedir. Asagida 3 boyutlu yazicilarin farkl kullanim
alanlari 6rneklerle aciklanmistir.

Egitim

Egitim alaninda 3 boyutlu yazic teknolojisinin kullanilmasi miimkiindiir ancak dogru bir
bicimde verimli kullanilabilmesi icin nitelikli eleman, teknik destek, donanim ve yazilimlara
erisim noktasinda gerekli alt yapinin saglanmasi gerekmektedir. Merakli, sorgulayan ve hayal
giicii sinirsiz ¢ocuklar icin 3 boyutlu yazic1 teknolojileri fikirlerin neticeye kavusmasinda gerekli
bir aractir. Egitim sektoriinde 3 boyutlu yazici teknolojilerinin kullanimina yer verilmesi
sonucunda o6grenciler fikirlerini somut nesnelere doniistiiriip, hayal gii¢lerinin gelismesini
saglayacaktir (Ozsoy ve Duman, 2017: 44).

3 boyutlu yazicilarin, nesnelerin interneti ve oyunlastirma STEM kapsaminda Uluslararasi
Teknoloji Toplulugu tarafindan 5 sene icerisinde egitim teknolojileri i¢inde yer alacagi
belirtilmistir. Ogrencilere 3 boyutlu yazdirma teknolojisini proje tabanh olarak da uygulamak
miimkiindiir. Ogrencilerin katiimlarim destekleyen bu yéntem sayesinde 6grenciler hem daha
aktif bir sekilde rol alacak ve bunun yaninda cesitli ara¢ gerecler kullanarak 6grencilerin hayal
giicii gelisecek farkl bakis agilar ve fikirlerin olusmasinin yani sira bu akademik, sosyal ve hayat
becerilerinin birlikte ele alinmasi saglanacagi teknoloji kullanimi vurgulanmaktadir. 3 boyutlu
tasarlamalarin diisiindiirtilmesi ve hayal edilmesini destekleyen 6grenci merkezli ¢alismalarin
yapilmasi 6grencilerin kendilerini gelistirmesini, yeni ve orijinal fikirler liretmelerini saglayan bir
egitim modelinin olusturulmasina destek saglayacaktir (Ozsoy ve Duman, 2017: 45).

lIkégretimden tiniversiteye kadar, okullarda kullanilan 3 boyutlu yazicilar 6grencilerin
hayal giiclinii artiran ve yeni 6grenme firsatlar1 sunan bir teknolojidir. Bu teknoloji elestirel
diisiinme acisindan paradigmay1 degistirirken, 6grencilere mantiklarini kullanarak sorunlari
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cozen fiziksel nesneler iliretme yetkisi vermektedir. Etkilesimli, mekanik ve teknik dersler
olusturmak icin bazi okullarda 3 boyutlu baski teknolojileri kullanilmaktadir. Bu, gen¢ akillara
ilham vererek 6grenmeyi daha eglenceli hale getirmektedir. Mimarlk egitimi, sanat egitimi,
biyoloji egitimi, kimya egitimi, jeoloji egitimi, tarih egitimi, matematik egitimi, bilim ve
miihendislik egitimi gibi alanlarda 3 boyutlu yazici teknolojilerinin kullanimina asagidaki
ornekler verilebilir (Kokhan ve Ozcan, 2018: 81-85):

¢ Biyoloji dersinde 6grenciler 3D yazicilar sayesinde organ modelleri iiretebilir ve bunlar
tizerinde detayli incelemeler ve deneyler yapabilirler.

¢ Kimya dersinde 68renciler molekiillerin elle tutulur modellerini 3D yazici ile tiretebilir ve
karmasik yapilarini kolayca anlayabilirler.

e Tarih dersinde 6grenciler eski donemlere ait kalintilarin 3 boyutlu modellerini 3D
yazicilarda kolaylikla iiretebilirler.

e Matematik dersinde alan-hacim hesaplari, geometrik sekiller, fonksiyonlar ve kartezyen
sistemin uzayda gosterimi gibi zor konular 3D yazicilar ile basitlesmektedir.

e Miihendislik ve tasarim Ogrencileri projelerinin prototiplerini veya parcalarini 3D
yazicilar ile kolayca tretebilir.

e Mimarlik 6g8rencileri projelerinin 3 boyutlu modellerini kisa stirede tiretebilir.

e Grafik tasarim dgrencileri calismalarinin 3 boyutlu modellerini 3D yazicilarda iireterek
tasarimlarini hayata gecirebilir.

e Teknik lise 6grencileri kendi ilgi alanlar1 ve projeleriyle alakali olarak yedek parga,
modifiyeli yedek parca ya da inovatif mekanik pargalarin iiretimini 3D yaziclar ile
gerceklestirebilir.

Hizli prototipleme teknolojisi alanindaki egitim bu egilime miikemmel bir sekilde uyuyor.
Birlesik Krallik'ta, 3 boyutlu yazicilari kullanan egitim programlar1 ortaya ¢ikmaya basladi.
Siniflar ayrica 6grenciler i¢in daha ilgi cekicidir ve bilgilerini sadece teorik olarak degil, ayni
zamanda pratikte de genisletmelerine olanak tanir. Hayal giicii lizerinde dikkate deger bir etkiye
sahiptirler, bu nedenle onlar sayesinde ¢ocuklarin fikirleri gercek projelere dontstiiriilebilir. 3
boyutlu baski teknolojisi de yiiksek 6gretimde daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Yazicilar
orada sadece arastirma icin degil egitim amach da kullanilmaktadir. Sadece bir merak degil, ayni
zamanda daha cekici hale gelen ve siniflarin tematik uygulama kapsamini genisleten 3B
teknolojisini kullanarak siniflari gesitlendirir (Szulzyk Cieplak ve Sidor, 2014: 96-101).

Havacilik ve Uzay

3 boyutlu yazic1 teknolojisi havacilik alaninda 6nem verilen bir alan olmaktadir. Havacilik
alaninda ugak motoru iireten GE Aviation sirketinin 2012 y1linda katmanli imalat alaninda uzman
olan Morris Technologies firmasini satin almasi buna bir 6rnek olarak verilebilir. Morris
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Technologies firmasi1 CFM sirketi tarafindan gelistirilmis olan Leap motorunun bazi pargalarinin
3 boyutlu yazicilarda iiretilmesini planlamaktadir (Kara, 2013: 72).

3 boyutlu yazic1 teknolojisinin en o6nemli avantajlarindan birisi karmasik ylizey
geometrisine sahip olan parcalarin basiminin miimkiin hale gelmesidir. Bilgisayar ortaminda eger
bir par¢canin 3 boyutlu cizimi gergeklestirilebiliyorsa istisnasiz olarak o parcanin dilimleme
programinda katmanlara ayrilarak liretiminin katmanlar halinde iist iiste eklenmesi ile liretim
gerceklestirilebilir. 3 boyutlu yazicilar ile artik sadece plastik parcalarin liretimi yapilmayip son
yillarda yapilan gelistirmeler sonucunda metal parcalarinda basiminin iiretimi saglanmaya
baslanmistir. Ornek olarak 316L ve 17-4PH paslanmaz celik, Al-Si-a0 ve Al-Si-12 aliiminyum
alasimlari, H12 takim celigi, titanyum CP, Ti6al4V ve Ti6A17Nb titanyum alasimlari, cobalt-
chrome (ASTM75), 718 ve 625 incolen gibi maddeleri kullanan Renishaw sirketi bu maddeler ile
metal parcalar tretimini gerceklestirmistir. Yapilan gozlemler sonucunda dévme yontemi ile
liretilen parcalara nazaran Ti6A14V ve Incolen 718 kullanilan parcalarin 1sil islem sonrasi
ozelliklerinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Metal esasl katmanli iiretim teknolojisi havacilik
sanayisi alaninda kullanilmaya baslanmis bu teknolojide lazer yardimu ile eritilen Ti6A14V, TiCP,
17-4, 316L gibi paslanmaz ¢elik gibi metallerin tozlar1 kullanilmaktadir. Ugak gévdeleri ve motor
iireten firmalarin karmasik pargalari tiretmek i¢in bu teknolojiyi kullanmaktadir (Kara, 2013: 72).

Sekil 1. 3D Baski Teknolojisiyle Uretilmis Ucak Motoru
(Kaynak: https://www.tridi.com)

Ucak parcalar1 geometrik olarak cok zor pargalardir. Son zamanlarda ugaklarin imalatinda
agir metallerin yerini hafif kompozit pargalar almaya baslamistir. Bunun yaninda kiigiik bir yolcu
ucagimn imalatinda halen birkag ton titanyum kullanilmaktadir. Uretilen bu parcalarin ¢cogu
talash imalat yontemi ile Uretilmektedir. Bu lretim esnasinda kullanilan malzemenin %901
kesilip atilmaktadir. 3 boyutlu yazic1 teknolojisi sayesinde talash imalatta olusan malzeme
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sarfiyatinin da 6ntine gecilerek hem enerji tasarrufu saglanmakta hem de cevreye daha az zarar
verilmektedir (Kara, 2013: 72).

Katmanl imalat havacilik sanayisinde zaman, yetkin ¢alisan ve hurda malzeme miktarinin
¢cok olmasindan dolay1 pahaliya mal olan dokiim, dévme ve talasli imalatta kullanilan pargalarin
fiyatlarina gore daha avantajlidir. Bunlarin yaninda pargalar i¢in gerekli olan kalip ihtiyacinin
azaltilmasi hatta bazen hi¢ ihtiya¢ duyulmamasi ile yeni parcalarin gelistirilmesi hizin1 da
artirmaktadir. Katmanl imalat yedek parca bakimindan potansiyel ¢6ziim olarak goriilmektedir.
Hava araclar ¢ogunlukla ongoriilen 6miirlerinden daha uzun stire kullanilmaktadir ve hava
araclari icin yedek par¢a 6nemlidir ve bu pargalar karmasik yapilarda, zaman alic1 ve pahahdir.
Ihtiyac duyulmas1 halinde yedek parcanin iiretimden kalkmis olmasi ihtimali dogrultusunda
ihtiyac duyulan parg¢anin iiretimi uzun bir zaman alacaktir ve bu durumda hava aracinin yerde
kalmasina sebep olacaktir. Havacilik alaninda kullanilan araclarin performanslarinda belirleyici
olan parametrelerden biri agirliktir. Bu yiizden bir u¢agin imalatinda agirlik kritik bir noktadir.
Ornegin bir yolcu ugagini olusturan parcalarin agirhgindaki 1 kg'lik azalma yilda yaklasik olarak
3000%'lik bir yakit tasarrufu saglayacaktir. Bunun yaninda karbondioksit emisyonunda da azalma
olusacaktir (Kara, 2013: 72-73).

Saghk

3 boyutlu yazic1 teknolojilerinin kullanildig1 alanlardan biride saglik sektoriidiir. Saglik
sektoriinde 3 boyutlu yazici teknolojilerinin kullaniminin son yillarda giderek arttigi
gorulmektedir. 3 boyutlu yazici teknolojilerin yaygin olarak kullanildigi alanlar mithendislik ve
medikal alanlar olmaktadir. Saglik alaninda kullanilan 3 boyutlu yazici teknolojileri ile genel tirtin
gelistirme ¢alismalari, yapay doku ve organ baskisi, kisiye 6zel cerrahi ve medikal cihazlar, isitme
cihazlari, kol, bacak, ylz gibi uzuv protezlerinin iiretiminin yapilmasinin yaninda agiz ve dis
sagligl alaninda dental ve implant uygulamalarinda yaygin olarak kullanilmaktadir (Arslan,
Yaylacy, Eyiipoglu ve Kiirtiincii. 2018: 101).

Sekil 2. 3Boyutlu Yazic1 Teknolojisi ile Uretilmis Protez Kol
Kaynak: www.ucboyutluyazici.com
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Cerrahlar, beyin ve kalp gibi insan organlarinin 3 boyutlu modellenmesi ve baskisi ile daha
iyi sonuglar elde edecekleri operasyonlar1 gerceklestirme imkanina sahip olurlar. 3 boyutlu
yazdirma teknolojisi ile anatomik ve fizyolojik olarak karmasik yapiya sahip olan organlarin
modellenmesi ile operasyonlar gerceklesmeden oOnce organin anatomisi anlasiimasini
saglamaktadir. Tedavilerin planlanmasinda yaygin olarak kullanilan 3 boyutlu baski teknolojileri
kisa ve basarili operasyonlar icin de katki saglamaktadir (Beskan vd., 2020: 67).

3 boyutlu yazicilarin saglik alanindaki genel kullanim amacglar1 6rneklerle asagida
verilmistir (Dodziuk, 2016: 283-293; Emre, Yolcu ve Celayir, 2015: 77-82):

e Hiicreleri miirekkep olarak kullanarak canli doku ve organ iiretimi (bioprinting):

Inkjet bioprinting: Bu yontemde biyolojik miirekkep icine, damlaciklar halinde doku
miithendisligi ile iiretilmis otolog hiicreler eklenir. Ekstriider adi1 verilen baslikta depolanmis
miirekkep, piezoelektrik ya da termal enerji ile 1s1 kontrolli polimerize bir doku iskeleti tizerine
iki boyutlu olarak yayilir.

Extrusion bioprinting: Temash bir baski yontemidir. Doku iskeleti i¢in 1s1 kontrollii
polimerize materyal kullanir. Temasl bir ydntem oldugu i¢in hiicrelere zarar verir. Bu nedenle
doku miihendisliginde aselliiler iskeletin basiminda tercih edilir. Baslik icine depolanmis
substrat, temash bir sekilde mekanik ya da pnomotik yontemle biyoiskelet izerine piiskurtiiliir.

Laser bioprinting: Pulsed bir lazer kaynagindan ¢ikan lazer 1sinlari ile hiicre emdirilmis
amorf doku iskeleti, kenarlarindan buharlastirilarak sanki tastan heykel yontuluyormus gibi
sekillendirilir.

¢ 3D baski ile ortez, protez, implant iiretimi: Hastanin kendi dijital goriintiilerinin
kullanilarak kisa stirede, kisiye 0zel, ucuz implant ve protez iiretebilme imkani discilik, ortopedi,
plastik cerrahi, nérosirurji, gogiis cerrahisi ve kalp cerrahisi alanlarinda oldukga populerlesmis
ve gilinlik kullanima girmistir. Dis, kemik ve kikirdak yapilar bilgisayarli tomografi ve MR
goriintilemede herhangi bir “ince ayar” isleminden gecirmeye gereksinim duymadan
hacimlendirilebildiginden o6zellikle kemik ve kikirdak defektlere yonelik hizli iiretim
yapilabilmektedir.

e Sanal cerrahi planlama ve radyolojik uygulamalar: Ozellikle onkolojik cerrahi, travma
cerrahisi ve rekonstruktif cerrahide operasyon oncesi planlama, rezektabilite degerlendirilmesi,
operasyona 0zgl kilavuz, demonstratif kopya olusturma ve olusacak defektlerin ne sekilde
onarilacagini planlamada kullanilmaktadir.

¢ Saglik egitiminde 3 boyutlu basilmis modeller kullanimi: Diger egitim alanlarinda
oldugu gibi saglik egitimi alaninda da bilgisayar teknolojisi ve yazilimlarda saglanan ilerlemeler
gorsel materyallerin egitimde kullanimim artirmaktadir. Onceleri 3 boyutlu dijital gérseller ve
animasyonlar egitimde siklikla kullanilirken giderek simiilatorler, gerek cizim gerekse hastalarin
radyolojik goriintiilerinin hacimlendirilmesi (Volume rendering) yoluyla iiretilen ger¢ek hastalik
modellerinin kullanimi hem hasta, hem 6grenci hem de asistan egitiminde yayginlasmaktadir.
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e Cerrahi enstriiman iiretimi: Hizli prototipleme sayesinde isleme 6zgili, cerrahin
ihtiyacin1 gidermeye yonelik, diisiik maliyetli ve ergonomik enstriiman {iretimi miimkin
olmaktadir. Kullanilan baski yontemi ve materyale gére maliyet, baski siiresi ve enstriiman
dayaniklilign degismektedir. Bircok merkezde dayaniklilk ve maliyeti diisiirmeye doniik
calismalar yapilmaktadir.

¢ Farmakolojik uygulamalar: 3 boyutlu yazicilarin ilgi ¢ekici kullanim alanlarindan biri de
ilac sektoriidiir. Bu alandaki calismalar agirlikli olarak kisiye 6zgii dozlarin hazirlanmasi, birgok
ilacin aynm1 anda alinmasini saglayan cok katmanh (multilayer) ila¢ hazirlanmasi ve ilaclarin
homojenize formlar haline doniistiriilmesi iizerinedir. Biyoprinter icindeki miirekkep
damlaciklan i¢indeki ilaglar siklikla seliiloz, biyoseramik, mikroporlu kagit gibi iskelet lizerine
inkjet teknigi ile puskiirtiliir. Boylece kisiye 6zgli dozda tabletler her kdsesinde esit doz olacak
sekilde, ayni anda ¢ok sayida ila¢ kullanilmasi gerekiyorsa ayni tablete katman katman sigdirilmis
bir sekilde iiretilir. Ozellikle yaghi-unutkan, bakim evlerindeki hastalar ya da doz ayarlamasi zor
cocuk ve organ yetmezlikli hastalarda karsilasilan sorunlarin éntine gecilmis olur.

Medikal alanda kullanilan 3 boyutlu yazicilar sayesinde istenilen yerde uygun maliyetlerde
hastalara 6zel protezlerin liretimi gerceklestirilebilmektedir. Estetiklik ve fonksiyon acisindan
istenilen 6zelliklerde olan ve kullanacak olan hastanin ihtiyacina uygun boyutta ve sekilde
tasarlanip baskis1 gerceklestirilebilmektedir. Protezlerin iiretiminde kullanilan 3 boyutlu
yazdirmada metal kullanimi heniiz yaygin olarak kullanilmadigindan 3 boyutlu yazicilarla
iiretilen protezlerin uzun siireli dayanikliligi bulunmamaktadir (Beskan vd., 2020: 67).

Doku ve organlarin 3 boyutlu yazicilarda baskilarinin gergeklestirilerek tibbi egitim ve
O0gretimde uygulamali olarak kullanilmasi miimkiindiir. Hastalik ve senaryo modellerinin 3
boyutlu yazicilarda baskilanmasi sayesinde vaka calismalari icin gecerli olan sinirli sayinin
katilimi probleminin giderilmesi ve bu sayede hem tekrarlanabilir uygulamalar hem de daha fazla
katiliminin gerceklesmesi miimkiin kilinmaktadir. Dokular tizerindeki uygulamalar sonucunda
tahribata ugramasi problemi de 3 boyutlu baski ile yapilan dokular ile g¢alisilarak ortadan
kalkmaktadir (Beskan vd., 2020: 67).

Sekil 3. 3 Boyutlu Yazic1 Teknolojisi ile Yapay Doku ve Organ Uretimi
(Kaynak: http://www.voksel.com.tr)
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3 boyutlu yazicilar sayesinde iiretimi gerceklestirilen dokular ile tibbi arastirmalarda
etkinlik ve etkililik testleri gerceklestirilmektedir. Bunun yaninda organ nakli ve rejeneratif tipta
kullanilma potansiyeline de sahiptir. Bu alanda yapilmis olan ¢alismalar sonucunda doku
iskelelerine hiicre ekim performansinin istenilen seviyede olmamasi ve Kkiitle transferi
problemleri ile ozelliklede vaskiilarizasyon sorunlari nedeniyle fonksiyonel doku iiretimi
gerceklestirilememistir. Ancak, doku ve organlarin filtrasyon, sekresyon/eksresyon ve
pompalama gibi mekanik 6zellikleri modellenerek iiretilebilmistir (Noor, Shapira, Edri, Gal,
Wertheim, Dvir, 2019: 5).

3B yazicilar sayesinde Kkisiye 0zel cerrahi cihazlar, yliz ve bacak protezleri, isitme
yardimcilarn tretilebildigi gibi, dis alaninda dental uygulamalar, ortopedik implantlar ve dis
hizalayicilan siklikla gerceklestirilen uygulamalar arasinda yer almaktadir. Ayrica cerrahi alet
iretimi, yumusak doku ve hiicre baski, biyomedikal iskelet sistemleri, ortopedik ayak triinleri
gibi konularda da 3B yazic1 uygulamalar giin gectikce daha fazla kullanilmaktadir (Saghk
Sektoriindeki Yeni Umut Isig1: 3D Printer Teknolojisi, 2014). Uluslararasi alanda 3B yazicilar
saghk sektoriinde siklikla kullanilan teknolojiler arasinda yer almaktadir. Ornegin, Ingiltere'de
3B yazical kullanilarak legen kemigi iiretilmis ve bdylece hastanin degnek yardimiyla yiirtimesi
saglanmistir. Hollanda'da ise, 3B yazici ile kafatasi iiretilmis ve hastanin kafatasi degistirildiginde
beyin fonksiyonlarini rahat bir sekilde geri kazandig tespit edilmistir (Saglik Sektoriindeki Yeni
Umut Isig1: 3D Printer Teknolojisi, 2014). Belcika'da iki ayr1 hastaya 3B yazicida iiretilen yiiz ve
cene nakli gerceklestirilmistir. Tiirkiye'de saglhk alaninda 3B yazicilarin dikkat ceken 6nemli
kullanim érneklerinden biri olarak; Sabanci Universitesi "3 Boyutlu Doku ve Organ Basimi
Projesi" gosterilebilir. Bu projede 3B yazicilar kullanilarak canl hiicrelerden aort damar doku
ornegi iretilmistir. ileriki asamalarda ise, 3B yazia aracihigiyla doku ve organ iiretimi
gerceklestirilmesi planlanmaktadirlar (Kuzu Demir vd., 2016: 481-503).

Gida

3D baskinin temel ve devrim niteligindeki uygulamalarindan biride gida endiistrisini dijital
¢aga tasinmasidir. Bu teknolojinin uygulanmasi, hizli otomatiklestirilmis ve tekrarlanabilir
stirecler, tasarim 6zgurliigii ve ayrica her bolge veya kisi icin 6zellestirilebilen pisirme isleminin
biiytlik ve kolay degiskenligine izin vermektedir. Robotik katman tabanl gida baski sistemlerinin
kullanilmasi, operatér hatasi olmaksizin birgok kez tekrarlanabilir ve yiiksek kaliteli yemekler
hazirlamak icin gidanin tarifinin sayisallastirilmasina ve saklanmasina olanak tanir. Ayrica,
yemegin sekli ve dekorasyonu miisteriye veya duruma gore kisisellestirilebilir. Choc Edge sirketi
Choc Creator adindaki diinyanin ilk ticari 3D cikolata yazicisin1 pazarlamaktadir. Eritilmis olan
cikolatayi istenilen desen ve sekle doniistiirerek iiretmek icin c¢esitli agizlar kullanilmaktadir.
3500%'lik fiyat1 ile evlerde kullanimi i¢in pahali goriilse de belirli miisteri ve etkinliklere gore
uyarlanmis olan nis magazalarda kullanimi i¢in basaril olabilir (Gebhardt ve Fateri, 2013: 4).

Gida tiretiminde 3 boyutlu yazicilar, gida tasarimi ve kisilestirilmis gida talebini karsilamak
icin kullanilabilir. Uretilecek olan gida icin kullanilan malzemelere gére farkl islemler
uygulanmaktadir (Godoi, Prakash ve Bhandari, 2016: 45).
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3 boyutlu yazicilarin kullanimi gida sektoriinde hem gida ambalajlamada hem de gida
tiretiminde kullanilmaktadir. 2001 yilinda Nanotek Enstriimanlari firmasi tarafindan ilk olarak
bir pasta tasarlanmis ve 3 boyutlu yazicida iiretilerek patenti alinmistir. Birden fazla materyal
kullanilarak 2009 yilinda Electrolux Desing Lab. Yarismasinda 3 boyutlu yazicilar ile Moleculaire
ad1 verilen gidanin tasarimi yapilmistir. Ozel tasarlanmis olan katmanh gida kartuglarini Philips
2008 yilinda tanmitmistir. Uzayda kullanilmasi igcin NASA tarafindan gida yazicilar1 dizayn
edilmistir (Aldanmaz ve Sever, 2020: 2).

Gida alaninda kullanilan 3 boyutlu yazicilar ile gida {iretiminin saglanmasinin yaninda
iiretilen gidalara yapisal 6zellikler eklenmekte hatta besin iceriklerinin de artirilmasi miimkiin
hale gelmektedir. Gida sektoriinde Ozellikle 06zellestirilmis triinler i¢in kullanimi
yayginlasmaktadir. 3 boyutlu yazicillar kullanilarak iiretilen gida irtlnlerinde sekillerinin
bozulmamasi i¢cin bazi katki maddeleri kullanilmaktadir. Bu katki maddeleri icerisinde en yaygin
olarak kullanilanmi transglutaminaze ve xanthan gam’dir. Gida sektdriinde kullanilan basim
malzemeleri basilabilirliklerine gore iki gruba ayrilmaktadir (Aldanmaz ve Sever, 2020: 2).

Enjektorden diizgiin bir sekilde ekstriizona tabi tutulabilen hidrojel yapidaki peynir, humus,
cikolata gibi maddeler basilabilir malzemelere 6rnektir. Bunun disinda 3 boyutlu yazicilarda toz
madde olarak seker, nisasta ve piire patates karisimi da test edilmistir. Makarna hamuruyla
yapilan testlerde de basarili sonuglar alinmistir. 3 boyutlu yazicilarda dogal bir sekilde
yazdirilabilen materyaller ile yapilmis olan besinlerde tat, besin degeri ve dokular1 iizerinde
tamamen kontrol saglanabilmektedir. Bunlarin yaninda et, piring, meyve, sebze gibi dogasi geregi
yazdirilamayan trinler olsa da bu durum da asilacak gibi zira Aleph Farms sirketi gelistirmis
olduklar1 3 boyutlu biyo baski teknolojisi ile hayvan hiicreleri kullanarak diinyada ilk kez pirzola
tiretmistir. Uretilen pirzolanin tadinin benzer olmast i¢in inegin biftek kismindan dokular alinmig
ve laboratuvar ortaminda kulugka makineleri kullanilarak hayvan hiicrelerine dontistiiriilmiistiir.
4 farkli hayvan hiicresi elde edilmis ve bu hiicreler biyo 3 boyutlu yazicida kullanilmak i¢in hazir
hale getirilmistir. Firma Uretmis olduklari pirzolalar ile ilgili olarak “Pirzola, éldiiriilen ineklere
benzer bir kas yapisina ve yag oranina sahiptir ve en az marketlerden alacaginiz etler kadar
yumusak ve lezzetlidir” ifadelerini kullanmistir (Aldanmaz ve Sever, 2017: 8; Tanriverdi, 2021).

Tekstil

3 boyutlu yazicilar tekstil alaninda iki ama¢ dogrultusunda kullanilmaktadir. ilk olarak
giysinin biitiini bu yontemle tretilebilmekte, ikinci olarak ise temel olarak goriilen dokuma veya
orme ile olusturulmus ylizeylere alternatif farkli baglanti sekilleri ve ylizeyler elde
edilebilmektedir. Glinlimtizde 3 boyutlu yazicilarin ticari alanlarda kullanilan bir¢ok cesidi
bulunmaktadir. Moda ve tekstil alaninda kullanilan FDM, SLS ve Polijet teknolojisine sahip
yazicilar ile yapilmis 6rnekler bulunmaktadir (Yildiran, 2016: 158).

3 boyutlu yazicllar moda endiistrisinde prototipler, haute coture calismalar1 ve
ozellestirilebilir iirtinler liretmek ve gelistirmek icin kullanilmaktadir. Nike, 3 boyutlu yazici
teknolojilerinden SLS teknolojisini kullanarak Vapor Laser Talon ve Vapor Hight Agility
kramponlarinda kullanilan hafif plakalar: tiretmistir. Denemeler ve testler sonucunda birtakim
sorunlar oldugu goriilmiis ve bu sorunlara karsilik kilit ve plakanin geometrisini yeniden
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tasarlamislardir. Nike, 3 boyutlu yazicilar ile prototip olusturma ve nihai liretim stiresini iki ile li¢
yildan alt1 aya indirmistir (Vanderploeg, Lee ve Mamp, 2016: 171).

3 boyutlu yazicilar tekstil alaninda iki ama¢ dogrultusunda kullaniimaktadir. ilk olarak
giysinin biitiinli bu yéntemle tiretile bilmekte, ikinci olarak ise temel olarak goriilen dokuma veya
orme ile olusturulmus yiizeylere alternatif olarak farkli baglanti sekilleri ile alternatif ytizeyler
elde edilebilmektedir. Giiniimiizde 3 boyutlu yazicilarin ticari alanlarda kullanilan bircok cesidi
bulunmaktadir. Moda ve tekstil alaninda kullanilan FDM, SLS ve Polijet teknolojisine sahip
yazicilar ile yapilmis 6rnekler bulunmaktadir (Diizgiin ve Cetinkaya, 2019: 22).

Geleneksel giyim tiretiminde kalip ve numunenin hazirlanmasi zaman alic1 bir islemdir. 3
boyutlu yazici teknolojisi sayesinde moda ve tekstil materyallerinde esneklik saglanmaktadir. 3
boyutlu yazici teknolojisi ile giysi liretmenin baska bir avantaji ise giysi iretimi i¢in herhangi bir
fabrika ya da atolyeye ihtiya¢ duymamaktir. Giysinin tasarim asamasinda modellerin viicutlarinin
taranmasi sayesinde giysinin viicuda tam olmasini saglamaktadir. Tasarim stirecinde ilk olarak
insan viicudu taranir ve kolsuz ve bacaksiz olarak bir kalip 3 boyutlu bir sekilde ¢ikarilir. Bu
asamadan sonra en uygun kalipta 3 boyutlu olarak c¢iktinin alinabilecegi bir model olusturulur.
Taramalar gergeklestirilirken gercek insan viicudu kullanilmaktadir. Genellikle bu taramalarda
dért insan viicudu kullanilarak veriler toplanmaktadir. insan viicudunda 30 nokta iizerinden
yapilan 6l¢iim degerleri ile 6rnek bir model ortaya ¢ikarilir (Yildiran, 2016: 161).

Kalibin elde edilebilmesi icin insan viicudu 360 derece olarak taranmaktadir. ilk kalip
ayaktaki bir insan i¢in alinir ve daha sonra oturan, kosan ya da diger hareketler icin alternatif
cizimler olusturulur. Daha sonraki asamalarda ise viicudun diger parcalar1 olusturulur ve
tasarimci bilgisayarda bu pargalar tizerinden giysinin 6gelerini meydana getirir. Yazicilarin ¢ikti
alanlarinin sinirli olmasindan 6tiirii elde edilecek olan pargalarin biiyiikliiklerinin ve alanlarinin
iyi planlanmasi gerekmektedir. Bunun yaninda kullanilan materyallerin belirli kalinlikta
oldugunu diistinerek (150mm x 150mm ve 2mm kalinlikta) ¢iktilarin bu 6lgtiler dogrultusunda
hesaplamalarinin yapilmasi gerekmektedir (Yildiran, 2016: 161).

3 boyutlu yazicilar moda ve tekstil alaninda, malzeme, tasarim ve lretim siirec¢lerinin
birlestirilmesini saglamis olan teknolojik bir yeniliktir. Heniiz yayginlasmamis olsa da hazir giyim
koleksiyonlarinda 3 boyutlu azicilarla yapilmis tasarimlarin énii acilacaktir. ilk kez 2000 yilinda
3 boyutlu azicilarla giyilebilir bir 6rnek olarak, endiistri miihendisi olan Jiri Evenhuis ve tasarimci
olan Janne Kyttanen Siyah Drape Elbise gelistirmistir. Bu elbisenin tiretiminde SLS tipi 3 boyutlu
yazicl teknolojisi kullanilmistir. Uretilmis olan elbise New York'ta MOMA (Museum of Modern Art)
miizesinde bulunmaktadir (Yildiran, 2016: 163).

Insaat

Gilinimiizde insaat sektdrinde bircok yenilik ve gelismeler gorilmektedir. Bu
gelismelerden biride biiyiik 6l¢cekli 3 boyutlu yazim kapasitesine sahip olan yazicilarin gelisimidir.
Bina endiistrisinde de kullanilan bu teknoloji sayesinde tiretilen 3D beton yazdirma hem maliyet
acisindan hem de hiz agisindan avantajlidir. Hem mimari yonden hem de yapisal tasarim
yoniinden de ¢ok biiytik 6zgiirliik sunmaktadir. Eklemeli imalat yonteminin kullanildig1 3 boyutlu
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yazicilarda modeli olusturmak i¢cin malzeme katman katman iist iiste koyularak 3D model ortaya
cikarilir. Maliyetlerdeki verimlilik ve liretim hizindaki avantaj tiiketici ve miiteahhit acisindan
biiyiik fayda saglamaktadir (Deksi, 2016: 74).

3 boyutlu yazicilar ile binalar hizli ve verimli bir sekilde insa edilebilir. 3 boyutlu yazicilar
sayesinde miihendisler insa edilecek olan yapinin daha giivenli ve saglam olacak sekilde zor
geometrilere sahip tasarimlarda yapabilmektedir (Sakin ve Kiroglu, 2017: 3).

Shanghai WinSun gibi sirketler gectigimiz yillarda 3 boyutlu yazicilari alcak kath binalar
insa etmek icin kullanmaya baslamislardir. Kir villasi ve 5 katli konut blogunun insasini 3 boyutlu
yazicllar ile gerceklestirmislerdir. Sirket yoneticileri bu dene sonucunda kullanilan insaat
malzemesinin geleneksel yonteme gore %60 ve siirenin %30 azaldigini séylemislerdir. Bunlarin
yaninda insaatta gorevli ekibin isgiiciiniin bes kat azaldigini1 ve buna bagh olarak is kazalar1 ve
yaralanma risklerinin de azalacagini dngormektedirler (Shatornaya, Chislova, Drozdetskaya ve
Ptuhina, 2017: 2).

3 boyutlu yazicilar genellikle malzeme gereksinimlerini azaltmak, 6zel nesnelerin tiretimini
gerceklestirmek, isciligi azaltmak ve hizhi prototip olusturmak i¢in kullamlmaktadir. insaat
sektoriinde 3 boyutlu yazicilarin kullanilmasi ile santiyeye nakledilecek olan malzeme miktarinin
azaltilmasi, benzersiz binalarin insasi, gerekli is¢i sayisinin azaltilmasi ve binalarin daha kisa
siirede insas1 gerceklestirilebilir (Kreiger, MacAllister, Wilhoit, Case, 2015: 151).

Bu alanda yapilan ¢alismalardan bazilart:

e Tam 6lcekli ilk 3 boyutlu insaat projesi “Canal House” dur.

« 3 boyutlu yazia1 teknolojisi ile insa edilen 298,5 m? alana sahip ilk konut projesi Rusya’da
bulunan “Yaroslavl” dir.

e Diinyanin ilk 3B baski ile olusturulan yaya kopriisiiniin tasarim ve insasini Institute of
Advanced Architecture Catalonia iistlenmistir.

e Resmi diizenlemelere uygun ilk ofis-otel Kopengah’da 3D Printhuset tarafindan insa
edilmistir (Ozalp, Yilmaz ve Yasar, 2018: 63).

3 boyutlu yazicilarin insaat sektériinde kullanilmasi ile en kiiciik bir pargadan binanin
tamamina kadar yazdirilabilen yazicilar gelistirilmistir. Bu yazicilarin her biri farkli dénemlerde
farkli alanlarda kullanilmis ve yapilan calismalar sonucunda insaat sektoriinde 3 boyutlu
yazicilarin kullanimi i¢in bir¢cok gelismeye katki saglamistir. Kullanmis olduklar1 malzeme ve
teknolojiler farkhidir (Felek, 2019: 292).

2007 yilinda D-Shape, Enrico Dini tarafindan icat edilmis olan D-Shape insaat sektori i¢in
icat edilmis diinyadaki ilk 3 boyutlu yazicidir. Bu yazici ezilmis olan dolomit kirectasinin saglam
malzemelere doniistiiriilmesini saglar. Lazer Sinterleme metodu toz pargaciklarinin lazer 1sinlari
ile birlestirilmesidir. Bu sistem, Lazer Sinterleme metodunda oldugu gibi toz parc¢aciklarini esas
alir. D-Shape yazicilarinin simdiki siirlimii 6mx6m altiminyum ¢ergeve iizerine kurulmaktadir. Bu
cerceve sayesinde belirli uzunlukta siirekli hareket saglanmaktadir. Kirisler tizerindeki motorlar
sayesinde sistemin yukar1 ve asagi dogru hareket etmesi saglanmaktadir. Bu motorlar baski
islemini gerceklestirir. D- Shape yazicilar 300 nozula sahiptir. Yazicinin kafasi1 tabana, kafa
kismina dik olarak calisan bir aliiminyum 1sinla baglanmistir. Yap1 malzemesi olarak aliiminyum
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kullamlmistir. Hafif ve kolay bir sekilde tasinabilmektedir. Bu sayede iki isci tarafindan kisa
siirede istenilen alanda kurulabilir. D- Shape yazicilar kum ve inorganik baglayicilari kullanarak
basim islemini gerceklestirirler (Felek, 2019: 292).

N)

S(;kll 5. D-Shape 3D Yazici
(Kaynak: https://3dprintingindustry.com)
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Behrokh Khoshnevis tarafindan Southern California Universitesi Bilgi Teknolojileri
Enstitiisti’'nde ortaya koyulmus olan Contour Crafting sayesinde bilgisayar ile kontrol edilebilen
ving veya makas kullanilarak bina baskisi yapilmaktadir. Bu teknoloji ¢ok az el emegi ile hizli ve
verimli bir yap1 olusturur. Tasarlanma amaci ilk olarak endiistriyel parcalar iiretmek i¢in olsa da
daha sonra Behrokh Khoshnevis tarafindan diizenlenmistir. Yasanan dogal afetler nedeniyle hizli
olarak bina insa etmek icin gelistirilmistir. Binalarin duvarlarini insa etmek icin beton benzeri
malzemeler kullanilir. Duvarlar katmanlardan olusur. Donati olarak ise cam veya karbon fiberle
denemeler yapilir (Felek, 2019: 293).

Ingaat sektoriinde kullanilan Kamer Maker diinyanin ilk tasinabilir 3 boyutlu baski
makinesi olarak tanitilmistir. Kamer Maker (RoomBuilder) sayesinde odalar 3 boyutlu bir sekilde
basilabilir. 3 boyutlu baski teknolojisi, gelistirilmis ve biyttilmis bir 'Ultimaker' baski
makinesine dayanir. Ultimaker, PLA'y1 (misirdan iiretilen biyo-plastikler) kullanarak 3 boyutlu
objeler basabilir. Kamer Maker ise gelistirilmis olan versiyondur ve 2,0 m (genislik) x 2,0 m
(uzunluk) x 3,5 m (yiikseklik) olciilerine sahip kiigiik odalarin yazdirilmasina imkén
saglamaktadir (Felek, 2019:293).

DUS mimarlar tarafindan gelistirilen ve tiim i¢ mekanlar1 2m x 2m x 3,5m boyutlarinda olan
Canal House biiyiik, tasinabilir bir 3 boyutlu yazici olan Kamer Maker (RoomMaker) ile
basilmistir. Odalarin her biri tek tek basilarak insaat alaninda birlestirilir. Sistem termoplastik
madde kullanarak baski islemini gergeklestirir. Macromelt olarak isimlendirilen ve yapisinda
%80 bitkisel yag bulunan biyoplastik madde baskida kullanilmaktadir. I¢i bos elemanlar baski
makinesi ile yazdirilir: katilastifi zaman beton ile doldurulabilir (Felek, 2019: 293).
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2005 yilinda 3 boyutlu baski sektériine Win Sun sirketi giris yapmistir. Bu sirket ilk olarak
puskiirtme bashgini (sprey nozul) icat etmistir. Bu baslik 3 boyutlu yazicilarin temel bilesenidir
ve yaygin olarak kullanilir. Piskiirtme basligy, lireticileri tarafindan ilk olarak ¢imento ve baska
gelistirilmis malzemelerle birlikte deneylerde kullanilmistir. Malzeme miihendisi ve sirketin
kurucusu Ma Yihe deneylerden elde ettikleri sonuglari iyilestirmek, gelistirmek, malzeme toplama
ve c¢ikti kontroliinli saglamak icin teknolojiyi, malzeme birlesimlerini gelistirmeye devam
etmislerdir (Felek, 2019: 293).

Diinyanin en biiyiik 3 boyutlu insaat yazicisini Win Sun sirketi gelistirmistir. Bu yazic1 10m
(genislik) x 6,6m (yiikseklik) x 150m (uzunluk) ebatlarinda baski alabilmektedir. Win Sun sirketi
2013 yilinda edindigi tecriibe ve bilgi birikimi ile elindeki malzemeleri birlestirerek 3 boyutlu
yazicl yardimiyla ilk kez bir konut baskis1 yapmistir. Baski i¢in kullanilan teknikte 6zel bir katki
maddesiyle birlikte cimento, kum ve elyaftan yapilmis bir malzeme kullanilmistir. Win Sun sirketi
konutlarin duvarlarim fabrikada yazic ile basip sahada birlestirerek bina haline getirir. Bu
siirecin baslamasi miisterinin tasarimlari ile baslar (Bilgisayar Destekli Tasarim (CAD) 3B modeli
seklinde). Piiskiirtme baslig1 malzeme katmanini tabaka halinde ekler. Her bir tabaka istenilen
sekil ve biiytikliikte secilebilir. Bu islem duvar tamamlanincaya kadar devam eder. Duvarlar 0.6-3
cm kalinhig1 arasinda olabilir. Basimi tamamlanan duvarlar sahaya tasinarak olusturulan
temellere monte edilir. Insa edilen bu yapilar bélgesel yap1 diizenlemelerine uygun olmahdir.
Geleneksek celik yapilar ya da c¢imentoyla giiclendirilmelidir. Musterilerin isteklerine gore
boyanmayan duvarlar fitigler ya da son katlarla desteklenebilir. Malzeme olarak geri
dontistiiriilmiis insaat atiklarindan (yani kum, beton, cam elyafi), endiistriyel atiklardan ve
tortudan olusturulan bir aglomerat kullanilmistir (Felek, 2019: 294).

Yapida kullanilan beton malzeme ile 3 boyutlu baski yapilabilmesi i¢cin malzemenin ¢esitli
kosullar1 saglamas1 gerekmektedir. Kullanilacak olan beton malzeme 6zel bir karisim yapisina
sahiptir. Karisim akici bir yapida olmalidir. Nozulden cikinca hizlica sertlesmelidir. Betonun
yazdirma islemi sirasinda sertlesmesi nozuliin tikanmasina sebep olabilir. Betonun fiziksel
ozelliklerinin bozulmamasina dikkat edilmelidir. Betonun 6zellikleri degiskenlik gdstermeden
karistiricidan nozule dogru hareket etmelidir. Bu hareket sonucunda katmanlar olusur. Karisimin
katmanlar halinde iist iiste siralanmasi Freek Bos tarafindan icat edilen ¢cokmeyen beton (zero
slump concrete) sayesinde gerceklesir. Ust iiste atilan betonlarin donma siiresi ayarlanmalidir.
Donma islemi icin bazi kimyasallar kullanilmaktadir. Kullanilan bu kimyasallar katki
maddelerinin iginde bulunan su miktarini azaltabilir, hava gecisini saglayabilir veya su miktarini
geciktirerek hizlandirmaya sebep olabilir. Yapida tasarlanan mimari 6zellikler ¢ok ise yazicinin
hiz1 da buna gore ayarlanmalidir.

Canal House'da kullanilan “Fused Deposition Modeling” teknolojisi yazdirilacak olan
malzemeyi sorunsuz lretmesi ve gelistirmesi gerekmekteydi. 3 boyutlu yazicilar ile projeler
yapmak icin kullanilan bu teknoloji de en uygun malzemeyi bulmak biiyiik zorluktur. Hollanda
Projesinde farkli bir madde kullanilmistir. Bu madde Henkel tarafindan gelistirilen termoplastik
biyo bazli bir malzemedir. Henkel, yazdirilan pargalarin basing direncini arttirmak icin yeni
gelistirilen eko taban ile bazi testler yapmistir. Bu testler ile gelistirilen parcalar Canal House
Projesi'nin son asamalarinda kullanilmak icin tasarlanmistir. Projenin bu bolimi igin
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birlestirilmesi pratik parcalar tiretilmistir. Bina bilesenleri icerisinde bulunan petek seklindeki
bosluklar hava sirkiilasyonunu ve yalitimini saglayan 6zel hafif beton ile doldurulacak sekilde
tasarlanmistir (Felek, 2019: 294).

Cin Win Sun Projesinde stereolitografi baskida endiistriyel atik, cam elyafi, ¢cimento ve
sertlestirmeyi saglayan bir malzeme karisimi kullanilmistir. Olusturulan bu karisim 3 boyutlu
yazicl teknolojisinde yapilarin bilesenlerinin katman katman siralanmasini saglar. Elde edilen
karisimin tabakalara kolay yerlestirilebilmesi icin oldukga akiskan ve islenebilir olmasi gerekir.
Siralanan katmanlar bir sonraki katmanlar ile baglanmak zorundadir. Malzemenin akiskanhgi
korunmali ve su miktari en aza indirilmelidir. Sivi olan katmanlar bir sonraki katman désenmeden
once sertlesmek zorundadir. Mihendisler, malzemenin yazicinin nozuliinden disari
pompalanmasina kadar dayanmasini saglamak, betonarme kadar giiclii olmasini saglamak ve
beton icin en uygun karisimi bulmak icin testler ve denemeler yapmaya devam etmektedir.
Contour Crafting basilacak pargalarin yiizey kalitesini etkilemeden beton karisimini donati olarak
cam ya da karbon fiberle test etmektedir (Felek, 2019: 294).

D-Shape 3 boyutlu yazicinin mucidi Dini, 2009 yilinda yaptig1 ¢calisma ile patent almistir. Bu
calismada cevreye zarar vermeyen ve daha ucuz bir hammadde iiretmistir. Urettigi hammaddenin
bilesenlerinde agirlikli olarak kum, oksit ve deniz suyundan elde edilen kloritleri kullanmstir.
Yapi bilesenlerinin 3 boyutlu baskisi i¢in kullanilan malzemelerin ¢éziimlerinde ¢esitli kompozit
malzemelerle deneme yapilmaktadir. Bu malzemelerden birini kiikiirtli beton oldugu
savunulmaktadir. Karisim, kikiirtiin erime noktasinin iistiinde 1sitilir. 140 0C’ye ulasan karisim
soguduktan sonra normal beton gibi uzun siire sertlesmeden istenilen mukavemete ulasmaktadir.
Bu nedenle siilflirlii beton potansiyel bir yap1 malzemesi olarak kabul edilebilmektedir (Felek,
2019: 295).

Savunma Sanayi

3 boyutlu yazici teknolojilerinin kullanildig1 bir baska alan ise savunma sanayidir. 3 boyutlu
azicilar savunma sanayide ihtiyaclar1 karsilayabilecek bir potansiyele sahiptir. Savunma sanayi
iilkelerin en fazla biit¢e ayirmis oldugu alanlardan biridir. Bu yiizden 3 boyutlu yazicilar sayesinde
iretilecek olan denizalti pervanesi, ucak savar pargalari, arazi araglarinin pargalari, silah
ekipmanlar gibi pargalarin daha hizhi ve diisitk maliyetle {liretilmesi miimkiin kilinmaktadir.
Maliyetlerin disiik olmasi ve liretim hizinin yaninda disa bagimlhilig1 da ortadan kaldirip yerli
parcalar ve ekipmanlar iiretmeye olanak saglamaktadir. Disa baghliklarin kalkmasi konusu 3
boyutlu yazici teknolojilerinin ne kadar 6nemli oldugunun da bir gostergesi olarak goriilebilir. 3
boyutlu yazic1 teknolojisi liretimde ve savunma alaninda disa olan bagimliligi biiytk olciide
ortadan kaldiracak bir teknolojidir ve Tiirkiye’de her gecen giin yayginlasmaktadir. Onarim
gerektiren veya arizali parcalarin erine yenilerinin liretilmesine olanak saglayan bu teknoloji aym
zamanda maliyetlerin de yar1 yariya diismesini saglamaktadir (Zaxe).

Savas durumlarinda askerler icin gecici sensorlerin basilmasimi saglamak igin
arastirmacilar tarafindan insan eli lizerine baski yapmak icin 3 boyutlu yazicilar kullanilmistir.
Temel kullanim alani olarak kimyasal ya da biyolojik ajanlarin tespit edilmesi oldugu
belirtilmektedir (Vizyoner Geng, 2018).
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Sekil 6. 3D Yazici ile insan Eline Baski Yapilmast
(Kaynak: https://vizyonergenc.com)

Kuyumculuk

Kuyumculuk sektoriinde hizli prototipleme teknolojileri 6nemli yere sahiptir. El isciligi
tizerine kurulmus olan bu alanda rekabetin ¢ok olmasindan 6tiirii sektorde teknoloji el isciliginin
Online gecmistir. Kuyumculuk alaninda kullanilan 3 boyutlu imalat yonteminin geleneksel
yontemler ile kiyaslayacak olursak (Kiraz, Sezer ve Sahin, 2018: 49):

1. Eklemeli imalat sayesinde iiriiniin tasarimi ile tretilmis olan iiriin arasinda dogruluk
orani daha fazladir.

2. Eklemeli imalat sayesinde zaman tasarrufu saglanmaktadir.

3. Tek ve ozel olarak iiretilecek olan tasarimlarin diisiik maliyetle {iretilmesine olanak
saglar.

4. Sekli olarak karmasik yilizey geometrisine sahip olan tasarimlarin iiretimine olanak
sagladigi icin tasarimciy1 6zgiir kilmaktadir.

5. Tasarim ve liretim asamalarinda kullanicinin da bulunabilmesine olanak sagladigi icin
miisteri memnuniyetini de arttirmaktadir.

Sekil 7. Kuyumculukta 3D Yazic1 Uygulamalari
Kaynak: https://3d3teknoloji.com
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Fiziksel formlarda tiretimi miimkiin olmayan geometrik yapiya sahip karmasik formlarin
tiretimi hizh prototipleme teknolojileri ile miimkiin hale gelmektedir. Klasik yontemde yapimi el
isciligi gerektiren ya da geometrik yapisi geregi karmasik olan miicevherin silikon kaliplama ile
kopyalanamama durumu soz konusuyken bu modeller hizli prototipleme sayesinde kolaylikla
tiretilebilmektedir. Kuyumculuk sektoriinde hizi prototipleme teknolojileri direkt veya dolayh
sekillerde kullanilmaktadir. SLS ve SLM teknolojileri direkt iiretimde kullanilan hizli prototipleme
yontemleridir. FDM, SLA ve MJM teknolojileri ise dolayli olarak iiretimde kullanilan hizh
prototipleme yontemleridir (Kiraz, Sezer ve Sahin, 2018: 50).

Otomotiv

3 boyutlu yazicillarin 1980°li yillarda ortaya c¢ikmasiyla birlikte bircok sektorde
kullanilmaya baslanmistir. Bu sektorlerden biriside otomotiv sektoriidiir. 3 boyutlu yazicilarin
otomotiv ve otomotiv yedek parca sektoriinde kullanimi sayesinde daha diistik maliyetli parca
lretimi ve esnek iiretim saglanmaktadir. Bir arag icin ortalama 30.000’den fazla parga bir araya
getirilmektedir. Bu parcalarin seri tiretimi gerceklestirilmeden dnce 6rnek pargalarin tiretilerek
gerekli test ve kontrollerin yapilmasi ve bu testler dogrultusunda olasi atalarin parg¢anin iiretimi
gerceklestirilmeden diizeltilmesi saglanabilmektedir. 3 boyutlu yazici teknolojisi sayesinde FDM
teknolojisi kullanilarak karmasik geometriye sahip olan tampon, 1zgara, ¢amurluk ve bunlara
benzer plastik parcalar ABS filament ile tliretilebilmektedir (Keskin,2020).

Otomotiv sektdriinde artan rekabetler sonucunda sektérde bulunan tiim markalar iiretim
yontemlerini degistirip artan maliyetlerin dusiirtilmesi i¢in yapmis olduklar1 tasarimlarda
revizeler yapmaktadirlar. Tiim bu yenilikler dogrultusunda ise olusan talebin karsilanmasi 3
boyutlu yazicilar ile karsilanmaktadir (Keskin, 2020).

Katmanl imalat teknolojilerinde kullanilan hafif polimerler ve metaller sayesinde tiretilmis
olan pargalar dayaniklilik konusunda istenilen performansi gosterirken ayni zamanda agirhik
konusunda avantaj saglamaktadir. Otomotiv sektoriindeki uygulamalarin amaci da aslinda
agirhgin - azaltihp performansin yiikseltilmesidir. Katmanh imalat sayesinde bu amag
gerceklestirilebilmektedir. Katmanli imalat teknolojilerinin gelisimi ile otomobillerin motor
sicakliklarina karsi dayanikh olan polimerler (ABS veya PETG gibi) gelistirilmistir (Ozel, Zeren ve
Alp, 2020: 19-20).

Otomotiv sektdriinde 3 boyutlu yazicilarin kullanimi agirlikl olarak maliyetler ile iliskili
oldugu gercegi unutulmamalidir. Geleneksel liretim yontemleri ile iliretilen bir parcada olusan
hammadde atik maliyeti 3 boyutlu yazdirma teknolojileri ile iiretilmis olan parcalarda ortadan
kalmaktadir. Bu durumda da hem hammadde israfinin 6niine gegilmis olur hem de hammadde
maliyetlerinde azalmalar goriiliir. Maliyetlerin yaninda parcalarin 6zellestirilebilmesi ve liretim
hizi ise diger avantajlar arasinda yer almaktadir (McCarthy, 2012: 7).

2015 yilinda diizenlenen Kuzey Amerika Uluslararasi Detroit Otomobil Fuari’'nda 3 boyutlu
yazicl kullanilarak tiretilmis, iki koltuklu elektrikli otomobil olan “Strati” sergilenmistir (Ichida,
2016: 75).
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Otomotiv sektoriinde dnemli markalardan olan Audi, Ford, Honda gibi otomobil devi olan
markalarin bir¢ogu tliretmis olduklar1 arabalarin pargalarinin iiretiminde 3 boyutlu yazicilari
kullanmaktadir. Bunun yaninda bazi otomobil markalar1 da iiretecekleri parcalar Kkisisel istek
lizerine 0zellestirerek iiretimini gerceklestirmektedir (3D Baski tasarim: 2019).

3 boyutlu yazici teknolojilerinin iiretim yontemlerinde metal alasimli malzemelerin liretimi
de miimkiin olmaktadir. AlSi;oMg, Ti64 ve StainlessSteel 316L malzemeleri otomotiv sektoriinde
sikca kullanilmakta olan malzemelerdir. Uretim maliyetleri karsilagtirildiginda 3 boyutlu yazic
teknolojilerinin geleneksel yontemlere gore daha avantajli oldugu goriilmektedir (Keskin, 2020).

Sekil 8. 3 Boyutlu Yazici ile Metal Parca Uretimi
(Kaynak: https://www.tridi.co)

SONUC

Endiistri 4.0 bilesenlerinden biri olan 3 boyutlu yazicilar gliniimiizde bir¢ok alanda
kullanilmakta ve avantajlar saglamaktadir. 1980’li yillarda gelistirilmeye baslanmis olan bu
teknoloji sayesinde artik evlerimizde de iiriinler iiretebilir hale gelmis bulunmaktayiz. Ihtiyac
duydugumuz en kiiciilk parcadan otomobile hatta binalarin insasina kadar bir¢cok alanda
kullanilan 3 boyutlu yazdirma teknolojisi sayesinde liretimde sinir taninmaz hale gelinmistir. 3
boyutlu yazicilar kullanim alanlarina ve bu alanlarda kullanilabilecek teknolojilere gore
farkliliklar gostermektedir.

Calismada ele alinan alanlar 3 boyutlu yazicilarin yaygin olarak kullanildigi ve zaman
gectikce de gelistigi ve giiclendigi alanlardir. 3 boyutlu yazicilar sayesinde iiretimde maliyet
avantaji saglanmaktadir. 3 boyutlu yazicilar ile {iretilmis parca ve {riinler ile yapilan testlerde
dayaniklilik konusunda hi¢bir eksiginin olmadigi goriilmektedir. 3 boyutlu yazicida iiretilmis olan
pargalar, agirlik olarak geleneksel {iretim yontemleri ile {iretilmis olan parcalara gére daha hafiftir
ve bu hafiflik sonucunda ¢esitli avantajlarda saglamaktadir.

Saglik alaninda 3 boyutlu yazicilar ile kisiye 6zel tam uyumlu protezlerin yapilmasi, yapay
doku ve organlarin olusturulmasi ile cerrahi miidahalelerden dnce gerekli calismalarin yapilarak
organin yapisinin anlasilmasi ve operasyonun basarili bir sekilde gerceklestirilmesini saglamak
icin kullamilmaktadir. insaat sektériinde modern mimariye uygun binalarin insasinin
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gerceklestirilmesine olanak saglarken bunun yaninda insasi olduk¢a zor olan karmasik
geometriye sahip binalarin insasini da miimkiin kilmaktadir. Otomotiv sektoriinde yedek
parcalarin Uretiminde kullaniminin yam sira Kisisellestirilmis parcalarin iiretiminde de
kullanilmaktadir. Hafif ve dayanikli olmasi yontiyle aracin toplam agirliginda azalma neticesinde
yakit tasarrufunda avantaj saglamaktadir. Gida sektdriinde 3 boyutlu yazicilar ile pastaile cikolata
iretimi ve kahve kopiigiine desen olusturmanin yani sira son gelismelerle birlikte yapay et
iretimi de gerceklestirebilmektedir. Hayvansal dokulardan firetilen etin protein degeri ve
tadinda herhangi bir farklihlk olmadigi goriilmistir. Kuyumculuk alaninda kisiye o0zel
tasarimlarin  gerceklestirildigi, tekstil alaninda giysilerin tek par¢a Uretiminin
gerceklestirilmesinin  yaninda farkli 6rme teknikleri kullanilarak yeni modeller
olusturulmaktadir. Havacilik ve uzay sektériinde ucaklarin motorlar1 dahil olmak tizere bircok
parcanin liretiminde 3 boyutlu yazicilar kullanilmaktadir. Karmasik yiizey geometrisine sahip
pargalarin iiretimine imkan saglayan 3 boyutlu yazicilar sayesinde ugak gévdeleri ve motor iireten
firmalar tarafindan 3 boyutlu yazici teknolojileri tercih edilmektedir. Par¢alarin hafif olmasi
yoniyle hava araclarinda agirlik konusunda avantaj da saglamaktadir. Savunma sanayide disa
baghlig1 azaltmada bir araci gorev listlenen 3 boyutlu yazicilar sayesinde yerli iretim araglar ve
parcalar miimkiin olmaktadir.

Sonug olarak 3 boyutlu yazia teknolojisi hayatimizda bir¢cok sektorde yerini almakla
birlikte gittikce yayginlasmaktadir. Hizla gelisen teknolojiler ve bu teknolojilerin getirmis oldugu
yenilikler ile hayatimiz kolaylastirmakta ve bizler de bu teknolojilere ayak uydurmaktayiz.
Nitekim bu dijital doniistime ayak uyduramamak ve getirdigi avantajlardan yararlanmamak gerek
bireyler gerekse isletmeler agisindan diistiniilemez.
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fonlarinin performanisini Omega performans 6lglimii
ile incelemektir. Omega performans 6l¢ciimii, esik deger
adi verilen yatirimcilarin belirli bir risk sinirini ya da
bekledikleri getiri lizerinden performans
siralamasi yapmaktadir. Calismada esik deger olarak

orani

%1’den %10’a kadar beklenen getiri oran1 degerleri
belirlenmistir. 2016-2020 yillar1 arasinda Tirkiye
Elektronik Fon Dagitim Platformu (TEFAS)’da islem
goren 48 adet hisse senedi semsiye fonu getirileri
kullanilmistir. farkhi  esik
degerlerinde 1'den 10’a kadar siralamalar yapilmistir.

Analiz  sonucunda

Beklenen getiri orani artirildigl zaman hisse senedi fon
siralamasinda degisiklik oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler:Hisse Senedi Yatirim Fonu, Omega
Orani, Performans Olgiitii

Jel Kodlar:G11, G17, G23.
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Abstract: The aim of this study is to examine the
performance of the stock umbrella funds with the
Omega performance Omega
performance measurement ranks the performance of
investors based on a certain risk limit or the expected
return rate, called threshold value. In the study,
expected return rate values from 1% to 10% were
determined as the threshold value. Between the years
2016-2020 Turkey Electronic Funds Distribution
Platform (TEFAS) also traded 48 stock umbrella funds’
return data are used. As a result of the analysis, ranks
from 1 to 10 were made in different threshold values.
When the expected return rate was increased, it was
determined that there was a change in the stock fund
ranking.
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GIRIS

Yatirimcilar finansal piyasalarda yatirim yaparken cesitli faktorleri incelemeleri, analiz
etmeleri ve yorumlamalari gerekmektedir. Ancak yatirimcilar hem zaman hem de bilgi a¢isindan
bu konularda yeterli olmayabilir. Bu sebeple, bireysel yatirimcilarin karsisina profesyoneller
tarafindan yonetilen yatirim fonlar gibi alternatifler sunulmustur. Yatirim fonlarinin tarihi
1800°’1i yillara kadar dayanmaktadir. Ancak modern anlamda yatirim fonlar1 1900°1i yillarda
popiiler olmustur. Amerika’da 1920’ler, Avrupa’da ise 1930’lar yatirim fonlarinin yatirimcilarin
ilgisini cektigi yillar olmustur ve ilk menkul kiymet yatirim fonu 1924 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde kurulmustur. (Kahraman, 2006).

Gelismis iilkelerde uzun yillar yatirimcilar tarafindan kullanilan yatirim fonlarinin Tiirkiye
sermaye piyasasina girisi 1980°li yillardir. Bu yildan sonra yatirim fonlar1 hem sayisal olarak
artmis, hem de yatirimcilarin ilgisini cekmeyi basarmistir. 17 yatirim fonuyla baslayan piyasa,
2020 yilina gelindiginde 515 yatirim fonu bulunmaktadir. Grafik 1’e bakildiginda Tiirkiye’'de
2000°li yillarda yatirim fonlarinin baz1 yillarda kii¢lik inisler yasasa da genellikle artis trendi
icinde oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1: Tirkiye’'de Yatirim Fonlarinin Sayisi
(Kaynak: www.spk.gov.tr)

Diinyadaki duruma bakildiginda, yatinnm fonlarina ilginin her gegen gilin arttif1
goriilmektedir. Ozellikle gelismis tilkelerde yatirim fonlarinin sermaye piyasalarinda énemli bir

49



Hisse Senedi Yatirim Fonlarinin Omega Performans Analizi
Omega Performance Analysis Of Share Funds

yeri oldugu Grafik 2’de goriilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ise piyasalar ge¢
tanismis olmasina ragmen devaml biiyliyen yapiya sahiptir. Ancak Tiirkiye'nin durumu Grafik
2’de incelendiginde, diger tilkelere gore arzu edilen seviyenin altinda kaldig1 sdylenebilir. Ayrica
Tiirkiye'nin, Brezilya, Giiney Afrika, Hindistan gibi gelismekte olan iilkelerinde gerisinde oldugu
ve yatirim fon sayisinin oldukea diisiik sayida kaldig1 goriilmektedir.

Yatirim Fonlari Sayis1 (2020/06)
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Grafik 2: Diinyadaki yatirim fonlarinin sayisi
(Kaynak: www.spk.gov.tr)

Giinimiizde yatirim fonlari, say1 olarak artmasinin yaninda yatirimcilarin taleplerine gore
de sekillenmekte ve ¢esitliligi artmaktadir. Farkli yatirim araclarindan olusan cesitlendirilmis
portfoyler ya da belirli yatirim aracina yogunlasmis odaklanmis portféylerden olusan yatirim
fonlar1 ortaya cikmistir. Tiirkiye’deki yatirim fon cesitliliginin islem hacmi agisindan % olarak
dagilimi Grafik 3’de goriilmektedir.
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Grafik 3: 2020 Yili Tirkiye’de Yatirim Fonlar1 Hacimsel Dagilimi
(Kaynak: www.tefas.gov.tr)

Grafik 3 incelendiginde islem hacmi acisindan hisse senedi semsiye fonlarinin diger
fonlardan daha fazla islem hacmine sahip oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ¢calismada, en ¢ok
islem hacmine sahip olan hisse senedi semsiye fonlari segilmistir.

Yatirimcilar agisindan 6nemli konulardan birisi de yatirim fonlarinin gostermis oldugu
finansal performanstir. Finansal performans 6l¢liimii, portfoy idaresinde, yatirim planlamasi ve
karar alma silirecinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bireyler yatirim yaptiklari fonlari nasil en iyi
sekilde degerlendirebilecegine dontk sorulara cevap aramaktadir. Yatirimcilarin aradiklari
cevaplara, finansal performans degerlendirmesi ile ulasabilme firsatlar1 bulunmaktadir. Yatirim
kararlarinin alinmasinda fonlarin getirileri ve tasidiklar risk orani yatirimeilar i¢in ¢ok 6nemlidir.
Yatirimcilar birikimlerini degerlendirecekleri fonlar1 secerken s6z konusu fonlarin yillar
icerisinde gostermis oldugu performansini incelemektedir. Karar verme stirecinde kapsamli bir
sekilde performans 6l¢iimiiniin gerceklestirilmesi ve birden fazla kriterin analize dahil edilmesi
sonucunda basar1 siralamasinin olusturulmasi biiyiik bir 6nem arz etmektedir (Uygurtiirk ve Bal,
2020). Dumanoglu ve Ergiil (2010), mali performans 6lciilmesinde farkli hesaplama tekniklerinin
kullanilmasinin ve yorumlanmasinin 6nemine dikkatleri cekmistir. Kahraman (2006), 2000-2004
yillar1 arasinda Tiirkiye’de yapmis oldugu calismasinda, menkul kiymet yatirim fonlari
performansinin farkli cevrelerin merak ettigi bir konu oldugunu vurgulamistir.

Performans analizleri ile ilgili genel olarak literatiir incelendiginde Sharpe orani, Treynor
orani, Jensen oranlar1 gibi oranlarin kullanildigr gortlmistir. Bu ¢alismada diger performans
oOlciitlerine gore carpiklik ve basiklik gibi bir dagilimin daha ytiksek anlarini ve portfoy lizerinde
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yliksek etkiye sahip olabilecek diisiik olasilikli olaylar1 dikkate almasi nedeniyle Omega oran ile
getiri analizi yapilmistir. 2016-2020 yillar1 arasinda Tirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu
(TEFAS)’da islem goren 48 adet hisse senedi semsiye fonlarinin giinliik fiyat verileri kullanilarak
getirileri hesaplanmis ve performanslari incelenmistir.

LITERATUR

Yatirim fonlarinin performansinin 6lgiilmesi 1960’ yillarda gelismis {ilkelerde
incelenmeye baslamistir. Friend vd (1962), Treynor (1965), Sharpe (1966), ve Jensen (1968), bu
alanda yapilan ilk calismalardir. Treynor (1965); Treynor Orani, Sharpe (1966); Sharpe Orani ve
Jensen (1968), Jensen Orani olarak literatiire girmis ve yatirim fonlarinin performanslarinin
degerlendirilmesinde bir¢ok calismada kullanilmistir. Keating ve Shadwick (2002a), calismasinda
performans Ol¢imiinde getiri dagiliminin ortalama ve varyans varsayiminda hatalara sebep
olmasindan dolay1 Omega oranini ortaya koymuslardir. Omega orani hesaplamalari, yatirimciya
kabul edilen minimum getiriyi se¢cme 6zgiirliigii verir; daha sonra riski yatirim ile modeller.
Omega orani, varlik getirilerinin herhangi bir dagilimi i¢in kullanilabilir (Kapsos vd., 2014).
Normal dagilim varsayimina bagh olmadigi icin normal dagilim olmayan getirileri olan finansal
varliklarin performans o6lciimlerinde 6nerilmektedir. (Steinki ve Mohammad, 2015). Literatiirde
fon performanslarinin 6l¢ciimiiyle ilgili secilmis calismalar asagida sunulmustur.

Hodges vd. (2003), S&P’ de islem goren 500 hisse senedinin ortalama getiri ve piyasa
kovaryanslari ile beta ve Treynor oranlarini analiz ederek basari siralamasini incelemislerdir.
Analiz sonucunda portfoylerin goreceli siralamasi, amaglanan elde tutma siiresine bagh oldugunu
belirtmislerdir. Uzun elde tutma siireleri i¢in adi hisse senedi portfoyt, kiiciik hisse senetlerinin
ve tahvillerin portféyiinden daha iyi performans gosterdigini tespit etmislerdir. Ayrica beta
degerleri ve Treynor oranlarinin, elde tutma siiresi ve yatirim goriisiiyle eslesiyorsa anlaml
oldugunu, bu nedenle de bu parametrelerin dikkatli kullanilmasi gerekliligini vurgulamislardir.

Hiibner (2005), 1994-2003 yillar1 arasinda S&P’ de islem géren 50 portféyden olusan iki
set olusturarak Treynor orani ile performans siralamasi yapmistir. Analiz sonucunda bu 6l¢iimiin
kesin ve istikrarli oldugunu yani portfoy yoneticisi sistematik riske maruz kalsa dahi Treynor
orani ile siralamanin varlik fiyatlama modelindeki degisikliklere karsi saglam oldugu sonucuna
varmistir.

Farinelli vd. (2008), 02/04/1984 ve 03/10/2005 tarihleri arasinda S&P, D&J, NASDAQ,
FTSE ve NIKKEI endeksleri tizerinde yapmis oldugu ¢alismasinda, on bir performans oranindan
olusan bir arag setine en iyi performans oranlari lizerinde bir saglamlik testi yapmistir. Calisma
sonucunda, en iyi oran olma konusundaki saglamlik testi sonucu, Sharpe orami zayifligini
gostermistir ancak asimetrik oranlardan, yani Sortino-Satchell, Genellestirilmis Rachev ve
Farinelli-Tibiletti oranlarindan daha iyi performans gosterme kabiliyetini tespit etmislerdir.

Chaudhry ve Johnson (2008), 1980- 2006 yillar1 arasinda, Avustralya’da ASX300
endeksinde islem goren A ve B tipi fonlarin performans dl¢iimleri ve yonetici performanslarini
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siralamak icin yaptig1 analizde; Sortino oraninin goreceli sapmasinin Sharpe oranindan biraz daha
diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Sortino oraninin daha iyi bir performans 6l¢lisii oldugunu
sonucuna ulagmistir.

Samirkas ve Diizakin (2012), 2000- 2010 yillan arasinda Tirkiye'de faaliyet gosteren
yatirim fonlarinin Treynor, Sharpe ve Jensen oranlari ile analizini yapmiglar, analiz sonucunda
kriz donemleri dikkate alindiginda A tipi fonlarin koétii performans gosterdigini, B tipi fonlarin ise
2001-2009 dénemi i¢cinde basarili oldugunu tespit etmislerdir.

Uyar ve Gokce (2015), 2005-2009 tarihleri arasinda BIST’ de islem goren bankacilik
sektori hisse senetlerini Sharpe ve Jensen orani ile inceledikleri calismalarinda Sharpe orani ile
yapilan analizde degerlerin negatif ¢iktigini bunun kriz etkisinden kaynaklandigi, Jensen orani ile
yaptiklari analizde pozitif degerlere ulastiklarini piyasa getirisine gore yiiksek getiri sagladiklarini
tespit etmislerdir.

Verma ve Hirpara (2016), 2015 y1li NIFTY 50 hisse senetlerini Sharpe, Jensen ve Treynor
rasyolari kullanarak incelemislerdir. Sharpe oranina gore portfoy ve piyasa getirileri en diisiik,
Treynor olciitiine gore portfoy getirilerinin en yiiksek ve pozitif getirileri, piyasa getirilerinin ise
en diisiik ve negatif getiri verdiklerini tespit etmislerdir. Ayrica piyasa yatirimlarinin ¢ok riskli
oldugu bu sebeple yatirimcilarin bu riskli yatirrmdan kaginmalarini vurgulamislardir.

Ipekten vd. (2020), 2013- 2017 yillar1 arasinda Tiirkiye'de faaliyet gosteren 30 adet A tipi
yatirim fonlarinin performanslarimi Sharpe, Treynor ve Jensen performans oranlari ile analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda, Sharpe oraninda Altin fonlarinin performansinin daha iyi
oldugunu, degisken fonlarin ise performanslarinin en diisiik oldugu tespit etmislerdir. Treynor
oraninda hisse senedi fonlarinin performansinin daha iyi oldugunu, Altin fonlarin ise
performanslarinin en diisiik oldugu tespit etmislerdir. Jensen endeksinde ise Altin fonlarinda Yapi
Kredi fonunun performansimin daha iyi oldugunu ve Altin fonlarinda FIBA fonunun
performanslarinin en diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Ozer ve Comlekgi (2020), 2013-2020 yillan arasinda Tiirkiye’de islem goren hisse senedi
semsiye fonunu Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen oranlari ile analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda Sharpe oranina ve Jensen Alfa degerine gore en yiiksek performans degeri teknoloji
portfoyiinde iken Treynor orani acisindan en yliksek performans degerinin yabanci hisse
portfoyiine ait oldugunu ve odaklanma portféyline ait Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen Alfa
degeri cesitlendirme portfoyline gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulagsmislardir. Elde ettikleri
sonuclardan hareketle odaklanma portfoytiniin performansinin, ¢esitlendirme portféyiine gore
daha yiiksek oldugunu ve ayrica odaklanma stratejileri arasinda teknoloji odakli fonlarin ve
yabanci hisse senedi odakli fonlarin performansinin ve getirisinin diger stratejilere gore daha
yliksek oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Calismada kullanilan Omega Orani ile ilgili literatiir incelendiginde ise; Kazemi,
Schneeweis ve Gupta (2003), Shadwick ve Keating,'in Omega dedikleri yeni bir performans 6lciisii
kullandiklarini belirtmistir. Yeni bir performans o6l¢iitii olan Omeganin, normalde dagitilmis getiri
dagilimlart olmayan yatirimlara uygulandiginda bir¢ok geleneksel performans Oolciisiiniin
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yetersizligini gidermek amaciyla gelistirildigini ve diger performans 6él¢iimlerinden farkli olarak
Omeganin, tiim getiri dagilimini hesaba katmak amaciyla gelistirildigini vurgulamislardir.

Botha (2007), 1999 yilindan itibaren 90 aylik donemde Giliney Afrika hedge fonlari
tizerinden inceledikleri calismalarinda Omega oranini, hem Sharpe hem de Sortino oranlari ile
karsilagstirmistir. Elde ettigi bulgulara gére Omega oraninin her durumda, iistiin 6l¢ii olarak ortaya
ciktigini ifade etmistir.

Gilli vd. (2011), 1998-2008 (Mart) yillari arasinda Dow Jones STOXX ‘da islem géren 500
sirkete uyguladiklari calismalarinda, Omega portfoyleri getirilerde olumlu bir asimetri sergilemis
ayrica portfoylerde kisa pozisyonlara izin verilmesi ge¢mis verilerle calisilirken portfoy
performansini bozmustur.

Kapsos vd. (2014), 11.2004- 10.2012 tarihleri arasinda ABD’de islem goren ii¢ varlik
sinifin1 kapsayan ti¢ Borsa Yatirim Fonu (ETF)’i Omega rasyosu ile inceledikleri ¢alismalarinda
Altin ETF Sharpe ve Omega oranlar ile en ytliksek getiriyi saglamistir. Ayrica Omega orani
maksimizasyonunun yiiksek tahmin hatalariyla o6l¢iilen ve degisken olan beklenen getirilere
duyarli oldugunu vurgulamislardir.

Sharma ve Mehra (2017), 04.2007-01.2012 yillarn arasinda Hindistan BSE endeksinde
islem goren hisse senetlerine uyguladiklar calismalarinda Omega oranini "genisletilmis Omega
orani optimizasyonu" ile gelistirmisler, genisletilmis Omega orani optimizasyon modelinden elde
edilen optimum portfdylerin, daha az iliskili riske sahip olmada Omega orani optimizasyonundan
elde edilen optimum portféyler ve yliksek degerli Omega oranina karsilik gelen ortalamadan
optimum portfoyler lizerinde iyilestirdigini gostermislerdir.

Guastaroba vd. (2016), 2005 yilinda FTSE 100 endeksini olusturan 100 menkul kiymetin
haftalik getirilerini; ikinci modelde ise Hong Kong, Almanya, Birlesik Krallik, ABD ve Japonya
tilkelerine ait 8 endeks verilerini kullanarak Omega rasyosunu hesaplamislardir. Analiz
sonucunda, ilk modelin daha iyi bir performans gosterdigini yalniz ikinci modelle daha ytliksek
getiri performansi sagladiklarini tespit etmislerdir.

Uyar ve Caglak (2019), 2012-2016 yillar1 arasinda BIST’ de islem goren hisse senetlerine
Omega rasyosunu uyguladiklar1 c¢alismalarinda Omega rasyosunun diger performans
Olcttlerinden farkl olarak bir iistiinliigli olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Kanuri ve Hanby (2020), 01.1997 -08.2018 yillar1 arasinda Thomson Reuters Risk
Sermayesi ve Thomson Reuters Satin Alma endekslerini ABD hisse senetleri ve tahvilleriyle
karsilastirmislardir. Sharpe oranini, Sortino oranin1 ve Omega oranini kullanarak yaptiklari
analizlerinde, PE endekslerinin, hem hisse senetleri hem de tahvillerle karsilastirildiginda daha
riskli oldugunu ileri siirmiislerdir. Her iki PE endeksinin de ABD hisse senetlerinden daha ytiksek,
ABD tahvillerinden daha diisiik bir Sortino oranina sahip oldugunu savunmuslardir.

Literatiir incelendiginde farkli finansal varliklarin performanslarini belirlemek igin
kullanilan bir ¢ok yontem mevcuttur. 2002 yilinda literatiire giren Omega Rasyosunu inceleyen
calismalar degisken beklenen getiri olasiligina imkan vermesi en {stiin yaninin oldugunu
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vurgulamiglardir. Bu calismada farkli beklenen getiri durumlarinda hisse senedi semsiye
fonlarinin performanslarinda degisiklik olup olmadig1 arastirilmistir.

VERI VE YONTEM
Calismanin Verileri

Calismada Tiirkiye’de Ocak 2016- Aralik 2020 yillar1 arasinda TEFAS’da islem goren 48
adet hisse senedi semsiye fonlarinin 5 yillik giinliik fiyat verilerinden giinliik getiriler hesaplanmis
ve aylik getirilere cevrilerek calismada kullanilmistir. Bu getiriler ile fonlarin performanslarini
incelenmis ve performans siralamasi yapilmistir. Menkul kiymet yatirim fonu olan hisse senedi
semsiye fonlari kullanilarak elde edilmis olan veri seti, Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu
(TEFAS)’da yer alan 66 adet hisse senedi semsiye fonunu kapsamaktadir. Ancak son 5 yillik
kesintisiz verisine ulasilamayan 18 fon ¢alisma kapsamina dahil edilmemistir.

Calismanin Yontemi

Keating ve Shadwick (2002a), “An Introduction to Omega” adli ¢calismalarinda performans
Olclimiinde getiri dagiliminin ortalama ve varyans varsayiminda hatalara sebep olmasi sonucu
Omega Oraninin gelistirildigini belirtmislerdir.

Omega orani belirlenen bir seviye icin (esik seviyesi) olabilecek toplam olasilik agirlikh
kazang ve kayiplarin oranlamasi ile dlciilmektedir. Belirlenen seviye yatirimcinin en az kabul
edecegi getiri diizeyi olarak belirlenir ve bu diizeyin altinda kalan (risk, kayip) ve {lizerine ¢ikan
(6diil, kazanc) tiim getirilerin degerlerini dikkate almaktadir.

Bu deger (Minimum Acceptable Return) MAR yani minimum kabul edilebilir getiri olarak
tanimlanir. Omega orani MAR ile yatirimlarin farkl getiri dagilimlariyla karsilastirarak faydal
istatistiksel yaklasimlar saglamaktadir (Chen vd. 2002). Yatirnmcinin belirledigi bir getiri
diizeyinin Ustiindeki yatirim sonucunun kiimiilatif olasiliinin, yatirimcinin belirledigi bir getiri
diizeyinin altindaki bir yatirim sonucunun kiimtilatif olasilik orani ile formiile edilmistir (Steinki
ve Mohammad, 2015). Omega orani formiilii (Keating and Shadwick, 2002b);

frb(1—F(X))dx

Q(T) B far F(x)dx

(1)

Q Omega orany, r esik deger (MAR), F kiimiilatif getiri dagilimi a ve b ise getiri araligini
temsil etmektedir. (1 (r) sayisy, r esigine gore kazanglarin kayiplara olasilik agirlikli oranidir. Bir
yatirimin olasilik dagiliminin Omega orani, belirlenen degerin lizerinde olanlar1 kazang olarak
belirleyip bu miktarlarin olasiliklar ile ¢arpilarak, belirlenen degerin altinda kalanlar1 kayip
olarak kabul edilen miktarlarin toplaminin olasiliklari ile ¢arpimina boliinmesine karsilik gelir
(Keating 2002a). Herhangi bir getiri seviyesi icin ((r) sayisy, r esigi ile ilgili karlarin zararlara
olasilikli agirlikli oranidir. Eger r ortalama getiri degeri olursa Omega 1 degerini alir. Hesaplanan
Omega orani ne kadar buyiikse finansal varligin kazanci o kadar buytiktiir bu sebeple performans
Olciimiinde ylksek Omega rasyosuna sahip finansal varlik tst sirada yer alacaktir. Ayrica
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hesaplanan Omega rasyosu degerleri pozitif deger almaktadir (Thompson, 2008). Omega
rasyosunun sinirliliklar (Steinki ve Mohammad, 2015);

Omega degerinin yliksek olmasi; Omega rasyosu Q > 1 olursa MAR < p olmaktadir. Yani
yatirimcl tarafindan belirlenecek esik deger dagilimin ortalamasindan diisiik olursa Omega
rasyosu birden ytliksek olacaktir. Omega rasyosu 1’e esit olmasi durumu; (0 = 1 MAR = p degerini
alir. Bu durumda esik deger getiri dagiliminin ortalamasi olarak ayarlanirsa Omega rasyosu 1’ e
esit olacaktir. Omega rasyosunun sifir olma durumunda ise, 1 = 0 tiim getiriler < MAR olmaktadir.
Esik degerinin yiliksek olmasi tim getiri degerlerini gerisinde birakacak yani esik degerinin
ylksek belirlenmesi o degerin kazanilmasini zorlastiracak elde etme olasiligini diisiirecektir bu
sebeple de orani sifir degerini alacaktir.

Omega orani, varlik getirilerinin herhangi bir dagilimi i¢in kullanilabilir (Kapsos vd,,
2014). Omega orani dogrudan gozlemlenen dagilimdan hesaplandigl icin Ornekleme
belirsizliginden etkilenmez. Normal dagilim varsayimina bagh olmadigi i¢cin normal dagilim
olmayan getirileri olan finansal varliklarin performans 6l¢ciimlerinde, finansal strateji sonuclari
degerlendirmekte ve yonetici performans siralamalar: gibi durumlarda dnerilmektedir. Yalnizca
Omega orani hesaplarken kullanilan esik degerinin tek olmamasini farkli degerlerde esik degerler
belirleyerek analizin daha verimli degerlendirilmesini saglayabilecektir (Steinki ve Mohammad,
2015).

BULGULAR

Calismada kullanilan 2016-2020 yillar1 arasinda 48 adet hisse senedi semsiye fonlarinin
performanslarini; yatirimcinin bekledigi getiri oranlarini %1 getiri oranindan %10 getiri oranina
kadar esik deger olarak belirleyerek Omega rasyosu kullanilarak analiz edilmistir (Uyar ve Caylak,
2019; Sharma ve Mehra, 2017). Calismada hisse senedi fonlarinin giinliik getiriler hesaplandiktan
sonra aylik kiimiilatif getirileri hesaplanarak her bir fonun Omega orani esik degerlerine gore
hesaplanmistir. Tablo 1’de her 48 adet hisse senedi semsiye fonu i¢in hesaplanan Omega oranlari
verilmistir.

Tablo 1: Hisse Senedi Semsiye Fonlar1 Omega Orani Hesaplamalari

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
AAV | 5,299879 | 2,748819 | 1,559595 | 0,929463 0,587673 | 0,377791 | 0,235806 | 0,133359 | 0,06906 0,04632
ACK | 1,71554 1,076947 | 0,694 0,454826 0,296185 | 0,19334 0,129774 | 0,083838 | 0,053563 | 0,033051

ADP | 0,746316 | 0,576199 | 0,444463 | 0,34194 0,260353 | 0,199673 | 0,15331 0,116879 | 0,086732 | 0,062849

AFA | 0,294866 | 0,218927 | 0,165706 | 0,131709 0,104991 | 0,083137 | 0,066942 | 0,055337 | 0,045465 | 0,036964

AFS | 0,258654 | 0,187469 | 0,138068 | 0,10176 0,074486 | 0,052959 | 0,036953 | 0,025473 | 0,01767 0,011331

AFT | 0,218968 | 0,169738 | 0,133779 | 0,108118 0,087784 | 0,071945 | 0,058507 | 0,046964 | 0,036942 | 0,028157

AFV | 0,287535 | 0,211017 | 0,160379 | 0,123854 0,09619 0,075758 | 0,060306 | 0,048471 | 0,038515 | 0,030024

AHI 0,329113 | 0,209976 | 0,141775 | 0,097452 0,068584 | 0,046648 | 0,031437 | 0,019057 | 0,009477 | 0,004699

AKU | 0,391494 | 0,264722 | 0,179607 | 0,123042 0,081822 | 0,051761 | 0,032656 | 0,022468 | 0,015976 | 0,010552

AK3 | 0,342076 | 0,240273 | 0,168214 | 0,115838 0,076964 | 0,048998 | 0,031034 | 0,020832 | 0,014705 | 0,009554

ALC | 0,336196 | 0,222897 | 0,148745 | 0,100348 0,063541 | 0,039563 | 0,025993 | 0,018743 | 0,012756 | 0,007729

AOY | 0,266247 | 0,200142 | 0,154303 | 0,119103 0,093538 | 0,076468 | 0,062848 | 0,051449 | 0,04177 0,033448

AYA | 0,15155 0,113669 | 0,083973 | 0,063399 0,046049 | 0,031674 | 0,022811 | 0,016768 | 0,15155 0,008257

DAH | 0,402134 | 0,281807 | 0,198124 | 0,138514 0,095904 | 0,064959 | 0,043449 | 0,030633 | 0,402134 | 0,013744
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DZE | 0,385642 | 0,259521 | 0,172406 | 0,114785 0,073001 | 0,044405 | 0,028748 | 0,018648 | 0,385642 | 0,00746
EC2 | 0,255986 | 0,188651 | 0,137044 | 0,098876 0,07116 0,051062 | 0,034917 | 0,022618 | 0,015228 | 0,010058
EID 0,21723 0,140958 | 0,084261 | 0,045507 0,02508 0,014539 | 0,007865 | 0,004986 | 0,002579 | 0,000537
FYD | 0,310731 | 0,21843 0,151089 | 0,104574 0,073512 | 0,05314 0,038361 | 0,026104 | 0,016125 | 0,009179
GAE | 0,417013 | 0,284964 | 0,191238 | 0,133208 0,090592 | 0,058549 | 0,03737 0,024182 | 0,016762 | 0,01123
GAF | 0,432421 | 0,305594 | 0,217522 | 0,155129 0,108575 | 0,076349 | 0,056582 | 0,041914 | 0,029684 | 0,020342
GBG | 0,225167 | 0,156058 | 0,113951 | 0,084131 0,062541 | 0,045968 | 0,0342 0,026934 | 0,020823 | 0,015611
GHS | 0,316509 | 0,225774 | 0,165027 | 0,121631 0,088735 | 0,066724 | 0,05059 0,037224 | 0,02597 0,016363
GL1 | 0,171133 | 0,114686 | 0,076486 | 0,049356 0,028199 | 0,015997 | 0,008703 | 0,003776 | 0,000129 | 0

GMR | 0,217626 | 0,142974 | 0,088053 | 0,055383 0,035322 | 0,021691 | 0,010827 | 0,00492 0,000724 | 0

GSP | 0,226711 | 0,149466 | 0,096597 | 0,061683 0,037781 | 0,020712 | 0,010547 | 0,00492 0,000511 | 0

HBU | 0,433308 | 0,303549 | 0,209754 | 0,149084 0,105626 | 0,071792 | 0,048352 | 0,031881 | 0,021126 | 0,014951
HVS | 0,248143 | 0,174442 | 0,122683 | 0,081662 0,055572 | 0,037516 | 0,025005 | 0,017492 | 0,012181 | 0,007645
ICF 0,312038 | 0,208423 | 0,137505 | 0,09092 0,060077 | 0,038121 | 0,025746 | 0,016327 | 0,010102 | 0,00534
KYA | 0,407226 | 0,288934 | 0,203201 | 0,141795 0,099543 | 0,070082 | 0,048894 | 0,032843 | 0,021448 | 0,012871
MAC | 0,205761 | 0,136197 | 0,090861 | 0,056048 0,030108 | 0,0141 0,005813 | 0,001973 | 0 0

ST1 0,250009 | 0,164081 | 0,106702 | 0,070806 0,047917 | 0,032176 | 0,023078 | 0,016572 | 0,01113 0,006511
TAU | 0,744954 | 0,573098 | 0,441864 | 0,338676 0,256773 | 0,199328 | 0,152861 | 0,116952 | 0,088417 | 0,064158
TIE 0,420594 | 0,288361 | 0,195184 | 0,137977 0,095043 | 0,06313 0,041096 | 0,027326 | 0,017837 | 0,012224
TI2 0,373846 | 0,26088 0,183051 | 0,124864 0,082131 | 0,056056 | 0,037167 | 0,024296 | 0,016436 | 0,011035
TI3 0,299854 | 0,214845 | 0,151822 | 0,104764 0,071128 | 0,047742 | 0,031103 | 0,017393 | 0,009519 | 0,005005
TKF | 0,09575 0,062346 | 0,041297 | 0,026524 0,016506 | 0,010484 | 0,007498 | 0,004983 | 0,002835 | 0,00098
TLH | 0,390784 | 0,28159 0,202941 | 0,146578 0,103944 | 0,073083 | 0,05208 0,038095 | 0,026393 | 0,016457
TMG | 0,250035 | 0,173615 | 0,118144 | 0,083517 0,061059 | 0,046386 | 0,034841 | 0,027246 | 0,021022 | 0,016109
TPR | 0,340882 | 0,23057 0,157595 | 0,104937 0,068259 | 0,045302 | 0,029813 | 0,019315 | 0,012144 | 0,007157
TTE | 0,33612 0,264285 | 0,210113 | 0,16587 0,129653 | 0,101116 | 0,079213 | 0,061477 | 0,047787 | 0,0376
TYH | 0,307544 | 0,209472 | 0,142224 | 0,094943 0,063804 | 0,04265 0,02585 0,015875 | 0,008622 | 0,00554
TZD | 0,355469 | 0,245544 | 0,168658 | 0,116876 0,08264 0,056749 | 0,038496 | 0,025543 | 0,016079 | 0,010797
YAS | 0,375074 | 0,263564 | 0,182511 | 0,123131 0,085794 | 0,060007 | 0,042883 | 0,030411 | 0,021454 | 0,013876
YAY | 0,236309 | 0,180082 | 0,139192 | 0,110487 0,087438 | 0,070347 | 0,057564 | 0,047278 | 0,038454 | 0,030801
YDI 0,301189 | 0,209985 | 0,147905 | 0,105531 0,073118 | 0,049579 | 0,0333 0,021366 | 0,011325 | 0,004037
YEF | 0,41827 0,288356 | 0,19718 0,13768 0,094921 | 0,063031 | 0,041877 | 0,025699 | 0,017368 | 0,011802
YHS | 0,328688 | 0,2217 0,143581 | 0,091564 0,056852 | 0,03306 0,018518 | 0,010294 | 0,006146 | 0,003626
ZPE | 0,230384 | 0,137642 | 0,074788 | 0,044409 0,029163 | 0,017909 | 0,010767 | 0,006169 | 0,003606 | 0,00144

Tablo 1’de her bir hisse senedi fonu igin

farkli esik diizeylerinde Omega rasyosu
hesaplamalari verilmistir. Thampson (2008), calismasinda vurguladig: gibi ¢alisma sonucunda
elde edilen Omega rasyolarinin negatif degerler almadigi goriilmektedir. Steinki ve Mohammad
(2015), calismasinda vurguladigi Omega rasyosu varsayimlardan biri olan Omega rasyosunun
sifir degerini almasi, analizde kullanilan fonlardan MAC %9, GL1, GMR, GSP, MAC fonlar1 %10 esik
degerinde Omega rasyolar1 0 degerini almistir. Bu fonlar esik degerinin altinda kalmistir.

Analiz sonuglarinin her bir esik degerine gore 48 adet fonun Omega rasyolari verilerek
asagida verilen sekillerde incelenmistir.
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Sekil 1: %1 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 2: %2 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 3: %3 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 4: %4 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 5: %5 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 6: %6 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 7: %7 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 8: %8 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi
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Sekil 9: %9 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi

60




ETU Sentez iktisadi ve idari Bilimler Dergisi
ETU Synthesis Journal of Economic and Administrative Sciences

0,07

0,06

0,05

0,04

0,03 .

0,02 II f I

ot 1 i ITH TH I
LDl D dd o KR,

TFSFF P FETL IS SR E O

7
*S’OA
4
Yy
*7,?0
4{0
v

Sekil 10: %10 Esik Degerine Gore Hisse Senedi Semsiye Fonlarinin Siralanmasi

Hisse senedi semsiye fonlarinin Omega degerlerine iliskin sekiller incelendiginde %1, %2,
%3, %4, %5, ve %6 esik degerlerinde AAV hisse senedi semsiye fonu en yiiksek Omega Rasyo
degerine sahipken TKF hisse senedi yatirim fonu ise en diisiik Omega rasyo degerine sahiptir.
Sekil 7 ve Sekil 8 incelendiginde, %7 ve %8 esik degerinde en yliksek Omega degerine sahip hisse
senedi semsiye fonunun degismedigi (AAV), fakat en diisiik Omega rasyo degerine sahip fonun ise
MAC oldugu goriilmektedir.

Sekil 9'de incelendiginde % 9 esik degerinde 0,402 Omega rasyo degeri ile DAH hisse
senedi semsiye fonun en yliksek, 0 Omega degeri ile MAC hisse senedi semsiye fonunun en diisiik
Omega rasyosuna sahip semsiye fonu oldugu tespit edilmistir.

Sekil 10’de gortldiigi gibi %10 esik degerinde 0,064 Omega rasyo degeri ile TAU hisse
senedi semsiye fonu en yliksek, 0 Omega degeri ile GMR, GSP,GL1 ve MAC hisse senedi semsiye
fonlarinin ise en diisiik Omega oranina sahip semsiye fonlar1 oldugu goériilmektedir.

Omega rasyolari en yiiksek ve en diisiik hisse senedi semsiye fonlar1 gozlemledikten sonra
Omega rasyosu en yliksek olan ilk 10 semsiye fonu ve bu on fonun siralamasi Tablo 2’de
verilmistir.
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Tablo 2: Omega Performans Degerlendirme Teknigine gore En iyi 10 Hisse Senedi Fonu

Esik Siralama 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10.
Deger
%1 Sirket AAV ACK ADP TAU HBU GAF TIE YEF GAE KYA
Omega Orani 5,299 1,715 0,746 0,745 0,433 0,432 0,420 0,418 0,417 | 0,407
%2 Sirket AAV ACK ADP TAU GAF HBU KYA TIE YEF GAE
Omega Orani 2,749 1,077 0,576 0,573 0,306 0,304 0,289 0,288 0,288 | 0,285
%3 Sirket AAV ACK ADP TAU GAF TTE HBU KYA TLH DAH
Omega Orani 1,560 0,694 0,444 0,442 0,218 0,210 0,210 0,203 0,203 0,198
%4 Sirket AAV ACK ADP TAU TTE GAF HBU TLH KYA DAH
Omega Orani 0,929 0,455 0,342 0,339 0,166 0,155 0,149 0,147 0,142 0,139
%5 Sirket AAV ACK ADP TAU TTE GAF HBU TLH KYA DAH
Omega Orani 0,257 0,260 0,588 0,130 0,105 0,094 0,296 0,087 0,096 | 0,088
%6 Sirket AAV ADP TAU ACK TTE AFA AOY GAF AFV TLH
Omega Orani 0,378 0,200 0,199 0,193 0,101 0,083 0,076 0,076 0,076 | 0,073
%7 Sirket AAV ADP TAU ACK TTE AFA AOY AFV AFT YAY
Omega Orani 0,236 0,153 0,153 0,130 0,079 0,067 0,063 0,060 0,059 | 0,058
%8 Sirket AAV TAU ADP ACK TTE AFA AOY AFV YAY AFT
Omega Orani 0,133 0,117 0,117 0,084 0,061 0,055 0,051 0,048 0,047 | 0,046
%9 Sirket DAH DZE AYA TAU ADP AAV ACK TTE AFA AOY
Omega Orani 0,402 0,386 0,152 0,088 0,087 0,069 0,054 0,048 0,045 | 0,042
%10 Sirket TAU ADP AAV TTE AFA AOY ACK YAY AFV AFT
Omega Orani 0,064 0,063 0,046 0,038 0,037 0,033 0,033 0,031 0,030 | 0,028

Tablo 2’de goriildiigii iizere %1’'den %10’ kadar farkli esik degerlerinde en yiiksek Omega
rasyolarina gore siralanmis ilk 10 hisse senedi semsiye fonu siralamasi yapilmistir. %1’den %8’
esik degerine kadar AAV yatirim fonunun en yiiksek Omega degerine sahip oldugu goériilmektedir.
%9 esik degerinde DAH hisse senedi semsiye fonu, %10 esik degerinde ise TAU hisse senedi
semsiye fonu en yiiksek Omega degerine sahip olmustur.

SONUC

Keating ve Shadwick (2002a) tarafindan ortaya atilan Omega rasyosu daha fazla sayida
finansal varligl degerlendirmeye olanak tanimasi ve farkli risk ya da beklenen getiri seviyesine
diger bir ifadeyle esik degerlerine gore incelenmeye yardimci olmaktadir (Kapsos, 2014). Omega
rasyosu yiiksek moment ve ortalama varyans 6lciimlerini dikkate almasi ve veri dagilimlarinin
normal dagilip dagilmamasini dikkate almamasi ve hicbir belirsizligi icermemesi sebebiyle diger
performans 6lciimlerine gore daha iyi performans siralamasi yapmaktadir (Keating ve Shadwick,
2002b). Yatirimcilarin risk seviyesine gore ya da bekledikleri getiri degerlerine gore rasyo
hesaplamasi yatirnmcilarin kazang¢ ya da kayiplarin1 daha iyi gérmelerini saglamaktadir. Botha
(2007), Gilli (2011), Guostaroba vd. (2016) ve Fong (2016) calismalar1 Omega rasyosunun iistiin
bir performans degerleme 6l¢iitii oldugunu vurgulamislardir.

62



ETU Sentez iktisadi ve idari Bilimler Dergisi
ETU Synthesis Journal of Economic and Administrative Sciences

Yatirim fonlari bireysel yatirimlara gore daha profesyonel yonetildikleri icin yatirimcilarin
dikkatini cekmektedir. Ozellikle gelismis iilkelerde yatirnmcilarin énemli tercihlerinden birisidir.
Yatirim fonlari, bireysel ya da kurumsal yatirimcilarin fonlarindan oldukea biiyiik fon havuzlarina
sahip olmalar1 daha fazla finansal varlik ¢esitliligi ve/veya daha fazla finansal varlik sayisi ile
yatirimi kapsamaktadir, bu sebeple riski tolere etmek ya da bireysel yatirima goére daha fazla getiri
saglamasi sayesinde yatirimcilar bu fonlara yonelmektedir.

Calismada kullanilan 2016-2020 dénemi icerisinde kesintisiz verisine ulasilan 48 hisse
senedi semsiye fonu ile yapilan Omega performans analiz sonucunda hisse senedi semsiye fonlar1
performans siralamasi yapilmistir. Fon performanslari agisindan bakildigindan ilk 10
siralamasinda birinci sirada yer alan hisse senedi semsiye fonlarindan, esik degeri olarak
belirlenen beklenen getiri oran1 %1’den %@8’e kadar AAV fonunun en yiiksek Omega degerine
sahip oldugu goriilmektedir. Yalniz yatirimcinin beklenen getiri oram %9’a ¢ikarsa AAV fonu 6.
siraya gerilemekte, %10 beklenen getiri oranina ¢ikarsa 3. sirada yer almaktadir. %9 esik
degerinde DAH hisse senedi semsiye fonu ise 1. sirada yer alirken, bu hisse senedi semsiye fonu
%1, %2, %6, %7, %8 ve %10 beklenen getiri oranlarinda siralamaya girememektedir. %3
beklenen getiri oraninda 10. sirada, %4 beklenen getiri oraninda ise 5.sirada yer almaktadir. %10
esik degerinde ise TAU hisse senedi semsiye fonu en yiiksek Omega degerine sahip olmustur. %1,
%2, %3, %4, %5 ve %9 beklenen getiri oranlarinda 4.sirada yer alirken %8’ de ikinci sirada, %6
ve %7’de 3.sirada yer almistir. Farkli esik degerlerinde farkl siralamalar vermesi, degisken
beklenen getirilere duyarl oldugu sonucu elde edilmis ve Kapsos vd. (2014) ve Uyar ve Caglak
(2019)’un calismalariyla benzer sonuglar elde edilmistir.

Omega rasyosunun esik degeri adi verilen kayip ya da kazang sinir1 olarak belirli degerlerde
siralamaya imkan vermesi yatirimcilarin daha detayl siralama yapmasina olanak saglamaktadir.
Analiz sonuglarinda farkli beklenen getiri oranlarinda farkli yatirim fonlarinin daha yiiksek
Omega degerlerine sahip oldugu tespit edilmistir. Bir fonun ise farkli beklenen getiri oranlarinda
farkli siralamada yer alabilecegi goriilmiistiir.

Bu dogrultuda yatirimcilarin fon tercihinden énce beklenen getiri oranini belirlemeleri ve
fon tercihlerinde bu orami dikkate almalar gerektigi savunulabilir. Ote yandan Omega
rasyosundaki degisimlere gore yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerini daha rasyonel olarak
sekillendirebilecekleri ileri striilebilir. Bu analiz farkl {iilke piyasalarinda, farkli finansal
varliklarin basar1 performanslarina da uygulanabilir. Yatirimcilar agisindan diger performans
Olciim kriterlerine gore degerlendirme yaparken Omega rasyosunun da ele alinmasi daha
kapsamli analiz yapabilmelerini ve daha kolay yorum yapabilmelerine olanak saglayacagi
diistiniilmektedir.
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EK: Calismada Verileri Kullanilan Hisse Senedi Yatirim Fonlar1 ve Kodlari

Kod Hisse Senedi Yatirim Fonlar1

AAV ATA PORTFOY IKINCI HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

ACK ISTANBUL PORTFOY HiSSE SENEDI FONU(HiSSE SENEDI YOGUN FON)

ADP AK PORTFOY BiST BANKA ENDEKSI HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

AFA AK PORTFOY AMERIKA YABANCI HISSE SENEDI FONU

AFS AK PORTFOY GELISEN ULKELER YABANCI HISSE SENEDI FONU

AFT AK PORTFOY YENI TEKNOLOJILER YABANCI HISSE SENEDI FONU

AFV AK PORTFOY AVRUPA YABANCI HISSE SENEDI FONU

AHI ATLAS PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN)

AKU AK PORTFOY BiST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

AK3 AK PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDi YOGUN FON)

ALC AK PORTFOY BiST TEMETTU 25 ENDEKSI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

AOY AK PORTFOY YABANCI HiSSE SENEDI FONU

AYA ATA PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDi YOGUN FON)

DAH DENIZ PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

DZE DENIZ PORTFOY BIST 100 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON)

EC2 GLOBAL MD PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN FON)

EID QINVEST PORTFQY HISSE SENEDi FONU (HiSSE YOGUN FON)

FYD QNB FINANS PORTFOY BIRINCI HISSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)

GAE GARANTI PORTFOY BIST30 ENDEKSI HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

GAF GEDIK PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

GBG GEDIK PORTFOY G-20 ULKELERI YABANCI HISSE SENEDi FONU

GHS GARANTI PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

GL1 AZIMUT PY$ BIRINCI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

GMR GEDIK PORTFOY IKINCI HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

GSP AZIMUT PY$ KAR PAYI ODEYEN HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

HBU HSBC PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

HVS HSBC PORTFOY HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

ICF ICBC TURKEY PORTFOY HiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON)

KYA KARE PORTFOY HiSSE SENEDI FONU(HISSE SENEDI YOGUN FON)

MAC MARMARA CAPITAL PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

ST1 STRATE]Ji PORTFOY BIRINCI HiSSE SENEDiI FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON)

TAU iS PORTFOY BiST BANKA ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

TIE iS PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU (HISSE SENEDI YOGUN FON)

TI2 iS PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

TI3 iS PORTFOY IS BANKASI iSTIRAKLERI ENDEKSI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

TKF TACIRLER PORTFOY HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

TLH AURA PORTFOY HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

TMG IS PORTFOY YABANCI HISSE SENEDI FONU

TPR iS PORTFOY PY HiSSE SENEDi OZEL FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

TTE iS PORTFOY BIST TEKNOLOJi AGIRLIKLI SINIRLAMALI ENDEKSI HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDI
YOGUN FON)

TYH TEB PORTFOY HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

TZD ZIRAAT PORTFOY HiSSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

YAS YAPI KREDI PORTFOY KOG HOLDING ISTIRAK VE HISSE SENEDI FONU(HISSE SENEDi YOGUN FON)

YAY YAPI KREDI PORTFOY YABANCI TEKNOLOJI SEKTORU HISSE SENEDI FONU

YDI YAPI KREDI PORTFOY iKINCI HISSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

YEF YAPI KREDI PORTFOY BIST 30 ENDEKSI HiSSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDI YOGUN FON)

YHS YAPI KREDI PORTFOY BIiRINCI HISSE SENEDi FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)

ZPE ZIRAAT PORTFOY KATILIM ENDEKSI HISSE SENEDI FONU (HiSSE SENEDi YOGUN FON)
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0z: Yasanan bankacilik krizlerinin ekonomilere
olumsuz etkileri géz oOnilinde bulunduruldugunda,
banka hiicumlary; bankacilik sektoriindeki krizleri
tetikleyen 6nemli nedenlerden biri haline gelmektedir.
Banka hiicumlari mevduat sahiplerinin bankalardaki
paralarini ihtiyaclar1 olmaksizin bir panik ortaminda
sistemden geri ¢ekmeleri olarak tanimlanmaktadir.
Kriz donemlerinde, bankacilik sektoriindeki risklerin
minimalize edilebilmesi i¢in c¢esitli politikalarin
gelistirilmesine ve risk kaynaginin iyi bir sekilde analiz
edilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu amagla banka
hiicumlarinin anlasilmasi icin deneysel yaklasimlarin
onemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada bireyler arasi
koordinasyon eksikliklerinin bir sonucu olan banka
hiicumlarini engellemek icin koordinasyon
problemlerinin nasil ¢oziilebilecegini anlamak amaci
ile yas aralig1 18 ile 53 arasinda degisen 192 katilimci
ile bir wuygulama gercgeklestirilmistir. Uygulama
sonucunda mevduat sahiplerinin egitim diizeylerinin
ylkselmesi ve az miktarda meblagin s6z konusu olmasi
durumunda bankalara hiicumun azaldig1 tespit
edilmistir. Ayrica yas ve gelir etkenleri ile banka
hiicumu davranislart arasinda da anlamh iliski
bulundugu tespit edilmistir. Yapilan bu analizin ileride
yapilacak c¢alismalara katki saglayacagi ve Kkriz
doénemlerinde ¢oziim Onerileri ortaya cikarabilecegi
diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal kriz, Bankacilik Sektort,
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APPROACH

Abstract: Considering the negative effects of the
banking crises on the economies, bank attacks; It is
becoming one of the important reasons triggering the
crises in the banking sector. Bank offenses are defined
as depositors' withdrawing their money from the
system in a panic environment without any need. In
times of crisis, it is necessary to develop various
policies and to analyze the risk source well in order to
minimize the risks in the banking sector. For this
purpose, the importance of experimental approaches
is emerging in understanding bank offenses. In this
study, an application was carried out with 192
participants between the ages of 18 and 53 in order to
understand how to solve coordination problems in
order to prevent bank attacks, which are a result of lack
of coordination between individuals. As a result of the
implementation, it has been determined that if the
education level of depositors increases and there is a
small amount of money, the attack on banks decreases.
In addition, a significant relationship was found
between age and income factors and bank offensive
behavior. It is thought that this analysis will contribute
to future studies and may reveal solutions in times of
crisis.

Keywords: Financial crisis, Banking Industry, Bank
Runs, Experimental Methods, Survey.
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GIRIiS
Ekonomi icin lokomotif sayilabilecek bankacilik sektoriiniin etkin bicimde yonetilmesi
ekonominin carklarinin problemsiz doénebilmesi icin 6nem tasimaktadir. Finansal krizlerin bir

tiirlii olan bankacilik krizleri iilke ekonomileri lizerinde olumsuz etkiler yaratirken bankalarin
islevsel faaliyetlerini etkilemektedir (Goldstein ve Turner, 1996).

Bankacilik krizleri ekonomi tarihinde sikca rastlanan; gelismis ekonomiler de dahil olmak
lizere sanayilesmede gecis siirecinde bulunan tiim iilkelerde etkili olan bir durum olarak
karsimiza cikmaktadir. Bu siireglerde ekonomik dengelerin degismesi ile bankacilik sektoriiniin
ekonomik devinimlerden en c¢ok etkilenen sektor oldugu gorilmiistir. Bu durum iilke
ekonomileri i¢cin bankacilik krizlerinin dogru degerlendirilmesinin énemini arttirmistir (Barel vd.,
2010).

Bankacilik krizi ile birlikte bankalarin kredi ve odemeler sisteminde yasanan ciddi
aksakliklar sermaye akisinin yurtdisina yonelmesine ve bankalara olan giivenin azalmasina neden
olmaktadir (Demirgiic ve Detragiache, 1998). Bu durum bankalarda fon daralmasi ve giiven
sorunlarina yol acarak diger biitiin sektdrler lizerinde de etkisini gostermektedir. Bankalarda
meydana gelen bu durum tiiketim ve yatirim harcamalarinin da azalmasina yol agmakta ve
ekonomilerdeki istikrar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Bankacilik sektoriindeki istikrar ayni
zamanda finansal anlamda saglamligin bir gostergesidir. Dolayisiyla kriz dénemlerinde,
bankacilik sektoriindeki risklerin minimalize edilebilmesi i¢in cesitli politikalarin gelistirilmesine
ve risk kaynaginin iyi bir sekilde analiz edilmesine ihtiya¢c duyulmaktadir (Altintas, 2004).

Onceki yillarda yasanan bankacilik krizleri incelendiginde bankalardaki mevduatlarda
meydana gelen ani ve asir1 ¢ekilme durumlarinin; sektordeki krizin en 6nemli tetikleyicilerinden
biri oldugu goriilmektedir. Bu durum bankacilik krizi tanim1 dahilinde bankalara huciim olarak
ifade edilmektedir (Hoggarth, Reis ve Saporta, 1999). Bankacilik krizlerinin ekonomilere olumsuz
etkilerinin azaltilmasi ve Krizlerin 6nlenebilesi icin bankalara hiicumlarin ¢ok yonli olarak ele
alinmasinin gerekli oldugu diistiniilmektedir.

Bu calismanin amaci mevduat sahiplerinin hangi kosullar altinda bankalardan paralarini
cekme olasiliklarinin arttigini ortaya koymaktir. Bu baglamda anket yoluyla bir deney
uygulanmistir. Deneysel yontemlerin finans alaninda kullanilmasi son zamanlarda popiiler bir
bilimsel yaklasim olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Banka hiicumlarini konu alan pek ¢ok
uluslararasi deneysel finans ¢alismasi literatiirde yer alsa da Tiirkge literatiirde bu ¢alismalarin
eksikligi goze carpmaktadir. Bu baglamda makalenin Banka hiicumlarina iliskin Tiirkge literatiire
deneysel yontemler kullanarak katkida bulunmaktadir.

Bu amagla ¢alismada; bu kisa giris bolimiinden sonra banka hiicumlarina iliskin tarihsel
literatiir ikinci boliimde gozden gegirilmistir. Ugiincii béliimde ampirik analize yer verilmigtir. Bu
boliimde oncelikle veri toplama siirecinden bahsedilmis, 6zet istatistikler verilmis ve son olarak
da lojistik regresyon sonuglar1 verilmistir. Sonu¢ boéliimiinde ise ¢alismanin ortaya c¢ikardig
sonuglar var olan literatiir ile ilgisi kurularak degerlendirilmistir.
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BANKA HUCUMLARI

Mevduat sahiplerinin bankada tuttugu mevduatlarini ani bir bigimde, giiven endisesi ile
bankalardan ¢ektikleri durum; bankalara hiicum olarak adlandirilmaktadir (Iyer ve Puri 2012).
Bankadaki mevduatlarin giivenligi konusunda korku duyan para sahipleri yatirimlarini giivence
altina almak amaci ile paralarini ¢ektiklerinde banka krizleri ortaya ¢cikabilmektedir. Tarihsel ve
giincel 6rnekler bankalara hiicumun bankacilik krizlerinin en 6nemli sebeblerinden biri oldugunu
gostermektedir. Banka hiicumlarinin gerceklesmesi icin cok sayida mevduat sahibinin es zamanh
olarak mevduatlarini bankalardan c¢ekmesi gerekmektedir. Bu davranisin temelinde ise
bankalarin artik islevlerini yerine getiremedigi endisesi yer almaktadir. Bankalarin temel
islevlerinin gerceklesmesinden duyulan siiphe; zaman iginde mevduat sahipleri arasinda
yayginlasarak daha fazla mevduatin cekilmesine neden olmaktadir. Boylece bankalarin likidite
sorunu ile karsilastifi ve kisa siirede ani banka iflaslarinin gerceklestigi tarihsel olarak
gorulmistiir.

Banka hiicumlarinin ilk érneklerinden biri 1866 yilinda Ingiltere’de Overend, Gurney ve
Company firmasi demiryolu hammadde fiyatlarinin zayiflamasiyla birlikte ortaya ¢cikmis Ingiltere
Merkez Bankasinin yardimlari reddetmesi sonucu yasanan biiyiik panik mevduat sahiplerinin
mevduatlarini toplu ve es zamanl olarak ¢ekmesi ile sonuclanmistir (Flandreau, Ugolini, 2014).

1927 yilinda ise, Japonya’da meydana gelen biiyiik Kanto depreminden sonra Japonya
Merkez Bankasi'nin genislemis bankalara ihra¢ etmis oldugu iskontolu tahvilleri tahsil etmeyi
teklif etmesi bir baska finansal Kkrizi tetiklemistir. Boylece, bu tahvillere sahip olan bankalarin iflas
edecegi yoniindeki beklentiler, Japonya genelinde 37 bankanin iflasina neden olmustur.

Banka hiicumlarinin en belirgin drneklerinin goriildigi 1929 Ekonomik Buhrani’'nda da
bankalarin yapilarindaki mali diizensizlikler ve riskli krediler hiicumlar: tetikleyen en 6nemli
unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1973 yilinda Japon bankasi olan Toyokawa Shinkin Bankasi hakkinda ¢ikan spekiilasyonlar
bankadaki mevduat sahiplerinin giivenlik korkusu nedeni ile mevduatlarini bankadan
cekmelerine sebebiyet vermistir (Spiegel ve Yamori, 2006). Bununla birlikte 1994’te ispanya’da
Banco Espanol de Credito-Banesto’da, 1999 yilinda Malezya’'da, Malezya Merkez Bankasi'nin
tilkedeki en biiytk finans kurulusu olan MBF Finance Berhad’da, 2001 yilinda Arjantin’de pek ¢cok
bankada; 2003 yilinda Myammar Asia Wealth Bank ve Yoma Bank’ta, 2007 yili Agustos ayinin
baslarinda Amerikan sirketi Counrty Financial’da, 2008 yilinda, menkul kiymetler ve bankacilik
firmas1 olan Bear Sterns’te, 2009 yilinda, Hollanda'daki DSB bankasinda, banka hiicumlari
gerceklesmis ve cogunun sonucunda iflaslar gerceklesmistir.

Banka hiicumlarinin yapilan spekiilasyonlardan etkilendiginin en net 6rneklerinden biri
olarak 2001 yyilinda Arjantin’'de gerceklesen ekonomik krizde banka hiicumlarinin
gerceklesmesinin ardindan hiicumlarin komsu iilke Uruguay’a da sigramasi ve iki tilkenin de
krizden son derece olumsuz etkilenmesi gosterilebilir (McCandless, Gabrielli ve Rouillet, 2003).

2011 yilinda isveg bankalar1 Swedbank ve SEB arasinda birtakim sorunlar olduguna dair
soylentiler ortaya atilmis ve bilgi twitter iizerinden hizla yayilmistir. Bu soylenti ise mevduat
sahiplerinin banka hesaplarini bosaltmalari ile sonuclanmistir. Yetkililerin durumu miisterilere
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aciklamasinin ardindan durum normale donmiistiir. Benzer bir olarak olarak 2014 yilinda Cin’de
bir bankanin makul bir meblagin 6denmesini reddettigi soylentileri mevduat sahipleri arasinda
panik yaratmis ve pek cok Kisi paralarin1 cekmek icin bankaya akin etmistir. Banka yetkililerinin
miisterileri sakinlestirmek icin brosiirler dagitmasi, televizyon ve radyo kanal ile aciklamalar
yapmasi gerekmis ve kriz bu sekilde ¢oziime kavusmustur (Ruwitch, 2014).

Devam eden yillarda da diinyanin farkli bolgelerinde banka hiicumlar1 yasanmis; 6zellikle
2010’lu yillarda iyice biiyliyen genis ve hizli haberlesme aglari sayesinde bireyler arasinda panik
ortaminin yayillmasi kolaylasmistir. Son olarak 2019'da, sosyal medya uygulamasi olan Whatsapp
lizerinden yayilan bir séylenti hizla yayilarak Birlesik Krallik’taki Metro Bank subelerinde banka
hiicumunun yasanmasina sebep olmustur (Chapman, 2019).

Daha 6nce banka hiicumlarina y6nelik yapilan ¢alismalar incelendiginde kosullarin farkh
amaglari, tasarimlari ve sonugclari temsil ettigi goriilmustiir. Kiiresel yaklasimin benimsendigi
Klos ve Striater (2008)’e gore banka islemlerinde geri ¢ekilme kararlar1 iizerinde esik
stratejilerinin kullaniminin ve geri 6deme oraninin énemi vurgulanmistir.

AMPIRIK ANALIiZ

Bu calismanin literatiire 6nemli katkilarindan birisi de birincil kaynaklardan veri elde
etmesidir. Bu baglamda calismada bankalara hiicumu anlamak igin ekte yer alan anket
hazirlanmistir. Anket katilimcilara online yolla Google Formlar araciligi ile uygulanmistir.

Orneklem ve tamimsal gostergeler

Arastirmanin érneklemi, profesyonel finans deneyimi olmayan popiilasyondan secilen 192
katilmcidan meydana gelmektedir. Arastirmanin 6rneklemini olusturan katilimcilara dair
demografik nitelikler Tablo 1'de sunulmustur.

Anket sonuglarina gore 192 katiimcinin %54,7’si 30-35 yas araliginda bulunmaktadir.
Ayrica katihmcilarin %1°1 ortaokul, %3,1°1 lise; %3,1'l 6n lisans %60,4’1 lisans, %23,4'0 yiiksek
lisans ve %8,9'u doktora mezunu olduklarini ifade etmistir. Bununla birlikte 192 katilimcidan
%741 erkek iken %26’s1 kadindir.

Finansal karar verme siireci ile ilgili bu deneyde, bir bankada mevduat sahibi oldugu
varsayimiyla 9 farkli senaryo karsisinda katilimcidan karar vermesi istenmektedir. Asagida
ankette yer alan 9 farkli senaryo verilmis olup bu ihtimaller karsisinda katilimciya “Parami
bankada tutarim” veya “Parami bankadan ¢ekerim” secenekleri sunulmustur.
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Tablo 1. Katilimcilarin Demogafik Nitelikleri

Cinsiyet frekans %
Kadin 50 26
Erkek 142 74

Yas Araligi frekans %
18-23 5 2,6
24-29 36 18,8
30-35 105 54,7
36-41 35 18,2
42-47 10 5,2
48-53 1 0,5

53 ve lizeri - -

Aylik Gelir frekans %

0-3000 23 12

3001-6000 42 21,9

6001-9000 96 50

9001-12000 23 12

12001-15000 5 2,6

15001 ve tlizeri 3 1,6

Egitim Durumu frekans %
ilkokul - -

Ortaokul 2 1

Lise 6 3,1

On Lisans 6 3,1
Lisans 116 60,4
Yiksek Lisans 45 23,4
Doktora 17 8,9
Toplam 192 100

Anket sorularinin i¢ tutarhigini 6l¢mek icin yapilan giivenirlik analizi sonucunda Giivenirlik
Katsayis1 0,920 olarak tespit edilmistir. Bu da anketin i¢ tutarliginin istenen degerde oldugunu
gostermektedir (Ercan ve Kan, 2004).
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Tablo 2. Kullanilan Ankete Dair Guvenirlik Analizi

Cronbach’s Alpha Diizeltilmis Degerler icin
(Guvenirlik Katsayisi) Giivenirlik Katsayisi
0,920 0,920

Banka Hiicumlarini Deneysel Yaklasimla Anlamak Anketi; katilimcilara mevduatlari ile ilgili
9 farkli senaryo sunmaktadir. Bu senaryolar katilimcilara, diger mevduat sahiplerinin paralarini
bankada tutma ve cekme durumlar1 ve bu iki durum sonucunda elde edilecek meblaglari
icermektedir. Her bir senaryoda katilimci ve diger mevduat sahibi icin 4 farkli olasilik belirlenmis
ve bu olasiliklar halinde katilimcilardan “parami ¢ekerim” ya da “parami cekmem” biciminde

yanitlar alinmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tanimlayici statistikler

Degisken Gozlem | Ortalama Standart | Minimum Maksimum
Sayisi Sapma
Cinsiyet* 192 0,2604 0,440 0 1
Yag** 192 3,062 0,853 1 6
Gelir*** 192 2,760 1,005 1 6
Egitim™**** 192 4,286 0,872 1 6
Senaryo 1*#*** 192 0,416 0,494 0 1
Senaryo 2*#*** 192 0,510 0,501 0 1
Senaryo 3*#*** 192 0,578 0,495 0 1
Senaryo 4***** 192 0,385 0,487966 0 1
Senaryo 5*#*#* 192 0,453 0,499 0 1
Senaryo 6***** 192 0,515 0,501 0 1
Senaryo 7*¥*** 192 0,427 0,495 0 1
Senaryo 8***** 192 0,546 0,499 0 1
Senaryo 8*#*** 192 0,5983 0,491 0 1
Senaryo 9*#*** 192 0,260 0,440 0 1

Notlar: *0=erkek, 1=kadin

**1=18-23, 2=24-29, 3=30-35, 4=36-41, 5=42-47, 6=48-53

***1=0-3000, 2=3001-6000, 3=6001-9000, 4=9001-12000, 5=12001 ve lizeri
*k**k1=ortaokul, 2=lise, 3=0n lisans, 4=lisans, 5=yiiksek lisans, 6=doktora
*kxkxX)=parami bankadan cekmem, 1=parami bankadan ¢ekerim
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Bu boélimde arastirma stirecinde uygulanan “Banka Hiicumlarini Deneysel Yaklasimla
Anlamak Anketi"nden elde edilen verilerden ortaya c¢ikan sonuglar ortaya konulmustur.
Arastirmada ilk olarak calisma grubunda yer alan katilimcilarin ankette yer alan senaryolara
verdikleri cevaplarin aritmetik ortalama ve standart sapma degerleri hesaplanarak, minimum ve
maksimum degerleri de iceren sonuclar Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 4. Farkli Senaryolarda Verilen Cevaplarin Siklik Analizleri

Degisken F | %
Senaryo 1
Parami bankadan ¢ekerim 80 41,7
Parami bankadan ¢ekmem 112 58,3
Senaryo 2
Parami bankadan ¢ekerim 98 51
Parami bankadan ¢ekmem 94 49
Senaryo 3
Parami bankadan ¢ekerim 111 57,8
Parami bankadan ¢ekmem 81 42,2
Senaryo 4
Parami bankadan ¢ekerim 74 38,5
Parami bankadan ¢ekmem 118 61,5
Senaryo 5
Parami bankadan ¢ekerim 87 45,3
Parami bankadan ¢ekmem 105 54,7
Senaryo 6
Parami bankadan ¢ekerim 99 51,6
Parami bankadan ¢ekmem 93 48,4
Senaryo 7
Parami bankadan ¢ekerim 82 42,7
Parami bankadan ¢ekmem 110 57,3
Senaryo 8
Parami bankadan ¢ekerim 105 54,7
Parami bankadan ¢ekmem 87 45,3
Senaryo 9
Parami bankadan ¢ekerim 115 59,9
Parami bankadan ¢ekmem 77 40,1

Anket sonucu elde edilen verilerin gozlenme sikliklar: Tablo 4’te sunulmustur. Senaryolarin
siklik analizleri incelendiginde, birinci senaryoya %41,7 “cekerim” %58,3 “cekmem” cevabi
verildigi, ikinci senaryoya %51 “cekerim” %49 “cekmem” cevabi verildigi; li¢iincii senaryoya
%57,8 “cekerim” %42,2 “cekmem” seklinde cevap verildigi; dordiincii senaryoya %38,5 “cekerim”
%61,5 “cekmem” cevabi verildigi; besinci senaryoya %45,3 “cekerim” %54,7 “cekmem” cevabi
verildigi; altinci senaryoya %51,6 “cekerim” %48,4 “cekmem” cevabi verildigi; yedinci senaryoya
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%42,7 “cekerim” %57,3 “cekmem” seklinde; sekizinci senaryoya %54,7 “cekerim” %45,3
cekmem” seklinde cevap verildigi; son senaryoya ise %59,9 “cekerim” %40,1 “cekmem” seklinde

cevap verildigi goriilmektedir.
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Calismada kullanilan degiskenler arasinda Pearson Korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir.
Yapilan korelasyon testinin sonuglari Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tabloya gore demografik degiskenlerden gelir diizeyi ve egitim diizeyiyle; 2,6,7,8,9 nolu
senaryolar arasinda istatistiksel acidan anlamli negatif yonlii bir ilgilesim bulunmaktadir. Senaryo
3 ile yas arasinda istatistiksel agidan anlamli pozitif yonli bir iliski vardir (r (192)=,185, p<0,05).
Senaryo 5 ve Senaryo 6 ile egitim diizeyi arasinda ise anlamli negatif yonli bir iliski
bulunmaktadir(r (192)=-,217, p<0,01, r (192)=-,175, p<0,05).

Regresyon analizi

Online ortamda uygulanan anket formu ile elde edilen veriler analiz edilmek tizere STATA
programina aktarilmistir. Analiz siirecinde tanimlayici istatistiklere ilaveten Lojistik Regresyon
yonteminden faydalanmilmistir.

Tablo 6 Lojistik Resresyon Sonuclari

durum | durum | durum | durum | durum | durum | durum | durum | durum
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Cinsiyet -0,14 0,592 0,899 -0,341 | 0,0701 | -0,013 | 0,592 -0,539 | -0,882
-0,817 | -0,395 | -0,152 | -0,529 | -0,923 | -0,985 |-0,322 | -0,39 -0,139
Yas 0,459 -0,072 | -0.967* | 0,154 0,172 -0,018 | 0,274 -0,075 | -0,307
-0,165 | -0,86 -0,011 | -0,582 | -0,688 | -0,966 | -0,44 -0,823 | -0,351
Gelir Durum | -0,163 | 0,487 -0,159 |-0,181 | 0,13 0,0205 | 0,27 -0,15 0,0323
-0,552 | -0,165 | -0,612 | -0,468 | -0,713 | -0,953 | -0,366 | -0,649 | -0,915
Egitim -0.694* | -0,584 | -0,433 | -0,052 | 0,314 0,125 0,218 0,0364 | 0,32
Durumu
-0,017 | -0,096 | -0,205 |-0,841 | -0,407 | -0,747 | -0,491 | -0,911 | -0,291
durum1 2.43*** | -0,412 | 2.12*** | -0,552 | 1.513* | 1.277* | -0,211 | -0,054
0.000 -0,548 | 0.000 -0,499 | -0,033 | -0,049 | -0,772 | -0,943
durum?2 2.65%** 1,121 0,0819 | 1.517* | 0,583 -0,177 | 2.27* | -0,225
0.00 -0,093 |-0,904 | -0,031 |-0,445 | -0,79 -0,001 | -0,76
durum3 -0,236 | 1,192 0,715 0,561 2.16* | 0,747 0,642 1.62**
-0,74 -0,063 -0,274 | -0,436 | -0,004 | -0,241 | -0,304 | -0,007
durum#4 2.08*** | 0,505 0,782 1,041 0,776 1.78** | -0,553 | 0,134
0.00 -0,443 | -0,19 -0,126 | -0,28 -0,002 | -0,415 | -0,827
durum5 -0,499 | 1.560* | 0,406 1,1 3.65*** | 0,328 1.609* | -1,462
-0,517 | -0,018 | -0,564 | -0,083 0.000 -0,64 -0,017 | -0,06
durumé6 1.808* | 0,26 2.13** | 0,502 3.59%** -1,489 | -0,704 | 2.64***
-0,019 | -0,725 | -0,002 | -0,466 | 0.000 -0,058 | -0,349 | -0,001
durum?7 1,195 -0,117 | 0,899 1.79** | 0,325 -1,456 2.50%** | 1.84**
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-0,065 |-0,862 |-0,183 | -0,002 |-0,669 | -0,072 0.000 -0,005
durum8 -0,291 | 2.37*** | 0,751 -1,286 | 1.98** | -0,493 | 2.68*** 1.285*
-0,712 | 0.00 -0,223 | -0,079 | -0,007 | -0,551 | 0.000 -0,034
durum9 0,0391 | -0,072 | 1.86** | -0,052 | -1,345 | 2.46** | 1.652* | 1,163
-0,957 | -0,917 | -0,002 |-0937 |-0,104 |-0,002 |-0,012 | -0,066
sabit -1,713 | -7.57** | 1,8 -2,6 -6.47** | -5.038* | -6.8%** | -2,168 | -2,457
-0,325 | -0,001 | -0,296 | -0,092 | -0,004 |-0,031 | 0.000 -0,224 | -0,149
N 192 192 192 192 192 192 192 192 192

Not: Katsay1 tahminlerinin altlarindaki rakamlar prob degerini gostermektedir.
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

Tablo 6’da yer alan bulgulara iliskin regresyon sonuglar1 incelendiginde demografik
faktorlerden yas gelir ve egitim durumu degiskenlerinin ile 1, 2 ve 3 numarali senaryolarda
deneklerin secimlerini anlaml bir sekilde etkiledigine dair bulgular elde gézlemlenmektedir.
Buna gore 1 ve 2 numarali senaryolarda (duruml ve durum2); egitim seviyesi ve bankadan
mevduati bankadan cekme olasilig1 arasinda negatif yonlii ve istatistiki olarak anlaml bir iliski
oldugu goze carpmaktadir. Birinci senaryoda egitim seviyesi ve bankadan mevduati ¢ekme
olasiligl arasinda %5 seviyesinde anlamli bir iliski oldugu ortaya ¢ikarken, ikinci senaryoda %10
seviyesinde istatistiki olarak anlaml bir iliski oldugu gézlemlenmektedir. Bu durumda birinci ve
ikinci senaryolarda egitim seviyesi ylikseldik¢e katilimcilarin bankadan paralarini ¢cekme
yonelimlerinin azaldig1 goriilmektedir. Bu durumda egitim seviyesi yiiksek deneklerin egitim
seviyesi diisiik deneklerle karsilastirildiginda daha az panik giidiisiiyle hareket ettiklerini, siirii
davranisi izlemekten daha uzak olduklarina dair bulgular elde ettigimizi s6ylemek miimkiindiir.
Ik iki regresyonda elde edilen bu istatistiki olarak anlaml ve negatif iliski sayesinde ortaya basit
bir politika oOnerisi de sunabilmemiz miimkiin olmaktadir. Buna gore finansal istikrarin
saglanmasinda toplumlardaki egitim seviyesinin onemli rol oynadigi ortaya konulmustur.
Toplumlarda egitim seviyesinin artmasi sayesinde banka hiiclimlarinin gériilme sikligini dolayh
olarak diisiirebilecektir.

Ayrica yas degiskeninin 3 numarali senaryoda elde edilen katsay1 tahmini %5 seyisesinde
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. YAS degiskeninin negatif ve istatistiki olarak anlamh
katsayisi deneklerin yasi arttikca bankadan mevduatlarini gekme olasiliklarinin azaldigina dair
ampirik kanit olarak degerlendirilebilir. Bu sonuca gore insanlar yas adikea panik giidiisii ile
islem yapma olasiliklarinin azalmasi nedeniyle bankadan mevduatlarini ¢ekme olasiliklar
azalmaktadir. Bu bulgu aslinda daha yasl niifusa sahip tilkelerde ortalama olarak daha az banka
hiicumlarinin gériilmesinin nedenini agiklayabilmektedir. Yas ve gelir seviyesi disindaki diger
demografik degiskenler olan cinsiyet ve gelir durumu ile bankadan mevduati ¢ekme olasiligi
arasinda istatistiki olarak anlaml bir iliskinin varliglr kanitlanamamistir. Buna gore bireylerin
cinsiyeti ve gelir seviyeleri bankadan bir panik aninda mevduatlarini geri ¢ekme olasiliklarin
etkilememektedir.

Bununla beraber Tablo 6’da farkl senaryolar arasinda bagimli degisken olan bankadan
mevduati ¢cekme olasiligl arasinda istatistiki olarak anlaml ve pozitif iliskilerin varligi goze
carpmaktadir. Buna gore bir denek herhangi bir senaryoda bankadan mevduatlarini ¢cekmeyi
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tercih etmisse blyiik ihtimalle diger senaryolarda da bankadan paralarimi ¢ekmeyi tercih
etmektedir. Bizim calismamizda deneklerin sikilmadan ve dogru cevaplar vermesini saglamak
adina aciklayici degisken sayisinin diisiik tutulmasi gerekmektedir.

literatiirde yer alan deneysel ¢alismalarda calismalarda farkli motivasyon cesitlerinin
varhigl goze carpmaktadir. Pek ¢cok deneyde deneklerin maddi kazanglar elde etmesi saglanarak
sorulan sorulara daha gercekei cevaplar vermeleri saglanmistir. Elimizdeki maddi imkanlarin
yetersizligi nedeniyle deneklere her hangibir 6diil ya da motivasyon vaat etmeden elde ettigimiz
sonuclar bu baglamda deneklerin gercek reaksiyonlarini 6lgmekten uzak olabilir. Calismanin
sonuclar1 degerlendirilirken tiim bu faktorler beraberce degerlendirilmelidir.

SONUC

Bankadaki mevduatlarinin giivenligine dair endiseleri olan  mevduat sahipleri
yatirimlarini giivence altina alma istegiyle paralarini panik davranisi ile cektiklerinde banka
hiicumlari ortaya c¢ikabilmektedir. Banka hiicumlari, bankacilik krizlerine sebep olabilmeleri ve
mevcut ekonomi iizerinde olumsuz bir etki yaratmalari nedeniyle, bankacilik arastirmalarinda
nedenleri ayrintili bir sekilde ele alinmas1 gereken bir olgu olarak ortaya cikmaktadir. Bu
arastirmada deneysel bir yaklasimla mevduat sahiplerinin hangi senaryolarda bankadan
mevduatlarini daha ¢ok cekme egiliminde olduklar1 ve demografik faktérlerin bankadan mevduati
cekme davranisini ne yonde etkiledigi incelenmektedir.

Calismamizin oOncelikli sonuclarinda mevduat sahiplerinin mevduatlarini ¢ekme
olasiliklarinin 1,5,7 ve 9. senaryolarda daha diisiik oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda en
diisiik meblaglardan bahsedilen ve riskin diisiik bir meblag lizerinden degerlendirildigi senaryo 1
orneginde hesap sahiplerinin; paralarini bankada tutmaya daha ¢ok egilim gosterdikleri seklinde
yorum yapmamiz miimkiindiir. 5 ve 7 numarali senaryolar da mevduat sahiplerinin diistik oranda
paralarin1 gekmeyi tercih ettikleri durumlar ifade etmektedir. Bu durumda yapilan uygulama
sonucunda mevduat sahiplerinin meblag ile ilgili olarak risk durumlarini degerlendirerek karar
verdikleri sonucuna ulasmak miimkiindiir. Ayrica ayni iki senaryoda katihmcilarin paralarini
bankadan ¢ekme kararlan ile yas ve gelir durumlar1 arasinda anlaml iliski bulundugu da
gorilmiistir. Deneklerin mevduatlarini bankadan ¢ekme olasiliklarinin en diisiik oldugu senaryo
9. Senaryodur. Senaryo 9 ve senaryo 1 arasindaki siklik diizeyi farki incelendiginde mevduat
sahiplerinin risk altinda olan meblag arttikca mevduatlarini bankadan ¢ekme egilimlerinin arttig
tespit edilmistir. Banka hiicumlari; Diamond ve Dybyig(1983)’in taniminda tek bir nedene bagh
olmayan, mevduat sahibi bireylerin irrasyonel davranislar sergilemesinin sonucu olarak olusan
panik ortamindaki ani degisimdir. Bu ¢alismada da ¢alisma grubuna hesaplarimi yonetirken
paralarin1 ¢ekme ve ¢ekmeme kararlarinda aldiklari maddi riskin belirtildigi senaryolar
sunulmustur. En yiiksek meblaglarda kayip ve kazancin bahsedildigi senaryo, katilimcilarin
paralarini cekme davranisini en sik tercih etigi senaryo olarak tespit edilmistir. Bununla birlikte
en diistik ‘parami cekerim’ egilimi gosterilen senaryolardan biri olan senaryo 1 ise kazancg ve kayip
yonlerinden en diisiik tutarin yer aldig1 senaryodur. Bu iki senaryonun sonuglari incelendiginde
karar verme silirecinde s6z edilen tutar ile paray1 ¢ekme davranisinin goriilme sikligi arasinda
olumlu bir iliski oldugu sonucuna varilmaktadir.

Deneklerin bankadan mevduatlarini ¢ekip cekmeme kararlarina gore sekillenen bir bagimh
degiskene ilaveten demografik ozellikler olarak yas, egitim diizeyi, cinsiyet ve gelir diizeyi
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bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Degiskenler arasinda iliski Pearson Korelasyon
Analizi ile degerlenmistir. Senaryolardan bazilari ile degiskenler arasinda korelasyon oldugu
gorilmiistir. Gelir diizeyi ve egitim diizeyiyle; senaryo 2,6,7,8,9 arasinda istatistiksel agidan
anlaml ve negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Senaryo 3 ile yas arasinda istatistiksel
acidan anlaml pozitif yonli bir iliski mevcuttur(r (192)=,185, p<0,05). Senaryo 5 ve Senaryo 6
ile egitim diizeyi arasinda ise anlamli negatif yonli bir iliski bulunmaktadir(r (192)=-,217, p<0,01,
r (192)=-,175, p<0,05).

Yapilan lojistik regresyon sonuclari egitim diizeyi demografik degiskenler arasinda
bireylerin bankadan mevduatlarini ¢ekme olasiliklarini etkileyen bir degisken olduguna dair
kanitlar sunmaktadir. Bu sonuca gore egitim durumu yiikseldikce bankadan mevduati gekme
olasiligi azalmaktadir. Eger banka hiicumlarini engelleyerek finansal istikrar saglanmak
isteniyorsa egitim diizeyinin artmasinin iyi bir politika oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

Kiss, Lara ve Garcia (2014)’ya gore deneklerin birbirlerinin se¢imlerini gorebildikleri
senaryolarda sonuclarin anlaml derecede degistigi gozlemlenmektedir. Mevduat sahibinin diger
mevduat sahiplerinin eylemlerini ancak aga bagh oldugu durumda gézlemleyebilir ve hiicumun
onlenebilir olmasi icin ikinci mevduat sahibinin ilk mevduat sahibinin eylemini gdzlemleyebilir
olmasi gerekmektedir

Bu calismanin 6lciim aracinda ise belirlenen senaryolar mevduat sahibine yalnizca
ihtimallerin agiklandig1 ve meblaglarin degistirildigi bicimde sunulmustur. Arastirmaya katilan
katilimcilarin cevaplarina gore karar verme egilimlerinin senaryolardaki meblaglar degisse de
biiyiik bir farklilik gostermedigi yapilan analizler sonucunda tespit edilmistir.

Bu arastirma dokuz farklh senaryoda “parami bankadan ¢ekerim” ve “parami bankadan
cekmem” yanitlarinin alinabildigi Banka Hiicumlarini Deneysel Yaklasimla Anlamak Anketi ile
gerceklestirilmistir. Ayni konu lizerine calisma yapmak isteyen akademisyenlere farkli senaryolar
kullanarak calismalari onerilebilir. Bu senaryolarda bankaya dair bilgilerin, spekiilasyon ve
istikrar gibi etmenler ile ¢esitlendirildigi bir 6lgek hazirlanarak karar verme siirecine dis
faktorlerin etkisinin arastirilmasi saglanabilir. Arastirmanin demografik degiskenleri arasina
meslek grubu, medeni durum gibi eklemeler yapilarak bu niteliklerin de banka hiicumu
davranisindaki etkisi gézlemlenebilir.
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EK- 1 Uygulanan Anket Metni

Sayin Katilimei;

Bu anket formu, “Bankalara Hiicum” konusuna yonelik gergeklestirilen bir yiiksek lisans tez
calismasinda veri toplamak amaciyla hazirlanmistir. Elde edilen veriler, bilimsel amaci disinda
“KESINLIKLE KULLANILMAYACAK” tir.

Katkilarinizdan dolay: tesekkiir ederiz.

SOZ KONUSU ARASTIRMAYA KENDi iSTEGIMLE, HiCBiR BASKI VE TELKIN
OLMAKSIZIN KATILMAYI;

Kabul Ediyorum:

Cinsiyetiniz: Erkek (....) Kadin (....)

Yasiniz Aylik Gelir Diizeyiniz Egitim Diizeyiniz
18-23 (ve) 0-3000 (we) Ilkokul

24-29 (o) 3001-6000 (o) Ortaokul

30-35 (o) 6001-9000 (o) Lise

36-41 (o) 9001-12000 () On Lisans

42-47 () 12001-15000  (...) Lisans

48-53 (...) 15001 ve tzeri (... Yiiksek Lisans

53 vetizeri (...) Doktora

Finansal karar verme sireci ile ilgili bu deneyde, bir bankada mevduat sahibi oldugunuz
varsayimiyla karar vermeniz istenmektedir. Bankada sizden baska bir miisteri daha
bulunmaktadir. Yapilan deneyde rastgele bir mevduat sahibi ile esleseceksiniz. Birbirinizin
kararlarina bagh olarak oyundan elde ettiginiz getiri belirlenecektir. Dolayisiyla kararlarinizi
verirken, karsinizdaki mevduat sahibinin kararlarinin da sonucu etkileyecegini diisiinerek
hareket etmeniz istenmektedir.

Durum (1) - ihtimaller asagidaki gibi olup, ayrica Tablo-1’de gésterilmistir.

1) Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankadan ¢ekerse, iki tarafin da elde
edecegi tutar 60 TL olacaktir.

2) Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankada tutarsa, iki tarafin da elde
edecegi tutar 150 TL olacaktir.

3) Sizin paranizi bankadan ¢ekip, diger mevduat sahibinin parasini bankada tutmasi halinde
sizin elde edeceginiz tutar 120 TL, karsimizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar 0 TL
olacaktir.
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4) Sizin paranizi bankada tutup, karsinizdaki mevduat sahibinin parasini bankadan ¢cekmesi
halinde sizin elde edeceginiz tutar 0 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar
120 TL olacaktir.

Tablo-1
. Karsimizdaki . L Kargimzdaki
Siz o Sizin getiriniz mevduat
mevduat sahibi s - C
sahibinin getirisi
Paranizi cekerseniz Parasini ¢cekerse 60 60
Paranizi cekerseniz Parasini 120 0
cekmezse
Paranizi cekmezseniz | Parasini ¢ekerse 0 120
Paranizi cekmezseniz | Parasini 150 150
cekmezse

Yukaridaki ihtimalleri biitiiniiyle degerlendirdiginizde tercihiniz ne olurdu?
Parami bankada tutarim ()
Parami bankadan ¢ekerim ()

Durum (2) - ihtimaller asagidaki gibi olup, ayrica Tablo-2’de gosterilmistir.

1) Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankadan ¢ekerse, iki tarafin da elde
edecegi tutar 6.000 TL olacaktir.

2) Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankada tutarsa, iki tarafin da elde
edecegi tutar 15.000 TL olacaktir.

3) Sizin paranizi bankadan ¢ekip, diger mevduat sahibinin parasini bankada tutmasi halinde
sizin elde edeceginiz tutar 12.000 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar 0
TL olacaktir.

4) Sizin paranizi bankada tutup, karsinizdaki mevduat sahibinin parasini bankadan ¢ekmesi
halinde sizin elde edeceginiz tutar 0 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar
12.000 TL olacaktir.

Tablo-2
. Karsinizdaki
Siz mii?;gizsiilﬁ)i Sizin getiriniz mevduat
sahibinin getirisi

Paranizi cekerseniz Parasini ¢cekerse 6000 6000
Paranmizi cekerseniz Parasini 12000 0

cekmezse
Paranizi cekmezseniz | Parasini ¢ekerse 0 12000
Paranizi cekmezseniz | Parasini 15000 15000

cekmezse
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Yukaridaki ihtimalleri biitiiniiyle degerlendirdiginizde tercihiniz ne olurdu?
Parami bankada tutarim ()
Parami bankadan ¢ekerim ()

Durum (3) - ihtimaller asagidaki gibi olup, ayrica Tablo-3’te gosterilmistir.

1) Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankadan ¢ekerse, iki tarafin da elde
edecegi tutar 60.000 TL olacaktir.

2) Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankada tutarsa, iki tarafin da elde
edecegi tutar 150.000 TL olacaktir.

3) Sizin paranizi bankadan ¢ekip, diger mevduat sahibinin parasini bankada tutmasi halinde
sizin elde edeceginiz tutar 120.000 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar
0 TL olacaktur.

4) Sizin paranizi bankada tutup, karsinizdaki mevduat sahibinin parasini bankadan cekmesi
halinde sizin elde edeceginiz tutar 0 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar
120.000 TL olacaktir.

Tablo-3
. Karsimizdaki . L Karsimzdaki
Siz o Sizin getiriniz mevduat
mevduat sahibi e .
sahibinin getirisi
Paranizi cekerseniz Parasini ¢cekerse 60000 60000
Paranmizi cekerseniz Parasini 120000 0
cekmezse
Paranizi cekmezseniz | Parasini ¢ekerse 0 120000
Paranmizi cekmezseniz | Parasini 150000 150000
cekmezse

1)
2)

3)

4)

Yukaridaki ihtimalleri biitiiniiyle degerlendirdiginizde tercihiniz ne olurdu?
Parami bankada tutarim ()
Parami bankadan ¢ekerim ()

Durum (4) - ihtimaller asagidaki gibi olup, ayrica Tablo-4’te gosterilmistir.

Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankadan cekerse, sizin elde edeceginiz
tutar 60 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar 60 TL olacaktir.
Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankada tutarsa, sizin elde edeceginiz
tutar 150 TL, karsimizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar 150 TL olacaktir.
Sizin paramizi bankadan cekip, diger mevduat sahibinin parasini bankada tutmasi halinde
sizin elde edeceginiz tutar 120 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar 0 TL
olacaktir.
Sizin paranizi bankada tutup karsimizdaki mevduat sahibinin parasini bankadan ¢ekmesi
halinde sizin elde edeceginiz tutar 0 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar
120 TL olacaktir.

*Daha énce yapilan bir deneyde deneye katilan deneklerin %85’inin paralarini
bankada tutmus oldugu bilgisi mevcuttur.
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Tablo-4
. Karsinizdaki
Siz mlfeil;lsllxgltz:ﬁllﬁ)i Sizin getiriniz mevduat
sahibinin getirisi

Paranizi cekerseniz Parasini ¢cekerse 60 60
Paranmizi cekerseniz Parasini 120 0

cekmezse
Paranizi cekmezseniz | Parasini ¢ekerse 0 120
Paranizi cekmezseniz | Parasini 150 150

cekmezse

Yukaridaki ihtimalleri biitiiniiyle degerlendirdiginizde tercihiniz ne olurdu?
Parami bankada tutarim ()
Parami bankadan ¢ekerim ()

Durum (5) - ihtimaller asagidaki gibi olup, ayrica Tablo-5’te gosterilmistir.

1) Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasin1 bankadan ¢ekerse, iki tarafin da elde
edecegi tutar 6.000 TL olacaktir.

2) Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankada tutarsa, iki tarafin da elde
edecegi tutar 15.000 TL olacaktir.

3) Sizin paramizi bankadan ¢ekip, diger mevduat sahibinin parasini bankada tutmasi halinde
sizin elde edeceginiz tutar 12.000 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar 0
TL olacaktir.

4) Sizin paranizi bankada tutup, karsinizdaki mevduat sahibinin parasini bankadan cekmesi
halinde sizin elde edeceginiz tutar 0 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar
12.000 TL olacaktir.

*Daha énce yapilan deneyde deneye katilan deneklerin %85’inin paralarini
bankada tutmayi tercih ettigi bilgisi mevcuttur.

Tablo-5
. Karsinizdaki
Siz mlfeil;lsllxgltz;a;llﬁ)i Sizin getiriniz mevduat
sahibinin getirisi

Paranizi cekerseniz Parasini ¢cekerse 6000 6000
Paranmizi cekerseniz Parasini 12000 0

cekmezse
Paranizi cekmezseniz | Parasini ¢ekerse 0 12000
Paranizi cekmezseniz | Parasini 15000 15000

cekmezse

Yukaridaki ihtimalleri biitiiniiyle degerlendirdiginizde tercihiniz ne olurdu?
Parami bankada tutarim ()
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Parami bankadan ¢ekerim ()

Durum (6) - ihtimaller asagidaki gibi olup, ayrica Tablo-6’da gosterilmistir.

1) Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankadan ¢ekerse, iki tarafin da elde
edecegi tutar 60.000 TL olacaktir.

2) Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankada tutarsa, iki tarafin da elde
edecegi tutar 150.000 TL olacaktir.

3) Sizin paranizi bankadan ¢ekip, diger mevduat sahibinin parasini bankada tutmasi halinde
sizin elde edeceginiz tutar 120.000 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar
0 TL olacaktur.

4) Sizin paranizi bankada tutup, karsinizdaki mevduat sahibinin parasini bankadan cekmesi
halinde sizin elde edeceginiz tutar 0 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar
120.000 TL olacaktir.

Tablo-6
. Karsmizdaki . . L. Kargimizdaki
Siz o Sizin getiriniz mevduat
mevduat sahibi I C
sahibinin getirisi
Paranizi cekerseniz Parasini ¢cekerse 60000 60000
Paranmizi cekerseniz Parasini 120000 0
cekmezse
Paranizi cekmezseniz | Parasini ¢ekerse 0 120000
Paranizi gekmezseniz | Parasini 150000 150000
cekmezse

*Daha énce yapilan bir deneyde deneye katilan deneklerin %85’inin paralarini

bankada tutmayi tercih ettigi bilgisi mevcuttur

1)
2)

3)

4)

Yukaridaki ihtimalleri biitiiniiyle degerlendirdiginizde tercihiniz ne olurdu?
Parami bankada tutarim ()
Parami bankadan ¢ekerim ()

Durum (7) - ihtimaller asagidaki gibi olup, ayrica Tablo-7’de gosterilmistir.
Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankadan gekerse, sizin elde edeceginiz
tutar 60 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar 60 TL olacaktir.
Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankada tutarsa, sizin elde edeceginiz
tutar 150 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar 150 TL olacaktir.
Sizin paranizi bankadan ¢ekip, diger mevduat sahibinin parasini bankada tutmasi halinde
sizin elde edeceginiz tutar 120 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar 0 TL
olacaktir.
Sizin paranizi bankada tutup karsimizdaki mevduat sahibinin parasini bankadan ¢ekmesi
halinde sizin elde edeceginiz tutar 0 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar
120 TL olacaktir.
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*Daha énce yapilan bir deneyde deneye katilan deneklerin %85’inin paralarini
bankadan cekmis oldugu bilgisi mevcuttur.

Tablo-7
Karsimizdaki Karsinizdaki
Siz mev dsuat sahibi Sizin getiriniz mevduat
sahibinin getirisi

Paranizi cekerseniz Parasini ¢cekerse 60 60
Paranmizi cekerseniz Parasini 120 0

cekmezse
Paranizi cekmezseniz | Parasini ¢ekerse 0 120
Paranizi gekmezseniz | Parasini 150 150

cekmezse

Yukaridaki ihtimalleri biitiiniiyle degerlendirdiginizde tercihiniz ne olurdu?
Parami bankada tutarim ()
Parami bankadan ¢ekerim ()

Durum (8) - ihtimaller asagidaki gibi olup, ayrica Tablo-8’de gésterilmistir.

1) Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasin1 bankadan ¢ekerse, iki tarafin da elde

edecegi tutar 6.000 TL olacaktir.
2) Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankada tutarsa, iki tarafin da elde

edecegi tutar 15.000 TL olacaktir.
3) Sizin paramizi bankadan ¢ekip, diger mevduat sahibinin parasini bankada tutmasi halinde
sizin elde edeceginiz tutar 12.000 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar 0

TL olacaktir.
4) Sizin paranizi bankada tutup, karsinizdaki mevduat sahibinin parasini bankadan cekmesi

halinde sizin elde edeceginiz tutar 0 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar
12.000 TL olacaktir.

*Daha énce yapilan bir deneyde deneye katilan deneklerin %85’inin paralarini
bankadan cekmis oldugu bilgisi mevcuttur.

Tablo-8
. Karsinizdaki
Siz mi?r?tigizsiallllﬁ)i Sizin getiriniz mevduat
sahibinin getirisi

Paranizi cekerseniz Parasini ¢cekerse 6000 6000
Paranmizi cekerseniz Parasini 12000 0

cekmezse
Paranizi cekmezseniz | Parasini ¢ekerse 0 12000
Paranizi gekmezseniz | Parasini 15000 15000

cekmezse
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Yukaridaki ihtimalleri biitiiniiyle degerlendirdiginizde tercihiniz ne olurdu?
Parami bankada tutarim ()
Parami bankadan ¢ekerim ()

Durum (9) - ihtimaller asagidaki gibi olup, ayrica Tablo-9’da gésterilmistir.

1) Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasim1 bankadan ¢ekerse, iki tarafin da elde
edecegi tutar 60.000 TL olacaktir.

2) Sizinle birlikte diger mevduat sahibi de parasini bankada tutarsa, iki tarafin da elde
edecegi tutar 150.000 TL olacaktir.

3) Sizin paranizi bankadan ¢ekip, diger mevduat sahibinin parasini bankada tutmasi halinde
sizin elde edeceginiz tutar 120.000 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar
0 TL olacaktur.

4) Sizin paranizi bankada tutup, karsinizdaki mevduat sahibinin parasini bankadan cekmesi
halinde sizin elde edeceginiz tutar 0 TL, karsinizdaki mevduat sahibinin elde edecegi tutar
120.000 TL olacaktir.

Tablo-9
. Karsimizdaki
Siz mii?;gizsiilﬁ)i Sizin getiriniz mevduat
sahibinin getirisi

Paranizi cekerseniz Parasini ¢cekerse 60000 60000
Paranmizi cekerseniz Parasini 120000 0

cekmezse
Paranizi cekmezseniz | Parasini ¢ekerse 0 120000
Paranmizi cekmezseniz | Parasini 150000 150000

cekmezse

*Daha énce yapilan bir deneyde deneye katilan deneklerin %85’inin paralarini
bankadan cekmis oldugu bilgisi mevcuttur

Yukaridaki ihtimalleri biitiiniiyle degerlendirdiginizde tercihiniz ne olurdu?
Parami bankada tutarim ()
Parami bankadan ¢ekerim ()

Arastirma sorulari
1-) Farkl getiri seviyelerinin mevduat sahiplerinin karar alma siirecine bir etkisinin olup

olmadigini saptamak.

2-) Daha oncesinde tecriibe edilmis deney verilerinin deneklerin karar alma siirecine ne
gibi etkide bulundugunu saptayarak, bankacilik sektoriinde yasanan veya yasanacak banka
hiicumlarinin daha iyi anlasilmasi i¢in analiz yapmak.
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Abstract: This study aims that Bitcoin prices are
considered as dependent variables, and the total
number of Coronavirus cases in the world,
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Google Trend Index, and Crypto Money Google
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with a daily data set between 21.01.2020 -
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INTRODUCTION

Bitcoin can be defined as a digital currency or payment instrument with a decentralized,
distributed settlement format that operates on the basis of Blockchain technology with a crypto
algorithm. In this system, which allows users to make direct transfers with each other, transfers
are carried out with a decentralized distributed record and reconciliation. Blockchain is the name
of this registration and reconciliation system. The value unit realized using the Bitcoin (BTC)
network is called Bitcoin. The currencies issued using this infrastructure due to the crypto
algorithm of the blockchain are called cryptocurrencies.

Coronavirus, called COVID-19, still continues to affect the world after viruses such as SARS-
CoV and MERS-CoV, which left their mark on the 19th century. After emerging in Wuhan province
of China in December 2019, the number of cases in the world reached 1 million 276 thousand 302
on April 6, 2020. The world health organization declared the case of COVID-19 on 11 March 2020
as Pandemic. Covidien-19. Pandemic proves to humanity how vulnerable the world we live in and
how helpless we can be. The results of this case affect the health sector as well as the financial
markets. Pandemic seems to have negatively affected global financial markets and also financial
instruments. As it is known, cryptocurrencies are now among these investment tools.
Undoubtedly, Bitcoin and Ethereum are the most traded in cryptocurrencies which can be
effected.

Determining how COVID-19 Pandemic reflects on BTC prices is a feature that distinguishes
the study from other studies in the literature. For this purpose, the total number of pandemic cases
and Coronavirus Google Trend Index variables are included in the analysis. Besides, Ethereum
(ETH) prices, which are the alternative of BTC and have the highest transaction volume after BTC,
are considered as independent variables. The study also included cryptocurrency Google Trend
Index and Gold prices. The determination of the relationship between Google Trend Indices and
BTC prices is another reason for the study. For these purposes, the study is composed of an
introduction, data set and methodology, findings, and conclusion sections. As a result of the study,
it was examined that there is a short and long-term relationship between BTC prices and
independent variables.

LITERATURE REVIEW

International trade is not the only factor that increases its speed and volume with
globalization but also international finance can be another factor on that. Apart from the increase
in the international dimension of financial transactions and the decrease in transaction costs, the
increase in fluidity in these markets is the result of an effect of globalization. Globalization has two
different perspectives in terms of its effects on financial instruments in literature. First, the
globalization of markets and hence the means of the widening of the effects of the global crises.
Second, the effective pricing of the vehicles in the natural process with the free market
mechanism. The study aims to examine the determinants of a global financial investment tool such
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as Bitcoin in the Covid-19 pandemic process. Bhuyan et al. (2010) examined the effects of the SARS
pandemic, which started in China, in this context, and compared the pre-SARS period with the
next period and examined the effects of the pandemic on the Asian Stock market. In the study, it
is stated that commerecially and financially closer countries follow a co-integrated relationship in
the SARS process and therefore a pandemic such as SARS is more affected by the globalization
dimension. Among the studies on cryptocurrencies, it is two-way that this system is more effective
than traditional financial markets and vice versa. In this context, according to Koutmos (2018),
traditional financial instruments in the markets have a weak relationship with cryptocurrencies.
In this context, the cryptocurrency market is a more regular and homogeneous market, as it has
investors with less global risk (Koutmos, 2018). In addition, Feng et al. (2018) states that the
crypto money system, which cannot be separated from traditional markets, is possible to be
affected by global high impact events, additionally, these two events cannot be considered
independent of each other. In his studies, Baur and Hoang (2020) mentioned that the system of
cryptocurrencies includes unexpected systematic crises that are different from traditional system
because they are indeed independent from the authority. Jabotinsky, Sarel (2020) found a positive
relationship between COVID-19 and Bitcoin in their modeling, which added variables to the
number of deaths caught in Corona and deaths. He stated that the reason is why people want to
stay in Bitcoin, they feel more secure than local currencies due to fear of pandemic processes. In
addition, with the increase in demand for financial instruments, prices will increase, but at some
point, a situation such as not finding someone to sell may be encountered. He stated that, contrary
to traditional systems, the limited amount of Bitcoin on the market would lead to a more intense
positive correlation. In this context, while determining the variables in the study; the hypothesis
that pandemic and epidemic cases in the lithium are effective in traditional and crypto money
markets is taken into consideration. Along with the assumption that the financial instruments of
traditional markets and cryptocurrencies are in correlation with each other, Google trend data
(Kristoufek, 2013; Aalborg et al., 2019) is also included in the model to measure the psychological
effects of investors. Coronavirus had negative impact on stock market and cryptocurrency market
by using GARCH process (Corbet et al., 2020).

DATA AND METHODOLOGY
Data

The study aims to reveal how the Coronavirus named Covid-19, which emerged in Wuhan,
China and was declared a pandemic by the World Health Organization on 11.03.2020, affected the
Bitcoin prices. For this purpose, Bitcoin prices are considered as dependent variables, and the
total number of Coronavirus cases in the world, Ethereum Prices, Gold Prices, Coronavirus Google
Trend Index and Crypto Money Google Trend Index are considered as independent variables.
Using the ARDL model, it was analyzed with a daily data set between 21.01.2020 - 04.04.2020.
Although there are many studies on BTC prices in the literature, it is the main target of the study
to reveal the market effect of pandemic on bitcoin prices caused by the virus named COVID-19,
which still continues even in the period we are in and affects the world. For this purpose, the
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variables given in Table 1 were selected which are considered to have an impact on BTC prices.
Another feature that distinguishes this study from other studies in the literature is that the effect
of Google Trend Indexes on variables has been tested in the model. Google Trend Indexes are
created by the Google company on a topic searched on the Google search engine. Accordingly,
Google Trend Coronavirus and Cryptocurrency indices are included in the analysis to test the
effect of BTC prices. Table 1 contains the explanations of the variables and some descriptive
statistics.

Table 1. Summary Statistics of Variables

Variables Standard
Names in Definition Data Source Mean e Minimum | Maximum | Obs.
Deviation
Model
Bitcoin prices in Investing.com
BTC Us$ database (2020) 8234,55| 1619,19 | 4927,00 | 10339,00 | 74
Logarithmic form John Hopkins
LNCOVID | of total number of p 11,20 1,73 6,32 13,99 74
. database (2020)
Coronavirus cases
Ethereum prices in Investing.com
ETH Us$ database (2020) 191,65 52,21 109,53 284,97 74
Google trend index Google trend
GTCI of Coronavirus index (2020) 35,108 33,36 2,00 100,00 74
cTkpr | Uocsletrendindex | Googletrend | o) | 14338 | 1400 | 100,00 | 74
of cryptocurrency index (2020)
Gold prices ounce | Fred.stlouisfed.org
GOLD in US$ database. (2020) 1595,19| 47,62 1472,35 | 1687,00 | 74

Descriptive statistics about the variables selected for analysis and the source of the variables are
given in Table 1 Accordingly, all variables other than the total number of cases of the COVID-19 virus
were included in the model in linear form, but when the data set for the COVID variable was examined
on the scatter diagram, it was included in the model logarithmically because it carries a logarithmic
form.

Econometric Methodology

In the analysis about time series, the distribution of series, change structure, in other words,
the character of the series is important. In this context, when selecting the method in time series,
firstly, the mathematical equation, time composition and stationarity structure of the series are
examined. In unit root tests developed for determination of stationarity, determination can be
made about stationarity by checking at whether the series has unit root. Unit root test developed
by Dickey-Fuller (1979) and later expanded into Augmented Dickey-Fuller (ADF) and later
developed by Pesaran and Shin (1995),

Ays=a+pt+yye_1+ 618y 1+ -+ 6p_ 1AVt ps1 + & (1
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Equation (1) are also indicated. Accordingly, while t shows the time dimension of the series,
p represents the correlation coefficient of the series in the autoregressive process estimation
created by the lagged values. The constant a denotes the trend (3. ADF uses not the t statistic, but
the tau statistic created by Monte Carlo simulation and hypotheses, created.

Hy: 6 = 0, series are not stationary and contain unit roots.
Hi:6 < 0, the series is stationary and the unit does not contain roots.

For the series whose stability is decided, it is decided which time series model and method
to choose. If the series are stationary at different levels, Auto Regressive Distributed Lag (ARDL)
model based on OLS method can be applied. ARDL model contains lags of both autoregressive and
independent variables. The process that allows the modeling of the series with stagnations at the
[ (0) and I (1) levels together first presents the model showing the short-term relationship. At the
same time, the ARDL model shows the long-term relationships (if co-integrated) of the selected
variables together with the error correction model. While the cointegration status of the series is
all stationary, it can be tested with the Engle Granger Cointegration Test, if there is a degree of
difference between the series by the Johansen Cointegration Test. However, the Bound Test which
is developed instead of the weaknesses of the Johansen Cointegration Test is used. According to
the result of the Bound Test, if there is a long term relationship, the correction coefficient obtained
from the cointegration relationship gives the speed of catching the long term in the short relations.
Since the ARDL model is based on the OLS method as the method, it will be subjected to basic
assumption tests.

EMPIRICAL FINDINGS

In the ARDL modeling process, according to the results in Table 2, LNCOVID and GTKP], are
stationary in I (0) and BTC, ETH, GTCI and GOLD are stationary inI (1). Therefore, the ARDL model
has been determined as the most effective model in the context of selected variables.
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Table 2. Unit Root Test Results for Included Variables

The Level of Co-integration
Variables | Unit Root Test Results 1(0) 1(1)
t-Stats. Prob. t-Stats. Prob.
BTC ADF test stats. -1,088668 0,7163 -10,14981 0.0000***
N 1% level -3,522887 - -4,090602 -
Testcritical 5o/ ovel -2,901779 . -3,473447 -
values
10% level -2,588280 - -3,163967 -
LNCOVID ADF test stats. -3,410095 0,0582* - -
1% level -4,094550 - - -
Test critical 506 level -3,475305 _ i i
values
10% level -3,165046 - - -
ETH ADF test stats. -1,085814 0,7174 -9,409528 0,0000***
N 1% level -3,522887 - -3,524233 -
Testcritical 5o/ Toyel -2,901779 - -2,902358 -
values
10% level -2,588280 - -2,588587 -
GTCI ADF test stats. -1,269097 0,6397 -4,893367 0,0001***
N 1% level -3,524233 - -3,524233 -
Testcritical 5o oyl -2,902358 - -2,902358 -
values
10% level -2,588587 - -2,588587 -
GTKPI ADF test stats. -6,182938 0,0000%** - -
1% level -3,522887 - - N
Test critical 506 level 2901779 _ i j
values
10% level -2,588280 - - -
GOLD ADF test stats. -2,165987 0,2203 -8,316244 0,0000%**
N 1% level -3,522887 - -3,524233 -
Testcritical 5o/ oyl -2,901779 - -2,902358 -
values
10% level -2,588280 - -2,588587 -

Note: * Statistical significance at 10% level. ** Statistical significance at 5% level. ***
Statistical significance at 1% level
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Table 3. ARDL Short Run Model Results

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic
BTC(-1) 0,718323*** 0,061323 11,713790
LNCOVID -54,03684** 21,00891 -2,572092
ETH 25,3191 1*** 1,56344 16,194520
ETH(-1) -20,52374*** 2,22835 -9,210282
GTCI -16,99829*** 4,79576 -3,544441
GTCI(-1) 12,00046** 5,15297 2,328844
GTKPI(-2) -2,88731* 1,46821 -1,966551
ETH(-2) 3,51652** 1,70225 2,065808
ETH(-3) -4,24702%** 1,33901 -3,171771
C 2458,632*** 526,60320 4,668850
R-squared 0,99271

Adjusted R-squared 0,991635

S.E. of regression 151,1278

F-statistic 922,9970

Durbin-Watson stat 1,9210

Note: * Statistical significance at 10% level. ** Statistical significance at 5% level . ***
Statistical significance at 1% level.

In ARDL modeling, information criteria are used to determine delay values. As stated in
Table 4, Akaike Information Criteria (AIC) was determined as used in the study (1,0,1,1).

Table 4. Model Selection Summary

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq
ARDL (1,0,1,1) -451,642450 13,004013* 13,322700 13,130745 0,991635
ARDL (1,1,1,1) -451,447394 13,026687 13,377243 13,166092 0,991542
ARDL (2,0,1,1) -451,632414 13,031899 13,382455 13,171304 0,991498
ARDL (3,0,1,1) -451,212401 13,048237 13,430661 13,200315 0,991455
ARDL (2,1,1,1) -451,411820 13,053854 13,436279 13,205932 0,991407

Lags found statistically insignificant in the short term relationship were excluded from the model
and the results in Table 3 were obtained. Accordingly, it has been found appropriate to exclude the
GOLD variable lags or level values from the model. In addition, it was found appropriate to exclude the
level and first lag of the GTKPI variable from the model. In addition, testing for deviations from the
basic assumption was performed for the predicted model. The model specification is shown in equation
2.

BTC, = a + ByBTC,_ + B, LNCOVID, + BzETH, + B,ETH,_, + BsETH,_, + B¢ETH,_s +
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One of the basic assumptions of the OLS method has been tested for normality testing (JB =
4.1624 <5.99). White Test was applied for the assumption of heteroskedasticity (Prob. Chi-Square
(54) 0.2683). LM Test was used for testing autocorrelation (Probe. F (2,59) 0.8509). Moreover,
with using Wald test, the significance of the parameters related to the variables in the model was
tested (F-statistic 21851.29). Accordingly, the ARDL model has been found appropriate in terms
of diagnostics. After the determination of the short-term relationship, it was concluded that the
relationship was co-integrated as a result of testing whether the errors related to the pre-test
model for the existence of the long-term relationship contain unit root. The Bound Test results
developed for this are given in Table 5. According to the results in Table 5, the F statistical value
of the model was found to be significant at 1% level because it is greater than I (1) values. In other
words, it is concluded that there is a cointegrated relationship between the variables.

Table 5. Bound Test Results

Critical Value Bounds
Significance 1 (0) Bound I (1) Bound
10% 2,37 3,2
5% 2,79 3,67
2.5% 3,15 4,08
1% 3,65 4,66
F-statistic 6,606343***
k 3

Note: * Statistical significance at 10% level. ** Statistical significance at 5% level. ***
Statistical significance at 1% level.

Long-term model specification,

ABTC, = BECM + §,ALNCOVID, + 8,AETH, + 83AETH,_,+8,AETH,_5 + 8sAGTCI, +
S6AGTKPI,_, + &, (3)

The model containing error correction term estimation is shown in equation (3).
Accordingly, the adjustment speed of the long term is 29 per cent transmission from the short
term to the long term. It was observed that LNCOVID were statistically significant.

ABTC, = —0,292ECM + 40,254ALNCOVID, + 25,079AETH, + 3,391AETH,_, —
4,793AETH,_5 — 17,192 AGTCI, — 2,849AGTKPI,_, + &, (4)

When the long-term relationship after the error correction model (4) estimation is
examined, the fact that the LNCOVID variable, which is statistically significant in the error
correction model, cannot be rejected in the long term supports the hypothesis of the study.
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BTC, = 8728,540 — 191,839LNCOVID, + 17,024ETH, + 12,484ETH,_, — 15,078ETH,_5 —
17,743GTCI, — 10,250GTKPI,_,

Table 6. ECM and Long Run Regression Results

(5)

Error Correction Form
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
D(LNCOVID) 40,254872 125,199004 0,321527
D(ETH) 25,079952 1,364968 18,374020
D(GTCI) -17,192477 3,900306 -4,407981
D(GTKPI(-2)) -2,849343 1,072596 -2,656492
D(ETH(-2)) 3,391644 1,223930 2,771108
D(ETH(-3)) -4,793925 1,216555 -3,940575
CointEq(-1) -0,292863 0,056916 -5,145520
Long Run Regression
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
LNCOVID -191,839561 75,030335 -2,556827
ETH 17,024344 5,681254 2,996582
GTCI -17,743118 5,597042 -3,170088
GTKPI(-2) -10,250430 5,509217 -1,860596
ETH(-2) 12,484225 6,968664 1,791480
ETH(-3) -15,077618 4,904386 -3,074313
C 8728,540702 707,163861 12,343024
CONCLUSION

Economic and financial processes are affected not only by institutional crises, but also by
global pandemic situations that affect the world. The COVID-19 pandemic that emerged in Wuhan,
China in late 2019 caused not only psychological effects but also bypass effects on the free market
economy as a result of the state's intervention in economic and social life. In other words, the
pandemic not only affects the health sector, but also has negative effects on businesses and
financial markets. Certainly, it is clear that financial instruments will also be heavily affected by
this process. In addition to the increase in volatility in traditional financial instruments, the
demand for cryptocurrencies from Bitcoin, and therefore their prices, is aimed at examining ARDL
modeling, and Ethereum, Gold, Google Trends data and COVID-19 case numbers are included as
independent variables. According to the results, it was concluded that the number of cases of
pandemics had no effect on Bitcoin in the short term, but there was a long term relationship. It
can be said that the existence of a negative relationship between COVID-19 and Bitcoin prices
increases with the increase in the number of cases of individuals, so that they turn to traditional
tools such as national currencies. Naturally, people prefer cash instead of digital money in
pandemic settings.
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When the directions of Google trend indexes with Bitcoin prices are analyzed, it is
observed that both are negative. A negative relationship was found between the GTCI variable
that we use as Coronavirus Google trend index and BTC both in the short and long term. This may
express the fear dimension of the pandemic effect on investor behavior. In this context, GTCI's
reverse relationship on BTC supports the hypothesis that the number of cases has negative effects
on Bitcoin. A short and long-term negative relationship was found between Bitcoin prices and the
cryptocurrency Google trend index. As it is known, Google trend indices can be defined as a
recognition index since they are calculated based on search numbers. Therefore, as the awareness
of cryptocurrencies in particular for Bitcoin increases, the demand for Bitcoin decreases as well
as the prices.
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Appendix

Table 7. Autocorrelation test results

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0,161898  Prob.F(2,59) 0,8509
Obs*R-squared 0,387527  Prob. Chi-Square(2) 0,8239
Table 8. Heteroskedasticity test results
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1,610252  Prob. F(54,16) 0,1472
Obs*R-squared 59,965900  Prob. Chi-Square(54) 0,2683
Scaled explained SS 63,770090  Prob. Chi-Square(54) 0,1705
Table 9. Walt test results
Wald Test
Test Statistic Value df Probability

F-statistic 21851.29 (10,61) 0.0000
Chi-square 2185129 10 0.0000
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Figure 1. Normality test results

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Figure 2. Model selection summary
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