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ENDUSTRI 4.0 ILE FIRMALARIN REKABET STRATEJILERI SECIMLERI VE
FiRMA BUYUKLUGU ARASINDAKI iLiSKi: GAZIANTEP MAKINE HALISI

URETICILERI ORNEGI!
Tarik Ziyad CELIK?

Oz

Endiistri 4.0 ile beraber rekabet daha onemli hale gelmistir. Dijitallesmenin
artmasiyla beraber firmalarn rekabette daha iist noktalara gelmeleri icin stratejilerini
giincellemeleri gerekmektedir. Tiirkiye diinya makine halisi iiretiminin yiizde 60 i
tiretmektedir. Calismanin yapildig1 bélgede makine halisi iireticilerinin kiimelenme
ozellikleri gosterdigi bilinmektedir. Makine halisi tiretiminde elde ettigi rekabet
avantajimi  koruyabilmek icin firmalarin endiistri 4.0 ile gelisen teknolojilere
adaptasyonu saglamalar: gerekmektedir. Calismanin amaci endiistri 4.0 uygulamalart
ile firma buiyiikliigii ve secilen rekabet stratejileri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir.
135 firmamn faaliyet gosterdigi bolgede 102 firma ile goriisiilmiis ve ¢calisma sonuglari
analiz edilmistir. Calisma sonuglarina gére endiistri 4.0 ile firma biiyiikliigii arasinda
anlamly iligki olmadig fakat rekabet stratejilerinden olan farklilagtirma stratejisi ile
firma buiyiikliigii arasinda anlamh farklilik oldugu tespit edilmigtir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN INDUSTRY 4.0, COMPETITION STRATEGIES
SELECTION AND COMPANY SIZE: THE CASE OF GAZIANTEP MACHINE

CARPET MANUFACTURERS
Abstract

With Industry 4.0, competition has become more critical in manufacturer firms. As
digitalization increases, companies need to update their strategies to reach higher
levels in competition. Turkey produces 60 percent of the world production of machine-
made carpets. It is known that machine carpet manufacturers show clustering
properties in the region where the study is conducted. To maintain its competitive
advantage gained in Turkey's machinery manufacturing industry 4.0 carpet firms are
required to provide the adaptation of developing technology. The aim of this study is
to reveal the relationship between industry 4.0 applications and firm size and selected
competition strategies. In the region where 135 companies operate, 102 firms were
interviewed face to face, and the results of the study were analyzed. According to the
results of the study, there is no significant relationship between industry 4.0 and firm
size. Still, there is a significant difference between differentiation strategy and firm
size, which is one of the competitive strategies.
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Giris

Toffler (1980), devrimlerin onciiliiniin tarimin ortaya ¢ikisi oldugunu, ayni
zamanda toplumlarin devrimleri ayni anda yasayabileceklerini, tek bir degisiklik
dalgasinin mevcut olmasi halinde gelecek ile ilgili Ongodriiniin artabilecegini
belirtmistir. Sanayi devrimi isletmelere kazandirdigi degisiklikler nedeniyle
isletmelerin yaninda toplumu da derinden etkilemistir. Verimlikte 6ngdriilen artisin
Endiistri 4.0 ile gelisen teknolojiler vasitasiyla isletmelere adapte edilmesi daha biiyiik
onem tagimaktadir. Isletmelerin bu konuda en fazla ihtiya¢ duyduklar1 sey en alt
kademe yonetici ve galisanlardan tepe yoneticilerine kadar her kademede ortak hedef
cergevesinde hareket etmeleri ve tiim kademelerin isletmelerin stratejilerine,
hedeflerine, kararlarina, yonelimlerine, farkindaliklarina, politikalarina uyum
saglamalar1 gerekmektedir. Politik ve konjonktiirel risklerin en {ist diizeye ¢iktigi
mevcut donem igerisinde firmalarin mevcut konumlar1 koruyarak daha ileri noktalara

gitmeleri igin stratejilerini aktif bir sekilde kullanmalar1 gerekmektedir.

Tiirkiye makine halis1 dis ticareti 2011 yilinda 1.3 milyar dolarken 2018 yilinda
bu rakam 1.9 milyar dolara ulasmistir. Thracatta goriilen bu artigin birim fiyatlarda
yansimasi1 farkli bir diizeydedir. 2011 yilinda 3.46 (usd) birim fiyat varken 2018
yilinda birim fiyat 3,06 (usd) civarindadir. Bu ihracatin biiyiik bir kism1 Gaziantep
tarafindan yerine getirilmektedir (ticaret.gov.tr). 2019 yilinda ihracatta yasanan artisa
ragmen birim fiyat diisiinii stirdiirmiistiir. Bu durum maliyetlerde yasanan artisa
ragmen firma karliliklarinin eski oranlar1 yakalayamadig: hatta ¢ok ciizzi karlar ile
calisan firmalarin mevcudiyetinin gdstergesidir. Ulke agisindan yiiksek ddviz girdisi
saglayan boyle bir sektoriin karliliginin diismeye devam etmesi ciddi olarak
ilgilenilmesi gerek bir sorundur. Karliligin diismesi firmalar1 yeni yatirimlar

konusunda diisiindiirmektedir.

1.Strateji

Strateji kavramui iki rakip arasindaki miicadelenin kazananini belirlemek igin
uygulanacak taktikler ve planlarin belirlenmesi (Giiglii, 2003:68) diisman birliklerinin
giicleri, ¢evre sartlari, kendi ordu durumu, gibi bilgilerin ele gegirilmesi ve bu
enformasyonu kullanarak birtakim stratejiler olusturulmasini ifade eder (Dursun,

2013:46-47). Tiirk Dil Kurumu, kavrami su sekilde ifade eder; “bir ulusun veya uluslar



toplulugunun, baris ve savasta benimsenen politikalara destek vermek amaciyla
politik, ekonomik, psikolojik ve askeri giigleri bir arada kullanma bilimi ve sanati,
sevkiilceys” olarak tanimlamistir (tdk.gov.tr). Drucker (1974) stratejinin, “amagh
eylem” oldugunu, bir diger eserinde ise “biz neyiz?, ne olmaliy1z?, ne olacak?”
sorularinin yanitt oldugunu (Drucker 2008:410); Porter (1980), “rekabete yonelik
eylemler”; Mintzberg (1987), “plan, hile, idea, durum, bakis acis1” olarak
siniflandirmis; Scheelling (1960,1980:3) terimi oyun teorisi baglaminda ele almis ve
her oyuncu i¢in en iyi eylemin diger oyuncularin eylemlerine bagli oldugunu; Kogel
(2015) ise “hangi ¢evresel unsurlarla nasil ve ne zaman iligki kurulacagi konusundaki
kararlar” olarak tanimlamistir. Ayrica Budak (2000:4) stratejiyi, isletmenin
fonksiyonlar1 arasinda meydana gelen olumsuz durumlarin iistesinden gelebilecegi
etkinlik ve verimlilik dengesini yakalamaya yarayan kararlar toplami oldugunu

belirtmistir.

1.1. Farkhlastirma Stratejisi

Farklilastirma stratejisi, endiistri genelinde diger firmalar agisindan ulasilamaz
gibi goriilebilecek ve uzun vadede siirdiiriilebilir olan ve rekabette iistiinliigli iceren
bir pazar konumunun olusturulmasini igerir (Porter, 1980). Burada miisteriye {istiin bir
deger ve iirlin sunarak miisteriyi bu degeri satin almaya ikna edecek bir katma deger
yaratilir (Brenes vd, 2014). Bu olusturulan deger i¢in misteri rakiplerin benzer
iiriinlerinden daha fazla 6deme yapmaya razi olmalidir (Ulgen ve Mirze, 2004).
Farklilagtirma stratejisinin amacina ulasmasi i¢in, firmanin rakiplerin miisterilere
benzer {iriin veya Uriinler ile ilgili sundugu arzin {iriin faydalarini ve liriin maliyetlerini
ne kadar iyi dengeleyebilecegine baglidir (Slater ve Olson, 2001). Farklilasmanin ilk
etkisi birim maliyetlerdeki gozlemlenen yiikselis ile kendini gosterecektir, artan hacim
ile maliyetler diiserse, uzun vadeli etki birim maliyetlerin azalmas1 ile sonuglanabilir.
Burada maliyeti disiirecek ii¢ kaynak gosterilebilir; Ogrenme etkileri, Olgek
ekonomisi, faaliyet alan1 ekonomisi (Hill, 1988:403). Sonug olarak, bdyle bir strateji
hem miisteri ihtiyaglarinin hem de rakip firmalarin konumlarinin tam olarak
anlagilmasini gerektirir (Day ve Wensley, 1988; Porter, 1996). Hill (1988), Porter’in
“farklilastirma stratejisi ve maliyet liderligi stratejisinin genellikle tutarsiz oldugu”

ifadesinin aksine, farklilastirma stratejisi ile maliyet liderligi stratejisinin



ongoriilemeyen durumlarin meydana gelmesi halinde yeni bir strateji ortaya ¢ikararak
stirdiiriilebilir rekabet avantaji saglamak i¢in ikili bir olusuma gidilmesi gerektigini

ifade etmistir.

1.2. Maliyet Liderligi Stratejisi

Maliyet liderligi stratejisi, “yiiksek pazar payr veya hammadde erisimi” gibi
diger avantajlar aracilifiyla yatirnm ortalamasinin iizerinde bir getiri elde etmeyi
amaclamaktadir (Porter, 1980:36). Strateji tiiketicilere rakiplerin tekliflerine gore daha
diisiik fiyatlar ile sunulan iiriin ve hizmetlerin mevcudiyetini gerektirir (Porter, 1985).
Secilen strateji uygulanirken firma diizenli ve siirekli bir sekilde kaynak dagilimin
sekli, zamanlamasi, miktar1 ve temposu ile ilgili kararlar alarak bu kararlar
uygulamalidir (Amit, 1986). Bu stratejiyl benimseyen firmalarin maliyetlerini ve
goreceli konumlarmi degerlendirmek i¢in kendilerini rakip firmalarla siirekli bir
sekilde karsilastirmali ve maliyetlerini goreceli olarak diisiik tutmalar1 gerekmektedir
(Day ve Wensley, 1988). Gelismekte olan iilkelerde stratejiyi benimseyen firmalar
alicilara rekabetgi fiyatlarla {irlin sunmaya calisirlar ve sirketlerin  dretim
maliyetlerinden Gtiiri  performans arttirmalari  ihtimalinin - mevcudiyetinden
kaynaklanmaktadir (Aulakh vd. 2000). Dolayisiyla, maliyet liderlerinin miisteri odakli
olmak yerine rakip odakli olmalarini beklemek daha faydali olacaktir. Maliyet
liderligini benimseyen firmalar mevcut konumlarini mevcut triinler ile saglamislardir

(Dess ve Davis, 1984).

2. Endiistri 4.0

Endiistri 4.0, yeni dijtial teknolojilerin ortaya ¢ikmasinin veya kullanimdaki
artisin (RiBmann vd., 2015), objelerin internetinin iiretim ana hattina dahil edilmesini
icermektedir (Kagermann vd., 2013:5). Kavram artan rekabetin iilkelerin isbirligi
yapma oranlarii arttirma zorunlulugunu ortaya c¢ikarmistir. Dikey ve yatay iiretim
stireclerinin entegrasyonu ve sirketlerin daha yiiksek endiistriyel performans elde
etmelerine yardimci olabilecek yeni bir agama olarak kabul edilmektedir (Dalenogare
vd. 2018:383). Kavramin ortaya ¢ikisi Almanya, ABD, Japonya gibi iilkelerin esasen
endiistriyel {stiinliiklerini Hindistan, Cin gibi {ilkelere kaptirmak istememek
dolayisiyla daha onemli hale gelmistir (Kilic ve Alkan, 2018, 30). Tiim bunlar

teknolojik degisimin uzun vadeli egilimlerini anlamak i¢in etkili inovasyon,



endiistriyel ve ¢evresel politikalarin formiilasyonu hakkinda bir 6n kosuldur (Pearson

ve Faxon, 2012).

Gelisen bu akim ile sensorler vasitasiyla akilli tirtinler ve cihazlar birbirleriyle
iletisim kurmakta (nesnelerin interneti) (Nord vd., 2019), iiretim maliyetlerini ve
kalitesini optimize etmek i¢in verilerin toplanmasi ve gercek zamanli olarak
degerlendirilmesi ve verilen kararlarin kalitesinin arttirilmasi (biiytik veri) (Shamim,
vd., 2019), nispeten diisiik maliyetler ile 6zellestirilmis iirlin iiretimi; prototip, maket
iiretimi, yedek parga, dis protezleri, yapay uzuvlar, koprii liretimi gibi (3-D baski)
(Berman, 2012), ayrica dikey ve yatay sistem entegrasyonu (Thompson, 2019), siber
giivenlik (Trim ve Lee, 2019), eklemeli iiretim (Pfahler vd., 2019), arttirilmis
gerceklik, bulut (RiiBmann vd., 2015), sayisallastirma, optimizasyon ve iiretimin
Ozellestirilmesi; otomasyon ve adaptasyon; insan makine etkilesimi (HMI); katma
degerli hizmet ve servisler, otomatik veri degisimi ve iletisimi (Roblek vd. 2015,;
Posada vd., 2015) gibi bir dizi teknolojik yenilik ve liretim siire¢lerinde kullanilan yeni
sistemler ortaya ¢ikmis, tiim bunlar Endiistri 4.0’ yap1 taslar1 olarak tanimlanmistir
(RiiBmann vd., 2015). Fabrikalar, sirketler, tedarikgiler, miisteriler ve lojistik aktorler
arasinda kusursuz bir iletisim kurarak tiim aktorlerin gergek zamanl olarak taleplerini

optimize etmesine olanak saglayabilmektedir (Carvalho vd., 2018).

2008 yilinda ortaya ¢ikan krizin ardindan gelismis ekonomiler sarsilan
ekonomilerini tekrardan canlandirmak maksadiyla mevcut iiretim dizaynlari tizerinden
teknolojik agidan diizeltmeler yaparak bu siiregleri bilisim teknolojilerinin
uygulamalarina ¢alismiglardir (Firat ve Firat, 2017, 10), tim bunlar olurken imalat
endiistrisi rekabet¢i pazarlarda kisalmis {iriin yasam dongiilerinin, yiikselen is¢i
maliyetlerinin ve degisen miisteri ihtiyaglarinin iistesinden gelmek i¢in ¢ok yonlii
imalat servis hizmetleri arayisinda bulunmuslardir (Trappey vd., 2016). Aym
zamanda iiretim yapisinda tiim teknolojik degisimler yasanirken tedarikgilerin,
firmalarm  ve miisterilerin kullandiklar1 teknolojilerle gelisen teknolojileri
karsilagtirarak ~ yeni  yapilandirmalara  nasil  yol  acabilecegi  siirekli
degerlendirilmektedir ve rekabetci ortamin bircok sektorii simdiden etkiledigi

goriilmektedir (Strange ve Antonella, 2017).



3. Arastirma Yaklasimi ve Uygulamasi

Bu aragtirma Gaziantep’te makine halis1 iiretiminde faaliyetlerine devam eden
firmalara anket yontemi ile toplanan verilerin analizi edilmesi ile gergeklestirilmistir.
Anket uygulanmasmin nedeni gorece diger metotlara gore veri toplanmasinin
maliyetinin az olmasidir. Arastirma ana kiitlesini Gaziantep organize ve sanayi
bolgesinde faaliyet gosteren yaklasik 135 firma olusturmaktadir. Anket c¢aligsmasi
arastirmacinin firma ziyaretleri ile yiiz yiize goriismeler neticesinde uyguladigi anket
sonuclarina dayanmaktadir. Goriismeler dncesi randevu istenmis ve firma sahibi/ortagi
ve/veya midiirii ile goriismeler yapilmistir. Genel olarak firma hakkinda en dogru
bilgiyi firma iist diizey yoneticilerinin verecegi diisiiniilmiistiir. Ust diizey
yoneticilerin firma stratejileri hakkinda belirgin ve belirleyici rollere sahip olduklar
diistinilmiistiir. Tim bu faaliyetler neticesinde toplamda 102 firmadan anket
toplanmustir. i1k etapta demografik degiskenlerin oldugu béliim daha sonra ise rekabet
stratejileri ile ilgili boliim, ve son olarak endiistri 4.0 ile ilgili boliim gelmektedir.
Rekabet stratejileri ve endiistri 4.0 degiskenleri ile ilgili ifadeler 5’1i Likert tipi 6l¢ek
ile katiliyorum/katilmiyorum seklinde dl¢iilmiistiir. Maliyet lideligi stratejisi dlgegi 5
ifadede olusmakta ve 6l¢ek Dess ve Davies (1984); Porter (1980); Slater ve Narver
(1993), Farklilastirma Stratejisi Kohli ve Jaworski (1990); Dess ve Davies (1984);
Porter (1980), Endiistri 4.0 6l¢egi ifadeleri ise Frank vd., (2019) tarafindan daha 6nce
giivenililirligi ve gegerliligi ¢esitli calismalarda 6l¢iilmiis ifadelerden derlenmistir. Her
i degiskenin Olceginin giivenilirlik katsayilar1 (Cronbach Alpha) yiiksek ¢ikmuistir.
(Swras1 ile Endiistri 4.0 Alpha = 0.904, Maliyet Liderligi= 0.780, Farklilastirma
stratejisi =0.897). Verilerin analizi i¢in SPSS 13.0 programi kullanilmistir.

3.1. Tanimlayiei Istatistikler

Iscan (2019:15) firmalar1 calisan sayis1 bakimindan su sekilde kategorize
etmistir; 1-49 arasi ¢alisana sahip olan firmalara ¢ok kiiciik isletme, 50-99 arasi ¢alisan
sayisina sahip olan igletmelere kiigiik, 99-499 arasi c¢alisana sahip olan firmalara orta
biiytikliikte isletme ve 500-1999 arasi ¢alisan sayisina sahip olan igletmelere ise biiyilik
isletme denmektedir. Calismamiza katilan firmalarin dagilimi incelendiginde 45

(%44,1) firmanin ¢ok kii¢iik isletme, 14 (%13,7) firmanin kiigiik isletme, 37 (%36.2)



firmanin orta biiyiikliikte isletme ve 6 (%6) firmanin biiyiik isletme olarak dagildig:

goriilmektedir.

Aragtirma degiskenleri ile ilgili ifadelere yonelik faktor analizi yapilmis ve

sonuclar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: Faktor analizi sonuclar:

KMO-
Faktor Adi Oge | Faktor Yiikii | Cronbach's Alpha | Agiklanan Varyans | Bartlett
ind2 [ 0,901
ind4 | 0,877 Kmo:
. 0,862
ind3 | 0,863
ind5 | 0,852
Endiistri 4,0 |Ind1|0772 0,904 61,813 Bartlett
ind6|0,771 Chi-
- square
Ind8 10,640 599,118
Df 28
Sig
ind7 | 0,542 0,000
M3 |0,804 Kmo
M4 |0,803 0,705
M1 |0,789 Bartlett
Maliyet M5 0,624 Chi-
Liderligi 0,780 53,569 square:
154,885
Df: 10
Sig:
M2 |0,612 0,000
F3 0,883 Kmo:
F4 10,881 0,878
F2 10,873 Bartlett
Chi-
Farkhilagtirma | F1 | 0,848 0,897 71,065 Squ'are:
299,005
Df 10
Sig
F5 0,718 0,000




Cronbach Alpha katsayisinin 0.70’den biiyiik olmasi igsel tutarliligin yiiksek
oldugu seklinde degerlendirilmis (Gupta vd., 1997:514). Cronbach Alpha
katsayilarinin 0,807 ile 0,951 arasinda dagildigi goriilmektedir. Kalayci (2014)
Cronbach Alpha katsayilar1 yorumlamalarina gére mevcut degerlerin 0,80 — 1,00

arasinda oldugu ve yiiksek giivenilirlik degerlerine sahip oldugu goriilmektedir.

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi, faktor analizinin dogrulugunu 6lgen ve 0,5 ile
1 arasinda degerler alan testtir. Kalayci (2014:322) KMO degerlerini: 0,50 nin alt1
“kabul edilemez”, 0,50 ile 0,60 aras1 “zayif”, 0,60 ile 0,70 aras1 “orta”, 0,70 ile 0,80
arast “iyi”, 0,80 ile 0,90 arast “gok iyi”, 0,90 usti “miilkemmel”, seklinde

tasniflemistir.

Arastirmada yer alan faktorlerin KMO degerleri incelendiginde; farklilagtirma
stratejisi (0,878), Endiistri 4.0 (0,862), maliyet liderligi stratejisi (0,705). Tim
faktorlerin KMO degerleri 0,705 ile 0,862 arasinda dagilim gostermektedir. Tiim

KMO degerlerinin kabul edilebilir sinirlar igerisinde oldugu goriilmektedir.

3.2. Hipotez Testleri
Arastirma kapsaminda firma biiyiikliigii ile izlenen rekabet stratejileri arasinda

farklilagsma olup olmadig1 incelenmistir.

Hipotez 1: Firma biiyiikliigi ile maliyet liderligi stratejisi izleme arasinda

anlamli bir farklilik vardir.

Hipotez 2: Firma biiyiikliigii ile farklilagtirma stratejisi izleme arasinda anlaml

bir farklilik vardir.

Hipotez 3: Firma biiyiikliigii ile Endiistri 4.0 uygulamalar1 arasinda anlaml bir

farklilik vardir.

Tablo 2: Firma biiyiikliigii ile maliyet liderligi stratejileri Levene testi sonuclari

Varyans Homojenligi Testi

Maliyet
Levene dfl df2 Sig.
1,078 3 08




Tablo 3: Firma biiyiikliigii ile maliyet liderligi stratejileri Anova testi sonuclari

ANOVA
Maliyet
Kare Toplami  [df Ort. Kare F Sig.
Gruplar Arasi 3,846 3 1,282 1,942 _
Grup I¢i 64,684 98 ,660
Toplam 68,530 101

Firma biiyiikliigii ile maliyet liderligi arasinda anlamli farklilik olup olmadigz ile
ilgili hipotezin test sonuglar1 incelendiginde; firma biiyiikliigiiniin maliyet liderligi
stratejisi lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Hipotez testi i¢in
anova istatistiginden yararlanilmistir. Test sonuglari incelendiginde gruplar arasinda
herhangi bir farkliligin  bulunmadigi

gorlilmiistiir. Dolayisiyla hipotezimiz

reddedilmistir.

Tablo 4: Firma biiyiikliigii ile farklilastirma stratejileri Levene testi sonuclar:

Varyans Homojenligi Testi

Farklilastirma
Levene dfl df2
2,655 3 98

Tablo 5: Firma biiyiikliigii ile farklilastirma stratejileri Anova testi sonuclari

ANOVA
Farklilastirma
Kare Toplam1  df Ort. Kare F Sig.
Gruplar Arast 17,739 ] 2,580 4,001 -
Grup I¢i 63,182 98 ,645
Toplam 70,921 101

Firma biytkligii ile farklilastirma stratejileri arasinda anlamli farklilik olup
olmadigr ile ilgili hipotezin test sonuglari incelendiginde; firma biyiikliigiiniin
farklilagtirma stratejisi ile anlamli bir farklilik icerdigi goriilmektedir. Hipotez testi

icin ANOVA istatistiginden yararlanilmistir. Test sonuglari incelendiginde gruplar



arasinda farkliligin bulundugu goriilmiistiir. Dolayisiyla hipotezimiz kabul edilmistir.
Hangi gruplar arasinda farklilastirma stratejisine yonelik farkliligin bulunduguna

yonelik Scheffe testi yapilmistir. Test sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Firma biiyiikliigii degiskenine gore farkhlastirma stratejisi tek yonlii varyans analizi

sonuclari
Coklu Karsilastirma
Farklilastirma *Scheffe
(1) Calisan sayist (J) Calisan sayis1  |Ortalama Farki (I-J) |Std. Hata Sig.
1 -,25365 ,24572 ,785
2 3 -,56332 ,25194 ,179
4 -1,17143" ,39179 -

*. Ortalama farki 0,05 seviyesinde anlamlidir.

Firma biiytikligii degiskenine gore farklilastirma stratejisi arasinda anlamli
farkin bulunup bulunmadiga yonelik tek yonlii varyans analizi sonug¢larinin yer aldig:
yukaridaki tablo 6 incelendiginde iki grup arasinda anlamli farkliligin ¢iktig
goriilmektedir. Bu gruplar 2 ve 4 gruplaridir. 2. Grup firma ¢alisan sayist 50-99 arasi
calisan sayisina sahip olan isletmeler olarak tanimlanmisti, 4. Grup ise 99-499 arasi

calisana sahip olan firmalar olarak tanimlanmusti.

Tablo 7: Firma biiyiikliigii ile Endiistri 4.0 uygulamalar1 Levene testi sonuglari

Varyans Homojenligi Testi

Endiistri 4.0
Levene dfl df2 Sig.
1,300 3 98

Tablo 8: Firma biiyiikliigii ile Endiistri 4.0 uygulamalar: Anova testi sonuc¢lari

ANOVA
Endiistri 4.0
Kare Toplami  [df Ort. Kare F Sig.
Gruplar Arasi 4,750 3 1,583 1,810 _
Grup Ici 85,709 08 875
Toplam 90,458 101
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Firma biiytikligi ile Endiistri 4.0 uygulamalar1 arasinda anlamli farklilik olup
olmadigi ile ilgili hipotezin test sonuglari incelendiginde; firma biiyiikliigiiniin endiistri
4.0 uygulamalar1 lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Hipotez testi

icin ANOVA istatistiginden yararlanilmistir.

4. Sonuc¢

Endiistri 4.0 ile beraber firmalar rekabette daha etkin konuma gelebilmek i¢in
hi¢ olmadig1 kadar miicadele etmek zorundadirlar. Arastirmanin yapildigr dénemin
sartlar1 incelendiginde rekabetin inanilmaz boyutlarda oldugu ve firmalarin hem
maliyetlerle hem de rakipleriyle miicadele ederken ayni zamanda siyasi ve politik
riskleri i¢inde barindiran ticaret savaslari ile giinliik manevralarin degistigi bir donem
gecirdikleri goriilmektedir. Farklilastirma stratejisi rakiplerin hamlelerine etkin
hamleler ile karsilik verirken ayni zamanda tasarim, marka imaji, teknolojik 6zellikler,
misteri hizmetleri, dagitim vb. o&zellikleri igeren ve fiyat unsurunun devreye
girmesiyle pazardaki alicilara rakiplerden ayrigabilecekleri ¢ipalari barindirmak
zorunda kalabilirler. Farklilagtirict firmalar, iyi fiyatlarla desteklenen yiiksek kaliteli
tirtinleri 6zel fiyatlarla sunarak deger olustururlar (Walker ve Ruekert, 1987). Burada
miisteriye Ustlin bir deger ve iiriin sunarak katma deger yaratilir (Brenes vd, 2014).
Tim bu sartlar1 saglamak her firma i¢in zor olabilir. Ama firmalarin biiytikliiklerine
gore esnekliklerini en st diizeyde tuttuklar bir donem olmasi dolayisiyla stratejilerini
siirekli revize etmeleri gerekmektedir. Calisma sonuclari incelendiginde firma
biyiikliigii arttikga farklilagtirma  stratejisinin  uygulanma oraninin  arttig1
goriilmektedir. Endiistri 4.0 literatiirde heniliz ¢ok yeni bir kavramdir. Firmalarin
bircogu kavramdan haberdar olmalarina ragmen heniiz uygulama kisminda aym
oranda yanit verememektedirler. Endiistri 4.0 kavraminin ¢ikis amaci incelendiginde
kavramin aslinda suan isletmelerin amaclarimi saglayacak ozellikler barmdirdigi
goriilecektir. S6z konusu amaglara ulastirabilecek teknolojik yenilikler hedefler
dahilinde olsa bile firmalar béyle donemlerde yeni yatirimlar yapmaktan ziyade

mevcut konumlarini koruyacak giinliik stratejiler benimsemektedirler.
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Oz

Dogada nadir bulunmasina karsilik kullanim alanlarimin fazla olmasi ozellikle de
endiistriyel katkist nedeniyle uluslararasi piyasalarda islem géren en onemli dort
kiymetli metalin iki tanesini platin grubu metaller olan platin ve paladyum
olusturmaktadir. Calismada, platin grubu kyymetli metallerden platin ve paladyum i¢in
Dow Jones Sanayi Endeksi etkilesimi rejimlere dayali analizle arastirilmaktadir. Bu
endeks, New York Borsasi 'nda islem géren Endiistriyel Ortalama Endeksi veya Mavi
Cipli Endeks olarak da bilinmekte ve sektorde onde gelen 30 sirketin hisselerinden
olusmaktadwr. Yatirumcilar, riski azaltmak iizere portfoylerini ¢esitlendirirken kiymetli
metal piyasalarinda da iglem gergeklestirmektedir. 02 Ocak 2009 — 13 Aralik 2018
tarihleri arasinda giinliik kapanis fiyatlar: iizerinden elde edilen logaritmik fark
serileriyle Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Analizi gerceklestirilmektedir.
Her iki kiymetli metal igin de endeks etkilesimi ii¢ farkli rejimde izlenmektedir.
Daralma, thmly biiyiime ve genisleme rejimlerine bagl degisimi gésteren kanitlara
gore, platin ve paladyum Dow Jones Sanayi Endeksine en yiiksek tepkiyi, piyasa
daralma rejimindeyken vermektedir.
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THE REGIME BASED ANALYSIS FOR INTERACTIONS OF DOW JONES
INDUSTRIAL INDEX AND PLATINUM GROUP OF PRECIOUS METALS

Abstract

Although it is rare in nature, two of the most important four precious metals traded in
international markets are platinum group metals, platinum and palladium. In this
study, the interaction of Dow Jones Industrial Index for platinum and palladium is
investigated by regime based analysis. This index is also known as the Industrial
Average Index or Blue Chip Index traded on the New York Stock Exchange and consists
of the shares of 30 leading companies in the sector. Investors trade in precious metal
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markets while diversifying their portfolios to reduce risk. Between 02 January 2009 — Article Info

13 December 2018, Markov Switching Vector Autoregressive Analysis is performed Research Article
with logarithmic difference series obtained from daily closing prices. Index interaction Received: 12.03.2020
for both precious metals is monitored in three different regimes: contraction, moderate Accepted: 02.05.2020
growth and expansion. According to the evidences on the regimes relationship Online Published: 26.05.2020

changes, similar to platinum and palladium, the highest response to the Dow Jones
Industrial Index when the market is in the contraction regime.

Giris

Kiymetli metal fiyatlarindaki dalgalanmalar, i¢ faktorlerin yani1 sira diinya
piyasalarindaki uluslararasi hareketlerden de kaynaklanabilir. Piyasalar daha entegre hale
geldikce ve yabanci yatirimcilar gelismekte olan ekonomilerin finansal piyasalarini
izledikge, fiyat seviyeleri uluslararas1 faktorlere karst daha duyarli hale gelmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin hammaddelere olan yiiksek talebi ile uluslararasi metal
piyasalari, kiymetli metal talebinin de arttigin1 gostermektedir (Chen, 2010). Bu durum,
yatirimcilar tarafindan kiymetli metal varliklarina dayanak olan finansal araglar i¢in de

tercih nedeni olmaktadir.

Yatirimcilar, risklerini en aza indirmek amaciyla portfoylerindeki varlik tiirlerinin
sayisin1  yiikselterek,  cesitlendirmeye  bagvururlar.  Cesitlendirme  basarili
gerceklestirildiginde risk azalmakta hatta yok edilebilmektedir. Markowitz (1952)’ e gore;
ayni getiriyi saglayan portfoylerden riski daha diisiik olan portfoyilin, ayni risk
diizeyindeki portfoylerden de getirisi daha yiiksek portfoyiin tercih edilmesi
gerekmektedir. Risk ve getiri dengesini kurabilmek igin alternatif yatirim araglarindan

yararlanmak gerekmektedir.

Kiymetli metaller olarak alternatif araglar altin, bakir, giimiis, platin ve
paladyumdur. Yiksek ekonomik degere sahip olan bu emtialar, gecmiste para kadar
Oneme sahip olsalar da bugiin daha ¢ok yatirim araci olarak ya da endiistriyel amacl
olarak kullanilmaktadir. Altinin 6zellikle ekonomik dalgalanmalarin yogun oldugu
zamanlarda artan talebi ve yatirimcilar tarafindan daima giivenilir bir liman olarak

goriildiigl bilinmektedir.

Teknolojik gelismelere, 6zellikle elektronik sanayinin biiylimesine bagh olarak bu

metallerin kullanim miktar1 ve alan1 her gecen giin artmaktadir. Ozellikle Platin grubu
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kiymetli metallerin (PGM) endiistriyel kullanim1 olduk¢a yaygindir. Bu durumun baslica
sebepleri; iletkenlik, 6zgiil agirlik, yiizey sartlarinda kimyasal etkilere kars1 direng, ergime
ve kaynama noktalarmin yiiksekligi, sertlik gibi teknolojik 6zellikleridir (Temur, 1997).
PGM bilesiminde ise rutenyum, rodyum, paladyum, osmiyum, iridyum ve platin yer
almaktadir. Diinya ¢apinda nadir olmas1 ve kullanim alanlarinin ¢oklugu sebeplerinden

Platin ve Paladyum, diger bilesenlerden daha fazla 6nem arz etmektedir.

Endiistriyel Endeks denilince ilk akla gelen ve yabanci yatirimeilarin ilgi odagi olan
Dow Jones Sanayi Endeksi, Endiistriyel Ortalama Endeksi veya Mavi Cipli Endeks olarak
bilinmekte ve sektérde onde gelen 30 sirketin hisselerinden olusmaktadir. ABD’ de lider
sirketlerin performanslarini gézlemlemeyi saglayan endeks, New York Borsasi’nda islem
gormektedir. Ornegin; lider bir havacilik sirketi olan ve ticari jet ugaklar1 gelistiren,

iireten, pazarlayan ve ilgili destek hizmetlerini ticari havayolu sektoriine sunan Boeing

Sirketi bu endekste yer almaktadir (https://tr.investing.com/, Haziran 2019).

Bu calismada uluslararast yatirim alternatiflerini  kiyaslayabilmek, portfoy
cesitlendirmelerini  basarili bir sekilde gerceklestirebilmek ve rejimler bazinda
olasiliklarla yatirimcilara sunulmasi amaglanmaktadir. Dow Jones Sanayi Endeksi (DJI)
ile Platin — Paladyum arasindaki etkilesim, finansal zaman serilerinin 6zelliklerini de g6z

Oniine alarak, dogrusal olmayan modellerle analiz edilmektedir.

Calismanin literatiir boliimiinde kiymetli metaller kullanilarak gergeklestirilen
caligmalara deginilmekte ve uygulama boéliimiinde Markov Rejim Degisim Vektor
Otoregresif Modeline (MS VAR), veri setinin 6zelliklerine, uygulanan doniisiimlere ve
analiz c¢iktilarina yer verilmektedir. Sonug¢ béliimiinde ise elde edilen bulgularin ne ifade

ettigine ve gelecek ¢aligmalar i¢in onerilere yer verilmektedir.

1. Literatiir

Gegmis c¢alismalar incelendiginde, kiymetli metalin altin oldugu ve kiymetli
metaller piyasasi aracglarinin ¢ogunlukla dogrusal modeller ve makroekonomik verilerle
iliskilendirilerek analiz edildigi ¢alismalarin (Simpson vd., 2007; Batten vd., 2010;
Hammoudeh vd., 2010; Hammoudeh vd., 2011; Sensoy 2013; Celik ve Basarir 2017) en
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cok arastirilan konular oldugu goriilmektedir. Dogrusal olmayan model kullanan
caligmalar az sayida olup (Charlot ve Marimoutou 2014; Koy ve Cetin 2016; Koy vd.
2017; Celik ve Basarir 2018; Gazel 2018) son yillarda yayimlanmistir.

Dort kiymetli metalin (altin, giimiis, platin ve paladyum) fiyat degiskenligini, Ocak
1986- Mayis 2006 donemi i¢in aylik verilerle inceleyen Batten vd., (2010), modelde
kullandig1 ¢esitli makroekonomik degiskenlerden yalnizca altin i¢in parasal degiskenlerin
etkisine ulagmistir. Sonuclar, kiymetli metallerin tek bir varlik sinifi olarak kabul
edilemeyecek kadar birbirinden farkli oldugunu gostermektedir Dogrusal olmayan
yapidaki modellerde makroekonomik veriler ile analiz gerceklestirildiginde agirlikli
olarak iki rejimli sonuglara ulasilirken, finansal zaman serileriyle yapilan ¢alismalarda ii¢

rejimli modeller 6ne ¢ikmaktadir.

Kiymetli metallerin diger finansal varliklarla iligkilerini dogrusal yontemlerle
inceleyen c¢alismalar arasinda Simpson vd., (2007) altin, giimiis ve platin fiyatlarinin;
enflasyon, nominal efektif faiz orani, 3 aylik hazine bonosu faizleri, diinya altin rezervi
ve S&P Emtia Endeksi degiskenleriyle iliskisini 1976 ve 2007 yillar1 arast donemde
incelemistir. Bulgulara gore enflasyon, altin ve glimiis fiyatlarin1 ve nominal efektif faiz
orant da sadece altin fiyatlarin1 yiiksek oranda etkilemektedir. Celik ve Basarir (2017)
gerceklestirdigi analizde kullandig1 degiskenler icin yapay sinir aglari ile fiyat tahminleme
ve sonrast donem i¢in de dogrulama yapmistir. Kiymetli metallerden altin, glimiis, platin

ve paladyumu da iceren veri setinde birgok farkli degisken de incelenmistir.

Metal piyasalarin1  volatilite modelleri ile inceleyen caligmalar arasinda
Hammoudeh vd. (2010), Hammoudeh vd. (2011) ve Sensoy (2013) yer almaktadir.
Hammoudeh vd. (2010), ¢esitli kiymetli maden endeksleri ile ABD dolari/Euro déviz kuru
arasindaki volatilite yayilimmi VARMA-DCC modeli ile incelemigler ve kiymetli
madenlerin doviz kuruna olan volatilite duyarliligimin giiclii oldugunu gostermislerdir.
Hammoudeh vd. (2011), altin, glimiis, platin ve paladyum metallerinin fiyat getirilerinin
volatilite ve korelasyon dinamiklerini 1995-2009 dénemi igin riske maruz deger yontemi

ile incelemistir. Calismada kiymetli metallerle ilgilenen ve korumaci bir strateji izleyen
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portfoy yoneticilerinin GARCH modelleri ile riske maruz degeri hesaplayarak
portfoylerini yoOnlendirebilecekleri vurgulanmaktadir.  Uluslararast kiymetli metal
piyasasindaki altin, giimiis, platin ve paladyum i¢in getiri dalgalanmalarini analiz eden
Sensoy (2013), 1999 ve 2003 yillar1 arasinda, 2008 krizini de igeren bir model ile verileri
incelemektedir. Elde edilen sonuclara gore kriz altin ve giimiis volatilitesini etkilemezken,
platin ve paladyum volatilitelerini pozitif yonlii hareket ettirmektedir. Ayrica degerli
metallerin son on yilda birbirleri ile giiclii bir korelasyon sergiledikleri ve tek bir varlik

siifl olmaya dogru yakinsama gosterdikleri tespit edilmistir.

Charlot ve Marimoutou (2014), Koy ve Cetin (2016), Koy vd. 2017, Celik ve Basarir
(2018), Gazel (2018) ve Morali ve Uyar (2018), kiymetli metal piyasasini dogrusal
olmayan modellerle inceleyen ¢aligmalar arasinda yer almaktadir. Charlot ve Marimoutou
(2014)’nun caligmasi, dogrusal olmayan modellemenin kullanildig1 calismalardan
arasinda oncii olanlardan biridir. 2005 — 2012 déneminde S&P 500 Endeksi, doviz kuru,
ham petrol ve kiymetli metallerden altin, glimiis ve platin degiskenleriyle Markov Rejim
Degisim modeli ile iki rejimli bir yapi tespit edilmektedir. Yine ayn1 modelle iki rejimli
(daralma ve genisleme) bulgulara ulasan Koy ve Cetin (2016), uluslararas1 metal vadeli
islem piyasasini, Markov Rejim Degisim Otoregresif (MS-AR) modelleri ile analiz etmek

lizere, altin, glimiis, bakir, paladyum ve platine ait verileri kullanilmistir.

Koy vd. (2017) ¢alismasinda, kiymetli metal piyasalarindan dort yatirim araci olan
altin, giimiis, platin ve paladyum i¢in; 02 Ocak 2002 — 28 Mart 2016 tarihleri arasindaki
giinliik veriler tizerinden dogrusal olmayan bir model kurmaktadir. MS-VAR modelinden
elde edilen sonuclar, kiymetli metal piyasasinin daralma, ilimli biliyiime ve genisleme
olarak ii¢ rejimli hareket ettigini gostermektedir. Celik ve Basarir (2018) altin fiyatlarini
tahmin etmek icin dogrusal olmayan KNEA Algoritmasini1 kullanmaktadir. Analiz i¢in
04.01.2010 ile 14.12.2015 tarihleri arasindaki altin, giimiis, platin, paladyum, Brent
Petrol, dogalgaz, 5, 10 ve 30 yillik bono, S&P500, Nasdaq, DowlJones, FTSE100, DAX,
CAC40, SMI, NIKKEI, HANH, SEND ve Euro/Dolar verilerine odaklanilmaktadir.
Calismanin sonucunda olusturulan model ile altin fiyatlarinin basarili bir sekilde dogru

tahmin edildigi goriilmektedir. Ayn1 y1l yayimlanan diger bir ¢alismada Gazel (2018), en
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fazla igslem hacmine sahip olan metallerden altin, giimiis ve platinin, BIST 100 Endeksi,
faiz ve doviz kuru ile uzun donemli iliskisini arastirmaktadir. Analizlerde yapisal
kirilmalart  dikkate alan Fourier esbiitinlesme testi kullanmistir. Incelenen
makroekonomik degiskenlerin ve kiymetli metallerin uzun dénemde iliskili oldugu
goriilmektedir. Ayrica kullanilan makroekonomik veriler tizerinde en fazla etkili kiymetli

metalin altin oldugu tespit edilmektedir.

Morali ve Uyar (2018) da kiymetli madenler piyasasindan altin, giimiis, platin ve
paladyumu farkli frekanslarda inceleyerek, Etkin Piyasalar Hipotezi’ nin varligini
aragtirmiglardir. Yatirimcilar, bu varliklart portfoylerinde bulunduruyorlarsa; bekleme
stiresi uzadikca, getirilerin ge¢misteki fiyat hareketlerine daha bagimli hale geldigi
goriilmiistiir.

Gergeklestirilen uygulama ile literatiirde az sayida olan dogrusal olmayan model

analizlerine katki saglanmasi beklenmektedir.

2. Uygulama
2.1. Veri Seti Ozellikleri

Calismada kullanilan veriler, 02 Ocak 2009 — 13 Aralik 2018 donemine ait giinliik

kapanis degerleri olup erisim kaynagi Tablo 1 iizerinde gosterilmektedir:

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklamasi Verinin Kaynag
DJI Dow Jones Sanayi Endeksi https://www.finnet.com.tr/
PT Uluslararas1 Kiymetli Metaller Piyasasi Platin Fiyati | https:/tr.investing.com/
(Spot)
PD Uluslararast Kiymetli Metaller Piyasasi Paladyum | https://tr.investing.com/
Fiyat1 (Spot)

Duragan olmayan bir serinin uzun donem ortalamasi olmadig1 gibi varyansi da
zamana bagli degismektedir. Bu nedenle duragan olmayan seriler ile ¢alisildiginda gozlem
degerleri sonsuza giderken serilerin ortalamasi ve varyansinin sonsuza yaklasmasi nedeni
ile degiskenler arasi tespit edilen iligkilere giivenilmez. Bu durum sahte regresyon olarak

adlandirilmaktadir (Yildirtan, 2010).
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Duraganlik analizleri i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)

Testleri hipotezleri su sekilde kurulmaktadir:
Ho = Seri birim kok icermektedir. (Duragan degildir.)
H1 = Seri birim kdk icermemektedir. (Duragandir.)

Tablo 2.’deki ADF ve Tablo 3.’deki PP birim kok testleri bir arada

degerlendirildiginde, analizlere logaritmik fark serileri ile devam edilmesinin uygun

oldugu ortaya ¢ikmaktadir Her iki duraganlik testinde de % 95 giiven araliginda,

logaritmik fark serilerinin olasilik degerleri %5” ten kiigiik ¢ikmustir. Ho reddedilirken, H:

kabul edilir. Seriler birim kok igermemekte yani duragandir.

Tablo 2: Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonug¢lar:

ADF
Sabit Sabit + Trend

%5, K.”t'k t Degeri Olasihiklar %Fi K.”t'k t Degeri Olasihklar

Degeri Degeri
DJI -2.862527 -0.197715 0.9363 -3.411654 -2.980776 0.1378
DLDJI -2.862527 -52.23355 0.0001 -3.411655 -52.22287 0.0000
PD -0.959559 -0.959559 0.7693 -3.411654 -1.770590 0.7189
DLPD -2.862527 -48.07824 0.0001 -3.411655 -48.09101 0.0000
PT -2.862527 -1.182786 0.6841 -3.411655 -3.512816 0.0382
DLPT -2.862527 -47.00592 0.0001 -3.411655 -47.07941 0.0000
Tablo 3: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglar1

PP
Sabit Sabit + Trend

%Sv K.rmk t Degeri Olasihiklar %51 K.”“k t Degeri Olasihklar

Degeri Degeri
DJI -2.862527 -0.055303 0.9523 -3.411654 -2.798233 0.1980
DLDJI -2.862527 -52.28701 0.0001 -3.411655 -52.27621 0.0000
PD -2.862527 -0.997767 0.7561 -3.411654 -1.836111 0.6869
DLPD -2.862527 -48.06636 0.0001 -3.411655 -48.08168 0.0000
PT -2.862527 -1.189128 0.6814 -3.411654 -3.455900 0.0445
DLPT -2.862527 -47.02313 0.0001 -3.411655 -47.08587 0.0000

doniistiiriilerek analize tabi tutulmaktadir:

re=1In (Yt / Yt—l)

Tiim degiskenler, 1 numarali formiilde belirtildigi gibi logaritmik fark degerlerine

[1]
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Sekil 1: Degiskenlere iliskin Serilerin Zaman Grafikleri
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Sekil 2: Degiskenlere iliskin Logaritmik Fark Serilerinin Zaman Grafikleri
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Degiskenlere iliskin zaman grafikleri de Sekil 1’ de ve trend etkisinden arindirilan

logaritmik fark serilerinin zaman grafikleri Sekil 2° de verilmistir.

2.2. Analiz Yontemi: Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif (MS VAR) Modeli
Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model, finansal zaman serilerinin
ozelliklerini yakalayarak, ¢ok sayida alternatif modeli degerlendirmemizi ve bilgi

kriterlerine de bakilarak en uygun modeli segmemizi saglamaktadir.

Rejim kavrami, ekonomik konjonktiirdeki artis ve azalmalardan ortaya ¢ikmistir.
Azaliglar, durgun donemleri gostermekte ve resesyon, daralma, kiiciilme seklinde

adlandirilabilmektedir. Artislar da biiylimenin pozitif oldugu donemlerdir ve genisleme
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olarak adlandirilmaktadir (Utkulu ve Kahyaoglu, 2015). Gelismekte olan ekonomilerde,
daralma ve genislemeler arasinda kalan ve siklikla karsilagilan genislemeye gore daha
yavas — daralmaya gore daha hizli biiyiimeyi gdsteren, 1liml1 biiyiime olarak adlandirilan

donemler de mevcuttur.

Vektor Otoregresif Modellerin gegmisine bakildiginda ¢ farkli model ile
karsilasilmaktadir. Ilk model, Dogrusal Vektdr Otoregresif olup, siirecin degiskenlerinin
arasindaki etkilesimi ve siireci farklilastiran durumlarin hareketli yapisini analiz eder.
Ikinci model, gizli Markov zincirleri (Hidden Markov Chain; Krolzig, 1997: 16) ile
kurulan olasilik fonksiyonlarini hesaplar. Ugiincii model ise, Goldfeld ve Quandt (1973)
Markov degisim modelleri regresyonlaridir (Bildirici ve Bozoklu, 2010: 5).

Krolzig (1997) dogrusal olmayan ¢ok degiskenli MS VAR modelini, Hamilton
(1989, 1990) tarafindan tek degiskenli olarak kurulan modele dayali gelistirmistir.
Herhangi bir rejim degisimi ile karsilasildiginda, siirecin parametreleri de rejime bagl

degisebilmektedir (Bildirici vd., 2010: 107).

MS-VAR modellerinin gesitlerine Tablo 4’ de yer verilmistir. MS-VAR modelleri,
ortalamanin veya sabit terimin rejime bagli olup olmamasina gore iki ana sinifa ayrilir.
Modelin hata teriminin degisen varyans 6zelligi tasiyip tasimamasina veya otoregresif
parametrelerin rejimlere gore degisip defismemesine gore cesitleri mevcuttur. Tablo

4’deki kisaltmalar agagidaki gibidir (Krolzig, 1997: 13):
M= Markov rejim degisim ortalamasi (mean)
S= Rejim kaymalar1 (switching)
I= Markov rejim degisim sabiti (intercept term)
A= Markov rejim degisim otoregresif parametresi (autoregressive parameter)

H= Markov rejim degisim degisen varyans (heteroskedasticity)
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Tablo 4: Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model Cesitleri

MSM MSI
MS(M)-VAR(q) u degisken u sabit ¢ degisken c sabit
¥ sabit MSM-VAR Dogrusal MVAR | MSI-VAR Dogrusal VAR
A sabit
: Y degisken MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR
¥ sabit MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR MSA-VAR
A degisken .
¥ degisken MSMAH-VAR | MSAH-MVAR MSIAH-VAR | MSAH-VAR
Kaynak: (Krolzig, 1997:14; Bildirici vd., 2010: 115)
MS-VAR modelinin en genel bi¢cimi agsagidaki gibidir:
ye=c(st) + [Ai(sy)yeit...+Ap(St)yep] + ut [2]

Markov rejim modelinde, rejimi belirleyen unsur ortalama (M) oldugunda model

kisaca MSM(M)-V AR(q) olarak gosterilirken, formiilii asagidaki gibi ifade edilir:

Yt=p(St)+ Al(St)(y't-l - H(St—l)) +...+ Ap(st) (yt—p - }.J.(St-p)) + Ut [3]
u~NID (0, Z(st))

Sabitin, rejimler arasinda degistigi model kisaca MSI(M)-VAR(q) olarak gosterilir.

Bu modelin agik formiilii asagidaki gibi ifade edilir:

yi= o(s0) + Ar(s)yer ...+ Ap(s)yep + s [4]

Modellerde u(st), c(St), A1(st), A2(St),...Ap(St) ve Z(st), ger¢eklesen rejim st lizerine
u, v, A1, Az,...Ap ve X parametrelerinin bagimhiligini tanimlayan parametre degisim
fonksiyonlaridir. Yumusak gecisli bir model olup, volatiliteyi de dikkate alan MS-VAR
modeli, kisaca MSIH-VAR olarak gosterilip, asagidaki gibi olusturulur:

ye=c(st) + Ai(st)yet +...+ Ap(St)yep + U+ Ost [5]

MSIH-VAR modeli, sabit terimle degisen rejim, vektdr otoregresif ve degisen
varyans ozelliklerini bir arada gosterir. Rejimler arasi gegislerin yumusak oldugu MSI
tiirii bir modeldir. Finansal zaman serilerinde genellikle rejimler arasindaki ge¢is yumusak
olup, rejimleri birbirinden ayirmada varyans da onemli bir faktor haline gelmektedir.
Omegin pay piyasalarnin ortalama bir biiyiime siirecinde oldugu dénemler ile

karsilastirildiginda, gelecege yonelik iyimser beklentilerin arttigi donemlerde (boga
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piyasasi) fiyatlardaki degisimlerin hizlandig1, volatilitenin arttigt gozlenmektedir.
Gelecege yonelik kotiimser beklentilerin arttigi donemler (ay1 piyasasi) ise iyimser
donemlere gore volatilitede daha yiiksek artislar goze ¢arpmaktadir (Koy ve Cetin, 2016,
s. 168).

Finansal getirilere iliskin riski 6l¢mede, varyans (c2) ve standart sapma (o) en sik
kullanilan 6lgiitler oldugu i¢in 6nemlidir (Bolak, 2004: 20). Volatiliteyi de gésteren bu
Olciitler, zamana bagli olarak degiskendir. Dolayisiyla finansal zaman serileri de degisen
varyans (heteroskedasticity) 6zelligi gosterirler (Ross, 2009). Rejim degisim modellerinde
bu karakteristik, modele “H” harfi kullanilarak eklenmekte, rejim degisimlerini (regime
switch / regime shift) ayirt etmek i¢in de varyansa basvurulmaktadir. Boga piyasasina
gecislerde, volatilitenin iyimser beklentilerle arttigi ve ay1 piyasasina gecislerde,
volatilitenin kotlimser beklentilerle daha fazla arttig1, varyansin bize genisleme (boga) ve
daralma (ay1) olarak iki ayr1 rejim sundugunu gorebiliriz.

2.3. Bulgular
2.3.1. Bilgi Kriterleri Aracihigiyla Uygun Model Secimi:

OxMetrics programi araciligiyla gergeklestirilen Markov Rejim Degisim Vektor
Otoregresif Model uygulamasi, finansal zaman serilerinin 6zelliklerini yakalayarak, ¢cok
sayida alternatif modeli degerlendirmemizi ve bilgi kriterlerine de bakarak en uygun
modeli segmemizi saglamaktadir. Rejim sayis1 2 — 3 ve gecikme derecesi 0 — 1 alinan
analizde iki zaman serisinin ortak hareketini agiklayan ¢ok sayida model elde edilmistir.
Bilgi kriterleri ¢iktilarin1 da igeren Dow Jones Sanayi Endeksi ve Paladyum Endeksi
arasindaki Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model Analizi sonuglarina gore,
Davies degeri %1’den kiigiik, 12 adet dogrusal olmayan yapida ve anlamli model
bulunmustur. Tablo 5’ de goriildiigii tizere LR dogrusallik test istatistigine gére MSTH(3)-
VAR(1) modeli, agiklama giicii en yiiksek (14805.8167) olan modeldir. Bilgi kriterlerine
gore degerlendirilirse en diisiik (veya mutlak deger olarak en biiyiik) degerler AIC (-
12.1503), HQ (-12.1286) ve SC (-12.0907) bilgi kriterlerine sahip olan MSIH(3)-VAR(1)

modelinde yer almaktadir.
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Tablo 5: Paladyum Modeli Bilgi Kriterleri

Model (DJI-PD) Log AlC HQ SC LR Davies
Olabilirlik Dogrusallik
MSI(2)-VAR(0) 14319.5494 | -11.7589 | -11.7511 | -11.7374 | 203.2357 0.0000
MSI(3)-VAR(0) 144556828 | -11.8658 | -11.8528 | -11.8301 | 475.5024 0.0000
MSI(2)-VAR(1) 14351.1724 | -11.7864 | -11.7752 | -11.7554 | 217.7787 0.0000
MSI(3)-VAR(1) 14477.2990 | -11.8852 | -11.8687 | -11.8399 | 470.0320 0.0000

MSIH(2)-VAR(0) 14700.5952 | -12.0745 | -12.0641 | -12.0459 | 972.6765 0.0000
MSIH(3)-VAR(0) 14786.3869 | -12.1376 | -12.1194 | -12.0876 | 1144.2600 0.0000
MSIH(2)-VAR(1) 14720.2740 | -12.0874 | -12.0735 | -12.0492 | 955.9820 0.0000

MSM(2)-VAR() 14345.6272 | -11.7819 | -11.7706 | -11.7509 | 206.6884 0.0000
MSM(3)-VAR() 14469.5500 | -11.8788 | -11.8623 | -11.8335 | 454.5340 0.0000
MSMH(2)-VAR(1) | 14720.2354 | -12.0873 | -12.0735 | -12.0492 | 955.9047 0.0000
MSMH(3)-VAR(1) | 14805.6918 | -12.1502 | -12.1285 | -12.0906 | 1126.8175 | 0.0000

Bilgi kriterleri ¢iktilarini da igeren Dow Jones Sanayi Endeksi ve Platin Endeksi
arasindaki Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Model Analizi sonuglarina gore,
Davies degeri % 1°’den kiiciik, 9 adet dogrusal olmayan yapida ve anlamli model
bulunmustur. Tablo 6’ da goriildiigii tizere LR dogrusallik test istatistigine gére MSIH(3)-
VAR(1) modeli, aciklama giicii en yiiksek (15621.8408) olan modeldir. Bilgi kriterlerine
gore degerlendirilirse en diisiik (veya mutlak deger olarak en biiyiik) degerler AIC (-
12.8211), HQ (-12.7994) ve SC (-12.7615) bilgi kriterlerine sahip olan MSIH(3)-VAR(1)

modelinde yer almaktadir.

Tablo 6: Platin Modeli Bilgi Kriterleri

Model (DJI-PT) Log AlC HQ SC LR Davies
Olabilirlik Dogrusallik
MSI(3)-VAR(0) 15294.6889 | -12.5604 -12.5474 | -12.5246 | 478.7712 0.0000
MSI(3)-VAR(1) 15315.8119 | -12.5744 -12.5580 | -12.5292 | 475.2584 0.0000

MSIH(2)-VAR(0) | 15505.4942 | -12.7361 | -12.7257 | -12.7075 | 900.3818 0.0000
MSIH(3)-VAR(0) | 15603.1170 | -12.8090 | -12.7908 | -12.7589 | 1095.6273 | 0.0000
MSIH(2)-VAR(1) | 15525.1372 | -12.7490 | -12.7351 | -12.7109 | 893.9090 0.0000
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MSM(3)-VAR(1) 15314.7981 | -12.5736 -12.5572 | -12.5283 | 473.2307 0.0000
MSMH(2)-VAR(1) | 15525.0758 | -12.7489 -12.7351 | -12.7108 | 893.7862 0.0000
MSMH(3)-VAR(1) | 15621.6828 | -12.8209 -12.7993 | -12.7614 | 1087.0001 0.0000

2.3.2. Modele iliskin Katsayilar ve Rejim Belirleme: “MSIH(3) VAR(1)”

Modele iligkin katsayilara bakilarak rejimler netlestirilmektedir. Daralma, 1limlh

biiyiime ve genisleme olarak ti¢ rejime sahip olan MSIH(3)-VAR(1) modelindeki daralma

ve genisleme rejimleri, finans piyasalarindaki ay1 (daralma) ve boga (genisleme) rejimleri

olarak da ifade edilebilir. Her iki model icin katsayilara gore degiskenler daralma

rejiminde negatif, 1liml1 bilylime ve genisleme rejimlerinde de pozitif degerler almaktadir.

Ayni1 rejim doneminde endekslerin tepkilerinin benzerligi gézlenmektedir.

Tablo 7: Paladyum Modeli Katsayilar1

PALADYUM didji dipd
Sabit (R1) -0.001514 -0.000375
Sabit (R2) 0.001111 0.001325
Sabit (R3) 0.000313 0.000413
didji_1 -0.049937 0.208749
dipd_1 0.019677 -0.003517
Stand. Hata (R1) 0.018605 0.026241
Stand. Hata (R2) 0.004418 0.012647
Stand. Hata (R3) 0.009534 0.019847

Tablo 8: Platin Modeli Katsayilar1
PLATIN didji dipt

Sabit (R1) -0.001307 -0.000261
Sabit (R2) 0.001221 0.000628
Sabit (R3) 0.000298 0.000910
didji_1 -0.051046 0.134819
dipt_1 0.027042 0.017778
Stand. Hata (R1) 0.018448 0.017552
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Stand. Hata (R 2) 0.004117 0.010496
Stand. Hata (R3) 0.009155 0.012192

2.3.3. Modelin Rejimler Arasi Gegis Olasiliklar1 Matrisi:

Asagidaki tablolarda (Tablo 9 — Tablo 10) her rejim doneminden bir diger rejim
donemine gegis i¢in olasilik degerleri verilmektedir. Satir ve siitun toplamlar1 100
degerine esit olan rejim olasiliklarinin dagiliminda her iki model i¢in; ayni rejim
doneminde sabit kalma olasiliklar1 %90 seviyelerinin iizerindedir. Ikinci ve {igiincii
rejimler arasindaki gegisler ise %10 olasilik seviyelerine yaklagsmaktadir. Birinci ve ikinci
ile birinci ve {igiincii rejimler arasindaki gecisler karsilikli olarak ¢ok diisiik
olasiliklardadir. Modellerdeki ikili degisken setleri yiiksek olasiliklarda girdigi rejimde
kalmakta ya da diisiik olasiliklarda 1limli biiylime ile genisleme rejimleri arasinda gecis

yapmaktadir.

Tablo 9: Paladyum Modeli Rejimler Aras1 Gecis Olasiliklar1 Matrisi

Model Rejim R1 R2 R3
R1 0.9733m 3.009e-007p12 0.02665p13
MSIH(3)-VAR(1)
PALADYUM R2 0.005136p21 0.9215p2 0.07341p23
R3 0.002894p31 0.08383p32 0.9133p3
Tablo 10: Platin Modeli Rejimler Aras1 Gec¢is Olasiliklar1 Matrisi
Model Rejim R1 R2 R3
R1 0.9686p1 7.414e-005p12 0.03136p13
MSIH(3)-VAR(1)
R3 0.006796p31 0.06284p32 0.9304p3

2.3.4. Modelin Rejim Olasiliklari:

Rejim olasiliklar: tablosu, analiz donemi boyunca kag adet gdzlemin hangi rejimde

gerceklestigini, ne kadar siire devam edebilecegini ve gergeklesme olasiligini
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vermektedir. Paladyum Modeli Rejim Olasiliklarina bakildiginda Tablo 11 ve Sekil 3
tizerinde en yiiksek olasilik ve en ¢ok gozlem sayisi ilimli biiyiime rejimindedir. Ilimh
biliylimeye girildiginde %44,81 olasilikla yaklasik 13 giin bu rejimde kalinmaktadir.
Daralma rejimine girildiginde %13,19 olasilikla yaklasik 38 giin ve genisleme rejimine

girildiginde ise %41,99 olasilikla yaklagik 12 giin ayni1 rejimde kalinmaktadir.

Tablo 11: Paladyum Modeli Rejim Olasiliklar1

Model Rejim Gozlem Olasihk Siire

Sayisi
MSIH(3)-VAR(1) R1 330 0.1319 37.52
PALADYUM R2 1087 0.4481 12.73
R3 1016 0.4199 11.53

Sekil 3: Paladyum Modeli Rejim Olasiliklar
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Platin Modeli Rejim Olasiliklarina bakildiginda Tablo 12 ve Sekil 4 {izerinde en
yiiksek olasilik ve en ¢ok gbzlem sayis1 genisleme rejimindedir. Genislemeye girildiginde
%45,50 olasilikla yaklasik 14 giin bu rejimde kalinmaktadir. Daralma rejimine
girildiginde %14,14 olasilikla yaklasik 32 giin ve iliml1 bliylime rejimine girildiginde ise

%40,37 olasilikla yaklasik 14 giin ayni rejimde kalinmaktadir.
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Tablo 12: Platin Modeli Rejim Olasiliklar1

Model Rejim | Gozlem Olasihk Siire

Sayisi
MSIH(3)-VAR(1) R1 349.7 0.1414 31.82
PLATIN R2 980.1 0.4037 14.11
R3 1103.2 0.4550 14.36

Sekil 4: Platin Modeli Rejim Olasiliklar1
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Dow Jones Sanayi Endeksi ile kiymetli metaller arasinda kurulan iki modele gore;
2 Ocak 2009 ile 13 Aralik 2018 aras1 donemde 2435 giinliik veri ile daralma rejimleri
benzer yakalanmakta iken ilimli biiylime ve genisleme rejimlerinde kiiciik farkliliklara

rastlanmistir.

2.3.5. Etki Tepki Analizleri

Etki tepki analizleri, her bir degiskende meydana gelen bir birimlik soka kars1, diger
degiskenlerin tepkilerinin biiytkligiinii ve stirekliligini gostermektedir. Burada
amagclanan tepkileri, farkli rejimler agisindan degerlendirebilmek ve hangi degiskenin

digerine onciiliik edebilecegini tespit edebilmektir.
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Sekil 5: Paladyum Modeli Etki Tepki Analizleri
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Sekil 5°te yer alan ilk siitunda Dow Jones Sanayi Endeksi serisinde meydana gelen
soka kars1 Paladyumun tepkisi, her ii¢ rejim igin ayr1 ayr1 gosterilmistir. Ikinci siitunda ise
Paladyum serisinde meydana gelen bir birimlik soka karsi, Dow Jones Sanayi Endeksinde
gerceklesen tepkiler her ti¢ rejim i¢in yer almistir. Veriler giinliik oldugu i¢in grafiklerde

10’ar giin iizerinden gozlem yapilmaktadir.

Dow Jones Sanayi Endeksine bir birim sok uygulandiginda her {i¢ rejimde de
Paladyumun tepkisi, pozitif (artan) tepki verir ve birinci giin sonunda dengeye ulasir.
Tepki, en yiiksek daralma rejiminde dl¢iilmektedir (0.0125). Paladyum serisinde meydana
gelen bir birimlik soka karsi, Dow Jones Sanayi Endeksinde gergeklesen tepkiler her ii¢

rejimde de pozitif ve oldukga kiigiiktiir, denge birinci giiniin sonunda saglanmaktadir.

Rejimler bir arada degerlendirilirse, Dow Jones Sanayi Endeksi serisinde meydana
gelen soka kars1 Paladyumun tepkisi, Paladyumda meydana gelen bir birimlik soka karst,
Dow Jones Sanayi Endeksinin verdigi tepkiden ¢ok daha gii¢liidiir. Bu durum, Dow Jones
Sanayi Endeksinin, Paladyum i¢in Oncli gosterge niteligi tasidiginin ipuglarini

vermektedir.
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Sekil 6: Platin Modeli Etki Tepki Analizleri
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Sekil 6°da yer alan ilk siitunda Dow Jones Sanayi Endeksi serisinde meydana gelen
soka karsilik Platinin tepkisi, her ii¢ rejim igin ayr1 ayr1 gosterilmistir. Ikinci siitunda ise
Platinde meydana gelen bir birimlik soka karsi, Dow Jones Sanayi Endeksinde
gerceklesen tepkiler her ti¢ rejim i¢in yer almistir. Veriler giinliik oldugu i¢in grafiklerde

10’ar giin iizerinden gozlem yapilmaktadir.

Dow Jones Sanayi Endeksine bir birim sok uygulandiginda her {i¢ rejimde de
Platinin tepkisi, pozitif (artan) tepki verir ve birinci giin sonunda dengeye ulasir. Tepki,
en yiiksek daralma rejiminde dl¢iilmektedir (0.006). Platinde meydana gelen bir birimlik
soka kars1, Dow Jones Sanayi Endeksinde gergeklesen tepkiler her ii¢ rejimde de pozitif

ve oldukga kiigiiktiir, denge birinci giiniin sonunda saglanmaktadir.

Rejimler bir arada degerlendirilirse, Dow Jones Sanayi Endeksinde meydana gelen
soka kars1 Platinin tepkisi, Platinde meydana gelen bir birimlik soka karsi, Dow Jones
Sanayi Endeksinin verdigi tepkiden ¢ok daha giigliidiir. Bu durum, Dow Jones Sanayi

Endeksinin, Platin i¢in Oncli gosterge niteligi tasidiginin ipuglarimi vermektedir.
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Uluslararas1 Kiymetli Metaller Piyasasinda islem goren her iki kiymetli metalin de Dow

Jones Sanayi Endeksi ile etki-tepki analizleri benzer sonuglar vermektedir.

Sonuc¢

Optimal risk ve getiri iligskisine sahip portfoyler elde etmek i¢in uluslararasi
yatirimcilarin ilgi gésterdigi piyasalar arasinda yer alan kiymetli metaller, emtia grubunda
en fazla islem goren varliklar arasinda yer almaktadir. Bu varliklarin diinya ¢apinda
endekslerle iligkilendirilmesi yatirimcilar agisindan 6nem arz etmektedir. Metal emtia
fiyatlarindaki dalgalanmalar, hiikiimetlerin ve sirketlerin var olan ya da gerceklesecek
olan yatirim ve iretim kararlarinin uygulanabilirligi tlizerine etkisi olmasi sebebiyle
onemli kabul edilmektedir (Bernard vd., 2006; Gazel 2018). Kiymetli metallere yapilan
yatirimlarda unutulmamasi gereken en 6nemli nokta, bu tip yatirim araglarinin spekiilatif

amagclh olarak da kullanilabilecegidir.

Dow Jones Sanayi Endeksi ile Platin ve Paladyum arasindaki dogrusal olmayan
iliskinin yapisi, Markov Rejim Degisim Vektor Otoregresif Modeliyle ortaya ¢ikarildig:
calisma, 02 Ocak 2009 — 13 Aralik 2018 donemini giinliik verilerle incelemektedir. Bilgi
kriterleri dogrultusunda en uygun modelin Platin ve Paladyum i¢in MSIH(3) VAR(1)
olmas1 dikkat gekmektedir. Modelin katsayilar1 {izerinden yapilan incelemede, ii¢ rejimli
yap1 daralma, 1limli biiyiime ve genisleme olarak adlandirilmistir. Modellerdeki rejimler
arast gecislerin hangi olasiliklarla gergeklesebilecegini  gosteren matrise gore
modellerdeki ikili degisken setleri yiiksek olasiliklarda (%90 ve {izeri) girdigi rejimde
kalmakta ya da diisiik olasiliklarda (%10 ve alti) ilimli bilyiime ile genisleme rejimleri
arasinda gecis yapmaktadir. Paladyum modeli en ¢ok 1limli biiyiime rejiminde kalirken;
platin modelinin en ¢ok genisleme rejiminde kalmasi, dikkat ¢ekmektedir. Etki tepki
analizleri ise, her iki metalin Dow Jones Sanayi Endeksine en yiiksek tepkileri daralma
rejiminde gostermesidir. Endeks, kiymetli metaller i¢in oncii gdsterge olarak goriilmekte

ve yatirimcilara bu yoniiyle yol gostermektedir.
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Sensoy (2013)’un da calismasinda tespit ettigi iizere platin ve paladyumun benzer
hareketi, bu calismada Dow Jones Sanayi Endeksi karsisinda goriilmektedir. Her iki
kiymetli metalin, endekse verdigi en yiiksek tepkiler daralma rejiminde
gerceklesmektedir. Ug rejimli bir modelin en gii¢lii model olarak ortaya ¢ikmasi, Charlot
ve Marimoutou (2014)’in sonuglart ile celisirken, Koy vd. (2017) ile paralellik

gostermektedir.

Platin grubu kiymetli metaller bilesiminde rutenyum, rodyum, paladyum, osmiyum,
iridyum ve platin yer almaktadir. Caligmada nadir bulunmasi ve kullanim alanlarinin
coklugu nedeniyle platin ve paladyum tercih edilerek analizler gergeklestirilmistir.
Ekonominin ve piyasalarin i¢inde bulunduklari rejim yapisina gore segilen kiymetli
metaller ile pay piyasalari iliskisini inceleyen bu ¢alisma, daha farkli emtia gruplari ve
farkli finansal piyasalar ile iliskilerin arastirilmasi yoniinde akademik g¢alismalara 1s1k
tutmaktadir. Veri seti 2009 — 2018 yillar1 arasi giinliik frekanstadir. Gelecek ¢alismalarda

daha kapsayici olmasi agisindan analiz donemi de genisletilebilir.
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ORGUTSEL INOVASYONUN URUN INOVASYONU UZERINDEKI ETKISINDE
URETIM ESNEKLIK VE CEVIKLIGININ ARACI ROLU
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Oz

Giintimiizde rekabet avantaji elde edebilmek icin imalat firmalaruun iirinlerinde
yapacaklar: inovasyon faaliyetleri son derece onemlidir. Ciinkii miisterilerin
beklentileri siirekli olarak degismektedir. Uriin yasam siireleri de kisalmigtir. Ayrica
firmalar artik kiiresel pazarda rekabet etmek zorundadir. Herhangi bir iilkede bir
tirtinle ilgili yapilan yenilik biitiin diinyada o tiriinii tireten firmalari etkilemektedir. Bu
nedenle imalat firmalart oncelikli olarak inovasyonun gerekliligine inanmalidr.
Bunun icin ise iist yonetimin firmalarda inovasyon faaliyetlerini destekleyici bir
politika  sergilemesi onem arz etmektedir. Uriinlerde miisteri beklentileri
dogrultusunda yenilikler yapabilmek icin ise iiretimde esnek ve cevik olmak bir
zorunluluktur. Uretimde esneklik ve cevikligi gerceklestirebilmek icin ise firmalarin
oncelikli olarak inovasyonu orgiit kiiltiirii olarak benimsemeleri dnem arz etmektedir.
Inovasyonu destekleyen bir orgiit kiiltiiriiniin hayata gecirilmesi neticesinde iiretimde
esneklik ve ceviklik saglanmis olacaktir. Uretimde esnek ve cevik olmak ise iiriin
inovasyon kapasitesinde onemli bir artisa neden olacaktir. Bu nedenle bu ¢alismada
inovasyona orgiitsel destegin tiriin inovasyon kapasitesi tizerindeki etkisinde iiretim
esnekligi ve cevikliginin aract rolii arastirimustir. Yapilan analizler neticesinde
orgiitsel inovasyonun iirtin inovasyon kapasitesi, tiretim esnekligi ve tiretim ¢evikligini
pozitif yénde anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir. Uretim esnekligi ve iiretim
cevikliginin de iiriin inovasyon kapasitesini anlaml olarak etkiledigi bulgusuna
ulasilmistir. Inovasyona orgiitsel destegin iiriin inovasyon kapasitesi iizerindeki
etkisinde tiretim esnekligi ve ¢evikliginin araci rolii bulundugu tespit edilmistir. Analiz
sonuc¢lary imalat firmalarinin iirtin inovasyon kapasitelerini artirabilmek i¢in oncelikli
olarak inovasyonu destekleyici bir orgiit kiiltiiviine sahip olmalari gerektigini
gostermektedir. Bunun neticesinde de iiretimde esnek ve cevik olabileceklerdir.
Nihayetinde ise iiriin inovasyon kapasitelerinde artiy meydana gelecektir.
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THE MEDIATING ROLE OF PRODUCTION FLEXIBILITY AND AGILITY IN THE
IMPACT OF ORGANIZATIONAL INNOVATION ON PRODUCT INNOVATION

Abstract

Nowadays, to gain competitive advantage, innovation activities of manufacturing
companies in their products are critical because of the expectations of customers are
always changing. Product lifetimes have also been shortened. In addition, companies
now have to compete in the global market. Innovation related to a product in any
country affects the companies that produce it all over the world. For this reason,
manufacturing companies should primarily believe in the necessity of innovation. For
this, it is essential that senior management displays a policy that supports innovation
activities in companies. In order to make innovations in line with customer
expectations, it is imperative to be flexible and agile in production. In order to achieve
flexibility and agility in production, it is crucial for companies to adopt innovation
primarily as an organizational culture. As a result of the implementation of an
organizational culture that supports innovation, flexibility and agility will be achieved
in production. Being flexible and agile in production will lead to a significant increase
in product innovation capacity. Therefore, this study investigated the mediating role
of production flexibility and agility in the impact of organizational support on
innovation on product innovation capacity. As a result of the analyzes, it has been
determined that organizational innovation has a positive effect on product innovation
capacity, production flexibility and production agility. It has been found that
production flexibility and production agility significantly affect product innovation
capacity. It has been determined that production flexibility and agility play an
intermediary role in the impact of organizational support on innovation on product
innovation capacity. The results of the analysis show that manufacturing companies
should have an organizational culture that supports innovation primarily in order to
increase their product innovation capacities. As a result, they will be flexible and agile
in production. Ultimately, an increase will occur in product innovation capacities.
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Gilinlimiizde, mal ve hizmetlere olan talep siirekli degistiginden ve firmalar

siddetli rekabet kosullar1 altinda oldugundan dolayi tiim piyasa degisikliklerine hizli
ve daha da 6nemlisi maliyet etkin bir sekilde yanit verebilecek yeni iiretim sistemlerine
ithtiya¢ duyulmaktadir (Kapitanov, 2017:1470). Kiiresel ekonomik pazarin en son
gelisimi, diinyadaki ¢ogu imalat¢i firmanin {iretim stratejilerini optimize etmeleri igin
bliyiik zorluklara neden olmaktadir. Ciinkii daha kisa teslim siiresi ve daha diisiik
yasam donglisii maliyeti, firmalar1 yonetim ve iiretim islemlerini daha yalin hale
getirmek icin yenilik¢i ve esnek olmaya zorlamaktadir (Kayis ve Kara, 2005:734).
Gilinlimiizde yoneticiler belirsizligi yeterince gideren ancak daha genis {retim
hedefleri, orgiitsel stratejiler ve yalin iiretim gibi yonetim felsefeleri ile uyumlu
esneklik ara¢ ve teknikleri segme zorlugu ile kars1 karsiyadirlar (Boyle ve Scherrer-

Rathje, 2009:349).

Kiiresellesme ve rekabetci ortamdaki degisiklikler, tiiketici tercihlerini standart

iiriinlerden 6zellestirilmis ve sofistike iiriinlere kaydirmistir. Uriin yasam egrisinin
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kisalmast ve yeni yenilik¢i iirlinlerin talebi, firmalarin farkli esneklik sekilleri elde
etmelerini zorunlu kilmaktadir. Bu baglamda, tiretim esnekligi kavrami 1980'lerin
basinda ortaya c¢ikmistir. Global pazar talebini yonetmek ve giivenilir ve diisiik
maliyetli iirlinlerin temin edilmesi basarili firmalar i¢in 6n kosul haline gelmistir.
Degisen taleple basa c¢ikmak i¢in, imalat firmalarinin esnek kalmasi zorunlu hale
gelmistir (Mishra vd., 2018:158). Ciinkii gliniimiizde miisteriler, kendilerine daha hizli
yanit verilmesini istemekte ve daha genis bir yelpazede giincellenmis triinleri talep
etmekte ve rakipler, giinden giine kendilerini gelistirmeye devam ederlerken, diger
tim iretim performans oOlgiitleri bir tarafa, esneklik artik temel ¢6ziim yolu olarak
goriilmektedir. Uretim operasyonlarinda daha fazla esneklik, miisteri ihtiyaglarmi
karsilama, rekabet¢i baskilara cevap verme ve pazara daha yakin olma yetenegi

anlamina gelmektedir (Slack, 1987:35).

1. Kuramsal Cerceve
1.1.Uretim Esnekligi

Uretim esnekligi, bir imalat¢1 firmanin cevresel degisikliklere cevap verme
yetenegini ifade etmektedir (Mishra, 2016:733). Esneklik, iiretim firmalar1 i¢in 6nemli
bir rekabet yetenegi olarak kabul edilmektedir (Cousens vd., 2009:357). Esneklik,
firmalarin verimlilik kaybina ugramadan bir tirtinden diger bir {iriine hizli bir sekilde
gecmesi anlamina gelmekte ve bu nedenle iiretim stratejisinin dnemli bir unsuru olarak
kabul edilmektedir (Mishra vd., 2018:160). Hizli tempolu ortama cevaben, firmalar
stratejik olarak rekabet avantaj1 elde etmek icin esneklige bagvurmaktadirlar (Mishra,
2018:233). Ayrica diisilk maliyetli ve kaliteli liretim yapmak, firmalarinin rekabet
giiclinli artirmak icin artik yeterli olmamaktadir. Rekabet¢i ortam hizla ve tahmin
edilemez bir sekilde degismeye devam ettikce, firmalar yeni rekabet avantaji bigimleri
elde etmenin bir yolu olarak esneklik iizerine yogunlagsmaktadir (Lau, 1999:328).
Uriinlerin teknik &zelliklerini siirekli gelistirmeye ve farkli miisteri gereksinimlerine
cevap vermeye dayanan rekabetin degisen dogasi nedeniyle esneklik ihtiyaci
artmaktadir.  Esnekligi arttirma  kabiliyeti, programlanabilir otomasyonun

getirilmesiyle artmistir (Gerwin, 2005:1171).

Son yillarda, imalat firmalar1 artan teknolojik yeniliklerle ve daha rekabetci

pazarlarla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Siirekli degisen teknoloji, kisa iiriin yasam
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dongiisiine sahip iiriin ve siire¢ yeniliklerine neden olmaktadir. Bu, miisterilere daha
fazla iirlin segenegi ve iireticilere rekabet etmek i¢in daha esnek yollar sunmaktadir.
Giderek daha dinamik ve rekabetci olan bu pazarla basa ¢ikmak i¢in, esnekligi

gelistirmek stratejik zorunluluk haline gelmistir (Chang vd., 2005:1116).

Uretim sistemi esnekliginin, tamimlanabilir dért tiirii bulunmaktadir (Oke,

2005:975):

¢ Yeni iiriin esnekligi: Yeni {iriinler sunma ve iliretme veya mevcut

iriinleri degistirme yetenegi.

e Kansik esneklik: Uretim sistemi tarafindan iiretilen iiriin cesitliligini

belli bir siire igerisinde degistirebilme yetenegi.
e Hacim esnekligi: Toplam cikt1 seviyesini degistirme yetenegi.

e Teslimat esnekligi: Planlanan veya varsayilan teslim tarihlerini

degistirebilme yetenegi.

Uretim esnekligi, bir imalat firmasinin, degisen kosullarin ve rekabetci
ortamlarin gereksinimlerini karsilamak i¢in operasyonlarint ne kadar hizh
uyarlayabilecegi ile ilgili bir kavramdir. Esnek bir iiretici, faaliyetlerini iiriinlerinde
talep edilen degisiklikler, tiiketici zevklerindeki degisiklikler, tedarik¢i kalitesi ve
teslimat siirelerindeki degisiklikler ve yeni iiriin ve siire¢ teknolojisinin ortaya ¢ikmasi
gibi olaylara hizla uyarlayabilen bir iireticidir (Kim, 1991:4). Dolayisiyla inovasyon

faaliyetlerinin en 6nemli destekgisi olarak esnek iiretim sistemleri gosterilebilecektir.

1.2. Uretim Cevikligi

“Cevik iiretim” terimi ilk olarak 1991 yilinda Lehigh Universitesi, lacocca
Enstitiisii'ndeki bir grup arastirmaci tarafindan tiretim sisteminin 6nemli yonleri olarak
gozlenen uygulamalari tanimlamak i¢in kullanilmistir (Ren vd., 2003:483). Ceviklik
kavrami, beklenmedik piyasa degisiklikleri ve belirsizligin, firmalar1 degisime cevap
verme yeteneklerini goz oniinde bulundurmaya zorladigindan dolayr anahtar bir is
gereksinimi olarak ortaya ¢ikmistir (Tan vd., 2017: 293). Ceviklik, pazar firsatlarinin
tespit edilmesine ve degisimlere hizli ve yenilik¢i bir sekilde cevap verilmesine olanak

tanimaktadir (Abdelilah vd., 2018:1153). Cevikligin temel dayanagi, firmanin yeni
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teknolojiler, miisteri talepleri, sosyoekonomik kaygilar ve dis pazarlarin norm ve
degerlerini iceren bir dizi faktére ve gilice adapte olma esnekligini gelistirme ve
siirdiirme kabiliyeti ile ilgilidir (Bouguerra vd., 2019:3). Firmalarda c¢eviklik,
miisterilerle igbirligi yaparak ve firsatlardan yararlanmak iizere degisime adapte olarak
insanlara ve teknolojiye odaklanma olanagi sunmaktadir. Ceviklik, firmalarin,
degisken bir pazardaki karli firsatlardan yararlanmak i¢in pazar bilgilerini ve
ortakliklar1 kullanmalarin1 da saglamaktadir (Naylor vd., 1999:108). Firmalarin
siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde etmeleri, degisime hizli bir sekilde cevap
verebilmeleri ve yeni uygulamalart rakiplerinden dnce gergeklestirebilmeleri ¢evik
olmalarina baghdir (Kumkale, 2016: 118). Cevik bir sistem kurmak i¢in ise firma,

caliganlar, organizasyon Ve teknoloji gibi farkli yonleri entegre etmek gerekmektedir
(Abdelilah vd., 2018:1145).

Operasyonel ¢eviklik, is firsatlarin1 hizli, dogru ve diisiik maliyetli bir sekilde
algilama ve uygulama becerisini ifade eder ve firmanin basarist i¢in 6nemli bir
belirleyicidir. Bu, dogru bir sekilde kullanildiginda, bir firmanin gevresel degisimleri
algilamasina ve ozellikle gelismekte olan dinamik pazarlarda etkin bir sekilde yanit
vermesine olanak saglayan 6nemli bir yetenektir (Tan vd., 2017: 292). Giinlimiiz pazar
ortamlarinin ¢cok dinamik ve belirsiz oldugu da diisiliniilecek olursa tiretimde ¢evikligi

saglamak imalat firmalar1 i¢in neredeyse bir zorunluluk haline gelmistir.

1.3. inovasyon

Organizasyonel inovasyon; yeni is uygulamalari ve prosediirleri, bilgi
kullanimin1 veya degisimini gelistirmek icin yeni bilgi yonetim sistemleri dahil olmak
tizere zaman icindeki Orgiitsel degisiklikler, 6grenme ve bilgi becerileri ve dis
iliskilerin gelistirilmesi i¢in yonetim modellerinin ve yapisinin adaptasyonu ile ilgilidir
(Simao ve Franco, 2018: 241). Organizasyonel inovasyon, yeni fikirlerin, iirlinlerin ve
hizmetlerin tasarlanmasi, Onerilmesi, taranmasi, benimsenmesi, uygulanmasi veya

ticarilestirilmesi slirecinin tamamini icermektedir (Hu vd., 2013: 150).

Orgiitsel inovasyon, firmalarin, {iretimin organize edilme seklinden ortaya ¢ikan
zorluklarla yiizlesebilecek daha motive olmus bir isgiicii gelistirmesine olanak
saglayacaktir. Talebin ve tiiketicinin zevklerindeki degisikliklere yonelik c¢oklu

adaptasyon ile birlikte Orgiitsel performans iizerinde olumlu bir etki goriilecektir
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(Camison ve Lopez, 2010:859). inovasyonu destekleyen bir kiiltiir, grup iiyelerini
inovasyona direncli davranislardan ziyade inovasyon lireten davraniglara yonlendiren
normlar iiretecektir (Russell, 1989:11). Inovasyon kapasitesi yiiksek olan firmalar yeni
fikirlere daha agik olabilecek ve bu nedenle pazar firsatlarini belirlemek ve yeni
tirtinleri pazarlara rakiplerinden daha hizli getirmek olanagina sahip olacaklardir. Yeni
irlin ve hizmetleri piyasaya siirmek veya is modellerini yeniden diisiinmek ig¢in
gereken kaynak paketlerini bir araya getirme konusunda yiiksek inovasyon

kapasitesine sahip firmalar daha avantajlhidirlar (Ravichandran, 2018:29).

Inovasyon dinamik ve karmasik pazarlarda ve belirsiz ekonomik kosullarda
hayatta kalmak i¢in ¢agimizda artik bir zorunluluktur (Mafabi vd., 2015:568).
Kiiresellesmeyle kars1 karstya olan bir firmanin inovasyon yetenegi, kurumsal etkinlik

icin vazgegilmez bir bilesen haline gelmistir (Choi vd., 2013:1254).

Piyasa ihtiyaclarim1 zamaninda, uygun maliyetli ve verimli bir sekilde
kargilamak icin firmalar yeni irlinler gelistirmelidir. Yeni {iriin gelistirme, imalat

firmalarinin maddi basarisi i¢in ¢ok 6nemlidir (Larso vd., 2009:418).

Pazar sartlar1 ¢ok degistiginde, firmalarin yeni beceriler ve yetenekler edinme
kapasiteleri, iirlin ve siireglerde yeniligin desteklenmesinde daha fazla Onem
tagimaktadir (Martinez-Sanchez vd., 2019: 1554). Daha fazla yenilik¢ilige sahip
firmalar, yeni teknoloji gelistirme ve degisen ¢evreye cevap verme konusunda daha
basarili olacak, bdylece daha iyi performans elde edeceklerdir (Hsiao ve Hsu,
2018:78). Artan calkantili ¢evre ve uluslararasi rekabet ile karsi karsiya kalan
inovasyon, rekabet avantajinin ana kaynagi olarak goriilmektedir (Hsiao ve Hsu,
2018:79). Bu nedenle imalat firmalar1 tarafindan siirdiiriilebilir rekabet igin

inovasyona gerekli dnem verilmelidir.

2.Literatiir Taramasi

Esneklik, inovasyon ic¢in gerekli yeteneklerin kapsamini genisletme
potansiyeline sahiptir. Miisterilerin deger verdigi yenilikci, yiiksek kaliteli ve diisiik
maliyetli Uriinleri elde edebilmek i¢in firmalarin farkli esneklik tiirlerini yonetmesi

gerekmektedir (Martinez-Sanchez vd., 2019:1550).
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Oke (2005:973) iiretim esnekliginin, giderek belirsiz ortamlarda ve calkantilt
pazarlarda faaliyet gosteren imalat firmalar1 i¢in 6nemli bir rekabet avantaji olarak
kabul edildigini ve firmalara tiretim seviyelerini hizli bir sekilde degistirme, yeni
tiriinleri daha hizli ve daha sik gelistirme ve rekabet¢i tehditlere daha hizli cevap verme

becerisi saglama kabiliyeti verdigini iddia etmektedir.

Camison ve Lopez (2010:857) esneklik sayesinde talep ve miisteri zevklerindeki
degisikliklere uyum saglama kabiliyetine sahip firmalarin yeni veya degistirilmis
iriinler gelistirmek i¢in daha giiclii yeteneklere sahip olacagini ve bu siirecin bir biitiin
olarak orgiitsel performans {izerinde olumlu bir etkisi olacagini iddia etmektedirler.
Yazarlar ispanya’da 159 firma iizerinde yaptiklar1 arastirmada iiretim esnekliginin

iriin inovasyonunu anlamli olarak etkiledigi bulgusuna ulasmislardir.

Larso vd. (2009) 273 firma iizerinde yaptiklar1 arastirma sonucunda esneklik
boyutlari ile yeni {iriin performansi arasindaki iligkilerin yeni iiriin gelistirme tiiriine

bagli oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Do vd. (2016) Tayvan’da 23 firmadan 293 calisan iizerinde yaptiklari
aragtirmada insan kaynaklari esnekliginin uyum kiiltiiriinii olumlu yonde etkiledigini
ve oOrgiitsel yenilige katkida bulundugu tespit etmislerdir. Ayrica, uyarlanabilirlik
kiiltiirintin stire¢ yeniligi lizerinde dogrudan etkisi ve siire¢ yeniligi yoluyla iiriin

yeniligi lizerinde dolayli bir etkisi oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Martinez-Sanchez vd. (2019) Ispanya’da yaptiklar1 arastirmada yenilikei
firmalarin yenilik¢i olmayan firmalara gore daha fazla esneklik gelistirmis olduklarim

tespit etmislerdir.
Oke (2013) Ingiltere’de yaptig1 bir arastirmada yenilikgi iklimin ve esnekligin
iiriin inovasyonunu anlamli olarak etkiledigini tespit etmistir.

Martinez-Sanchez ve. (2008) Yaptiklar1 arastirmada islevsel esnekligin

inovasyon performansint anlamli olarak etkiledigi bulgusuna ulagmislardir.

Mishra vd. (2014:750) miisterilerin mevcut rekabet ortaminda g¢esitli,
Ozellestirilmis ve yenilik¢i triinlere olan ilgisinin artmast nedeniyle, {retim
esnekliginin bir firmanin rekabet edebilirligini belirlemek i¢in 6nemli oldugunu

belirtmektedirler.
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Shadzad vd. (2017) Pakistan’da yaptiklar1 bir arastirmada firma i¢indeki giiglii
ve esnek kiiltiir ikliminin, organizasyonel inovasyon performansini artirmaya yardimci
olan yenilik¢i konseptleri ile ¢alisanlar1 karar almaya katilmaya motive ettigini tespit
etmislerdir. Calisma bulgularina gére yonetimin, insan kaynaginin gelisimine iliskin
stratejilere vurgu yapmasi gerektigi ve firmanin inovasyon performansini gelistirmeye
ve diinya capinda rekabet avantaji elde etmesine yol acan arastirma ve gelistirme
stratejilerini gelistirmek i¢in acik bir ortam saglamasi gerektigini belirtmislerdir.
Ayrica yenilikg¢i ve esnek iklimin inovasyon performansini etkileyen énemli faktorler

oldugunu vurgulamislardir.

Ceviklik, firmalara degisikliklere hizl1 bir sekilde yanit verme, degisikliklere
uyum saglama ve piyasa riskini ve belirsizligi kontrol eden diger eylemleri uygulama
olanagi vermektedir. Cevik bir firma, kurumsal kiiltliriinii pazar degisimine
uyarlayarak pazar degisikliklerini hizli bir sekilde 6grenebilmektedir. Dolayisiyla bu
degisikliklerden yararlanarak iiriinlerini kisisel tercihlere gore sekillendirebilmektedir

(Kale vd., 2019:277).

Kumkale (2016:120) calismasinda stratejik cevikligin firmalarin rekabet
avantaj1 elde etmelerinde araci oldugunu ifade etmektedir. Ayrica stratejik ¢evikligi
saglamak icin piyasa degisikliklerine hizla yanit verilmesi gerektigini belirtmektedir.
Firmalarin bu sekilde rekabet avantaji kazanabileceklerini ve performanslarim

artirabileceklerini iddia etmektedir.

Ravichandran (2018:23) yaptig1i c¢alismada, bir firmanin inovasyon
kapasitesinin, kaynaklari, gelir getirebilecek faaliyet sistemlerine yapilandirma
konusunda esneklik sagladigini iddia etmektedir. Yiiksek inovasyon yeterliligine sahip
olan firmalarin istiin ¢eviklik potansiyeline sahip olacagini iddia etmektedir.
Ravichandran (2018) ABD’de biiyiik 6lgekli firmalar {izerinde yaptig1 arastirmada
orgiitsel inovasyon kapasitesinin firma ¢evikligini pozitif yonde anlamli olarak

etkiledigini tespit etmistir.

Ashafi vd. (2019) 159 firma {izerinde yaptiklar1 bir aragtirmada firma inovasyon

kapasitesinin firma ¢evikligini anlamli olarak etkiledigi bulgusuna ulagmiglardir.
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Cevikligi tegvik eden uygulamalarin benimsenmesinin, maliyet, kalite, esneklik,
teslimat, hizmet ve cevre gibi farkli iiretim hedeflerinde daha biiyiik yetenekler
gelistirerek iiretim giicline yol ac¢tig1 diistiniilmektedir. Ayrica is performansini olumlu
etkilemesi ve galkantili ortamlarda daha fazla rekabet giicii saglamasi beklenmektedir
(Vazquez-Bustelo vd., 2007:1315).

Ceviklik kazanmak i¢in firmalar, degisikliklere zamaninda ve yenilik¢i bir
sekilde cevap verebilmelidir. Dolayisiyla, yenilik¢i kabiliyet ¢evikligi saglamak i¢in
on kosul olarak gortilmektedir (Ashrafi vd., 2019:4).

Lukes ve Stephan (2017) Isvicre, Almanya, italya ve Cekya’da yaptiklari
aragtirmada yenilik¢i davranigin inovasyon ¢iktilarini anlamli olarak etkiledigini tespit

etmislerdir.

Shanker vd. (2017) Malezya’da 202 firma {izerinde yaptiklar1 arastirmada
yenilik¢i is ikliminin Orgiitsel inovasyon ve performans arasinda aracilik yaptigi

bulgusuna ulagmisglardir.

Sattayaraksa ve Boon-itt (2018) yaptiklar1 arastirmada inovasyon kiiltiiriiniin

yeni lirlin gelistirme siirecini anlamli olarak etkiledigi bulgusuna ulagmislardir.

Yildiz ve Cigdem (2019) Tiirkiye’de 115 firma iizerinde yaptiklari arastirmada
firma inovasyon stratejisinin inovasyon performansini anlamli olarak etkiledigi

bulgusuna ulagmislardir.

Yapilan literatlir taramas1 neticesinde arastirmanin hipotezleri asagidaki gibi

kurulmustur.
H1: Orgiitsel inovasyon iiriin inovasyon kapasitesini anlaml1 olarak etkiler.
H2: Orgiitsel inovasyon iirerim esnekligini anlamli olarak etkiler.
H3: Orgiitsel inovasyon iirerim ¢evikligini anlaml olarak etkiler.
H4: Uretim esnekligi iiriin inovasyon kapasitesini anlaml olarak etkiler.
H5: Uretim cevikligi iiriin inovasyon kapasitesini anlaml1 olarak etkiler.

Hé6: Orgiitsel inovasyonun iiriin inovasyon performansi iizerindeki etkisinde

tiretim esnekliginin araci rolii bulunmaktadir.
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H7: Orgiitsel inovasyonun {iriin inovasyon performansi iizerindeki etkisinde

iiretim ¢evikliginin araci rolii bulunmaktadir.

3. Arastirmanin Yontemi
3.1. Arastirmanin Modeli

Arastirmanin modeli Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1. Arastirmanin Modeli

URETIM ESNEKLIGI

ORGUTSEL
INOVASYON

URUN INOVASYONU

URETIM CEVIKLIGI

3.2. Arastirmanin Orneklemi ve Veri Toplama Araclar

Arastirmanin &rneklemini Istanbul ve Gaziantep illerinde faaliyet gostermekte
olan 121 imalat firmas1 olusturmaktadir. Aragtirmada kullanilan tiretim esnekligi ve
{iriin inovasyonu sorular1 Camison ve Lopez (2010) ¢alismasindan almmustir. Uriin
inovasyon 0Olcegi ayrica Martinez -Sénchez vd. (2019b) tarafindan da kullanilmistir.
Uretim ¢evikligi ve orgiitsel inovasyon sorular1 Martinez -Sanchez vd. (2019b)
calismasindan alinmistir. Sorular katilimcilara 5°li likert Olgeginde sorulmustur.
Uretim esnekligi, iiriin inovasyonu ve orgiitsel inovasyon sorularma 1=Kesinlikle
Katilmiyorum 2=Katilmiyorum 3=Kismen 4=Katiliyorum 5=Kesinlikle Katiliyorum
seklinde cevap verilmesi, liretim ¢evikligi sorularina ise 1: Cok az 6nemli 2: Az 6nemli
3: Ne 6nemli ne énemsiz 4: Onemli 5: Cok fazla 6nemli seklinde cevap verilmesi

istenmistir.

3.3. Demografik Bulgular

Aragtirmaya katilan firmalara iliskin demografik bulgular Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Firmalara iligkin Demografik Bulgular

Sektor Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Tekstil 11 91 91
Gida 29 24,0 33,1
Sarf Malzemeleri 23 19,0 52,1
Kozmetik /ilag 39 32,2 84,3
Plastik 9 7,4 91,7
Kimya 4 3,3 95,0
Kagit Uriinleri 6 5,0 100,0
Toplam 121 100,0
Faaliyet Siiresi Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
0-15 36 29,8 29,8
16-30 37 30,6 60,3
30 ve lizeri 48 39,7 100,0
Toplam 121 100,0
Personel Sayisi Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
0-50 31 25,6 25,6
51-150 25 20,7 46,3
151-250 7 5,8 52,1
251 ve uizeri 58 479 100,0
Toplam 121 100

Arastirmaya dahil olan firmalarin 39’u kozmetik/ilag, 29’u gida, 23’1 sarf
malzemeleri, 11’1 tekstil, 9’u plastik, 6’s1 kagit iirlinleri ve 4’1 kimya sektoriinde
faaliyet gostermektedir. 48’1 30 ve tlizeri, 37°s1 16-30 yi1l arasi, 36’s1 ise 0-15 y1l arasi
faaliyette bulunmaktadir. 58’si 251 ve tizeri, 31’1 0-50 aras1, 25’1 51-150 aras1 ve 7’si

de 151-250 arasi personel ¢alistirmaktadir.

Anketi cevaplandiran firma calisanlarina iliskin demografik bulgular Tablo 2°de

verilmistir.

Tablo 2. Firma Yetkililerine iligkin Demografik Bulgular

Gorev Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Genel Md. /Genel Md. Yrd. 13 10,7 10,7
Uretim Miidiirii 50 41,3 52,1
Ar-Ge Miidiirii 5 4,1 56,2
Satin alma Mudiirii 6 50 61,2
Pazarlama Muduri 47 38,8 100,0
Toplam 121 100,0
Egitim Durumu Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Ilkégretim 2 1,7 1,7
Lise 5 4,1 58
Universite 81 66,9 12,7
Lisansiisti 33 27,3 100,0
Toplam 121 100,0
Calisma Siiresi Frekans Yiizde Kiimiilatif Yiizde
0-5 57 47,1 47,1
6-15 50 41,3 88,4
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16 y1l ve lizeri 14 11,6 100,0
Toplam 121 100,0

Firma yetkililerinin 50’si tretim midirt, 13’4 genel miidiir / genel miidiir
yardimeisi, 6’°s1 satin alma miidiirdi, 5’1 ar-ge miidiirii olarak gorev yapmaktadir. 81’1
tiniversite, 33’1 lisansiisti, 51 lise, 2’si ise ilkogretim diizeyinde egitime sahiptir. 57’si
0-5 yil arast, 50’s1 6-15 yil arasi, 15’1 16 yil ve tizeri firmada ¢alismaktadir.

3.4. Olgeklerin Gegerlik ve Giivenilirligi

Olgeklere kesfedici faktor analizi (KFA), dogrulayici faktor analizi (DFA) ve

giivenilirlik analizi yapilmistir. Uretim esnekligi 6lgeginin KFA ve giivenilirlik analizi

sonuclar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Uretim Esnekligi KFA ve Giivenilirlik

Maddeler Faktor Yiikii
UE1: Firmamiz, miisterilerin taleplerine cevap olarak toplam iiretimi etkin bir

. . o ,620
sekilde arttirabilir veya azaltabilir.
UE2: Firmamiz, ¢ok cesitli {iriinleri etkili bir sekilde iiretebilecek bir {iretim 875
sistemine sahiptir. '
UE3: Firmamuz iiriin portfdyiindeki artis ve azalislar1 zaman i¢inde yapabilen bir 863
iiretim sistemine sahiptir. '
UE4: Firmamiz, miisteri ihtiyacindaki degisiklikleri veya diizeltici faaliyetlerden
kaynaklanan kiigiik iiriin degisikliklerini uygulayabilen bir tiretim sistemine ,795
sahiptir.
KMO: ,736 Ki Kare: 177,106 sd:6 p: ,000 Top. Acgk. Varyans: % 63,145 Alfa: ,802

KFA neticesinde dlgegin faktor yiikleri 0,620 ile 0,875 arasinda elde edilmistir.
KMO degeri 0,736 olarak bulunmustur. Barlett kiiresellik testinin ise anlamli oldugu
tespit edilmistir. Bu bulgu da o6lceklerin faktér analizi i¢in uygun oldugunu
gostermektedir (Kiliger ve Odabasi, 2010:155). Olgegin toplam varyansin %
63,145’ini agikladig1 tespit edilmistir. Ayrica giivenilirlik analizi sonucu alfa katsayisi
0,802 olarak elde edilmistir. Bu bulgu 6lcegin giivenilir oldugunu gdstermektedir
(Civelek, 2018:43).

Uriin inovasyonu 6l¢eginin KFA ve giivenilirlik analizi sonuglart Tablo 4’te

verilmistir.

Tablo 4. Uriin Inovasyonu KFA ve Giivenilirlik

Maddeler Faktor Yiikii
Ul1: Firmamiz eski iiriinlerin yerini doldurma yetenegine sahiptir. 797
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Ul2: Firmamiz iiriin yelpazesini genisletebilir. 802

Ul3: Firmamiz cevre dostu iiriinler gelistirebilir. 750

Ul4: Firmamiz iiriin tasarimim gelistirebilme yetenegine sahiptir. ,861

Ui5: Firmamiz piyasaya siiriiliinceye kadar yeni bir iiriin gelistirme siiresini
kisaltabilmektedir. (Sirketimiz ticarilesmeden dnce yeni iiriin geligtirme siiresini ,832
azaltabilmektedir.)
KMO: ,820 Ki Kare: 279,746 sd:10 p: ,000 Top. A¢k. Varyans: % 66,451 Alfa: ,861

KFA neticesinde 0l¢egin faktor yiikleri 0,750 ile 0,861 arasinda elde edilmistir.
KMO degeri 0,820 olarak bulunmustur. Barlett kiiresellik testinin ise anlamli oldugu
tespit edilmistir. Bu bulgu da Olceklerin faktér analizi i¢in uygun oldugunu
gostermektedir. Olgegin toplam varyansin % 66,451°ini agikladig1 tespit edilmistir.
Ayrica giivenilirlik analizi sonucu alfa katsayis1 0,861 olarak elde edilmistir. Bu bulgu

Olcegin glivenilir oldugunu gostermektedir.

Orgiitsel inovasyon &lgeginin KFA ve giivenilirlik analizi sonuglari Tablo 5'te

verilmigtir.
Tablo 5. Orgiitsel Inovasyon KFA ve Giivenilirlik
Maddeler Faktor Yiikii
101: Teknolojik yenilik isletmemizde isteyerek kabul edilir. 896
102: Isletmemiz, yenilikgi iiriinler icin aktif olarak yeni fikirler arar. 927
103: Isletmemizde yeni seyler yapma yollar1 isteyerek kabul edilmektedir. 924
104: Isletmemiz ise yaramayan fikirler i¢in ¢alisanlarini cezalandirmaz. ,640
KMO: ,801 Ki Kare: 312,059 sd:6 p:,000 Top. Agk. Varyans: % 73,121 Alfa: ,871

KFA neticesinde dlgegin faktor yiikleri 0,640 ile 0,927 arasinda elde edilmistir.
KMO degeri 0,801 olarak bulunmustur. Barlett kiiresellik testinin ise anlamli oldugu
tespit edilmistir. Bu bulgu da oOlceklerin faktér analizi i¢in uygun oldugunu
gostermektedir. Olgegin toplam varyansin % 73,121°ini agikladig1 tespit edilmistir.
Ayrica giivenilirlik analizi sonucu alfa katsayis1 0,871 olarak elde edilmistir. Bu bulgu
Olcegin giivenilir oldugunu gostermektedir.

Uretim cevikligi Olgeginin KFA ve giivenilirlik analizi sonuglar:1 Tablo 6’da
verilmistir.

Tablo 6. Uretim Cevikligi KFA ve Giivenilirlik

Maddeler Faktor Yuku
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FC1: Proaktiflik - tehditlere ve firsatlara saldirmak yerine reaktif olarak proaktif 833
davranma yetenegi. '
FC2: Duyarlilik - degisikliklerin tespit edilmesi, yanitlanmasi ve kurtarilmasi 806
yetenegi. '
FC3: Yetkinlik - Verimli ¢alisma, yiiksek kaliteli ve yiiksek performansli tiriinler

iretme, zamaninda teslim etme, yenilik¢ilik yapma ve temel yetkinligi yonetme ,848
yetenegi.

FC4: Esneklik - ayn1 kaynaklarla / tesislerle farkli isler ger¢eklestirme ve farkli 791
hedeflere ulagsma yetenegi. '
FC5: Cabukluk - yiiksek hizda galigsabilme 6zelligi. 775
FC6: Miisteri odaklilik - gii¢lii bir miisteri odakliliga sahip olma becerisi. 787
FC7: Ortaklik - tedarik¢ilerle ve ortaklarla somut bir iligki kurma yetenegi. ,850
KMO: ,910 Ki Kare: 511,544 sd:21 p:,000 Top. Agk. Varyans: % 66,136 Alfa: 914

KFA neticesinde olgegin faktor yiikleri 0,775 ile 0,850 arasinda elde edilmistir.

KMO degeri 0,910 olarak bulunmustur. Barlett kiiresellik testinin ise anlamli oldugu

tespit edilmistir. Bu bulgu da oOlg¢eklerin faktor analizi i¢in uygun oldugunu

gostermektedir. Olgegin toplam varyansm % 66,136’sin1 agikladig: tespit edilmistir.

Ayrica giivenilirlik analizi sonucu alfa katsayis1 0,914 olarak elde edilmistir. Bu bulgu

Olcegin glivenilir oldugunu gostermektedir.

KFA ve giivenilirlik analizlerinden sonra DFA yapilmistir. DFA sonucu elde

edilen uyum iyiligi degerleri Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. DFA Uyum lyiligi Degerleri

Degisken ¥? sd y?lsd GFI CFI SRMR
Kriter <5 >,85 >.90 <,08
Uretim Esnekligi 3,943 2 1,972 0,984 0,989 0,0351
Uriin Inovasyonu 18,099 5 3,62 0,948 0,952 0,0425
Orgﬁtsel 1n0vasyon 0,331 2 0,166 0,999 1 0,0067
Uretim Cevikligi 33,832 14 2,417 0,916 0,961 0,0419

DFA neticesinde dlgeklerin kabul edilebilir uyum iyiligi kriterlerini saglamakta

oldugu tespit edilmistir (Isik ve Hamurcu, 2017:659).

3.5. Korelasyon Analizi

Degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii ve kuvvetini gérebilmek i¢in korelasyon

analizi yapilmistir. Korelasyon analizi bulgular1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Korelasyon Analizi

Ort.

Std.
Sapma

Basiklik

Carpiklik

Uretim
Esnekligi

Uriin
Inovasyonu

Orgiitsel
Inovasyon

Uretim
Cevikligi
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Uretim =1y oaa5 | 70077| 2007| -1.108 1

Esnekligi

Uriin 43455| 67281| 3,132 -1,367| 702" 1

Inovasyonu

Orgiitsel 42707| ,80077| 3508| -1,606| 587" 698 1
Inovasyon

Uretim 4,0862 | ,70674| 1,904 -945|  716™ 710" 762" 1
Cevikligi

Korelasyon analizi sonucunda degiskenler arasinda 0,01 anlamlilik diizeyinde
aym1 yonde anlaml1 bir iliski oldugu tespit edilmistir. Olgeklerin basiklik ve ¢arpiklik
degerleri de -2 ile +2 araliginda tespit edilmistir. Bu bulgu da verilerin normal dagilima

sahip oldugunu gostermektedir.

3.6. Yapisal Esitlik Modeli
Arastirma modelini test etmek amaciyla oncelikli olarak yapisal esitlik modeli

kurulmustur. Yapisal esitlik modeli Sekil 2°de verilmistir.

52



Sekil 2. Yapisal Esitlik Modeli

€1 €1) €1Y €138

88

46 £33 68
2) %

101 Orofi 80
Uretim A ,
Esnekiigi 2‘ 71 3
84 41 '
92 7 ’
Orgutsel LU0
92 inovasyon

©

¥ d
3 U5 9
Cevikligi
79 781 81
“ T7 75 .

FC3] ([FC4] [ECS] [EC6| [ECY

LIEETE

36

Yapisal esitlik modelinin analizi sonucu elde edilen uyum 1iyiligi degerleri Tablo

9’da verilmistir.

Tablo 9. Model Uyum lyiligi Degerleri

Degisken ¥ sd y?lsd GFI CFI SRMR
Kriter <5 >,85 >,90 <,08
Model 290,986 163 1,785 0,818 0,923 0,0785

Modelin analizi neticesinde ki kare / sd, CFI ve SRMR degerleri kabul edilebilir
kriterleri saglamaktadir. Bu nedenle modelin uyum 1iyiligi kriterlerini saglamakta
oldugu bulgusuna ulagilmistir. Yapisal esitlik modelinin analiz sonuglar1 Tablo 10’da

verilmistir.

Tablo 10. Yapisal Esitlik Modeli Analiz Sonug¢lar
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Standardize .
Analiz Yolu Edilmis S| Kritik p
X Hata Oran
Tahmin
T P Orgiitsel 0673|  0152|  3,659|  **x
Esnekligi Inovasyon
Uretim Orgiitsel 0839 0236  5457| =+
Cevikligi Inovasyon
Uriin <o Orgiitsel 027| 0481 1,973| 0,048
Inovasyonu Inovasyon
Urtin < Uretim Esnekligi 0412 0,196 336|
Inovasyonu
Uriin < Uretim Cevikligi 0,334 0,126 2,292| 0,022
Inovasyonu
Yapisal esitlik modelinin analizi neticesinde Orgiitsel inovasyonun iiretim

esnekligi, iiretim c¢evikligi ve iirlin inovasyonunu pozitif yonde anlamli olarak

etkiledigi tespit edilmistir. Uretim esnekliginin iiriin inovasyonunu pozitif yonde

anlamli olarak etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Uretim ¢evikliginin de fiiriin

inovasyonunu pozitif yonde anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir. Bu etkiler ayn

zamanda aracilik testlerinin yapildig1 process makro analizinde de test edilmistir.

3.7.Uretim Esnekliginin Aracilik Testi

Aracilik roliinii test edebilmek i¢in Hayes (2018) tarafindan gelistirilen process

makro yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. Uretim Esnekligi Aracilik Testi

Sonu¢ Degiskenleri
M (Uretim Esnekligi Y (Uriin inovasyonu)
Tahmin B S.H. B S.H.
Degiskenleri
X (Orgiitsel a 0.5285™" .0668 c’ .3668™" .0591
Inovasyon)
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M (Uretim - - - b 4158 .0657

Esnekligi)
Sabit Sabit 1.9765™" .2902 Sabit 1.0185™ .2450
R?=.3447 R?=.6174
F(1;119)=62,607; P<.001 | F(2;118)=95,2274; P<.001

*** p<0,001 anlamina gelmektedir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore oOrgiitsel inovasyon iiretim
esnekligini pozitif yonde anlamli olarak etkilemektedir. (:.0,5285 %95 CI [.3962,
.6607], t:7,9125, p<.001) Beta degerinin anlamli oldugu hem p degerinin .001’den
kiigiik olmasindan hem de giiven araligma ait degerlerin sifir degerini
kapsamamasindan anlasilmaktadir. Belirlilik katsayis1 0,3447 olarak bulunmustur. Bu
model baglaminda bu bulgu tiretim esnekliginin % 34,47’sinin orgiitsel inovasyon
tarafindan aciklandigini gostermektedir. Analiz neticesinde Uretim esnekliginin iiriin
inovasyonunu pozitif yonde anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir. ( :.4158, %95
CI [.2858, .5559], t:6,3333, p<.001). Beta degerinin anlamli oldugu hem p degerinin
.001’den kiigiik olmasindan hem de giiven araliina ait degerlerin sifir degerini
kapsamamasindan anlasilmaktadir. Orgiitsel inovasyon da iiriin inovasyonunu pozitif
yonde anlamli olarak etkilemektedir. (B:.3668, %95 CI [.2498, .4838], t: 6,2069,
p<.001). Beta degerinin anlamli oldugu hem p degerinin 001’den kii¢lik olmasindan
hem de giliven araligina ait degerlerin sifir degerini kapsamamasindan anlagilmaktadir.
Belirlilik katsayisinin 0,6174 olarak bulunmasi iiriin inovasyonunun % 61,74 {iniin

orgiitsel inovasyon ve iiretim esnekligi tarafindan agiklandigin1 gostermektedir.

Araci degisken tiretim esnekliginin olmadig1 durumda ise orgiitsel inovasyonun
iiriin inovasyonu lzerindeki etkisi (¢ yolu) yani toplam etkiler de anlamli olarak
bulunmustur. (B:.5866, %95 CI [.4774, .6958], t: 10,6374, p<.001). Toplam etkiler
anlamli olarak bulunmus ve toplam etkiler giiven aralig: alt ve iist degerleri de sifir
degerini kapsamamaktadir. Araci degisken {iiretim esnekliginin de modele dahil
edilmesi durumunda hesaplanan dolayl etkiler de anlamli bulunmustur. (B:.2198, %95
BCA CI [.1135, .3435]. Analiz neticesinde orgiitsel inovasyonun {iiriin inovasyonu

tizerindeki etkisinde tliretim esnekliginin aracilik rolii bulundugu tespit edilmistir.

3.8.Uretim Cevikliginin Aracilik Testi

Analiz sonuglar1 Tablo 12°de verilmistir.
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Tablo 12. Uretim Cevikligi Aracilik Testi

Sonu¢ Degiskenleri
M (Uretim Esnekligi Y (Uriin Inovasyonu)

Tahmin § S.H. B S.H.
Degiskenleri

X (Orgiitsel a 0.6725"" .0524 c’ .3148™" .0790
Inovasyon)

M (Uretim - - - b 4041 .0895

Esnekligi)
Sabit Sabit 1.2141™ 2276 | Sabit 1.3498™" 2473
R?=.5806 R?=.5630
F(1;119)=164,7593; P<.001 | F(2;118)=76,0004; P<.001

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore oOrgiitsel inovasyon iiretim
cevikligini pozitif yonde anlamli olarak etkilemektedir. (B:.0,6725 %95 CI [.5688,
7763], t:12,8359, p<.001) Beta degerinin anlamli oldugu hem p degerinin .001’den
kiicik olmasindan hem de giliven araligma ait degerlerin sifir degerini
kapsamamasindan anlasilmaktadir. Belirlilik katsayis1 0,5806 olarak bulunmustur. Bu
bulgu tiretim ¢evikliginin % 58,06’sin1n orgiitsel inovasyon tarafindan agiklandigini
gostermektedir. Orgiitsel inovasyonun iiretim esnekligine nazaran iiretim ¢evikligi
tizerindeki etkisinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Analiz neticesinde iiretim
cevikliginin {irlin inovasyonunu pozitif yonde anlamli olarak etkiledigi tespit
edilmistir. ( f:.4041, %95 CI [.2269, .5812], t:4.5166, p<.001). Beta degerinin anlamli
oldugu hem p degerinin .001’den kiigiik olmasindan hem de giiven araligina ait
degerlerin sifir degerini kapsamamasindan anlasilmaktadir. Orgiitsel inovasyon da
iriin inovasyonunu pozitif yonde anlamli olarak etkilemektedir. ($:.3148, %95 ClI
[.1585,.4712],t: 3,9873, p<.001). Belirlilik katsayisinin 0,5630 olarak bulunmasi iiriin
inovasyonunun % 56,30’unun orgiitsel inovasyon ve iretim c¢evikligi tarafindan
aciklandigin1 gostermektedir. Araci degisken tiretim gevikliginin olmadigi durumda
ise Orgiitsel inovasyonun {riin inovasyonu {izerindeki etkisi (c yolu) yani toplam
etkiler de anlamli olarak bulunmustur. (B:.5866, %95 CI [.4774, .6958], t: 10,6374,
p<.001). Toplam etkiler anlaml1 olarak bulunmus ve toplam etkiler giiven aralig: alt
ve iist degerleri de sifir degerini kapsamamaktadir. Aract degisken tiretim ¢evikliginin
de modele dahil edilmesi durumunda hesaplanan dolayli etkiler de anlamli
bulunmustur. (B:.2717, %95 BCA CI [.1304, .4138]. Analiz neticesinde Orgiitsel

inovasyonun iirlin inovasyonu iizerindeki etkisinde {iretim ¢evikliginin aracilik rolii
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bulundugu tespit edilmistir. Analizler neticesinde biitiin arastirma hipotezleri

desteklenmistir.

4.Sonuc¢

Esneklik ve c¢eviklik, bir firmanin degisen miisteri talebine hizli ve etkili bir
sekilde yanit vererek rekabet avantaj1 elde etmesini saglayan iki ayr1 6zellik (Abdelilah
vd., 2018:1138) olarak belirtilmektedir. Firmalarin rekabet avantaji1 elde etmelerindeki
onemli faktorlerden bir digerinin de inovasyon olmasi nedeniyle bu g¢alismada
inovasyon ile iiretim esneklik ve ¢evikligi arasindaki etkiler analiz edilmistir. 121
imalat firmasindan anket ile elde edilen veriler yapisal esitlik modeli ve Process Makro
yontemleri ile analiz edilmistir. Yapilan analizler neticesinde orgiitsel inovasyonun
iiriin inovasyonunu pozitif yonde anlamli olarak etkiledigi tespit edilmistir. Bir
firmanin inovasyona 6nem vermesi durumunda iiriin inovasyon kapasitesi ve/veya
performansi da bundan olumlu olarak etkilenecektir. Dolayisiyla elde edilen bulgu
beklenen bir durumdur. Analiz sonucunda 6rgiitsel inovasyonun iiretim esnekligi ve
tiretim cevikligini pozitif yonde anlamli olarak etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Bu
bulgu imalat firmalarinin iretimde esneklik ve cevikligi elde edebilmeleri icin
oncelikli  olarak firmada inovasyon kiltiiriinii  olusturmalar1  gerektigini
gostermektedir. Bunun i¢in de Oncelikli olarak iist yoOnetimin inovasyonun
gerekliligine inanmasi ve sonrasinda personelini bu dogrultuda egitmesi ve
gelistirmesi gerekli olmaktadir. Analizler neticesinde ayrica iiretim esnekligi ve tiretim
cevikliginin de {irlin inovasyon kapasitesini pozitif yonde anlamli olarak etkiledigi
tespit edilmistir. Uriin yasam siiresinin kisaldig1 giiniimiiz rekabet ortaminda iiriinlerde
siirekli olarak yenilik yapilmasi zorunlu hale gelmistir. Uriinlerdeki inovasyon
kapasitesi lizerinde ise Uretimdeki esneklik ve cevikligin de Onemli bir etkisi
bulunmaktadir. Bu nedenle iiriin inovasyonlarinda basar1 elde edebilmek icin imalat
firmalarinin esnek ve c¢evik olmalar1 6nem arz etmektedir. Analiz sonuglar
gostermektedir ki firmalarin orgiitsel olarak inovasyonu desteklemesi neticesinde
tiretimlerini ¢evik ve esnek hale getirebilecektir. Esneklik ve ¢eviklik neticesinde ise
irlin inovasyon kapasitelerinde artis elde edilebilecektir. Yani orgiitsel inovasyon
desteginin liriin inovasyon kapasitesi lizerindeki etkisinin bir kismi tiretim esnekligi ve

cevikligi lizerinden gegmektedir.
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Arastirma bulgular1 6nemlidir ¢iinkii Icinde yasadigimiz rekabetgi ve
kiiresellesmis bir ortamda bulunan miisteriler, daha fazla {iriin ¢esidi ve daha iyi kalite
ve hizmetin yam sira iiretimde daha fazla giivenilirlik ve siirekli iyilestirme talep
ediyorlar. Bu gelismelerin tiimii, firmalarin, miisterilerin ihtiyaclarina hizli bir sekilde
cevap verebilmek i¢in yeni iiretim stratejilerine sahip olmalarint zorunlu kilmaktadir.
Cagimiz, iiretim esnekligini tiim firmalar ve tiretim sistemleri i¢in rekabet¢i bir anahtar
haline getiren kisa bir iirlin yasam dongiisii ile karakterize edildiginden dolayz,
cevredeki degisikliklere uyum saglamak igin her sektére uygun rekabetci bir strateji
ile birlikte daha fazla iretim esnekligi gerekmektedir (Tamayo-Torres vd.,
2014:1028). Vazquez-Bustelo vd. (2007:1323) yaptiklar1 arastirmada g¢evik iiretimin
gelistirilmesinin {iretim giliciinii artirarak hem operasyonel ve finansal performansi
hem de piyasa performansini iyilestirdigini tespit etmislerdir. Ayrica ¢evik iiretimin,
yeni {liriin gelistirme bagarisini sagladigini ve istikrarl miisteri iliskileri ve sadakatinin
kurulmasina yardimei oldugunu belirlemiglerdir. Bu bulgular da gostermektedir ki
irlin inovasyonundaki basarinin en onemli anahtarlar1 arasinda iiretim esneklik ve

cevikligi bulunmaktadir.

Bu ¢alisma iiretim esneklik ve ¢evikliginin aracilik roliinii arastirmasi nedeniyle
literatiirdeki diger calismalarla farklilik gostermektedir. Arastirmanin bdlgesel
nitelikte olmasi ¢alismanin en énemli kisitlarindandir. Uretim esneklik ve ¢evikliginin
stirdiiriilebilir rekabet tizerindeki etkisinde inovasyonun aracilik rolii de aragtirilmasi

gereken bir modeldir. Bu etkinin de arastirilmasi literatiire katki saglayacaktir.
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ISLAMI FINTEK EKOSISTEMI UZERINE BiR DEGERLENDIRME

Yavuz DEMIRDOGEN!

Anahtar Kelimeler

e Fintek
Fintekler yeni nesil teknolojik gelismeleri kullanarak finansal inovasyon gelistiren Islami fintek
sirketlerdir. Finans sektorii, genel hizmetlerden bireysel iiriinlere dogru Finansal Teknolojiler
dontismektedir. Fintek girisimleri, konvansiyonel endiistrinin sundugu servisler
disinda tiriinler sunarak bu degisimin onciisti olmustur. Gelecegin finans piyasasi
mikro olgekte kisisel ¢oziimler iireten zaman ve mekana bagli olmadan, her gelir

grubuna hitap eden firmalardan olusacaktir. Makale Hakkinda
Islami finans Ser i kurallarla sinwrli oldugundan konvansiyonel finansin kullandigi her

argiimant  kullanamamaktadir. Fintekler faiz oram, kdr marji, risk analizi gibi Arastirma Makalesi
faaliyetleri  kendileri  belirlediginden  konvansiyonel —bankalarin  ilgilenmek Gonderim Tarihi: 09.05.2020
istemedikleri miisterilere ulasma potansiyeline sahiptir. Diger yandan Islami finans, Kabul Tarihi: 14.05.2020
geleneksel finansin kisitlarindan kurtulabilmek icin Islami fintekleri yanina almak E-Yaym Tarihi: 26.05.2020
durumundadir. Calismanmin amact Islami finteklerin “Islami” kalarak finans alaminda

istenen farklilig1 olusturabilecegini gostermektedir. Islami fintek sayisi fintek evreninin

sadece %06 ’sina denk gelmektedir. Ser’i uyumlu olma zorunlulugu olmadigindan

sirketlerin “Islami” olduguna karar vermek diger etkenlerle miimkiin olmaktadir.

Islami fintek ekosisteminin incelendigi calismada, bu kategoriye giren kuruluslarin

yapisi, Ser’i uyumlulugu, karsilastigi zorluklar ve firsatlar ele alimmistir. Fintek

ekosistemiyle alakali saglhkl bilgilere ulasmanin zorlugu bulunmaktadir. Bu sebeple

Islami fintek simiflandirilmas: etkin olarak IFNFintech tarafindan yapildigindan

kurumlarin listesine belirtilen siteden ulasimistir. Yapilan analizde Islami fintek

kuruluslarimin  heniiz emekleme asamasinda oldugu, genelde ekonomisi gelismis

tilkelerde sistematik yapiya sahip oldugu, ozellikle yetismis personel eksikligi

bulundugu ve sermayeye ulasmada zorluklar yasadigi goriilmiistiir. Sirketlerin

agirlikli olarak kitlesel fonlamaya yoneldigi, ardindan mobil sistemler ve kripto

paralar ile ilgili girisimlerin one ciktigi tespit edilmistir. Islami start-uplarin

gelisimleri gelecek icin umut vaat etmektedir. Islami finteklerin gelismesinin Islami

bankalarla entegrasyonuyla daha ¢cabuk saglanacagi sonucuna ulasimistir.

AN EVALUATION ON THE ISLAMIC FINTECH ECOSYSTEM

Abstract Keywords

Fintech
Fintech companies are the entrepreneurs that develop financial innovations by using Islamic Fintech
new generation technological advances. Financial sector is transforming from general Financial Technologies
services to individual products. Fintech initiatives pioneered this change by offering
innovative products instead of the services offered by the conventional industry. The

1Dr. Ogr. Uyesi, Siileyman Demirel Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Bankacilik ve Finans
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upcoming financial industry will consist of firms that serve every income group,
regardless of time and place, and producing personal solutions on a micro scale.
Islamic finance is restricted by Sharia rules, so it cannot use every vehicle used by
conventional finance. Since fintech firms could determine transaction costs, interest
rates, spread, profit margin and risk analysis by themselves, they have potential to
reach the customers that conventional banks do not want to deal with. On the other
hand, Islamic finance has to take Islamic fintech with it in order to get rid of the
constraints of traditional finance. The aim of this study is to show that Islamic fintech
could make the desired difference in finance by adhere being “Islamic”. The amount
of Islamic fintech in Fintech universe is only 6%. Since there is no obligation to be
Sharia compliant, it is possible to decide whether companies are “Islamic” with other
factors.

The study examined the fintech ecosystem, the structure of the organizations falling
into this category and discussed the Sharia compliance, challenges and opportunities
it faced. There is difficulty in accessing healthy information about the fintech
ecosystem. For this reason, the classification of Islamic fintech is effectively done by
IFNFintech every year, so the list of institutions has been reached from this site. The
analysis showed that Islamic fintech organizations are still in their infancy, have a
systematic structure in developed countries in general, lack of trained personnel in
particular, and have difficulties in reaching capital. The developments of Islamic start-
ups are promising for the future. It has been concluded that the development of Islamic
fintechs will be achieved more quickly through integration with Islamic banks.
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Diinya genelinde yasanan mortgage kaynakli krizin ardindan daha baskin bir

sekilde goriilen ve hizlanarak gelisen finansal teknolojiler, yakin gelecegin finansal
piyasalardaki bas aktorli olmaya adaydir. Sadece bankalara yardimi olan
teknolojilerden hayatin her yoniinii kapsayan, banka hesabi1 olmayan kitlelere
ulasabilecek uygulamalara evrilen finansal teknolojiler ¢ok farkli alanlarda yapilan
kiiciik girisimlerin biiyiik dalgalara sebep oldugu firsatlar manzumesi olarak karsimiza
cikmaktadir. Bircok alt dali, farkli programlari, daha da Onemlisi yeni nesil
teknolojileri merkeze alarak sunulan alternatifli hizmet/iiriin anlayisiyla fintekler
konvansiyonel ve hantal bankacilik yapisini doniisiime zorlamaktadir. Finans
sektoriinde yapinin yeniden olustugu, oyuncularin degistigi, degisime ayak
uyduramayanlarin — ne kadar gii¢lii olursa olsun — yikilmaya mahkim oldugu

organizasyonda gelismeleri anlamak ve dogru okumak dnemlidir.

Islami finans, kendine has argiimanlar1 6n plana ¢ikaramazken (musaraka,
mudaraba gibi) konvansiyonel bankaciligin iriinlerinin kendisine uyarlanmig
cesitleriyle (icara, selem, murabaha gibi) piyasada kendine alan agmaya caligmaktadir.
Once bankalar eliyle gelisen Islami finans heniiz yeterli gesitlilik ve ilerlemeye
erisememistir. Hizl1 biiyiimesine ragmen kendine ait miisteri portfoyiinii olusturmakta
zorlanmakta, en biiyiik (belki de tek) kozu olan “Islami” olmay1 dahi miisterilerine

izahta sikinti yasamaktadir. Uriinlerin/hizmetlerin hemen hepsinin konvansiyonel
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bankacilik kaynakli oldugu diisiiniildiigiinde, miisterilerde olusan bu alginin kirilmasi
yakin zamanda miimkiin goériinmemektedir. Diger yandan fintekler sundugu avantaj
ve firsatlarla konvansiyonel bankaciligin tabi oldugu kisitlardan kurtularak finansi
farkli mecralara tasima potansiyeline sahiptir. Islami finans ise fintekleri yanina alarak
geleneksel bankaciligin dayattigi oran, komisyon, risk analizi ve teminat sartlarini
degistirerek, kendine has ve daha “Islami” bir yapiya biiriinmenin yolunu acabilir. Bu
noktada atilabilecek en biiylik adim 6ncelikle yeni mecray1 goriip tanimak, sonrasinda
Islami bakis agisiyla harekete gecip uygun iiriinler tasarlamanin yolunu arastirmaktir.
Yeni nesil teknolojiler heniiz bankayla tanismamis Z kusagmin ilgisini de
cekeceginden Islami fintekler bu miisteri grubunu hedefleyerek yakin gelecegin finans

alanindaki 6nemli faktorlerinden biri olabilir.

Calismanin ikinci boliimiinde finteklerin ne oldugu ve siireci anlatilmistir.
Finansal teknolojilerin iki boyutu bulunmaktadir: finans ve teknoloji. Ugiincii bliimde
finans alanina yardime1 olan teknolojik gelismeler kisaca ele alinmistir. Tabii ki bu
ilerlemeler sadece finans sektdriine hizmet etmemektedir. Dordiinii boliimde fintek
ekosisteminde 6ne ¢ikan belli basli fintek alt sektorleri ele alinmustir. Birgok alt baghiga
ayrilmast muhtemel fintek diinyasi ana olarak mobil 6deme sistemleri, kitlesel
fonlama, insurtek, regtek ve dijital bankalar {izerine yogunlastigindan bu basliklar
aciklanmustir. Besinci boliimde Islami fintek hakkinda genel bilgilendirme yapilarak
kars1 karsiya oldugu firsatlar ve tehditler konu edilmistir. Altinc1 béliimde diinyadaki
Islami fintek ekosistemi incelenerek genel bir degerlendirme sunulmustur. Ne ki
global Islami fintek sirketlerinin sayis1 ve bir kisminin isleyisi hakkinda yeterli bilgiye
ulasmak miimkiin degildir. Sonug boliimiinde islami fintekler hakkinda yorumlar ve

genel gorliniimiin degerlendirilmesi yapilmistir.

1. Finansal Teknolojiler (Fintek)

Fintek, finansal servislerin saglanmasi amaciyla teknolojinin uygulanmasi olan
finansal teknolojilerin kisaltilmasidir (Baber, 2019). Bunun yaninda “teknolojiyle
sunulan finansal hizmetler” (Swan, 2017), “finansal ¢6ziimler i¢in teknoloji kullanim1”
(Arner vd., 2016) gibi tanimlar da yapilmistir. Kavram olarak fintek yeni nesil
teknolojilerin finans alanina uygulanmasinin genel adi olarak ifade edilebilir. Arner

vd. (2015) fintek gelisimini ti¢ grupta ele almistir. Fintek 1.0 (1860-1967) finansal
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servislerle teknolojinin bulugmaya basladig ilk donemi kapsamaktadir. Bu donemde
teknolojinin maliyetinin ¢ok yiiksek olmasindan dolay1 ¢ok az firma bu birlikteligi
uygulayabilmistir. Fintek 1.0 ayn1 zamanda sinir Otesi para transferinin basladigi

donem de oldugundan globalizasyonun katalizorii de olmustur.

Fintek 2.0 (1967-2008) doneminde hemen biitiin finans endiistrisi dijitallesmis
ve teknoloji ulasilabilir hale gelmistir. Internet ve mobil teknolojiler yayginlastigindan
yatirim da sofistike servislerin saglanmasina ve personele yapilmistir. Fintek 3.0
(2008-giiniimiiz) ise inovasyon ve start-uplarin biitiin diinyada yiikseldigi donemdir.
Bu evre bankalardan ziyade dogrudan miisterilere ¢oziimler ve iirlinler saglandigi,
bitcoin gibi kripto paralarla dikkat ¢ekici gelismelerin yasandigi donemdir. 2008 den
sonra fintek uygulamalar1 ¢ok aktif bir sekilde uygulanmaya baslanmis, internet ve
diger teknolojik gelismelerin 151g1nda da kendi piyasasini olusturmustur. Mobil 6deme
sistemleri pazarin Onciisii konumundadir. Finansal sistem dijitallesmis olsa da mobil
O0deme sistemleri, ¢esitli diizenlemeler ve pazarlanabilirlik sebebiyle, hala limitlerine
ulagsmamustir (Lee ve Ahn, 2016; Park ve Lee, 2013). Diger yandan sektor, tahminlerin
Otesinde biiytimektedir. Piyasa aragtirma sirketi Gartner tarafindan 2013 yilinda
hazirlanan raporda mobil ddeme pazarinin 2017°de $224,3 milyar olacagi tahmin
edilirken Capgemini (2016) tarafindan hazirlanan raporda 2014 yilinda $387,3 milyara
ulastig belirtilmistir (Capgemini, 2016).

Fintek uygulamalar1 mobil 6deme sistemlerini gelistirdigi gibi dikkatleri de
tizerine ¢ekmistir. Bankalar ve finansal kuruluslar farkli ve etkin fintek ¢éziimleri
arayisina girmistir. Nitekim, 2017 nin {g¢iincli ¢eyreginde finteke yapilan global
yatirimlar $8,2 milyara ulagsmistir. Artik kurumlar yerel Slgekte global piyasada
anlagsmalar yapmakta, ortak sirketler, satin almalar veya birlesme ve ele gecgirme
yontemleriyle fintek {izerine ¢alisan — genelde start-up olan — sirketleri biinyelerine
katmaya ¢alismaktadir (KPMG, 2017:9).

Fintekler tarafindan sunulan bir¢ok hizmet oldugundan farkli siniflandirmalarla
kategorize edilmesi de miimkiindiir. Dortfleitner vd. (2017) fintek sirketlerini 4 ana
grupta toplamistir: finanslama, varlik yonetimi, 6demeler ve diger fintekler. Baber

(2019) ise 6demeler, danismanlik servisleri, finanslama, uygunluk ve kitlesel fonlama
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olarak bes grupta ele almistir. Konu {izerine ¢alisan herkesin uygun bir siniflandirma

yapmas1 mimkiindiir.

Birka¢ yi1l oncesine kadar finteklerin bankacilik sistemi ic¢in yikic1 olup
olmayacag1 konusulurken artik biiylik 6l¢ekte isbirliginin insan, is ve siire¢ gelistirme
icin iki tarafli olarak daha etkin bir konuma gegilmesi tartisilmaktadir. World Fintech
Report (Capgemini, 2020)’a gore fintek yatirimlar1 bir iist boyuta tasinarak girigim
konumundan etkilesim konumuna ge¢mistir. Cilink{i bankalarin sadece %6’s1 fintek
isbirliginden beklenen yatirim getirisinden tatmin edici sonuclar elde edebilmistir.
Simdiye kadar ilk asama olan birinci kademe olan 6n ofis hizmeti tasarlayan fintekler,
orta ve arka ofisin gelismesi i¢in yenilik¢i hizmetler tasarlamaktadir (Capgemini 2020:

16).

Fintek firmalar1 biitiin diinyaya yayilmis haldedir. Sayilar1 hizla artan bu
girisimler 6ncelikle finans sektdriinde one ¢ikan iilkelerde bulunmaktadir. Ozellikle
Amerika ve Ingiltere merkezli fintek firmalar1 6ne ¢iksa da Cin basta olmak iizere
basarili uygulamalar ve iilkeler goze carpmaktadir. Odeme sistemlerinin dncii oldugu
fintek ekosisteminde teknoloji devleri kendi 6deme sistemleriyle bankalar1 devre dis1
birakabilmislerdir. Bu sebeple bankalar ve finansal kuruluglar gelismekte olan finansal
teknolojileri hem en biiylik tehdit hem de en biiyiik firsat olarak goriilmektedir
(KPMG, 2018:3). Fintek kategorisinde sayilan sirketlerin bir kismi teknolojik
hizmetler sunarken (blok zincir, yapay zeka, biiylik veri analizi, bulut bilisim, siber
giivenlik) ilgi alanimizi olusturan sirketler ise finans sektoriine dontik iriin ve
hizmetler saglaya sirketlerdir. Sonraki boliimlerde teknolojik ve finansal servisler izah

edilmistir.

2. Teknoloji Perspektifinden Fintek

Yeni dijital gelismeler ve ileri teknolojiler finans sektoriinde hizli, etkin ve
dogrudan uygulanmaktadir. Dijital doniisiime en hizli cevap veren ve {iriinlerini buna
gore doniistiiren/gesitlendiren finans sektorii, gelecege kendini uyarlamak adina
teknolojiyi kaldira¢ olarak gérmektedir. Bu sebeple teknolojik degisimlerin fintekler
acisindan ele alinmasi gerekmektedir. Bu boliimde en ¢ok kullanilan ve etki eden

teknolojik gelismeler ana bagliklar halinde ele alinacaktir.
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2.1. Blok Zincir ve Uygulamalari

Blok zincir yapist Bitcoin gibi sanal paralarin altinda yatan temel teknolojidir.
Blok zincir, diger adiyla dagitik mizan defteri teknolojisi, halka agik bir ticari islem
defteridir. Blok zincir varlik ve bilgi degisimi i¢cin merkezi olmayan bir araci gibi
calisir. Tki ana teknoloji bileseni ise “P2P” veya paylasimli veri depolama ve ortak

anahtar sifrelemesidir (Mainelli ve Milne, 2016).

Blok zincir denemeleri bitcoinden dnce 1991 yilinda Haber ve Sonetta tarafindan
dijital dokiimanlarin zaman damgas1 (timestamping) giivenligi metodu Onerisi ile
baglamistir (Narayanan vd., 2016). Ilk denemeler blok zincir uygulamasinm
olgunlastirmis ardindan da 2009 yilinda Bitcoin sistemi piyasay1 siiriilmiistiir (Unsal
ve Kocaoglu, 2018). Son 10 yilda kripto para ve blok zincire olan ilgi hizla artmis ve

islevsel olan veya olmayan bir¢ok altcoinler ortaya ¢ikmustir.

Blok zincir bir tane olmadigi gibi sadece bitcoin ve altcoinler icin de
kullanilmamaktadur. iki tiir blok zincir ag1 tipi bulunmaktadir. Birincisi izin verilen ve
0zel amaglar icin kullanilan blok zincirler, ikincisi ise kamuya acik ve herkesin
ulasmasina izin verilen blok zincirler. Birinci sistem kurumlarin kendi i¢ sistemi, bir
grup sirket veya endiistri i¢in kullanilmasinin yaninda gerek duyulan 6zel amaclar ve
sektorler i¢in de kullanilabilir. Kamuya acik blok zincir ise bitcoin gibi bilginin agik
ama iletilerin Gzellestirildigi sistemler tarafindan kullanilmaktadir. Blok zincir,
bitcoinle 8grenilmis olsa da bircok alanda kullanilmaya miisaittir. Odeme endiistrisi,
ticari finansman, sermaye piyasalari, sigorta ve yatirim ydnetimi sayilabilir. Odeme
endiistrisine blok zincir li¢ ana yarar1 goze ¢arpmaktadir: verimlilik, aracinin ortadan

kaldirilmasi ve islem maliyetlerinde azalma (Mohamed ve Ali, 2019:58).

2.2. Bulut Bilisimi

Bulut bilisim olarak bilinen fenomenin ortaya ¢ikist bilgi teknolojisi (IT)
hizmetlerinin icat edilmesi, gelistirilmesi, konuslandirilmasi, o6l¢eklendirilmesi,
giincellenmesi, bakimi ve licretinin 6denmesindeki temel degisiklikleri temsil eder
(Marston vd., 2011). Bulut bilisimde kullanicilara saglanan genel araglar (6rnegin

CPU ve depolama) internet iizerinden talep edilerek kiralanir ve yayinlanir (Zhang vd.,
2010).
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Kisi, kurum ve sirketler kendi bilisim altyapisini ve veri merkezini kurmak
yerine bulut saglayicilarindan alan kiralayarak gereksinimlerini karsilamaktadir.
Boylece hem kendi IT altyapisimi kurma ve silirdiirme masraflarindan hem de
giincelleme, personel ve bakim-onarim masraflarindan kurtulmus olur (Mohamed ve

Ali, 2019:58).

Gartner Research, gelecek birkag¢ yilda IT harcamalarinin yaklasik {igte birinin

hosting ve bulut bilisimine yapilacagini, biiyiiyen ihtiyacin ise agirlikli olarak alt yapi,
uygulama, yonetim ve giivenlik servisleri iizerine yogunlasacagini ongérmektedir?.

Bulut bilisim servisi ii¢ kategoriden olugmaktadir: Altyap1 servisi, platform servisi,
yazilim servisi. Bulut iglemleri istege bagli veri erigimi ve her yerden erigim imkani

sunmaktadir.

2.3. Biiyiik Veri Analizi

Teknolojinin gelismesiyle beraber veri olusturma, veri okuma ve veri depolama
islemleri kolaylagmaktadir. Bu gelisim verilerin siirekli tiretilip, islenip, depolanmasini
eskisinden daha ucuz bir yontem haline getirmistir. Bilgisayar teknolojisinin gelecekte
olabilecegi durumlar goz oniine alinirsa verilerin yorumlanmasi ve depolanmast daha
ucuz hale gelecegi diisiiniilmektedir. Bu firsatlar akademi, miihendislik, isletme
yonetimi gibi alanlarda veri analizini 6nemli hale getirmektedir. International Data
Corp. (IDC) biiyiik veriyi; sosyal etkilesimler, simiilasyonlar, mobil cihazlar,
etkinlikler, techizat, ar-ge ve fiziksel yapidan gelen bilgi akislarinin gézlemlenmesi ve
analizi olarak tanimlamistir (IDC, 2012). Biiyiik veri analizinin amaci eldeki verileri
kullanarak gelecekte olabilecek olaylart tahmin edebilmektir (Fan vd. 2014: 293).
Nesnelerin interneti sistemi sayesinde tiim ¢evrimdist kayitlarimizin dijitallesmesiyle
baslayan biiyiik veri trafigi veri analizinin 6nemli hale getirmektedir. Is diinyasinda
bilisim, teknoloji ve diger sirketler ayrim yapmadan {irettikleri verileri kurulan

modellerle gelecek i¢in tahmin yapabilmek adina saklarlar (Ali vd., 2016: 656).

Biiylik veri analizi uygulamalar1 belleklere sigamayacak kadar biiyiik 6lgekli

verileri, belirli bilgisayar yazilimlarii kullanarak, istatiksel olarak anlamli hale

2 https://www.gartner.com/smarterwithgartner/cloud-computing-enters-its-second-decade/

69



getirmektedir. Biiylik veri analizi uygulamalarinin 6rnekleri gliniimiizde birgok alanda

goriilmektedir (Sravanthi ve Reddy, 2015: 4630-4631):

. Bankacilik: Miisterilerin verilerinin tutulmasi ve islenmesi
alaninda biiyiikk veri analizi uygulamalar1 kullanilir. Bu uygulamalarin kullanilma
amaci bankalarin miisterilere daha iyi hizmet sunma gayretidir. Fakat bu durum,
yaninda bazi sorunlarda ortaya ¢ikararak miisterilerin verilerinin kullanimindaki
giivenlik sorununu gilindeme getirmektedir. Bankalar, miisterilerinin temkinli
davranigina ragmen, miisteri glivenligini saglama konusunda bu uygulamalara ihtiyag
duymaktadir. Ornegin kredi kart1 ile yapilan islemlerde dolandiriciligin 6niine gegmek

icin bu uygulamalar1 kullanilmaktadir.

. Finans: Veri analizi uygulamalar1 yatirm tahmini
modellerinden piyasalardaki  dolandiricilik  tespitine kadar birgok alanda
kullanilmaktadir. Borsada anlik ve hizli islem yapmak, fiyat analizi yapmak ve
spekiilasyon firsatlarin1 yakalamak ic¢in kullanilan algoritmik ticaretin altyapisi da

biiyiik veri analizine dayanmaktadir.

* Pazarlama: Tiiketicilerin tercihleri tizerinden bilgi toplayarak tiriinlerin satigini
artirmak i¢in kullanilir. Bu uygulamalarin verileri topladigi alan c¢ok genis olup
buradaki veri yi§im1 da oldukca fazladir. Diger bir kullanim alani ise reklamlardir.
Reklamlar izleyen insanlarla ilgili verileri toplayarak daha ilgici ¢ekici reklamlar

gdstermeyi amaglar.

* Tarim: Tarimda kullanilan akilli sensoérler sayesinde topraktan alinan nem,
sicaklik degerlerini toplayip iirlin verimi i¢in en uygun kosullar1 bulmayi saglayan

uygulamalardir.

» Saglik: Diger sektorlere gore veri analizi konusunda en yavas gelisen,
teknolojik altyap1 bakimindan en geride olan yapidir. Bunun sebebi ise insanlardan
toplanan verilerin daha hassas ve 6zel olmasiyla beraber saglik kuruluslarinin bu

sisteme gegme kararlariin bir prosediire bagli olmasidir.

Telekom: Biiylik veri analizi uygulamalari, iletisimdeki servis saglayicilari

arasinda rekabet icin 6nemli bir noktada yer alir. Bu alanda miisteri verilerinin
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giivenligi ve bu veriler kullanilarak miisterilere daha iyi hizmet sunmak

amagclanmaktadir.

2.4. Nesnelerin Interneti (IoT)

1969 yilinda kurulan ve internetin ilk ag yapisini olusturan ARPANET
(Advanced Research Projects Agency Network) ilefiziksel nesneler internete
baglanma yetenegine sahip olmustur (Keertikumar vd., 2015). Kevin Aston tarafindan
1982 y1linda ortaya atilan Nesnelerin Interneti kavrami (Shen ve Liu, 2011) 1990’larin
sonundan giiniimiize geliserek “nesne” olarak adlandirilan her seyin internet lizerinden

uzaktan kontrolii sayesinde hayatimiza dahil olmustur (Suresh vd., 2014).

Nesnelerin internetinin evrimi, iletisim teknolojilerindeki gelisime bagl olarak

degismistir. Bu doniisiimii tarihsel olarak siralarsak (Bharati 2019);
* 1999 RFID teknolojisinin kullanimi(pasif tanimlama, kablosuz ag),
e 2005 WSN (bulut bilisim,web2.0 diisiik enerjili iletisim),
* 2012 Akilli nesneler (mobil bilgi islem),

+ 2017 Nesnelerin Interneti (gelismis sensorler, daha hizli kablosuz baglanti,

tahmin yapabilen sistemler).

Nesnelerin Internetinde ana fikir internet, kablosuz aglar, yerel alan aglar1 gibi
sistemler ile nesneler ve bilgisayarlar arasinda bir bilgi trafigi olusturmaktir. Bu bilgi
akisini saglamak i¢in RFID (Radio-Frequency IDentification) etiketleri, sensorler,
aktivatorler, akilli telefonlar gibi cihazlar1 kullanir (Shen ve Liu, 2011). Hemen her
alanda 6rnegi olmasina ragmen daha sik goriildiigii alanlar otomasyon, tarim, saglik,

ulasimdir.

Otomasyon sistemleri; Uretim veya perakendecilik yapan firmalar igin
nesnelerin internetinin yeteneklerinden olan ger¢cek zamanli izleme ve siireglerin

kontrolii yapilarak verimi artirmak amactyla kullanilir.

Tarim sistemleri; Alan tabanl sensorler kullanilarak arazinin nemi sicakligi gibi

konularda bilgi vererek mahsiil verimini artirmak igin kullanilan sistemlerdir.

Saglik Sistemleri; Bireyin saglint korumak ig¢in giyilebilir cihazlar veya

telefonlardaki sensorler kullanilarak 6l¢lim yapan sistemlerdir.
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Ulagim Sistemleri; Ulasimda ise ger¢ek zamanli yol durumu bildirimi, siirliciiye
yardime1 uyari sistemleri ile beraber kazalarin 6nlenmesine yarayan sistemlerdir (El

Khaddar ve Boulmalf, 2017:145-146).

Endiistri Sistemleri; Endiistriyel nesnelerin interneti ile ileri teknoloji sirketleri
nesnelerin interneti uygulamalarini endiistriye uygulamaktadir. Onleyici bakim
uygulamalari, enerji, verimlilik ve lojistik alanlarinda Onemli kazanimlar

saglamaktadir (Kog, 2020).

Beecham Research tarafindan hazirlanan rapor ve haritaya gore; ev, bina, akill
sehir, bilimsel ¢aligsmalar i¢in veri toplama ve analiz etme, enerji uygulamalari, insan
hayatin1 kolaylastiran uygulamalar, glivenlik uygulamalari, endiistri uygulamalari,
ingaat, kamu sektori, saglik, tarimsal iiretim ve kontrol, ulasim ile ticaret alanlarinda

ve alt sektdrlerinde Nesnelerin Interneti genis bir sekilde kullanilmaktadir

(www.beeachamresearch.com). Gelecekte ise nesnelerin internetinin kullanim

alanlarinin daha ¢ok ev ve is hayatindaki uygulamalar1 kolaylastiracak bir teknoloji
haline gelmesi beklenmektedir (Tukade ve Banakar, 2018:128). Ericcson Mobilite
Raporuna gore 2016 3C de 84 milyon yeni mobil cihaz sisteme dahil olurken yilsonu
itibariyle sisteme uyum saglayan cihaz sayis1 7,5 milyara ulasmistir (Obile, 2016).
2018’de diinyadaki giyilebilir cihaz sayis1 593 milyon iken bu rakamin 2022 yilinda
1.1 milyara ulasmasi beklenmektedir (Kog, 2020). Amerikan Ulusal Istihbarat
Konseyi, [oT yi ABD nin milli giicii iizerinde potansiyel etkiye sahip olan “Yikict Sivil

Teknolojiler” listesinde ilk alt1 i¢erisinde saymistir®.

2.5. Derin Ogrenme

Derin 6grenme detayli olarak; denetimli veya denetimsiz 6zellik ¢ikarma,
doniistiirme, desen analizi ve smniflandirma ic¢in bircok dogrusal olmayan gizli
katmandan yararlanan bir makine 6grenme teknigi olarak tanimlanabilir (Deng ve Yu,
2014:5). Makine 6grenmesinin sagladigi yeteneklerle web araclarindan sosyal aglara
igerik filtrelemeye alisveris, web Onerilerine kadar bir¢ok modern teknolojinin
gelismesini  saglamistir. Makine 6grenme sistemleri verilen verileri kullanarak

goriintiileri isleme, konusmay1 metne dokme gibi islemleri derin 6grenmeden yardim

3 https://fas.org/irp/nic/disruptive.pdf
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alarak saglar. Derin 6grenme teknikleri ortaya ¢ikana kadar 6nceki makine 6grenme

dogal veriyi ham formlarda islenirdi (LeCun vd., 2015: 436).

Derin 6grenme, problem ¢ézmede eski sistemlere gore biiyilik avantajlar saglar.
Derin 6grenmenin modern teknolojilerden farki giinliik kullanim alanlar1 gibi daha ¢ok
yiiksek veri tiretilen yiiksek islem giicii gerektiren biitiin alanlarda kullanilmasidir. Bu

alanlar genel olarak (Ghosh 2017):

* Otonom Araglar: Dijital sensorler yardimiyla siiriiciiye yardimci olmak ya da
tamamen stiriiciisiiz araglar1 kontrol etmek amaciyla cesitli verileri kullanarak egitilen

sistemlerdir.

» Saglik Alanlart: Kanser gibi erken teshisin énemli oldugu hastaliklarda tani

koymak icin yapilan sistemlerde kullanilir.

* Sesli Asistanlar: Derin 6grenmenin en ¢ok kullanildig alan olarak kargimiza
cikmaktadir. Sesli asistanlarin insanlarin teknolojik cihazlarla sadece sesle iletisime
olanak saglayarak hayati kolaylastirir. Apple’in Siri’si, Microsoft’un Cortana isimli

sistemleri gibi 6rnekler verilebilir.

* Goriintli Tanima: Derin 6grenme ile ilgili bir bagka popiiler alan da goriintii
tanimadir. Goriintiilerdeki insanlar1 ve nesneleri tanimayi, tanimlamay1 ve igerigiyle
baglami anlamlandirarak bir sonuca varmay1 amag¢lamaktadir. Goriintli tanima, oyun,

sosyal medya, perakende, turizm gibi bir¢cok sektdrde kullanilmaktadir.

* Reklamcilik: Derin 6grenme hem yayincilar hem de reklam verenler
tarafindan reklamlarin ilgi diizeyinin artirmak ve reklam kampanyalardan elde edilen

getiriyi artirmak i¢in kullanilir.

+ Depremleri Tahmin Etme: Derin Ogrenme, deprem tahmin hesaplarinda
kullanilan visko-elastik hesaplamalar yapmay1 6greterek depremin dnceden tahmin

edilmesi ¢alisiimasinda kullanilir.

» Timor tespiti: Derin 6grenme ¢esitli tarama ve goriintii sistemlerine entegre

edilerek ya da buradaki verileri kullanarak tiimor teshisi yapmak i¢in kullanilmaktadir.

* Otomatik Renklendirme: Goriintiiyli ve gorlintii igerisinde nesneleri

tamamlamak ve yenilemek amaciyla kullanilir.
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* Finans: Vadeli islem piyasalarindan spot piyasalara kadar tiim finansal

tirlinlerin degerlendirilmesinde, araglarin degerinin tahmin edilmesinde kullanilir.

Enerji Piyasasi Fiyat Tahmini: Tiiketim verilerini kullanarak enerji tiiketiminde

verimlilik ve maliyet tasarrufu amaciyla kullanilmaktadir.

2.6. Yapay Zeka

Gliniimiizde poplilerlesmeye baslayan goriintii tanima, otonom araglar ve kendi
zekasi olan her bir cihazin temelinde yapay zeka vardir. Yapay zeka, cevreden aldigi
veriyi kullanarak O6grenen ve Ogrendigi verilerle de hedefe ulasmaya calisan bir
bilgisayar terimidir (Haenlein ve Kaplan, 2019: 7). Yapay zekanin temeli antik
donemlere dayansa da akademik anlamda 1950 yilinda Alan Turing yayinladigi
makale ile makinelerin zekasinin varligi kavramini ilk defa ‘Makinalar Diisiinebilir mi
?° sorusunu sorarak ortaya atmistir (Haenlein ve Kaplan, 2019: 7). Alan Turing’in
olusturdugu sistem temelde dogal zekanin temelini olusturan davranis sistemini baz
alan bir yapiyr One siirmiis ve bdylece bahsedilen makineler siradan bir hesap

makinesinden ¢ok daha akilli bir hale gelmistir.

Yapay zeka insan (dogal) zekasinin bir iirlinlidiir, bu sebepten otiirii yapay
zekanin her ne kadar dogal zekadya gore avantaji olsa da bir yandan da dogal zekaya
baghidir (Sokolowski, 1988). Yapay zeka ve dogal zekanin farklar1 sadece bununla

sinirlt degildir. Yapay zeka ve dogal zekanin farklart;

* Dogal zeka bilgileri depolamak icin beyni kullanir ve bu ylizden zaman
igerisinde bilginin unutulmasi, yanlis ve eksik hatirlanmas1 goriilebilir. Yapay zeka
temelinde ise bilgi bilgisayar ortaminda depolandigindan bilgiler makinelerin

deposundan silinmedigi siirece kalicidir.

* Dogal zeka tecriibe, deneyim ve uzmanlagsma kazanmak i¢in uzunca bir

egitim siiresine tabi olmasina karsin yapay zekada bu siire daha kisitli ve kolaydir.

* Yapay zekada karar alma siireci tarafsiz ve tutarsizdir, ¢linkii yapay zeka
egitimde verilen bilgiler dogrultusunda karar alir. Dogal zekada ise karar verirken
tecriibe deneyimin yaninda o an ki duygu ve diislinceler de karar alma siirecini etkiler.

Dogal zekada yaraticilik 6n planda oldugu i¢in tutarsiz kararlar alinabilir.
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* Yapay zeka icin bilgiyi aktarmak sadece kopyalamaktan ibaret iken, dogal
zeka da bu durum i¢in hem belirli bir zamana ihtiya¢ vardir, hem de bilgilerin

tamaminin diger zekaya gecisi tamamiyla miimkiin degildir (www.educba.com)

Gelisen teknoloji ile birlikte yapay zekdnin kullanim alanlar1 olarak soyle

siralanabilir (Pannu, 2015: 79-80):

* Dogal dil isleme ve ¢eviri sistemleri: Yapay zeka kullanilarak metinler veya
ses dalgalarimin bilgisayar ortaminda islenerek c¢eviri yapilmasini saglayan

sistemlerdir.

+ Problem Cozme ve Ogrenme: Yapay zekdya onceden elde edilen veriler

verilerek zekanin deneyim kazanarak problemi ¢dzmesini saglar.

* Veri ve Ses Isleme: Verileri duyu organlarimizla kavrayabilecegimiz bir hale

getiren sistemler.

* Modelleme: Dogal bilimlerin i¢inde olan ya da herhangi bir problem i¢in

model olusturarak tahmin yapmaya calisan sistemlerdir.

* Robotik Sistemler: Tiim yapay zeka sistemlerinin bir arada bulundugu
hareket ederek insanlarin onlara verdigi gorevlere gore islerini kolaylastiran

sistemlerdir.

3. Finansal Servis Inovasyonu
3.1. Mobil Odeme Sistemleri

Klasik 6deme sistemi olan nakit, ¢ek, kredi kart1 ve debit kart gibi sistemler
yerini yavas yavas mobil 6deme sistemlerine birakmaktadir. Klasik sistemlerdeki ayni
islem dizgesinin mobil aletlerle yapilmasina mobil 6deme servisi denmektedir (Kang,
2018). Fintek devriminin ilk ve en etkili sembolii olarak 6deme servisleri endiistrisi
gosterilebilir (Mohamed ve Ali, 2019:50). Bankacilik dis1 6deme sistemi olarak
adlandirilan ve biiylik teknoloji devlerince olusturulan yeni yapidaki fintek sirketleri,
bankaciligin ana kisimlarindan olan geleneksel aracilik hizmetlerini sifirlamis ya da

biiylik 6l¢iide sekteye ugratmistir (Mohamed ve Ali, 2019:50).

Hali hazirda aktif olan 6deme sistemleri olarak Apple Pay, Samsung Pay, LG
Pay, Android Pay, Alipay, WeChatPay, PayPal, VISA, Citipay gibi sirketler 6ne
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cikmaktadir. Bu sirketlerin biiyliik ¢ogunlugu banka degildir ve oOzellikle PayPal,
WeChatPay ve Alipay pastadan biiyiik bir pay almaktadir. Mobil 6deme sistemlerinin
gereklilikleri sdyle siralanabilir (Kang, 2018):

* Kullanigh olmak: Fintek mobil sistemleri, kullanicinin ihtiyacina gore

uyarlanmis ve prosediirleri minimize etmis olmalidir.

* Mobil 6deme altyapisi: Mobil fintek 6deme servisleri istenen servise

mobilden istenen yer ve zamanda ulasilacak sekilde bir altyapiya sahip olmalidir.

* Uyumluluk: Mobil 6deme sistemleri banka ve kart sirketleri gibi geleneksel

O0deme servisleri ve finansal ortama uyumlu olmalidir.

* Mobilite (Hareketlilik): Mobil 6deme sistemleri mobil cihazlar tarafindan

desteklenmelidir.

* Giivenlik: Odeme servisleri kullanicilarin varliklartyla dogrudan alakali

oldugundan giivenlik, mobil 6deme servisleri i¢in zorunluluktur.

» Sadelik: Nesnelerin interneti (IoT) teknolojisindeki gelismelerle birlikte
mobil aletler daha hafif ve kiiciik olmaya baglamistir. Giyilebilir teknolojinin
gelisimiyle hali hazirdaki mobil 6deme sistemleri akilli telefonlarin 6tesine gegcmek

durumundadir.

3.2. Kitlesel Fonlama

Son yillarda tiim diinyada hizli bir artis trendi yakalamis olan Kitlesel Fonlama
(Crowdfunding) uygulamalar1 pek ¢ok iilkede 6zellikle erken agama firma, girisim ve
projeler i¢in alternatif bir finansman kaynag: olarak yer almaya baslamistir. Girigsim
Sermayesi Yatirim Ortakliklari, Melek Yatirimeilar gibi alternatif finansman
kaynaklarinin bulundugu bu alanda Kitlesel Fonlama, sahip oldugu bir takim
avantajlar sayesinde (fonlama maliyetlerinin diisiikliigii, finansman kaynaklarma
aracisiz ulagim imkani, yatirimcilarin kar ve anapara beklentilerindeki esneklikler vb.)

goreceli olarak daha hizli bir gelisme gostermektedir.

Kitlesel fonlama, finansal kaynak saglama amagli, daha ¢ok internet tabanli
kitlesel fonlama platformlarinda gerceklesen ve ¢cogunlukla standart finansal aracilar

olmadan finans saglamay1 amaglayan acgik bir ¢agridir. SPK (SPK, 2019) tarafindan
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yaymlanan tebligde kitlesel fonlama “Bir projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢
duydugu fonu saglamak amaciyla kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde
kanunun yatirimci tazminine iliskin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama

platformlar1 araciligiyla halktan para toplanmas1” seklinde tanimlanmustir.

Kitlesel Fonlama 2008 Global finansal kriz sonrasi hizla yayginlik kazanan bir
kavramdir. Finans piyasasinin ana aktorlerinden olan bankalar, 2008 krizi sonrasi
zaten geleneksel olarak mesafeli durdugu erken asama girisimci firma ve projelere,
teminat yetersizligi, tecriibe noksanligt ve 06z kaynaklarinin zayif olmasi gibi
gerekeelerle iyice uzak durmaya baglamistir. Glinlimiizde Y kusagi olarak adlandirilan
1980-2000 arast dogumlu kusak, zaman ve mekan sinirlamasi olmayan ve ¢ok daha
hizl1 kullanici etkilesimine sahip mobil ve ¢evrimigi ¢ozlimleri tercih edilmektedir. Bu
yeni yatirimer tiirli, kitlesel fonlama platformlarinin yatirim siireglerinde sundugu

artan etkilesim ve aciklig1 daha cazip bulunmaktadir (Drake,2017).

3.2.1. Kitlesel Fonlama Cesitleri

Fonlamanin geri 6denmesi merkezinde kitlesel fonlama iki ana kategori ve
bunlara bagli dort alt bagliga boliinmektedir. Finansal getirili olmayan sistemler bagis
ve ddiil tabanli olarak, kazang getirili olanlar ise taraflar aras1 bor¢ verme (P2P) ve

0zkaynak/sermaye tabanli kitlesel fonlama olarak simiflandirilmistir.

Tablo 1: Kitelesel Fonlamanin Siniflandirilmasi

Finansal Getirili Olmayan Kitle Fonlamasi Finansal Getirili Kitle Fonlamasi

Bagis Bazli Odiil Bazh ;l'/e;rrarlrt]l:r Arast Odiing | Yatirnm/Sermaye tabanli
(Donation Based) (Reward Based) Equity or  Investment

Lending Based (P2P) | Based

a) Bagis Bazli Model: Bu model bagis, haywrseverlik, sponsorluk gibi
yaklagimlart barindiran, fon verenlerin karsihiginda herhangi bir finansal getiri
beklentisinde bulunmadigi modeldir (Nordicity, 2012). Bu model yoluyla
gerceklestirilen en tipik fonlama 6rneklerinden biri -okul kiitiiphanesi kurulmasi gibi-
sosyal sorumluluk projeleridir (Conkar ve Canbaz 2018).

b) Odiil Bazli Model: Bu modeli kullanan platformlarda fon saglamak

icin bir tegvik sistemi kullanilmaktadir. Bu sistemde yer alan tesvik/odiil
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uygulamalar1 fonlanan projenin Ozelliklerine gore degismektedir. Bunlar;
destekgiler listesinde adinin ge¢mesi, tesekkiir yazisi, maddi degeri ¢ok kiigiik
hediyeler, indirim kuponlari, jetonlar, ilk iiretilen tiriinlere sahip olma, igerik
olusturucularla yiiz ytize tanigma, tanitim partisi ve ilk gosterim etkinligi gibi
organizasyonlara davet edilme gibi diisiik maliyetli 6diil ve tesviklerdir

(Nordicity, 2012).

¢) Bor¢clanma Temelli Model: Kitlesel fonlama platformlar: {izerinden
fon saglayicilardan, yapilan finansman sozlesmesine dayali olarak, 6diing
alinan fonun geri 6demesi faiz dahil edilmis olarak geri 6deme plani igerebilir.
Bir bagka yol olarak da fon saglayici kitle tarafindan, her hangi bir faiz
beklentisi olmadan, saglanan finansman tutarinin geri ddemesinin kar veya
gelir elde edilmesi sartina bagli oldugu bir yol tercih edilebilir (Zengin vd.,
2017; Nordicity, 2012).

d) Hisse Temelli (Sermaye veya Yatirnm Fonlamasi): Bu modelde
yatirima kitle, platform tizerinden fon talep eden girisimcinin belli bir
miktardaki hissesini satin alir veya kitle belli bir projenin geliri/karina ortak
olur. Boylece hissedar olarak firma veya projenin haklarina, diger hisse
sahipleri gibi, ortak olunur (Nordicity 2012; Cusmano ve Koreen, 2015).

3.2.2. Kitlesel Fonlama Platformunun Isleyisi

Kitlesel fonlama platformlar1 fon saglayicilar ile proje sahibi (girisimci veya

birey) arasinda araci hizmeti goren platformlardir.

* Girisimcilerin fikirlerini/projelerini dogrudan yayinlayan platformlar oldugu
gibi, bunlar1 kendi belirledigi kistaslara gore 6n incelemeye tabi tutan ve arka planin

kontrol eden platformlar da bulunmaktadir.

» Fikir kabul edildikten sonra girisimciden kendi belirleyecegi siire i¢inde
projesinin finansman toplama hedefini belirlemesi ve muhtemel yatirimcilara

proje/iirtin/fikrini sundugu bir satis duyurusu (¢ogunlukla video) hazirlamasi1 gorevi
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verilir. Girisimciler daha genis bir yatirimci kitlesine ulasmak igin genellikle sosyal
aglardan yararlanmaktadir. Kampanyaya fon toplama islemi g¢evrimici platform

araciligi ile gergeklesir.

* Bu siire¢ boyunca proje sahibi girisimci finansman siireci hakkinda stirekli
giincellemeler yaparak kendi fon saglayici /destekleyici kitlesinin bu konuda

bilgilerini yeniler.

* Eger onceden dngoriilen siire i¢inde kampanyada hedeflenen fon miktarina
ulasilmis ise proje sahibine toplanan fon 6denir. Eger 6nceden belirlenmis fon toplama
hedefine yine belirlenen siire igerisinde ulagilamamigsa ¢ogu platform toplanan fonu

sahiplerine geri dder.

Platformlarda fon saglayanlar ile proje sahipleri arasindaki iliski ilgili platform
tizerinden devam eder. Bu iligki karar almaya katilma ve genel stratejiye dahil olma

seklinde olmaktadir (De Buysere vd., 2012).

3.2.3. Kitlesel Fonlamanin Faydalari
Kitle fonlamasi kurumsal ve bireysel girisimciler i¢in faydalar1 soyle

stralanabilir (www.indiegogo.com);

* Finansman temini; Bir ¢evirim i¢i platform tizerinden, kii¢iik isletme kredisi,
hibe, risk sermayesi, aile liyeleri ve arkadaslardan bor¢lanma gibi uzun ve zorlu yollara
gore ¢cok daha hizli ve sartlar1 kolaylastirilmis sekilde finans kaynagina ulagsma imkani

vardir.

+ Onaylama ve Ol¢me; Pek cok girisimci iiriin/fikirlerinin benimsenme
diizeyini ve seslendigi kitlenin boyutunu o6l¢gmek amaciyla bu platformlar

kullanmaktadir.

» Pazar Bilgileri; Pek cok girisimci tasarim-0n iiretim asamasinda olan
tiriin/projeleri bu platformlara sunarak yatirim yapmaya istekli kesimden fikir, 6neri
gibi geri beslemeleri alarak iirlinlin tasarimim1i  ve pazar stratejilerini
olgunlastirmaktadir. Bu platformlar iiriiniin tasarim ile pazar arasindaki mesafeyi hem

zaman hem masraf agisindan kisaltmaktadir.
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* Pazarlama ve Farkindalik; Bu platformlar girisimcinin {iriin ve projelerini

kitlelere tanitmak ve {iriiniin bilinirligini artirmak i¢in en hizl ve etkili ortam1 saglar.

Islami finansin gelistizi en onemli fintek organizasyonu Kkitlesel fonlama
altindaki girisimlerdir. Kitlesel fonlamanin, diger finteklere nazaran, sosyal ve
toplumsal yonii bulunmaktadir. Dayanismay1 6ne ¢ikaran fintek start-uplari bu alt
baslikta toplanmaktadir. Islami finteklerin anlatildigni bélimde bu konuya

deginilecektir.

3.3. Dijital Bankalar (Neo-Bankalar)

Dijital bankalar (digital banks), yeni nesil bankalar (neo-banks) veya rekabetgi
bankalar (challenger banks) adlariyla anilan banka tiirii, 6n 6demeli kart isinin bir
uzantisi olarak goriilebilir. Neo-banka; herhangi bir fiziksel sube olmaksizin cari
hesaplarin, tasarruf hesaplarinin ve banka kartlarimin dijital kanallar araciligiyla —
onciil olarak mobilden — kontrol edilmesini saglayan kurumlaridir (Barba, 2018).
Dijital bankacilik modelinin yaninda sadece dijital bankalarin (diger adiyla neo-
bankalar) ortaya ¢ikisi ve pazarda momentum kazanmasi bankacilik endiistrisinde bir

baska paradigma degisikligine sebep olmustur (Oracle, 2017).

Neo-bankalarin ¢alisma sistemi ilgingtir. Miisteri agisindan neo-bankalar, klasik
bankalarda olan banka hesabi, banka kartlar1 ve ¢eklerini sentezlemektedir. Diisiik ve
net bir fiyat yapisi amaglanmistir, boylece miisteri ne ile karsi karsiya oldugunu
bilmektedir. Biitiin islemler aninda muhasebelestirilir ve abartt koruma bulunmaz.
Neo-bankalarin subeleri bulunmamasina ragmen miisteri destegini ¢evrimici ve

telefonla saglarlar (Khayrallah vd., 2015).

Operasyon tarafinda ise neo-bankalar diger bankalardan farklidir. Sube
bulunmamasi masraf ve karmasikligr kaldirir. Basit 6n 6demeli kartlardan banka
hesaplarina gecis sofistike bir yap1 gerektirmemektedir. En onemlisi de kredinin
olmamas riskleri ortadan kaldirir. Boylece neo-bankalar (i) diisiik maliyetlerle is

yaparlar (i1) 6lgeklendirilebilir (Khayrallah vd., 2015).

Neo-bankalar asagida belirtilen 6zellikler sebebiyle geleneksel bankalardan
farklidir:
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+ Disiik fiyat yapisi: aylik iicret yok, para ¢ekme maliyeti yok, yeniden

yukleme tcreti diisiik;
* Genis ve Ucretsiz ATM ag;

» Kiredi ticreti yok c¢linkii hesap iiriinleri 6n 6demeli ve tekrar yiiklenebilir

banka kartlari;

* Geleneksel bankalarin mobil uygulamalarinin aksine basit ve ilgi ¢ekici bir

mobil deneyim;

* Bir seyi alip almadigin1 belirlemenize miisaade eden sezgisel biitceleme ve

para takip araci;

* Gergek zamanli hesap mizani, akilli telefondaki mizan kullanimi miimkiin

olan paranizin tam miktarini gostermektedir.

Kolaylik ve diisiik maliyetinin yaninda neo-bankalarin dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Neo-bankalar merkez bankalarmin korumasi altinda degildir (Barba,
2018) ve hesabiizin hacklenmesi olasilig1 her zaman bulunmaktadir (Khayrallah vd.,
2015). Fakat bu bankalar dijital ¢cagin vatandasi olan yeni nesle daha ucuz ve daha iyi

teklifler sundugundan gergek zamanl miisterileri gekmektedir.

3.4. Insurtek (Sigortacilik Teknolojisi)

Insurtek, sigorta endiistrisinin karsilastig1 bircok problemin yonlendirildigi
teknoloji uygulamasidir (Yan vd., 2018). Insurtek, mevcut sigortacilik firsatlarini,
potansiyellerini ve zorluklarini ele alan finansal inovasyonun bir pargasidir (Mohamed
ve Ali, 2019:56). Tanimlardan anlasilacag: tlizere Insurtek, yeni nesil teknolojilerin
sigortacilik sektoriinde kullanilmasi seklidir. Bu sebeple sigorta sirketleri dijital
dontisiimiinii yapmal1 ve teknoloji meraklis1 neslin ihtiyaclarini anlamalidir. Biiyiik
veri analizleri bu alanda biiyii bir rol oynayabilir; bu durum kullanicilarin
davraniglarina iliskin biiylik verilerin islenmesinden sezgisel politikalar iireterek,
miisteri ihtiyaclarina yonelik Ongoriiler saglayabilir ve gereksinimlerini tahmin
edebilir (Mohamed ve Ali, 2019:56). Saglik sektorii i¢in giyilebilir Giriinler, genetik
veriler, kronik yonetimi ve Onleyici saglik hizmetleri miisterilere sunulan sigorta

hizmetlerini degistirebilir (Yan vd., 2018:251-252).

81



Rick Huckstep (2018) sigorta sektorii i¢in en dnemli 10 Insurtek egilimini sdyle

siralamistir:
1) Otomasyon, sigortacilik degerleri zincirindeki insani ¢abanin yerini alacaktir:
2) Sigorta primleri, bireysel riskler esas alinarak, ileri teknolojinin etkisiyle
kisisellestirilecektir;
3) Blok zincir devrinin baglamasiyla deneme asamasindan dagitik muhasebe

defter uygulamasina hizl bir gecis olacaktir;

4) Insurtek 2020 yilina kadar ana akim haline geldiginde eski ile yeni ¢izgi

bulaniklasacaktir;

5) Yasam tarz1 aplikasyonlar1 vasitasiyla dijital entegrasyon, sigortaliyla

sigortact arasindaki dinamik iligkiyi degistirecektir;
6) Hepsi bir arada sigorta policeleri uygulanmaya baglanmistir;
7) Yeni modeller, geleneksel sigorta zincirine meydan okuyacaktir;
8) Insurtek 2.0 1n piyasaya siiriilmesiyle taklitleri de gelecektir;

9) Miisteriler i¢in hasar ¢6ziimii otomatik, self servis ve hizli 6deme deneyimiyle

saglanacaktir;

10) Teknoloji, etkin kayip dnleme sigorta {iriiniinde onemli bir 6zellik haline

gelecektir.

Blok zincir ile gelistirilen akilli kontratlarla miisteri ve sigorta sirketlerinin
talepleri daha seffaf, duyarli ve itiraz edilemez sekilde yonetilebilir. Sosyal medya
faaliyetleri, sigorta sirketlerinin islerini gelistirmelerine ve miisterileriyle baglanti

kurmalarina yardimci olacaktir (Goel, 2016).

3.5. Regtek (Regiilasyon Teknolojileri)

RegTek, gercek zamanliya yakin veri yeteneklerini kullanarak, gelismis
algoritmik stirecleri otomatiklestirerek, gelismis modelleri ve analitigi kendi kendine
ogreten ve hizli hareket eden yapay zeka ile iliskilendirerek uyumluluk i¢in gerekli
olan tiim araglar1 eszamanli olarak kapsayan bir firsat sunar. Maliyetleri ve karar

zamanlamasini1 azaltarak eslesmeyi hizlandirir, bdylece uyum fonksiyonlarinin
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degerini biiyiik ol¢iide arttirir (Anagnostopoulos, 2018). Regtek, teknoloji odakli bir
ekonomiden kaynaklanan zorluklari otomasyon yoluyla ¢ozen bir teknoloji sirketleri
toplulugudur. Regtek araclari, dijital 6deme alanindaki sorunlar1 veya diizensizlikleri
belirlemek i¢in ger¢ek zamanli olarak ¢evrimigi gerceklesen islemleri izlemeye calisir.
Herhangi bir aykir, hileli faaliyetin olup olmadigini analiz etmek ve belirlemek i¢in
bulgular finans kurumuna gonderilir. Finansal giivenlige yonelik potansiyel tehditleri
erkenden tanimlayan kurumlar kaybedilen fonlar1, veri ihlallerine iligskin riskleri ve

maliyetleri en aza indirebilir (Frankenfield, 2019).

RegTek, diizenleyici siirecleri kolaylastiran ve iyilestiren teknolojik
¢oziimlerden bahseder. FinTek gibi RegTek de ii¢c asamada ortaya ¢ikmustir. Ik asama
olan RegTek 1.0, teknolojiyi i¢ siireclerine entegre eden biiylik finans kurumlari
tarafindan yonetilen bir siirectir. Ikinci asama olan RegTek 2.0, yeni Global Finansal
Krizleri (GFC) sonrasi diizenleme gereklilikleri ve bunlarin uygulanmasi i¢in finans
endistrisinin paydaslari tarafindan yonlendirilmistir. Ayn1 zamanda diizenleyiciler,
izledikleri pazarlarin giderek dijitallesen dogasini yansitmaya ve GFC sonrasi
raporlama yiikiimliiliikleri tarafindan tretilen artan veri hacimlerini analiz etme
kapasitelerini artirmaya calismaktadir. Regtek 3.0 ise izledigi pazarlar kadar veri
merkezi olan bir diizenleyici yaklasim igermektedir (Arner vd., 2017). Daha detayh
bilgi i¢in yaymlanmis olan Fintek Ekosistemi I¢in Gerekli Diizenlemeler (Regtek)

(Demirdégen, 2019) makalesi incelenebilir.

3.6. Robo-Danigsmanlar

Otomatiklestirilmis araclara alisilmasmma ragmen fintek, finans sektoriine
tamamiyla yeni teknolojik yenilikler getirmistir. Bunlardan biri de insandan insana
etkilesim olmadan ¢evrimigi tabanli hizmetler sunan robo-danismanliktir. Robo-
danisman yazilimi, yatirimcilara finansal durumlari ve hedefleriyle ilgili sorular sorar
ve aldig1 cevaplara dayanarak bazi yatirim tirtinlerini almak, satmak veya tutmak iizere
tavsiyeler sunan algoritmalar {iretir. Sonugta ortaya c¢ikan tavsiye, miisteriden gelen
bilgiye ve sadece verilen bilgilere dayanarak 6neri olusturan algoritmanin mantigina
baglidir. Aracin kendisi miisterinin bir dizi soruyu yanitladigi bir karar agaci olarak
sunulabilir (Salo ve Haapio, 2017). Bazi robo-danigsmanlar tamamen otomatiktir,

bazilar1 ise tavsiye siirecinin bir asamasinda insandan insana etkilesim saglar. Yatirim
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kararlar1 ¢evrimigi yapildiginda, genellikle yatirimcinin verilen bilgiyi veya uygunluk
degerlendirmesinde sorulan sorular1 anladigindan emin olmasini saglayan insan

faktori yoktur (EBA, 2015).

KPMG’nin 2016 yili arastirmasinda katilimeilarin %75’inin robo-danisman
hizmetleriyle ilgilendigini goriilmektedir (KPMG, 2016). Bir arastirma firmasi olan
MyPrivateBanking (2016), hibrit robot islemlerin 2020 yilina kadar diinya ¢apinda 3,7
trilyon ABD dolar1 degerine ¢ikacagini; 2025 yilima kadar ise toplam pazar
biiytikliigiiniin 16,3 trilyon ABD dolarina ¢ikacagini tahmin etmektedir.

4. islami Fintek

Etimolojik olarak Islami fintek, finansal teknolojilerin Islami standartlara ve
kurallara adapte edilerek kullanilmasidir. Islam, Ser’i kurallarla ters diismedigi siirece,
teknolojik gelismelere kars1 degildir (Hasan, 2018). Bir fintek kurulusunun “Islami”
sayilmasi i¢in Ser’i kurul onay1 almas1 gerekmemektedir (IFNFintech) fakat Ser’i onay
veya sertifikaya sahip olmak Miisliiman toplumlar iizerinde giiven telkin etmenin yolu
olacaktir. Bu sebeple Islam cografyasina hitap etmeyi amaglamis fintek girisimlerinin
bir sertifika/belgeye sahip olmasi yararlarma olacaktir. Nitekim Islami fintek
kategorisinde sayilan kuruluglarin %76’simin Ser’i sertifikas: olmasina ragmen %681
sertifika sahibi olmanin Islami olmak anlamina gelmedigini belirtmektedir (Basit ve

Irfan, 2019: 2).

Islami bankacilik ve finans alani1 global finans anlayisindan uzak degildir. Baz1
akademisyenler Islami finans iiriinlerinin konvansiyonel iiriinlerin replikasyonu, hatta
kotii bir kopyast oldugu savini 6ne stirmektedir (Chong ve Liu,2019; Khan, 2010;
Ibrahim ve Alam, 2018). Bu tartismaya taraf olmamakla birlikte, bizim bakis acimiza
gbre, Islami finans sektoriiniin -konvansiyonel finansla aym paydaslara hitap
ettiginden- farkli bir {iriin sunmasi beklenmemelidir. Buna ragmen, Islami finans
sektorili cok kullanilmasa da kendine 6zgii Musaraka ve Mudaraba iiriinleri oldugu gibi
(Ibrahim ve Alam, 2018), takaful gibi — replikasyondan 6te — gergekten farklilagmis
tirtine de sahiptir. Miisteri portf0yiiniin ayn1 olmasi, beklenti ve isteklerin de ayn1 (veya
benzer) olmasim getirmektedir. Islami finans miisterileri de garanti veya sabit getiri
beklemektedir (Igbal, 2012; Irfan ve Ahmed, 2019:22). Yine de Islami finans anlayis1,

{iriin bazinda olmasa da, anlay1s olarak farklilasmaktadir. Oncelikle sunulan iiriin ve
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hizmetlerin temelinde kar — zarar paylasimi bulunmaktadir (Igbal 2020; Sarag, 2017;
Celik, 2016:161).

Islami finansin sundugu en dnemli ayricalik sosyal ve insani yaklasimdadir
(Mavrakis,2009: 37; Hayat ve Malik, 2014: 13; Korkut ve Kar, 2018:188). Bu
anlayisin kaynaginda islam’in temel 6gretileri yatmaktadir. Ayet ve hadislerde siklikla
vurgulanan digerkamlik, komsuluk, din kardesini 6nemseme, birliktelik gibi hasletler
ticari anlayista da kendini gostermektedir (Hayat ve Malik, 2014). Bu yoniiyle de
konvansiyonel bankaciligin temel motivasyon sebebi olan vahsice kar etme giidiisii
yerini yasatma, paylagma ve yliceltmeye birakmaktadir. Ser’i uyumlu kavraminin ana
hiikiimlerinden olan kar — zarar paylasimi anlayisinin altinda yatan bir diislince de
budur.

Global islami Ekonomi Raporu 2019, Islami finans endiistrisinin 2024 yilinda
3,5 trilyon dolarlik varlik biiytikliigiine ulasacagini tahmin etmektedir (Basit ve Irfan,
2019: 2). Islami finans sektoriiniin biiyiimesi beklenen bir durumdur. Miisliiman
tilkelerdeki niifus artis1, gegmise oranla ekonomik biiylime saglanmasi, geng niifusun
fazlalig1 ve isgiiciine katilimin fazla olmasi gibi sebeplerle Islami finansm biiyiimesi
normaldir (Firmansyah ve Anwar, 2019: 52; Basit ve Irfan, 2019: 2). Venardos’un
(2010) editérliigiinde hazirlanan Islami Bankacilik ve Finansin Giincel Sorunlari adli
kitabin 6ns6ziinde pazarin Miisliiman niifus ve cografyada hizla gelistigi belirtilerek
2020 yilma kadar %15 biiyiiyecegi Ongoriilmiistiir. Fakat Miisliiman cografyada
meydana gelen savas, i¢ savas ve afet gibi olaylar gocli hizlandirmistir. Bunun
neticesinde gerek Avrupa ve Ingiltere’ye gerekse Amerika’ya gdcen Miisliiman niifus,
bulunduklar1 iilkelerde Islami ekonomi anlayisi arayisna girismislerdir. Nitekim
Amerika ve Ingiltere’deki Islami banka, finans kuruluslar1 ve finteklerin kuruculart
ve/veya yoneticileri go¢menlerin  kendileri veya birinci nesil ¢ocuklarindan
olugmaktadir. Son on yilda hizli bir sekilde yasanan kitlesel gé¢ olaylarinin sonraki on
yillarda benzer sonuglar vermesi beklenen bir sonuctur. Miisliiman niifus genelde
GSMH’s1 diisiik, az gelismis ya da gelismekte olan lilkelerde yasamaktadir. Bu
iilkelerde ekonomik yap1 yeteri kadar gelismemis, bireylerin finansal sisteme
entegrasyonu tam saglanmamistir. Ornegin Endonezya’da niifusun sadece %36 sinin

banka hesab1 bulunmamaktadir (Rusydiana, 2018).
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Miisliiman niifusun sisteme entegre edilmesi kuskusuz Islami finansi
biiyiitecektir. Fintek start-uplar1 Islami finans1 biiyiitme konusunda daha avantajlidir.
Fintek servislerinin genel avantajlar1 olarak; hizli olma, mikro Olgekte bireye
odaklanma (Buckley ve Webster, 2016: 7), daha diisiik maliyet ve komisyonlarla
hizmet sunma (Arner vd., 2015; Thakor 2019: 2) ve teknoloji odakli oldugundan yeni
nesle daha kolay ulasma (Lee ve Shin, 2018: 37; Gulamhuseinwala vd., 2015)
sayilabilir. Bu haliyle finteklerin orta ve uzun vadede Islami finansal kuruluslar i¢in
yeniliklerin adaptasyonunu ve Miisliiman toplumu etkilemesi daha miimkiin olacaktir
(Irfan ve Ahmed, 2019). Ongoriilen 6lcekteki Islami fintek iiriinleri sadece Miisliiman
cografyay1 degil global finans diinyasin1 da etkileyecektir. Teknolojik gelismeler ve
internetin  yayginlasmasiyla Miisliiman cografyadaki genglerin akilli telefon

kullanmasi da Islami finteklerin biiyiimesini hizlandiracaktir (Todorof, 2018).

Islami fintek sirketleri, global finans anlayisinin dayattig1 kistaslardan siyrilarak
Islami yaklasimla iiriin ve hizmetler tasarlamaya miisaittir. Aslinda Islami finans,
fintekler vasitastyla, konvansiyonel finans iiriinlerine nazaran, Ser’i uyumlu {iriin
sunma konusunda daha ¢ok firsata sahiptir (Alam vd., 2019; Haqgqji, 2020). Islami
finteklerin artmas: ve biiyiimesiyle Islami finansin daha seffaf ve etik degerleri 6ne

c¢ikaran alternatif finans1 yiikseltmesi miimkiin olacaktir (Setyawati vd., 2017).

Alaa Alaabed ve Mirakhor (2017) fintekin Islami finanstaki risk paylasgimi
uygulamasini hizlandiracagini 6ngérmiislerdir. Fintek sirketleri bankaciligin icerdigi
vade ve kaldirag risklerini, piyasadan farkli olarak regiile edebileceginden, Seriat
ruhuna uygun sekilde kullanilabilecektir. Firmansyah ve Ramdani (2018) fintekin
spesifik sosyal problemlere ve finansal sisteme dahil olmayanlara yenilik¢i ¢ozlimler
sunabilecegini savunmuslardir. Bununla ilgili olarak Islami fintek ekosisteminin

analizine bir sonraki boliimde yer verilmektedir.

Biitiin diinyay1 etkisi altina alan 2008 krizinden sonra olusan bosluk sebebiyle
ortaya ¢ikan finteklere basarili olmalar1 ve kritik yenilikleri yapabilmeleri i¢in etkili
finansal regiilasyonlar gereklidir (Treleaven, 2015:1). Avrupa Merkez Bankasi, fintek
bankalarmi tek elden lisanslamak i¢in Single Supervisory Mechanism kurmustur
(EBA, 2018:10). Fintek endiistrisindeki yenilikler, seffaf ve net diizenlemelerin start-

uplari, bankalar, finansal yeniliklerine uygulanmasiyla saglanabilir ve bdylece fintek
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sirketlerinin artmasi1 miimkiin olabilir (Mac Donagh, 2016). Islami finteklerin
konvansiyonel fintekler gibi, regiilasyonlara ihtiyaci vardir. Gerekli diizenleme ve
denetim mekanizmasi gelismemis yapilarda finteklerin ihtiya¢ duyduklar1 gliveni tesis
etmeleri zor olacaktir. Aslinda bu dongli birbirini besleyen bir siire¢ olarak
diisiiniilebilir. Regiilasyonlarin yapilmasi, o iilkede, fintek girisimlerinin daha saglikli
kurulmasina ve ilerlemesini saglayacaktir. Kum havuzlari, miisteriyi de iireticiyi de
koruyan yasal diizenlemeler, fikri ve sinai haklarin korunmasi gibi teknik ve hukuki
altyapmin kurgulanmis olmasi iilkedeki fintek girisimlerinin dogru bir zeminde
gelismesini garanti edecektir. Diger yandan yabanci yatirimcei, yatirim yaptigi tilkede
yatirrminin ve haklarmin korundugunu bilerek gelecek ve ortak oldugu start-up’in
uluslararasi arenada goriiniirliigiinli saglamak i¢in gayret gosterecektir. Boylelikle
iilkedeki fintekler daha kolay yatirim ¢ekecekler, finansal olarak da merkezi konuma
geleceklerdir. Nitekim fintek regiilasyonlarini (kisaca regtek) yapmis olan Singapur,
Ingiltere, Malezya gibi iilkeler fintek merkezi olma konusunda daha hizl1 ilerleme
kaydetmektedir. Regtek ile ilgili olarak yazarin 2019 yilinda yayinlanmis makalesine
bakilabilir (Demirddgen: 2019).

Genel olarak miisterilerin hazir bulunusluk diizeyinin yiiksek olmasi fintek
yeniliklerinin de kabullenilmesini hizlandiracaktir. Ne var ki Islami finansin ana
dayanagi olan Miisliman toplumlarda, ozellikle Arap ve Afrika iilkelerinde,
farkindalik diizeyi — hizla artmasma ragmen — gelismis {ilkelerdeki seviyelere
yaklagamamaktadir. Fintek kavrami ve triinleri gorece ¢ok yeni oldugundan, fintek
girisimlerinin varligini kabul ettirmesi zaman alacaktir. Islami finans ile Islami fintek
kuruluslarinin ortaklig1 Fintek ¢evresi igin cok énemlidir (Saba vd., 2019:587). islami
fintek heniiz emekleme asamasindadir (Rabbani vd. 2020:362). Riistiinii ispat edene
kadar Islami finansla beraber hareket etmesi dogaldir. Fintekler finans sektorii igin
yikic1 olmanin yaninda tamamlayici ve destekleyici durumdadir. islami fintekler Ser’i
hukukun faiz, gereksiz risk alma, spekiilasyon ve kumar, hak edilmemis kazang,
yasakl1 liriin ve sektorlere yatirim yapma (Todorof, 2018) yasaklarina uydugu stirece
hem “Islami” kalacak hem de ahlaki yaklasimi sebebiyle “Miisliiman olmayan”
kesimlerin de ilgisini ¢ekecektir. Islami finansin &niinde, ait oldugu cografya ve

ilkelerden de kaynaklanan, genel ve teknik sorunlar bulunmaktadir (Saksonova ve
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Kuzmina-Merlino, 2017). Bunlar kisaca; politik araclarin yoksunlugu, yeterli insan
giicii ve kaynaginin saglanamamasi, siber giivenlik agiklarindan dogan giivenlik
riskleri, online kredi sistemlerindeki yasal problemler, ser’i doktrinin g¢alisanlar
tarafindan yeterli seviyede Oziimsenememesi, yonetim ve denetimde Ser’i
standartlarin olusmamasi olarak gosterilebilir. Fakat biiyiik firsatlar biiyiik riskleri de

beraberinde getirir. Islami fintekin karsilastig1 firsatlar ve riskler Rabbani ve Khan

(2020) tarafindan asagidaki sekilde tablolastirilmistir.

Tablo 2: islami fintek firsatlar: ve zorluklari

Firsatlar

Zorluklar

Islami fintek sirketleri yeni girisimlere biiyiik
yardim saglayabilir.

Islami fintek sektdriinde iyi ve dzgiin arastirma
eksikligi bulunmaktadir

Islami fintek sirketleri ¢ok cesitli yenilik,
tirlin ve hizmetler saglayabilir.

[slami fintekin gelisimi igin egitimli insan ve
personel gerekliligi, hiikkiimetin agik ve net
politikasina ihtiya¢ duymaktadir.

Miisterilere hem geleneksel finansal
servisleri hem de yeni ve yenilik¢i hizmetleri
kullanma se¢enegi sunar.

Egitim kuruluslari iyi aragtirmalar yapmali,
egitilmis personel yetistirmeli ve akademik
arastirmacilar kaliteli aragtirmalar sunmalidir.

Finansal servisler maliyet-etkin ¢6ziimler
sunarak geleneksel Islami bankalara yasam
¢cizgisi verebilir ve diisliik maliyetle finansal
hizmet saglayabilir.

Islami fintek, konvansiyonel finans diinyasindaki
hizli gelismeye ayak uydurmalidir.

Islami fintek seffaf, erisilebilir ve kullanimi
kolaydir ve kolayca miisteri giivenini
kazanabilir

Islami fintek istikrar1 korurken yatirrmcilarla
kurumlart hileli ticaret uygulamalarindan
korumalidir

Kripto paralar, blok zincir ve sinir dtesi
O0demeler gibi diger alanlara baglanabilir.

Teknoloji daha fazla seffaflik sagladigindan
bankalar da her seviyede buna maruz kalir.

Seriatin 6ngordiigii kurallara uygun oldugu
slirece Miisliiman yatirimeilarin giivenini
kazanabilir.

Islami fintek hala ¢ok yeni oldugundan
yatirimcilar ne kadar yatirmaya degecegine karar
verebilmis degildir.

Kaynak: Rabbani, Khan ve Thalassinos, 2020: 352.

5. Islami Fintekin Yapisi: Genel Degerlendirme

Islami fintek kuruluslar1 Ser’i kurallar1 gdzeterek hizmet ve iiriin sunduklarindan
bu isimle anilmaktadir. Fakat — Islami finansta oldugu gibi — konvansiyonel finans
servislerinin elinde bulundurdugu imké&n ve argilimanlara sahip olmadiklar1 i¢in
hareket alanlar1 dar ve belirli cercevede kalmislardir. Ornegin eglence sektdrii, kumar,
dinen sakincali iiriin ticareti gibi alanlarda islami fintek kuruluslari olmayacagindan
Islami fintek ekosistemi icerisinde gosterilen sirketler de kapsam olarak sinirl

tutulmustur.
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Crunchbase* verilerine gore diinya genelinde 9528 fintek sirketi bulunmaktadir.

Fakat cruncbase, teknoloji sirketlerini de bu toplama dahil ettiginden fintek
kategorisinde sayilan firma sayis1 beklenenden fazla gdriinmektedir. Ornegin dahil
edilen firmalar arasinda zoom, twitter, instagram gibi finans alaninda faaliyet
gostermeyen teknoloji sirketleri de bulunmaktadir. Diger yandan, daha saglikli se¢im

yapan fintechweekly® verilerine gore 1603 fintek sirketi/start-up bulunmaktadir.

Fintechweekly, kendi tespit ettigi firmalarin yaninda online yayinlanan formu
dolduran sirketleri de listeye dahil etmektedir. Giincel sayiya ulasmanin miimkiin
olamayacagi 6n kabuliiyle fintechweekly sitesinin belirttigi firma sayisint dogru kabul

etmek tarafimizca makul goriilmiistiir.

Diinya genelinde var olan Islami fintek kuruluslariyla ilgili en saglikli bilgiyi

IFNFinteh sitesi tarafindan hazirlanan Islami fintek manzarasi
(http://islamicfintechlandscape.com®) vermektedir. Bu nedenle yapilan analizlere konu

olan sirketler ve gruplamalar bu siteden alinmistir. [IFNFintech verilerine gore diinya
geneline yayilmis 40’tan fazla iilkede hizmet veren etkin 97 adet (5 Mayis 2020
itibariyle) Islami fintek firmasi bulunmaktadir. Bu say1 global finteklerin sadece
%6’s1na denk gelmektedir. Diger yandan dijital bankacilik/finans servisi ya da mobil
aplikasyon olmasi finansal kurumu fintek kurulusu yapmamaktadir. Bu nedenle
interaktif web sitesi veya mobil aplikasyonu olan bankalar fintek kurulusu olarak

sayiya dahil edilmemistir.

IFN, islami fintek sirketlerini; alternatif finans, blok zincir ve kripto para,
kitlesel fonlama ve P2P finans, data ve analitik, dijital bankacilik, inkiibator/girigim
destekgileri (melek yatirimci), 6demeler ve smir 6tesi para transferi, kisisel finans
yatirrm ve ticaret yonetimi, robo-danigmanlar, takaful teknolojileri olarak
simiflandirmigtir. Fakat bu smirlarin keskin bir ¢izgiyle ayristirilmast miimkiin

degildir. Birkac farkli dalda hizmet veren girisimler de bulunmaktadir. Ornegin

4 www.crunchbase.com en giincel fintech ve teknoloji sirketleri veri tabani olusturan sitedir.

> www.fintechweekly.com fintech sirketleriyle ilgili bilgi derleyen internet sitesidir.

6 islami fintek ekosistemiyle ilgili olarak dogru verilere dayanan en gegerli kaynak IFNFintech ve
finocracy ortakligiyla hazirlanan rapor ve g¢alismadir.
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Ethiscrowd, ilk ve en bilinen kitlesel fonlama sirketi olup Endonezya ve Malezya
merkezli faaliyet gostermektedir. Bunun yaninda yakin zamanda hayata gegirdigi

EthisVentures girisimi ile yeni start-uplar i¢in inkiibatér olmay1 amacglamaktadir.

Ulke merkezli dagilimlara bakildiginda ingiltere (19), Malezya (18), Amerika
(12), Endonezya (11) ve BAE (9) gelmektedir. Dagilimin bu iilkelerde olmasi
beklentiler dahilindedir. Nitekim diinyanin ikinci en biiylik finans merkezi olan
Ingiltere, fintekler i¢in de merkez konumundadir (Mueller, 2017:2; Haddad ve Hornuf,
2019: 88). Iingiltere, 6zellikle Arap sermayesini bankalarina ¢ekmesiyle, Islami
finansin ana arterlerinden birini olusturmaktadir. Aym sekilde Malezya da Islami
finans sektdriinde one ¢iktigindan (Rudnyckyj, 2013; Alfattani, 2008) Islami
finteklerde de Oncii olmak durumundadir. Regiilasyonlar konusunda etkin
diizenlemeler yapan Malezya ve Endonezya (Miskam vd., 2018) fintek ekosistemini
kendine ¢ekmektedir. Amerika da yine biinyesinde barindirdigi Miisliiman niifus ile
halihazirda var olan ekosistemde Islami fintek girisimleri i¢in verimli bir mecra
olmaktadir. Diger yandan bu siniflandirmalardan net bir sekilde ayrisan BAE, kiigiik
yiizél¢limii ve diisiik niifusuna ragmen ihrag ettigi petrol ve dogalgaz gelirleriyle son
yillarda teknolojiye ciddi yatirimlar yapmaktadir. Nitekim Abu Dhabi’nin turizm
merkezi olma gayretinin yaninda finansal bir merkez (Zarruk vd., 2017; Davidson,

2009) haline gelme cabalar1 da bulunmaktadir.

Dikkat ¢eken bir bagka konu ise gelismis iilkelerdeki Islami fintek girisimlerinin
internet sayfalarinin daha organize, doyurucu, aydinlatici, agik ve anlagilir olmasidir.
Nitekim fintek firmalarimin hepsi online tabanli, internet iizerinden miisterilere
ulasmak durumundadir. Isletmelerin bazilar1 aplikasyon tabanli (6rnek: HelloGold,
Money Fellows, Tontine Trust) iken bir kismi sadece web tabanli (6rnek: Sharia
Portfolio, Sarwa Digital), diger kism1 ise hem web hem de aplikasyon tabanli (6rnek:
Finerd, Inaia, Wealth Simple) calismaktadir. Ingiltere ve Amerika merkezli sirketler
oncelikli olmakla birlikte Kanada ve Fransa merkezli sirketlerin de web sayfalar1 daha
organize goriinmektedir. Diger yandan sirketlerin kurulduklar: tilkelerin disinda da
subelesme gayretleri gdze carpmaktadir. Ornegin Algebra; BAE, Singapur, Malezya,
Cocoa Invest; Bahreyn, Danimarka, ingiltere, Wahed Invest; Amerika, Ingiltere,

Malezya Bahreyn subelerine sahiptir.

90



Salaam Gateway tarafindan yayinlanan The Global Islamic Fintech Report
(Basit ve Irfan, 2019) Islami finteklere anket sorular1 yoneltmis ve sonuglari
raporlamistir. Analiz sonucunda firmalarin %64 {iniin P2P/kitlesel fonlama, ardindan
blok zincir/kripto para, O0demeler/sinir Gtesi transferler iizerine yogunlastiklari
goriilmektedir. Kitlesel fonlama sirketlerine Islami perspektiften bakildiginda zekat,
sadaka, fakirlere yardim, gé¢menlere yardim veya hayr merkezli isleyen girisimlerin
coklugu dikkat ¢ekmektedir. Konvansiyonel finansta 6érnegine siklikla rastlanmayan
paylasma ve yardim temelli fintekler, oransal olarak, Islami fintek ekosisteminde
agirlik kazanmaktadir. Firmalarin %40’ min Ser’i sertifikaya sahip oldugu, %32’sinin
lisans almay1 diisiindiigii goze ¢arpmaktadir. Bir diger ifadeyle sirketler, Ser’i sertifika
zorunlulugu olmamasina ragmen, bu durumu belgelemek istemektedir. Yine
girisimlerin %68’inin 10 ve daha az eleman c¢aligtirdig1 anlagilmaktadir. Bu yoniiyle
¢ogu firmanin ya start-up oldugu ya da yeteri kadar biiyiiyemedigi sonucuna
ulasilabilir. Sirketler Islami bankalarla uyum saglamaya istekli ve yakin zamanda
dogrudan ya da dolayl regiilasyonlara tabi olma (%85) arzusundadirlar. Yine, rapora
gore, karsilagilan en biiyiik problemler olarak; sermayeye ulasim, yetenekli personel
sikintis;, misterilerin egitilmesi regiilasyon eksikligi ve cografi dagmikhik

siralanmaktadir.

Girigim analizi platformu startups.watch 2019 (www.techinside.com) verilerine
gore Tirkiye’de 300 civarinda fintek firmasi oldugu goriilmektedir. Tiirkiye fintek
ekosistemi haritas1 incelendiginde hemen her alt kategoride girisim gormek
miimkiindiir (Bkz. Ek1). Fakat Islami fintek ad: altinda bir kategori bulunmamaktadir.
IFNFintech tarafindan hazirlanan cografi haritada ise
(www.islamicfintechlandscape.com) Tiirkiye’den sadece Menapay Islami fintek
kurulusu olarak gosterilmistir. IFN’in bankalar1 liste disinda tuttugu distiniiliirse,
ozellikle inkubator olan, 6diillii AlBaraka Garaj (REF) veya KuveytTiirk’iin Lonca
uygulamasinin arastirmaya dahil edilmemesi anlasilabilir. Tiirkiye ac¢isindan
bakildiginda Islami fintek ekosistemine ait umut verici gelismeler yine AlBaraka ve
KuveytTiirk eliyle yapilmaktadir. KuveytTirk’iin TradePlus, Mufi, Dijital Kagif
uygulamalarinin yaninda AlBaraka Tiirk’iin Alneo ve AlBaraka Tech girisimleri

mevcuttur (Turan, 2020). Bunlarin disinda, bankalardan bagimsiz olan Menapay (blok
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zincir ile ddeme sistemi) ve Colendi (kredi skorlamas1 ve mikrofinans) Islami fintek
sirketleri sinifinda konumlandirilabilir. Heniiz ticarilesmemis olan Digital Zakat,
Wigorta (P2P ile takaful hizmeti), Maqgasid (lendtech) ve Turkcell istiraki olan
Financell (mikro finansman) start-uplari da yine on iki yilda yapilan girisimler olarak
kaydedilebilir. Fakat bu girisimlerin higbirisi Ser’i uyumluluk belgesi almamistir.

Nitekim Tiirkiye’de bu sertifikay1 verecek mercii heniiz bulunmamaktadir.

Sonuc¢

Islami bankacilik, konvansiyonel bankaciligin aksine, karliliktan ziyade risk
dagilimina bakmalidir. Bu sebeple risk Ol¢timii, kardan ve kredi notundan daha
onemlidir (Alam vd., 2019: 76). Finteklerde risk Ol¢iimii farkli kanallardan
yapilmaktadir ve daha degerlidir. Klasik risk analizlerinin 6tesinde kendine has ve
sosyal yonii de dnemseyen risk dl¢iim teknikleri kullanilmaktadir. Bu haliyle Islami

finansin ruhuna daha uygundur.

Islami fintekin yeni miisterileri heniiz bankacilik sistemine dahil olmamis
popiilasyondan saglamas1 muhtemeldir. Bu, ayn1 zamanda, yeni yetisen neslin finans
diinyasina katilmasina yardimci olacak, onlarin da organizasyon igerisinde yer
almasinin oniinii acacaktir. Islami finteki genisletmek Islami finans1 genisletmektir

(Basit ve Irfan, 2019)

Islami fintekler heniiz emekleme donemindedir. Finansal teknolojilerin
Miisliiman niifus tarafindan fazla bilinmemesi, teknolojik yeniliklerle yeni tanisiyor
olma, yetismis eleman eksikligi, Ser’i yapiyr Oziimsemis personel sikintisi gibi
etkenler Islami finteklerin oniindeki en biiyiik engeller olarak durmaktadir. Buna
ragmen hizli biiylime potansiyeli, konvansiyonel fintek firmalarinin ulagmak i¢in ¢aba
harcamadig1 cografyalarda var olmalari gibi avantajlar Islami fintekleri ©ne
cikarmaktadir. Diger yandan konvansiyonel finansin arglimanlari arasinda sikigsan
Islami finansin kendi mecrasinda is/hizmet ve iiriin iiretebilmesinin yolu finteklerde
goriinmektedir. Boylece Islami finans ve bankacilik hem Islam’m ruhuna uygun
finansal hizmetler sunabilecek hem de global piyasada hakki olan yeri edinecektir.
Nitekim Islami fintek girisimleri de ©ncelikli olarak Islami bankalarla birlikte
calismay1 arzulamaktadir. Islami fintekler, biiyiik oyuncular ve gelismis sermaye

yapilariyla miicadele etmek durumundadir. Giiglii teknik altyapr ve yazilimci
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kaynagina sahip fintek firmalar1 pazarlara daha kolay girebilmektedir. Miisterilerin
egitilmesi, Islami finans farkindaligmin olusturulmasi ve Islami finteklere yonelim
noktasinda 6nem tagimaktadir. Bu sebeple Miisliiman niifusun baskin olugu tilkelerde
bu start-uplarin desteklenmesi Islami bankalarin da miisterilerin egitilmesine ve Islami
finteklere yonlendirilmesine destek vermesi beklenmektedir. Béylece hem islami

fintek hem de Islami finansin de gelismesine yardime1 olunacaktir.
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Oz

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST100) ile Kredi Temerriit Swap
(CDS) primleri arasindaki kisa ve uzun donemli iliskinin analiz edilmesidir. Bu
kapsamda calismada, Tiirkiye nin bes yil vadeli CDS primleri ile BIST100 endeksine
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kullamilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli denge iligkisi Johansen
Esbiitiinlesme Yontemi ile kisa donem iliskisi ve bu iliskinin yénii ise Granger
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varligini, degiskenler arasinda ters yonlii bir iliskinin bulundugunu, uzun donem denge
iliskisinde meydana gelecek sapmalar sonucunda dengenin yeniden saglanmasinin
uzun zaman aldigini ortaya koymaktadir. Granger nedensellik analiz sonuglart ise kisa
donemde iliskinin yoniiniin CDS primlerinden BIST100 endeksine dogru oldugunu
gostermektedir.
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Giris

Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte fon arz ve talep edenlerin maruz
kaldiklar1 riskler c¢esitlilik gostermeye baslamistir. Gerek iilkelerin ve gerekse
firmalarin artan yabanci kaynak talebi kredi riskini ortaya ¢ikarmis, buna bagl olarak
kredi riskinin tahmin edilmesi ve riskin yonetimi énem kazanmaya baglamistir. Kredi
riski, alinan borcun geri 6denmesinde bor¢lunun temerriitte diisme olasiligidir.
Temerriit durumu, bor¢lunun tahvil yatirimcisina kupon 6demesi yapmasi ya da banka
kredisini geri 6demesi gibi finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumunda
ortaya ¢ikmakta ve bor¢ verenin zarar etmesine neden olmaktadir (Neal, 1996:16).
Maruz kalinan kredi riski nedeniyle bor¢ verenin zarar etme olasiligi kredi tlirevlerinin
gelismesini ve yayginlasmasini saglamistir. Kredi tiirevleri, maruz kalinan kredi
riskini taraflarin etkin sekilde yonetmesine olanak saglayan, degeri dayanak varlik
referans alinarak belirlenen, ¢cok yonlii ve ayarlanabilen finansal araglardir. Bu araglar,
temerrlit durumuna karsi1 sigorta sozlesmeleri sunarak kredi riskini azaltmak veya
ortadan kaldirmak ve piyasa katilimcilarinin karini artirmak igin tasarlanmiglardir
(Alnassar, Al-shakrchyb ve Almsafira, 2014:1026). Kredi tiirevleri arasinda kredi
temerriit swaplar1 (Credit Default Swap, CDS), teminatl borg senetleri, krediye dayali
tahviller, toplam getiri swaplari, kredi spread opsiyonlari yer almaktadir. Kredi
tiirevleri arasinda en yaygin kullanilani ise CDS’lerdir. (Hull, 2012; Poorman, 2003:7;
Alnassar, Al-shakrchyb ve Almsafira, 2014:1026).

CDS’ler, kurumsal bir borcun (tahvil veya kredi) nominal degeri esas alinarak
olusturulmus ve dayanak olusturan borcun temerriitte diismesinin neden olacagi
kayiplardan korunmak amaciyla alicisinin donemsel olarak prim 6dedigi bir gesit
sigorta sozlesmesidir (Saunders ve Allen, 2010:244). So6zlesme kapsamsinda CDS
saticisi, Odenen primler karsiliginda alicinin kredi riskini iistlenmis olmaktadir.
Odenecek primler, borglu iilkenin ya da sirketin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme
yani temerriitte diisme olasiligina bagli olarak degismektedir. Temerriitte diisme

olasilig1 arttik¢a primlerde artmaktadir (Tathidil ve Bursa, 2011: 60).

CDS’ler, bir iilkeye yapilacak dogrudan ve dolayli yatirimlarin degerlendirme
stireglerinde kullanilabilecek ekonomik gostergeler arasinda yer almaktadir.

Yatirimcilar tarafindan CDS primlerindeki degisimin yakindan izlenmesinde, lilkenin
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ekonomik, politik ve sosyal yapisinda meydana gelen olumlu ve olumsuz gelismelerin
CDS primlerine hizli sekilde yansimasi etkili olmaktadir (Sarigiil ve Sengelen, 2020:
86). Olumlu bilgiler CDS primlerini diisiirtirken, olumsuz gelismeler CDS primlerini
arttirmaktadir. CDS primlerindeki bu degisimler finansal piyasalar1 etkileyerek,
finansal varliklarin fiyatlarinda dalgalanmalara neden olabilmektedir. Ulkenin
makroekonomik ve finansal gostergelerindeki olumsuz gelismeler ya da ortaya
cikacak politik riskler iilkenin kredi riskini arttirarak tilke CDS primlerinin artmasina
neden olabilmekte, bu durum yatirimcilarin portfdylerindeki menkul kiymetleri
satarak, finansal piyasalardan ¢ikmasina ve likidite sorununun yasanmasina yol
acabilmektedir (Kilci, 2017). Bu kapsamda CDS primindeki artis ve azalislarin
finansal piyasalar {izerindeki olast etkilerinin tahmin edilebilirligi, yatirimcilarin
portfoy yatirimlarina yon verebilmeleri, politika yapicilarinin finansal piyasalarda
yasanacak dalgalanmalart ongorebilmesi ve gerekli onlemlerin alinmasi agisindan
onemlidir. Bu c¢alisma ile Tiirkiye’nin CDS primlerindeki degisimin Borsa Istanbul
tizerindeki etkisinin tespit edilmesi, bu iki degisken arasindaki kisa ve uzun dénem
iligkinin ortaya konulmas1 amac¢lanmakladir. Bu amag dogrultunda uzun dénemli iliski
Johansen Egbiitiinlesme Yontemi ile analiz edilmis, kisa donem iliskisini ve bu

iliskinin yoniinii belirlemek i¢in Granger Nedensellik testi uygulanmaistir.

Caligmanin takip eden bdlimlerinde CDS primleri ile finansal piyasalar
arasindaki iliskiyi analiz eden calismalar 6zetlenmis, ardindan ¢alismada kullanilan
veri seti ve yontem agiklanmistir. Daha sonra analizin bulgular1 degerlendirilerek, son

boliimde ¢alismanin sonug kismina yer verilmistir.

1. Literatiir

Ulusal ve uluslararasi literatiirde CDS primleri ile menkul kiymet borsalari
arasindaki iligkileri imceleyen caligmalar yer almaktadir. Bu caligmalar Tablo 1’de
Ozetlenmistir. Calismalardan elde edilen bulgular, kullanilan yontemin, orneklem
donemin ve degiskenlerin farkli olmasindan dolay1 benzerlik gostermemektedir. Bali
veYilmaz (2012), Hanci (2014), Ceylan, Ceylan, Tuzun ve Ekinci (2018), CDS
primleri ile BIST100 endeksi arasinda ters yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasirken;
Degirmenci ve Papugcu (2016), Basarir ve Keten (2016), Sahin ve Ozkan (2018) bu
iliskinin ¢ift yonlii oldugu; Bektur ve Malcioplu (2017) ise tek yonlii oldugu bulgusuna
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ulasmistir.  Acaraver ve Karadmer (2017) ise CDS primleri ve BIST100 endeksi

arasinda bir iligski olmadigini ifade etmislerdir. Eren ve Basar (2016), bu degiskenler

arasindaki uzun donemli iligkiyi analiz etmisler ve uzun déonemde bir denge iliskisi

olmadig1 sonucuna varmigladir. Sovbetov ve Saka (2018) ile Sarigiil ve Sengelen

(2020) ise CDS primleri ve BIST100 endeksi arasinda uzun dénemde dengenin

saglandig1 bulgusuna ulagsmiglardir.

Tablo 1: Konuya iligkin Literatiir

Orneklem
Yazarlar Ddénemi Degiskenler Yontem Sonug
Brezilya, Bulgaristan,
Kolombiya, Meksika Rusya ve Venezuella
Filipinleri Rusya, Johansen disindaki diger iilkeler i¢in
Tirkiye ve esbiitiinlesme [CDS primleri ile hisse
Chan-Lau ve [2001-2003 yillari[Veneziiella’ya ait CDS [testi, Granger [senedi fiyatlari arasinda
Kim arasindaki primleri, tahvil ve hisse |nedensellik esbiitiinlesme iliskisi
(2004) glinliik veriler  [senedi fiyatlari testi bulunmamaktadir.
Pan ve 2001-2016 yillarijKore, Meksika ve \VIX endeksi ile CDS
Singleton arasindaki Tiirkiye’nin CDS primi (Tek faktor primleri arasinda giiclii bir
(2007) giinliik veriler  Jile VIX endeks modeli iligki bulunmaktadir.
Degiskenler arasindaki
VAR modeli, [iliski, s6zlesmeye konu
Fung, Sierra, [2001-2007 yillari Granger dayanak varligin kredi
Yau ve Zhang |arasindaki IABD’ye ait CDS ve nedensellik  [kalitesine bagli olarak
(2008) giinliik veriler  |hisse senedi piyasast  [testi degismektedir.
Hisse senedi fiyatlarindaki
degisimler CDS
2001-2003 yillarABD ve Avrupa [Esbiitiinlesme [primlerinde degigmelere
arasindaki aylik, filkelerine ait CDS testi, Granger eden olmaktadir. CDS
Norden ve haftalik ve primleri, tahvil ve hisse |nedensellik  |piyasas1 hisse senedi
\Weber (2009) |giinliik veriler  [senedi fiyatlar testi iyasasina daha duyarhdir.
Hisse senedi getirileri ile
CDS primleri arasinda
VAR modeli, negatif korelasyon vardir.
Coronado, Granger Hisse senedi fiyatlarindaki
Corzo ve 'Yedi Avrupa tlkelisine |nedensellik degisimler CDS
Lazcano ait CDS primleri ve testi ve panel [primlerinde degismelere
(2011) 2007-2010 hisse senedi fiyatlart  veri analizi neden olmaktadir.
Korelasyon
2002-2012 yillar katsayis1 ve
Bali veY1lmaz farasindaki Tiirkiye’nin CDS primi |regresyon CDS ile IMKB100 arasinda
(2012) haftalik veriler |ile IMKB100 endeksi _janalizi ters yonlii bir iliski vardir.
2008-2012 yillar BIST100 ile CDS primleri
arasindaki Tiirkiye’nin CDS primi [GARCH arasinda ters yonlil bir iliski
Hanc1 (2014) |giinliik veriler lile BIST100 endeksi  |modeli vardir.
Tiirkiye, Arjantin,
Brezilya, Rusya,
Endonezya, Malezya ve CDS primleri ile borsa
2009-2014 yillar1/Cin’in CDS primleri ile [Regresyon endeksi arasindaki iliskinin
'Yenice ve arasindaki menkul kiymet borsa  |egrisi tahmin |en zayif oldugu iilke
Hazar (2014) |giinliik veriler  |endeksleri modeli Endonezya’dir.
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2012-2016 yillart

Kisa donemde CDS
primleri ile BIST100
endeksi arasinda ters yonlii
bir iliski bulunurken, uzun

Eren ve Basar |arasindaki aylik [Tiirkiye’nin CDS primi |ARDL donemde bir iligki
(2016) \veriler ile BIST100 endeksi  |yaklasim1 bulunmamaktadir.
VAR, Granger
nedensellik
testi ve
dogrusal
Degirmenci ve 2010-2015 yillart olmayan CDS primleri ile BIST100
Papuccu arasindaki Tirkiye’nin CDS primi |otoregresif arasinda cift yonlii
(2016) giinliik veriler  file BIST100 endeksi  |model nedensellik iliskisi vardir
irlanda, 1talya,
IAlmanya, Fransa,
Brezilya, Rusya,
\Aydin, Hazar [2010-2015 yillari{Tiirkiye, Malezya, Regresyon

ve Ciitcli arasindaki Sili’nin CDS primleri |egrisi tahmin [Tirkiye i¢in degiskenler
(2016) giinliik veriler lile borsa endeksleri modeli arsindaki iligki zayiftir,
Panel
JP Morgan EMBI Esbiitiinlesme
endeksinde yer alan IAnalizi,
2010-2016 yillarifiilkelerin CDS primleri, [Granger CDS primleri ile hisse
Basarir ve arasindaki aylik |doviz kurlari ile borsa  [nedensellik senetleri arasinda ¢ift yonli
Keten (2016) |veriler endeksleri testi nedensellik iliskisi vardir.
Hatemi | CDS primlerinden
Bektur ve 2000-2017 yillart asimetrik BiST100 endeksine dogru
Malcioplu arasindaki Tiirkiye’nin CDS primi |nedensellik ek yonli bir iligki
(2017) giinliik veriler  |[ve BIST100 endeksi [testi bulunmaktadir.
VAR modeli,
\Acaravcl ve  2012-2017 yillart Granger CDS primleri ile BIST100
Karaomer arasindaki Tiirkiye’nin CDS primi |nedesellik arasinda nedensellik iligkisi
(2017) haftalik veriler |ve BIST100 endeksi  |analizi bulunmamaktadir.
Hisse senedi
endekslerinden CDS
Sili, Kolombiya, Cek primlerine dogru
Cumbhuriyeti, Meksika, nedensellik iliskisi
Peru, Polonya, Rusya ve[VAR modeli, |bulunmaktadir. CDS
2010-2017 yillariTtirkiye'nin CDS Granger primleri ile BIST100
arasindaki primleri ve borsa nedensellik endeksi arasinda negatif
Giin (2018)  |haftalik veriler |endeksleri. testi iliski vardir.
2008-2015 yillart
Sovbetov ve  |arasindaki aylik [Tirkiye’nin CDS primi [ARDL Degiskenler uzun dénemde
Saka (2018)  veriler ve BIST100 endeksi |yaklagimi dengeye yaklagmaktadirlar.
Ceylan,
Ceylan, Tuzun [2005-2017 yillar1 CDS primleri ile hisse
\ve Ekinci arasindaki aylik [Tirkiye’nin CDS primi [MS-VAR senedi fiyatlari arasinda
(2018) \veriler ve BIST100 endeksi  |ydntemi negatif bir iligki vardir.
2012-2017 yillari(Tiirkiye’nin CDS primi, [Engle-Granger |CDS primleri ile BIST100
Sahin ve arasindaki aylik |doviz kuru ve BIST100 [esbiitiinlesme jarasinda ¢ift yonlii
Ozkan (2018) |veriler endeksi analizi nedensellik iliskisi vardir
Markit iTraxx Europe Jahansen and
Mataev ve 2000-2016 yillariendeksinde yer alan Phillips- CDS primleri ile hisse
Marinova arasindaki firmalarin CDS primleri |Ouliaris senedi fiyatlar
(2019) giinliik veriler  |ve hisse senedi fiyatlar1 |esbiitiinlesme |esbiitiinlesiktir.
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testi, Engle-
Granger modeli
Johansen
Tiirkiye’nin CDS primi [esbiitiinlesme
Sarigiil ve 2014-2019 yillarive BIST banka endeksi [ftesti, Granger [Degiskenler arasinda uzun
Sengelen arasindaki \ve banka hisse senedi  |nedensellik donemli denge iliskisi
(2020) giinliik veriler  [fiyatlar testi bulunmaktadir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada, Tiirkiye nin bes y1l vadeli CDS primleri ile BIST100 endeksine ait
04.01.2010-04.07.2019 tarihleri arasindaki giinliik kapanis degerleri kullanilmastir.
Dogal logaritmalari alinarak analizde kullanilan serilere iliskin tanimlayici istatistikler
Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo 2 incelendiginde, CDS primlerinin standart
sapmasinin daha yiiksek oldugu ve her iki serinin saga ¢arpik bir dagilim gosterdigi
gozlemlenmektedir. Bunun yani1 sira Jarque-Bera test istatistigi serilerin normal

dagilmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 2: Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

LCDS LBIST100
Ortalama 5.379706 11.24741
Medyan 5.350934 11.25503
Maksimum 6.353335 11.70226
Minimum 4.709044 10.79424
Standart Sapma 0.306082 0.205324
Carpiklik 0.464139 0.037005
Basiklik 3.099898 2.305588
Jarque-Bera 86.33264 48.30114
(Prob) (0.00000) (0, 00000)

CDS primleri ile BIST100 endeksi arasindaki uzun dénemli denge iliskisini
incelemek i¢in esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Esbiitiinlesme analizi duragan
olmayan degiskenlerin uzun doénemde birlikte hareket ettikleri denge iliskisinin
varligint incelemeye olanak saglamaktadir (Seviiktekiin ve Nargelecekenler,
2010:483). Bu kapsamda c¢alismada degiskenler arasindaki iligki Johansen
Esbiitiinlesme (1988,1991,1995) testi ile analiz edilmistir.

Johansen Egbiitiinlesme testi, degiskenler arasinda olabilecek tiim esbiitiinlesme
iligkilerini tahmin etmeye olanak saglayan, tiim degiskenlerin endojen (igsel) olarak
kabul edildigi, Vektor Otoregresif (VAR) modeline dayanan, esbiitiinlesme iligkisinin
tahmininde en ¢ok olabilirlik yonteminin kullanildig1 bir testtir (Tar1, 2010:426).
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Johansen yaklasiminda ilk olarak VAR modeli tahmin edilmekte ve optimal

gecikme sayisi (p) belirlenmektedir. VAR(p) modeli asagidaki gibi olusturulmaktadir
(Johansen 1991, 1995):

Zt = AZt—l + .- -ApZt—p + BXt + &t

Yukaridaki esitlikte g degisken sayisin1 gostermek iizere A, gxg boyutunda
katsayilar vektoriinii; Zt, gx1 boyutunda biitiinlesme dereceleri I(1) olan degiskenler
vektoriinii; xt, gx1 boyutunda deterministik degiskenler vektoriinii; €t, gx1 boyutunda

beyaz giiriiltii hata terimini ifade etmektedir.

Johansen testini kullanmak i¢in, VAR(p) modelinin bir vektor hata diizeltme

modeline (VECM) doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu durumda model asagidaki gibi

diizenlenmektedir.
p—1
Azt = HZt_l + Z FAZt—l + BXt + St
i=1
Yukaridaki esitlikte I1 = (X7_; A)) —1g ve T =—X7,, ;A seklinde ifade

edilmektedir. IT parametresi, uzun donem iliskiye ait bilgileri gostermekte ve II
matrisin parametreleri [I=ap’ seklinde yazilabilmektedir. B°, parametresi uzun donem
katsayisin1 gosterirken; o parametresi uzun déonem parametresinin ayarlanma hizini

ifade etmektedir.(Seviiktekiin ve Nargelegekenler, 2010:505).

Johansen yaklagiminda r sayida egbiitiinlesme iliskisinin varligini incelemek i¢in
1z istatistigi ve maksimum 0z deger istatistigi olmak iizere iki test istatistigi
kullanilmaktadir. Maksimum 06z deger istatistiginde, rank(IT)=r sifir hipotezine
karsilik alternatif hipotez rank(IT)=r+1 seklinde olusturulmaktadir. Maksimum 6z
deger istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Sahu, Dey, Sinha, Singh ve
Narsimaiaha, 2019: 20) :

LR(r,r+ 1) = —TIn(1 — A4,)

Yukaridaki esitlikte T gozlem sayisini, Art+1 0zdeger tahminlerini

gostermektedir.
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[z istatistiginde ise sifir hipotez r den kiigiik ya da esit sayida esbiitiinlesik vektor
oldugu seklinde olusturulurken, alternatif hipotez r den daha fazla egbiitiinlesik vektor
oldugu seklinde ifade edilmektedir (Brooks, 2014:388). iz istatistigi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Sahu, Dey, Sinha, Singh ve Narsimaiaha, 2019: 20):

g
LR(r,g) = —T Z In(1-2)

i=r+1
Yukaridaki esitlikte g degisken sayisini simgelemektedir.

Hesaplanan maksimum 6z deger ve test istatistikleri Johansen ve Juselius (1990)
ya da Osterwald-Lenum (1992) tarafindan saglanan kritik tablo degerleriyle
karsilastirilmaktadir. Hesaplanan test istatistigi kritik tablo degerinden biiyiik ise r
sayida esbiitlinlesik vektor oldugu seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilmekte ve
maksimum 6z deger istatistigi i¢in r+1 sayida, iz istatistigi icin r den daha fazla
esbiitiinlesik vektor oldugu seklinde olusturulan alternatif hipotez kabul edilmektedir

(Brooks, 2014:388).

Calismada CDS primleri ile BIST arasindaki esbiitiinlesme iliskisi incelendikten
sonra degigkenler arasindaki iligkinin yOniinii tespit etmek i¢in Granger (1969)
tarafindan gelistirilen Granger nedensellik testi kullanilmistir. Nedensellik, bir
degiskenin diger degiskeni tahmin etme yetenegi olarak ifade edilmektedir (Tsoku,
Mosikari, Xaba ve Modise: 2017: 422). Bu baglamda Granger nedensellik testinde
model, Xt ve Yt sifir ortalamaya sahip duragan zaman serileri olmak iizere agagidaki

gibi olusturulmaktadir (Granger, 1969: 431));

m m

Xt == Z a] Xt—j + Z b]Yt_] + St
j=1 j=1
m m

Yt = Z Cj Xt—j + Z d]Yt_] + Nt
j=1 j=1

Yukaridaki esitliklerde m, degiskenlere iliskin gecikme uzunluklarini, &t ve nt

ise birbirinden bagimsiz hata terimlerini ve t donemi gostermektedir.
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[k esitlikte, Bj’nin sifirdan farkli bir degere sahip (221 bj # 0) olmast Yt’den
Xt’ye nedensellik oldugunu yani Yt, Xt’nin Granger nedeni oldugunu ifade
etmektedir. Benzer sekilde ikinci esitlikte, cj’nin sifirdan farkli bir degere sahip
(Zj21 ¢j # 0) olmasi ise Xt’den Yt’ye nedensellik oldugunu yani Xt, Yt'nin Granger

nedeni oldugunu gostermektedir (Granger, 1969:431).

Ik esitlikte Yt, Xt’nin Granger nedeni degildir ve ikinci esitlikte Xt, Yt’nin
Granger nedeni degildir seklinde ifade edilen sifir hipotezini test etmek igin
hesaplanan F istatistik degeri kritik tablo degeri ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan
F degeri kritik tablo degerinden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilmekte ve Granger

nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmaktadir.

3. Bulgular

Johansen yaklasimi ile CDS primleri ve BIST100 endeksi arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini incelenmesinin ilk asamasi degiskenlerin duraganliginin analiz
edilmesidir. Bu kapsamda serilerin duraganligini test etmek i¢in Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmig ve test sonuglari
Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Serilere iliskin ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar

ADF PP
Sabit Terimli ve Sabit Sabit Terimli ve
Sabit Terimli Trendli Terimli Trendli
Test
Lens .steitilstl -2.429975 -3.211396 -2.101814 -2.888345
(olagsﬂlk (0.1336) (0.0824) (0.2441) (0.1664)
degeri)
Test
LBiST100 ISt%tiISt' -1.914895 -3.365947 -1.882013 -3.348973
(ola:gsﬂlk (0.3256) (0.0563) (0.3411) (0.0588)
degeri)
Test
istatisti | 4226653+ -42.25996* -41.84678* -41.83854*
ALCDS gi
(olastlik (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000)
degeri)
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Test
istatisti

ALBisT] | 'Stat -49.33442* -49.32507* -49.35657* -49.34733*
g1
00 1 (olasiuk | (0,0001) (0,0000) (0,0001) (0,0000)
degeri)

ADF testi igin gecikme sayisinin belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmistir. PP testi i¢in Barlett
kernel fonksiyonu ve bant genisligi i¢in Newey-West yontemi kullanilmigtir.

* lgili katsayilar %35 giiven diizeyinde anlamlidir.

ADF ve PP test istatistiklerine iliskin olasilik degerleri, serilerinin diizey
degerlerinde birim kok icerdigi ve duragan olmadigi seklinde kurulan sifir hipotezinin
sabit ile sabit ve trendli modellerde %5 giiven diizeyinde reddedildigini ortaya
koymaktadir. Serilerin birinci farklaria I(1) iliskin test sonuglari ise her iki modelde
de %5 giiven diizeyinde serilerin birim kok icermedigini ve duragan oldugunu

gostermektedir. Bu durumda her iki serinin biitiinlesme derecesinin I(1) oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Tablo 4: VAR Modeline iliskin En Uygun Gecikmenin Tespiti

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 | -138.2855 NA 0.003859 0.118434 0.123306 0.120208
1 12130.65 24506.79 1.23e-07 -10.23609 -10.22148 -10.23077
2 12161.54 61.65793 1.20e-07 -10.25879 -10.23444* | -10.24993*
3 12163.80 4.504670 1.20e-07 -10.25732 -10.22322 -10.24491
4 12169.17 10.68895 1.20e-07 -10.25848 -10.21463 -10.24252
5 12174.43 10.48145* 1.20e-07* | -10.25955* -10.20596 -10.24004
6 12175.28 1.678255 1.20e-07 -10.25688 -10.19355 -10.23383
7 12177.24 3.903366 1.21e-07 -10.25516 -10.18209 -10.22856
8 12181.36 8.182451 1.21e-07 -10.25526 -10.17245 -10.22512
*Uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Serilerin I(1) diizeyinde biitiinlesik olduklariin belirlenmesinin ardindan VAR
modeli tahmin edilerek, Olabilirlik Oran1 (LR), Nihai Ongérii Hatas1 (FPE), Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ)
kullanilarak uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Tablo 4’de yer alan kriterlere
iliskin degerler, SC ve HQ kriterlerine gore en uygun gecikmenin 2, LR, FPE ve AIC
kriterlerine gore 5 oldugunu gostermektedir. Buna gére VAR modeli i¢in uygun
gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir. Bilgi kriterlerine gore belirlenen VAR(S)
modelinin otokorelasyon ve istikrar kosullarin1 saglamasi1 gerekmektedir. Tablo 5’de
goriildiigli tizere VAR (5) modeline iligkin ters kokler birim ¢ember igerisinde yer
almakta ve model istikrar kosulunu saglamaktadir. Ayrica, LM test sonuglari

otokorelasyon sorunun olmadigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 5: VAR(5) Modeline iliskin Varsayimmlarin Test Sonuclari

LM testi
Modiil Gecikme | LM istatistigi |Olasilik degeri
0.999071 1 2.589843 0.6286
0.992771 2 1.967163 0.7418
0.524191 3 3.094539 0.5421
0.524191 4 2.069768 0.7229
0.479864 5 1.341003 0.8544
0.479864 6 4.164722 0.3842
0.391935
0.391935
0.386640
0.386640

Esbiitiinlesme analizinde bes farkli model arasindan deterministtik bilesenlere
iliskin uygun modelin belirlenmesi gerekmektedir (Seviiktekiin ve Nargelecekenler,
2010:508). Bu modeller arasindan uzun dénem modelinde kesme ve trendin oldugu,
kisa donem modelinde kesme ve trendin olmadigi Model 4 en uygun model olarak
belirlenmistir. Model 4 kullanilarak gerceklestirilen esbiitiinlesme analiz sonuglar
Tablo 6’da yer almaktadir. Tablo 6’da goriilecegi lizere ilk hipotez i¢in hesaplanan
maksimum 6z deger ve iz degerleri %5 giiven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden
biiyiiktiir. Bu durumda egbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilmekte, bir veya birden daha fazla egbiitiinlesik vektor oldugu seklinde kurulan
alternatif hipotez kabul edilmektedir. Ikinci hipotezde ise hesaplanan maksimum 6z
deger ve iz degerleri %5 giiven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiigiik oldugu
icin en fazla bir esbiitiinlesik vektoriin oldugunu belirten sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Bu baglamda test sonuglari, CDS ve BIST100 endeksi arasinda uzun
donemde birlikte hareket ettikleri bir denge iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6: Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Maksimum
Sifir Hipotezi %5 kritik Olasilik Oz deger %5 kritik Olasilik
(Ho) Iz Istatistigi deger degeri Istatistigi deger degeri(p)
r=0 37.72151 | 25.87211 0.0011 29.13342 19.38704 0.0014
r<1 8.588090 | 12.51798 0.2073 8.588090 12.51798 0.2073

CDS ve BIST100 degiskenlerine iliskin kisa donem iliskiyi de analiz eden
VECM modelinin tahmin edilip edilmeyecegi kararini verebilmek amaciyla zayif
dissallik testi yapilmalidir (Dogru, 2014:123). Bir degiskenin dissal olabilmesi i¢in
kendi gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olmasi ve kendi denklemindeki

parametrelerin veri liretme siirecinin sistemdeki diger degiskenlerin parametrelerinin
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veri liretme siirecinden bagimsiz olmas1 gerekmektedir (Asteriou ve Hall, 2007:325;
Seviiktekiin ve Nargelecekenler, 2010:514). Tablo 7°de zayif dissallik test sonuglar
sunulmustur. Test sonuclarina gore CDS degiskeni icin %5 giliven diizeyinde
degiskenin digsal oldugunu ifade eden sifir hipotezi kabul edilmekte, BIST100
degiskeni igin sifir hipotezi reddedilmektedir. Buna gére BIST100 degiskeni zayif
digsal olmadig1 yani i¢sel degisken oldugu igin sadece BIST100 degiskeni icin VECM

modeli tahmin edilecektir.

Tablo 7: Zayif Digsallik Test Sonuglari

Olabilirlik
Degiskenler Hipotez Orani (LR) Olasilik degeri(p)
LCDS A(1,1)=0 0.263636 0.607633
LBIST100 A(2,1)=0 12.54842* 0.000397
* katsayilar %5 giiven diizeyinde istatistiki acidan anlamlidir

VECM modeli, hem hata diizeltme katsayis1 ile sunulan uzun dénem iliskiyi hem
de denge iligkisinden kisa donem sapmalari igeren dinamik bir modeldir. Hata
diizeltme katsayist (ECM) uzun donem dengeden olusacak bir sapmanin diizeltme
hizin1 gostermektedir (Vogelvang, 2005: 254). Hata diizeltme katsayisinin anlamli ve
negatif olmasi hata diizeltme mekanizmasinin calistiZini, sapmanin uzun dénem
dengesine yaklastigini ifade etmektedir (Kocabiyik, 2016: 47). CDS ve BIST100
endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi agiklayan model ile igsel degisken oldugu

tespit edilen BIST100 icin VECM modeli Tablo 8’de verilmektedir.

Tablo 8:BiST100 Degiskenine iliskin Uzun Déonem Denge Modeli ve VECM Modeli

BiST100 Uzun Dénem Denge Modeli
Degiskenler Katsayilar Standart Hata t istatistigi
LCDS -0.381664* 0.03777 10.1054
trend -0.000357* 1.7E-05 -21.3147
c -12.87580
BIST100 VECM Modeli
Degiskenler Katsayilar Standart Hata t istatistigi
ECM -0.009219* 0.00219 -4.21578
D(LCDS(-1)) -0.037710* 0.01199 -3.14614
D(LCDS(-2)) -0.011008 0.01204 -0.91445
D(LCDS(-3)) -0.009189 0.01204 -0.76349
D(LCDS(-4)) 0.011872 0.01195 0.99332
D(LBIST(-1)) | -0.049135** 0.02436 -2.0174
D(LBIST(-2)) 0.006753 0.02435 0.2773
D(LBIST(-3)) 0.027913 0.02431 1.1483
D(LBIST(-4)) -0.017877 0.02424 -0.73745
C 0.000273 0.00029 0.94000
kR Rk qlgili katsayilar sirastyla %1, %5 ve %10 giiven diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 8’in ilk kisminda yer alan i¢sel degisken BIST100 i¢in olusturulan uzun
donem iliskiyi gosteren denge modelinde, CDS degiskeni i¢in katsayinin anlamli ve
negatif olmas1 CDS primleri ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemde ters yonlii
bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Tabloda goriildiigii iizere BIST100 endeksine
iliskin ECM katsayis1 negatif ve istatistiki agidan anlamlidir. Katsaymin anlamli
olmasi hata diizetme mekanizmasinin ¢alistigini, negatif olmasi ise CDS ve BIST100
degiskenleri arasindaki uzun dénem dengesinde olusacak bir sapmanin bir sonraki
donemde diizeltilebilecegini ve denge degerine yaklasilacagini ifade etmektedir. Hata
diizeltme katsayis1 %1’e yakindir. Bu katsaymin diisiik olmasi, uzun déonem denge
iligkisinde meydana gelecek sapmalar sonucunda dengenin yeniden saglanmasinin
yavas oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore hata diizeltme mekanizmasi, sapmalari
her donem %0,92 oraninda azaltmakta ve olusan bir sapma 108,7 dénem (1/0,0092)
sonra dengeye gelmektedir.

Tablo 9: Granger Nedensellik Test Sonuc¢lari

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken Nedensellik Iligkisi Wald Istatistigi
LCDS LBIST100 Yok 1.616865 (0,8058)
LBIST100 LCDS Var 13.20619 (0,0103)

Parantez i¢indeki degerler test istatistigine iliskin olasilik degerlerini gdstermektedir.

Kisa donemde degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla VECM modeli
tizerinden Granger nedensellik testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 9’da gdsterilmistir.
Tablo 9° da yer alan test sonuglarma gére BIST100 endeksinden CDS’e dogru
nedensellik 1iligkisi olmadig1 seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilememektedir.
Diger taraftan CDS’den BIST100 endeksine dogru nedensellik iligkisi olmadig
seklinde kurulan sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve CDS
primleri BIST100 endeksinin Granger nedeni oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu
baglamda test sonuglari, kisa doSnemde CDS primlerindeki degisimlerin BIST100
endeksi iizerinde etkili oldugunu ve CDS primlerinden BIST100 endeksine dogru tek

yonlii bir iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde esbiitiinlesme analizinden elde edilen

bulgular, uzun dénemde CDS primleri ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénem
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denge iligkisinin varligini, degiskenler arasinda ters yonlii bir iligkinin bulundugunu,
uzun donem dengesinde olusacak sapmalarin ardindan dengenin yeniden
saglanmasinin uzun zaman aldigini ortaya koyarken; nedensellik analizi kisa donemde
iliskinin yoniiniin CDS primlerinden BIST100 endeksine dogru oldugunu gostermistir.
Calismadan elde bulgular, Bali veYilmaz (2012), Hanci (2014), Ceylan, Ceylan,
Tuzun ve Ekinci (2018), Sovbetov ve Saka (2018), Sangiil ve Sengelen (2020)

caligmalariyla benzerlik gostermektedir.

Sonu¢

Finansal piyasalarin gelismesi ile birlikte yatirnmcilarin maruz kaldig: riskler
artmig ve riskin etkisini minimize edebilmek i¢in finansal araglar gelistirilmistir. Bu
finansal araglar arasinda yer alan kredi tiirevleri, maruz kalinan kredi riskini taraflarin
etkin sekilde yonetmesine olanak saglamaktadir. Kredi tiirevleri arasinda en yaygin
olan1 CDS’lerdir. CDS, alicinin 6dedigi primler karsiliginda, referans alinan borcun
O0denmeme riskine karsi alictyr koruyan bir gesit sigortadir. CDS primlerindeki
degisimler, bir iilkenin ekonomik, politik, sosyal acidan tiim gelismelerinin
yansimalarin1 igerdiginden, finansal piyasalara yatirim kararlarinda yatirimcilarin
takip ettigi bir gdsterge olarak kabul edilmektedir. Bu ¢aligma ile CDS primlerindeki
degisimler ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkinin belirlenmesi amaglanmaktadir.
Bu amag dogrultusunda CDS primleri ile BIST100 endeksi arasindaki uzun dénemli
denge iligkisi Johansen Egbiitiinlesme testi ile kisa donemli iligkide Granger

Nedensellik analizi ile incelenmistir.

Johansen Egbiitiinlesme test sonuglar1 degiskenlerin esbiitlinlesik oldugunu yani
CDS ve BIST100 endeksi arasinda uzun dénemde birlikte hareket ettikleri bir denge
iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Zay1f digsallik test sonuglar1 CDS degiskeninin
zayif dissal oldugunu, fakat BIST100 endeksinin zayif digsal olmadigini ortaya
koymus ve BIST100 endeksi icin VECM modeli tahmin edilmistir. VECM modeli
sonuglarina gére CDS primleri ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemde ters yonlii
bir iligki bulunmaktadir. VECM modelinde yer alan ECM katsayis1 negatif ve
istatistiki acidan anlamli oldugu tespit edilmistir. Katsayimmin anlamli olmasi hata
diizetme mekanizmasinin ¢alistigini1 ortaya koyarken, negatif olmasi ise CDS ve

BIST100 degiskenleri arasindaki uzun dénem dengesinde olusacak bir sapmanin bir
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sonraki donemde diizeltilebilecegini ve denge degerine yaklasilacagint ifade
etmektedir. Fakat katsayinin %1’e yakin olmasi uzun donem denge iligkisinde
meydana gelecek sapmalar sonucunda dengenin yeniden saglanmasinin yavas

olacagini ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, calismadan elde edilen bulgular iilke CDS
priminin hisse senedi piyasasinda yapilacak yatirim kararlarinda bir gosterge olarak
takip edilebilecegini gdstermektedir. CDS primindeki artislar BIST100 endeksinin
diismesine neden olurken, CDS primindeki azalislar BIST100 endeksini
arttirmaktadir. Bunun yani sira kisa donemde meydana gelen bir sapmanin uzun
donemde denge noktasina yoOnelmesi uzun zaman almaktadir. Bu baglamda
calismanin, CDS primlerindeki degisimin hisse senedi piyasasi lizerinde yaratacagi
etkiyi ortaya koymasi agisindan yatirimcilarin portfoy yatirim karar siireclerine katki

saglamasi beklenmektedir.
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Oz

Cokkiiltiirliilitk ve c¢okkiiltiirciiliik, kavramsal olarak yakin bir zamanda ortaya
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Introduction

If the societies carrying the different cultural values live together within cultural
varieties in a manner which is different from the dominant cultural values in the
various regions in the world this means that they form the main framework of
multiculturalization. Therefore, multiculturalization, as a concept related to the
recognition of the cultural differences, is used to define the governances which
recognize the cultural varieties besides the dominant culture without externalizing or

having an effort to apply assimilation (Kymlicka, 2010).

Multiculturalism as a social and political reality in the conceptual framework
emerged in 1970s. For this reason, the debates on multiculturalism have increased
especially in recent years and this situation has led to the domination of an incorrect
idea that multicultural societies have recently emerged. This misguided idea has given
effect to the idea that because nation-state is a new concept in the world political
history the multiculturalism challenging the notion is also new. However, when a
journey is made through political history, it can be understood that this idea is not true
and that the foundations of multicultural administrations are much older. Unlike
today's Western countries, multicultural empires had existed in the Near East for a long
time. Schumann states that, multicultural empires continued to exist from antiquity
until the fall of the Ottoman Empire (Schumann, 2010).

The factual and semantic worlds, which concepts refer to, has also existed
before those conceptualizations were made. However, with conceptualization,
discussions are made on the meaning and facts, which are presented to the attention
and gained to the academic literature, and systematic thoughts are produced. Although
multiculturalism and multiculturalization are also new in concept, the factual and

semantic world they refer to date back to ancient times (San and Simsek, 2011).

It is not possible to say that multiculturalism is unique only to the present day
because of the models of political organization that have adopted different
management styles and include more than one cultural group in the past. The
coexistence of societies which has different cultures and ethnicities has been an
important problem that all societies have to face throughout the historical process.
During this time, some empires have implemented very successful policies to keep

differences alive and set a good example for multiculturalism (Aktay, 2003).
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In fact, there are researchers who argue that multicultural management models
are more frequently encountered in empires than nation-state structures that center a
single culture and are based on the suppression and assimilation of the other cultures
by the central culture. Because the empires, due to their expansionist characteristics,
have become political structures that integrate members of different languages,
religions, sects and races into their system. In contrast to the nation-state systems in
which a single language, belief and culture are considered dominant, it is possible to
say that, such imposition was much less common in a significant number of the
empires throughout the history than in nation-states thus the basis of multiculturalism

was much easier to come by (Anik, 2012).
Abdur-Rahman Momin says the following about the issue:

"Some of the past societies and civilisations have tried hard to come to
terms with the vexing problems of cultural diversity, and have tried to solve
this problem not through forced assimilation and homogenization, but through
principles such as tolerance, peaceful living and respect for human and social
rights. | suggest that, some important lessons can be learned for the benefit of
contemporary multicultural societies from the productive experiences of such
societies in which harmonious living and multicultural coexistence are
practiced” (Momin, 2010).
1. A Historical Multiculturalism Example: Achaemenid Empire
Multiculturalism

When mentioning about historical background of multiculturalism, we have to
open a separate bracket to the borders of Anatolia, Mesopotamia, the Mediterranean
basin and the Persian Gulf. Because the first multicultural contacts of historical
significance have emerged and developed in these regions (Dandamaev and Lukonin,
1989). Moreover, the communities that migrated to these regions integrated into the
cultural structure of these regions and dissolved their own values within these
structures. The traditional way of life and cultural values of the region remained alive
continuously, and as a result of wars and migrations, an atmosphere of continuous
cultural contact was formed. Therefore, the common culture that shapes human

relations and social structure in these regions has a very long history. Eroglu, by
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making a special assessment on Anatolia, state that Anatolia was historically
multicultural and there was an atmosphere in Anatolia where constant coexistence of

differences based on the findings obtained so far (Eroglu, 2016).

Various views have been argued the historical background of multiculturalism
and what period it dates back to. As a general opinion, the first political system which
is based on the emphasis obtained in the historical sense, based on the administrative,
economic and cultural system developed as a state policy, being the first to present a
sociologically multicultural structure is regarded as the Achaemenid Empire (539-
333), which formed a new style of governance on the Iranian plateau in the sixth
century B.C. (Waters, 2014).

It is accepted that no models of governance that would mark history and
provide multiculturalism in every sense emerged before the Achaemenid Empire.
During the contacts in this period, the level of multiculturalism in general occured in
away in which its level was limited and a dominant culture took a derogatory attitude
to other cultures. In this way, multiculturalist state mechanism adopting
multiculturalism as a state policy didn’t emerge (Foster, 2016).

The traditional life of Mesopotamia and Anatolia be formed by the
accumulation of peoples who had come to the region for thousands of years, and the
common culture that shaped human relations and social structure had a very ancient
history. Mentioned diversity was so intense that the formation of the ethnic structure
didn’t become possible in some situations because of cultural diversity and richness
(Rastoder, 2016). The Persians, which living in the east of Mesopotamia, much more
affected by this atmosphere because they were part of this rich cultural accumulation.
Their involvement in this cultural atmosphere greatly influenced the policies that the
Achaemenid dynasty applied. In this way, they turned into a multiculturalist empire
by embracing numerous ethnic, legal, social and political communities and

administrative units (Wiesehofer, 1996).

Before the Achaemenids appear on the stage of history, the developments in
Anatolia and Mesopotamia occurred following the dissolution of the Assyrians
dominance, the greatest power in the Near East, lasting 1200 years, and in the process
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in which they were largely directed by the Med, Scythians and Babylonians (Kuhrt,
1995). The withdrawal of the Assyrians from the historical scene provided the
Babylonians and Medes take control of the lands where the Achaemenid Empire would
spread in the future. During this period, the Babylonians lord it over Mesopotamia, the
Medes ruled Central Anatolia, (from eastern Anatolia to Kizilirmak) while the Lydians
ruled on the other side of Kizilirmak (Daryaee, 2013). During the period in which
Persian Emperor Cyros rising the Babylonians, who controlled the trade routes and
dominated the most fertile lands of Mesopotamia, had established a prosperous state.
The Babylonians, who were at odds with Egypt to establish dominance over Palestine
and Syria, attacked Jerusalem during the reign of King Nebuchadnezzar in revenge for
the Kingdom of Judah, which had been on Egypt's side during this fight. Babylonian
armies in 587 B.C., destroyed Jerusalem by capturing the city and drove thousands of
Jews to Babylon (Mcneill, 1989).

In the land of the Medes, another dominant power of pre-asia along with the
Babylonians, there was a social structure divided into social classes. The Medes
generally pursued a policy aimed at ruling the neighbouring peoples. In this way, class
differences were formed between the other social groups they dominated and a sharp
social stratification occurred between the Medes, who formed the ruling class, and the
Persians, who formed the slave class, and other peoples (Garthwaite, 2005). It is
narrated that Cyros, the founding king of the Achaemenid, who grew up in such an
atmosphere, was capable of becoming a leader since he was a little boy. The following

story of Herodotus related to the subject poses importance;

"When Cyros was ten years old, he was playing with the children of his
own peer in the village where the cattle were housed. The children had chosen
Cyros, whom they called the son of the cattle driver, as their king for the sake
of the game. During the game, the boy, son of Artembares, one of the elders of
the Medes, did not listen to Kyros order. At that time, Cyros punished the boy
by beating him with whips with the help of other children involved in the game.
As soon as the boy escaped from Kyros hand, he ran to his fathers side. He

lamented bitterly that Kyros had humiliated him. Artembares went to Astyages
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with great anger and said they had faced an embarrassing situation”

(Heredotus, 2017).

The Iranian historian Murtaza Ravendi states that before the Achaemenids
became an empire, they were a community divided into tribes based on blood ties
within the framework of self-exclusive relations, not based on class and strata
(Ravendi, 1979). As a matter of fact, Heredot says that the Achaemenid divided into
10 to 12 tribes and that these tribes consisted of a few dudmans® and several families
each dudman were consisted of several families, and that the state was formed as a
result of the union of these tribes and an empire were formed with these conquests
(Heredotus, 2017).

Assyrians with their withdrawal from the historical scene in B.C. 612, it is
assumed that the strengthening of the Persians coincided with the same date. Prior to
Cyros the great, the half-independent Persian kingdom centered in Anshan was ruled
respectively by Achaemenid, Teispes, I. Cyros and I. Cambyses. It is thought that the
Persians, who lived with the Elam communities for hundreds of years, formed their
own noble strata through the efforts of the Teispes, and that the first seeds of the
Achaemenid dynasty were laid by the Teispes. During this period, the Persians, who
lived dependently on Elamites and whose capital was Anshan, were known as the
people of the cities of Anshan and Susa by Elamites (Dandamayev, 1996). The
successors of Teispes maintained Persian dominance in these cities, and continued
their political existence under Assyrian rule after the destruction of the Elamites by the
Assyrians in 639 B.C. After this, it is thought that the Persians united with the Med
and Babylonians against the Assyrians, who became a great power in Mesopotamia,
came under Med domination during the period in which Assyrians were defeated and
the Medes rose. Subsequently, they became an independent state as a result of the
Persian tribes uprising against the Meds under the leadership of Cyros (Wiesehofer,
1996).

The balances that existed before the Persians in pre-asia were changed in a
moment when the Achaemenids took over the rule on Iran. The idea that the takeover
of the Achaemenid dynasty was the result of a reaction against the social stratification

established by the Meds under the leadership of Cyros is a view that scholars working
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on the issue have largely agreed on. In addition, it seems likely that the Achaemenids
had the support of other groups that were disturbed by social stratification during this
uprising. In this way, the Persians who took power by opposing the classification that
Meds caused, developed a multicultural system of administration that welcomed the
different social classes with tolerance in the great empire they were to establish in a
short time (Daryaee, 2013).

With the rise of the Achaemenid Empire in the sixth century BC, a new form of
government emerged. (Waters, 2014). Kissinger described this governance form of
Achaemenid Empire as "the first empire in history to attempt to consciously unify
heterogeneous African, Asian and European peoples in an organized society.” The
word conscious used by Kissinger is important because the conscious implementation
of this system as a state policy is important in terms of the fact that the Achaemenid
Empire is a multicultural empire and that it poses an example to today's multicultural
states (Kissinger, 2014).

As mentioned before, cultural diversity and political developments in
Mesopotamia and Anatolia was shaped the background of the Achaemenid political
and economic policies that took shape during Cyros period (Kuhrt, 1995). The
Achaemenid Empire is regarded as the first great empire of the ancient world. From
its beginning, the Achaemenids, which reached very wide boundaries with the
conquests of the ruler Cyros (later to be called Cyros the great) and his son Cambyses
turnt into exact world empire by becoming a complex administrative and financial
power in the time of Darius and Kserkses. The Achaemenid Empire is regarded as a
political structure that deserves to be analysed because of its impacts on the world
history (Waters, 2014).

The Achaemenid Empire is described as the culminating point of three thousand
years of civilization accumulation in the Near East and two thousand years of empire-
building efforts. Because of these characteristics, it is considered to be a turning point
in the world history and the first empire structure that combines the accumulation that
has existed for many years in the conquered geographies and possesses multicultural
characteristics. Empire like civilisations which house different groups in their bodies

previously dominated, but the Achaemenids are quite innovative in terms of the effort
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to organize human and social relations. Cyros, the founder of the Achaemenid Empire,
is an important example of how imperial structures emerged and embodied. Cyros was
the ruler of the ancient city of Anzar, the capital of the Elams with ancient traditions,
well-established administrative and hierarchical system, before the Achaemenids
developed into a great empire. In addition, the Cyros was a representative of the
Persian society, one of the Indo-European peoples who had migrated to this region
only a few centuries earlier. Although he was a ruler of Elam, he was a leader who
carried the conguering spirit of the Persians (Eilers, 1974). So Cyros, in addition to
being the executor of a thousand year old tradition of Elam based on established
agriculture with a sophisticated bureaucracy dating back to the past, also carried on
himself something new, the spirit of Persian conquest, with the influence of his

supporters who migrated to these lands with him (Stronach, 1997).

As a result of a revolution, the Persians destroyed the Medes and began
conquests against the two great empires, the Babylonians and Assyrians, who held the
fertile lands of Anatolia. The Persians capture of the ancient centers of civilization
based on animal husbandry and agriculture in Anatolia and Mesopotamia formed the
first step in the policies they would follow. The Assyrians and Babylonians, who held
the fertile lands of the Anatolian highlands, invaded Syria and Palestine in their
attempts to conquer and control the rest of the Near East, established trade networks
in the Taurus Mountains and tried to control Anatolian trade. The relationship between
them and the territories conquered by the Assyrians was briefly based on the
confiscation of most of the local resources in the areas seized in exchange for the
cessation of looting activities. It is a largely accepted idea that the Babylonian Empire

also implemented a similar policy (Mieroop, 2004).

Cyros conquest of Anatolia and Babylon after the Persian Plateau meant the end
of this policy of the ancient Near Eastern empires. Darius, who took the throne in a
short time after Cyros, divided the conquered lands into semi-autonomous regions by
adopting a completely new style of government, appointed local rulers from within the
local population to these regions and established a well-organized imperial system. At
the same time, he kept each province under the control of the central administration,

with imperial representatives, tax-collecting officers and garrison commanders called
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“satrap”’. The most unique feature of the empire that Cyros founded is the fact that,
civilizations, perfected by Darius, in constant conflict in Anatolia, Elam, Mesopotamia
and the Persian Plateau, were able together under the roof of a largely peaceful and
multicultural empire. This policy implemented by Cyros can be understood from the
sources and archaeological descriptions of the conquered peoples, namely Assyrians
and Babylonians (Daryaee, Mousavi & Rezakhani, 2014).

The Cyros cylinder, which contains very important information about the
policies of Cyros, is a unique archaeological finding on this subject. This unique
artifact, found in the temple of Marduk in Babylon in the territory of present-day Iraq
by the Assyrian researcher Hormuzd Rassam during an expedition sponsored by the
British Museum in 1879, provides amazing insights into the libertarian and
multicultural policies of Achaemenids. This 45 line inscription, written in Babylonian
language in 539 BC after the conquest of Babylon by Cyros the great, was made of
clay which was turnt into a cylindrical shape and was strengthened by being baked.
The parts where the first and last lines of the inscription are written have been
disappeared. Despite two parts of these disappeared parts were later found but the other
parts could not be reached. Therefore, some of the first and last lines of the text in the
cylinder could not be read. However, the read parts of the text are sufficient to provide

us with very important information about that period (Stevens, 2014).

Neil MacGregor, director of the British Museum, states that Cyros distributed it
to the Babylonian people after copying the samples of the proclamation he had printed
to justify the invasion of Babylon, which he had captured in 539 BC, into a large
number of clay tablets. MacGregor underlines that, this inference can be made because
these clay tablet fragments, which have survived to the present day, have a similar
style of expression as the Cyros cylinder. Irving Finkler, curator at the British Museum,
also states that the Cyros cylinder was written in the Babylonian language because it
was addressed to the Babylonian people (Finkel, 2013).
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Figure 1: Kyros Cylinder (Source: British Museum).

The related summary of a large text which talks about numerous issues such as
inconsistent state of the king of Babylon in religious and administrative matters, the
genealogy of Cyros, how Babylon were seized by the Persians, pray of Cyros to the
god Marduk, building activities of Cyros in Babylon and, of course, emancipatory and
tolerant policies of Cyros is possible to reach in such way with the translation by the

curator of cuneiform collections in British Museum, Irving Finkel:

“I am Cyros, King of the world, great king, powerful king, King of
Babylon, King of Sumer and Akkadian, King of the four quarters, son of
Cambyses, great king, King of Anshan, eternal royal descendant of Teispes,
King of great king Ansan. | entered Babylon peacefully and kept the royal
palace as a residence. | went into an environment of pleasure and happiness.
Our great master Marduk has given me a great heart that endears Babylon.
This generous heart guides me through my daily work. My great army marched

to Babylon without bloodshed; I did not allow anyone to frighten the Sumerian
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and Akkadian peoples. | took care of the good of Babylon and all its sacred
centers. | put an end to the drudgery that the last Babylonian king (Nabonidus)
had imposed upon him, which neither the gods wanted nor befits the people. |
took away their tedium, gave them their freedom. Our great Lord Marduk was
pleased with what I had done. He blessed me...” (Finkel, 2013).

The Cyros cylinder is described by some scholar as “the first declaration of
human rights in history” because it contains messages such as peace, freedom,
recognition of the right to life to differences against oppressive policies based on
assimilation that were widely applied in antiquity. However, interpreted the Cyros
cylinder is a unique document in that we can understand the tolerant and multicultural

policies of the Achaemenid Empire (Stevens, 2014).

Before the Achaemenids, the ancient Mesopotamian empires practiced a
common strategy. This strategy is, in order to sever the political and cultural unity of
the conquered population and make them less dangerous to the dominant power,
religious and cultural groups have been removed from their respective geographies.
The Achaemenid emperors, applied the opposite of this policy and gave back
everything related to the local freedoms, traditional religions and legal systems having
been taken from them, of all the peoples they had added to their borders. To this end,
Cyros allowed the Jews to return to Jerusalem and granted them the authority of the
religious centers of Egypt and Babylon in exchange for their loyalty. The statements
written in the Cyros cylinder also confirm this policy in every respect (Mcneill, 1989).

Upon the death of Cyros, his son Cambyses, as a successor who had followed
his father's policies closely, completed the unfinished invasion of the Middle East and
seized Egypt, as soon as he took the throne. The rapid and successful realization of
these conquests led to opinions that the occupation plans were drawn up by Cyros.
Conguest of Egypt meant that Egypt watered by the fertility of the Nile and in conflict
with Asian and Anatolian societies for many years, was united with its ancient enemies
successfully and long-lastingly. This was a truly unique event, and it contributed
greatly to the transformation of the Achaemenid empire into a multicultural (Stronach,
1997).
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Darius, who took the throne after Cambyses, is called “the great”, not because
of his conquests contrary to Cyros and Alexander, but because he is the founder of the
system that is the basis of state administration even today. During his reign, he
strengthened the local government mechanism established by Cyros and established a
system of supervision that followed local administrators. In addition, by literally
reforming the taxation system, Darius who established a system of economic stimulus
that was unprecedented up to that time, freed local rulers in their internal affairs
(Shaked, 2008). With this idea, the city states which have different forms of
government have not been touched and have been allowed to continue the same
management system. For example, Phoenician cities, which were ruled by a minority
of wealthy merchants, retained these positions under Achaemenid administration. In
addition, the continuation of the political-religious rule in Palestine had been allowed.
The Greek city states, which had a democratic form of government, maintained their
management systems (Mansel, 2014).

Darius, who had an exceptional place in terms of Achaemenid multiculturalism,
had left behind after his death the broadest boundaries of the empire it had ever had.
Darius, who ruled the vast lands acquired by conquests through a libertarian system,
was able to unite a large number of communities with differences under a multicultural
administrative mechanism. In the reliefs adorning the sarcophagus of Nagsh-i Rustem
in Persepolis, paintings depicting the victories of Darius and the different peoples he
collected under his rule were performed. In one of these reliefs, Darius is depicted
seated on a throne carried by 28 envoys, symbolizing the different peoples under his

rule. With the transfer of Lendering, Darius tombstone contains the following phrases:

“If you wonder and ask yourself how many countries Darius has ruled
over, count the engraved figures carrying his throne. Then you understand that
the spear of Persia has reached the farthest and you know that Persia has
fought far from home” (Lendering, 2009).

It is possible to mention about other Persepolis reliefs in which these policies of
the empire that can be described as multicultural was performed. In another relief
found in the Treasury Department of the Persepolis Palace, the beginning of the

acceptance ceremony of the satraptic envoys is pictured:

129



The king, holding his wand and a lotus flower in his hand, sits on his
throne; behind the King is the Crown Prince of the Empire and a high-ranking
officer armed with weapons such as swords, axes, arrows and bows,
representing the power of the kingdom. The palace minister, who is heading to
the King's throne for the initiation of the reception ceremony, and the satrap
emissaries, who are waiting their turn to come into the presence of King in the
long queue behind him, are present. This long queue representing the
ambassadors is pictured on the palace stairs. On each of the stairs of the palace
are the ambassadors with gifts from their regions: Meds; pitcher, mug, gold
jewelry and fabric; Scythians; bow, jewellry, fabric and a horse, the Greeks;
container, weaving and wool bales, Syrians; container ( a Jewish caftan
embellished with tassels as a present to the king by one of Syrian ambassadors),
Ethiopians are waiting to go into the King's presence with gifts made from

ivory.

According to this description, The Achaemenids united the geographies
possessing differences under their rule, and the peoples of these geographies offered
their loyalty to their masters. In response to this loyalty, the unique differences of each
society and culture were accepted in the palace of the Persian kings, and as a result, a
multicultural system in which differences were accepted emerged in the empire
(Lendering, 2009).

130



Figure 2: The envoys waiting their turn to present to the King the gifts unique to their respective
regions in each palace staircase during the emissary reception ceremony (Source: Civitatis).

Much can be said about the tax policy of the Achaemenids, the road system that
inspired even the Romans, reaching up to 2,000 km in places, the communication
networks and many other administrative achievements (Graf, 1990). The greatest
achievement of the Empire, however, is that it was able to unite the ancient
civilizations of Mesopotamia, the Nile and the Indus under one roof, especially under
Darius rule, and to unite the vast area between the Persian Plateau and Anatolia for a
long time under the same political system. Darius provided this unification between
the centres of civilization with its full meaning by developing ways of commerce and
communication. The first version of the canal between the Mediterranean Sea and the
Red Sea, providing a sea link from Africa to Asia, was built during the reign of Darius
(Dandamaev & Lukonin, 1989). In the inscription of Darius, it is claimed that he
wanted to connect these two centres with watercourses, in order to improve the
connection between Egypt and Iran. According to scholars working on this issue,
Darius certainly intended to establish a maritime connection between Iran,
Mesopotamia and Egypt. To achieve this unification must be considered a magnificent
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achievement because the ancient centres of civilization that existed in the 2,000 km
area between the Indus and Tigris rivers and the 1000 km area between the Euphrates
and Nile rivers, which had been hostile for many years, were united under the same
political and economic system. In spite of both the animosity and differences between
the civilizations living in these geographies and the geographical and physical
difficulties of these regions, it is regarded as a unique achievement to achieve this
unification. All of these regions mentioned were never united under the same political
system by anyone, including Alexander the Great, except by Achaemenid empire
(Tuplin, 1988).

1.1. Trilingual Inscriptions as a Sign of Multiculturalism

While speaking of multiculturalism in the Achaemenid period, it can be said that
a multilingual atmosphere exists in the lands of the empire as one of the main
parameters of multiculturalism. The large number of sources we have makes it possible
for us to easily defend this thesis. The archaeological artefacts that shed light on
Achaemenid multiculturalism, which were used in other parts of the study, also attest
to this situation (Basello, 2013).

When we look at these data mentioned, beyond an empire that ruled the large
lands where different languages are spoken, every freedom of language was
recognized and even we meet with a multilingual state structure in which a large
number of official and unofficial records that have survived to the present day are kept
with different languages. Ahamenis has provided the differences to be passed on to
future generations through policies that enable different languages to be used in many
areas, by not implementing policies of assimilation and oppression, it maintained these
languages by the hand of the state itself, even, it provided the transfer of these
languages to the future generations to be done by the hand of the state by accepting

them among the official languages of the state (Tuplin, 1988).

In particular, the fact that official records have been kept with different
languages other than ancient Persian makes it possible to infer that the Achaemenid
Empire recognized these languages as official languages (Noble, 2013). As a matter
of fact, Newell Stultz defines the official language as the language which is legally

recognized and used in the functioning of state power (Stultz, 2009). When we look at
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the archaeological data and official records, we can say that the Achaemenid Empire
adopted many languages as official languages since the Cyros period. the fact that that
the founding emperor Cyros of Achaemenid printed the Cyros cylinder in Babylonian
language to glorify the conquest of Babylon is a good example that can be given to
this situation (Noble, 2013).

Beyond this, we need to open a separate parenthesis to the fact that the
Achaemenid inscriptions, which started to be seen especially from the time of Darius,
are written in three languages. This situation is an important proof that different
languages are accepted by the Persians as official languages and can be regarded as an

indicator of multiculturalism (Dandamaev & Lukonin, 1989).

In fact, the writing of the same inscription in more than one language is not a
tradition started by the Achaemenids. The history of this tradition dates back to texts
written in Akkadian and Sumerian belonging to the ancient Akkadian Kings in the
second half of the 3000 B.C. Moreover, the bilingual Aslantas inscription which is
dated to 8th century B.C. found in Osmaniye-Turkey, discovered by Professor Helmut
Bossert and Dr. Halet Cambel and is written in Phoenician and Luwice. In addition,
Akkadian and Urartuian texts written by the Kings of Urartu in 8th and 9th centuries
B.C. is an another example that can be given to the multilingual inscriptions before the

Achaemenid period (Payne, 2012).

The Achaemenid Empire trilingual inscriptions, however, are
regarded as very important inscriptions both in terms of the fact that a significant parts
of them have survived with little destruction to the present day and the multicultural

meanings they contain beyond trilingualism (Potts, 2017).

In a statement in February 2019 by IRNA, the official news agency of the Islamic
Republic of Iran, it was stated that a very important inscription was found in support
of Achaemenid multiculturalism during the works carried out on a hillside where the
Tomb of Darius is located in the Nagsh-i Rustem area. According to a statement by
French archaeologist Werther Henkelman; "an epitaph was discovered containing
writings in three distinct languages, which had been hidden under moss and lichen for

over two thousand years, and whose existence until now had not been noticed.” It was
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stated that this inscription, which contains inscriptions in Persian, Babylonian and
Elamic, contains important information about the ring that formed the genealogy, allies

and advisors of the Achaemenid emperors (https://tr.irna.ir/).

On the basis of this, it should be noted that the policies of the Achaemenid related
language are another indication of their multiculturalist thinking. Although, Aramaic
was used as a common language for a long time, it can be understood from the tablets
found in Behistun and Susa, and ancient Persian language, the mother tongue of the
kings, was also used effectively. The fact that all of the names in the old Persian
language end with the same letter, the Dorians with ‘san’and the lonians witg ‘sigma’
IS an indication that the old Persian language was influenced by other linguistic
traditions (Wiesehdfer, 1996). In addition, while the Akkadian language continued to
be used as a trade language in Mesopotamia for a long time, the Phoenician and
Egyptian languages remained the administrative language of their own regions.
Heredot says that, the payment to the builders working in the construction of the
Achaemenish Palace was kept in the records of the Persepolis tablets in the Elam
language (Daryaee, Mousavi & Rezakhani, 2014).

1.2. Achaemenid Religious Policies as a Sign of Multiculturalism

Although the Achaemenid were firmly committed to the Zoroastrian faith,
there was full religious freedom throughout the empire. This tolerance of the
Achaemenid was not limited to the recognition of freedom of belief, but also by giving
limited political powers to the religious leaders, who were representatives of different
faith communities, a religiously autonomous environment had been formed. As a result
of this policy, the Jews who were exiled by the Babylonians mentioned earlier in the
work were allowed to return to Jerusalem and establish a tribute state connected to the
empire. While this may seem like an act of generosity, it is probably a precalculated
move by Cyros to ensure the Jews ‘devotion and thus maintain the general policy of
tolerance. However, this move, for whatever purpose, has contributed to the tolerant
structure of the empire and is one of the important examples that can be shown to be
defined as a multicultural state implementing multiculturalism as a public policy
(Dandamaev & Lukonin, 1989).
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The Achaemenids worldviews were being shaped on the basis of their religious
beliefs, and the atmosphere of full religious freedom was dominant. According to
Zoroastrian teachings, the king should have formed a heaven from Earth, a world in
which all peoples within the borders of the Empire could live in peace. We can
understand this from the word "frasa" that Darius used to describe the palace complex
in Susa. This word, meaning perfect or impeccable, also had a religious meaning at the
same time. In order for such a world to be formed, an air of freedom had to prevail in
religious terms. King Cyros, who was firmly committed to the Zoroastrian faith, did
not force his people to believe in Ahuramzada after taking control of Babylon. Darius
and his successors likewise respected the beliefs of the conquered territories and even
gave state support for the repair and reconstruction of places of worship belonging to
different religions in Jerusalem and Egypt. The religion under the Achaemenid
administration served as a social identity in determining administrative policies
(Daryaee, 2013).

Conclusion

All in all, the Achaemenid Empire embodied the idea of justice and order. This
concept is referred to as "arta" in the old Persian language, meaning the establishment
and survival of an order at the centre of chaos. Under the rule of Achaemenids, a
Persian monarchy was formed in the conquered regions and controlled through these
satraps. However, there was no interference to the local tradition and local traditions
were protected by being guaranteed with a comprehensive law (Briant, 1999). With
this understanding, the Achaemenids, instead of imposing Persian culture on the
peoples of the conquered lands, guaranteed the protection of local cultural heritage and
adopted a conciliatory attitude towards the local norms and the sections considered
elite according to these norms (Snell, 1997).

Despite all their faults, the Achaemenid rulers maintained this administrative
system, which had been implemented since Cyros. As Darius states in the Behistun
inscription, the Achaemenids lands adopted centrally uniform, however; locally, a
diverse administrative, economic and cultural model. In this way, all the regions

entering into Achaemenid administration kept their political and cultural
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characteristics and succeeded to transfer them to future generations by providing
continuity (Briant, 1999).

For all these reasons, the success of the Achaemenid dynasty under the
leadership of the Cyros the great, emerging out from the steppes of the East, and
Persian economical, political and tolerant policies led by the successors of the of Cyros
should be accepted as the first and the most important example in history of how a
traditionalist society became a multicultural empire as a result of conquests
(Lendering, 2009).
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