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ETHEREUM AGINDA BULUNAN ERC-20 TABANLI TOKENLERIN
GETIRILERI ARASINDAKI ILiSKi*

Taylan Taner QOGAJ\{Z
Merve TORUK BIRINCE

0z

Kripto paralar, geleneksel ekonomik anlayisla degerlendirilmesi miimkiin olmayan ve giderek yayginlasan
para birimleridir. Bu nedenle, bu ¢alisma, basladigi tarih itibaryla en yiiksek piyasa degerine sahip olan,
ERC-20 (ERC, "Ethereum Request for Comments") standartlarina uygun sekilde iiretilmis 5 kripto para
arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigini arastirmaktadir. Calismada incelenen tokenler: DAI Token (DAI),
SHIBA Inu (SHIBA), Tether USDt (TETHER), Uniswap (UNI) ve USD Coin (USDC) dir. Calismada VAR
(Vektor Otoregresif) modeli kullanilmakta olup, bu modele dayali olarak Granger nedensellik, Etki-Tepki ve
Varyans ayristirmast analizleri yapilmaktadr. Calisma, 01.10.2021-05.02.2024 donemini kapsamakta olup,
serilerin giinliik getirileri kullanilmaktadir.

Bu baglamda, 10 model tahmin edilmistir. Bu modellerden 4'linde herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilmezken, 3'linde tek yonlii, 3'iinde ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Etki-Tepki analizleri
genel olarak, kripto paralarin kendi i¢lerinde meydana gelen soklara duyarli oldugunu, ancak diger kripto
paralarin soklarina duyarl olmadigini géstermektedir (10 modelin 5'inde bu durum gegerlidir). Bununla
birlikte, karsilikli ve tek yonlii etkilerden de soz edilebilir. Etki-Tepki analizlerinin en ¢arpici sonucu, USDC’de
meydana gelen soklarin TETHER iizerinde olduk¢a uzun donemli etkiler yaratmasidir. Varyans ayristirmasi
sonuglaria gore en dikkat ¢ekici bulgu, DAI'nin USDC'deki varyasyonun ana belirleyicisi olmasidir ve bu
etkinin tiim dénemler itibariyla yaklasik %70 civarinda oldugu tespit edilmistir. USDC deki varyasyonun
yaklasik iicte ikisi, DAI’'da meydana gelen varyasyondan kaynaklanmaktadwr. Diger bir dnemli bulgu ise,
TETHER 'deki varyasyonun, DAI'min USDC iizerindeki etkisi kadar biiyiik olmasa da, oldukg¢a yiiksek miktarda
USDC varyasyonunu agiklamasidir. Bu etkinin 1. donemde en yiiksek seviyesinde oldugu (%639,5 civarinda) ve
4. donemden sonra %35,3 civarinda stabilize oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Zaman Serisi Analizi, Blokchain Teknolojisi, Kripto Paralar, VAR Analizi
Jel Stmiflandirmasi: G10, CO1, C22, C58

RELATIONSHIP BETWEEN THE RETURNS OF ERC-20 BASED TOKENS ON THE ETHEREUM
NETWORK

Abstract

Cryptocurrencies are increasingly widespread currencies that cannot be evaluated through traditional
economic frameworks. Therefore, this study investigates whether there is a causal relationship among five
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cryptocurrencies, all produced in accordance with ERC-20 (ERC, "Ethereum Request for Comments™)
standards, that have the highest market value as of the start date of the study. The cryptocurrencies used in
this study are DAI Token (DAI), SHIBA Inu (SHIBA), Tether USDt (TETHER), Uniswap (UNI), and USD Coin
(USDC). A VAR (Vector Autoregressive) model is employed, and based on this, Granger causality, Impulse-
Response, and Variance decomposition analyses are performed. The study covers the period from 01.10.2021
to 05.02.2024, using daily returns of the series.

In this context, 10 models are estimated. No causality relationship is detected in 4 of these models, while a
unidirectional causality relationship is identified in 3 models, and a bidirectional causality relationship is
found in the remaining 3 models. Although the Impulse-Response analyses generally indicate that each
cryptocurrency is sensitive to shocks occurring within itself and not to those occurring in others (this is the
case in 5 out of the 10 models), both mutual and one-way effects are also observed. The most striking result
from the Impulse-Response analysis is that shocks to USDC have a very long-term effect on TETHER. The
most notable finding from the Variance Decomposition results is that DAI is the primary determinant of the
variation in USDC, with this effect being approximately 70% throughout all periods. Slightly more than two-
thirds of the variation in USDC is due to the variation in DAI. Another significant finding in this context is that
the variation in TETHER, while not as substantial as the effect of DAI on USDC, still explains a considerable
portion of the variation in USDC. This effect is highest in the 1st period (approximately 39.5%) and stabilizes
around 35.3% after the 4th period.

Keywords: Time Series Analysis, Blockchain Technology, Cryptocurrencies, VAR Analysis
Jel Classification: G10, C01, C22, C58

GIRIS

Para, ylizyillardir mal veya hizmet satin almak ve alim-satim islemleri yapmak i¢in
kagit ya da metal olarak kullanilan bir degisim aracidir. Ancak dijitallesen diinyada, 6zellikle
savas ve salgin donemlerinde ortaya ¢ikan belirsizlikler, insanlar1 madeni ve kagit para
birimlerinin aksine fiziksel bir karsiligi olmayan sanal para birimlerine yonlendirmistir.
Giliniimiizde parasal 6zelliklerinin yani sira bir yatirim alternatifi olarak da 6ne ¢ikan kripto
paralar, Blockchain sistemine bagli olarak islem gormektedir. Blockchain teknolojisi,
degistirilmesi miimkiin olmayan, acik ve seffaf, hizli, giivenilir, merkezi olmayan ve diisiik
islem tcretlerine sahip bir veri tabanidir. Bu teknoloji, verilerin bloklar halinde zincir
yapisinda sifrelenmesinden dolayr bu ismi almistir (Alsadi, 2020). Blockchain
teknolojisinde yer alan kripto paralarin onciisii Bitcoin olarak bilinmektedir. Diger kripto
paralarin, bu oncii kripto para biriminin mantigiyla piyasaya siiriildiigii ve bunlarin altcoin
olarak adlandirildig: belirtilmektedir. Yani altcoinler, uzun bir siire kripto para piyasasinda
biiyiik bir paya sahip olan Bitcoin’e alternatif olarak kabul edilmistir. Ethereum blok zinciri
tizerindeki ERC-20 (ERC, "Ethereum Request for Comments") tokenleri de Bitcoin olmay1
hedefleyen orneklerin basinda gelmektedir (Bitlo, 2023).

Ethereum blok zincirini kullanan akilli sézlesmelere "Ethereum tokenleri"
denilmektedir. ERC-20, Ethereum tabanli tokenlerin uymasi gereken kurallari (teknik
standartlar1) ve akilli sozlesmeleri ifade etmektedir. ERC-20 tabanli tokenlerin diger kripto
para varliklarindan farki, kendi blok zincirlerinde degil de FEthereum aginda
caligmalarindadir. Akilli sézlesme tabaninda bulunan tokenlerin tamami ERC-20
standardina uymak zorundadir. Su anda Ethereum ag iizerinde 200.000°den fazla ERC-20
tokeni bulunmaktadir (Bitlo, 2023).

Bitcoin, ilk ve en yiiksek islem hacmine sahip kripto para birimi olarak, Blockchain
teknolojisi ve kripto paralarla ilgili yapilan akademik calismalarin temelini olusturmaktadir.
Ancak zamanla, Bitcoin’e alternatif olarak iiretilen yeni kripto paralar ¢esitlenmis ve bu
durum yatirimer sayisinda artisa neden olmustur. Bu gelismelerle birlikte, Bitcoin'in yani
sira diger kripto para birimleri de arastirmacilarin akademik caligmalarinda ele alinmustir.
Bu ¢alisma "Ethereum ana ag1 iizerinde calisan, piyasa degeri en yliksek bes kripto para
biriminin getirileri arasinda bir iligki var midir?" sorusuna cevap aramaktadir. Ayrica, bu
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calismanin son zamanlarda teknolojik gelismelerle birlikte alternatif bir yatirim araci olarak
goriilen kripto paralarla islem yapan yatirinmcilar agisindan belirsizlikleri ve riskleri azaltici
bir etkisi olabilecegi diisiiniilmektedir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde, bu ¢alismada kullanilan yonteme benzer
yontemlerin kullanildig: literatiir taramasi yapilacak, ardindan ampirik uygulama ve bulgular
tartisilacak, ¢alisma sonug boliimiiyle tamamlanacaktir.

1. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, son zamanlarda zaman serileri kullanilarak yapilan ve bu ¢alismada
kullanilan yontemle benzerlik gosteren calismalara kronolojik sirayla yer verilmektedir.

Adana Karaaga¢ ve Altimirmak (2018) ¢alismasinda, ¢alismanin basladig: tarihte en
yiiksek piyasa degerine sahip 10 kripto paranin birbirleri tizerindeki etkileri incelenmistir.
Bu calismada, 15.12.2017 ile 17.01.2018 ddénemini kapsayan ve 34 gozlemden olusan
giinliik veriler kullanilmistir. Arastirma kapsaminda, Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin
Cash, Cardano, Litecoin, NEM, NEO, Stellar ve IOTA getirileri arasindaki iliskiler, Granger
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Ancak, ¢aligmada hangi modele dayali olarak Granger
nedensellik testlerinin yapildig:r belirtilmemis, sadece Granger nedensellik analizi
uygulanmistir. Caligmanin bulgularina gore, 6 kripto para arasinda tek yonli nedensellik
iligkisi, 2 kripto para arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Konuskan vd., (2019) ise, Ethereum ve Ripple’nin Bitcoin {izerindeki etkisini VECM
modeli kullanarak arastirmistir. Bu c¢alisma, 01.01.2018 ile 31.12.2018 donemini
kapsamaktadir. Calismalarinda yalnizca Granger nedensellik analizine bagvurmuslardir.
Bulgular, hem Ethereum’un hem de Ripple’nin Bitcoin’in bir Granger nedeni oldugunu
ortaya koymustur. Ancak, Bitcoin'in bu degiskenler tizerindeki etkisi arastirma kapsaminda
degerlendirilmemistir, dolayisiyla tespit edilen iligkiler tek yonliidiir.

Akgali ve Sismanoglu (2019), ¢alismalarinda en yiiksek piyasa degerine sahip Bitcoin
ile ilk on bes sirada yer alan altcoinler arasindaki iligkiyi Toda-Yamamoto nedensellik testi
ile analiz etmislerdir. Bu ¢alismada, 07.08.2015-21.11.2018 donemi arasindaki giinliik
kapanis fiyatlarina dayanan veriler kullanilmistir. Ancak, calismada altcoinlerin tamami
degil, yalnizca bir kism1 (7 tanesi) ele alinmistir. Arastirmada kullanilan kripto paralar;
Bitcoin (BTC), Ripple (XRP), Ethereum, Stellar, Litecoin, Monero, Dash ve Nem’dir.
Yapilan analiz sonucunda, Monero-Bitcoin ve Ethereum-Bitcoin harig, diger kripto paralar
arasinda tek veya ¢ift yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir.

Aksoy vd., (2020) ise, ¢alismalarinda en yiiksek islem hacmine sahip bes kripto
paranin birbirleriyle olan iliskilerini Toda-Yamamoto nedensellik testi ile arastirmislardir.
18.01.2018 - 24.12.2019 tarihleri arasindaki donemi kapsayan ¢aligmada, Bitcoin, Ripple,
Ethereum, Litecoin ve Bitcoin Cash kripto para birimlerinin giinliik kapanis fiyatlar1 dikkate
alinmistir. Calismanin sonucunda, Litecoin'in diger kripto paralarin fiyatlarini etkiledigi ve
Ethereum'un diger kripto paralar {izerinde belirleyici bir etkisi oldugu sonucuna varilmaistir.
Ayrica, calismadaki bes kripto paranin en az ikisi arasinda nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Doénmez vd., (2021), calismalarinda Bitcoin Cash, Ethereum, Litecoin ve Ripple kripto
para birimleri arasindaki iliskiyi VAR modeli kullanarak incelemislerdir. Calisma,
03.08.2017-17.03.2020 donemini kapsamaktadir. Bu calisma, Granger nedensellik testi,
etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi gibi standart analiz yontemlerini kullanmaktadir.
Arastirmada yer alan kripto paralar Bitcoin Cash (BCH), Ethereum (ETH), Litecoin (LTC)
ve Ripple (XRP) olup bulgulara gére BCH, ETH, LTC ve XRP’nin birbirlerinin Granger
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nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayrica LTC’nin ETH ve XRP’nin Granger nedeni oldugu,
ETH’nin ise XRP’nin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Dénmez vd. (2021)
diger calismalardan farkli olarak, fiyat yerine getirileri dahil ettikleri ikili VAR modelleri
kurmakta ve her bir model, tiim kripto paralar1 igermektedir.

Son zamanlarda popiilerligi iyice artan kripto para piyasasi ve bu alanda yapilan
calismalar oldukga genis bir yelpazeye yayilmakta olup, ele aldiklar1 kripto paralar a¢isindan
karsilastirilabilir bir zemine sahip degillerdir. Yukaridaki literatiir taramasi, yontem
acisindan bu c¢alismaya benzerlik gosteren ¢alismalar1 6zellikle ele almakta olsa da, ele
alman degiskenler acisindan benzesmemektedir. Detaylandiracak olursak, bu calisma,
basladig tarih itibariyla en yiiksek piyasa degerine sahip ve ERC-20 standartlarina uygun
olarak iretilmis 5 kripto para arasinda nedensellik iligkisi olup olmadigini VAR modeli
kullanarak arastirmaktadir. Calismada kullanilan tokenler: DAI Token (DAI), SHIBA Inu
(SHIBA), Tether USDt (TETHER), Uniswap (UNI) ve USD Coin (USDC)’dir. Buna karsin,
literatiirde yer alan diger caligmalar, Adana Karaaga¢ ve Altinirmak (2018) 11 tane,
Konuskan ve Altimirmak (2018) 3 tane, Akgali ve Sismanoglu (2018) 7 tane, Aksoy vd.,
(2020) 5 tane ve son olarak Donmez vd., (2021) 4 tane kripto para lizerinde ¢alismis olup,
bu calismada ele alinan kripto paralar bu ¢alismalarda yer almamaktadir.

Nedensellik ¢aligmalarinda yontemin belirlenmesinde birim kok testleri ana unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda, Granger nedenselligi inceleyen ¢alismalar,
genellikle bu ¢aligmada oldugu gibi VAR (Dénmez vd., (2018)), VECM (Adana Karaagag
ve Altmirmak (2018) ve Konuskan vd., (2018)) veya Toda-Yamamoto (Akgali ve
Sismanoglu (2019) ve Aksoy vd., (2020) yontemlerini kullanmaktadir.

2. VERI SETi VE YONTEM
2.1. Calismanin Amaci

Caligmanin amaci, Ethereum agi {lizerinde yer alan ERC-20 tabanli en yiiksek piyasa
degerine sahip bes adet tokenin getirileri arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Calismaya konu
olan kripto paralar: DAI Token (DAI), SHIBA Inu (SHIBA), Tether USDt (TETHER), UNI
(UNI) ve USD Coin (USDC)’dir. Bu tokenlerin se¢ilmesinin sebebi, ¢alismanin basladigi
tarihte Ethereum ana ag1 lizerinde calisan en yiiksek piyasa degerine sahip olmalaridir.
Kripto paralarin kullanicilar agisindan alternatif bir yatirim araci haline gelmesiyle, yatirim
tercihlerindeki riskleri azaltmak ve belirsizlikleri gidermek amaciyla bu tokenler arasindaki
iligki incelemeye alinmigtir.

2.2. Veri Seti

Calismada, DAI Token (DAI), SHIBA Inu (SHIBA), Tether USDt (TETHER), UNI
(UNI) ve USD Coin (USDC) tokenlarmin giinliik getirileri arasindaki iliskiler
incelenmektedir. Calismada, 01.10.2021-05.02.2024 tarihleri arasinda elde edilen 954
giinliik gozlem verisi kullanilmaktadir. Calismanin veri setini olusturan bes tokenin getirileri
dolar bazinda dikkate alinmaktadir. Bu veriler, Investing.com adresinden dogrudan ¢ekilmis
olup, herhangi bir isleme tabi tutulmadan kullanilmaktadir.

2.3. Yontem

Calismada ilk olarak serilerin grafikleri incelenmektedir. Grafiklere bakildiginda
serilerde herhangi bir trend veya kirilma gdzlemlenmemektedir. Daha sonra zaman
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serilerinin Ozelliklerini ortaya koymak icin geleneksel birim kok testleri olan ADF
(Augmented Dickey-Fuller, Dickey ve Fuller (1981)), PP (Phillips ve Perron (1988)) ve
KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992)) testlerine bagvurulmaktadir. Birim
kok testleri, kullanilacak analiz modelinin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilan bir
yontemdir. Genel olarak, eger birim kok testleri serileri duragan bulursa VAR (Vector
Autoregression, Tiirkgesi: Vektor Otoregresit) modeli, birinci dereceden biitiinlesik bulursa
VECM (Vector Error Correction Model, Tiirkcesi: Vektor Hata Diizeltme Modelleri, Engle
ve Granger (1987)) modeli, veya serilerimiz 1(0) ve I(1) karisimi bir yapiya sahipse ARDL
(Autoregressive Distributed Lag, Tiirkcesi: Gecikmeli Dagitilmis Otoregresyon) Sinir Testi
Yaklagimi (Pesaran, Shin ve Smith (2001)) modelinin uygulanmasi tavsiye edilmektedir.
Daha yiiksek dereceden biitlinlesik degiskenler s6z konusu ise Toda-Yamamoto (1995)
modeli tercih edilmektedir. Bu baglamda, bu c¢alismada degiskenler birim kok test
sonuclarina gore diizeyde duragan bulundugundan, analiz modeli olarak VAR modeli
kullanilmaktadir.

Takip eden boliimde ¢calismanin ampirik asamalar1 yer almaktadir. Agikea ifade etmek
gerekirse, ilk olarak grafiksel inceleme yapilmakta ve birim kok testleri uygulanmaktadir.
Ardindan, modellerin en uygun gecikme uzunlugu en yaygin yontem olan AIC (Akaike bilgi
kriteri) ile belirlenmektedir. Daha sonra, her bir kripto para ¢ifti igcin VAR modelleri tahmin
edilmekte ve sirasiyla Granger nedensellik (Granger (1969)), etki-tepki (Sims vd. (1990)) ve
varyans ayristirmasi analizlerine basvurulmaktadir. Caligsma, sonu¢ boliimiiniin ardindan
tamamlanmaktadir.

3. AMPIiRiK BULGULAR
3.1. Serilerin Grafiksel incelemesi

Calismada kullanilan serilerin grafikleri Sekil 1-5 arasinda yer almaktadir. Bu
grafiklere bakildiginda, incelenen donem itibariyla herhangi bir trendin s6z konusu olmadig:
ve serilerin ortalama etrafinda oldukga stabil goériindiigii anlasilmaktadir. Ortalamadan
sapislar, ¢ok kisa siirede ortalamaya geri donmektedir. Goriiniim olarak, serilerin seviyeden
duragan olduklar1 anlagilmaktadir. Bu baglamda, bir sonraki asamada bi¢cimsel duraganlik
testi olarak birim kok testlerine bagvurulmaktadir.

.03

.02
.01
.g 1
o
W .00 :;.J,; b 2o froemc} i {
8 1
o\‘i -.01
g
-.02
-.03
-.04
v | ] 1 v | 1] 1 \% | 1]
2021 2022 2023 2024
Zaman

Sekil 1: DAI Kripto Parasimin Giinliik Getirisinin Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 2: SHIBA Kripto Parasinin Giinliik Getirisinin Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 3: TETHER Kripto Parasinin Giinliik Getirisinin Zaman Yolu
Grafigi
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Sekil 4: UNI Kripto Parasinin Giinliik Getirisinin Zaman Yolu Grafigi
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Sekil 5: USDC Kripto Parasinin Giinliik Getirisinin Zaman Yolu Grafigi

3.2. Duraganhk Analizi Sonuclar

Serilerin higbiri trend igermemekte ve herhangi bir kirilma gézlenmemektedir. Bu
nedenle, serilerin duraganliklar1 trend igermeyen yaygin olarak kullanilan Augmented
Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve KPSS testleri ile kontrol edilmistir. Diizeyde
yapilan test sonuglar1 Tablo 1’°de belirtilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Serilerin Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler ADF PP KPSS
DAI -18.6844™" -147.4899™" 0.2849
SHIBA -5.7973™ -31.2091" 0.1553
TETHER -17.0644™ -57.4791"" 0.0435
UNI -31.6319™" -31.7015™" 0.2020
usDC -15.0733"™ -309.1148™ 0.2236

Not: ™, %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Yapilan birim kok testi sonuglarina gore, tiim serilerin 0. dereceden biitiinlesik, yani
duragan oldugu tespit edilmistir. Bu sonuclar, degiskenler arasindaki iligkilerin VAR modeli
ile incelenebilecegini gostermektedir. Bu baglamda, ilk olarak VAR modelleri tahmin
edilmektedir. Ikili olarak 10 adet VAR modeli tahmin edilmektedir. Bu modeller tahmin
edilmeden once, modele dahil edilecek en uygun gecikme uzunlugu, literatiirde en yaygin
olarak kullanilan AIC bilgi kriteri kullamlarak belirlenmektedir. iliskili modelin en uygun
gecikme uzunlugu, bir sonraki bolimde yer alan Granger nedensellik sonuglarinin
sunuldugu tablonun 2. slitununda belirtilmistir.

3.3. Granger Nedensellik Analizi Sonug¢lari

Duraganliklar1 tespit edilen seriler arasindaki nedensellik iliskileri Granger
nedensellik testi ile smanmaktadir. Granger nedensellik testi sonuglart Tablo 2’°de
sunulmustur. Bu sonuglara gore:

¢ 10 modelden 4’iinde herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemektedir. Bu
modeller DAI-UNI, SHIBA-TETHER, SHIBA-USDC ve UNI-USDC arasindadir.

7
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¢ 10 modelin 3’iinde tek yonli bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
modeller DAI-SHIBA, SHIBA-UNI ve TETHER-UNI arasindadir. DAI-SHIBA modelinde
nedenselligin yonii DAI’den SHIBA’ya dogrudur, yani DAI, SHIBA’nin bir Granger
nedenidir. SHIBA-UNI modelinde nedensellik UNI’den SHIBA’ya dogrudur, yani UNI,
SHIBA’nin bir Granger nedenidir. Tek yonlii iligskinin oldugu son model olan TETHER-
UNI modelinde ise nedenselligin yonii TETHER’dan UNI’ye dogrudur.

e Son olarak, 10 modelin 3’iinde ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu modeller
DAI-TETHER, DAI-USDC ve TETHER-USDC arasindadir.

Tablo 2: Granger Nedensellik Sonuglar:

En Uygun .
Modeller Gecifrlne Nedense!lgm Yonii
« Varhg
Uzunlugu
DAI-SHIBA 10 Tek Yonli DAI—-SHIBA
DAI-TETHER 11 Cift Yonli DAI—TETHER
DAI-UNI 10 Yok
DAI-USDC 12 Cift Yonlii DAI—USDC
SHIBA-TETHER 9 Yok
SHIBA-UNI 10 Tek Yonlii UNI—-SHIBA
SHIBA-USDC 9 Yok
TETHER-UNI 7 Tek Yonli TETHER—UNI
TETHER-USDC 9 Cift Yonli TETHER—USDC
UNI-USDC 10 Yok

3.4. Etki-Tepki Fonksiyonu ve Grafikleri

VAR modellerinin Granger nedensellik analizi digsinda iki standart analizi daha
bulunmaktadir: Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasidir. Tim modellere iliskin Etki-Tepki
fonksiyonlar1 grafikleri takip eden kisimda yer almaktadir.

Birinci Etki-Tepki grafikleri; Sekil 6°da yer almaktadir. Ustteki iki grafik, DAI ve
SHIBA’da meydana gelen bir standart sapmalik soklara DAI’nin verdigi tepkileri, alttaki iki
grafik ise SHIBA nin verdigi tepkileri gostermektedir. Bu sonuglara gére DAI ve SHIBA,
kendi soklarma duyarlidir ancak bu soklar kalici bir etki yaratmamaktadir. Ornegin, DAI'da
meydana gelen soklar, DAI {izerinde 3 donem etkili olurken, SHIBA {izerinde herhangi bir
etki yaratmamaktadir. Benzer sekilde, SHIBA’da meydana gelen soklar, DAI iizerinde
herhangi bir etki yaratmamakta ve SHIBA tizerindeki etkisi azalarak 10 donem boyunca
devam etmektedir.

Ikinci Etki-Tepki grafigi; Sekil 7°de yer almakta olup DAI ile TETHER arasinda
yapilan VAR modeline iliskin sonuglar1 géstermektedir. DAI’nin kendinde meydana gelen
bir standart sapmalik soklara verdigi tepki, bir 6nceki modeldeki gibidir. DAI’'nin TETHER
soklarina verdigi tepki ise 4 donem boyunca etkili olup, 5. déonemden itibaren ortadan
kalkmaktadir. Buna karsilik, TETHER’in DAI soklarina verdigi tepki 6 dénem devam
etmekte ve 7. donemde sona ermektedir. TETHER’in kendi soklarina verdigi tepki ise 8
dénem boyunca etkili olup, 9. donemde sona ermektedir.

Ucgiincii model, DAT ile UNI arasindaki VAR modelidir. Bu Etki-Tepki grafikleri Sekil
8’de yer almaktadir. DAI'nin kendi soklarina verdigi tepki, ilk iki modeldeki gibi benzer bir
sekilde gézlemlenmektedir. UNI’nin DAI soklarina verdigi tepki, SHIBA ’nin DAI soklarina
verdigi tepkiye benzer sekilde, herhangi bir etki gostermemektedir. Benzer sekilde, DAL,
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UNI soklarma tepki vermemektedir. UNI'nin kendi soklarina verdigi tepki ise sadece bir
donem siirmekte ve hemen ertesi giin ortadan kalkmaktadir.

Dordiincii model, DAI-USDC VAR modelidir. Bu modelde DAI'nin, DAI’de
meydana gelen soklara verdigi tepki, 6nceki modeldekiyle aynidir. DAI’nin kendi soklarina
verdigi tepki 4. donemde ortadan kalkmaktadir. DAI'nin USDC’de meydana gelen bir
standart sapmalik soklara verdigi tepki de DAI’da oldugu gibi 4. donemde sona ermektedir.
USDC’nin DAI soklarina verdigi tepki, DAI’nin kendi soklarina verdigi tepkiye benzer
sekilde, sokun etkisi 4. donemde ortadan kalkmaktadir. USDC’nin kendi soklaria verdigi
tepki de benzer bir davranig sergilemekte, yani soklar ilk 4 donem etkili olup, 5. donemde
sona ermektedir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 6: DAI-SHIBA VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 7: DAI-TETHER VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 8: DAI-UNI VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
Response of DAI to DAI Response of DAI to USDC
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Sekil 9: DAI-USDC VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Besinci model, SHIBA-TETHER arasindaki VAR modelidir ve bu modelin Etki-
Tepki grafigi Sekil 9°da yer almaktadir. SHIBA nin kendi soklarina verdigi tepki, takip
edilen 10 donem boyunca azalarak devam etmektedir. Buna karsilik, SHIBA’da meydana
gelen soklarin TETHER f{izerindeki etkisi sadece 2 donem siirmekte ve 3. donemde ortadan
kalkmaktadir. SHIBA’nin TETHER soklarma karst herhangi bir tepki vermedigi
gozlemlenmektedir. Ancak, SHIBA’nin kendi soklarina verdigi tepki 7 donem boyunca
etkili olmaktadir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
Response of SHIBA to SHIBA Response of SHIBA to TETHER
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Sekil 10: SHIBA-TETHER VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi
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Altinct model, SHIBA-UNI arasindaki VAR modelidir ve sonuglar Sekil 11°de yer
almaktadir. Bu sonuglara goére SHIBA’nin kendi soklarina verdigi tepki azalarak yok
olmakla birlikte, 10 donem boyunca devam etmektedir. SHIBA, UNI’daki soklara herhangi
bir tepki vermemektedir. UNI ise SHIBA’da meydana gelen soklara sadece 1 donem tepki
verirken, kendi soklarina 4 donem tepki iiretmektedir. Bu tepki, 5. donemde sona ermektedir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 11: SHIBA-UNI VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Tahmin edilen yedinci model, SHIBA-USDC modelidir ve bu modele iliskin Etki-
Tepki grafigi Sekil 12°de yer almaktadir. SHIBA nin kendi soklarina verdigi tepki, izlenen
10 dénem boyunca azalarak da olsa kaliciligim siirdiirmektedir. Buna karsilik, USDC’de
meydana gelen soklar SHIBA iizerinde herhangi bir etki yaratmamaktadir. SHIBA soklari
ise USDC iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir. USDC’nin kendi soklarina verdigi
tepki, 1. donem icin giiglii olmakla birlikte, takip eden 2 donem boyunca zayif bir sekilde
devam etmekte ve 4. donemde ortadan kalkmaktadir.

Tahmin edilen 8. VAR modeli, TETHER ile UNI arasindaki modeldir ve Etki-Tepki
grafikleri Sekil 13’te yer almaktadir. TETHER’in kendi soklarmna verdigi tepki 7 dénem
boyunca etkili olup, 8. donemde ortadan kalkmaktadir. UNI soklarina herhangi bir tepki
verilmedigi gozlemlenmektedir. Benzer sekilde, UNI'nin TETHER soklarina kars1 da
herhangi bir tepki gostermedigi soylenebilir. UNI’'nin kendi soklarma verdigi tepki ise
sadece 1 donem siirmekte ve hemen ertesi giin ortadan kalkmaktadir.

9. modele ait Etki-Tepki grafigi, TETHER ile USDC arasindaki Etki-Tepki grafikleri
olup Sekil 14°te yer almaktadir. TETHER *in kendi soklarina verdigi tepki 7 donem stirmekte
ve 8. donemde sona ermektedir. USDC’nin TETHER soklaria verdigi tepki ise 7-8 donem
boyunca devam etmektedir. Bu sonug, diger kripto paralara kiyasla ilging¢ bir durum teskil
etmektedir; zira calismada yer alan diger kripto paralar, bagka bir kripto parada meydana
gelen soklara bu kadar uzun bir siire tepki gostermemektedir. Benzer bir durum, USDC’nin
TETHER soklaria verdigi tepki icin de gecerlidir. USDC, TETHER’in meydana getirdigi
soklardan 4 donem etkilenmekte ve 5. donemde bu etki ortadan kalkmaktadir. USDC’nin
kendi soklarina verdigi tepki de benzer bir sekilde 5. donemde sona ermektedir. Bu sonuglar,
USDC ile TETHER arasinda giiclii bir iligski oldugunu gostermektedir.

11
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 12: SHIBA-USDC VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 13: TETHER-UNI VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Etki-Tepki grafiklerini inceleyen son VAR modeli UNI-USDC modelidir ve bu
grafikler Sekil 15°te yer almaktadir. Sekil 15°e gore, UNI’nin kendi soklarina verdigi tepki
sadece bir dénem siirerken, USDC soklarina herhangi bir tepki géstermemektedir. USDC de
UNI soklarina tepki vermemekte ancak kendi soklarina verdigi tepki 4 donem boyunca etkili
olmakta ve sonrasinda ortadan kalkmaktadir.

Etki-Tepki analizinin sonuglarini 6zetlemek gerekirse:

« DAI-SHIBA, DAI-UNI, SHIBA-USDC, TETHER-UNI, UNI-USDC iftleri
arasinda meydana gelen soklara duyarlilik gézlemlenmemektedir.

o DAI-TETHER ve DAI-USDC ciftleri birbirlerinde meydana gelen soklara tepki
vermektedir.

e SHIBA-TETHER modelinde, TETHER SHIBA soklarina duyarliyken, tam tersi bir
durum s6z konusu degildir.

e UNI-SHIBA modelinde, UNI SHIBA soklarina duyarli olmakta, ancak tersi bir
durum goézlemlenmemektedir.

e Caligmanin ilging sonuglarindan biri, TETHER-USDC cifti arasinda gézlemlenen
durumdur. USDC’de meydana gelen soklar, TETHER iizerinde oldukca uzun siire etkili
olmaktadir. Bu tepkinin 7-8 dénem civarinda siirdiigii gézlemlenmektedir. Diger kripto
paralar, benzer uzunlukta tepki géstermemektedir.

12
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3.5. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, 1 standart sapmalik sokun zaman iginde nasil bir etki yarattigini
ve bir degiskenin degiskenliginde baska bir degiskenin etkisinin olup olmadigini arastirir.
Bu etki zamanla degisebilir. Baslangicta diger degiskende herhangi bir etki yaratmayan bir
sok, zaman iginde etkisini artirabilir. Yukarida tahmin edilen 10 model i¢in varyans
ayristirmasi, 10 donem boyunca yapilmis olup, bu analizle ilgili sonuglar sunulmaktadir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of TETHER to TETHER Response of TETHER to USDC
0003 .0003
0002 .0002
.0001 .0001
0000 .0000 \/\/\/\
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 s 6 7 8 9 10
Response of USDC to TETHER Response of USDC to USDC
0008 0008

2 & o
8 8 8
g 8 8
8 2 8
§ ¢ 8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 14: TETHER-USDC VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 15: UNI-USDC VAR Modelinin Etki-Tepki Grafigi

Bu 10 model i¢in yapilan son analiz, varyans ayristirmalarina yoneliktir. 1. modelde
(Tablo 3’te varyans ayristirmasi sonuglari yer almaktadir), DAI’daki varyasyonun ana
kaynagi DAL, SHIBA’daki varyasyonun ana kaynagi ise SHIBA dir. 2. Modelde (Tablo 4°te
varyans ayristirmasi sonuclar1 yer almaktadir), DAI’daki varyasyonun ana kaynagi hala DAI
olmakla birlikte, TETHER, 10. donemin sonunda DAI’daki varyasyonun %10 kadarini
aciklamaktadir. Buna karsilik, TETHER’in degiskenligini a¢iklamada DAI 6nemli bir role
sahiptir; 1. donemdeki TETHER varyasyonunun %17’si DAI kaynakliyken, bu oran 10.
donemin sonunda %23’e yaklagsmaktadir.

Tablo 5’te, DAI ve UNI arasindaki modelin varyans ayristirmasi yer almaktadir.
Sonuglara bakildiginda, DAI’daki varyasyonun ana kaynagi yine DAIL, UNI’daki
varyasyonun ana kaynagi ise UNI olarak goriilmektedir.

Tablo 6, 4. modele iliskin varyans ayristirmasi sonuglarini gostermektedir. Bu
sonuglara gore, DAI’daki varyasyonun USDC tarafindan agiklanan kismi zaman iginde
artmakta ve 10. donemin sonunda %7’ye yaklagmaktadir. Ilging bir sekilde, USDC’deki
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varyasyonun ana kaynaginin DAI oldugu ve USDC’nin kendi varyasyonunun yalnizca
kiiciik bir kismini (iigte birini) agikladigi ortaya ¢ikmaktadir. DAI, tiim dénemler boyunca
USDC’deki varyasyonun %70’ini agiklamaktadir.

Tablo 7°de, 5. modele iliskin varyans ayristirmasi sonucglar1 yer almaktadir. Bu
sonuglara gore, SHIBA’daki varyasyonun ana kaynagi SHIBA, TETHERdeki varyasyonun
ana kaynag ise TETHER dir. Bu modelde, SHIBA’nin etkisi 10. donemin sonunda %2
civarinda kii¢lik bir orana ulagmaktadir.

Tablo 8’de, 6. modele iliskin varyans ayristirmasi sonuglar1 yer almaktadir. Bu
sonuglara gore, SHIBA’daki varyasyonun ana kaynagi SHIBA’nin kendisi iken, zamanla
UNTI'nin etkisi %1,32’ye kadar ¢gikmaktadir. Bu oran, toplam varyasyonun kii¢iik bir payini
olusturmaktadir. Ancak UNI i¢in aynmi seyi sdyleyemeyiz; baslangic doneminden itibaren
SHIBA, Uniswap’teki degiskenligin %21 ini aciklarken, zamanla bu etkisini biraz daha
artirarak oran1 %21,5’e yaklastirmaktadir. Dolayisiyla, SHIBA nin UNI {izerinde bir etkisi
oldugu soylenebilir.

7. modele ait varyans ayrigtirmasi sonuglari1 Tablo 9°da yer almakta olup, SHIBA’daki
varyasyonun ana kaynagi SHIBA, USDC’deki degiskenligin ana kaynagi ise USDC’nin
kendisidir.

8. modele ait varyans ayristirmast sonuglar1 ise Tablo 10°da yer almaktadir. Bu
sonuglara gore, TETHER’deki varyasyonun ana kaynagi TETHER’in kendisidir ve sistemde
yer alan diger bir degisken olan UNI’'nin, TETHER ’in degiskenligi lizerinde fazla bir katkisi
olmadigi sdylenebilir. Buna karsin, TETHER’in UNI iizerinde etkisi oldukca yliksek
olmasina ragmen, UNI’daki degiskenligin ana kaynaginin yine UNI oldugu ifade edilebilir.

9. modele iliskin sonuglar Tablo 11'de yer almaktadir. TETHER deki degiskenligin
ana kaynagi TETHER olmasina ragmen, baslangi¢cta TETHER iizerinde herhangi bir etkiye
sahip olmayan USDC, 10. donemin sonunda TETHER tizerindeki etkisini yaklasik %7,61’e
cikarmaktadir. Buna karsilik, TETHER, USDC’deki varyasyonun oldukga biiyiik bir kismin
aciklamaktadir. Ilk donemde bu oran yaklasik %40 iken, zamanla %35 civarinda
sabitlenmektedir. Bu baglamda, TETHER’in USDC’deki degiskenlik iizerinde 6nemli bir
etkisi oldugu sdylenebilir. USDC’nin kendisinden kaynaklanan degiskenlik de buna paralel
olarak %60’lardan %65’lere yiikselmektedir.

Calismada yer alan 10. ve son modele ait varyans ayristirmasi sonuglar1 Tablo 12°de
yer almaktadir. UNI’daki degiskenligin ana kaynagi yine UNI’d1r ve sistemde yer alan diger
degisken olan USDC’nin UNI’daki degiskenlik {izerinde fazla bir etkisinin olmadigi
sOylenebilir. Benzer ifadeler USDC i¢in de gecerlidir; USDC’deki degiskenligin ana
kaynagr USDC’dir ve diger degiskenin etkisi zamanla artsa da Onemli seviyelere
ulagsmamaktadir.

Onemli bulgular1 6zetlemek gerekirse:

2. modelde DAI ve TETHER ele alindiginda, TETHER’in DAI iizerindeki etkisi
%0’dan %9,29’a kadar artmaktadir ve bu etkinin 7. donemden itibaren istikrarli bir hal aldig:
sOylenebilir. DAI’'nin TETHER {izerindeki etkisi ise ¢ok daha fazladir; bu etki birinci
donemde %17,5 civarindan %22,5 civarina ulasmakta ve 6. donem itibariyle stabil bir hal
sergilemektedir.

4. modelde DAI ve USDC kullanildiginda, USDC’nin DAI varyasyonu iizerindeki
etkisi %0’lardan %7 civarma artarken, en dikkat ¢ekici bulgu, DAI’'nin USDC {izerindeki
varyasyonun ana belirleyicisi olmasidir. Bu etkinin tiim donemler boyunca yaklasik %70
civarinda oldugu ifade edilebilir. USDC’deki varyasyonun yaklasik iigte ikisinden fazlasi,
DATI’daki varyasyondan kaynaklanmaktadir.
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6. modelde SHIBA, UNI’nin 6nemli bir belirleyicisi olarak 6ne ¢gikmaktadir. UNI’daki
varyasyonun beste biri SHIBA’dan kaynaklanmaktadir. Buna karsilik, UNI’nin SHIBA
tizerinde ciddi bir etkisi olmadig goriilmektedir.

9. modelde, baslangigta TETHER’in USDC iizerinde herhangi bir etkisi olmamasina
ragmen, bu etki 10. donemin sonunda %7,60 civarina ulasmaktadir. Buna karsilik,
TETHER’deki varyasyon, 4. modelde DAT’'nin USDC iizerinde yaptig1 etki kadar biiyiik
olmasa da, oldukea yiiksek bir oranda USDC varyasyonunu ac¢iklamaktadir. Bu etki, birinci
donemde en yliksek seviyesine ulagmis olup (yaklasik 9%39,5), 4. donemden sonra %35,3
civarinda sabitlenmisgtir.

Tablo 3: 1. Modelin (DAI-SHIBA Modelinin) Varyans Ayristirmasi

DATI'nin Varvans Ayristirmasa
Periyot S.E. DAI SHIBA
1 0001214 100.0000 0000000
2 0001451 99 97914 0020861
3 0001461 99 78283 0217171
4 0001461 90.73604 0.263963
5 0001463 90 53878 04561220
6 0001463 90 53856 0.461445
7 0.001463 99. 53857 0.4561427
8 0.001464 29 46013 0.539869
9 0.001463 99.32331 0.676689
10 0.001466 20.09137 0.908629
SHIBA min Varyvans Ayristirmasi
Periyot 5.E. DAI SHIBA
1 0.059741 0.583011 99 41699
2 0.059902 0707448 00 29235
3 0060431 0.995042 9000496
4 0060713 0991555 0% 00845
5 0060941 1.152453 08 84755
6 0060971 1168355 08 83165
7 0061176 1.380684 98 61932
2 0061194 1.393780 98 60622
9 0061488 1.464762 08.53524
10 0061648 1457254 08 34275
Cholesky Ordering: DAT SHIBA

Tablo 4: 2. Modelin (DAI-TETHER Modelinin) Varyans Ayristirmasi

DATI'nin Varyans Ayristirmasi
Perivot 5.E. DAT TETHER
1 0.001157 1000000 0.000000
2 0001423 0467495 5.325033
3 0001459 51.08672 8913284
4 0.001462 00.73478 9.265216
3 0001462 0071686 5.283137
3] 0.001462 90.71210 9.287902
7 0001463 590.71149 5.288515
8 0001463 50.71151 5.288485
2 0.001463 90.70928 9.290715
10 0.001463 0070877 9.291233
TETHER'in Varyans Ayristirmasi
Periyot S.E. DAT TETHER
1 0000326 17.53133 82 46867
2 0000528 17.98440 82.01560
3 0.000337 21.37312 78.62088
4 0.000342 21.52228 7847772
5 0.000345 22.01812 TT.98188
5] 0000548 2259628 77.40372
7 0.000347 2252511 7T.47489
8 0.000347 2254277 TT.45723
9 0.000347 2255156 TT.44844
10 0.000347 2237297 TT.42703
Cholesky Ordering: DATI TETHER
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Tablo 5: 3. Modelin (DAI-UNI Modelinin) Varyans Ayristirmasi

DATI"nm Varyans Ayrstirmasy
Periyot 5. E. AT TUINI
1 0001215 100 0000 [oCaiulelatule]
2 0001450 99 97555 0024440
3 0001439 90 94935 0050646
4 00014535 99 94344 Q056556
5 0001460 99 . FTTETS 0221268
] 0001461 90 67488 0325120
7 0001462 99 61197 0388035
2 0001462 99 38386 0416141
=] 0001464 99 38814 0611862
10 0001464 99 35062 0. 649384
TNI'mmm Varyans Ayristirmasy
Periyot S.E. AT TUNI
1 0030704 0062267 99 Q3773
2 0030725 0089373 99 91063
3 0030838 05633035 99 43661
4 0030865 0563302 99 43661
5 0050933 0826317 99 17368
(] 0030273 0. B26T 33 99 17325
7 0031000 0924097 99 07590
2 0031042 1. 086838 98 91314
e 0051064 1.136958 9B 86304
10 0031228 1.238538 98 76146
Cholesky Ordering: DAL TTINIL

Tablo 6: 4. Modelin (DAI-USDC Modelinin) Varyans Ayristirmasi

DAI'nmn Varyans AyVristirmasy
Periyot S.E.- D AT rsDeC
1 0001173 100 0000 [ wlolatule]
2 0001423 S97. 32807 26719235
3 0001464 93 19738 G _B02622
4 0001464 93 19078 & BOD217
=] 00014654 93.17645 G_B23554
=] 0001464 93.156945 G B30551
7 00014654 93. 16802 G_B31976
= 0001464 93.16729 S B32712
o 0001465 93 092385 & 906154
10 00014655 93 09256 G S07T440
TSDC nin Varyans Ayristamas:
Periyot 5. E. DAY TrsDC
1 0001309 6903161 30.96839
2 0001438 T3 TT3IBT 2622613
3 0001508 TO 21654 29 TR366
4 0001508 TO.O0T4EC 29 92520
> 0001508 TO.0T3I0e 2002601
& 0001509 TOO0T7548 20 92454
7 0001509 TOO0T74386 20 92564
=2 0001509 TO.0S8T1E 2003282
= 0001509 o 05001 29 953999
10 0001510 TOOE3S1 2001549
Cholesky Ordering: DAT TTSTC

Tablo 7: 5. Modelin (SHIBA-TETHER Modelinin) Varyans Ayristirmasi

SHIBA 'nin Varyvans Ayristirmasi
Perivot S5.E. SHIBA TETHER
1 0.059983 100.0000 0.000000
2 0.0560118 0% B8264 0.117359
3 0.0603589 0978050 0.219500
4 0.060929 09.70213 0297867
5 0.061051 QO 58773 0.412248
8 0.061058 Q9 58770 0.412304
7 0.061167 D9.588921 0.411091
8 0.061267 09.27012 0.729883
9 0061582 09.14636 0.8336835
10 0061747 09.14825 08517352
TETHER’in Varyans Ayristirmasa
Perivot S5.E. SHIBA TETHER
1 0.000334 1.083608 98.01539
2 0.000335 1.500405 98.49960
3 0.000341 1.481674 98.51833
4 0.000344 14805789 98.51842
5 0.000345 1.476537 98.52348
& 0.000345 1.504611 98.49539
7 0.000346 1.509562 98.49044
8 0.000346 1.680897 98.51910
9 0.000346 1. 830048 98.160095
10 0.000347 2003616 9799538
Cholesky Ordering: SHIBEA TETHEE
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Tablo 8: 6. Modelin (SHIBA-UNI Modelinin) Varyans Ayristirmasi

SHIBEA 'nin Varyans Ayristirmasi
Periyvot S.E. SHIBA TUNI
1 0059596 100.0000 0000000
2 0059781 99 81485 0.185130
3 0060175 09 78709 0.212009
4 0060440 Q9. 72265 0.277345
5 0060580 0985634 0.343635
] 0060666 Q9. 40049 0.599507
7 0060881 0920541 0.704293
2 0060982 08.96767 1.032351
o 0061234 08.71844 1.281558
10 0061478 08.67543 1.324575
TUNI'nm Varvans Avrisarmasi
Periyot S.E. SHIBA TUNI
1 0050782 2024084 7905916
2 0050807 2091097 7908003
3 0050236 2109005 78.20995
4 0051013 21.15139 78.84861
5 0051016 2115627 78.84303
] 0051073 21.30312 78.69688
7 0051077 2130158 T8.69842
2 0051072 2130921 78.620792
o 0051087 21.30630 7869370
10 0051236 21 46578 T8.53422
Cholesky Ordering: SHIEA TTNI

Tablo 9: 7. Modelin (SHIBA-USDC Modelinin) Varyans Ayristirmasi

SHIBA nm Varyans Avristirmasi
Periyot S.E. SHIBA UsDC
1 0060047 100 0000 (o {utelutule]
2z 0060200 99 85337 O 146626
3 0.060630 90.85511 0.1448093
4 00602981 90 TT445 0223545
= 0061130 90 60545 0.394543
& 0061144 90 60428 0395719
7 0061298 90 53927 0460731
B 0061300 99 33502 O 464981
9 0061562 99._33738 0. 462625
10 0061740 o0 4T3ITT 0526230
USDC  nin Varyans Ayristirmasi
Periyot S.E. SHIBA UsDC
1 0001329 0. 208833 990 79117
2z 0001439 0199938 99 _B0006
3 0.001497 0.248613 99 75139
4 0001498 0274448 Q0 T2555
= 0.001498 0281214 99 718TY
& 0.001499 0. 295695 99 70431
7 0001499 0. 2960286 99 70397
B 0001500 0. 356348 99 64365
o 0.001500 0372025 2962097
10 0001501 0. 303440 o0 60636
Cholesky Ordering: SHIBA USDC

Tablo 10: 8. Modelin (TETHER-UNI Modelinin) Varyans Ayristirmasi

TETHER in Varyvans Ayristirmasi
Periyot S.E. TETHER TUNI
1 0.000335 1000000 0.000000
2 0.000336 99 4973 0130268
3 0.000341 99 E5037 0.149430
4 0.0005344 99 E5002 0.149982
5 0.000345 99 E50352 0.149482
& 0.000345 99 81572 0184279
7 0.000345 99 75545 0.234553
2 0.000345 9. 69776 0.302239
o 0.000345 99 69705 0.302932
10 0.000345 0969728 0.302737
UNI'nin Varvans Ayvristirmasy
Periyot S5.E. TETHER TUNI
1 0050651 0412409 90 58730
2 0050672 0.422008 90 57700
3 0.0306846 0.447532 99.535247
4 0.030733 0671789 99 32821
5 0.0350820 0.929614 99 07038
] 0.030853 0.933830 9906617
T 0.050268 0980875 99.01912
2 0051104 1.8927686 98.10723
o 0051105 1.897329 98.10267
10 0051110 1.915955 92 08401
Cholesky Ordering: TETHEE. TTINI
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Tablo 11: 9. Modelin (TETHER-USDC Modelinin) Varyans Ayristirmasi

TETHER' in Varvans Ayristirmasi
Periyvot 5.E. TETHER UsSDC
1 0.000322 100.0000 0000000
2 0000328 06.78863 3.211375
3 0.000336 04 BB617 3.113830
4 0.000341 05.03400 4065997
] 0.000344 93.51575 6484246
5] 0.000346 02.62667 7.373329
7 0.000346 02.64771 7.352283
B 0.000347 92 48748 7.512516
9 0.000347 92 45951 7.540486
10 0000347 02.39103 T.608972
TUSD{C nin Varvans Avristirmasy
Periyvot 5.E. TETHER UsDC
1 0.001249 39.54283 60.45717
2 0.001426 30.37350 69.62650
3 0.001490 34.65716 65.34284
4 0.001499 35.27999 64.72001
5 0.001500 35.20425 64.70375
5] 0.001500 3528736 64.71264
7 0.001500 3529775 64.70225
B 0001501 33.30899 64.69101
Q 0.001501 35.35437 64 643563
10 0.001502 35.34407 64.65593
Cholesky Ordering: TETHEER UUSDC

Tablo 12: 10. Modelin (UNI-USDC Modelinin) Varyans Ayristirmasi

UNI'nin Varvans Ayristirmasi
Perivot 5.E. TUNI UsDC
1 0050714 1000000 0000000
2 0.050792 09.75924 0240758
3 0.050815 55.69954 0300460
4 0050867 99 54087 0.439133
3 0050909 09 37888 0621115
4] 0050948 09 36681 0633188
7 0.051018 95.10638 0.893621
] 0051055 28 96261 1.037393
9 0.051062 98 961468 1.038343
10 0051212 08.89199 1.108014
USDC nin Varyans Ayristirmasi
Periyot S5.E. UNI UusDC
1 0001328 0.019020 99 98098
2 0001439 0045152 0995485
3 0001498 0041735 09 958248
4 0.001499 0.052101 99 94720
5 0.001499 0.058287 9994171
4] 0.001499 0.062394 99.93741
7 0.001300 0089244 09.91078
8 0.001301 0200169 95.78983
o 0.001302 0.290887 95.70911
10 0.001303 0.309693 9969031
Cholesky Ordering: UNI USDC

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada, baslangi¢ tarihi itibariyla en yliksek piyasa degerine sahip ERC-20
(Ethereum Request for Comments) standartlarina uygun olarak {iretilmis bes kripto para
arasindaki iliskiler arastirilmaktadir. Incelenen tokenler sunlardir: DAI Token (DAI),
SHIBA Inu (SHIBA), Tether USDt (TETHER), UNI (UNI), ve USD Coin (USDC). Caligsma,
VAR (Vektor Otoregresif) modelini kullanmakta olup, bu modele dayali olarak Granger
nedensellik, etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi analizleri yapilmaktadir. Arastirma,
01.10.2021-05.02.2024 donemini kapsamaktadir ve serilerin giinliik getirileri kullanilmistir.

Calismada, oncelikle zaman serilerinin grafikleri c¢izilmis, ardindan birim kok
testlerine bagvurularak, tiim serilerin sifirinci dereceden biitiinlesik (I1(0)) oldugu sonucuna
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ulagilmistir. Bu sonug, ekonometrik agidan VAR modelinin analiz i¢in uygun oldugunu
gostermektedir. Sonrasinda, AIC'ye gore en uygun gecikme uzunluklari belirlenerek 10 adet
VAR modeli tahmin edilmistir. Bu tahmin sonuglar1 {izerinden Granger nedensellik, Etki-
Tepki ve varyans ayrismasi analizleri uygulanmustir.

Granger nedensellik analizi sonuglarina gore 10 modelin 4’tinde herhangi bir
nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Bu modeller DAI-UNI, SHIBA-TETHER, SHIBA-
USDC ve UNI-USDC ciftleri arasindaki iliskilere dayanmaktadir. 10 modelin 3’linde ise tek
yonlii bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu modeller DAI-SHIBA, SHIBA-
UNI ve TETHER-UNI ciftleriyle ilgilidir. DAI-SHIBA modelinde nedenselligin yonii
DATI’den SHIBA’ya dogrudur, yani DAI, SHIBA’nin bir Granger nedenidir. SHIBA-UNI
modelinde ise nedenselligin yonii UNI'den SHIBA’ya dogrudur, yani UNI, SHIBA'nin bir
Granger nedenidir. Tek yonli iliskinin oldugu son model, TETHER-UNI modelinde ise
nedenselligin yonii TETHER’den UNI’ya dogrudur.

Son olarak, 10 modelin 3’{inde cift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Bu ¢ift yonlii
nedensellik DAI-TETHER, DAI-USDC ve TETHER-USDC modellerinde ortaya ¢ikmustir.

Etki-Tepki analizine iliskin sonuglar, genellikle bir kripto parada meydana gelen
soklarin diger kripto parayi etkilemedigine isaret etse de, bazi ilging bulgular sunmaktadir.
DAI-SHIBA, DAI-UNI, SHIBA-USDC, TETHER-UNI ve UNI-USDC iftleri,
birbirlerinde meydana gelen soklara karst duyarsiz olduklart sonucuna ulasilmigtir. DAI-
TETHER ve DAI-USDC modellerinde ise iki taraf da birbirlerinde meydana gelen soklara
karsilikli olarak tepki vermektedir. SHIBA-TETHER modelinde, TETHER, SHIBA'daki
soklara duyarl iken, tersi gecerli degildir. Benzer sekilde, UNI-SHIBA modelinde de UNI,
SHIBA’daki soklara duyarli iken, tersi durum gegerli degildir.

Bu ¢aligmanin ilging sonuglarindan biri, TETHER-USDC cifti arasindaki modelden
elde edilmistir. USDC’de meydana gelen soklar, TETHER iizerinde olduk¢a uzun vadeli
etkiler yaratmaktadir. Bu tepki yaklagik 7-8 donem boyunca siirmektedir. Diger kripto
paralar, bu denli uzun siireli olarak diger kripto paralardaki soklara tepki gostermemektedir.

Varyans Ayristirmasindan elde edilen 6nemli bulgular1 6zetlemek gerekirse:

e DAl ve TETHER (2. Model): TETHER’in DAI iizerindeki etkisi %0’dan %9,29’a
kadar artmakta ve bu etkinin 7. dénemden itibaren stabil bir hale geldigi soylenebilir.
DATI'nin TETHER tiizerindeki etkisi ise cok daha belirgindir. Bu etki birinci donemde %17,5
civarindan %22,5’e kadar ¢ikmakta ve 6. donem itibartyla stabil bir hal almaktadir.

« DAI ve USDC (4. Model): USDC’nin DAI varyasyonu iizerindeki etkisi %0’dan
%7’ye kadar artarken, bu calismanin en ilgi ¢ekici sonucu DAI’'nin USDC iizerindeki
varyasyonun ana belirleyicisi olmasidir. Bu etkinin tiim donemlerde yaklasik %70 civarinda
oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, USDC’de meydana gelen varyasyonun yaklagik
ticte ikisi DAI’de meydana gelen varyasyondan kaynaklanmaktadir.

« SHIBA ve UNI (6. Model): UNI iizerindeki varyasyonun beste biri SHIBA
kaynaklidir. Buna karsilik, UNI’nin SHIBA {izerindeki etkisi belirgin bir diizeyde degildir.

e« TETHER ve USDC (9. Model): Baslangigta TETHER’in USDC iizerindeki etkisi
yokken, bu etki 10. donemin sonunda %7,60’a kadar ¢ikmaktadir. TETHER’in varyasyonu,
4. modelde DAI'nin USDC f{izerindeki etkisi kadar biiyilk olmasa da, yiiksek miktarda
USDC varyasyonu agiklamaktadir. Bu etki 1. donemde yaklasik %39,5 ile en yiiksek
seviyesine ulagmakta ve 4. donemden itibaren %35,3 civarinda stabil kalmaktadir.

Bu calisma, kripto paralarin tamamen degilse de bir kisminin birbirleriyle iliskili
oldugunu ve birbirlerinin soklarinda ve degiskenliklerinde etkilendigini gostermektedir.
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Ozellikle DAI-USDC modelinin varyans ayristirmasi, bir kripto paranin diger kripto para
tizerindeki biiyiik etkisinin piyasa oyuncularina normalin {izerinde getiri saglama olasilig
sundugunu ortaya koymaktadir.

Son olarak, literatiir taramasinda genis bir sekilde belirtildigi lizere, benzer yontemler
kullanilarak yapilan ¢aligsmalar farkli kripto para cinsleri kullanmaktadir ve bu baglamda
herhangi bir 6rtiisme s6z konusu degildir. Dolayisiyla, bu ¢alismanin bulgulari, benzer
yontemler kullanan diger caligmalarla karsilastirilamamaktadir. Ancak, kripto para sektori
ve literatlirii gelismeye devam ettigi i¢in, gelecekte bu karsilastirma olanaklar1 ortaya
cikabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu ¢aligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmigtir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Yazar 1’in makaleye katkis1 %50, yazar 2 nin makaleye katkis1 %50°dir.

Cikar Beyani

Yazarlar agisindan ya da ligiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi
bulunmamaktadir.
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Abstract

In this article, the effect of expansionary monetary policy implemented during the covid-19 on the Tiirkiye, the
EU and the USA economies has been evaluated. The beginning of the pandemic covers the period between
January 2020 and January 2024. The effects of the monthly percentage change in M3 money supply on
unemployment, real economic growth and inflation are presented comparatively with graphs. As a result, while
Tiirkiye was the country where the increase in M3 money supply increased inflation the most, the country
where unemployment increased most rapidly at the initial phase of the pandemic was the USA. However, over
time, the Fed managed to reduce unemployment to historical low levels with the measures it took. The
consequence of the contractionary monetary policy after the pandemic, inflation has been brought under
control and the option of reducing interest rates has recently come to the fore. Rising inflation in the EU was
also taken under control, but unemployment still remained high.
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COVID-19 DONEMINDE UYGULANAN GENISLETICi PARA POLITIKALARININ TURKIYE,
AB VE ABD EKONOMILERINE ETKIiSiNiN DEGERLENDIRILMESI

Oz

Bu makalede Covid-19 pandemi siirecinde uygulanan genisletici para politikasimin Tiirkiye, AB ve ABD
ekonomileri tizerine etkileri degerlendirilmistir. Caliysmanin zaman araligi pandeminin baslangici Ocak 2020
ile Ocak 2024 yular: arasini kapsamaktadwr. M3 para arzindaki aylik yiizdelik degisimin issizlik, reel ekonomik
biiyiime ve enflasyon tizerindeki Tiirkiye, AB ve ABD iilke ekonomilerine etkileri karsilastirmali olarak
grafiklerle sunulmustur. Makalenin sonuglarina gére, M3 para arzindaki artisin enflasyonu en ¢ok artirdigi
tilke Tiirkiye iken, pandemi baslangicinda issizligin en hizli arttigy iilke ABD olmugtur. Ancak zaman iginde
Fed aldig1 sikilagtirma tedbirleriyle issizligi tarihi diisiik seviyelere ¢cekmeyi basarmistir. Pandemi ardindan
uygulanan siki para politikasi neticesinde enflasyon kontrol altina alinmis ve yakin tarihte faiz oranlarimin
diistiriilmesi segenegi giindeme gelmistir. AB’de de yiikselen enflasyon kontrol alinmis ancak issizlik hala
yiiksek seyretmeye devam etmistir.
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INTRODUCTION

Especially with the elimination of the obstacles to the worldwide circulation of goods
one by one, the world has now become globalized and economies have become more
interdependent than ever before in history. To summarize briefly, the essence of this
globalization is that there is a flow of goods from developing countries to developed
countries, while in return there is a flow of capital to developing countries. This situation
carries with it many risks. As a matter of fact, economic crises can quickly cross country
borders and turn into regional and even global crises. Indeed, the 2008 financial crisis, which
started in the USA, quickly spread to Europe and then to all countries, and its negative effects
were seen in varying degrees globally. Covid-19, which emerged as a type of respiratory
failure in Wuhan, China, in December 2019, appeared with its first cases in Tiirkiye, Europe
and the USA in March. In March 2020, the World Health Organization (WHO/WHO)
declared this case as a pandemic and warned countries to take stricter measures against
Covid-19 since there is no cure yet. Thus, mask wearing, social distance rules and then
curfews came all over the world. Of course, this situation negatively affected production,
inflation and unemployment.

In this study, since the Covid-19 infectious disease affects all countries on a global
scale, the measures taken and the resulting economic consequences will be examined with
graphics, as are the differences and similarities in the triangle of Tiirkiye, the EU and the
USA. Indeed, in order to compensate for the income and job deprivation resulting from the
closures, countries have adopted an almost singular code and implemented expansionary
monetary and fiscal policies. However, the economic consequences have been different. The
layout of the article is as follows. In the following section, the literature review will reveal
the measures taken against Covid-19 in Tiirkiye, Europe and the USA and the expansionary
monetary policies implemented. The data set covers January 2020 to January 2024. While
M3 money supply, inflation and unemployment are monthly data, economic growth is taken
quarterly. During this period, countries reduced interest rates and increased asset purchases
and offered liquidity to the market. In the literature, the effects of expansionary policies
during the pandemic period on the economy have been investigated and their effects have
been revealed. The contribution of this study to the literature is to reveal the effects of the
increase in M3 money supply on inflation, growth and unemployment comparatively for
Tiirkiye, the EU and the USA.

1. LITERATURE REVIEW

The Covid-19 pandemic caught the world by surprise and had an incredible negative
impact. Economies have been affected to an unprecedented extent, and the resulting
uncertainty has brought with it desperation.

1.1. Monetary Policies Implemented by the CBRT in Tiirkiye

In the Morgan Stanley (2020) report, the CBRT currency board reduced the interest
rate, Halk Bank postponed the principal and interest of the loans without interest for 3
months, the CBRT increased the government bond rate in its portfolio from 5% to 10%, and
the BRSA increased the interest rate on credit cards. It says that it has reduced the lowest
payment rate from 30% to 20%.

Kartal (2020) tested the effectiveness of the CBRT's monetary policies during Covid-
19 in Tirkiye. The data set is daily and covers 11/03/2020 to 07/08/2020. The amount of
securities purchased by the CBRT, the weighted average funding cost, and the net funding
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amount were selected as monetary policy instruments. The effects of these 3 policy
instruments on the BIST100 index, USD exchange rate, and TLREF interest were analyzed
using the Toda-Yamamoto method. It has been revealed that monetary policy tools had no
effect on financial indicators in the selected period before the pandemic. It has been revealed
that the size of government bonds purchased by the CBRT and the weighted funding cost
have an impact on the dollar.

Adigiizel (2020) estimated that the covid-19 pandemic caused a decrease in Tiirkiye's
GDP between 400 and 675 billion TL. Eroglu (2020) touched upon the inadequacy of the
economic policies implemented in Tiirkiye and stated that unemployment and poverty will
increase further in the long term.

In their study, Kiigiikbay, Uysal and Cirak (2021) examined the negativities caused by
the covid-19 pandemic in the economy in European, Asian, American and Middle Eastern
countries. Using the data they received from the IMF, they applied the T Test and Wilcoxon
tests. While it had an impact on GDP before the pandemic (2019) and during the pandemic
period (2020), no difference was found in the general level of prices.

Uniivar and Aktas (2022) looked at the effects of Covid-19 on economic growth,
unemployment, foreign trade and inflation in Tirkiye and the world. While the country
where foreign trade was most affected was England, the countries where unemployment
increased the most were the USA and Canada, respectively. Although Tiirkiye experienced
a -10% economic contraction during the curfew, that is, lockdown, it started a process of
economic growth again after the bans were lifted. The unemployment rate has increased
slightly in the country, which is already high.

In his study, Danac1 (2022) found that expansionary fiscal and monetary policies
caused the exchange rate level to increase and therefore the country risk premium and
inflation to increase. The study examining M3 money supply revealed that although
production did not increase, inflationary pressure increased much more.

Sertkaya and Bas (2021), the ratio of the monetary contribution provided by the states
to the national income was almost 7% in the USA, about 4.5% in Germany and around 3%
in the UK. Additionally, Tiirkiye has taken measures against the pandemic under the name
of Economic Stability Shield.

Indeed, Giir, Tathiyer and Dilek (2020) stated in their article that Tiirkiye first raised
100 billion TL, then 200 billion TL and finally increased this figure to 240 billion TL in
order to overcome the negativities caused by Covid-19.

Muratoglu (2020) says that the CBRT has four main goals when using expansionary
monetary policy: 1) Increasing predictability, 2) ensuring credit flow to loss-making
companies, 3) Cash flow support to exporting companies, 4) strengthening the monetary
transmission mechanism. Even though the CBRT did not change its inflation target and still
kept it at 5%, there was no chance of this happening.

Ileri (2022) emphasizes the fragility of the Turkish economy and states that the twin
deficit creates chronic high inflation and the need for foreign currency is high. This situation
indicated that the CBRT's monetary expansion would be insufficient. Because it is obvious
that economic contraction and unemployment are inevitable while struggling with high
inflation resulting from monetary expansion.
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1.2. Monetary Policies of The European Central Bank

With the Covid-19 epidemic appearing in Europe in March 2020 and deaths occurring,
mask wearing, social distance obligations and bans on leaving the house began until a
vaccine/treatment was found. The ECB resorted to expansionary monetary policies for the
loss of income and unemployment in the economy. It kept interest rates, which were already
very low, close to zero (0.25) and increased asset purchases. It purchased more than 1.4
billion Euros of assets from the market through the Pandemic Emergency Purchase Program
(PEPP). Wyplosz (2020) warned about monetary expansions and stated that the ECB should
engage in active inflation targeting, just like the Fed, while combating the high inflation that
will arise. He argued that in this way, more contribution would be made to the ongoing
program. He also warned against increasing public debts and said that they would remain on
the ECB. In addition, the ECB also offered liquidity to the market by using long-term
refinancing transactions (LTRO) and asset purchase program (APP) instruments.

Nelimarkka and Matti (2021) examined which of the ECB monetary policies has the
most impact. They studied two different scenarios for this. In the first one, the monetary
policies implemented while there was a pandemic were examined, and in the second one,
calculations were made based on the argument of what the monetary policy would have been
if the pandemic had not existed. According to their findings, the emergency purchase
program (PEPP) is the most beneficial. Indeed, according to their calculations, it prevented
the fall in GDP by 4% and reduced the fall in the general price level by 1%. Long-term
refinancing transactions (LTRO) have been the second most beneficial policy. According to
calculations, while it prevented the fall in GDP by 1% until the end of 2021, it also prevented
the fall in the general level of prices by 0.5%.

1.3. Us Federal Reserve (FED) Monetary Policy

After the Covid-19 respiratory disease was declared an epidemic by the World Health
Organization (WHO) in March 2020, the Fed started to implement an expansionary
monetary policy as a result of the decrease in production and output and the extreme increase
in unemployment as a result of the closures. Congress has authorized spending up to $500
billion thanks to the Coronavirus Aid and Economic Security Act (CARES). Labonte (2021)

The Fed has followed a monetary policy that prioritizes economic and financial
stability. As with other central banks, it reduced interest rates and offered liquidity to the
market. It allowed banks to access cheap loans by using its status as the last resort for
borrowing. So much so that it paved the way for foreign banks to borrow from it through
swaps. Additionally, the Fed reduced interest rates to the 0-0.25 band in March 2020.
However, when the effect of the interest rate cut was limited, it resorted to quantitative easing
(QE), which it learned from the 2008 financial crisis. The Fed purchased more than $1.2
trillion in assets in April alone, and the value of the assets it held on its balance sheet
exceeded $7 trillion in May 2020.

Bhar and Malliaris (2021) tried to model the measures taken by the Fed against the
devastating economic effects of Covid-19. They set out based on Milton Friedman's
Presidential speech, in which he explained the limits and power of monetary policy in
achieving certain goals. Monetary policy modeling was done with the Markow switching
econometric method for quantitative easing (QE), which targets extremely high
unemployment caused by the pandemic between 2012 and 2020. In conclusion, the authors
have proven that the experience and knowledge gained from the 2008 financial crisis are
effective in preventing the economic destruction caused by the Covid-19 pandemic.
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2. DATA

M3 money supply and inflation data for Tirkiye were taken from the CBRT, real
economic growth and unemployment data were taken from the TUIK web pages. EU data
was obtained from the European Central Bank (ECB) website. US data was downloaded
from the St. Louis Fed website. While M3 money supply, unemployment and inflation data
are monthly, real economic growth is evaluated quarterly. Our data set covers the period
between January 2020 and January 2024, when the Covid-19 pandemic began to be felt all
over the world. While the real economic growth data consists of 16 observations, the other
three data consist of 49 data.

Table 1: Data Set Used in Analysis

Period
Variables Explanation Number of Obtained
P 01/2020- Observation from
01/2024
Percentage
M3 Money change month Monthly 49 CBRT’. ECB,
Supply St. Louis FED
to month
Monthly TUIK, ECB,
Unemployment percentage Monthly 49 St. Louis FED
. Monthly CBRT, ECB,
Inflation percentage Monthly 49 St. Louis FED
Real Economic Quarterly TUIK, ECB,
Growth percentage Quarterly 16 St. Louis FED

Table 1 explains details about the data. It gives the number of observations and where
they come from. Real economic growth is the only quarterly data, the rest is monthly data.

Table 2: Descriptive Statistics

Unemployment Inflation G?cfv?/lth M3 (%)
Maximum 14.8 13.57 22.7 4.16
Minimum 3.4 -0.78 -14.1 -1.14
Medium 7.9 2.55 2.47 1.57
Median 7.4 1.2 1.60 0.73
Standard 3.10 6.44 578 2.44

3. EVALUATION AND INTERPRETATION OF DATA

Each data set will be analyzed separately for Tiirkiye, European Union and the United
States of America. The data will reveal that the higher the money supply is, the higher the
economic growth, lower the unemployment rate but the higher the inflation rate will be.
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3.1. Money Supply (M3) between January 2020 and January 2024 Tiirkiye, EU and
USA

In order to prevent the economic devastation caused by Covid-19 and at least reduce
its negative impact, central banks have resorted to expansionary monetary policy.
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Figure 1: Percentage Change in M3 Money Supply in Tiirkiye, EU and USA
Source: (St. Louis Fed, CBRT data set).

The Figure 1 shows the monthly percentage change in M3 money supply between
January 1, 2020 and January 2024 for Tirkiye, the EU and the USA. M3 is the broadest
definition of money supply and covers all of the money definitions MO, M1 and M2. The
majority of monetary expansions occur in the form of changes in the balance sheets of central
and commercial banks. Therefore, M3 money supply is the most accurate form of
measurement. The highest increases in M3 money supply were observed in March-April
2020, which was the beginning of the pandemic. The highest increase among the three
countries is the M3 monetary expansion created by the CBRT, at 9.4%. The Fed's M3
monetary expansion is 6.3%, the second and lowest increase is the EU's 2.66%. As the
impact of the pandemic began to decrease, both the Fed and the ECB took the increase in
M3 monetary expansion under control and reduced it to around 0%. Unfortunately, the
volatility in Tiirkiye's M3 money supply is large and its monthly increases are also extremely
high. In the mentioned period, the largest increase of 13.5% in M3 money supply in June
2023 was again seen in Tiirkiye. According to the argument of the Monetarist school, which
says that inflation is caused by monetary expansion, it seems inevitable that inflation will
rise in Tirkiye.

3.2. Inflation between January 2020 — January 2024 Tiirkiye, EU and USA

The thesis that "inflation is a monetary phenomenon everywhere and always", on
which the monetarist approach establishes its theory, would manifest itself in the pandemic
and the following periods. As a matter of fact, it happened and inflation started to rise both
in the world and in the three countries that are the subject of this study. Both the Fed and the
ECB took inflation under control by rapidly reducing M3 monetary expansion. However,
although the CBRT initially reduced M3 monetary expansion in percentage increases, it
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continued M3 monetary expansion in the following periods and increased by 13.5 percent,
which is the highest percentage increase in June 2023, is the most important reason for the
rise in inflation in Tirkiye.
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Figure 2: Inflation in Tiirkiye, EU and USA 2020-2024
Source: (St. Louis Fed, CBRT data set).

Figure 2 shows the path of the inflation rate in Tiirkiye, the EU and the USA between
01/2020 and 01/2024. While the most volatile inflation course is experienced in Tiirkiye, the
inflation course in the USA is quite stable. The EU inflation rate remained low at first, but
the effect of monetary expansion showed its effect on inflation with a delay. So much so that
the highest inflation rate went up to 10.6 in November 2022. With the measures taken after
this date, it decreased rapidly and reached 2.8 in January 2020. The country experiencing the
highest monthly inflation and volatility is Tiirkiye. From a historical perspective, chronic
high inflation has existed in Tiirkiye for decades. Tiirkiye has experienced much higher
inflation figures on a monthly basis than others have experienced annually. From time to
time, triple-digit inflation figures have also been observed in the economy. It seems that this
trend continues during and after the pandemic period. Indeed, monthly inflation reached its
highest value of 13.6 percent in December 2021, followed by zigzags, although it entered a
downward trend. Starting from December 2023, monthly inflation started to rise rapidly
again. The most important reason for this is excessive monetary expansion, as seen in Figure
1.

3.3. Real Economic Growth between January 2020 and January 2024 Tiirkiye, EU and
USA

As a result of the curfews and other restrictions taken to prevent the spread of the
Covid-19 virus, production has either stopped or been largely disrupted. There has been a
contraction in the economy during and after the pandemic. Real growth rates are quarterly
data.
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Figure 3: Quarterly Real Economic Growth in Tiirkiye, EU and USA 2020-
2024

Source: (St. Louis Fed, CBRT data set).

Figure 3 shows the real growth rates for Tiirkiye, the EU and the USA. The net impact
of the negative developments experienced in early 2020, when Covid-19 started and was
declared a pandemic, on the economy is clearly seen in the second quarter of 2020. There
were sharp declines in growth rates for the three countries subject to research. While the
largest decrease was seen in the EU with -14.1%, Tiirkiye ranked second with 10.4%. US
contraction remained at -7.89%. The fact that the economic contraction in Tiirkiye is so high
is due to the extreme contraction experienced by the EU, to which approximately half of its
exports are made. However, after the discovery of a vaccine and treatment for Covid-19, the
economy entered a rapid recovery again. Tiirkiye showed the best performance. The EU and
the USA respectively took their place in this recovery. While Tiirkiye has been able to
maintain its positive economic growth over time, the quarterly economic growth rates of
both the EU and the USA have remained low and even approached zero.

3.4. Unemployment between January 2020 and January 2024 Tiirkiye, EU and USA

As a result of the panic created by the pandemic and the measures taken to protect
human life, production and working life in the world have been disrupted. As can be
understood, this situation also negatively affected economic growth. As a result of workplace
closures, workers' inability to go to work has created a deprivation of wage and salary
income. During this period, employers laid off many workers because their workplaces were
closed. Therefore, it is expected that unemployment will be high in this period. However,
states did not remain silent and took some measures to increase employment and income.
Two different methods attract attention in the fight against unemployment. The method
followed by the USA is to not interfere with companies laying off workers, but to pay direct
income (pay-check) to those who are unemployed. In the EU and Tiirkiye, employment
support policies for companies have come into force. Instead of laying off workers,
workplaces continued to employ them, but a certain part of the wages and salaries were paid
by the state to the employer and then to the worker. In this way, excessive rise in
unemployment was prevented.
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Figure 4: Unemployment in Tiirkiye, EU and USA 2020-2024
Source: (St. Louis Fed, CBRT data set).

Figure 4 shows the course of unemployment in Tiirkiye, the EU and the USA between
January 2020 and January 2024. It is seen that US unemployment jumped from 3.5% to
14.8% since March 2020, when the pandemic started. The reason for this, as explained
above, is that the employment policy followed by the USA is different. The unemployment
rate in Tirkiye has already been in double digits for a long time. With the impact of the
pandemic, the unemployment rate increased further, reaching 14.6%. When we look at the
European Union, although there was a slight increase in the initial level of the pandemic, it
fell below 8% thanks to the measures taken. Unemployment in Tiirkiye started to decrease
as the pandemic wore off, but it still continued to follow a fluctuating course. The most
successful country in terms of unemployment is the USA. The measures taken over time
showed their effect and the unemployment rate fell below 4%, reaching historical low levels.

CONCLUSION AND EVALUATION

In this article, the negative effects of the Covid-19 pandemic on economies were
examined for Tiirkiye, the EU and the USA. In this context, in order to reduce the negative
effects of the pandemic, expansionary monetary policies focused on employment and
economic growth at the expense of inflation began to be implemented in the economy. The
effects of these expansionary policies show differences and similarities between countries.
The factors used for this are the effects of M3 money supply expansion on economic growth,
employment and inflation. While Tiirkiye was the country where the expansionary monetary
policy increased inflation the most, both the EU and the USA prevented inflation from
getting out of control with rapid measures. Similarly, while unemployment showed the
fastest increase in the USA at the beginning of the pandemic, thanks to the measures taken,
it fell rapidly and a historically low unemployment rate was achieved. Tiirkiye and the EU
did not experience a rapid increase in unemployment during the pandemic period. Because
the employment-oriented policy was followed, work and employment were largely
protected. Tiirkiye showed the best performance in terms of economic growth. The country
with the best growth rates was Tiirkiye. Others have generally remained at or below 1% in
quarterly data on economic growth. This study shows that Tiirkiye had to live with high rates
of inflation because it did not take adequate measures to combat inflation. As can be clearly
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seen in the graphs, the fact that inflation is getting out of control in Tiirkiye necessitates an
urgent return to tight monetary policy and raising interest rates above inflation.
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BiST ELEKTRIK SEKTORUNDE ETKIiN PiYASA
HiPOTEZININ SINANMASI

Kayhan AHMETOGULLARI*
0z
Bu ¢alisma BIST elektrik endeksinde yer alan enerji sirketlerinin 2014-2024 yillar: arasindaki giinliik kapanis
fivatlarimin zayif formda etkinligini sinamaktadir. Analize dahil edilen sirketler diizenli sekilde veri akisina
ulasilabilen sekiz sirketten olusmaktadir. Ayrica BIST Elektrik endeksi genel piyasa fivati da analize tabi
tutulmaktadir. Arastirmanin verileri Refinitive Data Stream iizerinden 10.01.2014 ile 12.01.2024 tarihleri
arasindaki giinliik hisse senedi fiyatlarindan elde edilmistir. Verilerin analizi i¢in Eviews paket programindan
yararlanilmistir. Analiz oncesinde verilere ait 6n varsayimlar test edilmis serilerin logaritmalar: alinarak
sapmalarin azaltilmas: ve daha saglkli sonuglar tiretmek amaglanmistir. Calismada yer alan verilerden
hareketle BIST Elektrik sirketlerinin zayif formda etkin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Sekiz sirketin her biri igin
uygulanan ADF ve PP ve KPSS testlerine gire enerji sirketlerinin piyasa kapanis fiyatlarimin birim kék
icermedigi ve serilerin duragan oldugu anlasilmaktadir. Bu baglamda duragan serilerin 1(0) diizeyde
saglanmadigi, I(1) birinci derece farkta ise biitiin sirketler i¢in duraganhgin saglandigr gézlenmektedir. Bu
kapsamda sekiz sirketin birinci derece farki alindiginda zayif formda etkin oldugu gozlenmektedir. Ote yandan
BIST Elektrik endeksinin ise ADF ve PP testlerinde duragan olsa da, KPSS testine gore duragan olmadig
anlasilmis ve zayif formda etkin olmayabilecegi gézlenmektedir. Bu sonuglar sekiz enerji sirketinin etkin
pivasalar hipotezine uygun olarak ge¢misteki bilgilerinin gelecekteki fiyat tahminin igin anormal bir getiri
saglamadigi zaten piyasanin olmast gerektigi noktada oldugu séylenebilir. Ancak BIST Elektrik endeksi icin
gecmisten alinan bilgilerin gelecekteki fiyat tahminlerinde anormal getiri yapabilecegi ve etkin piyasa
hipotezine zit olarak davranmigsal piyasa yapisinin olabilecegi gozlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Hisse Senedi Fiyaz:, Davranigsal Finans
Jel Simiflandirmasi: G12, G14, G4

TESTING THE EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS IN THE BIST ELECTRICITY
SECTOR

Abstract

This study tests the weak-form efficiency of the daily closing prices of energy companies in the BIST electricity
index between 2014 and 2024. The companies included in the analysis consist of eight companies for which
regular data flows are available. In addition, the general market price of the BIST Electricity Index is also
analysed. The data of the research is obtained from daily stock prices between 10.01.2014 and 12.01.2024 via
Refinitive Data Stream. Eviews package programme was used for data analysis. Prior to the analysis, the
preliminary assumptions of the data were tested and the logarithms of the series were taken to reduce
deviations and produce healthier results. Based on the data in the study, it is revealed that BIST Electricity
companies are weakly efficient. According to the ADF, PP and KPSS tests applied for each of the eight
companies, it is understood that the market closing prices of energy companies do not contain unit root and
the series are stationary. In this context, it is observed that stationary series are not provided at 1(0) level,
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while stationarity is provided for all companies at I(1) first degree difference. In this context, it is observed
that eight companies are weakly efficient when first degree difference is taken. On the other hand, although
the BIST Electricity index is stationary in the ADF and PP tests, it is found to be non-stationary according to
the KPSS test and it is observed that it may not be efficient in the weak form. These results suggest that the past
information of the eight energy companies does not provide an abnormal return for future price forecasting in
accordance with the efficient markets hypothesis and that the market is already at the point where it should be.
However, for the BIST Electricity index, it is observed that the information obtained from the past may cause
abnormal returns in future price forecasts and there may be a behavioural market structure contrary to the
efficient market hypothesis.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Stock Price, Behavioural Finance
Jel Classification: G12, G14, G4

GIRIS

Etkin piyasalar hipotezi yatirimcilarin rasyonel hareket ettikleri varsayimina
dayanmaktadir. Ancak literatiirde etkin piyasa hipotezi, piyasadaki yatirimcilarin belirli giin,
hafta ve aylarda elde ettikleri getirilerin benzer oldugunu ve tiim bilgilere herkesin rahatlikla
ulasabildigi, bu durumun yatirimeilarin benzer getiriler elde etmesine neden oldugunu kabul
etmektedir (Fama, 1965; Samuelson, 1965). Fama (1970), etkin piyasa hipotezinde, menkul
kiymet fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri yansittigini belirtir. Bu teoriye gore, etkin bir
piyasada yatirimcilarin normalin iizerinde kazang elde etmeleri miimkiin degildir. Hisse
senedi fiyatlar1 rastgele yiiriiyiis siireci ile karakterize edilir ve yeni bilgiler piyasa fiyatlarini
aninda etkiler. Dolayisiyla, piyasalarin etkinligi, fiyatlarin rastgele hareket ettigi anlamina
gelir. Eger hisse senedi fiyatlar1 birim kok 6zelligi gosteriyorsa, yatirimcilar gecmis fiyat
hareketlerinden gelecekteki fiyatlar1 tahmin edemezler. Fiyatlarin rastgele yliriiyiis siireci
izlemesi durumunda, meydana gelen soklar kalici olurken, duragan bir siirecte soklar
gecicidir ve fiyatlar zamanla ortalamaya doner (Ozdemir, 2008; Cevik, 2018).

Piyasalarin etkin ve rasyonel hareket ettigini varsayan bu hipotez, zay1f, yar1 giiclii ve
giiclii formlar olarak iic kademede ele alinmaktadir. Ilk olarak giigsiiz formda, hisse senedi
fiyatlar1 ge¢mis ve halihazirdaki bilgileri tamamen yansitir ve bu piyasalarda anormal kazang
saglamak olanaksizdir. Ikinci olarak orta gii¢lii formda, kamuoyuna agiklanan bilgiler
kullanilarak normaliistii getiri saglanamaz. Giiglii formda ise, firma i¢i 6zel bilgiler bile
normaliistii getiri saglamaz. Piyasanin gii¢lii formda etkin olmasi, tiim bilgilerin aninda

fiyatlara yansidig1 ve asir1 kar elde etmenin miimkiin olmadigi anlamina gelir (Zeren vd.,
2013).

Piyasada hisse senetlerinin etkin olup olmadigi 6nceden beri tartisilan ve 6nemini hala
koruyan bir kavramdir. Bazi ¢aligmalar piyasalarin etkinligini desteklerken (Narayan, 2005;
Alexeev ve Tapon, 2011; Gozbasi vd. 2014), bazilar1 tam tersi sonuglar bulmaktadir
(Chaudhuri ve Wu, 2003; Narayan, 2008; Hasanov, 2009). Bu farkliliklarin nedeni olarak
farkli yontemlerin uygulanmasi gosterilebilir. Geleneksel birim kok testlerinin yani sira, son
yillarda yapisal kirilmalart ve dogrusal olmayan durumlar dikkate alan ¢aligmalar artmigtir
(Tuna ve Oztiirk, 2016; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2020; Oguz, 2021). Finansal serilerin
dogrusal olmayan siireclerini agiklamak, literatlirdeki son egilimlerden biridir. Bu durum
dikkate alindiginda, finansal zaman serilerindeki potansiyel dogrusal olmayan durumlari g6z
onilinde bulundurmak onemlidir (Hasanov ve Omay, 2008; Hasanov, 2009; Gozbasi vd.,
2014).

Tiirkiye, yiiksek getirilerden yararlanmay1 uman uluslararasi yatirimeilar igin ¢ekici
bir piyasa olarak goriilmektedir. Ancak, Tiirkiye'deki hisse senedi piyasalarinda yapisal
kirilmalarin ve dogrusal olmayan dinamiklerin ayn1 anda incelenmedigi gozlemlenmektedir.
Bu calisma, geleneksel birim kok testlerinden ADF, PP ve KPSS testlerini kullanarak, Borsa
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Istanbul'da yer alan BIST elektrik endeksi igin etkin piyasa hipotezini incelemeyi
amaclamaktadir. Calismanin temel énemi ve farkliligi, tek bir ekonometrik yonteme bagl
kalmadan hipotezin test edilmesi olarak belirtilebilir. Bu yoniiyle literatiire katki sunmay1
hedeflemektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Borsa Istanbul'da etkin piyasa hipotezinin (EPH) gecerliligini arastiran oldukca fazla
calisma ortaya konmaktadir. Piyasalarin etkinliginin sinanmasi1 iizerine yapilan
arastirmalarin sayis1 her gecen giin artmaktadir. Bu ¢alismanin amaci Borsa Istanbul'a
odaklanarak bu piyasa ile ilgili literatiirii gézden gegirerek alana daha fazla derinlik
katmaktir. Literatiirdeki caligmalarin ¢ogu, baslangigta geleneksel birim kok testleri
kullanmis, zamanla yontemlerdeki ilerlemelere bagli olarak ileri diizey testlerle etkin piyasa
hipotezi sinamistir.

Ozdemir (2008), BIST 100 endeksini incelemek i¢in Lumsdaine ve Papel'in (1997) iki
yapisal kirilmali birim kok testini kullanmistir. Aragtirma bulgulari, endeksin duraganlik
icermedigi ve boylece etkin piyasa hipotezini destekledigi gozlenmektedir. Bir baska
calismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) gibi geleneksel birim
kok test ydntemlerini tercih ederek BIST 100 endeksinde etkin piyasa hipotezinin
gegerliligini degerlendirilmistir. Analiz sonuglarinda 1996-2012 araliginda etkin piyasalar
hipotezinin onaylanmadig1 ortaya konmustur.

Smith (2008), Afrika borsalar1 lizerinde yaptigi ¢alismada, yapisal kirilmalarin
gelismekte olan piyasalarda etkinlik sonuglarini nasil etkiledigini incelemistir. Yapisal
kirilmalar dikkate alinmadiginda etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugunu, ancak bu
kirilmalarin dikkate alinmasiyla birlikte etkinligin bozuldugunu gdstermistir. Bu bulgu,
Coskun ve Seven (2016) tarafindan Borsa Istanbul'da elde edilen sonuglarla paralellik
gostermektedir.

Charles ve Darne (2009), gelismekte olan piyasalarin etkinlik diizeyini inceleyen bir
meta-analiz gerceklestirmislerdir. Bu calismada, Borsa Istanbul gibi gelismekte olan
piyasalarda etkin piyasa hipotezinin siklikla reddedildigi ve piyasanin zayif formda etkin
olmadig1 belirtilmistir. Bu c¢alisma, literatiirdeki genel egilimleri 6zetlemesi agisindan
onemli bir perspektif sunmakta ve BIST'e yonelik ¢alismalara zemin hazirlamaktadur.

Lim ve Brooks (2011), gelismekte olan piyasalarin etkinligi tizerine yapilan ampirik
caligmalarin derlemesini sunarak, BIST gibi piyasalarin zayif formda etkin olmadigmi ve
piyasa anomalilerinin daha sik gorildiiginii tespit etmislerdir. Bu bulgular, Borsa
Istanbul’daki etkinlik diizeyini anlamak igin kiyaslama olanag: saglamakta ve gelismekte
olan piyasalarin dinamik yapisini ortaya koymaktadir.

Erdem ve Arslan (2013), Borsa Istanbul’da etkin piyasa hipotezini (EPH)
degerlendirmek amaciyla rassal yiiriiylis hipotezini sinayan ¢esitli parametrik ve parametrik
olmayan testler uygulamislardir. Calismada, BIST 100 endeksinin zayif formda etkin
olmadigi, serilerin pozitif otokorelasyon icerdigi ve dolayisiyla yatirnmcilarin ge¢mis fiyat
hareketlerine dayali stratejiler gelistirebilecegi sonucuna varilmistir. Bu bulgu, geleneksel
birim kok testlerinin 6tesinde farkli metodolojik yaklagimlarin 6nemini vurgulamaktadir.

Gozbasi vd., (2014), Borsa Istanbul ve alt endekslerini inceleyerek dogrusal olmayan
Ozellikleri incelemis ve incelenden endeksin dogrusal olmayan yapida seyrettigini ve
boylece etkin piyasa hipotezinin aktif sekilde ortaya ¢iktigini gozlemlemislerdir.
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1993-2015 déneminin aylik verilerini inceleyen bir bagka ¢alismada Coskun ve Seven,
2016) BIST 100 endeksini degerlendirmislerdir. Calismada sik kullanilan birim kok testleri
(ADF ve KPSS) ile beraber, yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee ve Strazicich (LS) ve
Narayan ve Popp (NP) kirilmal1 birim k&k testlerini kullanmislardir. Geleneksel testler BIST
100 endeksinin etkin oldugunu gosterirken, yapisal kirilmalar dikkate alindiginda etkin
piyasa hipotezinin gegersiz oldugu sonucuna varmislardir.

Kilig ve Bugan (2016) ise 2003-2015 dénemi icin BIST 100 ve alt endekslerinde etkin
piyasa hipotezini Kapetanios, Shin ve Snell’in (KSS) dogrusal olmayan birim kok testi ile
degerlendirerek, benzer sekilde hipotezin gegerli oldugunu tespit etmislerdir.

Aydemir ve Demirtas (2017), BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 endeksleri iizerinde
simetrik ve asimetrik GARCH modelleri kullanarak piyasa etkinligini degerlendirmistir.
Bulgular, volatilitenin asimetrik yapisinin piyasanin zayif formda etkin olmadigini
gosterdigini ortaya koymustur. Bu calisma, 6zellikle gelismekte olan piyasalarin etkinlik
diizeyinin volatilite ve asimetri gibi faktdrlerden nasil etkilendigini gésteren 6nemli bir katki
sunmaktadir.

Cevik (2018), Borsa istanbul'da 1990-2018 dénemi icin geleneksel birim kok testleri
ve Markov-Switching ADF (MS-ADF) birim kok testi ile etkin piyasa hipotezini incelemis
ve geleneksel testlerin hipotezi kabul ettigini, ancak MS-ADF testinin rejimlere gore
farklilagtigimi gostermistir. Yiiksek volatilite rejimlerinde piyasalarin zayif formda etkin
oldugu, ancak diisiik volatilite rejimlerinde etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadigi
sonucuna ulasilmistir.

Kurtaran vd., (2018), 2006-2015 doénemi igin BIST 100 ve alt endekslerinde ADF
birim kok testi uygulayarak etkin piyasa hipotezinin gecerliligini incelemis ve tim
endekslerde piyasalarin etkin oldugunu bulmuslardir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2020), Borsa Istanbul'da 22 endeksi, etkin piyasalar hipotezini
dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleri kullanarak incelemislerdir. Ampirik
sonugclar, 13 endeksin etkin oldugunu, 9 endeksin ise etkin olmadigini ortaya koymustur.

Karademir ve Evci (2020), BIST’de yer alan 27 sektdr endeksini kullanarak 2008-
2018 donemi i¢in etkin piyasa hipotezini incelemislerdir. Geleneksel birim kok testleri ve
yapisal kirilmali LS testini kullanarak, XFINK endeksi digindaki tiim endekslerin birim kdk
icerdigini ve hipotezin gegerli oldugunu bulmuslardir.

Ildirar ve Dalli (2021) etkin piyasa hipotezini bankacilik sektorii {izerinde
sinamaktadir. Bu kapsamda diizey degerinde zayif formda etkin olmayan bankacilik
sektoriindeki firmalarin, birinci diizey farklari alindiginda zayif formda etkin oldugu
saptanmistir.

Oguz (2021), BIST 100 endeksi icin KSS ve Zivot Andrews birim kok testleri ile etkin
piyasalar hipotezini incelemis ve BIST 100 endeksinin zayif formda etkin oldugunu tespit
etmistir.

Altuntas vd., (2022) BIST alt endekslerde etkin piyasa hipotezinin sinanmasini
geleneksel ve modern yontemlerle test etmektedir. Arastirmada etkin piyasa hipotezinin
gecerli oldugunu sinayan ve gegersiz oldugunu ortaya koyan iki zit sonug¢ elde edilmistir.
Calismada XUHIZ endeksinde etkin piyasa hipotezi kabul edilirken, XUMAL endeksinde
etkin piyasa hipotezine ait deliller bulunmamastir.

Ahmetogullar1 (2024), BIST bankacilik sektoriinde yer alan katihm ve geleneksel
bankalara ait 15 yillik ¢eyrekliklerden yararlanarak PP ve KPSS testi ile birim kok sinamasi
yapmustir. Analiz sonucunda diizey 1(0) degerinde birim kok bulunurken, I(1) birinci diizey
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fark alindiginda birim kok icermedigi ya da serinin duraganlhigi saglandigi gézlenmektedir.
Bu kapsamda zayif formda etkinlik iki banka 6zelinde saglandig1 gézlenmektedir.

2. YONTEM

Bu calismada, BIST’e kayitli enerji sirketlerinin son 10 yildaki giinliik kapanis
fiyatlarinin elde edilmesi ile etkin piyasalar hipotezinin rolii incelenmektedir. Enerji
sirketlerinden elde edilen veriler dikkate alinirken son 10 yilda kesintisiz borsada islem
goren sirketler iizerinden degerlendirme yapilmaktadir. Sonradan BIST e giren ve veri sayisi
gorece az olan sirketler dikkate alinmamaktadir. Bu kapsamda incelemeye alinana sirketler
AKENERJI, AKSA ENERJI, AKSU ENERJI, AYEN ENERJI, ODAS ELEKTRIK,
ZEDUR ENERIJI, ENERJISA ve ZORLU ENERIJI sirketlerinden olusmaktadir. Ote yandan
son 10 yilda diizenli piyasa fiyatina ulagilamayan Tatlipinar, Smart Gilines, Pamel
yenilenebilir, Naturel Enerji, Margun Enerji, Kartal Yenilenebilir, izdemir Enerji, Hun
Enerji, Galata Wind, Esenboga Enerji, Enerya, CW Enerji, Can2 Termik, Aydem
Yenilebilir, Dogu Aras, ALFA Solar, Ahlatc1 Dogalgaz enerji sirketleri yeterli veri sayisi
olmadigindan analizden ¢ikarilmistir. Ote yandan farkli firmalarin hisse degerlerindeki
farkliliklari minimize etmek ve hesaplamalarda sapmalar1 azaltmak adina biitiin
degiskenlere ait degerlerin logaritmasi alinmistir. Béylece birim kok testleri ve diger testler
bilimsel degerlendirme ve ¢ikarimlar i¢in daha saglikli sonuglar vermektedir.

Degerlendirmeye alinan enerji sirketlerine ait tanimlayici istatistikler ve varsayim
testleri Tablo 1°deki gibidir. Enerji sirketlerinin disinda BIST ENERJI kapanis degerleri de
incelenmektedir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

LOG | LOG | LOG LOG LOG | LOG | LOG
AKE | Aks | aks | ROSA 1 ENE | FOS9 | ZED | ZOR | BiST
N | A | U RJSA UR | LU |ELK

Ortalama 0.42 1.769 | 2372 | 1927 | 2.448 | 0.825 2508 | 0.261 | 4.532
Medyan 0.451 | 1597 | 1.938 | 17191 | 2.341 | 0.615 2479 | 0.086 | 4.389
Maksimum | 1.900 | 3.971 | 4.057 | 3.815 | 4.028 | 2.634 | 4.667 | 1.947 | 6.505
Minimum | -0.776 | 0.048 | 1.057 | 0.457 | 1.560 | -0.510 | 0.912 | -0.634 | 3.327
Std. Sap. 0.743 | 1.272 | 0.942 | 1.006 | 0.688 | 0.847 1087 | 0.636 | 0.948
Carpikhik 0.212 | 0.346 | 0.425 | 0381 | 0.770 | 0.616 | 0.201 | 0.914 | 0.636
Basiklik 1953 | 1.582 | 1539 | 1.827 | 2532 | 2.286 | 1.653 | 2.708 | 2.108

J%rgr‘;e' 8.220 | 1.604 | 1.842 | 1.260 | 1.672 | 1.307 | 1273 | 2211 | 1557

Olasihk 141 | 1.44 1 418 | 477 | 414 | 22E | 9931 48
13 34

GS‘;Zy'fs‘l“ 1547 | 1547 | 1547 | 1547 | 1547 | 1547 | 1547 | 1547 | 1547

Tablo 1 ele alindiginda, logaritmasi alinmis hisse kapanis fiyatlarmin son 10 yillik
verilerine gore, carpiklik ve basiklik degerleri literatiirde kabul edilen sinirlar igerisinde
oldugundan normallik varsayiminin kabul edilebilecegi sdylenebilir. Ayrica Jarque-Bera
testi sonucuna ait olasilik degerleri normallik testi sonuclarmi gosterdigi icin bu olasilik
degerlerinin 0.05ten biiyiik olmas1 normalligin saglandigina isaret etmektedir. Genel olarak
yazarlar carpiklik ve basikligin +3 ile -3 aralifina kadar genis tutulabilecegini, sifira
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yaklastikga normalligin artacagini ifade etmektedir (Kalayci, 2015; George ve Mallery,
2002).

Arastirmada yer alan firmalara ait 10 yillik kapanig fiyat1 grafikleri Sekil 1’deki
gibidir.
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Sekil 1: Enerji Firmalarimin Giinliikk Kapams Fiyatlarinin Logaritmasi

Sekil 1 incelendiginde, genel olarak enerji firmalarinin hisse fiyati kapanis degerleri
dogrusal olarak artis gostermektedir. Firmalar igerisinde AKEN ilk 6 yilda yatay seyretse de
sonraki dort yilda diizenli sekilde artig gostermektedir. Ayrica ENEJSA sirketine ait son 7
yillik verilere ulasilabildigi ve diizenli sekilde bir artis oldugu gézlenmektedir. Son olarak
BIST 100’iin diizenli olarak artti1 da gdzlenmektedir.

Endeks verileri Refinitiv Eikon DataStream Excel uygulamasi iizerinden zaman
serileri ile ¢ekilmistir. Veriler 10.03.2024 tarihinde 10.01.2014-12.01.2024 donemlerine ait
giinliik hisse senedi fiyatlar1 olarak elde edilmistir. Bu baglamda 2611 gozlemden olusan
yap1 i¢in ekonometrik testler Eviews 13 paket programi yardimiyla gergeklestirilmistir.
Arastirma degiskenleri olarak sekiz enerji sirketi ve BIST Elektrik endeksine ait hisse senedi
kapanis fiyatlar1 incelenmistir. Geleneksel birim kok test yontemlerinden ADF, PP ve KPSS
kullanilmistir.

Bu baglamda, zaman serilerinin duraganligini test etmek icin kullanilan birim kok
testleri arasinda ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller), PP (Phillips-Peron) ve KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) bulunmaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2008: 28).
Genellikle PP ve KPSS testleri, birim koklerin varligini belirlemek i¢in tercih edilir ¢linkii
bu testlerin duraganlik sinamasi bakimindan farkli yaklagimlar1 vardir ve yaygin olarak
kullanilmaktadirlar (Giiloglu, 2009; Kahyaoglu ve Duygulu, 2005). PP testi, serinin duragan
olmama (birim kokiin varlig1) hipotezini test ederken, KPSS testi serinin duragan oldugu
hipotezini sinamaktadir. Bu iki testin sonuclari, zaman serisinin entegrasyon diizeyini
belirlemek agisindan kritik 6nem tagimaktadir (Kahyaoglu ve Duygulu, 2005: 74). Ayrica,
ADF ve PP testleri benzer nitelikleri sinamakla birlikte, duraganlik diizeyini farkli bir
perspektiften degerlendiren KPSS testi ile desteklenmektedir (Evin, 2007: 86).
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2.1. Arastirmanin Hipotezleri

Bu calismada enerji sirketlerinin hisse fiyatlarinin kapanis degerleri ve BIST
Elektrik’in kapanig degerlerinin etkin piyasalar hipotezi kapsaminda ne Olgiide etkin
oldugunun saptanmasi amaclanmaktadir. Bu baglamda arastirmaya konu olan enerji
sirketlerine ait kapanis fiyatlarina ait hipotezler sirasiyla verilmektedir.

HO: incelenen enerji sirketlerinin fiyat serilerinin 1(0) seviyesinde duragan olmayip,
I(1) seviyesinde duragan olmalar1 durumunda, bu sirketlerin zayif formda etkin oldugu kabul
edilir.

H1: Incelenen enerji sirketlerinin fiyat serilerinin 1(0) seviyesinde duragan olmalari
durumunda, bu sirketlerin zayif formda etkin olmadigi kabul edilir.

Calismada HO hipotezi reddedilmediginde, analiz edilen enerji sirketlerinin ve BIST
Elektrik endeksinin zayif formda etkin oldugu sonucuna varilir. Bu durumda, enerji
sitketlerinin ve BIST Elektrik endeksinin gegmis fiyat hareketlerine dayanarak gelecekteki
fiyatlarinin tahmin edilemeyecegi anlasilir. Baska bir deyisle, zayif formda etkin bir
piyasada, fiyatlar mevcut tiim bilgiyi yansitir. Bu da yatirimcilarin normalin {izerinde bir
getiri elde edebilmesine engel teskil etmektedir.

3. BULGULAR

Calismada yer alan enerji sirketlerine ait birim kok testleri ile varyans orani sonuglari
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda ilk olarak yaygin kullanilan yontemlerden biri olan
ADF testi uygulanmaktadir. Tablo 2 her bir firmaya ait diizey ve birinci derece farklarin
alindig1 sabit/trendsiz ve sabit/trendli durumlarda olusan t degerleri ve olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Duraganlik Diizeyi
Enerji 1(0) 1(1)
Sirketleri Model

<. Olasihk <. Olasiik
T Degeri Degeri T Degeri Degeri
LOGB'iS"I' Sabit/Trendsiz 0.6651 0.9914 -9.7151 0.0000
ELEKTIRIK | sopit/Trendli | -1.1707 | 09151 | -9.8142 | 0.0000
Sabit/Trendsiz | -1.0176 0.7490 -16.6984 0.0000

LOGAYEN
Sabit/Trendli -2.1674 0.5071 -16.6956 0.0000
Sabit/Trendsiz 0.8364 0.9947 -52.1770 0.0001

LOGAKSA
Sabit/Trendli -1.2090 0.9077 -52.2291 0.0000
Sabit/Trendsiz | -0.7198 0.8399 -22.0478 0.0000

LOGAKSU
Sabit/Trendli -1.7382 0.7341 -22.0442 0.0000
LOGAKEN Sabit/Trendsiz | -0.3189 0.9197 -50.9700 0.0001
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Sabit/Trendli -1.5372 0.8168 -50.9954 0.0000
Sabit/Trendsiz 0.6655 0.9914 -39.9069 0.0000
LOGENERJSA
Sabit/Trendli -2.2916 0.4378 -39.9622 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.8439 0.8059 -20.4309 0.0000
LOGODAS
Sabit/Trendli -1.7057 0.7488 -20.4305 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.2729 0.9264 -16.4408 0.0000
LOGZEDUR
Sabit/Trendli -2.7495 0.2166 -16.4599 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.7487 0.8324 -15.5233 0.0000
LOGZORLU
Sabit/Trendli -1.9392 0.6335 -15.5314 0.0000
KRITERLER Akaike bilgi kriteri, maksimum 27

Tablo 2 incelendiginde, ADF birim kok testine gore, sekiz enerji ve elektrik sirketi ve
BIST Elektrik piyasasinin 1(0) ve birinci farki almarak 1(1) diizeylerinde duraganlig: test
edilmistir. HO hipotezi serinin duragan olmadigini, H1 hipotezi ise serinin duragan oldugunu
ve birim kok igermedigini gostermektedir. Ayrica olasilik degeri %5’ten kiiciikse HO
hipotezi reddedilirken H1 hipotezi kabul edilir. Bu baglamda 1(0)’da ilgili donemde enerji
sirketlerine ait serilerin durafan olmadifi gozlenmektedir. Ote yandan ilgili donemdeki
serinin birinci derece farkinin alimmasi ile birlikte serinin duragan hale geldigi
gdzlenmektedir. Ozetle analize dahil edilen enerji sirketlerinin degerlendirmeye alman
donemlere ait giinliik piyasa kapanis fiyatlarinin logaritmasi (trendli ve trendsiz) diizeyde
duragan degilken, (trendli ve trendsiz) birinci diizey fark alindiginda serinin duraganligi elde
edilmistir. Bir baska ifade ile birinci diizey fark alindiginda seriler birim kok
icermemektedir. Bu kapsamda ADF testi sonuglarina gore serinin birim kok igerdigini ifade
eden HO hipotezi reddedilirken, serinin birim kok icermedigini ifade eden H1 hipotezi kabul
edilmektedir. ADF birim kok testine gore 8 enerji sirketi zayif formda etkindir.

Birim kok testlerinden en sik kullanilan bir bagka yontem PP duraganlik testidir. Bu
kapsamda PP testine gore trendli/trendsiz ve sabit ve birinci diizey farklari iceren sonuglar
Tablo 3°teki gibidir.
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Tablo 3: PP Birim Kok Testi Sonuglari

Duraganlik Diizeyi
Enerji 1(0) 1(1)
Sirketleri Model
.- Olasihik o . Olasihk
T degerli Degeri T degeri deperi
BIS Sabit/Trendsiz 1.1047 0.9976 -48.9756 0.0001
ELEKTIRIK | o bit/Trendli | -1.0354 0.9375 -48.9543 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.9350 0.7775 -46.2253 0.0001
LOGAYEN
Sabit/Trendli -2.0686 0.5626 -46.2176 0.0000
Sabit/Trendsiz 0.8557 0.9947 -52.1768 0.0001
LOGAKSA
Sabit/Trendli -1.2008 0.9093 -52.2243 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.7019 0.8444 -49.0725 0.0001
LOGAKSU
Sabit/Trendli -1.7745 0.7170 -49.0646 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.4348 0.9008 -51.0541 0.0001
LOGAKEN
Sabit/Trendli -1.6258 0.7828 -51.0699 0.0000
Sabit/Trendsiz 0.7424 0.9930 -39.9245 0.0000
LOGENERJSA
Sabit/Trendli -2.2496 0.4610 -39.9924 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.8026 0.8178 -50.1161 0.0001
LOGODAS
Sabit/Trendli -1.6878 0.7567 -50.1084 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.2855 0.9246 -47.7188 0.0001
LOGZEDUR
Sabit/Trendli -2.5032 0.3266 -47.7007 0.0000
Sabit/Trendsiz -0.5494 0.8790 -48.6977 0.0001
LOGZORLU
Sabit/Trendli -1.7681 0.7201 -48.6957 0.0000
KRITERLER Akaike bilgi kriteri, maksimum 27

Tablo 3 incelendiginde, PP testi de ADF testi sonuglari ile benzer bir yapidadir. PP
birim kok testi sonuglarina gére HO hipotezi serilerin duragan olmayip birim kok i¢erdigini
ifade etmektedir. Ote yandan H1 ise serilerin duragan oldugu ve birim kok ihtiva etmedigi
anlamina gelmektedir. Bu kapsamda enerji sirketlerinin gilinliik kapanis fiyatlarimin I(1)
diizeyde duragan oldugu, bir baska ifadeyle birim kok i¢cermedigi sonucuna varilmaktadir.
Boylece PP testi degerlendirmesine gore de 8 enerji sirketinin zayif formda etkin oldugu
gozlenmektedir.

Arastirmaya dahil edilen enerji sirketlerine ait giinliik kapanis fiyati serilerinin birim
kok igerip icermedigi ya da duragan olup olmadigini test etmek icin yaygin kullanilan
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tekniklerden bir de KPSS testidir. Bu baglamda analize konu olan 8 sirkete ait serilerin KPSS
testi ile ilgili sonuglar Tablo 4’teki gibidir.

Tablo 4: KPSS Birim Kok Testleri Sonuglar:

Enerji Sirketleri Model Duraganhik Diizeyi
1(0) 1(2)
T degeri T degeri
LOGBiST Sabit/Trendsiz 1.2302 0.0562
ELEKTRIK Sabit/Trendli 5.0580 0.4132
Sabit/Trendsiz 45954 0.0613
LOGAYEN
Sabit/Trendli 0.8149 0.0555
Sabit/Trendsiz 4.8069 0.5138
LOGAKSA
Sabit/Trendli 1.3283 0.1142
Sabit/Trendsiz 49241 0.1078
LOGAKSU
Sabit/Trendli 1.0621 0.0951
Sabit/Trendsiz 3.2581 0.2274
LOGAKEN
Sabit/Trendli 1.1592 0.0422
Sabit/Trendsiz 4.3758 0.3114
LOGENERJSA
Sabit/Trendli 0.7666 0.0322
Sabit/Trendsiz 3.5712 0.0987
LOGODAS
Sabit/Trendli 0.6026 0.0767
Sabit/Trendsiz 5.5028 0.0817
LOGZEDUR
Sabit/Trendli 0.4404 0.0305
Sabit/Trendsiz 3.9763 0.1104
LOGZORLU
Sabit/Trendli 0.7247 0.0572
Tahmin yontemi: Test Esik Degerleri
Bartlett Kernel. Sabit/Trendsiz Sabit/Trendli
%1 diizeyinde  0.7390 %1 diizeyinde 0.2160
%05 diizeyinde  0.4630 %05 diizeyinde 0.1460
%10 diizeyinde 0.3470 %10 diizeyinde  0.1190
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Tablo 4’te goriildiigii tizere, HO hipotezine sahip KPSS birim kok testine gore
hesaplanan test istatistigi, test esik degerlerinden kiigiikse HO hipotezi kabul edilir. Bagka
bir ifade ile KPSS birim kok testine gore zayif formda etkinlik i¢in HO hipotezinin 1(0)’da
reddedilip, 1(1)’de kabul edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda 1(0)’da 8 enerji ve elektrik
sirketine ait giinliik kapanis fiyat1 HO hipotezinin reddedilmesine, I(1)’de ise HO hipotezinin
kabul edilmesine yordanmaktadir. Bu kapsamda degerlendirmeye alinan tiim enerji sirketleri
ve BIST elektrik kapanis fiyatlar1 %5 anlamlilik diizeyinde zayif formda etkin oldugu
sOylenebilir.

SONUC VE TARTISMA

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren elektrik ve enerji sirketlerinin 2014-2024
yillar arasindaki giinliik piyasa kapanis fiyatlarinin zayif formda etkin olup olmadigini birim
kok testleri araciligiyla smadik. Aragtirmamizda kullanilan sekiz sirketin giinliikk kapanisg
fiyatlarinin genel olarak 1(0) diizeyde birim kok igerdigi ve bu nedenle duragan olmadig:
bulunmustur. Bu durum, HO hipotezinin kabul edildigini ve dolayisiyla zayif formda etkinlik
gostermedigini ortaya koymaktadir. Ancak, ayni sirketlerin logaritmik doniistimlii verileri
I(1) diizeyinde birim kok icermediginden, HO hipotezinin reddedilmesiyle H1 hipotezinin
kabul edildigi anlasilmaktadir. Bu baglamda, giinliik piyasa kapanis fiyatlarinin birinci
diizey farklarinin zayif formda etkin oldugu sonucuna varilmistir. Yani, Fama’nin (1965)
etkin piyasalar hipotezinin zayif formu, fiyatlarin ge¢mis bilgileri ile gelecekteki fiyatlari
tahmin etmenin miimkiin olmadigini gosterir.

Borsa Istanbul’daki enerji sirketleri AKENERJI, AKSA ENERJI, AKSU ENERIJI,
AYEN ENERJI, ODAS ELEKTRIK, ZEDUR ENERJI, ENERJISA ve ZORLU
ENERJi’nin analizinde, ADF, PP ve KPSS testleri kullanilmistir. Analizler, Ocak 2014 ile
Ocak 2024 arasinda giinliik kapanis fiyatlarinin 1(0) diizeyinde birim kok igerdigini,
dolayisiyla zayif formda etkinlik gostermedigini ortaya koymustur. Bununla birlikte, ayni
serilerin I(1) diizeyinde birim kok icermemesi, zayif formda etkinlik saglandigini ve bu
nedenle yatirnmcilarin piyasa hakkinda sahip olduklari bilgilerin etkin bir sekilde
paylasilabilecegini gostermektedir.

Analiz sonuglarma gore BIST Elektrik Endeksi ve enerji sirketleri i¢in %35 anlamlilik
diizeyinde zayif formda etkinlik gozlemlenmistir. Bu bulgu, ge¢mis fiyat bilgileri ile
normalin tizerinde getiri elde etmenin miimkiin olmadigini, ¢linkii mevcut fiyatlarin gegmis
bilgilerin bir sonucu oldugunu ifade eder. Bu sonug, piyasalarda anomali olmadigini ve
yatirimecilarin  ge¢cmis bilgilerle gelecekteki fiyatlar1 tahmin etme konusunda avantajli
olamayacaklarim gosterir. Ancak, BIST Elektrik Endeksi icin KPSS testinin sonuglari, hem
diizeyde 1(0) hem de birinci diizey farklarda I(1) serinin duragan oldugunu ve HO hipotezinin
kabul edildigini gdstermektedir. Bu bulgu, BIST Elektrik Endeksi'nde ge¢mis fiyat
bilgilerini kullanarak gelecekteki fiyat tahminlerinde Onemli bir anomali getirisi
olabilecegine isaret etmektedir. Yatirimcilarin rasyonel davranmadigi ve psikolojik
egilimlerle yatinm yaptigi bu endekste piyasa anomalilerinin bulunabilecegi
diistiniilmektedir.

Genel olarak elde edilen sonuglar, Ildirar ve Dalli (2021) ile uyumludur. Ildirar ve
Dalli’nin (2021) bulgular da zayif formda etkinligi gostermektedir. Benzer sekilde, Altunodz
(2016) ve Altuntas vd. (2022) tarafindan yapilan ¢alismalar da, enerji sektoriindeki zayif
formda etkinligin varligin1 desteklemektedir. Ancak, Tamilselvan ve Manikandan (2021)
gibi ¢aligmalar bu bulgularla ¢elismektedir ve zay1f formda etkinligi sorgulamaktadir. Diger
calismalar da literatiirle uyumlu veya celiskili sonuclar sunmaktadir. Ornegin, Alexeev ve
Tapon (2011) Toronto Borsa'sinda zayif formda etkinligi test etmis ve benzer sonuglar elde
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etmigtir. Cevik (2018) ise hem gelencksel hem de Markov-Switching ADF testleri
kullanarak piyasa etkinligini degerlendirmis ve yiiksek volatilite rejimlerinde zayif formda
etkinligin saglandigini belirtmistir. Diger yandan, Chaudhuri ve Wu (2003) gibi ¢aligmalar,
gelisen piyasalarda kirilganliklar oldugunu ve zayif formda etkinligin her zaman gegerli
olmadigini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismanin sonuglari, Borsa Istanbul’daki enerji sirketleri icin zayif formda etkin
piyasa hipotezinin uygulanabilirligini degerlendirmis ve ¢esitli bulgular ortaya koymustur.
Teorik olarak, elde edilen sonuglar, etkin piyasa hipotezinin (EMH) zayif formunun belirli
kosullar altinda gegerliligini desteklerken, diger kosullarda baz1 sapmalar gosterebilecegini
isaret etmektedir. Ozellikle, logaritmik doniisiimlerle elde edilen birinci diizey farklarn
zayif formda etkin oldugunu gosteren bulgular, Fama’nin teorisinin zayif formda etkinlik
agisindan Onemli bir dogrulugunu ortaya koymaktadir. Pratik olarak, bu bulgular
yatirimcilara ge¢cmis fiyat bilgilerini kullanarak anormal getiriler elde etme olasiliginin
diisiik oldugunu gostermektedir; bu da yatirim stratejilerinin ge¢mis verilere dayali
tahminlerin Otesine gecmesi gerektigini vurgular.

Sektorel olarak, 6zellikle yenilenebilir enerji ve halka arz edilen sirketlerin piyasaya
etkisi gdz Oniine alindiginda, yatinmcilarin ve analistlerin  piyasa etkinligi
degerlendirmelerinde daha kapsamli ve dinamik modeller kullanmalari 6nerilmektedir.
Yenilenebilir enerji sektorii gibi dinamik ve hizla degisen sektorlerde, piyasalarin etkinlik
diizeyleri stirekli olarak degisebilir ve bu da piyasa anomali risklerini artirabilir. Bu nedenle,
yatirimcilarin - yalnizca geg¢mis verilere dayali degil, ayn1 zamanda sektorel ve
makroekonomik faktorlere dayali bilgi ve analizlerle desteklenen stratejiler gelistirmeleri
Onerilmektedir.

Bu calisma, zayif formda etkin piyasa hipotezinin uygulamasinin sektorel bazda
degisebilecegini ve ¢esitli test yontemlerinin birlikte kullanilarak daha kapsamli sonuglara
ulasilabilecegini vurgulamaktadir. Ozellikle, KPSS testinin sagladig1 bulgular, gegmis fiyat
bilgilerinin gelecekteki fiyat tahminlerinde belirli anomalilere isaret edebilecegini ve bunun
sektorel degiskenlerle iligkili olabilecegini gostermektedir. Bu baglamda, gelecekte
yapilacak arastirmalarin, farkli sektorler ve piyasa kosullar1 altinda EPH'nin gecerliligini
daha ayrmtili incelemeleri ve teorik ¢ergeveyi pratik piyasa uygulamalariyla entegre etmeleri
gerektigi sonucuna varilmaktadir. Bu sonuglar, etkin piyasalar hipotezinin her kosulda
gecerli olmayabilecegini ve yatirimc1 davraniglari ile piyasa anomali 6zelliklerinin 6nemli
bir rol oynayabilecegini gostermektedir. Bu baglamda, ¢alismamizin bulgulari, finansal
piyasalarda etkinlik kavraminin daha derinlemesine incelenmesi gerektigini ve piyasa
anomali ve psikolojik faktorlerin etkilerini dikkate alarak daha kapsamli aragtirmalara
ithtiya¢ duyuldugunu ortaya koymaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Yazarin makaleye katkis1 %100’ diir.

Cikar Beyam

Yazar agisindan ya da tigiincii taraflar acisindan calismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi
bulunmamaktadir.
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SWOT ANALIZi BAGLAMINDA BOLGESEL KALKINMA
AJANSLARI: DIKA VE GEKA ORNEKLERI

Thsan DENLI*

0z

Gegmiste oldugu gibi giiniimiizde de kurum ve kuruluslarin icinde bulunduklar: kosullara uyum saglanarak
basariyr yakalamalar igin cesitli stratejiler ve planlamalar yapmalari gerekmektedir. Bu baglamda gerekli
stratejiler gelistirmek ve ¢esitli planlamalar yapmak kurumlar agisindan dnem kazanmaktadir. Bu
kurumlardan biri Bélgesel Kalkinma Ajanslaridw. Calismanmin amaci, TRC3 bolgesinde kurulan Dicle
Kalkinma Ajans: (DIKA) ile TR32 bélgesinde kurulan Giiney Ege Kalkinma Ajans: (GEKA) stratejik planlama
tiirlerinden SWOT analizlerini degerlendirmektir. Calisma, biri doguda digeri batida olmak iizere kurulus
tarihleri birbirine yakin olan iki kalkinma ajansin profilini belirleyerek bu konuda literatiire katki sunmak
agisindan dnem kazanmaktadir. Calismada, betimsel arastirma yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda
DIKA ile GEKA nin sorumlu olduklar: bélgelerde altyap, idistyapu, iiretim, istihdam ve ihracat gibi cesitli
alanlarda dnemli katkilarda bulundugunu gostermektedir. Ayrica bélgesel verilerin iiretilmesi, bolgesel
planlarin gelistirilmesi, stratejik alanlar ve sektorler hakkinda raporlarin hazirlanmasi ve yerel yonetimler ile
kurumlar icin hizmet igi egitim ve kurumsallasma desteginin saglanmast yoniinde katkilar sagladiklar
gorilmiistiiv. GEKA, sektorlerin gelisiminde, yeni yatirim alanlarin olusmasinda, mevcut yatirnmlarin
gelismesinde ve bélge ile ilgili veri iiretmede etkili olabilmistir. Ancak DIKA 'min farkli sektorlerde olmak iizere
yatirim potansiyelinin artmasinda, yeni yatirimlarin gelismesinde ve bélgenin sosyo-ekonomik géstergelerin
diizeyinin artmasina olan etkisi sumirlt kalmistir.

Anahtar Kelimeler: Kalkinma Ajanslari, Dicle Kalkinma Ajansi, Giiney Ege Kalkinma Ajansi, SWOT Analizi
Jel Stmiflandirmasi: O1, 02, 018, R1

REGIONAL DEVELOPMENT AGENCIES IN THE CONTEXT OF SWOT ANALYSIS:
EXAMPLES OF DiKA AND GEKA

Abstract

As in the past, institutions and organizations need to develop different strategies and plans to succeed by
adapting to the conditions in which they find themselves. In this context, it is important for institutions to
develop the necessary strategies and create different plans. One of these institutions is the regional
development agencies. The aim of this study is to evaluate the SWOT analyses, a form of strategic planning,
conducted by the Tigris Development Agency (TDA) in the TRC3 region and the South Aegean Development
Agency (SADA) in the TR32 region. The study gains importance by contributing to the literatiire on this subject
through the profiling of two development Agencies with close founding dates, one in the east and the other in
the West. In the study, descriptive research method was used. The study a descriptive research methot has been
used. The study results indicate that TDA and SADA have contributed to their recpective regions in several
areas, including improvements in infrastructure, superstructure, production, employment and exports.
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Additionally, they have played a significant role in generating regional data, developing Regional plans,
preparing reports on strategic areas and sectors and providing in-service and institutionalization training for
local goverments and institutions. SADA is effective in the development of sectors, the creation of new
investment areas, the development of existing investments and the production of data about the region.
However, the impact of TDA on increasing the investment potential in different sectors, the development of
new investments and the increase in the level of socio-economic indicators of the region has remained limited.

Keywords: Development Agencies, Tigris Development Agency, South Aegean Development Agency, SWOT
Analysis

Jel Classification: O1, 02, 018, R1

GIRIS

1929 Diinya Ekonomik Krizi sonrasi tiim diinyada merkezi kalkinma politikalar1 yerini
bolgesel kalkinma politikalarina birakmistir. Bolgesel kalkinma politikalar: hizli ve etkin bir
sekilde uygulamak amaciyla tlkeler tarafindan Bolgesel Kalkinma Ajanslar1 (BKA lar)
kurulmugtur. Diinyada ilk kez BKA’lar, 1933 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde
kurulan Tenessee Valley Authority’dir. BKA’lar, 1950°1i yillarda Avrupa Birligi tilkelerinde
ve 2000’11 yillarda ise Tiirkiye’de kurulmaya baslanmistir.

Kurumlar faaliyet gosterdikleri alanlarda basariyr yakalamalari igin stratejiler
gelistirerek planlamalar yapmalar1 gerekmektedir. Bundan dolayi stratejik yonetim anlayisi
kurumlar i¢in 6nem kazanmaktadir. Stratejik yonetimde belirlenen hedefler ¢ergevesinde
planlanan faaliyetler gergeklestirilmelidir. Bu yonetim anlayisinin = degerlendirme
oOlgiitlerinden biri SWOT analiz teknigidir.

Calismada, TRC3 bolgesinde kurulan Dicle Kalkinma Ajansi (DIKA) ile TR32
bolgesinde kurulan Giiney Ege Kalkinma Ajansi (GEKA) stratejik planlamalarin bir ¢esidi
sayllan SWOT analizlerini degerlendirmektir. Caligmanin amaci, SWOT analizi kapsaminda
Dicle Kalkinma Ajansi ile Giliney Ege Kalkinma Ajansinin giiglii ve zayif yonleriyle karsi
karsiya bulundugu firsat ve tehditlerini belirlemektir. Calismada sadece Dicle Kalkinma
Ajansi ile Gliney Ege Kalkinma Ajansi olmak tizere iki kalkinma ajansi tizerine SWOT
analizinin uygulamasinin nedeni, biri doguda digeri batida olmak {izere kurulus tarihleri
birbirine yakin olan iki kalkinma ajansin giiclii ve zayif yonleri ile firsat ve tehditleri
yoniinden karsilastirmaktir. Ciinkii Giiney Ege Kalkinma Ajansi, Sosyo-ekonomik diizeyi
gelismis olan Giiney Ege Bolgesinde kurulmus iken, Dicle Kalkinma Ajansi ise SOSyo-
ekonomik diizeyi az gelismis bir bolge olan Dicle Bolgesinde kurulmustur. Bu iki ajansin
kurulusundan giintimiize kadar sorumlu olduklar1 bolgeler tizerinde etkili olup olmadiklarini
belirlemek i¢in bu iki kalkinma ajans1 belirlenmistir. Calismada, betimsel arastirma yontemi
kullanilarak kavramsal gergeve, DIKA ve GEKA nin resmi web sitelerinde yayimladiklar:
bolge planlari, sektorel raporlar ve faaliyet raporlarindan olusan dokiimanlari analiz etmek.
Calismanin giris boliimiinde ¢aligmanin konusu, 6nemi, tarihsel gelisimi ve yontemi ele
alinmaktadir. Calismanin ilk bolimi olan kavramsal g¢er¢evesinde bolge ve bolgesel
kalkinma kavramlari ele alinmaktadir. Calismanin ikinci boliimii olan bolgesel kalkinma
politikalar ele alinmaktadir. Calismanin {iclincii boliimii olan bolgesel kalkinma ajanslari
ele alinmaktadir. Calismanin dérdiincii boliimii olan Dicle Kalkinma Ajans1 (DIKA)
hakkinda bilgiler verilmektedir. Calismanin besinci boliimii olan Giiney Ege Kalkinma
Ajans1 (GEKA) hakkinda bilgiler verilmektedir. Calismanin altinci béliimii ola yontem
kisminda SWOT analiz teknigi ayrintili bir sekilde ele alinmaktadir. Calismanin yedinci
boliimii olan analiz ve bulgular kisminda SWOT analizi ¢ergevesinde Dicle Kalkinma Ajansi
(DIKA) ile Giiney Ege Kalkinma Ajans1 (GEKA) nin sahip oldugu giiclii ve zayif yonleriyle
karsilasabilecegi firsat ve tehditleri tespit edilerek analiz edilmektedir.
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1. BOLGESEL KALKINMA KAVRAMI

Bolge kavrami, Latince sozliiglinde ¢evre ve alan anlamlarina gelen regio olarak
adlandirilir. Bu kavram ile ilgili literatiirde ¢ok sayida tanim bulunmaktadir. Kavram,
kullanildig1 yer ile ilgili alan ve igerigine gore birbirinden farklilik olusturmaktadir (Seving,
2011: 38). Kavram, 1929 Diinya Ekonomik Krizi sonrasi onem kazanmaya baslamistir.
Bolge; birbirine benzer demografik, toplumsal, kiiltiirel, cografik ve mekansal 6zellikler
gosteren yasam alanlari seklinde tanimlanmaktadir (Bakkal vd, 2018: 800). Diger bir degisle
dar anlamda bolge kavrami, biiyiime hedefinin 6nem kazandigi bir anlam igerirken; genis
anlamda ise, biiylime hedefinin yani sira kalkinma hedefinin de o6nem kazandig
bilinmektedir. Giinlimiizde bdlge kavrami ile benzer 6zelikleri igeren bolgesellesme kavrami
onem kazanmistir. Bolgesellesme kavrami, yerel yonetimlerin karar alma ve uygulamada
etkin olduklar1 bir idari yonetim olarak adlandirilmaktadir (Duran ve Tore, 2018: 58-59).

Bolgesel kalkinma ile ilgili literatiirde birbirinden farkli tanimlar s6z konusudur. Bu
tanimlardan birine gore, bolgesel kalkinma kavrami, sinirlart ¢izilmis bir cografi yerlesim
alanin mevcut i¢ dinamiklerini harekete gecirerek iiretim, istihdam ve gelir diizeyi olmak
tizere makroekonomik gostergelerin kapasitelerini artirmak ve bireylerin hayat standartlarini
ileri bir diizeye yiikseltmek seklinde tanimlanmaktadir (Aydemir ve Karakoyun, 2011: 11).
Diger bir deyisle bolgesel kalkinma, siirdiiriilebilir bir kalkinma hedefi dogrultusunda,
rekabet ve refah artirict hedeflerdir (Akpimar, 2012: 35). Bu durum bdlgesel kalkinma
kavramin sosyal, kiiltiirel, demokratik ve ekonomik gelismesini kapsamaktadir.

Ikinci Diinya Savasi sonras1 kalkinma ekonomisi kapsaminda énem kazanan bolgesel
kalkinma olgusu bolgesel dengesizlikleri gidermek amaciyla merkezi yonetim anlayisi ile
kaynaklar1 boliiserek kalkinma olgusu amaglanmustir. 1970’1 yillarda neo liberal politikalar
Oonem kazanmaya baslamistir. Bu gercevede serbest piyasa anlayisinin énem kazanmasi ve
0zel sektorliin hizla biiyiiyerek gelismesi sonucu merkezi yonetim anlayist Onemini
kaybetmistir (Bakir ve Tuncel, 2010: 20). Bu durum kiiresellesme siirecinde merkezi
yonetim anlayisina dayali bolgesel kalkinmanin yerini kiiresel ekonomik sistemin bir pargasi
seklinde degerlendirilmektedir (Eraydin, 2002: 1). Kiiresellesme siirecinde bolgesel
kalkinma olgusu bolgesel dengesizlikleri ortadan kaldiran, bolgesel rekabetin 6nem
kazandig1 ve bolgesel aktorlerin karar almada etkin oldugu bir yap1 dnem kazanmuigstir.
Dolayisiyla bolgesel kalkinmayi1 yakalamada yeni politikalarin belirlemesinde etkin bir
anlayis gelistirilmistir (Bakir ve Tuncel, 2010: 21).

2. BOLGESEL KALKINMA POLITIKALARI

Bolgesel kalkinma politikalarinin temel hedeflerinden biri bolgelerarasi1 farkliliklari
gidermektir. Bu farkliliklar1 gidermeye yonelik bir takim temel 6zellikler, ilkeler ve araglar
gelistirilmistir. Bunlar1 Tablo 1°de goriildiigi gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Tablo 1: Bélgesel Kalkinma Politikalarin Temel Ozellikleri, ilkeleri ve Araglari

e  Bolgesel kalkinma politikalar1 tiim bolgeleri kapsayacak
sekilde uygulanmaktadir.
e Bolgelerin temel dinamikleri etkin bir sekilde kullanilarak

Ka]l;lgllf:;s::un bolgelerin ve ulusal kalkinmanin arttirtlmasi,
Temel Ozellikleri e Bolgelerarasi kalkinmanin saglanmasi i¢in girisimcilik ve

beseri sermayeyi tesvik eden politikalarin tercih edilmesi,
o Isletmeler arasi isbirlikleri ve bilgi akis1 ile kurumlar arasi
etkilesimin saglanmasi,
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e Inovasyon ve girisimciligin, bolge dinamiklerinin ortaya
¢ikarilmasinda temel araglar olarak tercih edilmesi,
e  Ekonomik ve fiziksel altyapi, turizm, arastirma ve teknoloji
gelistirme ve ¢evre gibi sektdrleri kapsayan miidahale
alanlarinin belirlenmesinin yani sira mekénsal tutarliliga dnem
verilmesi,
e  Bolgelerin rekabetin tistiinliikleri gelistirilmeli ve
stirekliliginin saglanmas1 gerekmektedir.
e Kalkinmanin saglanmasinda bdlgelere daha fazla yetki veren,
yerel yonetimler, sivil toplum kuruluglart ve isletme
temsilcilerinin katilimini saglayan, merkezi yonetiminin
yatirimlarin 6niinii agan bir yaklagimi icermektedir.

Bolgesel o  Sosyal karlilik ilkesi
Kalkinmanin e  Kalkinma kutbu ilkesi
Temel Ilkeleri e  Halkin katilim ilkesi

e Bolge planlama,
e  Kamu yatirimlarinin gerceklestirilmesi,
e  Yonetimsel orgiitiin kalkinma sorunlarina uyumunu saglamak,
e Bodlgesel kalkinma ajanslari,
e  Girisimciligin tegvik edilmesi,
o  Tegvik 6nlemleridir.
Kaynak: (Takim, 2010: 262; Dinler, 2001: 284-286; Arslan, 2005: 278).

Bolgesel
Kalkinmanin
Temel Araclari

Gecgmisten giiniimiize kadar iilkeler tarafindan bir takim bolgesel kalkinma politikalar
uygulanmistir. Bu politikalar1 {i¢ doneme ayirmak miimkiindiir. Bu donemlerden biri; 1950-
1970 willarimi kapsayan birinci bolgesel kalkinma politikalar1 donemidir. Bu dénemde
uygulanan bolgesel kalkinma politikalar1 geleneksel politikalardir. 1950-1970 dénemi,
Ikinci Diinya Savasi sonrasinda 6nem kazanmis olup, petrol krizi siirecine kadar olan
donemde geleneksel bolgesel kalkinma politikalar1 uygulanmistir. Bu dénemde uygulanan
bolgesel kalkinma politikalarinda Keynesyen anlayis onem kazanmistir. Bu anlayisa gore,
az gelismis bolgelerde talebi canlandirmak, gelir dagilimini saglamak ve bdlgedeki
isletmelere mali ve finans tesvikler gibi merkezi kalkinma anlayisina dayali kalkinma
politikalar1 uygulanmalidir (Durgun, 2006: 45).

Bolgesel kalkinma politikalarin diger bir donemi 1970-1990 yillar1 arast donemi
kapsayan ikinci bolgesel kalkinma politikalar1 donemi olarak adlandirilir. Bu doénem
bolgesel kalkinma politikalar1 acgisindan kisir bir donem olmustur. 1970’lerde meydana
gelen ekonomik istikrarsizliklar, savaslar ve petrol ve ekonomik krizlerin sonucu olarak
ekonomik yap1 bozulmus ve yeni bir anlayls 6énem kazanmistir (Dingel, 2021: 12). Bu
anlayisa gore, kiiresellesme siirecinde tiim diinyada tek bir pazar anlayisi diinya ekonomisine
yon vermeye baslamistir. Bu donemde geleneksel anlayisa dayali bolgesel kalkinma
politikalar 6nemini kaybetmistir (Yavuz, 2010: 32). Bu durum 1970-1990 arasi dénemde
geleneksel bolgesel politikalar yerine modern bolgesel politikalarinda énem kazandigini
gostermektedir. Bu donemde etkili olan modern bolgesel kalkinma politikalarda neo liberal
politikalar etkili olmustur. Merkezi anlayisa dayali bolgesel kalkinma uygulamalar: yerine
serbest piyasa odakli ekonomik biiylime ve kalkinma uygulamalar1 gegerli olmustur.

Bolgesel kalkinma politikalar1 glintimiizde gecerli olan donemi 1990 sonrasi ve
giinlimiize kadar olarak bilinen {igiincli bolgesel kalkinma politikalar1 donemi seklinde
adlandirilir. 1990 sonrasi donemde bolgesel kalkinma politikalarinda ulus anlayisina dayali
merkezi yOnetim yerine, yonetisim anlayisina dayali yerel yonetimler etkili olmaya
baglamistir (Yavuz, 2010: 32). Giliniimiizde merkezi yonetime dayali politikalar yerine
Bolgesel Kalkinma Ajanslart (BKA) nin etkili oldugu yerelden merkeze dogru uygulanan
politikalar bolgesel kalkinma politika alaninda etkili ilerlemeler saglamaktadir (Halkier ve
Danson, 1996: 5).
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3. BOLGESEL KALKINMA AJANSLARI (BKA)

Bolgesel Kalkinma Ajanslart ile ilgili gegcmisten giiniimiize kadar gelistirilen birgok
tanim bulunmaktadir. Bu tanimlardan birine gore, BKA’lar, sinirlar1 belirlenmis olan
bolgenin merkezi yonetim anlayisindan bagimsiz bir sekilde yonetilerek kalkinmasini
saglamak tizere kurulmus ajanslardir (DPT, 2000: 194). Diinyanin bir¢ok yerinde birbirinden
farkli yapilarda faaliyet gosteren BKA’lar vardir. BKA’larin temel amaglari; bolgelerin
kalkinmasin1 saglayacak i¢ dinamiklerini harekete gecirmek, bolgesel girisimcilik
kiiltliriiniin gelismesine Onciiliik etmek, bolgeler arasi farkliliklar1 ortadan kaldirmak ve 6zel
sektoriin bolgesel kalkinmaya katki sunmasti i¢in 6zendirilmesidir (Berber ve Celepgi, 2005:
146). BKA’lar; cesitleri ve yasal yapilari, idari yapisi, amaglar1 ve gorevleri agisindan
birbirinden farklilik gostermektedir.

BKA'’larin, yasal acidan kurulma kaynagia gore dort gruba ayrilmaktadir. Bunlar;
merkezi yonetimce faaliyet gostermek iizere kurulan kalkinma ajanslari, yerel yonetimce
faaliyet yiiriiten kalkinma ajanslari, yerel ve bolgesel yonetimler tarafindan olusturulan
kalkinma ajanslar1 ve kamu ve 6zel sektor ortaklasa kurulan kalkinma ajanslaridir (Berber
ve Celepei, 2005: 147). Bu durum, BKA’larin kurulma yapilarinda birbirinden farklilik
olusturdugu bir yap1 anlayisini igermektedir.

BKA’larin, faaliyet yapilarina gore birbirinden bagimsiz hareket eden kalkinma
ajanslar1 dort gruba ayrilmaktadir. Bunlar; stratejik yonde faaliyet gosteren ajanslar, kiiresel
Olcekte faaliyet gosteren ajanslar, sektorel yapida faaliyet gosteren ajanslar ve dis yatirima
yonelik olmak {izere faaliyet gosteren ajanslardir (EURADA, 1999: 18). Bu durum,
BKA’larin, faaliyet yapilarinda ¢ok yonlii bir uygulama yonteminin mevcut oldugunu
gostermektedir. Bolgelerin kosullarina ve hedeflerine uygun bir faaliyet icerisinde kalkinma
ajanslarin olugmasi bolgesel kalkinmanin saglanmasi agisindan 6nem kazanmaktadir.

BKA’larn, idari yapis1 yoniinden ikili bir yapist bulunmaktadir. Bu yapinin ilk ayagim
genel kurul, denetim kurulu, denetleme komitesi ve genel miidiirliikk olusturmaktadir. Bu
yapinin ikinci ayagi ise yonetim kurulu ve komitelerden olusmaktadir. Kalkinma ajanslari
ile isbirligi igeriSinde olan kuruluglari temsil eden iyeler kuruluslar tarafindan
gorevlendirilmektedir. Y 6netim kurulu ise genel miidiirii belirlemektedir (Berber ve Celepei,
2005: 147).

BKA’larn, yasal statiileri, idari yapilar1 ve faaliyet alanlarina gore birbirinden farkli
olmak iizere bir takim amag ve gorevleri vardir. BKA’larin temel amaci sorumlu olduklari
bolgelerin gelisiminin saglanmasidir. BKA’larin amaclarini maddeler halinde siralamak
miimkiindiir (Roberts ve Lloyd, 2000: 76; Ozer, 2012: 44):

o Stratejik 6neme sahip projelere mali ve finansal yardimlar saglamak,
e Farkl1 sektdrlerin ve KOBI’lerin gelisimine dnciiliik etmek,

e Bolgedeki girisimeti kiiltiiriinlin gelisimini saglamak,

¢ Bolgenin ekonomik, sosyal ve fiziki yonden kalkinmasini saglamak,
¢ Bolgenin yatirim ve rekabet diizeyinin gelismesini saglamak,

¢ Bolgede beseri sermayenin artirilmasini saglamak,

e Uretim ve istihdami tesvik etmek,

e Siirdiirtilebilir kalkinmay1 saglamaktir.
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BKA’larin, amagclarina ulasabilmeleri i¢in saglamalari gereken bazi gorevleri
bulunmaktadir. Bu gorevler asagida maddeler halinde siralanabilir (Roberts ve Lloyd, 2000:
76):

¢ Bolge uzmanlar1 ve bolgedeki aktorler tarafindan bolge planlari hazirlamak,
¢ Bolgeye yonelik yatirimlarin koordinasyonunu saglamak,

o Stratejik oneme sahip sektorlere ve girisimci adaylarina tesviklerin verilmesi,
e Yatirimcilar i¢in bdlgenin yatirim envanterinin hazirlanmasi,

¢ Bolgenin fizibilite raporunun hazirlanmasi,

¢ Bolgenin nitelikli isttihdaminin gelistirilmesi,

¢ Bolgenin i¢ dinamiklerini harekete gegirmek,

¢ Bolgenin sosyal, fiziki, kiiltiirel ve ekonomik yonlerini gelistirmek,

¢ Bolgesel tegvikler konusunda kamu ve 6zel sektor i¢in Oneriler gelistirmek,

¢ Bolgede altyapi ve tistyapi, egitim, saglik, ulasim ve siirdiiriilebilir ¢evre olmak iizere
bu alanlara yonelik projelere destekler sunmaktir.

Kiiresellesme siirecinde BKA’lar 6nem kazanmistir. Bu siiregte BKA’larin faaliyet
gostermesi yoniindeki diislinceler etkili olmaya baslamistir. Bu durum BKA’larin hizli ve
giiclii bir yapida kurulmasini saglamistir. Diinyada farkli yapida faaliyet yiiriiten ¢ok sayida
olmak iizere BKA’lar vardir. Diinyada BKA’larin ilk 6rnegi, 1933 yilinda Tennessee Valley
Authority (TVA) adinda kurulan ilk kalkinma ajans1t ABD’de olmustur (Dura, 2006: 142).
BKA’lar, 1950’11 yillardan sonra Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde ve 2000’11 yillardan sonra
da Tirkiye’de kurulmaya baslanmistir (Polat, 2012: 28).

Tiirkiye’de BKA’lar ile ilgili ilk adimlar, 1990’larda atilmistir. Temel ama¢ AB’ye
tyelik siirecidir. AB, yapisal uyum politikalar1 c¢er¢evesinde kendisine liye ve adaylik
talebinde bulunan iilkelerde yeni bolgecilik anlayis1 olan yerelden merkeze dogru bolge
planlar1 ¢ergevesinde kalkinma ajanslarinin kurulmasini savunmustur. Tirkiye, 1999
Helsinki Zirvesi sonrasinda orta vadede yerine getirilmesine yonelik adimlardan biri olan
BKA’lar1 olusturmak amaciyla kanun diizenlenmesine gidilmistir (Cankorkmaz, 2011: 125).

3.1. Dicle Kalkinma Ajans1 (DIKA)

Dicle bolgesi olarak adlandirilan TRC3 bodlgesinde bulunan Mardin, Batman, Siirt ve
Sirnak illerinden sorumlu olan Dicle Kalkinma Ajans1 (DIKA), 2008 tarihinde Bakanlar
Kurulu karari ile kurularak faaliyete baslamistir (www.dika.gov.tr). DIKA, 2008 yilindan
giinlimiize kadar bolgede aktif bir sekilde faaliyetlerini yiirtitmektedir. Bolgesel kalkinmada
onemli bir aktor haline gelen ajans, yerel yonetimler, 6zel sektor ve Sivil Toplum Kuruluslar
(STK’lar) olmak tizere bolgedeki kurum ve kuruluslarin calismalarina destekler
saglanmaktadir (www.dika.gov.tr). TRC3 bdlgesi, Tiirkiye’nin gelismislik diizeyine gore
geri kalmig bolgelerden birini olusturmaktadir. Bolgenin sanayi ve hizmet sektorii diizeyi
tilke ortalamasinin altinda olarak diisiik bir diizeye sahiptir. Bolgede yer alan illerin 2017
yilina ait verilere gore, sosyo-ekonomik geligsmislik diizeyleri agisindan degerlendirildiginde
illerin siralamalar1 su sekildedir; Batman 72. Mardin 74. Siirt 75. ve Sirnak 81. sirada olmak
izere altinct kademe gelismis iller grubunda yer almaktadirlar (Sanayi ve Teknoloji
Bakanlig: il SEGE Raporu, 2017: 62). Bu durum bdlgenin gelismislik seviyesinin diger
illerin gelismislik seviyesinin gerisinde kaldigini gostermektedir. Bolgenin saglik, egitim,
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ulagim, altyapu, tstyap: olanaklarin oran: diisiik olup, dogurganlik orani, geng niifus orani,
disartya gog¢ orani ve issizlik orani yiiksektir (TUIK, 2024). Bu nedenle kamu yatirimlarin
hizl1 ve etkin bir sekilde bolgeye aktarilmasi 6nem kazanmaktadir.

DIKA nin sorumlu oldugu iller arasinda Mardin ili; kirsal alandan merkeze go¢ alan
ve ayni zamanda gelismis olan illere go¢ veren, niifus oran1 ytliksek, sosyo-ekonomik diizeyi
diisiik, sanayi altyapisi zayif, tarim, hizmet ve turizm sektorii gelisim gosteren ve ihracat
potansiyeli bolgedeki illere gore yiiksek olan bir ildir (TUIK, 2024). Batman ili; merkez
niifusu stirekli biiyiiyen, tarim, sanayi ve insaat sektorleri iilke ortalamasina gore diisiik olan,
sosyo-ekonomik diizeyi komsu illerine gore gelismis ancak diger illere gore geri kalmus,
saglik, insaat, tekstil alanlarinda gelisim gostererek bu alanlarda istihdam saglayan bir ildir
(TUIK, 2024). Siirt ili; mera ve tarim arazilerin elverisli olmasi, tarim ve hayvanciligin
gelismis olmasi, ihracat oranin diisiik olmasi, sanayi, hizmet ve insaat sektorlerin geri kalmis
olmasi, egitim, saglik, ulasim ve altyapi olanaklarin sinirli olmasi ve istihdam olanaklarin
gelismedigi bir il goriiniimiinii ortaya koymaktadir (TUIK, 2024). Sirnak ili; sinr
konumunda bir il olarak diger illere olan ulagim aglarinin smirli olmasi, ihracat diizeyinin
komsu illere oranla yiiksek olmast, sanayi ve hizmet sektdrlerinin gelismemis olmasi, dogum
oranlarin yiiksek olmasi, disartya go¢ vermesi, egitim, saglik, ulagim ve altyap1 olanaklarin
sinirli olmasi, geng niifus oranin yiiksek olup istthdam olanaklarin diisiik olmasindan geng
issizlik oranin fazla oldugu bir ildir (TUIK, 2024).

3.2. Giiney Ege Kalkinma Ajans1 (GEKA)

Giiney Ege bolgesi olarak adlandirilan TR32 bolgesinde bulunan Mugla, Aydin ve
Denizli illerinden sorumlu olan Giiney Ege Kalkinma Ajanst (GEKA), 2009 tarihinde
bakanlik kurulu karar1 ile kurularak faaliyete baslamistir (www.geka.gov.tr). GEKA, 2009
yilindan giiniimiize kadar bolgede aktif bir sekilde faaliyetlerini yiirlitmektedir. Bolgesel
kalkinmada 6nemli bir aktor haline gelen ajans, yerel yonetimler, 6zel sektor ve Sivil
Toplum Kuruluslar1 (STK’lar) olmak iizere bolgedeki kurum ve kuruluslarin ¢aligmalarina
destekler saglanmaktadir (www.geka.gov.tr). TR32 bolgesi, Tiirkiye’'nin gelismislik
diizeyine gore gelismis bolgelerden birini olusturmaktadir. Bélgenin tarim, sanayi ve hizmet
sektorii diizeyi lilke ortalamasinin iistiinde olmak iizere ytliksek bir diizeye sahiptir. Bolgede
yer alan illerin 2017 yilina ait verilere gore, sosyo-ekonomik gelismislik diizeyleri agisindan
degerlendirildiginde illerin siralamalar1 su sekildedir; Mugla 8. sirada, Denizli 10. sirada ve
Aydin ise 15. siradadir (Sanayi ve Teknoloji Bakanlhigi il SEGE Raporu, 2017: 38-42). Bu
durum bolgenin gelismislik seviyesinin Dicle bdlgesinde bulunan illerin gelismislik
seviyesinin ilerisinde yer aldigin1 géstermektedir. Bolgenin saglik, egitim, ulagim, altyaps,
istyapi, istihdam olanaklarin orani yiliksek olup, dogurganlik orani, gen¢ niifus orani,
disartya go¢ orani ve issizlik oram diisiiktiir (TUIK, 2024). Bu durum Giiney Ege bdlgesinin,
Dicle bolgesine gore gelismislik diizeyi agisindan daha yiliksek oldugunu gostermektedir.

4. YONTEM

Calismada, sorumlu oldugu TRC3 bdlgesinde faaliyet gosteren bir kamu kurumu olan
Dicle Kalkinma Ajansi ile TR32 bdlgesinde kurulmus kamu kurumu olan Giiney Ege
Kalkinma Ajanst olmak iizere iki kalkinma ajansinin stratejik planlamalarin bir cesidi
sayltlan SWOT analizi ile degerlendirilmektedir. Calismanin amaci, SWOT analizi
kapsaminda Dicle Kalkinma Ajansi ile Giliney Ege Kalkinma Ajansinin giiclii ve zayif
yonleriyle karst karsiya bulundugu firsat ve tehditlerini belirlemektir. Calismada sadece
Dicle Kalkinma Ajansi ile Giliney Ege Kalkinma Ajansi1 olmak iizere iki kalkinma ajansi
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tizerine SWOT analizinin uygulamasinin nedeni, biri doguda digeri batida olmak {izere
kurulus tarihleri birbirine yakin olan iki kalkinma ajansin gii¢lii ve zayif yonleri ile firsat ve
tehditleri yoniinden karsilastirmaktir. Clinkii Gliney Ege Kalkinma Ajansi, Sosyo-ekonomik
diizeyi gelismis olan Giiney Ege Bolgesinde kurulmus iken, Dicle Kalkinma Ajansi ise
sosyo-ekonomik diizeyi az gelismis bir bolge olan Dicle Bolgesinde kurulmustur. Bu iki
ajansin kurulusundan giinlimiize kadar sorumlu olduklar1 bélgeler iizerinde etkili olup
olmadiklarini belirlemek i¢in bu iki kalkinma ajansi belirlenmistir. Calismada, betimsel
arastirma yontemi kullanilarak literatliir kapsaminda kavramsal g¢erceve, Dicle Kalkinma
Ajansinin (DIKA) ve Giiney Ege Kalkinma Ajansinin resmi web sitelerinde yayimladiklar:
bolge planlari, sektorel raporlar ve faaliyet raporlarindan olusan dokiimanlardan
yararlanilarak analizler gergeklestirilmektedir.

SWOT analiz yontemi giiniimiizde bir¢ok oOrgiit, kurum ve kurulus tarafindan
uygulanmaktadir. Bu analiz bir yonetim danigmanligi teknigi olarak adlandirilir. SWOT
sOzcliglinlin agilim1 analiz edildiginde Strenghts gii¢lii yonleri, Weaknesses zayif yonleri,
Opportunities firsat yonleri ve Threats ise tehdit yonleri seklinde ifade edilmektedir (Leigh,
2010: 116). Bu analiz teknigi 6rgiit, kurum ve kuruluslarin i¢ ve dis ¢evrelerinin belirlenmesi
amaciyla gelistirilen bir tekniktir. Bu analiz 6rgiit, kurum ve kuruluslarin ayrintili bir sekilde
degerlendirilmesine imkéan saglayan bir analiz teknigidir. SWOT analiz teknigi ile orgiit,
kurum ve kuruluslar i¢ ve dig ¢evrelerini analiz etme olanagina sahip olabilecek ve yeni
hedeflerini belirleyebileceklerdir (Dinger, 2004: 22). Bu analiz teknigi baglica dort agamadan
olusmaktadir (Ozkése vd., 2013: 45):

¢ Giiclii yonleri; personel diizeyi, biitce durumu, marka giicii, pazar pay1, rekabet
durumu ve piyasada bilinirligi gibi acilardan gii¢lii yonlerinin belirlenmesidir.

o Zayif yonleri; orgiit, kurum ve kuruluslarin i¢ ve dis ¢evresine karsi zayif oldugu
yonlerin belirlenmesidir. Zayif yonler, ileriki donemlerde strateji gelistirme siirecinde bir
tehdit olusturmaktadir.

eFirsat yonleri; orgiit, kurum ve kuruluslar igin gelecek donemlerde ortaya
cikabilecek firsatlarin belirlenmesidir.

e Tehdit yonleri; orgiit, kurum ve kuruluslar agisindan ilerde karsilasabilecegi
tehditler belirlenmektedir. Ekonomik konjonktiirler, talep daralmasi, piyasa ve pazar
kosullari, bolge kosullar gibi durumlar 6rnek verilebilir.

SWOT analizi ile bolgenin kalkinmasini saglayacak faktorlerin belirlenmesi
hedeflemektedir. B6lgenin kalkinmasina etki edebilecek tiim faktorlerden faydalanabilmek
icin bolgenin giiclii ve zayif yonleri ile karsilasabilecegi firsat ve tehditlerin ayrintili bir
sekilde analiz edilmesinde SWOT analizi tekniginden faydalanabilir (Tasc1 vd., 2011: 34-
35). Bu baglamda DIKA nin ve GEKA ’nin giiclii ve zayif yonleri ile ilerde karsilasabilecegi
firsat ve tehditler belirlenerek, TRC3 ve TR32 bdlgelerinin bolgesel kalkinmadaki 6nemi
analiz edilmektedir.

5.BULGULAR

Dicle Kalkinma Ajansi (DIKA) nin; giiclii ve zayif yonleriyle ajansin karsilastig1 firsat
ve tehdit yonlerini ortaya koyan SWOT analizini literatiirde yer alan akademik calismalar
ve ajanslarin yayimladiklar1 dokiimanlar ayrintili bir sekilde analiz edilerek elde edilen
bilgiler Tablo 2’de 6zetlenmistir.

54



Denli, 1. (2024). Swot Analizi Baglaminda Bélgesel Kalkinma Ajanslari: DIKA ve GEKA Ornekleri. Journal of Economics
and Research, 5(2), 47-60.

Tablo 2: Dicle Kalkinma Ajans1 SWOT Analizi

e  Farkli disiplinlerde egitim almis olup, beseri sermayesi yliksek personel

Orgiitiiniin olmasi,
Farkl: fikir ve ¢6ziim Onerileri ortaya koyan bir organizasyon
anlayisimin mevcut olmasi,

Fiziki kosullarin ve bilisim altyapisinin giiglii oldugu ¢evre dostu bir

ajans binasinin olmasi,

Ajansin, kurumlarla isbirliginin giiclii olmasi,
Ajansin, proje tamtimlarinda paydaslar1 igin toplantilar ve egitimlerin

saglanmasi,

Ajansin, yerel yapiya sahip katilimct bir kurum kiiltiiriine sahip olmasi,
Genis ve hizli bir veri toplama ve veri paylagma yapisinin etkin olmast,
e  Yatirimei ile bolge arasinda bir koprii gérevi gormesidir.

[ )
Giiglii

Yonler o

e Ajansin, insan kaynag: sirkiilasyonunun fazla olmasi,

Ajansin, kurumsallagma yoniiniin diisiik olmasi,
Ajansin, kaynaklarini diisiik ve atil bir sekilde kullanmasi,
e  Ajans, destek programlarin tiirli ve sayisinin az olmasi,
Zayif . e o .
.. e Ajansin, paydaslarla igbirliginin diisiik olmasi,
Yonler . . < . . L
e  Ajansin, proje degerlendirme kriterlerinin fazla olmasi,
Ajansin, gelir kaynaklar1 ve oranlarinin az olmasi,
Ajansin, mali destek programlarinin etki analizlerini eksik belirlemesi,
e  Ajansin, mali kaynaklarinin diisiik olmasidir.

Bolgenin kamu tesviklerinden en fazla yararlanma olanaginin olmasi,
e (Calisma c¢agindaki geng niifus yapisinin ¢ok olmasi,
Universiteler tarafindan bolgesel kalkinmaya 6nem verilmesi,

Firsatlar . Bé')lger}in dc?ganve inang turizmine uygun olmasi,
e  Bolgenin iilke sinirlarina komsu olmasi,
Bolgenin yatirim potansiyelinin yiiksek olmasi,
Bolgede sosyal medya kullaniminin yaygin olmasi,
Dogal dinamikler agisindan zengin bir potansiyelin olmasidir.

e  Yerel yonetimlerin biit¢elerinden aktarilan paylarin toplanmasinda

meydana gelen zorluklarin olmasi,
Bolgede yatirim riskleri ve giivenlik sorunlarinin olmast,
e Bolgede yatirimei profilinin diisiik olmast,
Bolgede altyap1 sorunlariin olmast,
Bolgede gd¢ sorununun olmast,
e Bolgedeki glivenlik kosullari,
. e Komsu iilkelerde politik ve ekonomik krizlerin olmasi,
Tehditler N o
e Bodlgede ulasim ve lojistik yoniiniin zayif olmasi,
Bolgenin yatirim yapma potansiyelin diigiik olmas,
Bolgede nitelikli kamu personel sirkiilasyonunun yiiksek olmast,
e Bolgede proje yazma kiiltiiriiniin zay1f olmasi,
Ajansin sadece hibe veren bir kurum olarak bilinmesi,
[ller arasinda yéneticiler tarafindan ayrimciliga dayali uygulamalar,
Bolgede STK’larin ve diger paydaslarin kurumsal yapilarin zayif
olmasidir.

Kaynak: (DIKA, 2018-2023 Faaliyet Raporlari, DIKA, 2014-2023 Bélge Plani; GEKA, 2018-2023 Faaliyet Raporlari,
GEKA, 2014-2023 Bolge Plani kapsaminda yazar tarafindan gelistirilmistir).

Tablo 2°de yer alan SWOT analizi ¢er¢evesinde DIKA nin i¢ gevresi olarak bilinen
gicli ve zayif yonleriyle dis ¢evreden Kkarsilasabilecegi firsat ve tehditler ortaya
konulmustur. Bu ¢ercevede ajansin personel yapisinin ve mali kaynaklarinin iyilestirilmesi,
etkin bolge planlart g¢alismasi kapsaminda mali destek programlarin artirilarak bu
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programlarin etki analizlerin yapilmasi ve ajansin bdlgedeki varliginin bilinirligi iizerine
calismalarin arttirilmas1 6nem kazanmaktadir. DIKA nin yatirim, istihdam ve rekabete
yonelik yenilik¢i bir yap1 gostermesi kendisine bir avantaj saglamaktadir. Ozellikle yeni
yatirim alanlarin insa edilmesi, mevcut yatirnmlarin biiyiitiilmesi, turizme yeni yerlerin
kazandirilmasi, kiiltiirel ve tarihi alanlarin yeniden kullanilmasina yonelik faaliyetlerinde
s0z konusu ajans bolgede etkin bir kurum olarak kendini gostermektedir.

Giliney Ege Kalkinma Ajansi (GEKA)'nin; giicli ve zayif ydnleriyle ajansin
karsilastig1 firsat ve tehdit yonlerini ortaya koyan SWOT analizini literatiirde yer alan
akademik calismalar ve ajanslarin yayimladiklar1 dokiimanlar ayrintili bir sekilde analiz
edilerek elde edilen bilgiler Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3: Giiney Ege Kalkinma Ajans1 SWOT Analizi

e  Ajansin, giiclii entelektiiel bir yapiya sahip personel yapisinin olmas,
e Ajansin, insan kaynagini gii¢lii olmasi,
e  Ajans, personellerin farkli disiplinlerde kariyer sahibi kisiler olmas,
e Ajans, biitge yapisinin gii¢lii olmasi,
e  Ajansin, ekonomik ve sosyal destekler sunan bir kurum 6zelliginin
olmasi,
e  Ajansin, planlama, karar alma ve uygulamada ¢ok yonlii ve hizli
hareket etme fonksiyonunun olmasi,
e  Ajansin, ulusal ve uluslararasi kuruluslarla is birligi i¢inde hareket
etmesi,
e Ajansin, bolgedeki etkinliginin yiiksek olmas,
e Gelisime, yenilige ve rekabete biiyiik bir dnem verilmesi,
e  Biirokrasi sorunlarinin az olmasi,
e  Ajans yonetim kurulunun etkin olmasi,
e Bolgedeki kurum ve kuruluslar, STK’lar ve tiniversiteler ile iletisim
ve is birliginin giiglii olmas,
e Kaynaklarin yerinde ve etkin kullanilmasi,

Giiclii
Yonler

e  Organizasyon yapisinin etkin olmamasi,
o  Fiziki kogullarinin yetersiz olmasi,
Zayif e Mevzuatin zayif ve yetersiz olmasi,
Yonler e Personel yapisinda sirkiilasyon durumunun sik yasanmast,
o Seffaflik ve hesap verilebilirlik konusunda belirsizligin olmast,
e Bolgenin kamu tegviklerinden yararlanma diizeyinin diisiik olmasi,
e Isletmelerin kurumsal yénlerinin gii¢lii olmasi,
o Isletmelerin mali kaynaklarmin gii¢lii olmast,
e Bolgede yatirim potansiyelinin fazla olmasi,
e Bolgede yer alan dinamiklerin ¢ok yonlii ve etkin bir yapiya sahip
olmasi,
e Bodlgede sosyal medya kullaniminin ¢ok popiiler olmast,
e  Uluslararasi projelere dnem verilmesi,
e Isletmelerin faaliyet gosterdikleri alanlarda verilere ihtiyag
duymalari,
e  Kariyer sahibi geng girisimci niifusun mevcut olmasi,
e  Yerel yonetimlerden saglanan gelirlerin toplanma giigliigi,
e Ajans binasinin fiziki kosullarinin yetersiz olmast,
e  Kurum ve kuruluslar arasindaki koordinasyon problemi,
o Merkezi yonetimce kalkinma politikalarinda yagsanan degisim sikligt,
Tehditler e Ajans iizerinde beklentinin diisiik olmasi,
e YDO’larda yer alan koordinatorliiklerin merkezden uzak bir anlayis
i¢inde faaliyet gostermeleri,
e Merkezi biitge kisitlari,
e Kamu ve 6zel sektdriin proje yazma kiiltiiriiniin geligmemis olmasi,
e [ller arasinda yéneticilerin farkli ¢ikar uygulamalaridir.

Firsatlar
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Kaynak: (DIKA, 2018-2023 Faaliyet Raporlari, DIKA, 2014-2023 Bélge Plani; GEKA, 2018-2023 Faaliyet Raporlari,
GEKA, 2014-2023 Bélge Plani kapsaminda yazar tarafindan gelistirilmistir).

Tablo 3’te yer alan SWOT analiz verileri degerlendirilerek, GEKA’nin i¢ g¢evresi
olarak bilinen giiclii ve zayif yonleriyle dis ¢evreden karsilasabilecegi firsat ve tehditler
ortaya konulmustur. Bu cercevede ajansin organizasyon yapisinin, personel yapisinin ve
bolgenin kamu tesviklerinden yararlanma olanaginin gelistirilmesi, etkin bolge planlar
calismas1 kapsaminda mali destek programlarin artirilarak bu programlarin etki analizlerin
yapilmas1 ve ajansin bolgedeki varliginin bilinirligi lizerine ¢alismalarin arttirilmasi 6nem
kazanmaktadir. GEKA’nin beseri sermayesi yiiksek insan kaynaginin olmasi, gelisime ve
yenilige yonelik programlarin gergeklestirilmesi, kaynaklarin yerinde ve etkin kullanilmasi,
firmalara 6nemli veri aktarimlarin saglanmasi, yatirim, istihdam ve rekabete yonelik bir
gelisme gostermesi kendisine bir avantaj saglamaktadir. Ozellikle uluslararasi projelere
Oonem verilmesi, yeni yatirim alanlarin insa edilmesi, mevcut yatirimlarin biiyiitiilmesi,
tarim, sanayi ve turizm alanlarinin artirilmasi, kiiltiirel ve tarihi alanlarin restorasyonuna
yonelik faaliyetlerinde s6z konusu ajans bolgede etkin bir kurum olarak kendini
gostermektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Stratejik yonetim araglarindan biri SWOT analizi teknigidir. Bir bdlgenin sinirlar
icerisinde faaliyet gosteren birbirinden farkli kurum ve kuruluslar i¢ ve dis ¢evrelerini
belirlemek i¢in SWOT analizi teknigine basvurmaktadirlar. Bu kuruluslardan biri TRC3
bolgesinden sorumlu olan Dicle Kalkinma Ajansi (DIKA) ile bir digeri TR32 bolgesinden
sorumlu olan Giiney Ege Kalkinma Ajans1 (GEKA) 'nin SWOT analizi gercevesinde cesitli
yonleri belirlenmistir.

DIKA’nim giiglii yonleri; insan kaynag niteligin gelismis olmas1, kurumlarla olan
isbirligi ve bolge hakkinda veri iiretme yoniinde giiglii oldugu goriilmektedir. Ajans,
bolgedeki yerel yonetimlerle, Sivil Toplum Kuruluslar1 (STK’lar) ve arastirma merkezleri
ile 1sbirligi icerisinde bir takim calismalarin gergeklestirilmesi araciligiyla bdlgesel
kalkinmanin saglanmasi agisindan énem tasimaktadir. GEKA’nin SWOT analiz acisindan
giiclii yonleri analiz edildiginde ise, ajans personellerin beseri sermayelerinin yiiksek olmasi,
ajansin biitce yapisinin giiclii olmasi, ajansin bolgedeki etkinliginin yiiksek olmasi ve ajans

yonetim kurulunun etkin bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir.

DIK A’ nin zayif yonleri; ajansin proje degerlendirme kriterlerinin fazla olmasi, ajansin
mali kaynaklar1 kullanim noktasindaki yetersizligi ve kurumsallasma yoniiniin zayif oldugu
sOylenebilir. Bolgenin kalkinmighik diizeyinin diigiik olmas1 kamu personeli ve yerel halk
tizerinde olumsuz sonuglara yol agmaktadir. Bu durum baska bolgelere yerlesmeyi cazip
hale getirmektedir. GEKA’ nin zayif yonleri ise, bolgenin kamu tesviklerinden yararlanma
diizeyinin diisiikk olmasi ve personel sirkiilasyonunun fazla olmasinin ajansin verimliligini
diisiirdiigii goriilmektedir.

DIKA’nin firsat yonleri; tesviklerden en fazla yararlanabilen bdlge olmasi, bélgenin
yatirim potansiyelin yliksek olmasi, calisma ¢agindaki geng niifusun yogun olmasi, bolgenin
i¢ dinamiklerinin fazla olma ve baz1 iilkelere sinir komsusu olmasidir. DIKA’nin, bdlgenin,
bazi tilkelerle komsu olmasi ihracat yapma agisindan bir firsat olarak goriilmektedir. Bu
baglamda firsatlar1 degerlendirmek igin ajans ihracat faaliyetleri desteklemektedir. Ancak
bolgede proje yazma Kkiiltiiriiniin zayif olmasi ajans agisindan sorunlar dogurmaktadir.
GEKA’nm firsat yonleri analiz edildiginde ise, isletmelerin mali ve kurumsal yapilarinin
giiclii olmasi, bdlgede yatirim potansiyelin yiiksek olmasi, uluslararasi projelerin fazla
olmasi, kariyer sahibi girisimci adaylarinin mevcut olmasinin ajans tarafindan
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gerceklestirilecek faaliyetler sonucu bdlgenin biiyiimesi ve gelisiminde rol oynayabilecegi
ifade edilebilir.

DIKA’nin tehdit yonleri; bolgedeki giivenlik kosullari, altyap: ve iistyap: sorunlari ve
g6¢ olgusu oldugu goriilmektedir. Bolgedeki yatirimcilar yatirim tercihlerini bolge disinda
olmak {izere gelismis bolgelere yonlendirmekte ve bu yiizden ajanslarin isi zorlagmaktadir.
Ayni zamanda bolgede yasayan bireylerin ajansin sadece hibe destegi veren bir kurum olarak
gormeleri ajansin bolgedeki etkinligini diislirdigli soylenebilir. GEKA’nin tehdit yonleri
analiz edildiginde ise, merkezi biit¢e kisitlari, iller arasindaki yoneticilerin birbirinden farkl
¢ikar uygulamalari, kurumlardan saglanacak gelirlerin elde edilme giicliigiiniin olmasi
ajansin basarili olmasinin ajansin basarili olmasini etkiledigi goriilmektedir.

Sonug olarak, DIKA ile GEKA nin sorumlu olduklar1 bélgede altyapy, iistyapa, iiretim,
istihdam ve ihracat gibi alanlarda bir artisin olmasinda, bolge ile ilgili veri itiretme
konusunda, bolge planlart olusturma, stratejik alanlara ve sektorlere yonelik raporlar
hazirlama, yerel yonetimler ve kurumlara yonelik hizmet igi ve kurumsallagma egitimlerinin
gergeklestirilmesi  yonilinde katkilar sagladiklart goriilmistir. GEKA’nin sektorlerin
gelisiminde, yeni yatirim alanlarin olugmasinda, mevcut yatirimlarin gelismesinde ve bolge
ile ilgili veri iretmede etkili olabilmistir. Ancak DIKA nin farkli sektorlerde olmak iizere
yatinm potansiyelinin artmasinda, yeni yatirimlarin gelismesinde ve bélgenin sosyo-
ekonomik gostergelerin diizeyinin artmasina olan etkisi sinirlt kalmigtir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:

Yazarin makaleye katkis1 %100°diir.

Cikar Beyam

Yazarlar acisindan ya da iglincii taraflar acisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar
catismasi bulunmamaktadir.
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YENILENEBILIR ENERJI KAPASITESI BAKIMINDAN
TURKIYE’NIN POTANSIYELININ DEGERLENDIRILMESI!

Enver GUNAY?

Selvi YILDIRIM?
0z
Tiirkiye 'nin yenilenebilir enerji kaynaklar: kapasitesi, kiiresel yenilenebilir enerji kurulu giiciiniin yaklagik
yiizde 1,7 'sine karsilik gelmektedir. Tiirkiye 'nin elektrik kurulu giiciiniin yarisindan fazlasini ise yenilenebilir
enerji kaynaklart olugturmaktadir. Aragtirmalar Tiirkiye de riizgdr ve giinesten elde edilen elektrik tiretiminin
diinya ortalamasinin iizerinde oldugunu gosterirken, Tiirkiye nin kiiresel hidroelektrik kapasitesinin yiizde
3'iinii karsiladigini ve bu alanda Tiirkiye 'nin ilk 10 iilke arasinda olduguna isaret etmektedir.
Son dénemde, Tiirkiye'de yenilenebilir enerji kaynaklar: arasinda en yiiksek payin agik ara hidroelektrik
santrallerinden oldugu anlagilmaktadir. Riizgdr enerjisi, giines enerjisi, jeotermal enerji ve biyokiitle enerjisi
kaynaklar: seklindeki siralama ise Tiirkiye 'nin en fazla yenilenebilir enerji kaynaklarint siniflandirmaktadir.
Tiirkiye'nin temiz enerji haritast ise, riizgdr enerjisinde Izmir, giines enerjisinde Konya, jeotermal enerjide
Aydin, hidroelektrik enerjisinde Sanhurfa ve biyokiitle enerji kapasitesinde ise Istanbul 'un énde gelen sehirler
olarak ortaya koymaktadir.
Bu ¢alisma Tiirkiye’'nin yenilenebilir enerji kaynaklarindan ne derece yararlanabildigini ortaya koymay

amaglamaktadyr. Bunun igin betimsel istatistikler yardimuyla Tiirkiye 'nin yenilebilir enerji kaynaklart haritast
olusturularak yenilenebilir enerjide Tiirkiye 'nin mevcut durumu ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Yenilenebilir Enerji, Enerji Kaynaklari, Tiirkiye
Jel Stniflandirmasi: Q20, Q4, Q42

EVALUATION OF TURKEY’S POTENTIAL IN TERMS OF RENEWABLE ENERGY CAPACITY

Abstract

Turkey’s renewable energy capacity corresponds to about 1,7 percent of global renewable energy installed
capacity. Renewable energy accounts for more than half of Turkey's installed electricity capacity. Studies show
that electricity generation from wind and solar in Turkey is above the world average, while Turkey accounts
for 3 percent of global hydroelectric capacity and is among the top 10 countries in this field.

Recently, hydroelectric power plants have by far the largest share of renewable energy sources in Turkey,
followed by wind, solar, geothermal and biomass energy sources. Turkey’s clean energy map shows Izmir in
wind energy, Konya in solar energy, Aydmn in geothermal energy, Sanlwrfa in hydroelectric energy and
Istanbul in biomass energy capacity.
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This study aims to reveal the extent to which Turkey is able to utilize renewable energy resources. For this
purpose, a map of Turkey's renewable energy resources will be created with the help of descriptive statistics
and Turkey’s current situation in renewable energy will be tried to be revealed.

Keywords: Renewable Energy, Energy Sources, Turkey
Jel Classification: Q20, Q4, Q42

GIRIS

Yenilenebilir enerji, dogada zamanla kendini yenileyebilen ve tiikkenmeyen
kaynaklardan elde edilen enerjidir ve temiz enerji olarak da adlandirilmaktadir. Diger bir
ifadeyle, yenilenebilir enerji, siirekli devam eden dogal siireglerdeki var olan enerji akisindan
elde edilen enerjidir (http-1). Dogada yenilenemeyen (fosil yakitlar) kaynaklar rezerv
kaynak niteligindedir ve hem tiikenecegi bakimindan hem verimlilik ve gevresel etkiler
bakimindan ve hem de ekonomik nedenlerle yenilenebilir enerji kaynaklariyla ayni kefede
degerlendirilmemeleri gerekmektedir. Bununla birlikte yenilenebilen enerji kaynaklari birim
zamanda tiretebilecekleri enerji miktar1 bakimindan da sinirlidir.

Niifus artisina ve teknolojik yeniliklere bagli olarak tiretim ve tiiketimin ¢esitlenmesi,
gecmisten giliniimiize enerjinin Oonemini liretimini ve tiikketimini giderek arttirmaktadir.
Burada vurgulanmak istenen ilk durum, artan iiretim igin enerjiye olan ihtiyagtan
(bagliliktan) ikinci durum ise ¢ok ¢esitli tiiketim mallarinin artan kullaniminin enerjiye olan
ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Artan enerji kullaniminin karsilanabilmesi i¢in, fosil
kaynaklarin hizla azalmasindan ve yeni kaynaklara ulasiminin zor olmasindan, yenilenebilir
alternatif enerji kaynaklarmin gelistirilebilmesi ciddi anlamda 6nem tasimaktadir (TUBA,
2022: 20). Diger taraftan, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma i¢in de yenilenebilir enerji
kaynaklarmin kullanima girmesi stratejik bir 6nem arz etmektedir.

Diinya ekonomisinin 1970’1i yillarda yasamis oldugu “petrol krizleri” alternatif enerji
kaynaklarina yonelmeyi tesvik ederek yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanilmasi
thtiyacint  dogurmustur. Cevreyle ilgili hassasiyeti agisindan fosil yakitlarla
kiyaslanamayacak kadar zararsiz olan doga dostu bu kaynaklar; tiikenmeyen, fiyat artig riski
olmayan, bakim ve isletme maliyetleri diisiik olan, daha kolay {iretime gegebilme imkén1
veren, kaynak ¢esitliligi saglayan ve enerji giivenligi ile istthdama olan katkisi, tiiketilecegi
yerde {iretilebilmesi, enerji iletim hatlarindaki kayip oranlarmmin azaltilmasi, enerjide
tekellesmeyi onlemesi, enerji fiyatlariin diisiiriilmesine katki saglamasi, yerel kalkinmay1
hareketlendirmesi ve 6zellikle iilkenin enerji bagimlilik oranlarinin diisiiriilmesi gibi birgok
alanda topluma sosyoekonomik ve psikolojik agidan 6nemli katkilar saglayabilmektedir
(TUBA, 2022: 20). Konu ile ilgili ¢aligmalar, yenilenebilir enerji arzia ve enerji etkin
teknolojilere sahip olan bdlgelerin diger bolgelerden daha hizli biiylidiigiinii de ortaya
koymaktadir (Bayramoglu, 2014: 1). Bu da alternatif enerji kaynaklarini kullanabilen
ekonomileri digerlerinden ayirmaktadir.

Bununla birlikte yenilenebilir enerjinin dezavantajlarindan da bahsedilebilir: buna
gore, yenilenebilir enerji sistemlerinin kurulmasi i¢cin 6nemli miktarda sermaye ve yatirima
ihtiyag duyulmaktadir. Ikinci olarak, hava sartlarinn belirsizliginde oldugu gibi dogal
sireglere dayali bir iretim sistemine bagli olundugundan {iretilen enerji miktarinda
dalgalanmalar yasanabilmektedir. Ugiincii olarak da iiretilen enerjinin depolanmasimin
zorluklari, bu dezavantajlardan bazilarini olusturmaktadir (http-4).

Gilinlimiizde, kiiresel enerjinin yaklasik yiizde 20’sinin yenilenebilir enerji kaynaklar
tarafindan {retildigi belirtilmektedir (http-1). Bazi1 kaynaklarin yenilenebilir enerji
simiflandirmasma dahil olup olmadig tartisilagelse de yenilenebilir enerji kaynaklar
denildiginde, hidroelektrik, jeotermal, giines, riizgar, odun, bitki artiklari, biyokiitle, gel-git
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ve dalgadan elde edilen enerji kaynaklar1 anlasiimaktadir (Ozkaya, 2014). Teknolojik
yetersizlik ve maliyetleri agisindan kullanim1 ¢ok yaygin olmayan hidrojen enerjisi de bir
yenilenebilir enerji kaynagi olarak bilinmektedir. Hidrojen enerjisi kaynaklarinin
kullaniminin, gelecekte teknolojik gelismelerle birlikte artacagi ve enerji ihtiyacinin 6nemli
bir boliimiinii karsilayacagi kanaati yaygindir (http-1). Son on yilda, diinyada yenilenebilir
elektrik tiretiminin kaynaginin dncelikle riizgar enerjisi sonra giines ve sonra da biyokiitle
enerjisi kaynakli oldugu istatistiklerde belirtilmektedir (TUBA, 2022: 20).

Tirkiye’de yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve bu kaynaklardan elde edilen enerjiyle
ilgili olarak ¢esitli resmi ve resmi olmayan kurumlarin diizenli olarak yayimladig: raporlarin
varlig1 goriilmektedir. Bu raporlar yenilenebilir enerji kaynaklarini tek tek ya da bir biitiin
olarak ele alarak, yenilenebilir enerjinin diizenli istatistiklerle mevcut durumunu ortaya
koymaya ¢alistign gériilmektedir. Ote yandan ¢esitli arastirmacilar da konu ile ilgili olarak
bilimsel calismalarda bulundugu ve ilgili literatiire katkida bulundugu goriilmektedir
(Kavcioglu, 2019; Yilmaz ve Ozig, 2018; Bayramoglu, 2019; TUBA, 2022; TSKB, 2021;
http-6; http-7).

Bu calismada Tiirkiye’de yenilenebilir enerji kaynaklarinin kurulu giict, iller bazinda
en fazla kurulu giice sahip olan iller seklinde siralanarak Tiirkiye’de yenilenebilir enerji
kaynaklarinin iiretim haritasi istatistiksel gostergelerle ortaya konulmaya calisilmaktadir.
Tiirkiye’de yenilenebilir enerjinin daha ¢ok hangi bdlgelerde yogunlastiginin ¢er¢evesinin
de ¢izilmeye caligildigi ¢alismada, T.C. Enerji Bakanligi tarafindan yayimlanan istatistikler
ve ¢esitli kurumlarin gostergeleri kullanilmaktadir.

1. YENILENEBILIiR ENERJi KAYNAKLARI

Cok gesitli yenilenebilir enerji kaynaklarindan bahsetmek miimkiindiir. Baz1 kaynaklar
icin, yenilenmesinin uzun slireler gerektirmesinden Otlirli  yenilenebilir ener;ji
siiflandirmasina dahil olup olmadig: tartisilmaktadir. Bununla birlikte yenilenebilir enerji
kaynaklar1 denildiginde, hidroelektrik kaynaklar, jeotermal kaynaklar, giines, riizgar, odun,
bitki artiklari, biyokiitle (ahsap ve ahsap atiklari, sehirsel kati atiklar, ¢op gazi ve biyogaz,
etanol, biyodizel), gel-git ve dalgadan elde edilen enerji kaynaklarindan bahsedilmesi
miimkiindiir (Ozkaya, 2014).

Yenilenebilir bir enerji kaynagi olarak hidroelektrik enerji, su giiciine bagl olarak elde
edilmektedir. Hidroelektrik santralleri iki nokta arasindaki suyun potansiyel enerji farkini
kullanarak elektrik enerji lretmektedir. Tiirkiye’deki ¢ok sayidaki barajlar araciligiyla
onemli miktarda elektrik enerjisi tiretilmektedir.

Giines enerjisi teknolojileri glines 1sinlarini direk olarak toplayip bu 1sinlarda 1s1 veya
elektrik tlretimini saglamaktadirlar. Bu enerjinin kaynagi Giines yilizeyindeki hidrojenin
helyuma doniismesiyle gerceklesen fiizyon reaksiyonlaridir. Glinesten Diinya’ya ulasan
enerjinin en biliylik 6zelligi sinirsiz olmasidir. En biiyiik dezavantaji da geceleri iiretim
yapilamamasidir. Tiirkiye’nin glineyi glines enerjisi acisindan zengin sayilmaktadir.

Diinya elektrik enerjisi tiretiminin yiizde 2’sini karsilayabilen ve daha temiz bir enerji
kaynag1 olan riizgar enerjisi, giines radyasyonunun yer yiizeylerini farkli 1sitmasindan
kaynaklanmaktadir. Riizgar enerjisinden elektrik iiretmek i¢in riizgar tribiinleri, mekanik
enerji yaratmak i¢in yel degirmenleri, kuyu pompalama i¢in riizgar pompalar1 ya da gemileri
yiirlitmek i¢in yelkenler kullanilarak riizgarin giicli enerjiye donustiiriilmektedir. Tiirkiye’de
ege bolgesi riizgardan elde edilen enerjinin merkezi olarak goriilmektedir.

Glines ve riizgardan elde edilen enerjiden farkli olarak jeotermal enerji devamli olarak
elektrik enerji saglayabilen bir yenilenebilir kaynak konumundadir. Yer kabugunda biriken
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termal enerji jeotermal olarak adlandirilmaktadir. Jeotermal enerji de ise Aydin basta olmak
tizere Ege Bolgesi 6nemli bir merkez olarak goriilmektedir.

Enerji liretimi i¢in yer altinin ¢esitli derinliklerinde birikmis 1sidan, kimyasallar igeren
sicak sudan, buhar ve gazlardan faydalanilmaktadir. Enerji tiretimi i¢in kullanilan bitkiler
yeniden yetistirilebildigi icin, biyokiitle yenilenebilir bir enerji kaynagi olarak
siniflandirilmaktadir. Biyokiitle, yeryiiziinde ve biyosferde organik iiretimde bulunmak i¢in
karbondioksit, su ve gilines enerjisi kullanan bitkilerin hepsine verilen addir. Biyoenerji, sivi
biyoyakit, atiklar, odun, odun komiirii ve diger biyokiitle maddeleri ve biyokiitle
glirimelerinden elde edilen gaz formlarinda biyokiitlelerden elde edilmektedir (http-2).
Biyokiitle enerjisinde en fazla iiretimde basta Istanbul gelirken, Ankara, izmir gibi biiyiik
sehirlerin de tiretimde s6z sahibi oldugu karma bir yapinin varlig1 goriilmektedir.

2. TURKIYE’DE YENILENEBILIiR ENERJi

Tirkiye’de bulunan elektrik santrallerinin kurulu giicii, Temmuz 2024 itibariyla
112.999 MW’a (megawatt) (100 GW - gigawatt) ulagsmistir (http-7) ve santrallere verilen
cesitli tesviklerle birlikte artis egiliminin devam ettigi goriilmektedir (TSKB, 2021). 2024
yilt Temmuz ay1 sonu itibariyla Tiirkiye’nin kurulu giiciiniin kaynaklara gore dagiliminin;
%28,5’1 hidrolik enerji, %21,9’u dogal gaz, %19,3’ii komiir, %10,9’u riizgar, %15,6’s1
giines, %1,5’1 jeotermal ve %2,4’1 de diger kaynaklar seklinde siralandig: ifade edilebilir
(http-7). 2005 yilindan itibaren kurulu gii¢ igerisinde yenilenebilir enerji kaynaklarindan
elde edilen kismin siirekli arttiginin da belirtilmesi gerekmektedir. 2021 yilinda 3.160 MW
civarinda gerceklesen net kurulu gii¢ artisinin, yenilenebilir kaynaklardan elektrik {ireten
santrallerden meydana geldigi goriilmektedir. 485 MW’lik kurulu gii¢ artis1 hidroelektrik
santrallerinden (HES) saglanmis, toplam artigin 1.420 MW’lik kismi riizgar enerjisi
santrallerinden (RES), 991 MW’lik kismi ise gilines enerjisi santrallerinden (GES)
kaynaklanmustir. Ilgili donemde dogal gaz ve ¢ok yakithilar kullanarak elektrik {ireten
santrallerin net toplam kurulu giicliniin ise 141 MW azaldig goriilmektedir. Diger taraftan
2008 yilinda yenilenebilir enerji kaynaklari ile tiretilen elektrik toplam iiretimin yilizde
17,7’sini olustururken, 2021°de yiizde 35,7 ve 2022’de yilizde 40 seviyelerine yiikselmistir
(EPDK, 2022). Kurulu gii¢ icerisinde yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen
oranlarda ise 2011 yilinda yiizde 36,1 iken 2023’te yiizde 54 seviyelerine ulasildigi
anlasilmaktadir (TEIAS, 2023).

Tiirkiye’de elektrik santralleri kurulu gii¢ olarak en yiiksek kapasiteli il izmir, en diisiik
kapasiteli il ise Igdir’dir. Turkiye’de kurulu gii¢ bakimindan en yiiksek paylari sirasiyla
[zmir (5477 MW) Kahramanmaras (4628 MW), Canakkale (4515 MW), Adana (3863 MV)
ve Urfa (3810 MW) alirken en diisiik paylar ise sirastyla, Igdir (26 MW) Kilis (28 MW) Agri
(35) Bartin (40 MW) seklinde oldugu goriilmektedir. Milyon MWH cinsinden en yiiksek
elektrik tiiketen iller sirasiyla, Istanbul (53,1), Izmir (21,1) Ankara (18,8), Bursa (16,4) en
diisiik tiiketim degerine sahip olan iller ise sirasiyla Bayburt (0,142), Ardahan (0,171)
Tunceli (0,174) ve Igdir (0,2863) olarak goriinmektedir. Tiiketimi karsilama oranlari
bakimindan en yiiksek Kirikkale (%1244), Zonguldak (%1040) ve Artvin (%591); en diisiik
ise Bartin (%6) Kilis (%6) Agrt (%]15) sehir tiikketimi karsilama oranina sahip iller olarak
siralanmaktadir (http-6).

Tiirkiye bulundugu cografi konumu nedeniyle, yenilenebilir enerji kaynaklarina
ulagmada birgok iilkeye gore avantajli durumda oldugu sdylenilebilir (Kavaz ve Kaya, 2023:
239). Tiirkiye’de elektrik enerjisi liretim santrali sayis1, 2024 yili Temmuz ay1 sonu itibariyla
lisanssiz santraller dahil 30.380’e yiikselmistir. Mevcut santrallerin 763’1 hidroelektrik,
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69’u komiir, 367’si riizgar, 63’1 jeotermal, 350°si dogal gaz, 28.2881 giines ve 480’1 ise
diger kaynakli santrallerden olusmaktadir (http-7).

Tablo 1: Tiirkiye’de Yenilenebilir Enerji Kurulu Giicii (MW)

Yillar Hldroli lektri Riizgar Giines Jeotermal | Biyokiitle
2011 17137 1729 - 114 115
2012 19609 2261 - 162 159
2013 22289 2760 - 311 224
2014 23673 3630 40 405 288
2015 25868 4503 249 624 362
2016 26681 5751 833 821 489
2017 27273 6516 3421 1064 634
2018 28291 7005 5063 1283 811
2019 28503 7591 5995 1515 1163
2020 30984 8832 6667 1613 1485
2021 31493 10607 7816 1676 2035
2022* 31558 10976 8479 1686 2172

Not: *Haziran ayu itibariyla.
Kaynak: (http-7).

Tablo 1’de Tirkiye’de yenilenebilir enerji kurulu giici (MW) birim olarak
gosterilmektedir. 2011-2022 donemi i¢in derlenen istatistikler, her gecen yil yenilenebilir
kaynaklardan elde edilen kurulu giiciin arttigina isaret etmektedir. Tiirkiye’de yenilenebilir
enerjinin hidroelektrik santralleri kurulu giicii 2022 ilk yarisinda 31500 MW {izerindeki
degeriyle Tiirkiye’de en yliksek kurulu giicli olusturmaktadir. Riizgar enerjisi kurulu giicii
2022 itibartyla 11000 MW civarindadir. Veri donemde ikinci sirada en yiiksek kurulu gii¢
rlizgér enerjisinden gelmektedir. Son 10 yilda riizgér enerjisi kurulu giiciinde 6 kattan fazla
artis oldugu anlasilmaktadir. Tablo 1°de 2014 yilindan sonra gilines enerjisi santrallerinin
kurulu giiciiniin de 6nemli miktarda yiikseldigi goriilmektedir. Giines enerjisi santrallerinin
kurulu giiclindeki artis veri donemdeki gibi devam ettigi takdirde, giinesten elde edilecek
olan enerjinin 6nemli miktarda artacagi da sdylenebilir. 2022 y1l1 glines enerjisi kurulu giicii
yaklasik 8500 MW seviyelerine yaklastigi goriilmektedir. Tablo 1, veri donemde jeotermal
enerji santralleri kurulu giiciiniin yaklasik 15 kat, biyokiitle enerjisi kurulu giicliniin ise 19
kat arttigina isaret etmektedir. 2022 yili igerisinde sirastyla jeotermal enerji santralleri kurulu
giicii 1686 MW biyokiitle enerji santralleri kurulu giiciiniin ise 2172 MW oldugu
gorilmektedir.

Diger yandan 2024 yilinin ilk yaris1 sonunda Tirkiye'nin toplam elektrik kurulu
giictiniin 110 bin megavatin lizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Toplam kurulu gii¢ icerisinde en
yiiksek yenilenebilir enerji kapasitesi 23 bin 855 megavatla hidroelektrik santrallerinin
olurken, 14 bin 994 megavatla glines enerjisi santralleri ve 12 bin 194 megavatla riizgar
enerjisi santralleri, biyokiitle 2 bin 94 megavat ve jeotermal enerji 1691 megavat kapasite ile
kurulu giice katki vermektedir. Yenilenebilir kurulu giicii siralamasinda Brezilya, Hindistan,
Almanya, Japonya, Kanada, Ispanya, Fransa ve Italya ilk siralarda yer alirken Tiirkiye’nin
diinya tilkeleri igerisindeki sirasi ise 11 olarak belirtilmektedir (AA, 2024).
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Tablo 2: Toplam Kurulu Giig icerisindeki Pay (%)

Yillar Hidroelektrik | Riizgar Giines Jeotermal Biyokiitle
2011 32 3,27 - 0,22 0,22
2012 34 3,96 - 0,28 0,28
2013 35 4,31 - 0,49 0,35
2014 34 5,22 0,06 0,58 0,41
2015 35 6,16 0,34 0,85 0,5
2016 34 7,33 1,06 1,05 0,62
2017 32 7,65 4,01 1,25 0,74
2018 32 7,91 5,72 1,45 0,92
2019 31 8,32 6,57 1,66 1,27
2020 32 9,21 6,95 1,68 1,55
2021 32 10,63 7,83 1,68 2,04
2022 31 10,81 8,35 1,66 2,14

Kaynak: (http-7).

Tablo 2’de Tiirkiye'de bulunan yenilenebilir enerji santrallerinin, toplam kurulu gii¢
icerisindeki paylar1 goriilmektedir. Buna gore toplam kurulu gii¢ icerisinde hidroelektrik
santrallerinin oran1 2022 yili igerisinde yiizde 31 dolaylarindayken, riizgar enerjisi
santrallerinin pay: yiizde 10.81, giines enerji santralleri kurulu giictiniin pay1 yiizde 8.35,
biyokiitle enerji santralleri kurulu giicli yiizde 2.14 ve nihayet jeotermal enerji santralleri
kurulu giicii de toplam kurulu giiciin yiizde 1.66’sin1 olusturdugu anlasilmaktadir.

Tablo 3: Illere Gére Yenilenebilir Enerji-Hidroelektrik & Giines

Hidroelektrik Giines
iller Kurulu Oran % iller Kurulu | Oran
Giic (MW) Giic (MW) | (%)

Sanliurfa 3128 9,97 Konya 1408 16,89

Diyarbakir 2250 7,18 Ankara 416 4,99

Elaz1g 2245 7,16 Sanliurfa 384 461

Adana 1906 6,08 Kayseri 356 4,27

Artvin 1806 5,76 [zmir 307 3,68

Bingdl 1484 4,73 Kahramanm 265 3,18
aras

Samsun 1371 4,37 Gaziantep 261 3,13

Kahramanm 1302 4,15 Afyonkarah 252 3,02
aras isar

Mardin 1223 3,90 Antalya 242 2,90

Giresun 951 3,03 Manisa 235 2,82

Antalya 817 2,60 Mersin 218 2,62

Osmaniye 815 2,54 Denizli 199 2,39

Kaynak: (Hidroelektrik, http-8; Giines, http-9).
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Tablo 3’te Tiirkiye’de iller bazinda 2021 yil1 itibariyla hidroelektrik ve gilines enerjisi
santrallerinin kurulu gii¢ istatistikleri gosterilmektedir. Buna gore il bazinda en fazla kurulu
gii¢ hidroelektrik santrallerinde Sanliurfa’nin olurken, giines enerjisi santrali kurulu giiclinde
ise Konya lider konumundadir. Hidroelektrik santrallerinde ikinci sirada Diyarbakir, tigiincii
sirada Elazig yer alirken, Adana, Artvin ve Bingdl bu illeri izlemektedir. Giines enerjisi
santrallerinde ikinci sirada Ankara tgiincii sirada ise Sanlurfa varken siralama Kayseri,
[zmir ve Kahramanmaras seklinde olusmaktadir. Hidroelektrik ve Giines enerjisi
santrallerinin  konumlar1 olarak Tiirkiye’nin degisik bolgelerinin paylarinin  oldugu

goriilmektedir.

Tablo 4 Tirkiye’de riizgar enerjisi ve jeotermal enerji santrallerinin kurulu giicti yer
almaktadir. Tirkiye’nin riizgar enerjisi bakimindan potansiyeli en yiiksek illeri sirastyla,
Balikesir, Canakkale, Izmir, Manisa ve Samsun seklinde siralanmaktadir. Aksaray, Bayburt,

Diizce, Mus, Rize ve Sirnak illerinde ise rlizgar enerjisi potansiyelinin olmadigi ifade
edilebilir (http-10).

Tablo 4: illere Gore Yenilenebilir Elektrik Riizgir & Jeotermal

Riizgar Jeotermal
. Kurulu
iller Ku(rhl;:\l;v?uc Oran % iller Gii¢ Oran (%)
(Mw)
[zmir 1749 16,06 Aydmn 855,45 50,95
Balikesir 1345 12,35 Manisa 381 22,69
Canakkale 843 7,74 Denizli 380,16 22,64
[stanbul 789 7,24 Canakkale 20,70 1,23
Manisa 702 6,45 [zmir 12 0,71
Hatay 428 3,93 Afyonkarahisar 2,76 0,16
Aydm 391 3,59
Kirklareli 385 3,53
Afyonkarahi 351 322
sar
Bursa 299 2,75
Yalova 276 2,53
Kayseri 272 2,50

Tiirkiye’de devrede bulunan Jeotermal Enerji Santrallerinin toplam kurulu giicii 1.679
MW olarak goriilmektedir (http-11). Bu deger devrede olan jeotermal santrallerin %78’ini
olusturmaktadir. Jeotermal enerji iireten iller arasinda en 6nemli payin Aydin’da oldugu,
siralamanin ise Manisa, Denizli, Canakkale, Izmir ve Afyonkarahisar seklinde dagildig
Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 5: illere Gore Yenilenebilir Elektrik-Biyogaz

Biyogaz

iller Ku{&l/ll\l;v?ﬁq Oran %
Istanbul 175,02 9,97
Balikesir 83,20 4,74
Ankara 76,90 4,38
[zmir 55,73 3,17
Samsun 40,82 2,32
Bursa 32,7 1,86
Antalya 29,10 1,66
Konya 22,10 1,26
Kirklareli 20,20 1,15
Adana 19,36 1,10
Kahramanmaras 17,9 1,02
Tekirdag 15,69 0,89

Kaynak: (Biyogaz, http-12).

Tiirkiye’de bulunan Biyogaz, Biyokiitle, Atik Is1 ve Pirolitik Yag Enerji Santrallerinin
toplam kurulu giicii 1.755 MW’dir (http-12). Tablo 5, biyogaz santrallerinin kurulu giicii
olarak en 6nemli paym Istanbul’da oldugunu gostermektedir. Istanbul’u sirasiyla Balikesir,
Ankara ve {zmir’in izledigi anlasilmaktadir. Tablo 5’te yer verilen iller disinda Tiirkiye’nin
¢ogu sehrinde biyogaz enerjisi santrallerinin bulundugunu ve irili ufakli 120 santraldan fazla
kurulusun oldugunu (http-12) vurgulamak gerekmektedir.

Tablo 6: Yenilenebilir Elektrik Uretimi Gelisimi (GWh)

Yenilenebilir

. < 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021*
Enerji Kaynagi

Hidroelektrik 671 | 672 | 582 | 59.9 | 889 | 78.1 | 4548

Riizgar 116 | 155 | 179 | 1994 | 215 | 245 22.3
Giines 019 | 1.04 | 2.89 7.8 105 | 12.0 | 10.75
Jeotermal 3.4 4.8 6.1 7.4 8.2 9.3 7.4
Biyokiitle 1.7 2.3 2.97 3.6 4.5 5.7 4.83
Toplam

Yenilenebilir 84.17 | 90.98 | 88.1 98.7 | 133.7 | 129.6 | 90.76
Enerji Uretimi
Not: *ilk 9 ay

Kaynak: (TSKB, 2021: 31).

2021 yilinda Tirkiye’nin elektrik kurulu giicliniin yiizde 53’lik bdliimiiniin
yenilenebilir enerji kaynakli santraller tarafindan olusturuldugu soylenebilir (TSKB, 2021
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47). 2015 yilinda 261,8 GWh olan Tiirkiye toplam elektrik iiretimi 2020 y1l1 itibartyla 306,7
GWh seviyesine ulasmistir. Tablo 6’dan izlenebilecegi gibi 2015 yilinda 84,2 GWh olan
yenilenebilir enerji kaynaklarina dayali elektrik iiretimi ise 2020 yili itibariyla 129,6 GWh
seviyesine yiikselmistir.

Tiim yenilenebilir enerji santrallerinde izlenen iiretim artiginin etkisi olarak ortalama
yiizde 31,8 olarak gergeklesen yenilenebilir enerji kaynaklarinin toplam iiretim miktar
icerisindeki pay1, 2020 yilinda yiizde 42,3 seviyesine yiikselmistir. 2021 yilinin ilk 9 ayinda
ise bu oran yilizde 36,7 seviyesinde gerceklesmistir (TSKB, 2021: 31).

2021 yilmin ilk 9 ayinda toplam briit elektrik iiretimi i¢erisinde, dogalgaz santrallerinin
pay1 ylzde 32; komiir santrallerinin payi ylizde 31,1; hidroelektrik santrallerinin pay1 yiizde
18,4; rlizgar enerjisi santrallerinin pay:1 yilizde 9; giines enerjisi santrallerinin pay1 yiizde
yiizde 4,4; jeotermal enerji santrallerinin pay1 yiizde 3 ve biyokiitle enerji santrallerinin pay1
da yiizde 2 seklindedir. Tirkiye riizgar, jeotermal ve giines enerjisi agisindan Snemli
kaynaklara sahip bir iilkedir. Bu kaynaklarin gelistirilmesi gerek iklim degisikligiyle
miicadele gerekse enerjide ithal ve fosil yakit bagimliliginin azaltilmasi agilarindan 6nem
tagimaktadir (TSKB, 2021: 31).

3. YENILENEBILIR ENERJININ EKONOMIK YANSIMALARI

Yenilenebilir enerji kaynaklart ve bu kaynaklarin kullanilabilmeleri, iilke ekonomileri
icin biiylik bir 6neme sahiptir. Daha genis bir yelpazede degerlendirilebilecek yenilenebilir
enerji kaynaklarinin ekonomik etkileri genel olarak; enerji bagimsizligi, ekonomik tasarruf
saglama, istthdam {izerine olan katkilari, ¢evresel siirdiiriilebilirlik, teknolojik yenilik ve
rekabetcilik, enerjide fiyat istikrar1 saglanmasi, dis ticarete olan katkilari ile uzun donemli
ekonomik biiylime ve siirdiiriilebilir kalkinmaya olan etkileri bakimindan kategorize
edilebilir (Kili¢ ve Urgun, 2016; Agirkaya, 2022; Kavaz ve Kaya, 2023; Demirgiil ve Birol,
2020; Demirbag, 2022; Cinar ve Yilmazer, 2015; Ergiin, 2020).

Birinci olarak, yenilenebilir enerji, enerji bagimsizlig: saglanmasina yardim edebilir.
Yenilenebilir enerji kaynaklari, tilkelerin enerji ihtiyaclarini karsilamak icin digsa bagimlilig
azaltabilir. Ozellikle fosil yakit ithalatina bagimli olan iilkeler, yenilenebilir enerjiyi
kullanarak enerji giivenliklerini artirabilirler. Bu da enerji fiyatlarinin dalgalanmasindan ve
jeopolitik risklerden korunmalarini saglar.

Ikincisi ekonomik tasarruf olarak belirtilebilir. Uzun vadede, yenilenebilir enerji
kaynaklarina yapilan yatirimlar, fosil yakitlara gore daha diisiik isletme maliyetlerine
sahiptir. Giines ve riizgar enerjisi gibi kaynaklar, enerji liretiminde stirekli bir yakit maliyeti
gerektirmez, bu da uzun vadede ciddi tasarruflar saglar.

Uciinciisii yenilenebilir enerjinin istindam yaratma kapasitesidir. Yenilenebilir enerji
sektoriinde, Ozellikle kurulum, bakim ve arastirma-gelistirme alanlarinda yeni is firsatlar
yaratilir. Bu sektor, yerel ekonomileri canlandirabilir ve yeni beceriler kazandirarak is
giiciinii gelistirebilir.

Dérdiinciisii olarak cevresel siirdiiriilebilirlik gosterilebilir. Yenilenebilir enerji
kaynaklari, karbon emisyonlarmi ve cevresel kirliligi azaltarak iklim degisikligiyle
miicadelede kritik bir rol oynamaktadir. Bu, ayni zamanda, iklim degisikliginin yol
acabilecegi ekonomik kayiplar: dnlemeye yardimci olabilecektir.

Besinci olarak teknolojik inovasyon ve rekabetgilik gosterilebilir. Yenilenebilir
enerjiye yatirim yapan llkeler, bu alanda teknoloji gelistirme firsatlarin1 yakalayabilir ve
kiiresel pazarda rekabet avantaji elde edebilirler. Yenilik¢i enerji ¢ozlimleri, ihracat

69



Giinay, E., & Yildurum, S. (2024). Yenilenebilir Enerji Kapasitesi Bakimindan Tiirkiye'nin Potansiyelinin
Degerlendirilmesi. Journal of Economics and Research, 5(2), 61-72.

potansiyelini  artirarak  {lkelerin ekonomik biiylime oranlarinin  arttirilmasini
destekleyebilirler.

Altincist enerji fiyat istikrarinin saglanabilmesidir. Yenilenebilir enerji, genellikle
sabit maliyetli ve yerel olarak iiretildigi icin enerji fiyatlarinda istikrarin saglanmasinda
katkilar sunabilmektedir. Bu durum, ekonomik planlamalarda daha fazla dngoriilebilirlik ve
istikrar yaratmak i¢in 6nem arz etmektedir.

Yedinci olarak dis ticaret dengesine olan katkis1 gosterilebilir. Fosil yakit ithalatini
azaltmak, bir iilkenin dis ticaret dengesini iyilestirebilir. Enerji ihracati yapabilen iilkeler ise
yenilenebilir enerji teknolojilerini ihra¢ ederek doviz gelirlerini artirabilirler.

Sekizinci olarak uzun vadeli ekonomik biiylimeye ulasmanin yolu olarak gosterilebilir.
Siirdiiriilebilir bir enerji altyapisi, ekonomik biliylime i¢in saglam bir temel saglamanin
yollarindan biridir. Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanilabilmesi ve arttirilabilmesi,
gelecekteki enerji talebini karsilayarak ekonomik biiyiimenin oniindeki engellerin
kaldirilabilmesini kolaylastirir. Dolayisiyla, yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan
yatirimlar, sadece ¢evresel faydalar saglamakla kalmayacak, ayni zamanda uzun dénemli
ekonomik biiyiime ve siirdiiriilebilir kalkinmanin da temel taglarindan biri haline gelecektir.
Tiirkiye ekonomisi mevcut potansiyelinden daha fazla yararlanmaya basladiginda,
makroekonomik gostergelerinde iyilesmelere neden olabilecektir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Yenilenebilir enerji, dogada zamanla kendini yenileyebilen ve tiikkenmeyen
kaynaklardan elde edilen enerji olarak adlandirilmaktadir. Doga dostu olan bu enerji
kaynaklari; titkenmeyen, fiyat artis riski olmayan, daha az maliyetli olan, kaynak cesitliligi
saglayan, enerji giivenligi olan, istthdam katkisi olan, enerjide tekellesmeyi Onleyen, yerel
kalkinmaya ivme veren ve Ozellikle iilkenin enerji bagimlilik oranlarmin diisliriilmesine
olanak saglayan vs. 0zelliklere sahiptir. Tiirkiye’de en basta hidroelektrik kaynaklarindan
elde edilen enerji olmak iizere, riizgar, gilines, jeotermal ve biyokiitle enerji kaynaklari,
baslica enerji elde edilen kaynaklar arasinda siralanmaktadir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de yenilenebilir enerjinin durumu ile ilgili tartismalar yapilarak,
yenilenebilir enerji kaynaklarmin kurulu giicii, iller bazinda en fazla kurulu giice sahip
olanlar istatistiklerle gosterilerek Tiirkiye’de yenilenebilir enerji kaynaklarinin {iretim
haritas1 betimlenmistir.

Tiirkiye'nin toplam yenilenebilir enerji kapasitesi kiiresel yenilenebilir enerji kurulu
giiciniin  yaklagik 1,7’sine karsilik gelmektedir. Tiirkiye'de yenilenebilir enerji
yatirimlarimin biiyiikliigii 50 milyar dolar seviyesini asarken, kurulu gii¢ kaynak ve il bazinda
farkliliklar gostermektedir. 11 bazinda en yiiksek paylarin sahibi olarak, hidroelektrik
enerjisinde Sanlurfa; riizgar enerjisinde Izmir; giines enerjisi agisindan Konya; jeotermal
enerjide Aydin ve biyokiitle enerjisinde de Istanbul olarak siralanabilir. Tiirkiye’de jeotermal
enerji kapasitesi agirlikli olarak ege bolgesiyle sinirli kalirken, Tiirkiye genelinde 72 sehirde
hidroelektrik santrali bulunurken, 62 sehirde de biyokiitle tesisinden elektrik tiretilmektedir.
Ote yandan Tiirkiye’de riizgar ve giinesten elektrik iiretimi diinya ortalamasinin {izerinde
seyretmektedir (http-5).

Tiirkiye gibi enerjide disa bagimli bir {ilkenin Ozellikle cari islemler dengesi
istatistikleri basta olmak iizere makroekonomik gostergelerinin iyilesebilmesi igin enerji
iretimini arttirmas1 gerekmektedir. Bunun i¢in de 6zellikle yenilenebilir enerji kaynaklar
potansiyelinin daha etkin bir sekilde kullanilmas1 gerekmektedir. Yatirim, tiretim ve tiikketim

70



Giinay, E., & Yildirim, S. (2024). Yenilenebilir Enerji Kapasitesi Bakimindan Tiirkiye’'nin Potansiyelinin
Degerlendirilmesi. Journal of Economics and Research, 5(2), 61-72.

maliyetlerinin yliksekligi yenilenebilir enerji kaynaklarmin daha fazla kullanilmasinin
oniindeki en biiyiik engel olarak bilinse de, Tiirkiye yenilenebilir enerji kaynaklarinin varligi
bakimindan zengin bir {ilke konumundadir. Tiirkiye nin bu potansiyeli degerlendirildiginde
cevre dostu ve ucuz enerji liretimini artiracaktir. Bunun i¢in, daha fazla arastirma-gelistirme
caligmalarinin yapilmasi, 6zel kesim yatirimlarina siibvansiyon, diisiik faizli kredi destegi,
vergi indirim ve muafiyeti gibi uygulamalarla birlikte tesviklerin artirilabilmesi yararli
olabilecektir (Ozkaya, 2014).

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu ¢aligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmigtir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Yazar 1’in makaleye katkis1 %50, yazar 2 nin makaleye katkis1 %50°dir.

Cikar Beyani

Yazarlar agisindan ya da igiincli taraflar agisindan c¢alismadan kaynakli ¢ikar
catismas1 bulunmamaktadir.
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