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MAKALEBILGIiSI OzeT

Anahtar Kelimeler Ulkelerin gelismisliklerinin degerlendirilmesinde sug istatistikleri énemli gdstergelerdendir. Ulkelerin
Sug Istatistikleri, refahi ve gelismislik diizeyini arttirmak i¢in bu istatistiklerin degerlendirilmesi ve gerekli ¢alismalarin
Betimsel Istatistikler, yaptlmasi gerekmektedir. Bu ¢aligmanin amaci, OECD iilkelerinin sug istatistiklerini degerlendirmek,
Kiimeleme Analizi, Tiirkiye’nin genel durumunu OECD iilkeleri ile karsilastirmak ve iilkeleri sug istatistiklerine gore

kiimelemektir. Calismada ilk olarak Tiirkiye ve OECD iilkelerinin sug istatistikleri karsilastirllmistir. Bu
Jel Kodlar: C38, K14 karsilagtirmalar sonucunda Tiirkiye ve OECD iilkelerinin sug istatistiklerinin karakterleri belirlenmis,
istatistiklerin; yasa, cinsiyete ve su¢ tlriine gore benzer Ozellikler gosterdigi saptanmustir.
Kargilagtirmalardan sonra tilkeler kiimeleme analizine tabi tutulmus ve K-ortalamalar ydntemi ile

. kiimeleme analizi yapilmistir. Kiimeleme analizi sonuglarima gére OECD iilkeleri sug istatistikleri
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bakimindan iki kiimede kiimelenmistir.

ARTICLEINFO ABSTRACT

Keywords In the assessment of countries' development levels, crime statistics serve as crucial indicators. Evaluating

Crime Statistics, these statistics and undertaking necessary measures are essential to enhance countries' welfare and

Descriptive Statistics, development levels. The aim of this study is to evaluate crime statistics of OECD countries, compare

Cluster Analysis Turkey's general situation with OECD countries, and cluster countries based on crime statistics. Initially,
crime statistics of Turkey and OECD countries were compared. Through these comparisons, the

Jel Codes: C38, K14 characteristics of crime statistics for Turkey and OECD countries were identified, revealing similarities

across age, gender, and crime type categories. Following the comparisons, countries underwent clustering
analysis, using the K-means method. According to the clustering analysis results, OECD countries
clustered into two groups based on crime statistics.
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GIRIS

Sug ciddi toplumsal bir sorun olarak basta hukuk olmak tizere birgok bilim dalimn ilgi alani igerisine girmistir. Her bir disiplin
kendi sinirlarinda sugun toplum i¢i varliginin ne oldugunu tanimlamaya ¢alisir. Toplumsal bir olgu olarak sugu yalnizca ceza
yasalarinda tanimlanmis bir olgu olarak kabul edemeyiz. Ciinkii sug disiplinler arasi bir olgu olarak ¢alisildiginda daha iyi
anlagilacaktir. Aslinda her bir disiplin su¢ konusunda birbirini tamamlar ve sugun eksik kalan yanlarini1 doldurur. Ancak sug ile
ilgili her bir disiplin igerisinde bile bilim adamlarimin ortak bir tammlamasindan bahsedemeyiz (Kog, 2019:49-73). Toplum
icinde sug, hukuk kurallarina aykirilik durumu olsa da, yazili olmayan temayiillere uyulmamasi da sug¢ olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Giiniimiizde ceza hukuku ger¢evesinde halen su¢ konusunun yoklugunda, tesebbiis asamasinin varligi tartigma
konusudur (Artuk vd., 2018). Ciinkii su¢ bir karmasadir. Diinyanin farkli bolgelerinde gergeklestirilen gesitli caligmalarla sug
olgusu kontrol altina alinmaya ¢alisilmakta ve sugu tamamen ortadan kaldirmanin imkansizlig1 nedeniyle su¢ 6nleme stratejileri
gelistirilmektedir. Bu ¢aligmalarin sonucunda elde edilecek dogru analiz ve degerlendirmelerle aslinda hayalini kurdugumuz
toplumu yaratmak ¢ok da zor degildir (Saritarla, 2016:2).

Bu ¢alisma, ulusal ve uluslararasi istatistikler kullanilarak OECD iilkelerinin sug istatistiklerini grafikler yardimiyla incelemis,
Tiirkiye nin diger iilkelere gére genel durumunu arastirmistir. Ayrica kiimeleme analizi ile tilkeleri sug istatistiklerine gore
kategorize etmistir. Kiimeleme analizi sonuglarina gore iilkeler 2 kiimede kiimelenmistir.

1. SUC VE SUC ANALIZi

Sug, genel anlamda bir sapma davranist olup yazili hukuk tarafindan yasaklanmis ve karsiliginda yaptirim dngoriilmiis eylemler
olarak tanimlanir (Donmezer, 1994:45-57). Bu, toplumun bitinunt ilgilendiren énemli bir sosyal problemdir. Sosyal bilimlerin
bircogunun arastirma konusu olmakla birlikte, aydinlatiimasi bakimindan bazi doga bilimlerinin de ilgi alanina girmektedir.
Bu sebeple, sug farkli bakis agilarina gore gesitli sekillerde tanimlanmaktadir. Kisaca, topluma zarar veren veya tehlikeli oldugu
yasalarla kabul edilen davranis, hareket ve eylemler biitiinii olarak ifade edilebilir (Seyhan, 2002:173). Sug, evrensel bir olgu
olup her tiir sosyal yapida her zaman varligin siirdiirmektedir. Kanun koyucu tarafindan topluma zarar verdigi ya da tehlikeli
oldugu kabul edilen ve belirtilen eylem, davranis, tutum ve hareketler sug olarak tamimlanir (Dénmezer, 1984:60-61). Sosyal
bir kotiluk olarak suc: Konsept olarak kanunlara ve medeni hukuka kargi gelme (saldir1 ve ihmal) suglarini islemek, beraberinde
bir zarar ve incitme getirmektedir. Bu yiizden bunlar1 ayirmak ve cezalandirmak gerekmektedir. Bu davranislar suc olarak
nitelenir (White ve Haines, 2008). Sosyal bilimciler ve egitimciler, suglulugun 6grenme yoluyla kazanildigini ve sug
egilimlerinin, normal davranislardan sapma gosteren sekiller olmasimin yani sira grup yasaminin bir sonucu oldugunu
belirtmektedirler (Sutherland, 1955).

Suglart nicel olarak belirlemeyi ve bu yolla sugu lgmeyi amaglayan istatistiksel yontemler yaygin olarak kullamlmaktadir.
Ancak, istatistiklerin giivenilirligi konusunda ciddi siipheler bulundugundan, son otuz yilda Avrupa ve Anglo-Sakson
Ulkelerinde alternatif su¢ degerlendirme yontemleri de uygulanmaktadir. Sug istatistikleri, su¢lular, magdurlar ve ceza adalet
sisteminin tepkileri hakkinda bilgi saglayan diizenli ve sistematik veri toplama, diizenleme, karsilagtirma ve kamuoyuna sunma
streglerini icermektedir (Demirbasg, 2001:73).

Sug istatistikleri, kapsamina gore ii¢ sinifta simflandirilabilir:

o Ozel ve kamu istatistikleri,
e Ulusal ve uluslararasi istatistikler,
o Polis, Adliye ve Cezaevi istatistikleri.

‘Sug analizi’ kavramu, ilk kez Orlando Winfield Wilson adl1 bir polis sefi tarafindan 1960 yilinda kaleme alinan Polis Yonetimi
(Police Administration) adli kitapta kullanilarak literatiire girmistir (Giirer, 2004:23-29).

Sug analizi, suglarin ve suglularin 6nlenmesi, polisin sorusturma siireglerinin hizlandirilmasi ve olaylarin daha ¢abuk
aydinlatilmasi amaciyla, insan ve teknik kaynaklarin etkin kullanim igin gelistirilmig bir dizi sistematik ve analitik islemi
kapsar. Bu analizler, bolgelere gore sug tiplerinin dagilimini ve gelecekteki olasi egilimleri belirleyerek, uygulayict birimlere
ve yoneticilere bilgi saglar (Dag, 2002:39-40).

Sug analizi; kriminoloji, ceza adaleti, istatistik, psikoloji, sosyal psikoloji ve sosyoloji gibi ¢esitli bilim dallarini biitiinlestiren
bir alandir. Bu alanda profesyonel olarak ¢alismak isteyen birimlerin, farkli disiplinlerle uyum iginde olmalari ve insan ile
gevresini hem gozlemsel hem de bilimsel agidan iyi tanimalar1 gerekmektedir (Gtirer, 2004:23-29).

Sug analizinin baglica amaglar su sekilde siralanabilir (Demirci ve Coban, 2002:138):

o Elde edilen verilerin zamaninda iglenmesi.
e Karmasik olaylarin analitik yontemlerle daha anlagilir hale getirilmesi.

e Toplanan bilgilerle suglarin 6nlenmesi ve kontroliine yonelik stratejiler gelistirilmesi.
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e Personel ve kaynak tahsisine temel olugturmasi.

Sug analizi ¢alismalari; polisin suglulari takip ve sorusturma isleminde 6nemli rol oynamakta, meydana gelen olaylarin daha
¢abuk c¢oziilmesine ve iglenmesi muhtemel suglarin ise daha islenmeden 6nlenmesine biiyiik katki saglamaktadir. (Goksel,
2008).

2. LIiTERATUR INCELEMESI

Ulkelerin sug istatistiklerini belirlenmesi, sug tiirlerine gére politikalarin gergeklestirilmesine katkida bulunulmasi ve karar
vericilere bu konuda 6nerilerde bulunabilmesi adina bu alanda yapilan ¢aligmalar diisen pay biiyilk 6nem arz etmektedir.
Literatiirde bu alanda yapilan ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir:

Emsen ve Deger (2004), 1984-2001 tarihlerinde Tiirkiye'deki terdr olaylarinin sayilarinin Tiirkiye'nin turizm gelirlerine etkisini
incelemiglerdir. 1984’te baslayan ve giderek artan terdrizmin turizm gelirleri iizerinde olumsuzluga neden oldugunu
saptamistir. Arastirmacilar, terdr olaylarinin yogun yasandigr bolgelerde isttihdam imkaninin artmasi, egitim diizeyinin
yiikselmesi ve adil bir gelir dagilimmin saglanmasi gibi politikalar1 6nermistir. Bu politikalarin uygulanmasi ile sosyal barisin
ve ekonomik faaliyetlerin canlandirilacag: belirtilmektedir.

Bayram ve Aytac (2004), 1994-2002 yillar1 arasinda Bursa ilinde meydana gelen sug tiirlerini, Bursa Emniyet Mudurliigii
verilerine dayanarak karar agaglari yontemiyle analiz etmislerdir. Calismada, Yildinm ve Osmangazi ilgelerinde yaygin
goriilen sug tiiriiniin hirsizlik (banka, otopark, is yerinden, yankesicilik ve kapkagcilik) oldugu tespit edilmistir. Niliifer
ilgesindeyse guveni kétiye kullanma, dolandiricilik, sug esyasi satin alma, mala zarar verme, bilisim suglar1 ve hiikiimet
emirlerine muhalefet suglarinin en sik rastlanan suglar oldugu bulunmustur.

Yamak ve Topbas (2005), 1995-2007 araliginda Tiirkiye'nin 67 iline ait sug istatistikleri (asayis suglari) ile igsizlik arasindaki
nedensellik iligkisini panel nedensellik testi kullanarak incelemislerdir. Sabit etkiler modeli altinda gerceklestirilen Granger
Nedensellik testi sonuglarina gore, igsizlik oranindaki artisin sug sayisindaki artisi anlamli bir sekilde etkiledigi ortaya ¢ikmustir.
Ayrica, kisi bagina diisen reel GSMH ile su¢ arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi oldugu saptanmustir. Bu bulgu, sug
neticesinde elde edilebilecek potansiyel kazancin artmasinin, ekonomik temelli sug sayisinda artisa yol agtigini gostermektedir
(Yamak ve Topbas, 2005: 714).

Bayram, Giines ve Yildiz (2005), 2004-2005 (Mart ayina kadar) dénemine iliskin Bursa iline ait Cocuk Suglu Veri Tabani
verilerini kullanarak Multinomial Lojistik regresyon analizi gerceklestirmistir. Arastirma sonuglari, ¢ocuk suglularinin sug
islemeye iten en onemli faktdrlerden birinin, suc isleme olasiligini 4,5 kat artiran uyusturucu madde bagimliligi oldugunu
ortaya koymustur.

Comertler ve Kar (2007), Turkiye'nin tum illerindeki sug¢ oranlarini belirleyen sosyal ve ekonomik gostergeleri 2000 yili
verilerine dayanarak yatay kesit analizi ile incelemislerdir. Bu aragtirma, gelir diizeyi, igsizlik orani, g¢ orani, egitim seviyesi,
niifus yogunlugu ve dogum hiz1 gibi demografik faktorlerin yani sira sehirlesmenin de sug oranlarini belirleyen temel unsurlar
arasinda oldugunu saptamistir.

Pazarlioglu ve Turgutlu (2007), Tiirkiye'nin 1968-2004 yillarina ait zaman serisi verilerini kullanarak, ekonomik faktdrler
(igsizlik oran1 ve kisi basina diisen gelir) ile su¢ arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismanin bulgulari, ekonomik faktorler
ile su¢ oranlari arasinda anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir. Tiirkiye'deki toplam su¢ oraninin, devlete, kamu
giivenligine ve genel ahlaka karsi islenen suclarin igsizlik orani ve kisi basina diisen gelir ile uzun vadeli bir denge iliskisi
icinde oldugu belirlenmistir.

Aslan (2008), Turkiye'nin tim illerine ait 1998-2006 yillarinin sug¢ oranlari verilerini panel veri analizi yontemiyle
degerlendirmistir. Aragtirma bulgulari, Tiirkiye'de yaralanma, dolandiricilik, kagakeilik, icra iflas kanununa karsi gelme,
uyusturucu madde kullamimi ve {iretimi, riigvet gibi sug oranlarinin siireklilik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Tiiziintiirk (2009), Tirkiye'deki 81 ilin 2006 yili sug istatistiklerini (terdr, asayis, kagake¢ilik, trafik, siipheli ve diger sug
oranlart) ¢ok boyutlu 6lgekleme analizi yontemi ile degerlendirmistir. Bu yontemle, sug istatistiklerinin gorsel olarak
birbirleriyle olan konumlarinin gésterilmesi amaglanmistir. Bu sekilde, iller arasindaki ve sug tiirleri arasindaki iligkiler
belirlenerek Tiirkiye'deki su¢ oranlarini azaltmaya yonelik ¢ikarimlar yapilmistir. Arastirma sonucunda, Ankara ve Istanbul
illerinin diger illerden farkli 6zellikler sergiledigi tespit edilmistir. Sug tiirleri agisindan ise, asayis ve kagake¢ilik suglarimin
genel egilimden oldukgca farkli oldugu ortaya cikmustir. Istanbul'da asayis suclarinin %34,85 oramnda, Ankara'da ise kagakgilik
suglarinin %10,05 oraninda islendigi belirlenmistir.
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3. YONTEM

Bu ¢alismada OECD iilkelerinin 2022 yili sug istatistikleri kullanilarak su¢ oranlari betimsel olarak incelenmis ve grafikler
yardimu ile Tiirkiye ile diger OECD iilkelerinin sug karakterleri karsilastirilmistir. Yapilan bu karsilastirmadan sonra kiimeleme
analizi ile iilkeler sug istatistiklerine gore simflandirilmig ve Tiirkiye’nin sug istatistikleri bakimindan hangi iilkelerle benzer
bir karakteristige sahip oldugu belirlenmistir.

3.1. Kimeleme Analizi

Bu teknik, ¢ok sayida degiskene sahip birimleri sinirli sayida kiime veya gruba ayirmayi hedefleyen bir yontemdir. Bu yontemin
amaci, ayn1 kiimedeki gézlemlerin birbirine benzer olmasini saglarken, farkli kiimelerdeki gézlemler arasinda belirgin farklar
yaratmaktir (Neil, 2002:515). Kiimeleme analizinde, gbzlemler veya degiskenler temel unsurlar olarak kullanilabilir. Gézlem
setlerinin belirli gruplar veya kiimelere ayrilmasi hedeflenir, ancak grup sayisi veya grup iiyelikleri 6nceden belirlenmis degildir
(Ozdamar, 1999:257).

Kiimeleme analizinin ilk asamasi, bir benzerlik veya uzaklik dl¢iitii (6rnegin, kareli 6klid uzaklig1 veya Pearson korelasyonu)
secmektir. Ardindan, kullanilacak kiimeleme teknigi (hiyerarsik veya hiyerarsik olmayan) belirlenir. Ugiincii asamada, segilen
teknige uygun olan kiimeleme yontemi segilir. Son olarak, kiime sayis1 belirlenir ve kiimeleme sonuglar1 yorumlanir (Sharma,
1996:187).

Kiimeleme analizinde, degiskenler karsilastirilabilir 6lgeklerle olciilmelidir. Biiylik dlgeklerle dlgiilen degiskenler, daha az
anlamli olsalar bile, siniflamada kiigiik 6lgeklere gore daha fazla agirlik tagiyabilir. Bu nedenle, degiskenleri standartlastirarak
benzer dlgeklere doniistiirmek gereklidir. Hiyerarsik kiimeleme analizinde bu doniisiim otomatik olarak yapilirken, hiyerarsik
olmayan kiimeleme yontemlerinde bu doniisiim analiz dncesinde manuel olarak yapilmalidir. Kiimeleme analizi, gézlem setinin
yapisal 6zelliklerini objektif olarak 6lgmeyi amaglar. Diger istatistiksel yontemlerde énemli olan normallik, dogrusallik ve
sabit varyans gibi varsayimlar, kiimeleme analizinde genellikle dikkate alinmaz. Ancak, 6rneklemin anakiitleyi temsil etme
yetenegi ve ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity) gibi faktorler géz 6niinde bulundurulmalidir. Arastirmaci, elde edilen
ornegin anakiitleyi dogru bir sekilde temsil ettiginden emin olmalidir. Coklu dogrusal baglanti, degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal iliskiler bulundugunda gergek etkileri ayirt etmeyi zorlastirir ve bu durum diger cok degiskenli yontemlerde 6nemli
bir konudur. Ancak, kiimeleme analizinde bu tiir degiskenler dolayli olarak daha fazla agirlik tasiyabilir (Hair vd., 1998:490-
491).

3.1.1. K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi

K-Ortalamalar kimeleme analizi (K-Means Clustering) istatistik ve veri bilimi alaninda sik¢a kullamlan bir kiimeleme
yontemidir. Kiimeleme, ham verileri belirli gruplara ayirarak, veri setinde var olabilecek gizli kaliplar1 kesfetme siirecidir. Bu
stiregte, ayn1 kiimedeki veriler birbirine benzerken, farkli kiimelerdeki veriler arasinda belirgin farkliliklar bulunur (Huang,
1998:283-304). K-Ortalamalar, bu baglamda, hiyerarsik olmayan bir kiimeleme yontemi olarak dne ¢ikar ve kiimeleme hatasini
en aza indirmeyi amaglar. Bu yontemde, kiimelerin sayist baglangicta belirlenir ve algoritma, kiime merkezlerini yinelemeli
olarak giincelleyerek, verileri en uygun sekilde gruplandirir (Inekwe, Maharaj, & Bhattacharya, 2020:1-40). K-Ortalamalar
algoritmasi, kiimeleme hatasini minimize eden, hizli ve iteratif bir yaklasima sahiptir. Algoritmanin baslangic asamasinda,
kiime merkezleri rastgele konumlara yerlestirilir. Daha sonra, her veri noktast en yakin kiime merkezine atanir ve bu atama
isleminden sonra kiime merkezleri, kiimedeki tiim noktalarin ortalamasi alimarak giincellenir. Bu siire¢, kiime merkezleri
sabitlenene kadar veya belirli bir durma kriteri saglanana kadar tekrarlanir (Likas, Vlassis, & Verbeek, 2003:451-461). K-
Ortalamalar algoritmasinin basit ve saglam yapisi, genis bir veri tiirii yelpazesinde uygulanabilmesini saglar. Ancak, kiiresel
olmayan kiimeler i¢in kétii performans sergileme ve aykiri degerlere duyarlilik gibi bazi dezavantajlar1 bulunur (Wu, 2012:8).

K-Ortalamalar algoritmasi, veri setindeki gozlemlerin kiime merkezlerine olan uzakliklarinin kareler toplamini minimize
etmeye dayanir. Bir X= {X1, X2, X3, ..., XN} veri seti verildiginde, M-kiimeleme problemi, bu veri setini C1, Cz, Cs, ..., Cmalt
kimelerine bolmeyi amaglar. Her bir alt kiimenin kiime merkezi mk olmak iizere, en yaygin kullamlan kiimeleme kriteri, V k
€ [1, M] igin Cx alt kiimesinin kiime merkezi mx olmak iizere ¥ xi € Ck degeri arasindaki Oklid uzakliklarinin toplamidir. Bu
kriter, kiimeleme hatasi olarak adlandirilir ve mz, mz, ms, ... , mm kiime merkezlerine bagli olarak hesaplanir:

E(My, m2, M, ..., mu) = XL, Bkl 1(xi € ck)llxi — mk||? 1)

Formildeki | tyelik fonksiyonudur. X dogruysa I(X) = 1’dir. Aksi durumda I(X) = 0'dir. Eger mk kiime merkezi, xi degerine
uzaklik olarak en yakinsa, xi degeri o kiimeye aittir. Bu durumda K-Ortalamalar algoritmasi, xi degerini k. kiimeye atar ve I(xi)
= 1 degerini alir; aksi halde I(xi) = 0 degerini alir (Likas, Vlassis, & Verbeek, 2003:451-461).

K-Ortalamalar algoritmasinin avantajlari arasinda basitligi, saglamlig1 ve genis veri tiirlerinde kullanilabilme yetenegi bulunur.
Ancak, aykirt degerlere duyarliligt ve kiiresel olmayan kiimeler i¢in diisiik performansi, bu yontemin bazi uyarlamalarla



iktisadi Arastirmalar Dergisi / Journal of Economic Research 5

gelistirilmesini gerektirir. Ornegin, aykir1 degerlerin etkisini azaltmak icin medyan merkezli yaklagimlar kullanilabilir veya
kiime merkezlerinin daha iyi baslangi¢ noktalar1 ile secilmesi saglanabilir (Wu, 2012:8).

3.2. Veri Seti ve Degiskenler

Caligmanin veri setini, OECD f{ilkelerinin 2022 yil1 sug istatistikleri olugturmaktadir. Caligmada kullanilan veriler Tablo 1°de
verilmistir:

Tablo 1. Degiskenler ve Veriler

Tutuklu ve
- Yabanci Ceza infaz L Ceza infaz kurumlarindakilerin yasa hikiumlulerin
ULKELER ﬁ%zfﬁiw Uyruklu kurumlarinda E:/I?r‘]mlgram gore dagilim (%)’si ci n'siyete gore
Tutuklu calisan dagilimi
Orani (%) Orani personel % %
35 yas 3550 50-65 65 yas Erkek Kadin
alt1 yas yas ve +

ABD 153,8 36,9 86,8 42,1 52,5 31,0 14,0 2,5 95,7 4,3
ALMANYA 67,1 25,8 100 21,8 63,4 18,9 15,5 2,2 94,4 5,6
AVUSTRALYA 93,7 45,4 98,9 45,5 43,9 37,6 17,1 14 92,4 7,6
AVUSTURYA 93,5 49 99,2 50,8 45,6 35,0 16,5 2,9 93,8 6,2
BELCIKA 93,9 43,4 97,3 26,1 44,3 36,4 16,7 2,6 95,5 4,5
CEKYA 174,6 7,4 88,6 35,8 49,2 33,0 16,0 1,8 91,9 8,1
DANIMARKA 70,5 27 63,1 45,9 55,3 31,0 12,3 1.4 95,5 4,5
ESTONYA 165 33,1 87,7 45,1 36,8 39,0 20,9 3,3 95,4 4,6
FINLANDIYA 50 16,4 87,0 63,1 49,5 35,0 13,4 2,1 92,8 7,2
FRANSA 106,7 25 73,0 44,5 53,3 32,0 12,5 2,2 96,8 3,2
GUNEY KORE 94,2 39,4 91,5 47,6 43,6 34,9 17,3 4,2 95,3 4,7
HOLLANDA 53,8 21,8 81,9 71,7 43,6 36,0 18,1 2,3 94,8 52
INGILTERE 132,3 12,4 61,7 25,0 44,2 35,0 17,0 3,8 95,9 4.1
IRLANDA 76,4 15,4 95,1 62,0 46,3 35,0 15,1 3,6 96,2 3,8
ISPANYA 117,9 29,6 97,8 36,1 33,2 39,7 23,7 34 93,4 6,6
ISRAIL 1334 24,8 99,3 34,3 36,6 41,7 18,0 3,7 90,1 9,9
ISVEC 76,1 12,2 83,6 33,8 53,0 32,0 13,1 1,9 94,1 5,9
ISVICRE 71,9 70,1 100 32,9 60,3 22,4 12,6 4,7 94 6,0
ITALYA 90,2 315 91,5 44,5 53,0 32,0 13,4 1,6 95,9 4,1
IZLANDA 38,5 23,3 87,1 57,4 40,7 36,0 20,3 3,0 91,7 8,3
JAPONYA 29,3 10,1 98,7 48,9 45,4 41,7 10,3 2,6 97,3 2,7
KANADA 151 42,3 87,4 47,4 51,0 33,1 12,8 3,1 95,9 4,1
KOLOMBIYA 112,3 26,3 92,4 32,1 44,5 39,1 14,5 1,9 96,3 3,7
KOSTA RIKA 114,6 27,4 93,7 33,9 48,3 33,5 14,6 3,6 97 3,0
LETONYA 172,2 1,8 92,8 36,1 48,1 32,9 14,5 45 91,6 8,4
LITVANYA 191,1 3,3 89,4 36,5 49,4 36,0 10,3 4,3 95,7 4,3
LUKSEMBURG 98,1 72,5 96,4 62,9 49,8 35,0 13,5 1,7 94,6 5,4
MACARISTAN 193,8 10 98,2 44,6 43,1 37,0 18,0 1,9 92,4 7,6
MEKSIKA 113,8 26,5 92,1 46,2 41,3 36,4 20,1 2,2 92,4 7,6
NORVEC 55,9 24,1 95,5 59,1 34,4 38,3 23,8 3,5 94,4 5,6
POLONYA 190,4 2,4 95,4 53,4 43,0 38,0 16,6 2,4 95,3 4,7
PORTEKIZ 114,3 14,3 76,9 27,4 30,3 41,3 24,3 4,1 93 7,0
SLOVAKYA 186,5 2,6 93,5 34,4 43,2 38,0 16,6 2,2 92,7 7,3
SLOVENYA 66,4 29,3 93,8 65,3 48,6 37,0 11,3 3,1 94,6 5,4
SILI 103,4 22,1 93,4 43,4 41,4 33,9 22,3 2,4 94,6 54
YENI ZELANDA 105,7 20,8 96,5 45,7 40,3 354 22,0 2,3 96,2 38
YUNANISTAN 106,2 58,6 98,2 31,8 39,7 38,0 19,4 2,9 95,1 4,9
TURKIYE 355,2 4 100 52,3 50,3 35,0 13,0 1,7 96,1 3,9

4. BULGULAR

Caligmada yaslara, uyruga, cinsiyete, sug tiirlerine ve hiikiimliilerin ceza siirelerine gore dagilimlar betimsel istatistikler ol arak
alinmig ve grafiklenmistir.

Degiskenler; cezaevi niifus oram (X1), yabanci uyruklu tutuklu orani(X2), ceza infaz kurumlarinda ¢alisan personel orani (X3)
ve mahkum devir oran1 (X4) degiskenleri kullanilarak {ilkeler kiimeleme analizine tabi tutulmustur.



6 Yil (Year): 2024 Cilt (Volume):2  Sayi (Issue): 1

4.1. Grafiksel Karsilastirma Sonuclari

Caligmanmin bu asamasinda Tiirkiye ve OECD fiilkeleri grafiksel olarak karsilastirilmustir. Tiirkiye ve OECD iilkelerinin 2022
yil1 hiikiimlii sayilarinin yaslara gére dagilimlar1 Grafik 1°de verilmistir:

Grafik 1. Hiikiimliilerin yaslara goére dagilimlan

TURKIYE OECD ULKELERI

6"\3 ve + 55\,5\e¢
50-65 yas - 50-65vas

13% 16%
35 yas alti
35yasala
50% o
33-50 yas
35-50yas
33%

Yukarida yer alan grafikler incelendiginde; Tiirkiye’de hiikiimliilerin %50°si 35 yas alt1, %35°1 35-50 yas arasinda,
%131 50-65 yas arasinda ve %2’si 65 yas ve Ustiidiir. OECD iilkeleri incelendiginde; hiiktimliilerin %481 35 yas
alt1, %33’1i 35-50 yas arasinda, %16’s1 50-65 yas arasinda ve %3’li 65 yas ve ustlidiir. Grafige gore Tiirkiye ve
OECD iilkelerindeki mahkumlarimn yagslara gére dagilimlart benzerdir.

Tiirkiye ve OECD iilkelerinin 2022 yili hiikiimli sayilarinin yabanci uyruklu olup olmamalarina gore dagilimlari
Grafik 2’de verilmistir:

Grafik 2. Hiikiimliilerin uyruklarina gére dagilimlar
TURKIYE OECD ULKELERI
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Grafikler incelendiginde; Tirkiye’de hiikiimlilerin %96’s1 yerli, %4’li yabanci uyrukludur. OECD iilkeleri
incelendiginde; hiikiimliilerin %75°1 yerli, %25°1 yabanci uyruklu olugu goriilmektedir.
Tiirkiye ve OECD iilkelerinin 2022 yil1 hiikiimli sayilarmin cinsiyete gore dagilimlar: Grafik 3’°te verilmistir:

Grafik 3. Hiikiimliilerin cinsiyete gore dagilimlar:
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Yukarida yer alan grafikler incelendiginde; Tiirkiye’de hiikiimliilerin %96°s1 erkek, %4’ kadindir. OECD iilkeleri
incelendiginde; hiikiimliilerin %941 erkek, %6°s1 kadindir. Grafige gore Tiirkiye ve diger OECD iilkelerindeki
mahkumlarin cinsiyete gore dagilimlar1 benzerdir.

Tiirkiye ve diger OECD iilkelerinin 2022 yili hiikiimlii sayilarinin sug tiirlerine gére dagilimlar1 Grafik 4’te
verilmistir:

Grafik 4. Hiikiimliilerin sug tiirlerine gore dagilimlarn
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Yukarida yer alan grafikler incelendiginde; Tiirkiye’de hiikiimliilerin %2’si karayolu trafik sugu, %11’ cinayet ve
cinayete tesebbiis, %131 saldir1 ve darp, %3’1 tecaviiz, %4 1 diger cinsel sug tiirleri, %29’u soygun ve hirsizlik,
%41 ekonomik/mali sug, %26’s1 uyusturucu sugu ve %8’1 terér sucu islemistir. OECD iilkeleri incelendiginde;
hiikiimliilerin %5°1 karayolu trafik sugu, %12’si cinayet ve cinayete tesebbiis, %9 u saldir1 ve darp, %5°1 tecaviiz,
%S5°1 diger cinsel sug tiirleri, %22’si soygun ve hirsizlik, %3’li ekonomik/mali sug, %21°1 diger suglar ve %18’1
uyusturucu sucu iglemistir. Tiirkiye’de 2022 yilinda en az islenen sug karayolu trafik sugu iken, OECD iilkelerinde
2022 yilinda en az islenen su¢ ekonomik/mali suglar olmustur. Tirkiye’de 2022 yilinda en fazla islenen ise
uyusturucu suglar1 iken, OECD iilkelerinde 2022 yilinda en fazla islenen sug soygun ve hirsizlik sucu olmustur.
Tiirkiye ve diger OECD iilkelerinin 2022 yili hiikiimlii sayilarinin ceza siirelerine gore dagilimlari Grafik 5°te
verilmistir:

Grafik 5. Hiikiimliilerin ceza siirelerine gore dagilimlar:
TURKIYE OECD ULKELERI
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4.2. Kimeleme Analizi Sonu¢lar:

Tiirkiye ve Tiirkiye disindaki OECD iilkelerinin sug istatistikleri grafiklerle karsilastirildiktan sonra cezaevi niifus
oran1 (X1), yabanci uyruklu tutuklu orani(X2), ceza infaz kurumlarmda caligan personel orani (X3) ve makum
devir oran1 (X4) degiskenleri kullanilarak iilkeler kiimeleme analizi yardimi ile kiimelere ayrilmstir.

Ilgili degiskenler i¢in kiimeleme analizi sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Kiimeleme Analizi Sonuglar
Kiime

Ulkeler Uzaklik Ulkeler Kume Numarast  Uzakhik
Numarasi

Cekya 1 59.523 Irlanda 2 34.824
Letonya 1 61.498 Ispanya 2 18.729
Litvanya 1 43.259 Israil 2 33.720
Macaristan 1 39.288 Isveg 2 33.170
Polonya 1 42.829 Isvigre 2 53.580
Slovakya 1 47.846 Italya 2 12.699
Tirkiye 1 122.780 Izlanda 2 65.717
ABD 2 52.179 Japonya 2 76.071
Almanya 2 42.690 Kanada 2 50.713
Avustralya 2 20.957 Kolombiya 2 15.396
Avusturya 2 25.129 Kosta Rika 2 15.908
Belgika 2 25.454 Liksemburg 2 48.651
Danimarka 2 42.092 Meksika 2 11.954
Estonya 2 62.798 Norveg 2 49.539
Finlandiya 2 57.363 Portekiz 2 27.997
Fransa 2 18.240 Slovenya 2 42.250
Giiney Kore 2 14.311 Sili 2 7.138
Hollanda 2 57.232 Yeni Zelanda 2 10.581
Ingiltere 2 48.122 Yunanistan 2 33.469

Tablo 2 inceleniginde; iilkeler sug istatistiklerine gore iki kiimede kiimelenmistir. Cekya, Letonya, Litvanya,
Macaristan, Polonya, Slovakya ve Tiirkiye cezaevi niifus orani (X1), yabanci uyruklu tutuklu oran1(X2), ceza infaz
kurumlarinda ¢alisan personel orani (X3) ve makum devir orani (X4) verilerine gore ayni kiimede yer almaktadir
(Kiime 1). Bu iilkeler diginda kalan diger OECD fiilkeleri kiime 2’de siniflanmistir. Kiimeleme analizine ait Anova
sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Anova Analizi Sonuglari

Kime Hata
Ortalama
Kare sd Ortalama Kare  sd F-istatistilk Olasilik
X 74157011 1 1619.087 36 45.802 000
X, 3969317 1 205.966 36 19272 000
X5 80.038 1 87.178 36 918 044
X4 34,581 1 150421 36 230 035

Tabloya gore, tiim degiskenler icin F istatistik degerleri anlamli bulunmustur. Modele dahil edilen degiskenler
anlaml bulundugu i¢in bu degiskenler ile yapilan kiimeleme analizi saglik sonuglar verecektir.

5. SONUC

Giiniimiizde suc istatistikleri iilkelerin gelismislik seviyelerini etkileyen faktdrlerden biridir. Ulkeler bu
istatistikleri degerlendirerek sug oranlarmi diigiirmeyi ve gelismislik seviyelerini arttirmayr hedeflemektedir.

Bu ¢alisma OECD iilkelerinin sug istatistiklerini inceleyerek Tiirkiye’nin bu konudaki karakteristigini, diger
OECD iilkeleriyle karsilastirmistir. Bu amagla ¢alismada ilk olarak grafiksel kargilastirmalara yer verilmis, daha
sonra kiimeleme analizi ile iilkeler sug istatistiklerine gore kiimelenmistir. Calismada elde edilen bulgular asagida
sunulmustur:

Grafiksel karsilagtirmalara gore;

Hiikiimliilerin yaslara gore dagilimlar1 incelendiginde; Tiirkiye’de hiikiimliilerin %50’si 35 yas alti, %35°1 35-50
yas arasinda, %13’ 50-65 yas arasinda ve %2’si 65 yas ve iistil oldugu; Tiirkiye diginda kalan diger OECD iilkeleri
incelendiginde hiikiimliilerin %48’1 35 yas alt1, %33’ 35-50 yas arasinda, %16’s1 50-65 yas arasinda ve %3’ 65
yas ve istii oldugu tespit edilmistir. Buna gore Tiirkiye ve diger OECD fiilkelerindeki hiikiimliilerin yaglara gore
dagilimlar1 benzer 6zellik gostermektedir.

Calismada ayrica, hiikiimliilerin uyruklarma gore dagilimlari incelenmis; Tiirkiye’de hiikiimliilerin %96’sinn
yerli, %4 tinlin yabanci uyruklu oldugu, OECD filkelerinde hiikiimliilerin %75’inin yerli, %25’inin ise yabanci
uyruklu oldugu sonucuna ulagilmistir.

Hiikiimliilerin cinsiyetlere gore dagilimi incelendiginde; Tiirkiye’de hiikiimliilerin %96’s1 erkek, %4’ kadin
oldugu, Tiirkiye disinda kalan diger OECD iilkeleri incelendiginde ise hiikiimliilerin %941 erkek, %6’st kadin
oldugu saptanmistir. Bu bilgiye gore Tiirkiye ve diger OECD iilkelerindeki hiikiimliilerin cinsiyete gore dagilimlari
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benzerlik gostermektedir.

Sug tiirlerine gore dagilimlar incelendiginde; Tiirkiye’de hiikiimliilerin %2’si karayolu trafik sucu, %11°i cinayet
ve cinayete tesebbiis, %13’1 saldirt ve darp, %371 tecaviiz, %4’l diger cinsel sug tiirleri, %29’u soygun ve
hirsizlik, %4’ ekonomik/mali sug, %26°s1 uyusturucu sugu ve %8’i terdr sugu isledigi tespit edilmis; Tiirkiye
disinda kalan diger OECD iilkeleri incelendiginde; hiikiimliilerin %5°1 karayolu trafik sugu, %12’si cinayet ve
cinayete tesebbiis, %9’u saldir1 ve darp, %5°1 tecaviiz, %5°1 diger cinsel sug tiirleri, %22’si soygun ve hirsizlik,
%3’ ekonomik/mali sug, %21°1 diger suglar ve %18’ uyusturucu sucu isledigi saptanmistir. Bu bilgiler
dogrultusunda Tiirkiye’de 2022 yilinda en az islenen sugun karayolu trafik sugu iken en fazla islenen sugun
uyusturucu suglart oldugu, Tiirkiye disindaki diger OECD iilkelerinde 2022 yilinda en az islenen sugun
ekonomik/mali suglar iken en fazla islenen sug¢ soygun ve hirsizlik sugu oldugu yorumu yapilabilir.
Hlkumldlerin tutukluluk siirelerine gore dagilimlart incelendiginde; Tiirkiye’de hiikiimlilerin %1°i 1-3 ay arasi,
%4’1 3-6 ay arasi, %3’1 6 ay — 1 yil arasi, %9u 1-3 yil arasi, %8’1 3—5 yil arasi, %231 5-10 y1l arasi, %30’u 10—
20 yil aras1 ve %22’si 20 yil ve lizeri hapis cezasi aldigi; Tiirkiye disinda kalan diger OECD iilkelerinde
hiikkiimliilerin %1°1 1 ay ve daha az, %3l 1-3 ay arasi, %4l 3-6 ay arasi, %81 6 ay — 1 y1l arasi, %25°1 1-3 y1l
arasi, %18°1 3—5 yil arasi, %2371 5-10 y1l aras1, %12’si 10-20 y1l aras1 ve %6°s1 20 yil ve {izeri hapis cezasi aldigi
tespit edilmistir.

Kiimeleme analizi sonuglarina gore;

Ulkeler cezaevi niifus orani, yabanci uyruklu tutuklu orani, ceza infaz kurumlarinda calisan personel orani ve
mahkum devir orani verilerine gore kiimeleme analizine tabi tutulmustur. Bu degiskenlere gore iilkeler iki kiimede
kiimelenmektedir. Buna gore; Cekya, Letonya, Litvanya, Macaristan, Polonya, Slovakya ve Tiirkiye ele alinan
degiskenler bakimindan benzer karakteristik dzelliklere sahip olduklar i¢in ayn1 kiimede kiimelenmislerdir. Bu
tilkeler disinda kalan diger OECD iilkeleri ise ikinci kiimede kiimelenmislerdir.

Gelecekte yapilacak caligmalarda, ayni kiimelerde yer alan iilkelerin sosyo-ekonomik durumlari incelenerek
makroekonomik degigkenler ile analizler tekrar yapilabilir. Hatta sug istatistiklerine etki eden makroekonomik
degiskenler belirlenerek modeller kurulabilir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu ¢aligma bilimsel aragtirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Etik Kurul Onayi: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilar: Yazar ¢alismanin tamamim kendi yapmustir.

Cikar Catismasi: Yazar agisindan ya da liglincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir.
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Bu ¢aligma, finansal piyasalarda volatilitenin tamimini, 6nemini ve farkli tiirlerini incelemektedir.
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This study examines the concept, importance, and various types of volatility in financial markets.
Volatility refers to the degree of uncertainty and variability in asset prices over a specific period. High
volatility is characterized by sudden and wide price fluctuations, while low volatility indicates more stable
and predictable price movements. Volatility in financial markets arises from the interplay of various
factors, such as economic indicators, political uncertainties, monetary policy decisions, and global events.
This paper explores different types of volatility, including historical, implied, and intraday volatility, and
discusses how each affects financial risk management and investment decisions. It also explains the
critical role of volatility in option pricing and in shaping market expectations. Accurately measuring
volatility is crucial for managing financial risks and predicting future price movements. In this context,
understanding and managing volatility is essential for investors and policymakers to cope with
uncertainties in financial markets effectively.
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GIRIS

Finansal piyasalar, kiiresel ekonominin en dinamik ve karmasik yapilarindan birini olusturur. Bu piyasalarda, varlik fiyatlarimn
stirekli degisen dogasi, yatirimcilar, politika yapicilar ve akademisyenler igin biiyiik bir belirsizlik ve risk kaynagidir. Bu
belirsizlik ve risk, genellikle “volatilite” olarak adlandirilan bir kavramla ifade edilir. Volatilite, varlik fiyatlarmn belirli bir
zaman diliminde ne kadar degisken oldugunu 6lcen bir istatistiksel gostergedir ve finansal piyasalarda oldukga énemli bir rol
oynar. Yiiksek volatilite, fiyatlarin ani ve genis araliklarla degistigi, diisiik volatilite ise daha istikrarli ve ongoriilebilir fiyat
hareketlerini ifade eder.

Finansal piyasalardaki volatilitenin nedenleri ve sonuglari oldukga gesitlidir. Ekonomik gostergeler, siyasi belirsizlikler, para
politikasi kararlar1 ve kiiresel olaylar gibi cesitli faktdrlerin etkilesimi sonucu volatilite ortaya ¢ikar. Ozellikle 1987°deki ABD
borsa krizi gibi olaylar, volatilitenin finansal piyasalardaki 6nemini daha da artirmig ve volatilitenin modellenmesi ve tahmini
konusundaki ¢aligsmalara olan ilgiyi artirmistir. Bu kriz sonrasinda, volatilitenin dogru bir sekilde 6lgiilmesi ve yonetilmesi,
finansal risklerin kontrol altina alinmasi ve gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilmesi agisindan kritik bir hale gelmistir.

Bu ¢aligmada, finansal piyasalarda volatilitenin tanimi, 6nemi ve farkli tiirleri ele alinacaktir. Tarihsel volatilite, zimni volatilite
ve giin icerisinde gergeklesen volatilite gibi farkl volatilite tiirleri incelenerek, her birinin finansal risk yonetimi ve yatirim
kararlar1 iizerindeki etkileri tartisilacaktir. Ayrica, volatilitenin opsiyon fiyatlamasinda ve piyasa beklentilerinin
belirlenmesindeki rolii de agiklanacaktir. Volatilitenin dogru bir sekilde dlgiilmesi ve yonetilmesi, yatirimeilarin ve politika
yapicilarin finansal piyasalardaki belirsizliklerle basa ¢ikabilmesi igin hayati dneme sahiptir.

Volatilitenin finansal piyasalarda oynadigi rolii anlamak igin, dncelikle volatilitenin tanimina ve temel 6zelliklerine bakmak
gerekmektedir. Volatilite, genellikle standart sapma veya varyans gibi istatistiksel lgiimlerle hesaplanir ve yiiksek volatilite,
varlik fiyatlarinin ani ve biiyiik degisiklikler gosterdigi durumlart ifade ederken, diisiik volatilite daha istikrarli ve dngoriilebilir
fiyat hareketlerini ifade eder. Volatilite, piyasalardaki belirsizligi ve riskleri yansitir ve yatirimeilar i¢in hem firsat hem de
tehditler olusturur.

Volatilitenin 6nemi, sadece finansal risklerin yonetimiyle siirli degildir. Ayn1 zamanda, opsiyon fiyatlamasi ve piyasa
beklentilerinin belirlenmesi gibi birgok alanda da kritik bir rol oynar. Opsiyonlarin fiyati, dayanak varligin volatilitesine baglt
olarak belirlenir ve yiiksek volatilite, opsiyon primlerini artirirken, diisiik volatilite opsiyonlarin maliyetini azaltir. Bu nedenle,
volatilitenin dogru bir sekilde tahmin edilmesi, yatirimeilarin dogru stratejiler gelistirmesi agisindan biiyiik 6nem tasir.

Finansal piyasalarda volatilite, yatirimeilar, politika yapicilar ve akademisyenler i¢in onemli bir aragtirma konusudur.
Volatilitenin dogru bir sekilde Olciilmesi ve yonetilmesi, finansal risklerin kontrol altina alinmast ve gelecekteki fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesi agisindan kritik bir 6neme sahiptir. Bu ¢alismada, finansal piyasalarda volatilitenin tanimu,
6nemi ve farkl tiirleri ele alinarak, volatilitenin finansal risk yonetimi ve yatirim kararlari izerindeki etkileri incelenecektir.

1. VOLATILITE KAVRAMI VE FINANSAL PiYASALARDA VOLATILITE

Volatilite, finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin belirli bir zaman dilimindeki degiskenligini ifade eder. Bu degiskenlik,
fiyatlarin yiiksekten diisiige veya diisiikten yiiksege ani ve belirsiz hareketleri olarak ortaya cikar. Finansal varliklarin (hisse
senetleri, tahviller, dévizler, emtialar vb.) volatilitesi genellikle standart sapma veya varyans gibi istatistiksel dlciimlerle
hesaplanir. Yiiksek volatilite, fiyatlarin hizli ve biiyiik 6lgiide degismesi anlamina gelirken, diisiik volatilite ise daha istikrarli
ve tahmin edilebilir fiyat hareketlerini ifade eder.

Finansal piyasalardaki volatilite, bircok faktdriin etkilesimi sonucunda ortaya cikar. Ornegin, ekonomik gdstergelerin (issizlik
orani, enflasyon, biiyiime verileri) beklentilerden sapmasi, siyasi belirsizlikler, para politikasi kararlari, jeopolitik gerilimler,
bilgi akisi ve teknik faktorler gibi birgok unsur, piyasalardaki volatiliteyi artirabilir.

Yatirimeilar igin volatilite, risk ve firsatlarin bir gostergesi olarak kabul edilir. Yiksek volatilite, blyik kar elde etme
potansiyeli sunarken ayn1 zamanda biiyiik kayiplar yasama riskini de artirir. Diisiik volatilite ise genellikle daha diisiik risk ve
daha az firsat anlamma gelir. Yatirimeilar, volatiliteyi 6ngormek ve ona uygun stratejiler gelistirmek igin ¢esitli analiz
yontemleri ve finansal araglar kullanirlar. Volatilite ayrica opsiyon fiyatlamasinda da 6nemli bir rol oynar. Opsiyonlarin fiyati,
dayanak varligin volatilitesine bagli olarak belirlenir. Yiiksek volatilite, opsiyon primlerini artirirken, diisiik volatilite
opsiyonlarin maliyetini azaltir.

1.1. Volatilitenin Tanimi

Volatilite, finansal piyasalarda varlik fiyatlarinin belirsizlik derecesini ifade eden 6nemli bir kavramdir. Bu terim, Tirkce
sozliiklerde karsiliginin bulunmamasina ragmen, ingilizce kaynaklarda “volatile” sifatiyla agiklanir ve “volatility” ismiyle
tanimlanir. Kokeni Fransizca ve Latince’ye dayanan bu terim, “ugucu” anlamina gelir ve genellikle “oynaklik” seklinde ifade
edilir. Finansal piyasalardaki volatilite, varlik fiyatlarinin ani ve beklenmedik degisimlerine isaret eder ve yatinmecilar igin risk
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ve firsatlar1 belirler. Bu degiskenlik, ekonomik, siyasi ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle ortaya ¢ikar ve piyasalardaki belirsizligi
yansitir (Shiller, 1992: 17-18).

Volatilite, belirli bir giivenlik veya piyasa endeksinin getirilerinin dagilimimn istatistiksel bir 6lgtisiidiir. Genellikle, volatilite
ne kadar yiiksekse, giivenlik o kadar risklidir. Volatilite, belirli bir zaman diliminde fiyat degiskenligini 6lcer ve bu logaritmik
dontisiimlii fiyat veya fiyat endeksinin belirli bir zaman dilimindeki standart sapmasidir. Volatilite genellikle, ayn1 giivenlik
veya piyasa endeksinin getirileri arasindaki standart sapma veya varyans dl¢iimlerinden hesaplanir (Bhowmik ve Wang, 2020:
2).

Volatilite, belirli bir piyasa endeksi veya menkul kiymet igin getiri dagiliminin istatistiksel bir 6l¢iisiidiir. Volatilite arttik¢a
genellikle giivenlik daha riskli hale gelir. Bu dl¢iim genellikle ayn1 piyasa endeksi veya menkul kiymetin getirileri arasindaki
standart sapma olarak hesaplanir. Biiyiik dalgalanmalarla iliskilendirilen her iki yondeki volatilite, genellikle menkul kiymet
piyasalarinda goriiliir. Volatilite, bir menkul kiymetin fiyat degisiklikleriyle iliskili risk diizeyini gosterir ve siklikla
piyasalardaki belirsizligi ifade eder. Gelecekteki piyasa hareketlerini tahmin etmek ve fiyatlardaki gegmis degisiklikleri
degerlendirmek icin volatilite hesaplanir. Genel anlamda, volatilite fiyat hareketlerinin belirsizligini veya degiskenligini dlgen
bir gosterge olarak tanimlanabilir (Abdalla ve Winker, 2012: 165-166).

Volatilite kavraminin tanimini yapmayi saglayan iki temel unsur vardir. Birincisi, tiim hareketlerle iliskilendirilebilen
degiskenlik; ikincisi ise, bilinmeyen hareketlerle baglantili olan belirsizlik. Bu baglamda, volatilite tahmin edilebilir ve tahmin
edilemeyen olmak tizere iki alt bilesene ayrilir. Bu bilesenlerin agirligi, incelenen konuya bagli olmakla birlikte, genellikle
tahmin edilemeyen volatiliteye dncelik verilir. Volatilite, bilinmeyen bir degiskenin tiim olast sonuglarmnin yayilimim ifade
eder (Poon, 2005:1).

Volatilite, belirli bir piyasa endeksi veya menkul kiymet i¢in getirinin dagiliminin istatistiksel bir gostergesidir. Hem piyasa
endeksi hem de menkul kiymet getirileri arasindaki standart sapma ve varyansi dlger. Yiiksek volatilite genellikle yiiksek riskle
iligkilendirilir. Varlik fiyatlandirmasi segenekleri azaldiginda, bir varhigin volatilitesi 6nemli bir faktordiir (Goltz, Guob uzaite
ve Martellini, 2011: 2). Bu nedenle, volatilite, risk ve fiyatlandirma stratejileri {izerinde belirleyici bir etkiye sahiptir.

Volatilite, riskle iligkilidir, ancak tam olarak ayn1 degildir. Risk istenmeyen sonuglarla iligkilidir, volatilite ise bir 61¢U olarak
belirsizlikle iliskilidir ve olumlu bir sonuca da neden olabilir. Bu &nemli fark siklikla gz ardi edilir. Ornek olarak,
Sharpeoranim ele alinabilir. Sharpe orani, bir yatirimin performansini 6lgmek icin kullanilir ve ortalama getiriyi riskle
iliskilendirilmis bir volatiliteyle kargilagtirir (Poon, 2005: 1-2).

Sharpe orani, su sekilde tanimlanur:

(Ortalama getiri,n)- (Risksiz faiz orani, 6r. Hazine bonosu faiz orant)
(Getirilerin standart sapmast, o)

Sharpe orant =

Genel olarak, daha yiiksek bir Sharpe oram tercih edilir. Istenmeyen bir sonug olan olaganiistii biiyiik bir pozitif getiri, payda
olan standart sapmay1 ortalama getiriden daha fazla etkiledigi i¢in Sharpe oraninda bir azalmaya neden olabilir. Volatilitenin
risk igin iyi veya miikemmel bir 6l¢ii olmamasinin nedeni, volatilitenin (veya standart sapmanin) yalnizca bir dagilimin
yaytlimini lgmesidir ve sekil hakkinda higbir bilgi icermemesidir. Tek istisna, normal bir dagilim veya lognormal bir dagilim
durumunda gegerlidir; burada ortalama, p, ve standart sapma, o, tim dagilim i¢in yeterli istatistiklerdir, yani sadece p ve o ile,
gozlemlenen dagilimi ¢ogaltmak miimkiindiir (Poon, 2005:2).

1.2. Volatilitenin Onemi ve Etkileri

Son ¢eyrek ylizyildan fazla bir siiredir, finansal piyasalardaki volatilite, bircok akademisyen, politika yapici ve uygulayici
tarafindan incelenen 6nemli bir konudur. Ozellikle 1987'deki ABD borsa krizi, volatilitenin finansal piyasalarda daha da nemli
hale gelmesine neden olmustur. Bu kriz sonrasinda, volatilitenin modellenmesi ve tahmini giderek daha fazla 6nem kazanmgtir
ve gliniimiizde hala 6nemini korumaktadir.

Volatilitenin finansal piyasalardaki 6nemi birkag nedene dayanmaktadir (Tezgel, 2022:7-9):

e Ik olarak, finansal riskin 6lgiilmesinde kullanilabilmesi, politika yapicilar ve piyasa katilimeilari igin volatilitenin bityiik Snem
tasimasina yol agmistir. Risk yonetimi siirecinde, volatilitenin 6nemi giderek artmaktadir.

e Ikinci olarak, son yillarda hisse senedi piyasasindaki volatilitenin arttig1 gézlemlenmektedir. Bu artisin nedenleri arasinda alim satim
sistemlerinin otomatiklestirilmesi ve tiirev araglarin kullanimimnin artmasi bulunmaktadir. Ancak, hisse senedi, tahvil ve doviz
piyasalarindaki volatilite artiglar1 finansal piyasalarin istikrar1 ve ekonomiye etkileri konusunda endiselere neden olmaktadir, bu da
volatiliteye olan ilgiyi artirmaktadir.

o Ugiincii olarak, hisse senedi piyasasindaki volatilite tiirev araglarmnin fiyatlandirilmasinda temel bir unsurdur. Varlik fiyatlamada, opsiyon
fiyatlamada ve portfoy kararlarinda volatilitenin 6l¢iimii ve tahmini giderek daha 6nemli hale gelmektedir.



14 Yil (Year): 2024 Cilt (Volume):2  Sayi (Issue): 1

e Dordiincii olarak, hisse senedi piyasalarindaki volatilitede kiimelenme egilimleri gozlenmektedir. Finansal verilerin modellenmesi igin
ARCH ve GARCH gibi modellerin gelistirilmesiyle, arastirmacilar finansal verilerin ikinci ve daha yiiksek momentlerini
modelleyebilmislerdir.

e Besinci olarak, volatilitenin kendisi, opsiyonlar araciligiyla alim satima konu edilebilmektedir. Bu nedenle, gelecekteki volatilite
tahminlerinin dogrulugu, yatirimcilara dogrudan kar saglama potansiyeli sunmaktadir.

e Altinci olarak, finansal piyasalardaki hizli bilgi akig ve kiiresel finansal piyasalarin etkilesimi, volatilitenin daha da 6nemli hale
gelmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, volatilitenin zaman igindeki 6zellikleri ve diger degiskenlerle iligkisi tizerine yapilan
arastirmalar yogun ilgi gérmektedir.

Sonug olarak, volatilitenin finansal piyasalardaki 6nemi giderek artmaktadir ve bu alandaki arastirmalar giin gegtikce 6nem
kazanmaktadir.

2. VOLATILITE TURLERIi

Akademik caligmalarda farkli hesaplama yontemlerine dayali g¢esitli volatilite tilirleri bulunmaktadir. Finansal piyasalari
etkileyen volatilite gesitleri; tarihsel, zimni ve giin i¢erisinde gergeklesen volatilite olarak kategorize edilebilir.

2.1. Tarihsel Volatilite

Tarihsel volatilite, gecmis verilerin istatistiksel analiziyle hesaplanir ve gelecekteki volatiliteyi tahmin etmek icin kullanilir.
Ancak, hisse senedi fiyatlar1 birgok faktdrden etkilenir, bu nedenle tarihsel volatilite, hisse senedi fiyatlarini1 dogru bir sekilde
tahmin etmede genellikle yetersiz kalir. Tarihsel volatilitenin kullaniminda dikkate alinmasi gereken birkag¢ dnemli konu vardir.
Ilk olarak, volatilite tahminleri i¢in kullamlan veri frekans onemlidir ve farkli veri frekanslar1 farkli sonuglara yol agabilir.
Ikinci olarak, tahmin edilen érnek araligimn secimi dnemlidir; daha uzun 6rnekler daha iyi tahminler saglayabilir, ancak en son
verilere agirlik vermek de 6nemlidir. Son olarak, volatilitenin tahmin edilmesi i¢in hangi fiyatin kullanilacagi énemlidir, ¢linkii
farkl fiyatlar farkli volatilite degerlerine yol agabilir. Hangi fiyatin kullanildigina bakilmaksizin, tarihsel volatilitenin gergek
volatiliteye esit oldugunda daha dogru tahminler yapilabilir. Bu nedenlerle, tarihsel volatilitenin dogru kullammi ve
yorumlanmas: finansal piyasalarda giivenilir risk analizleri i¢in 6nemlidir (Mai, 2023:151).

Gegmis verilere dayali olarak hesaplanan ve fiyat degisimlerini izleyen tarihsel volatilite, dayanak varliklarin fiyatindaki
dalgalanmalari 6lgmektedir. Tarihsel volatilitenin yiikselmesi, varliklarin fiyatlarinda normalden daha biiyiik bir artig oldugunu
gosterirken, azalmast ise belirsizligin azaldigini isaret eder. Bu 6l¢iim genellikle kapanis fiyatlar: arasindaki gecislere dayanir,
ancak giin i¢i degisiklikler de dikkate alinabilir. Tarihsel volatiliteyi 6lgmek icin genellikle 10 - 180 islem giinii gibi bir zaman
dilimi kullanilir. Finansal modellerin ¢ogu, varlik fiyatlarinin veya piyasa endekslerinin degiskenlik derecesini 6l¢mek icin bu
tiir ampirik verilere dayanir. St’nint zamaninda bir varlik veya piyasa endeksinin fiyati oldugunu disiiniirsek; belirli bir
doénemde (t1, t2) bu varhigin gergeklesen volatilitesi n+1 giinlilk gozlemlere dayali olarak su sekilde ifade edilir (Erben Yavuz,
2022:7):
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denklem 1°deki 252, bir y1l boyunca tipik islem giinlerine denk gelen bir yillagtirma faktoriidiir. Tipkt bunun gibi, tarihsel
oynaklik da benzer bir formiille tanimlanmaktadir.
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Geri doniislerin ayn1 olasilik dagilimindan bagimsiz olarak gekilmesi gerektiginde, r 6rnek ortalamadir ve tarihsel oynaklik
basitge yillik standart sapmadir. Gergeklesen oynaklik bu sekilde ifade edilebilir (Erben Yavuz, 2022:8):

S (ri—r)? =X rf —nr (5)

Sonug olarak;
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F=0%— 252n¥ (6:}
Ornek ortalamasi sifira yakinsa, gerceklesen volatilite genellikle tarihsel volatiliteye yakindir. Her iki durumda da 252 faktorii
yilliklastirmay1 saglar. Genellikle, iki gzlem arasindaki zaman araligi Az (yil olarak), yilliklagtirma faktorii 1 / Az dir. Bu
durumda 4z = 1/252°dir. Hem gerceklesen oynaklik hem de tarihsel oynaklik, finansal verilerin degiskenligini dlger ve
genellikle benzer sonuglar verir. Her ikisi de gelecekteki volatilitenin tahmincisi olarak kullanilabilir (Erben Yavuz, 2022:8).

n—1

2.2. Zimni (Ortiik) Volatilite

Zimni (ortiik)volatilite, piyasa riskini dlgmek ve varlik fiyatlandirma modellerinde kullanmak igin 6nemli bir aragtir. Zimni
volatilite degisikliklerini tahmin ederek, beklenen getirilerdeki degisiklikleri dngérmek miimkiindiir. Bu modeller, gelecekteki
volatilite hakkinda bilgi saglar, dolayisiyla gelecekteki dalgalanmalari tahmin etmede etkilidirler. Zimni volatilite, opsiyon
fiyatlandirma modellerinden tiiretilir ve opsiyonun yasam dongiisiindeki volatilite beklentisini yansitir. Genellikle tarihsel
volatiliteden daha yiiksektir ve vadeye yaklastik¢a azalir (Konstantinidi, Skiadopoulos ve Tzagkaraki, 2008:2405).

Opsiyon yatirimcilarinin islem yapmasiyla ilgili ortiilii volatilite, gelecekteki volatiliteye dair piyasa beklentilerini ifade eder.
Bu beklenti, opsiyon fiyatlandirma siirecine entegre edilir. Teorik olarak, ortiilii volatilite degerini belirlemek zor degildir.
Black-Scholes opsiyon fiyatlandirma modelinde, opsiyon fiyatini etkileyen bes temel parametre bulunur: Dayanak varlik spot
fiyati, kullanim fiyati, risksiz faiz orani, vadeye kalan giin sayis1 ve dayanak varlik volatilitesi. Ilk dort parametre ve gergek
piyasa opsiyon fiyat: bilindiginde, volatilite olan o ¢dziilebilir. Dolayisiyla, ortiilii volatilite, gercek piyasa volatilitesinin bir
beklentisi olarak da diisiiniilebilir (Erben Yavuz, 2022:8).

Kavramsal olarak, zimni oynaklik, tahmin edilen ddeme tutarlarmin bugiinkii degeri ile bagdastirilan getiriye benzer. Bu
nedenle, tahvilin piyasa fiyatin1 opsiyonun bugiinkii degeri ile eslestirerek YTM’yi elde edilebilir (Whaley, 2009: 98).
Deginmeye deger bir nokta, opsiyon brokerlarinin ¢ogunun dayanak varliklarin ortiik oynakligimi elde etmek icin Black-
Scholes formiiliinii kullandigidir. Uygulamada, opsiyon tacirleri, bunu bir fiyatlandirma araci olarak degil, dayanak varliklarin
ortiik oynakligini belirlemek i¢in kullanirlar. Bu, opsiyon fiyatlarindaki oynaklifin opsiyon fiyatlarindan daha az degisken
oldugu seklinde temellendirilmektedir (Aljaid ve Zakaria, 2020:28).

2.3. Giin icerisinde Gerceklesen Volatilite

Gun icerisinde gergeklesenvolatilite, finans aragtirmacilart ve uygulamacilar i¢in karmasik bir 6lgiim problemi olusturur.
Yatirimeilar, basiklik derecesi arttikca oynaklik tahminlerinin etkinliginin azaldigini gézlemlemektedirler. Giin igi volatilite,
en yliksek ve en diisiik fiyat arasindaki farkin giiniin kapanis fiyatina oranlanmasiyla hesaplanir. Bu verilerin kalin kuyruklara
sahip oldugu bilinir. Gilin igi volatilitenin finansal analizlerde kullanilmasi, piyasalardaki siirekli degisikliklerin
tahminlenmesinde etkili bir aragtir (Spurgin ve Schneeweis, 1999:1-2).

Giin i¢i volatilite, belirli bir islem giiniinde veya islem sirasinda bir hisse senedi veya endeksteki fiyat degisikligidir. Kisa vadeli
yatirimeilar genellikle piyasa giinii iginde islem yaparken, 5, 15, 30 ve 60 dakikalik gun i¢i grafikleri kullanarak fiyat
hareketlerine dikkat ederler. Bu grafikler, fiyattaki kicik hareketlerden kér elde etme stratejisini uygulamak isteyen
yatirimetlar i¢in 6nemlidir. Giin i¢i volatiliteyi takip etmek, yatirimeilarin kisa vadeli fiyat dalgalanmalarindan yararlanma
amacini destekler (Erben Yavuz, 2022:8-9).

3. VOLATILITENIN OLCULMESI

Volatilite, finansal varliklarin risk seviyelerini belirlemek i¢in 6nemli bir Olgiittiir. Beklenen volatilite ve tarihi
volatiliteydntemleri, bu riskleri hesaplamak igin kullamlir. Bu yontemlerde degiskenlik sabit kabul edilir ve oynaklikta olugan
degisikliklerin 6nceki degerlerden bagimsiz oldugu varsayilir (Sevil, 2001: 42).

Volatilitenin Slgiilmesi, politika yapicilar ve arastirmacilar igin kritik 6neme sahiptir. Ongoriilerin ve kararlarin tutarhlig: ve
kesinligi igin hayati bir rol oynar. Volatilite, finansal piyasalardaki gostergelerin istikrarli getirisini saglamak agisindan
onemlidir. Gegmis verilerden yararlanarak giivenilir modellerle oynakligin dogru ve zamaninda tahmin edilmesi, politika
yapicilari, karar vericileri ve aragtirmacilart degerli bilgilerle donatir. Bu, gelecege yonelik faydali bilgilerin iiretilmesine ve
dogru kararlarin alinmasina katki saglar (Poon&Granger, 2003:479).

Finansal piyasalarda volatilitenin dogru 6l¢iilmesi ve tahmini kritik bir konudur. Dogru volatilite hesaplamast, tiirev araglarin
fiyatlanmasi, optimal portfoy secimi ve risk yonetimi gibi finansal uygulamalar igin hayati éneme sahiptir. Ornegin, opsiyon
fiyatlama ve risk maruz deger modellemesi gibi alanlarda dogru volatilite tahmini gereklidir. Bu nedenle, volatilitenin isabetli
hesaplanmasi finansal karar alma siireglerinde 6nemli bir role sahiptir (Thupayagale, 2011: 290). Volatilite, standart sapma ile
oOlcllmekte ve varyans ile iliskilendirilmektedir. Ancak, volatilitenin dalgalanmasi nedeniyle sabit varyans varsayimi zor
olabilir. Bu 6zellik nedeniyle, dogrusal olmayan zaman serileri teknikleri volatilitenin incelenmesinde kullanilabilir. Dogrusal
olmayan zaman serileri teknikleri, finansal serilerin 6zelliklerini daha iyi anlayabilir ve kestirebilir. Bu nedenle, volatilitenin
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dogru analizi igin bu teknikler degerli bir arag olabilir (Tuna ve Isabetli, 2014:25).

Geleneksel ekonometrik modellerde, otokorelasyon genellikle bir zaman serisi sorunu olarak ele alinirken, degisen varyans ise
genellikle yatay kesit verisi problemi olarak goriiliir. Birgok makroekonomik ve finansal degiskenin zaman serilerinde
genellikle sabit olmayan hatalara ve genis bir volatiliteye sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, geleneksel yontemlerin
yetersiz kalmasina neden olmustur (Nargelegekenler, 2004:153 ).

Engle (1982) tarafindan gelistirilen otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) siiregleri ve uzantis1 olan genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) siiregleri, varyansin modellenmesinde 6nemli bir adim olarak ortaya ¢ikmistir.
Finansal piyasalardaki gelismelerin finansal varliklarin volatil davranislarini etkilemesi, otoregresif kosullu degisen varyans
modellerinin gelistirilmesinde anahtar bir rol oynamaktadir. Ozellikle, simetrik ve asimetrik etkileri ele alan ARCH, GARCH,
ARCH-M, GARCH-M gibi modeller, finansal varlik oynakliginin modellenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Piyasada
olumlu veya olumsuz haberlerin varlik oynaklig: iizerindeki etkilerinin farkli olmasi durumunda ise asimetrik modeller,
Ozellikle EGARCH ve TARCH gibi modeller, incelenir. Bu modeller, finansal piyasalardaki volatiliteyi daha iyi anlamak ve
tahmin etmek i¢in 6nemli bir ara¢ saglar. Ancak, her bir modelin kendi avantajlar1 ve sinirlamalar1 bulunmaktadir. Bu nedenle,
uygun modelin secilmesi, piyasa kosullarini ve veri 6zelliklerini dikkate alarak yapilmalidir (Hepsag, 2013: 21).

3.1. Tarihi Volatilite Yaklagim

Tarihi volatilite, belirli bir zaman diliminde bir varligin degerlerindeki standart sapmay ifade eder ve gerceklesen volatilite
olarak da bilinir. Bu yaklasim, ge¢mis fiyat bilgilerine dayanir ve cesitli yontemlerle hesaplanabilir. Kapanistan kapanisa
volatilitehesaplamasi, belirli bir siire i¢inde incelenen bir pay senedinin kapanis fiyatlarmimn yillik standart sapmasin dlger. Bu
o6lgiit, yatinmeilar igin hisse senetlerinin risk durumu hakkinda énemli bir bilgi kaynagidir ve optimal portfdy olusturulurken
dikkate alimmasi gerekir. Ayrica, opsiyon tacirleri tarafindan gelecekteki dalgalanmalarmn tahmininde kullanilir. Tarihi
volatilite, opsiyon fiyatlamasinda da 6nemli bir rol oynar. Bu 0&lglim, gegmis performansa dayanarak gelecekteki
volatilitetahminlerine yardimei olur ve yatirimeilara risk yonetimi konusunda bilgi saglar (Shu&Zhang, 2006:300; Karabryik
&Anbar, 2007:65).

Tarihi volatilite hesaplamasi asagidaki formiilasyon aracilig ile yapilmaktadir (Shu&Zhang, 2006:300):

Si
xp = 1n(si_1) 7
®
9

Bir pay senedinin degerini belirlemek i¢in kullanilan buformiilasyonda, farkli zaman araliklarinda (ay, hafta, giin) pay senedinin
fiyat1 Si, her bir donemde elde edilen kazang orani Xi, Xi’lerin ortalamasi X, ve gdzlem sayist n bulunmaktadir. Tarihsel oynaklik
ise o ile ifade edilir.

Tarihsel volatilite genellikle yillik bazda hesaplanir. Bu hesaplama igin giinliik, haftalik veya aylik volatilite verileri
kullamilabilir. Ornegin (Bennett ve Gil, 2012: 4).:

Yillik volatilite = Giinliik oynaklik * 252
Yillik volatilite = Haftalik oynaklik * 52
Yillik volatilite = Aylik oynakiik * 12

Bununla birlikte, sermaye kazanglarinin oynakliginin zamamn karekdkii ile 6lgeklendirilmesi, kazanglarin geometrik Brown
hareketi hipoteziyle uyumlu oldugunu gosterir. Bu hipoteze gore, kazanglar rastgele bir yiiriiyiis izler. Bu hesaplamalarin, bir
yil i¢inde 252 iglem giinii oldugu kabul edilerek yapildigini belirtmek 6nemlidir. Bu varsayim, yillik bazda giinliik volatiliteyi
hesaplarken kullanilir (Sevil, 2001: 44).

Tarihi volatilite hesaplamasi asagidaki formiilasyonla yapilmaktadir:
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Tarihi Oynaklik = ./Varyans = (10)

3.2. Beklenen Volatilite Yaklasim

Tarihsel volatilite, bir menkul kiymetin daha 6nceki fiyat dalgalanmalarini yansitirken, beklenen volatilite ise s6z konusu
menkul kiymetin gelecekte yasanacak volatiliteye iliskin piyasa beklentilerinin bir yansimasidir. Beklenen volatilite, menkul
kiymetlerin degerlerindeki potansiyel degiskenliklerin Olgiisiidir ve genellikle gelecekteki fiyat hareketlerine yodnelik
beklentileri yansitir. Beklenen volatilite, bir menkul kiymetin yiiksek {icretli veya diisik dcretli olup olmadiginin
belirlenmesinde de 6nemli bir role sahiptir. Bu deger, yatirimcilarin risk algisini yansitir ve volatilitenin artmasiyla birlikte
genellikle menkul kiymetin fiyatinda artig goriiliir. Bunun nedeni, yiiksek volatilite genellikle yatirimeilar i¢in daha yiiksek
getiri potansiyeline isaret eder ve bu da talebi artirir. Ote yandan, beklenen volatilite degerindeki azalis, genellikle menkul
kiymetin fiyatinda bir diislisle sonuglanir. Daha diisiik bir volatilitediizeyi, yatirimcilarin daha az risk aldigina ve daha istikrarl
getiriler beklendigine isaret eder, bu da talebi azaltabilir. Bu nedenle, diger etmenler sabitken, bir menkul kiymetin beklenen
volatilite degeri yiiksekse, genellikle o menkul kiymetin elden ¢ikarilmasi 6nerilir. Clinkil yiiksek volatilite, belirsizlik ve riski
artirirken, diisiik volatilite ise daha istikrarli getiriler sunabilir. Tam tersi durumda, diisiik beklenen volatilite degeri genellikle
o menkul kiymetin alinmasim destekler, ¢iinkii daha diisiik risk ve daha istikrarli getiriler beklenir (Karabiyik &Anbar,
2007:66-67).

Bu varsayima gore, alim veya satim hakki i¢in ddenen miktar, beklenen oynaklik seviyesini yansitir. Oynaklik, menkul
kiymetlerin giinliik piyasa fiyatlarina dayanarak hesaplanir. Beklenen oynaklik hesaplanirken, Raphson ve Pargalama teknikleri
kullanilir. Bu teknikler, mevcut fiyat hareketlerini ve piyasa kosullarini dikkate alarak gelecekteki oynaklik seviyelerini tahmin
etmeye yardimei olur. Yatirimetlar, bu tahminlere dayanarak opsiyon fiyatlarini belirler ve risklerini yonetirler. Bu yontemlerin
kullanilmasi, piyasadaki belirsizlikleri anlamak ve uygun alim satim stratejilerini gelistirmek i¢in 6nemlidir. Sonug olarak,
Raphson ve Pargalama tekniklerinin kullanimu, finansal piyasalarda etkili kararlar almak icin kritik bir rol oynar (Sevik,
2022:7).

Raphson ve ParcalamaTeknigine gore volatilite agagidaki gibi hesaplanir:

Beklenen Oynaklik = o445 + (P — Paus) * [ (0yik — Oas)/ (Pyik — Pais) | 11

Formiilasyonda, diisiik volatilitesuisolarak ifade edilirken, yiiksek volatiliteoyuk olarak tanimlanir. Benzer sekilde, diigiik ticret
Pais Ve yuksek Ucret Pyuk olarak belirtilir. Volatilite varsayimlari, piyasadaki giincel prim siiresi ile dengelenecek sekilde
hesaplanir.

Raphson metodunda, beklenen oynakligi tahmin etmek igin opsiyon primi degerlendirilir. Eger tahmin edilen opsiyon primi,
glincel prim degeriyle aym seviyede degilse, model su sekilde diizeltilir. Bu siire¢, tahmin edilen prim ve giincel prim
degerlerinin eslesene kadar tekrarlanir (Sevik, 2022:8).

SC
(P - Pilktah min)/ (E) (12)

(g) =S+ T(%)ed_ (13)

Bu yontemler, finansal piyasalardaki volatilite degisimlerini anlamak ve opsiyon fiyatlarini etkileyen faktorleri belirlemek igin
kullamlir. Yatirimetlar, bu teknikleri kullanarak opsiyon fiyatlarini tahmin eder ve risklerini yonetirler. Sonug olarak, Raphson
metodunun uygulanmasi, finansal piyasalardaki degiskenlikleri analiz etmek ve dogru kararlar almak i¢in 6nemlidir.

3.3. ARCH Modeli

Bilinen zaman serileri modelleri, hata terimlerinin sabit varyansl oldugunu varsaymaktadir. Ancak, 1982 ve 1983 yillarinda
Engle, Ingiltere’nin enflasyon verilerini inceleyerek hata terimlerinin varyansinin sabit olmadigim géstermistir. Bu bulgu, hata
terimlerinin varyansinin zamanla degisebilecegini ortaya koymaktadir. Incelenen verinin bu varsaymm karsilamamasi
durumunda, Engle’in ¢alismalar1 ARCH (Oto-Regressif Kosullu Heteroskedastisite) olarak adlandirilarak literatiire girdi.
ARCH modelleri, hata terimlerinin varyansinin ge¢mis degerlere bagh olarak degisebilecegi fikrine dayanmaktadir. Bu
modelleme yaklagimi, finansal veriler gibi zamanla degisen ve dalgali varyansa sahip veri setlerinin analizinde yaygin olarak
kullamlmaktadir. Bu nedenle, Engle’in bulgular ve ARCH modelleri, ekonometrik analizlerde hata terimlerinin varyansinin
dinamik dogasini dikkate almak i¢in 6nemli bir adim1 temsil etmektedir (Giannopoulos, 2000:46; Aktas ve Akkirt, 2016:90).
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Finansal varlik kazanglarinda belirgin bir 6zellik, volatilite toplanmasidir. Varlik ticretlerindeki 6nemli farkliliklar, 6nem i
farkliliklari, ufak farkliliklar: ise tekrar ufak farkliliklar izler. ARCH yontemi, bu farkliliklar1 en iyi sekilde agiklayan model
olarak kabul edilir. ARCH’da, tesadiifi degiskenin kosullu varyansini tammlamak igin bir hata terimi kullanilir. Kosullu ve
kosulsuz varyanslar arasindaki fark ve hatalarin kosullu ve kosulsuz varyanslari arasindaki fark, aynidir. Yonteme gore, ut’nin
kosullu varyansi belirlenir. ARCH, zaman serilerinde degisken volatiliteyi modellemek i¢in giiglii bir aragtir ve finansal
piyasalardaki fiyat hareketlerini analiz etmek i¢in yaygin olarak kullanilir (Sarikovanlik vd.,2019:151).

o = v“r((”rlur—ir ”r—:rur—a.....,) = Elu,— E(“r)j:[:|I*"r—L”r—L”r—1.....,| 14)

Bu esitlikte E(ut)= 0 oldugu diisiiniiliirse;

or = var((uyJu u, s, 5. ) = E(ullu,_yu,_,...] "

olacaktir.

Verilen formiilde, ortalamas sifir olan ve normal dagilan tesadiifi degiskenin kosullu varyansi, o anki hata teriminin kosullu
beklenen degerinin karesine esittir. Bu nedenle, ARCH yonteminde bir ddnem 6nceki hata karelerinin sonucuna baglidir. Yani,
ARCH yodntemi yalnizca bir 6nceki donemin hata karelerine dayalidir. Bu durum, kosullu varyansin sadece bir énceki donemin
hata karelerine bagli oldugunu gosterir. Ayrica, yontemde kosullu ortalama ile ilgili herhangi bir konudan bahsedilmemistir ve
kismi bir model olarak kabul edilir. ARCH yontemi, finansal verilerdeki degisken volatiliteyi modellemek i¢in kullanilir ve
genellikle zaman serilerinin analizinde énemli bir arag olarak gorulur (Sarikovanlik vd.,2019:151).

Me = ,82_ —+ ,SZXEe- -+ ‘83}'332_ =+ ,84,842. + e e, ~N(O, CF‘;) (16)

Oy = ag T a g, g+ azl; o+ a5 Tajiy g

(17

(10). formulasyon (11). Formulasyondak igibi hata karelerinin gecikme uzunluguna bagh olarak genisletilebilir (Brooks, 2008:
392).

3.4. GARCH Modeli

ARCH (Oto-Regressif Kosullu Heteroskedastisite) modeli, finansal zaman serilerindeki degisken volatiliteyi modellemek i¢in
gelistirilmis bir yontemdir. Bu modelde, hata terimlerinin varyanst gegmis donemlerdeki hata terimlerinin karelerine bagl
olarak modellenir. Ancak, bu modelin iyilestirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmis ve bu amagla Bollerslev (1986) ve Taylor (1986)
tarafindan GARCH (Genellestirilmis ARCH) modeli gelistirilmistir.

of = ag+ayuf_y + ol (18)

GARCH (p,q) modeli, ARCH modeline ek olarak p sayida gecikmeli gegmis donem kosullu varyansini da igerir. Bu modelde,
kosullu varyansinotoregresif hareketli ortalamalar ile ifade edildigi goriiliir. Yani, kosullu varyansin belirlenmesinde gegmis
donemlerin hem kendisi hem de karesi gibi bilgiler kullanilir. GARCH modeli, finansal piyasalardaki degisken volatilitenin
zaman i¢inde nasil degistigini aciklar. Bu model, piyasadaki haber miktarini temsil eden &t terimini kullanir. Pozitif et terimi
iyi haberleri, negatif &t terimi ise kotii haberleri temsil eder. Modelde, getirinin kosullu varyansi en son hata teriminin karesi
ve kendisinin gecikmeli degerleri tarafindan belirlenir. GARCH modeli, finansal verilerin degisken dogasin1 modellemede
etkili bir arag olarak kabul edilir. Ancak, bu modelin varsayimlari, piyasanin etkinligiyle ¢elisebilir gibi goriinsede, degisken
volatiliteye dayali yapisal 6zelliklerin varligim dikkate alir. Bu nedenle, GARCH modeli finansal risk yonetimi ve fiyat tahmini
gibi alanlarda yaygin olarak kullanilmaktadir (Brooks, 2008: 392).

4. KURESEL VOLATILITE ENDEKSLERI

Volatilite endeksi, opsiyonlarin organize borsalarda islem gérmeye baslamasindan sonra ortaya cikmmstir. flk calismalar
akademik diizeyde baglanmustir. Latane ve Rendleman (1976), CBOE (Chicago Board Options Exchange’de) islem goren 24
sirketin opsiyonlariyla ortiilii volatiliteyi tiiretmis ve kullanmistir. Gastineau (1977), 14 hisse senedine dayali basabas alim
opsiyonlarinin ortiilii volatilitelerinin ortalamasim alarak volatilite endeksini olusturmustur. Dan Galai (1979), her bir hisse
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senedi igin opsiyon endeksi olugturmustur. Cox ve Rubinstein (1985), Gastineau’nun ¢aligmasint gelistirmek i¢in sabit vadeli
ve bagabas hale getirmek i¢in daha fazla alim opsiyonunu hesaplanustir (Telgeken, Kiyilar ve Kadioglu, 2019:207-208).

Globallesmeyle birlikte finansal piyasalardaki uyumsuzluklar ve etkilesimler, piyasalarda yayilma etkilerine yol agabilir. Bir
iilkedeki finansal piyasalardaki soklar, diger iilkelerde iicret hareketlenmelerine neden olabilir ve bu etki farkli bir iilkenin
finansal piyasalarinda da hareketlilik yasanmasina neden olabilir. Volatilite endeksleri, piyasa katilimcilan igin volatilite
degisikliklerini izlemenin 6nemli oldugu diistiniilerek gelistirilmistir. Baslangigta finansal piyasalarda kullanilan bu endeksler,
son yillarda emtialar gibi farkli varlik siiflarina da yayilmistir. Bu endekslerin kullaniminin artmasiyla birlikte, farkli
hesaplama yontemleri ve dayanak varliklariyla birgok kiiresel volatilite endeksi olusturulmustur (Telgeken, Kiyilar ve
Kadioglu, 2019:206).

Tablo 1. Diinya Geneli Volatilite Endeksleri

Volatilite Endeksi Resmi/Akademik Dayanak Varhk Metodoloji
VIX CBOE S&P 500 MF VIX Metodoloji
VX0 CBOE S&P 100 BSM VXO
VXD CBOE DJIA Endeksi MF VIX Metodoloji
VXN CBOE NASDAQ 100 MF VIX Metodoloji
RVX CBOE Russel 2000 MF VIX Metodoloji
VXV CBOE S&P 500 MF VIX Metodoloji
OVX CBOE ABD petrol fonu MF VIX Metodoloji
GVvZ CBOE SPDR Altin hisseleri MF VIX Metodoloji
EVZ CBOE CurrecyShares Euro Trust MF VIX Metodoloji

VXMT VDAX S&P 500 MF VIX Metodoloji
VXST CBOE S&P 500 MF VIX Metodoloji
VDAX yeni DeutscheBorse DAX 30 MF VIX Metodoloji
VDAX DeutscheBorse DAX 30 Black(1976) VIX Metodoloji
VSTOXX Eurex / DeutscheBérse DJ EURO STOXX 50 MF VIX Metodoloji
VSMI SWX Swiss Exchange SMI MF VIX Metodoloji
VAEX Euronext (Amsterdam) AEX MF VIX Metodoloji
VBEL Euronext (Briiksel) BEL 20 MF VIX Metodoloji
VCAC Euronext (Paris) CAC 40 MF VIX Metodoloji
VFTSE Euronext FTSE 100 MF VIX Metodoloji
FTSE 100 IVI FTSE FTSE 100 MF VIX Metodoloji
VHSI HangSeng HangSeng Endeksi MF VIX Metodoloji
SAFEX Giiney Afrika Tiirev Borsasi TOP 40 BSM VXO
SAVI Yeni Johannesburg SE FTSE/JSE Top 40 MF VIX Metodoloji
AVIX Akademik S&P/ASX 200 Endeksi BSM VIX Metodoloji
S&P/ASX 200 VIX ASE S&P/ASX 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
GVIX Akademik FTSE/ASE-20 BSM VXO
GRIV Akademik FTSE/ASE-21 BSM ve MF VIX, VXO
VIBEX Akademik IBEX-35 BSM VXO
Yeni VIBEX Akademik IBEX-35 MF VIX Metodoloji
VXJ Akademik Nikkei 225 MF VIX Metodoloji
NSAVI Osaka Borsas1 Nikkei 225 MF VIX Metodoloji
VFTSE Akademik FTSE 100 MF VIX Metodoloji
KOSPI 200 Akademik KOSPI 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
KIX Akademik KOSPI 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
VKOSPI Kore Borsast KOSPI 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
FTSE MIB IVI FTSE ltalya Borsast FTSE MIB Endeksi MF VIX Metodoloji
1-VIX Hindistan NIFTY MF VIX Metodoloji
RVI Rusya RTS Endeksi MF VIX Metodoloji

*QOFM: Opsiyon Fiyatlama Modeli; MF: Modelden Bagimsiz; BSM: Black-Scholes/Merton

Kaynak: Telgeken, Kiyilar ve Kadioglu, 2019:212

Il

Finans literatiiriinde, volatilite endekslerinin hesaplanmasinda iki ana metodoloji bulunmaktadir. flk olarak, “eski metodoloji’
olarak bilinen modele dayali yaklasimla hesaplanan endeksler, kisa vadeli basabas alim-satim opsiyonlarinin ortiilii
volatilitesini kullamr. Bu yaklasim, Black-Scholes veya onun uzantis1 olan opsiyon fiyatlama modellerine dayanir. Ornegin,
CBOE tarafindan 1993 yilinda Black-Scholes ve Merton opsiyon modeline gore hesaplanan S&P 100 Endeksi'ne dayanan ilk
volatilite endeksi VXO’dur. Benzer sekilde, DeutscheBorse tarafindan 1994 yilinda DAX-30 Endeksi opsiyonlarina dayali
VDAX Endeksi ve 2007 yilinda Giiney Afrika Vadeli Islemler Borsas1 tarafindan TOP 40 Endeksi opsiyonlarina dayali SAFEX
endeksi bu yontemle hesaplanmistir. Bu endeksler, piyasalardaki volatiliteyi 6l¢mek i¢in kullanilir ve yatirimeilara volatiliteye
iliskin bilgi saglarlar. Volatilite endeksi hesaplamasinda bir diger metodoloji, herhangi bir opsiyon fiyatlama modeline
dayanmayan, modelden bagimsiz bir yaklagimi benimser. Bu yontem, 6zellikle giin i¢i volatilite hesaplamalarinda ve likiditesi
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diistik olan opsiyon piyasalarinda model tabanli metodolojiye gore daha avantajlidir. Ciinkii bu yontem, volatilite endeksini
hesaplamak i¢in daha genis bir kullanim fiyat1 yelpazesini kullanir (Gonzalez-Perez ve Novales, 2011: 186; Telgeken, Kiyilar
ve Kadioglu, 2019:210-212). 2008’de CBOE, dolar/euro kuru, altin ve petrol gibi varliklara dayanan yeni volatilite endeksleri
olusturdu. Bu endeksler, VIX metodolojisi kullanilarak hesaplamr. Ornegin, CBOE Ham Petrol Volatilite Endeksi (OVX),
ABD’deki petrol fonu opsiyonlarina dayanarak ham petrol fiyatlarinda beklenen 30 giinliik volatiliteyi dlger. GVZ Altin
Volatilite Endeksi, SPDR Altin Hisseleri opsiyonlarina dayali olarak altin fiyatlarinda beklenen 30 gunlik ortuli volatiliteyi
gosterir. CBOE Euro Currency Volatilite Endeksi (EVZ) ise CurrencyShares Euro Trust opsiyonlarina dayanarak $/€ kurunun
3 giinliik volatilitesine iligkin piyasa beklentisini 6lger. Bu endeksler, piyasadaki volatiliteye dair dnemli bilgiler sunarak
yatirimcilara ve piyasa katilimcilarina degerli birer arag saglar (Erben Yavuz, 2022:11).

Volatilite endekslerinde hem modele dayali hem de modelden bagimsiz metodolojiler kullanilir. Son endekslerde genellikle
modelden bagimsiz metodoloji tercih edilmektedir. Tablo 1, diinya genelindeki endeksleri ve hesaplama detaylari
goOstermektedir.

Volatilite endeksleri, organize piyasalarda resmi olarak hesaplanan ve akademik caligmalarla olusturulan endeksler olarak iki
kategoride incelenir. Akademik c¢aligmalarla olusturulan endeksler hem modele dayali hem de modelden bagimsiz
metodolojilerle hesaplanmirken, resmi endeksler genellikle modelden bagimsiz yontemlerle hesaplanir. Bu endeksler, piyasadaki
volatiliteyi 6lgmede 6nemli bir rol oynar ve yatirimcilara farkli bakis agilari sunar.

4.1. VIX Volatilite Endeksi

CBOE Volatilite Endeksi (veya kisaca VIX Endeksi), Standart &Poor’s 500 (S&P500) endeksine dayali olarak olusturulan bir
endekstir ve S&P500 endeksinin 30 gunluk tahmini volatilitesini temsil eder. Bu endeks, Chicago Board Options Exchange
(CBOE) tarafindan vadeli piyasanin volatilite riskini 6lgmek igin tanitilmustir. VIX endeksi yatirimcilarin giivenlik yatirimina
yonelik korkularim yakalar. VIX endeksi arttiginda, hisse senedi piyasasinin ABD’deki yiiksek dalgalanma nedeniyle asagi
yonlii bir diizeltme yapma egiliminde oldugu goriilir (Whaley, 2009:98-99). Baska bir deyisle, VIX endeksindeki bir artis,
ABD hisse senedi piyasasinin getirilerinde azalma egilimini gosterir (Vuong, Nguyen ve Wong, 2022:1).

VIX, finansal tiirev fiyatlandirmasi, ticarette ve risk kontrol stratejilerinde giderek artan bir dneme sahiptir. 1987 deki kiiresel
borsa ¢okiisiinden sonra, New York Borsast (NYSE) 1990°da devre kesici mekanizmasini (Circuit-breakers) tamtti. Bu
mekanizma, hisse senedi fiyatlarinin anormal degisimlerinde gegici olarak islemi durdurarak piyasa volatilitesini azaltmaya
yardimci oldu. Devre kesicilerin tanitilmasiyla birlikte, piyasa volatilitesini 6lgme ihtiyaci ve dinamik gosterim gerekliligi
ortaya ¢ikti. Bu baglamda, New York Borsasi’nin devre kesicileri kullanmasiyla birlikte Chicago Board Options Exchange
(CBOE), 1993’te VIX’i tanitti. VIX, S&P 100 Endeksi opsiyon fiyatlarindan tiiretilen bir gosterge olup, piyasa volatilitesini
6lgmek icin kullanilmaktadir (Xin, 2011:1).

Bu endeks, S&P 100 Endeksi'nin 30 giinliik volatilite beklentisini Slgmek icin piyasa fiyatlarinda ima edilen segeneklerin (at-
the-moneyoptions) fiyatlarina dayaniyordu. VIX kisa siirede ABD hisse senedi piyasasinin volatilitesini 6lgmek i¢in énde gelen
bir gosterge haline geldi. 2003 yilinda, VIX metodolojisi beklenen volatiliteyi 6lgme seklinde bir revizyona tabi tutuldu.
Metodolojide yapilan degisiklikler, volatilite islemcileri ve korunmacilar i¢in daha saglam ve ilgili hale getirilmesi
amaclanmists. Ozellikle, 2003'ten beri, VIX ABD hisse senedi piyasalari icin temel endeks olan S&P 500 Endeksi (SPX)
tizerindeki opsiyonlara dayanmaktadir. VIX, genis bir vurus fiyati araliginda SPX alim ve satim opsiyonlarinin agirlikli
fiyatlarimi birlestirerek beklenen volatiliteyi tahmin etmektedir. SPX opsiyonlar1 portfoyiin bir dizi SPX opsiyonu ile
volatiliteye maruz kalma imkani saglayarak, bu metodoloji VIX'i soyut bir kavramdan volatilite ticareti ve korunma igin pratik
bir standart haline getirdi (CBOE, 2022:3).

VIX Endeksi bagli basina yatirim yapilabilir degildir. Bunun yerine, SPX (Standard &Poor’s 500) opsiyonlarina dayanarak
gelecekteki bir zamandaki volatilite beklentilerini yansitmak i¢in tasarlanmigtir. VIX her zaman 30 giin sonrasindaki beklenen
volatiliteyi, dogrudan opsiyon fiyatlarindan Slger, bu nedenle VIX seviyesini hesaplamak i¢in kullanilan SPX opsiyonlarinin
bilesimi islem giinii boyunca siklikla degisir. VIX’i hesaplamak i¢in kullanilan bu siirekli degisen SPX opsiyon sepeti, stirekli
olarak elde tutmak pratik olmamakla birlikte pahalidir (Moran ve Liu, 2020:2).

2014 yilinda, CBOE, VIX’in hesaplamasina SPX haftalik opsiyon son kullanma tarihlerini de dahil etti. Sadece Cuma son
kullanma tarihine sahip SPX opsiyonlar1 (standart ve haftalik son kullanma tarihleri), VIX’i hesaplamak i¢in kullanilir. (CBOE,
Cuma giiniinden farkli giinlerde son kullanma tarihine sahip SPX opsiyonlarmn listeler, ancak Cuma disindaki son kullanma
tarihleri VIX’i hesaplamak i¢in kullanilmaz.) SPX haftalik opsiyonlarmin dahil edilmesi, VIX’in temsil etmeyi amagladigi 30
gunlik beklenen volatilite hedef zaman cergevesiyle daha uyumlu olan SPX opsiyon serileriyle VIX’in hesaplanmasina izin
verir. VIX’in her zaman S&P 500 volatilite egri yapisindaki iki noktamn bir araligi olarak yansitilmasini saglamak icin, son
kullanma tarihleri 23 giinden fazla ve 37 giinden az olan SPX opsiyonlar1 kullanilir (Moran ve Liu, 2020:2).
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VIX endeksi, opsiyon fiyatlarindaki farkliliklara dayanarak hesaplanan bir oynaklik dl¢iistidiir ve hisse senedi piyasasindaki
oynaklig1 temsil eder. Genel olarak, S&P 500 endeksi ile VIX endeksi arasinda ters yonlii bir ilisgki vardir. S&P 500
endeksindeki hisse senedi fiyatlarinda bir diisiis, yatirimcilarin deger kaybi ile karsilasabilecegdi riskli bir ortamu isaret eder ve
bu durum hisse senedi piyasasindaki oynakligi artirabilir. Bu nedenle, VIX endeksinde de bir artis gdzlemlenebilir. Bu durum,
yatirimeilarin piyasada yasanan belirsizlik ve korkuya tepki olarak opsiyon fiyatlarmi artirmalartyla iligkilendirilir ve VIX
endeksine “korku endeksi” adi verilir (Oner, Sarkayalgellioglu ve Oner, 2018: 111-112).

VIX endeksi, gelecekteki piyasa oynakligini dngdérmek i¢in S&P 500 endeksinin her bir belirtisinden baslayarak 30 giin i¢inde
beklenen dalgalanmayi 6lger. Bu nedenle, VIX endeksi, ge¢mis oynaklik degerlerinin aksine gelecege yonelik bir 6l¢iimdiir.
Bu 6zelligi nedeniyle, VIX endeksi sermayedarlarin hisse senedi piyasasindaki oynaklik beklentilerini yansitir ve “sermayedar
duyarlilik gostergesi” olarak da bilinir (Sevik, 2022: 16).

VIX endeksi, 2000’li yillarin ilk ¢eyreginde yapilan gelistirmeler ve iyilestirmelerle birlikte finansal piyasalarda genis kabul
gdrmiistiir. Ozellikle, VIX endeksinin opsiyon katilimeilarimin zihinsel bagarimini yansittigi ve piyasadaki belirsizlik seviyesini
gosterdigi kabul edilmistir. Bu nedenle, VIX endeksi, yatirimeilar ve finansal kuruluslar arasinda énemli bir ara¢ haline
gelmistir.

4.2. VDAX — VDAX NEWVolatilite Endeksi

VDAX, DeutscheBorse ve GoldmanSachs tarafindan gelistirilen, tlirev piyasasinin beklenen oynaklik derecesini izleyen bir
volatilite endeksidir (yani DAX endeksi i¢in ima edilen volatiliteyi gosterir). Endeks, dnimuzdeki 30 giin icin beklenen
oynaklik derecesini yiizde olarak ifade etmektedir. Volatilite, bir piyasanin fiyat gelisimi ile negatif olarak
iliskilendirildiginden, portfoyleri ¢esitlendirmek i¢in uygundur: DAX fiyatlar diiserken, VDAX-NEW fiyat1 artar. Bu endeksin
hesaplanmasi, hem “at theMoney” hem de “out of theMoney” olarak alintilanan DAX opsiyon sdzlesmelerine dayanmaktadir.
Bu nedenle, VDAX-NEW, sadece “at theMoney” opsiyonlar1 dikkate alan VDAX’den daha genis bir volatilite ylizeyine
sahiptir. VDAX-NEW, orta vadede VDAXin yerini alacaktir (www.boerse-frankfurt.de).

4.3. VHSI Volatilite Endeksi

Hong Kong, diinyanin 6nde gelen uluslararasi finans merkezi ve offshore RMB islemleri igin bir merkezdir; diinya RMB
ticaretlerinin %70’inden fazlasini islemektedir ve RMB yatirimi ve risk yonetimi tiriinlerinde biiylik potansiyele sahiptir. Ana
karasal Cin’deki reform ve agilma politikalar1 ile Hong Kong’un yeniden birlesmesi, ana karasal Cin ve Hong Kong arasinda
daha yakin finansal etkilesimlere yol agmus, yatirimcilara giderek artan yatirim secenekleri sunmustur; bunlarm arasinda Hong
Kong hisse senedi piyasasinin temsilcisi olan HangSeng Endeksi (HST) bulunmaktadir (Lai, 2023:92-93).

VHSI Volatilite Endeksi (VHSI), HangSeng Endeksi (HSI) i¢in beklenen 30 takvim giinii oynakligin1 6lgmeyi amaglar.
Hesaplanan beklenen volatilite, Hong Kong Borsast ve Takas Limitedi’nde islem géren HSI opsiyon fiyatlarindan tiiretilir.
VHSI’nin metodolojisi, ABD piyasasindaki CBOE Volatilite Endeksi (VIX)’ne dayanmaktadir. Hong Kong piyasasindaki HSI
opsiyonlarinin iglem 6zelliklerini dikkate almak {izere degisiklikler yapilmistir. VHSI, bir 30 takvim giinii donemini kapsamak
tizere iki en yakin vadeli sona erme ayindaki HSI put opsiyonlar1 ve HSI call opsiyonlarindan tiiretilir.Sona eren opsiyonlarin
fiyatlamada meydana gelen anormallikleri en aza indirmek i¢in, opsiyonlar yakin vadeli opsiyonlarin sona ermesinden dnceki
3. islem giiniinde 1. ve 2. vadeli kontrat aylarindan 2. ve 3. vadeli kontrat aylarina devredilir (HangSenglndexes, 2017: 2).

4.4, VFTSE Volatilite Endeksi

Ingiltere’deki opsiyon piyasasi, ABD piyasasina kiyasla likitlik acisindan geride kalmaktadir, bu nedenle VXO i¢in kullamlan
metodolojiyi VFTSE olusturmak i¢in kullanilamamaktadir. Ciinkii ayn1 metodoloji kullanilsaydi, endeks i¢in gerekli 6zelliklere
sahip sekiz opsiyon bulunamayacak ve endeks i¢in intraday degerleri hesaplamak uygun olmayacakti. Bu nedenle, alternatif
bir interpolasyon semastyla sekiz opsiyonun dolayli oynakliklarini dikkate alan bir endeksolarak VFTSE 6nerilmektedir. islem
hacminin yogunlagtigi paranin disinda opsiyonlar daha hizli bir sekilde bilgiyi yansittigindan, sadece paranin disinda
opsiyonlarin dikkate alindigr baska bir versiyon olan VFTSEOTM’de eklenir. Ayrica, model bagimsiz opsiyon fiyatlarina
dayanan bir endeks olan VFTSEMF de hesaplanmaktadir. Her endeks igin, giinlik degerler mevcut opsiyon fiyatlart
kullanilarak hesaplanacaktir. VFTSEAIS i¢in sekiz opsiyonun dolayli oynakliklari kullanilacak ve vadesine en az sekiz giin
olan opsiyonlar dikkate alinacaktir. Bu opsiyonlar ile VXO’da kullanilanlar arasindaki fark, ayni anda islem gormeleri
gerekmemesidir, dolayisiyla ayni kullanim fiyatlarina sahip olmalar1 gerekmez. Bu nedenle, nokta endeks seviyesi tizerine
egzersiz fiyat1 oran1 her bir opsiyon igin farkl olabilir (Areal, 2008:8).

VFTSE volatilite endeksi, 30, 60, 90, 180 ve 360 giinliik oynaklik tahminlerini sunarak piyasadaki riski, bilgiyi ve piyasa
duyarliligini sermayedarlar i¢in gosterir. Bu endeks, yatirimcilarin piyasada islem yapma stratejilerini belirlemelerine yardimci
olur. Her bir zaman dilimindeki volatilite tahminleri, sermayedarlarin piyasada beklenen hareketliligi anlamalarina ve risklerini
yonetmelerine yardimci olur. Bu da yatirimeilara daha bilingli kararlar alma yetenegi saglamaktadir.
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4.5. VCAC Volatilite Endeksi

VCAC endeksi, CAC40 endeks opsiyonlarina dayanmaktadir ve yakin ve gelecek vadeli olmak iizere paranin disindaki
kullanim fiyatlarim kapsar ve CBOE’nin yaygin olarak kullanilan VIX metodolojisini takip ederek olusturulmustur (Ceylan,
2012:16).

Fransa’da MONEP (MarchedesOptionsNegociables de Paris, NYSE Euronext) tarafindan 8 Ekim 1997°de VX1 ve VX6
volatilite endeksleri piyasaya siiriildii. Bu endeksler, CAC 40 Endeksi iizerine yazilmis opsiyonlarin ortiilii oynakliklarina
dayanarak VXO Endeksi ile benzer bir teknik kullanilarak hesaplanir. Ancak, VX1 ve VX6 endeksleri VXO endeksinden farkli
olarak, sadece satin alinan opsiyonlarin agirlik ortalamalari kullanilir, satilan opsiyonlar dikkate alinmaz (Sevik, 2022:21).

4.6. AEX Volatilite Endeksi

Eyliil 2007°de Euronext, VCAC ile birlikte AEX (Amsterdam Euronext) Volatilite Endeksi (VAEX) ve BEL 20
(BrusselsEuronext) Volatilite Endeksi (VBEL) adli iki endeks daha tanitmustir. Bu endeksler, model bagimsiz metodolojiyi
kullanarak hesaplanmustir ve opsiyon fiyatlarini temel alir. Bunlar, LIFFE (London International Financial FuturesandOptions
Exchange) iizerinde mevcut olan opsiyonlara dayali olarak olusturulmustur (Siriopoulosve Fassas, 2009: 7-8).

AEX Volatilite Endeksi (VAEX), Hollanda’min ana hisse senedi endeksi olan AEX’in (Amsterdam Euronext) oynaklik
beklentisini dlgen bir finansal gostergedir. Bu endeks, piyasanin gelecek 30 giin igindeki oynaklik beklentisini belirlemek i¢in
kullamlir. VAEX’in hesaplanmasi, piyasa katilimcilarinin opsiyon fiyatlarina dayali olarak gelecek donemdeki oynaklik
beklentilerini analiz etmeye dayanir. Ozellikle, yakin vade ve para dig1 opsiyonlarin fiyatlamasina dayanarak bu beklentilerin
belirlenmesi amaglanir. Endeks, VIX metodolojisinin bir benzeri kullanilarak hesaplamr. Bu metodoloji, opsiyon piyasasindaki
opsiyon fiyatlarinin analiz edilmesi yoluyla piyasanin oynaklik beklentilerini 6lgmeye odaklanir. VAEX, AEX endeksinin
oynaklik beklentilerini izleyerek yatirimcilara piyasadaki belirsizlik diizeyi hakkinda bilgi saglar. Yatirimcilar, bu endeksi
kullanarak risklerini degerlendirebilir, portfylerini yonetebilir ve yatirim stratejilerini olusturabilirler (Peters ve Vilder,
2004:2).

AEX Volatilite Endeksi, piyasadaki volatilite beklentilerini 6lgmek i¢in giivenilir bir ara¢ olarak kullanilir ve opsiyon
piyasasinin dinamiklerini anlamak ve fiyatlamada etkili olmak i¢in 6nemli bir gosterge olarak kabul edilir.

4.7. VIBEX Volatilite Endeksi

2004 yilinda Ispanya’mn IBEX-35 endeksi i¢in VIBEX adi verilen bir volatilite endeksi olusturmustur. Bu endeks, Whaley
(2009)’in kullandig1 metoda benzer bir ydntem kullamlarak gelistirilmis olup, opsiyon fiyatlarindan ziyade Ispanya ve Opsiyon
Borsast (MEFF) tarafindan saglanan resmi volatilite endeksleri kullanilarak olusturulmustur.2011 yilinda, Novales ve
Gonzalez-Perez, Ispanya piyasast igin yeni bir girisim olan VIBEXNEW adinda bir endeks énermislerdir. Bu endeks, IBEX -
35 Endeksi’nin gelecek anlagmalara dayali iki farkli tiirde oynaklik endeksini icermektedir. Birincisi, VIBEX endeksi olarak
adlandinlan, yonteme uygun ydnetim bilimi kullamlarak olusturulan bir endekstir. Ikincisi ise VIBEX NEW acim tastyan,
yontemden ayr1 yonetim bilimi ile olusturulan bir endekstir. VIBEX endeksi, 30 giinliik bir siire boyunca ortiilii oynakligi
olcerken, VIBEX NEW endeksinin hesaplanmasinda VDAX-NEW endeksinin yontemi kullanilmigtir. Bu endeksler,
Ispanya'nin finansal piyasalarmda oynakligi Slgmek ve gelecekteki anlasmalar hakkinda piyasa beklentilerini yansitmak
amaciyla olusturulmustur (Gonzalez-PerezveNovales, 2011:188-189).

4.8. AVIX Volatilite Endeks

Awvustralya Piyasa Volatilite Endeksi (Australian Market Volatility Index - AVIX), Avustralya piyasasimn beklenen oynaklik
seviyesini 6lgmeyi amaclayan bir endekstir. Bu endeks, piyasadaki belirsizlik seviyesini yansitmak i¢in kullamlir ve genellikle
yatirimetlarin ve finansal uzmanlarin piyasadaki risk algisini degerlendirmek igin bir arag olarak kullanilir. Dowling ve
Muthuswamy (2005) tarafindan olusturulmus bir endekstir. AVIX, Avustralya menkul kiymet borsalarindaki opsiyon
fiyatlarin1 analiz ederek belirlenen beklentili volatilite seviyesini 6lger. Bu endeks, tipik olarak gelecek 30 giinliik bir doneme
iliskin beklenen oynaklik seviyesini yansitir. AVIX’in yiikselmesi, piyasada beklenen volatilitenin arttigini gosterebilirken,
diismesi ise piyasanin daha istikrarli oldugunu veya beklenen volatilitede bir azalma oldugunu gosterebilir (Dowling ve
Muthuswamy, 2005).

4.9. SAVI Volatilite Endeksi

SAVI, 2007 yilinda piyasanin 3 aylik ortiilii oynaklik beklentisini 6l¢mek amaciyla baslatilan bir endekstir. SAVI, FTSE/JSE
Top40 endeksi seviyesine dayanir ve bunun i¢in para birimi degeri kullanilir. Bilinmektedir ki, temel endeks seviyesi ile
oynaklik arasinda negatif bir korelasyon oldugundan, SAVI bir “korku” gdstergesi olarak diigiiniilebilir. $u anda SAVT giinliik
olarak hesaplanmakta ve piyasadan bilgi toplanarak yapilmaktadir. Toplanan para birimi degerleri kullanilarak 3 aylik para
birimi degerindeki ortiilii oynaklik hesaplanir. Toplanan oynakliklardan belirlenen ortalama 3 aylik para birimi degerindeki
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ortiilii oynaklik, SAVI olarak yayimlanir. 2010 yilinda SAV], 3 aylik oynaklik dl¢iimii i¢in yeni bir yontemi yansitmak iizere
giincellendi. NEW SAVI de FTSE/JSE Top40 Endeksi’ne dayanir, ancak sadece para birimi degerleri kullanilmakla kalmaz,
ayn1 zamanda volatilite egrisi de dikkate alinir. Volatilite egrisinin piyasanin bir ¢okiis beklentisini icermesi gerektiginden,
NEW SAVI daha etkili bir “korku” gostergesi olarak diisiiniilebilir, ¢iinkii piyasanin ¢okiis koruma volatilite primini
icermektedir (Kotze, Joseph veOosthuizen, 2010:1).

4.10. IndiaVIX Volatilite Endeksi

India VIX, NIFTY Endeksi Opsiyon fiyatlarina dayanan bir volatilite endeksidir. NIFTY Opsiyon s6zlesmelerinin en iyi alim-
satim fiyatlarindan, 6ntimiizdeki 30 takvim giiniinde beklenen piyasa volatilitesini gosteren bir volatilite oran1 (%) hesaplanir.
India VIX, CBOE’nin hesaplama metodolojisini kullamirken, NIFTY opsiyon siparis defterine uyum saglamak i¢in kiibik
spline’ler vb. uygun degisiklikler yapar (NSE, 2024).

5. VIX ENDEKSI’NiN HESAPLANMASI

VIX endeksi, finansal piyasalardaki beklenen oynakligin bir dl¢iisii olarak kabul edildigini yukarida ayrintili agiklanmisti. Bu
endeks, S&P 500 endeksi opsiyonlarina dayanarak hesaplanir ve yatirimcilar i¢in 6nemli bir risk gostergesi olarak kabul
edilir.VIX endeksinin hesaplanmasi, asagidaki adimlari igerir (Xin, 2011:15):

e« Opsiyon Secimi: ilk adim, endeksin temelini olusturacak opsiyonlarin segimidir. Bu genellikle, S&P 500 endeksi opsiyonlari arasindan
en yakin vade tarihine sahip olan ve “at-the-money” olarak adlandirilan opsiyonlar kullanilarak yapilir.

e+ Opsiyon Fiyatlarinin Degerlendirilmesi: Segilen opsiyonlarin alim-satim fiyatlari dikkate alinir. Bu fiyatlar, piyasanin gelecekteki
oynaklik beklentilerini yansitir ve hesaplamada 6nemli bir rol oynar.

e - Volatilite Hesaplama: Opsiyon fiyatlarindan elde edilen veriler kullanilarak volatilite hesaplanir. Bu hesaplama genellikle Black-
Scholes opsiyon fiyatlama modeli veya benzer bir model kullanilarak yapilir.

e + VIX Endeksinin Hesaplanmasi: Hesaplanan volatilite degerleri, belirli bir formiilasyon kullanilarak birlestirilir ve agirlikli bir ortalama
elde edilir. Bu, son olarak VIX endeksinin degerini olusturur.

VIX Endeksi hesaplamasinda kullanilan genellestirilmis formiil sudur (CBOE, 2022:5):

z _ 2N 4K gr Y L
o _Tzf K7 € QKL T[Ku l]

. o: Volatilite (VIX’in yiizde cinsinden degeri)

(19)

. T: Opsiyonun vadesine kalan siire katsayist

. F: Opsiyon fiyatlarindan tiiretilen vadeli endeks fiyatt

. Ko: Vadeli endeks fiyati i¢in en yakin kullanim fiyatinin yuvarlanmis degeri

. Ki: Zarardaki 1.opsiyonun kullanim fiyat1 (Ki>Kj ise alim, Ki<Kj ise satim opsiyonu, K=Ky ise basabas fiyat1)
. AK;: Kullanim fiyatlar1 arasindaki fark

. R: Risksiz faiz orant

. Q(Ki): Kullanim fiyat1 Ki olan her opsiyon i¢in uzlasma fiyati olarak kisaltilmstir.

VIX Endeksi, yatirnmeilarin piyasadaki belirsizlik ve risk seviyelerini anlamak icin kullandiklart kritik bir aragtir. VIX
Endeksi'nin farkli seviyelerde ifade ettigi durumlar su sekilde 6zetlenebilir (Erben Yavuz, 2022:15):

e 15’in Alti: Piyasalar olumlu bir goériiniime sahiptir. Yatirimeilar genellikle iyimserdir.

e 15-20 Arast: Yatirimeilar risk almaya baslarlar. Piyasalarda hafif bir risk istahi gdzlenir.

e 20-25 Arast: Finansal piyasalarda hafif dalgalanmalar goriiliir. Yatirimeilar daha dikkatli olmaya baglarlar.

e 25-30 Arasi: Piyasalarda belirsizlikler artar ve bozulmalar goriilmeye baslar. Yatirimeilar endise duyarlar ve risklerin farkina varirlar.

e 30 ve Uzeri: Belirsizlikler ve kayiplarm en yogun oldugu noktadir. Finansal piyasalar oldukea riskli hale gelir ve yatirimeilar genellikle
temkinli olurlar.

VIX endeksi, yatirimcilara piyasadaki belirsizlik ve volatiliteyi izleme ve degerlendirme konusunda 6nemli bir rehberlik saglar.
Bu endeks, risk istahin1 anlamak ve piyasadaki giiven seviyelerini degerlendirmek i¢in yaygin olarak kullanilir.

6. VIX UZERINE VADELI iISLEMLER VE OPSiYONLAR

VIX Endeksi, piyasa katilimcilarina beklenen oynakligi islem yapma imkani sunan vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleriyle
temsil edilir. VIX vadeli islemleri, 2004 yilinda CboeFuturesExchange’de islem gérmeye baslamis olup elektronik ortamda
islem goriirler ve ABD Ticaret Vadeli islemler Komisyonu tarafindan diizenlenirler. VIX opsiyonlari ise 2006 yilinda piyasaya
stiriilmiis olup 100 dolar garpaniyla islem goriirler, ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan diizenlenirler ve
islemleri hem elektronik ortamda hem de CBOE’deki agik sesli ticaret platformunda gergeklesir (Moran ve Dash, 2007: 99-
100).
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VIX vadeli islemleri ve opsiyonlari, piyasanin gelecekteki farkli son kullanim tarihlerindeki VIX degerine iliskin tahminini
yansitir ve bu sdzlesmeler, yatirimeilarin volatilite ticaret stratejilerini uygulamak icin cesitli firsatlar sunar. Bu stratejiler
arasinda risk yonetimi, alfa olusturma ve portfoy ¢esitlendirmesi yer alir (Szado, 2005:69).

VIX vadeli islemleri, gelecekteki 30 giinliik SPX opsiyonuna dayali oynakliklarin belirli son kullanim tarihlerinde beklenen
degerlerine dayanan sozlesmelerdir. Ornegin, Mart ayinda Haziran VIX vadeli islem sdzlesmesi, Haziran son kullanim
tarihindeki 30 giinlik 6ngérilen SPX opsiyon oynakligini temsil eder. VIX opsiyonlar1 ve vadeli islemleri, kisa vadeli taktik
araglar olmamn 6tesinde, yatirimcilarin hedge fon ve goklu varlik stratejilerine daha kalici uzun veya kisa vadeli volatilite
maruziyetlerini dahil etmelerinin bir yolu olarak kullanilmaktadir (Moran ve Liu, 2020:6).

VIX vadeli islemleri ve opsiyonlari, vadeli islemlerin vade tarihine bagli olarak fiyatlandigi, geriye kalan zamanin daha yiik sek
fiyatlarla iglem gordiigii “contango” ve daha uzun vadeli vadeli islemlerin daha diigiik fiyatlarla islem gordiigii “backwardation”
kavramlarini anlamak &nemlidir. VIX vadeli islemlerinin fiyatlari, dniimiizdeki 30 giinliik dénemde beklenen volatiliteyi
fiyatlandirirken, VIX Endeksi'nin fiyat hareketlerine tepki olarak VIX vadeli islemlerinin nasil hareket ettigini gosteren bir
grafik sunulmaktadir. Ornegin, Agustos 2011°de Standard &Poor’s, ABD Hazine borglarmi AA+ seviyesine diisiirdiigiinde,
VIX Endeksi %50 artarak 48’¢ yiikselmistir. Bu tiir bliyiilk VIX artiglarinda, kisa vadeli VIX vadeli islemleri VIX Endeksi
kadar biiyiik artislar gérmemistir, ¢linkii vadeli islemler s6zlesmelerinin sona erme tarihini takip eden 30 giin i¢in volatilite
beklentilerini fiyatlandirir (Moran ve Liu, 2020:6).

7. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Finansal piyasalarda volatilite, yatirimcilar, analistler ve politika yapicilar i¢in merkezi bir rol oynamaktadir. Bu ¢alisma,
volatilitenin kavramsal gercevesini, tiirlerini ve finansal piyasalardaki roliinii kapsamli bir sekilde ele almustir. Volatilite, varlik
fiyatlarindaki belirsizlik ve dalgalanmalarin bir 6l¢iisii olarak, yatirim kararlarmin ve risk yonetim stratejilerinin temel tagim
olusturur.

Bu caligmada incelenen tarihsel volatilite, gegmis fiyat hareketlerine dayali olup, gegmis performansin bir yansimasi olarak
gelecekteki volatiliteyi tahmin etmede kullamlmaktadir. Zimni (implied) volatilite, piyasa katilimcilarinin gelecekteki volatilite
beklentilerini yansitir ve opsiyon piyasalarindan tiiretilir. Giin igerisindeki volatilite ise, kisa vadeli fiyat hareketlerini analiz
eder ve gun ici ticaret ve stratejilerde 6nemlidir. Bu tiirlerin her biri, yatirimcilarin risklerini 6lgmeleri ve yonetmeleri igin kritik
bilgiler sunmaktadir.

Volatilitenin dogru bir sekilde dlgiilmesi ve yonetilmesi, finansal risklerin kontrol altina alinmasinda ve yatirim stratejilerinin
gelistirilmesinde hayati bir 6neme sahiptir. Yiiksek volatilite dénemleri, potansiyel olarak biiyiik kazanglar veya kayiplarla
sonuglanabilir, bu da yatirimeilarm volatiliteyi siirekli izlemelerini ve buna gore stratejiler gelistirmelerini gerektirir. Ayrica,
volatilitenin opsiyon fiyatlamasinda kritik bir rol oynamasi, finansal araglarin dogru bir sekilde degerlendirilmesi ve
fiyatlandirilmasinda anahtar bir faktordiir.

Volatilite, sadece piyasa dinamiklerinden degil, ayn1 zamanda ekonomik gostergeler, siyasi belirsizlikler ve kiresel olaylar gibi
dis faktorlerden de etkilenir. Bu nedenle, volatilitenin yonetimi, sadece finansal analiz degil, ayn1 zamanda makroekonomik ve
politik gelismeleri de dikkate almay1 gerektirir. Bu ¢ok boyutlu yaklasim, yatirimeilarin ve politika yapicilarin daha bilingli
kararlar almasina olanak tanimaktadir.

Bu ¢aligmada ele alinan bulgular, finansal piyasalarda volatilitenin dinamiklerini anlamak igin 6nemli bir temel sunmaktadir.
Gelecekteki aragtirmalar, volatilitenin farkli piyasa kosullari ve ekonomik dongiiler altindaki davranisini daha derinlemesine
inceleyebilir. Ayrica, volatilitenin farkli varlik siiflari izerindeki etkisi ve risk yonetiminde kullanilan yeni model ve araglarin
etkinligi de aragtirilmaya degerdir.

YAZAR BEYANI

Aragtirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu ¢aligma bilimsel aragtirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmstir.
Etik Kurul Onayi: Bu aragtirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilar: Yazarlar ¢aligmaya esit katki saglamustir.

Cikar Catismasi: Yazarlar agisindan ya da tiglincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢catigmasi bulunmamaktadir.
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ARTICLEINFO

Kredilerin temel islevi, tasarruf sahipleri tarafindan yapilan birikimlerin, ekonomik faaliyetlerini
stirdiirebilmek ve gelisebilmek amaciyla fon ihtiyact duyan kredi miisterilerine sunularak planlanan
girisimlerin ve yatirimlarin yapilabilmesini saglamaktir. Bankacilik sektorii tizerinde ciddi etkileri olan
takibe diisen krediler, siire¢ igerisinde iilkenin ekonomik yapisinda da olumsuz sonuglarin ortaya
¢itkmasina neden olmaktadir. Takibe diisen kredilerin bu olumsuz etkilerinin miimkiin olan en hafif
zararlarla 6nlenememesi, finansal bir krizin baska bir finansal krizin sebebi oldugu kisir bir dongii
nedeniyle, iilkede diizensizlige ve kargasaya yol agabilmektedir. Takibe diisen krediler, bankacilik
sektoriinde yer alan kuruluslarin karlilik oranlarini olumsuz olarak etkiledikleri igin kredi faiz oranlart
artmakta ve iilke ¢apinda maliyet enflasyonunda énemli artislara neden olmaktadir. Bunlara ek olarak,
saglanabilecek kredilerin biiyiik bir bolimiini takibe diisen kredilerin kapsamasi, bankalarm iiretime,
yatirrma ve istihdama yonelik kredi talep eden isletmelere olumsuz geri doniisler yapmalarma ve
dolayisiyla uzun vadede, iilke ekonomisinde 6nemli kayiplarin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Bu
nedenle, takibe diigen kredi oranlarinin yol agacagi sorunlarin yalnizca bankacilik sektorii agisindan
degerlendirilmesi yetersiz olacaktir. Bu ¢aligmada ilgili literatiir dikkate alinarak takibe diigen krediler ve
etkileri konusu incelenmistir.
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The basic function of loans is to ensure that planned initiatives and investments can be made by offering
the savings made by savers to loan customers who need funds in order to continue and develop their
economic activities. Non-performing loans, which have serious effects on the banking sector, also cause
negative consequences in the economic structure of the country in the process. Failure to prevent these
negative effects of non-performing loans with the lightest possible losses can lead to disorder and chaos
in the country due to a vicious circle in which one financial crisis causes another financial crisis. Since
non-performing loans negatively affect the profitability rates of institutions in the banking sector, loan
interest rates increase and cause significant increases in cost inflation across the country. In addition, the
fact that a large portion of the loans that can be provided are covered by non-performing loans causes
banks to give negative returns to businesses that request loans for production, investment and
employment, and therefore, in the long term, significant losses occur in the country's economy. For this
reason, it would be insufficient to evaluate the problems caused by non-performing loan rates only from
the perspective of the banking sector. In this study, the issue of non-performing loans and their effects
were examined by taking into account the relevant literature.
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GIRiS

Bankacilik sektorii fon ihtiyaci olan miigteriler ile fon fazlasi olan miisteriler arasinda arz talep dengesini olusturarak sektdrde
6nemli bir role sahip olmaktadir. Bu islemler yapilirken siklikla kredi verme kanali tercih edilmektedir. Bankalar kredi ihtiyaci
sahibi miisterilere belirli bir faiz orani ile konut, tiiketici ve tasit kredisi gibi kredileri kullandirmaktadir. Bu islemler yapilirken
bankalar kredi faaliyetlerinin neticesinde bir risk tistlenmektedir. Olusan bu risk faktorii fon ihtiyaci olan bireysel veya tiizel
kisilerin kullanmus olduklar1 kredilerin tamamini ya da bir kismini1 6dememeleri durumunda ortaya ¢ikan bir unsur olmaktadir.
Bu risk durumu sonucunda bankalar tarafindan verilen krediler takibe diismekte ve kredi riski olugsmaktadir (Geng ve Sasmaz,
2016: 120). Bir kredinin risk seviyesi, o kredinin takibe diisme olasilig1 olarak diisiiniilmektedir. Bankanin almig oldugu risk,
saglanan kredinin ¢esidine gore, kredinin tutar1 ya da teminat1 dogrultusunda bir boyut kazanmaktadir. Her tiirlii ekonomik
hareketlilige karsi olduk¢a duyarl: olan finansal sistemin en dnemli aktorleri olarak kabul edilen bankalarimn istikrarlarini ve
giiven ortamini koruyabilmek adina, kredi riski unsurunu g6z dniine almalarinin gerekliligi anlagilmaktadir.

Bankacilik sektoriinde, birgok bankanin en dnemli faaliyeti kredi saglamaktir. Bu nedenle, kredi saglamadan 6nce bankalar,
kredi kullandiracaklart miisterilerin kredibilitesine iliskin dogru kararlar almaya dnem vermektedir. 2000 yilinda bankacilik
sektoriinde ortaya ¢ikan finansal kriz, Tiirkiye’deki bankacilik sektorii agisinda bir kilometre tagi olarak kabul edilmektedir.
2000 yilindan bu yana, bankacilik sektoriiniin yapisini degistiren bazi diizenlemeler yapilmis ve bankacilik alaninda denetleme
ve risk yonetimi gibi onemli unsurlar 6n plana gikmustir (Oktar ve Ylksel, 2015: 41).

Bankalar tarafindan verilen kredilerin 6nemli bir miktarinin takibe diismesi, her zaman gergeklesebilecek bir durumdur. Tiim
bankalarin sagladiklar1 kredilerin bir boliimii, bir noktada takibe diisebilmekte ve kredi zarari haline gelebilmektedir. Bu
kosullar altinda, olasi zararlarin 6ngériilerek en diisiik seviyeye cekilebilmesi gerekmektedir. Kredilerin takibe diigme sebepleri
isletme yonetiminden, bankacilik sektoriiniin isleyisinden veya cevresel etmenlerden kaynaklanabilmektedir.

Bir banka tarafindan saglanan kredinin ddemelerinin aksamasi halinde, takibe diismeden onceki siiregte ve takibe diistiikten
sonra almmasi gereken tedbirlerin faydali olabilmesi i¢in, saglanan kredinin detayli bir bicimde degerlendirilmesi oldukca
6nemlidir. Bu ¢alismada ilgili literatiir dikkate alinarak takibe diisen krediler ve etkileri konusu incelenmistir

1. TAKIiBE DUSEN KREDILER

Ekonominin araci kurulusu olarak kabul edilen bankalarin, kredi saglamalar1 halinde, verdikleri kredinin geri ddnmeme riskini
de istlenmektedirler. Bu nedenle, etkili ve saglikli bir kredi riski yonetimi, bankacilik sektorii igin dnemli bir unsurdur. Kredi
riski yonetiminin yeterli olmamasi halinde, takibe diisen kredi miktar1 artmakta, bankalarin bilangolari, aktif kaliteleri,
karliliklar1 ve sermaye yeterliligi rasyolar1 olumsuz olarak etkilenmektedir. Bankacilik sektdriinde kredi riski yonetimine
yonelik caligmalarin yapilmamast, kiiresel ve ulusal bankacilik krizlerinin temel kaynaklarindan biri olarak kabul edilmektedir
(Sahbaz ve inkaya, 2014: 70).

Takibe diisen kredilerden kaynaklanan olumsuz sonuglarin erken teshisi ve hizli énlem alinmast igin, takibe diigen kredi
oranlarina iligkin etmenlerin tespit edilmesi kritik bir 6neme sahiptir (Yagcilar ve Demir, 2015: 221). Nakit ya da nakit olmayan
bi¢cimde saglanmis olan takibe diisen krediler, gliniimiiz kiiresel diinyasinin tim bankacilik sisteminin isleyisini aksatabilecek
onemli bir unsurdur. Bankacilik alaninda takibe diisen krediler, kredilerin kullanimina iliskin kosullarda problemlerin ortaya
cikmasiyla, kredi taksitlerinin aksatilmasiyla veya eksik ddenmesiyle ve kredi miisterilerinin kredi alabilmelerini saglayan
kredi notlarmin diigiiriilmesiyle sonu¢lanmaktadir (Basar ve Coskun, 2006: 160).

Takibe diisen krediler, bir ekonomik sistemde finans alaninda faaliyet gosteren biitiin kuruluslarin aktif kalitesinin bir gostergesi
oldugu gibi, iilke genelinde reel sektdrde yer alan isletmelerin ve hane halkmin bor¢ ddeyebilme kapasitesine de isaret
etmektedir. Bu nitelikleri ile takibe diisen krediler, tilkenin reel ekonomisi adina dncii ve belirleyici bir 6zellige sahip olan bir
risk gostergesi olarak degerlendirilmektedir (Yiicememis ve Sozer, 2011: 54). Takibe diisen krediler kaleminin tek bir tanimi
bulunmamaktadir. Farkli sebeplerle 6denemeyen veya 6denme ihtimali ortadan kalkan krediler olarak ifade edilen takibe diisen
krediler genel olarak literatiirde; siipheli alacaklar, sorunlu krediler, geri donmeyen krediler, donuk alacaklar, batik krediler,
tahsilat imkan1 sinirh alacaklar, tahsili gecikmis alacaklar, takipteki alacaklar, idari-kanuni takipteki krediler, karsilik ayrilmasi
gereken alacaklar, tasfiye olunan alacaklar ve deger kaybina ugramig varliklar gibi adlarla ifade edilmektedir. Tiirkiye’de ise
takibe diigen krediler “5411 sayili Bankacilik Kanunu” kapsaminda degerlendirilmis ve geri ddeme siiresi 90 giinii asan
kredileri ifade etmektedir. Bir baska ifadeyle takibe diisen krediler, banka ile bor¢lu arasinda olusturulan vade s6zlesmesinde
borg¢lu kisinin belirlenmis vadeye uymamasi sonucunda borcun tahsilatinda ortaya ¢ikan gecikme ile bor¢ veren taraf olan
bankanin zarar etme durumuyla sonuglanmasi durumu olarak ifade edilmektedir (Selguk ve Darici, 2003: 174).

Takibe diisen krediler, donuk alacak bi¢iminde adlandirilmakta ve BDDK tarafindan 19 Ekim 2005 tarihli ve 5411 sayili
Bankacilik Kanununun 37 nci, 53 iincii, 57 nci ve 93 iincii maddeleri dogrultusunda hazirlanan ve 22 Haziran 2016 tarihinde
Resmi Gazete’de yaymlanan “Kredilerin Smmiflandirilmas: ve Bunlar Icin Ayrilacak Kargiliklara iliskin Usul Ve Esaslar
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Hakkinda Yo6netmelik” kapsaminda asagidaki bigimde tanimlanmaktadir (BDDK, 2016: 4);

“Borglu cari hesap seklinde kullandirilan ve herhangi bir vade kaydr bulunmayan nakdi krediler;
1. Borglu cari hesaba iliskin donem faizleri ile diger alacaklarin vadesinden veya 6denmesi gereken tarihten itibaren doksan glinden

daha fazla siirede 6denmeyerek anaparaya ilave edilmesi veya
2. Borcun, hesabin kesilmesini izleyen doksan giinden fazla siirede 6denmemesi veya
3. Kredi borglusuna bir baska kredi agilarak tahsili gecikmis olan anaparamn ve/veya faizlerin yeniden finanse edilmesi veya

4. Hesap limitinin doksan giinden daha fazla kesintisiz olarak asiimast durumunda donuk alacak olarak kabul edilir.”

Verilen bir kredinin gereken sure icerisinde tahsil edilememesi ve ddemenin bir sure gecikmesi durumunda kredi takibe
diismemektedir. Bir kredinin takibe diismesi igin kredi 6demelerinin uzun bir siire gerceklesmemesi ya da sézlesmenin ciddi
bi¢imde bozulmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, bu durum, kredinin ¢esidine, 6demelerin gecikme siirelerine, isletmenin
birden fazla sayida onayli kredisinin 6demesinde gecikmelerin ger¢eklesmesine gore degismektedir. S6z gelimi, bireysel
krediler igin bir taksitte gecikme olmasi, ticari kredilerde ise anaparanin vadesinden itibaren otuz giinlik bir gecikme durumu,
s6z konusu kredilerin takibe diismesi igin yeterli olmamaktadir. Fakat ticari krediler i¢in, anaparanin vadesinden itibaren
doksan giinliik bir gecikmenin gergeklesmesi, s6z konusu kredinin takibe diismesine neden olmaktadir (Selimler ve Eken, 2004:
133).

Bu dogrultuda, kredi saglayan bankanin s6z konusu donemi kér elde ederek tamamlamasi halinde, ayirmus oldugu karsihik
tutarmni, dagitmasi beklenen kardan diigmesi gerekmektedir. Bunun sonucu olarak, bankanin dagitacagi k&r miktarinin da
azalacagi, dolayistyla bankanin finansal durumunun olumlu olarak etkilenecegi soylenebilir. Banka tarafindan karsilik miktar:
biciminde belirlenen tutarin bankanin finansal kaynaklar1 arasinda yer almasi ile kredi karsiliklarinin en 6nemli hedefi olan
bankanin finansal yapisinin giiglenmesi saglanmig olacaktir (Sayim, 2006: 57). Bu nedenle, bankanin almig oldugu riski
diistiren bir unsur olan donem igerisinde kullandirilan kredilere yonelik karsiliklarin saglanmasina Onem verilmesi
gerekmektedir.

Bankacilik sekt6riiniin temel bilesenlerinden biri olan kredi sistemleri sayesinde, mevduat sahiplerinin ellerinde bulunan fonlar,
finansal kaynaga gereksinim duyanlara kredi olarak aktarilmaktadir. Bu sayede mevduat sahiplerinin kazang elde etmeleri ve
ekonomik sistemdeki arz talep hareketliliginin artmasi saglanmaktadir. Girisimciler ve yatirimceilar, yatirim projelerini hayata
gecirebilmek adina gereksinim duyduklar finansal kaynaklara, mevcut 6z kaynaklarint kullanarak veya bankalar tarafindan
saglanan krediler yoluyla ulasmaktadir. Girisimcilere ve yatirimeilara finansal destek niteligi tasiyan krediler, bu 6zellikleri
nedeniyle ekonomik anlamda iilke kalkinmasmin vazgegilmez bir unsuru olarak kabul edilmektedir. Gelecek yatirimlara
gereken finansal destegin bankacilik sektorii tarafindan kolaylikla saglanabilmesi i¢in, takibe diisen kredilerin oranlarinin ve
yonetilme usullerinin olduk¢a dnemli oldugu sdylenebilmektedir. Takibe diisen kredilerdeki artiglar ayn1 zamanda bankacilik
sisteminin istikrar1 ve gelecegi konusunda endise olusturmaktadir. Bu bakis agisiyla, bankalar ile borglular arasinda olusan
kredi iliskisi, miigterinin bankaya olan bor¢larmi zamaninda ddememesi ve sdzlesme kosullarina uygun bir sekilde
sorumluluklarini yerine getirmemesi sonucunda siire¢ olumsuz bir sekilde sonuglanmaktadir (Kocaman vd. 2018: 227).

Takibe diisen kredilerin oranlarinda yer alan artiglar bankalarin kredi politikalarinda yasanilan bir basarisizlik olarak
degerlendirilmektedir. Takibe diisen kredilerdeki artis, finansal sektorii olumsuz etkilemekteyken, diger sektorlerde de aym
zamanda farkli ekonomik sorunlarin ortaya ¢ikmasina sebep agmaktadir. Tahsil edilemeyen krediler bankalarin bilango
yapisinda biitiin olarak bozma egilimi géstermekte ve takibe diisen kredilerin artmasi bankalarin kazanglarinda ciddi azalmalara
sebep olmaktadir (Saba vd. 2012: 142).

Bankacilik sektdriinde yapilan kredilendirme faaliyetlerinde, en yiiksek ve en diisiik risk seviyeleri arasinda bir dengenin
saglanmasi gerekmektedir. Bir diger deyisle, kredi saglanirken yiiksek riske egilim gosterilerek verilen kredinin geri 6denme
olasiliginin diisiirilmemesinin gerekmesi gibi, ¢ok diisiik riskte kredi saglanarak en diisiik diizeyde kazang elde etmeye razi
olunmasi da hatali olacaktir. Bu nedenle, bankalarin risk seviyesi diisiik faaliyetlere girmeleri birtakim is firsatlarini
kagirmalarma yol agmaktadir, ancak kagirilan birtakim firsatlarin maliyeti de risk diizeyi yiiksek kredilerden ya da takibe diisen
kredilerden daha az olabilmektedir. Bu durumda, risk diizeyi yiiksek olan kredilerin ve takibe diisen kredilerin bankalar i¢in
birtakim maliyetleri olmaktadir.

Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde mevduatlar genel olarak kisa vadeli olarak degerlendirilirken, krediler genel olarak uzun
vadeli yatirnmlar seklinde degerlendirilmektedir. Mevduat sahiplerinin yogun bir sekilde bankalara basvurarak bankalarda
bulunan mevduatlarini vadesinden daha dnce ¢ekme talebi olustugunda, bankalar likidite ihtiyaglarmin karsilanmasi adina
bankalar arasi piyasalardan borglanarak veya varliklarmi satarak siireci yoneteceklerdir. Bu durumda, bankalarmn likidite
krizinde de yasanmis oldugu gibi finansal piyasalar islevlerini yerine getiremedigi durumda bankalar arasi piyasanin
varligindan da bahsetmek miimkiin olmayacaktir. Bununla birlikte, banka varliklarinin kisa vadeli likidite ihtiyaglarimi
karsilamak i¢in satilma durumu satis fiyatinin gergek degerinin altina diisme riskini ortaya gikaracaktir. Dolayisiyla bankalarin
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varlik ve yiikiimliiliiklerinin vade yapilarinda yasanilan uyumsuzluklar tespit etmek icin banka bilangolarinda izlenmesi,
bankacilik sektoriinde kredi riskini artirmasi agisindan 6nem arz etmektedir (OECD, 2010: 15). S6z konusu durumlar Glke
ekonomisinin makro ve mikro 6lgekli gostergelerini etkileyebilmekte ve her tiirlii finansal degisime duyarli olan bankacilik
sektdrind de olumsuz olarak etkileyebilmektedir.

2. TAKIBE DUSEN KREDILERIN ETKILERI

Takipteki kredilerin bankacilik sektorii iizerine etkileri sunlardir; aktif kalitesine etkisi, reel sektore etkisi, sermaye yeterliligine
etkisi ve karliliga etkisidir.

2.1. Aktif Kalitesine Etkileri

Bankalar aracihigiyla kullandirilan kredilerin takibe diismesi bankalarm bilangolarinda énemli etkileri olmaktadir. Oncelikle
takipteki kredi miktarinim artmasi ve kredi hesaplarinin azalmasi sebebiyle diizenli faiz gelirleri kesintiye ugramaktadir. Diger
etki ise, takibe diisen krediler i¢in ayrilan 6zel karsiliklarin artmasi sebebiyle bankalarin faiz dis1 giderleri artacaktir. Son olarak,
bankalarin aktif-pasif vade uyumsuzlugu ile faaliyet gosteren bankalarin takibe diisen kredileri, aktif kalemlerinin vadelerini
daha da uzatarak bankalarin aktif kalitesini azaltmaktadir (Selimler, 2015: 169).

Aktif kalitesi, bir bankacilik kurumunun finansal sagliginimn kritik bir gostergesidir. En basit haliyle, banka tarafindan verilen
kredilerin ve yapilan yatirimlarin kalitesini ifade eder. Yiiksek kaliteli bir varlik, 6nemli bir temerriit veya kayip riski olmaksizin
istikrarli bir gelir lireten bir varliktir, oysa diisiik kaliteli bir varligin sorunlu hale gelmesi veya banka igin zarara yol agmast
daha olasidir.

Bankalarin bilangosunun aktif tarafindaki en yiiksek paya sahip olmasi beklenen kredilerin geri 6denmesinde sorunlarin
artmasi, bankalarmn aktif kalitesini de diisiirmektedir. Takipteki krediler, finans sektoriiniin aktif kalitesini yansitirken, ayni
zamanda genel ekonomi bakimindan hane halkinin ve reel sektoriin borg 6deyebilme kapasitesini ortaya koyar. Bu baglamda,
takipteki krediler, reel ekonomi agisindan 6ncii niteliginde 6nemli bir risk gostergesidir. Ekonominin daralma dénemlerinde;
hane halkinin issizlik ve refah kaybi riskinin, reel sektoriin de gelir kaybi riskinin artmasi1 nedeniyle takipteki kredilerde artig
gozlemlenmektedir (Yiicememis ve Sozer, 2011: 44).

Aktif kalitesini degerlendirmek i¢in ¢esitli gostergeler vardir:

e Takipteki Kredi (TKO) Orant: Bu, geri 6denmeme riski olan kredilerin yiizdesini hesaplayan en dogrudan 6lgiidiir.

e Kredi Zarar Karsiliklari: Banka tarafindan kredilerdeki potansiyel kayiplarin 6ngoriilmesi i¢in ayrilan fonlari temsil eder.
e Zarar yazmalar: Bankanin artik tahsil etmeyi beklemedigi ve defterlerinden sildigi tutarlar.

e Vadesi Gegmis Krediler: Bor¢lularin planlanan 6demeleri zamaninda yapamadigi krediler.

Takipteki kredilerin aktif kalitesi iizerinde olumsuz yonde etkisi olup, sorunlu kredilerdeki (TKO) artig, aktif kalitesinin
bozulmasinda merkezi bir rol oynamaktadir:

e Sermaye Erozyonu: Krediler sorunlu hale geldiginde, bankalarin potansiyel zararlar1 karsilamak i¢in ek fonlar (karsiliklar) ayirmasi
gerekebilir, bu da karliligi ve sermayeyi agindirir.

e Azalan Faiz Geliri: TKO'lar faiz gelirinin istikrarli akigim kesintiye ugratarak bankanin gelir akigin1 etkiler.

e Operasyonel Zorluklar: TKO'larin yonetilmesi ve geri kazanilmasi, bankanin operasyonlarini zorlayabilecek 6nemli idari ¢abalar ve
maliyetler gerektirir.

e Stratejik Degisim: Yiiksek seviyedeki TKO'lar, bankanin kredi verme stratejisinde bir degisiklik yapilmasini, daha muhafazakar krediler
verilmesini veya mevcut kredi kosullarinin yeniden yapilandirilmasini gerektirebilir.

o Likidite Sikigikligi: TKO'lar nedeniyle donmus varliklar likidite sikintisina yol agarak bankanin kisa vadeli yiikiimliiliklerini yerine
getirmesini veya daha fazla kredi vermesini zorlastirabilir.

Sonug olarak, aktif kalitesinin 6nemi higbir zaman kiiciimsenmemelidir. Yiiksek kaliteli varliklar ihtiyatli kredi verme
uygulamalarina, etkin risk yonetimine ve giiclii bir mali pozisyona isaret eder. Tersine, diisiik aktif kalitesi bir bankanin
faaliyetlerinde ve finansal istikrarinda potansiyel kirilganliklara isaret edebilir. Bu sadece bankanin kendisi igin degil,
paydaslar, diizenleyiciler ve daha genis anlamda finansal sistem i¢in de ¢ok 6nemlidir.

2.2. Reel Sektore Etkileri

Sorunlu kredilerdeki artis sadece bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemekle kalmayip ayni zamanda iilke ekonomisi iizerinde
de olumsuz etki yaratmaktadir. Bu etkilerin en az zarar ile atlatilamadig1 durumlarda bir krizin bir bagka krizi tetikledigi kisir
dongiiniin iilkeyi bir kargasa ortamina siiriikledigi goriilmektedir. Ekonomik kriz déonemlerinde, doviz ve faiz oranlarindaki
artiglar ve genel ekonomik yavaslama sonucunda kurumsal ve finansal sektorler 6demelerinde ¢ok sayida gecikme yasar ve
taahhitlerini zamaninda yerine getirmekte zorlanirlar. Bu donemde tahsili gecikmis krediler kesin bir sekilde artmaktadir
(Claessens ve digerleri , 2001 : 2). Sorunlu krediler bankalarin kérliliklarin1 olumsuz yonde etkiledigi igin bankalar kredi faiz
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oranlarini yiikseltmekte ve bu durum ise maliyet enflasyonunun artisina, bankalarin sektore finansal kaynak saglayamamasina
ve ekonomik daralmalara sebep olabilmektedir. Ayrica sorunlu kredilerin paymnin artisiyla bankalar {iretim ve istthdam
yaratmak icin kredi talebinde bulunan firmalara olumsuz cevap vermektedir. Takibe diisen kredilerde yasanan artiglarla birlikte
bankacilik sektoriinde belirli zamanlarda iflasa dogru giden siireclerin yasandig1 goriilmektedir. Ayni zamanda takibe diisen
krediler ekonomide yasanan resesyonun nedenlerinden de birisi olmaktadir. Takibe diigen her bir kredi, bankalarin verimsizlige
ve mali sikintiya siiriiklenme olasiligini giiglendirmektedir. Dolayisiyla ekonomide istenilen istikrarin ve dengeli bir
biiylimenin saglanabilmesi i¢in takibe diigen kredi kaleminde azalmalarin olmasi gerekmektedir (Messai ve Jouini, 2013: 852).

Reel sektoriin iiretim kapasitesi arttikga, satiglar artacak, hanehalki issizligi azalacak ve ticretlerinin artmasi ile gelirlerinin
yiikselmesi beklenecektir. Bu durum sonucunda rasyonel bir davranig kapsaminda kisi ve kurumlarin bankalardan kullanmig
olduklar1 kredileri zamaninda geri ddeyebilmelerine imkan sunacaktir. Ozellikle reel sektdrde firmalarm siirdiiriilebilir bir
biiylime yapisina kavusabilmesi i¢in siirekli finansman ihtiyact duymasi normal bir durumdur. Reel sektorde firmalar faaliyet
hayatlarmi kisitlamamak igin, rasyonel bir davranis igine girerek satiglarint miimkiin oldugunca artirmalidir. Dolayisiyla gelir
artislarinda  siireklilik saglanmalidir. Bdylelikle firmalar bankalar tarafindan kullandiklari kredileri zamaninda geri
odeyebileceklerdir (Yiicememis ve Sozer, 2011: 50).

2.3. Sermaye Yeterliligine Etkileri

Sermaye yeterliligini 6lgmek amaciyla sermaye yeterlilik orani kullanilmaktadir. Bu oraninin istenilen seviyesi %8 olarak
belirlenmistir. Bu oranin dl¢iilmesindeki amag, bankanin sermaye tabaninin risk agirlikli aktiflerini ne dlgiide karsiladigini
dlgmektir. Sermaye yeterliligi fonksiyonel olarak bir bankanin riske agikhigmin ifadesidir (Sahbaz ve inkaya, 2014: 74). Takibe
diisen krediler, kredi riski araciligiyla 6zkaynaklarin riske maruz kalan aktiflerine (piyasa riski, kredi riski ve operasyonel riskin
toplami) orani olarak ifade edilen sermaye yeterlilik rasyosuna da etki eder. Bu rasyo bankanin belirli bir ddnemde risk diizeyini
gostermesi agisindan etkili bir gosterge olmaktadir. Bu oranin olaganiistii durumlarda nasil degisim gosterecegine yonelik net
bir bakis agisiin olusmamasi, bankalar agisindan senaryo analizleri ve stres testinin uygulanmasini gerekli kilmaktadir. Takibe
diisen kredilerin tahmin edilebilmesi, bu baglamda énemli hale gelmektedir (Akbalik, 2009: 80).

Tiirkiye’de finansal agidan doviz kuru ile beklentiler arasinda 6nemli bir etkilesim s6z konusudur. TL’de olusacak bir deger
kaybi ekonomiye olan giivenin azalmasina, tersi durumda ise giivenin artmasina etki etmektedir. Bununla birlikte TL’ nin
degerli olmasi, ithal edilen iiriinlerin fiyatlarini diigiireceginden piyasada alim giiciinii artiracaktir. Bu durum 6deme kabiliyetini
de artirict etki olusturmaktadir. Dolayisiyla kredi alan kisilerin 6deme kabiliyetlerinin artmasi kredilerin takibe diigmesini
sinirlayacaktir. Tiirkiye 6zellikle 1990’11 yillardan sonra bir¢ok ekonomik krizle karsi karsiya kalmistir. Kasim 2000 ve Subat
2001 ekonomik krizleri ilke ekonomisine ciddi tahribatlar olusturmus, yeterli sermayeye sahip olmayan birgok banka TMSF’
ye devrolmustur. Bunun 6nemli nedenlerinden birisi takibe diisen kredilerin sermaye yeterliligine olan etkisi olmaktadir
(Yiicememis ve Sozer, 2011: 50).

2.4. Karhhga Etkileri

Takipteki krediler, bankanin karliligint dogrudan etkileyen daha yiiksek kredi zarari karsiliklart ayrilmasi ihtiyacini
dogurmaktadir. Standart muhasebe uygulamalarina goére, bankalar gelirlerinin bir kismini geri 6denemeyecek kredilerdeki
potansiyel kayiplar igin bir tampon olarak ayirmalidir. Bu karsilik ayirma, bankanin net gelirini azaltan gayri nakdi bir giderdir.
Takipteki kredilerin seviyesi ne kadar yiiksekse, bu karsiliklar i¢in ayrilmasi gereken miktar da o kadar fazla olur ve bu da
kurumun karlihgini azaltir (Yiksel, 2016: 42). Ayrica, takipteki kredilerin yonetimi, kredi kurtarma siireglerini yiiriitmek i¢in
uzman personel ihtiyaci, yasal iicretler ve el konulan varliklarin satig1 veya yonetimi ile ilgili potansiyel maliyetler de dahil
olmak lzere 6nemli idari maliyetleri beraberinde getirir. Bu operasyonel giderler bankanin finansal performansini daha da
zorlagtirmaktadir.

Bankalar tarafindan miisterilerine verilen krediler, tahsil kabiliyeti agisindan sorunlu hal almasi sonras1 kismen tahsil edilme
durumu, tamamen tahsil edilme durumu veya tahsil edilemeyecegi banka tarafindan anlasilana kadar kanuni karsiliklar yolu ile
bankaya maliyet olusturarak, karlilig1 azaltict yonde baski durumu ortaya ¢ikarirlar. Bu durumda karsiliklar banka agisindan
kérin azalmasina neden olmasina ragmen, olusan riskleri minimize etmeleri sebebiyle 6nemli bir kalem olmaktadir. Tahsilat
asamasinda takibe diisen kredilerin yonetilmesi operasyonel maliyetleride artiracaktir. Bu durum bankalarmn aktif kalitesini
negatif etkilerken, yiikiimliilikklerini yerine getirme kabiliyetinde zayiflik olusturarak kurumsal olarak itibar kaybina sebebiyet
Verir.

Ayrica, bir bankanin bilangosunda 6nemli miktarda sorunlu varlik bulunmasi, genellikle kredi verme konusunda daha temkinli
bir yaklasimu tetikler. Gelecekteki riskleri azaltmak igin bankalar kredi politikalarini sikilastirabilir, bu da daha siki kredi verme
kriterlerine ve artan riski telafi etmek igin potansiyel olarak daha yiiksek faiz oranlarina yol agabilir. Bu muhafazakar durus,
bankanin birincil gelir getirici faaliyetlerini sinirlandirarak kredi yaratiminda azalmaya neden olabilmektedir. Ayrica, daha
yiiksek faiz oranlar1 potansiyel miisterileri caydirarak bankanin kredi portfoyiinii ve faiz gelirini daha da azaltacaktir. Azalan
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kredi verme faaliyeti ve artan bor¢lanma maliyetlerinin birlesimi, miisteri memnuniyeti ve sadakatinde diisiise yol agabilecek
ve potansiyel olarak miisterilerin bankacilik hizmetlerini baska yerlerde aramasina neden olacaktir (Yiiksel, 2016: 42).

Sonug itibariyle, takipteki krediler sadece artan karsilik ayirma ve operasyonel maliyetler yoluyla kaynaklari tiiketmekle
kalmaz, ayn1 zamanda bankalar1 daha muhafazakar bir kredi verme durusu benimsemeye mecbur birakmaktadir. Bu temkinli
yaklasim, kredi riskini azaltirken, bankanin temel faaliyet alani olan krediler yoluyla gelir elde etme kabiliyetini
engelleyebilmektedir. Bu faktorlerin yarattigi kiimiilatif etki, bankanin karlihginda kayda deger bir diisiise yol acarak, finansal
saglig1 ve operasyonel yasayabilirligi korumak icin etkili risk ydnetimi ve takipteki kredileri azaltma stratejilerine duyulan
kritik ihtiyaci ortaya koymaktadir.

3. SONUC

Kiiresel finansal ekosistemin i¢ ice gegmis dokusunda bankalar yalnizca parasal islemlere aracilik eden kurumlar olarak degil,
toplumlarin ekonomik ve finansal yapisini ayakta tutan temel unsurlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bankalarin rolii, 6demeleri
veya tasarruflar1 kolaylastirma gibi temel islevlerin Gtesine gegmektedir; bankalar kaynaklarin harekete gegirilmesinde, kredi
verilmesinde ve ekonomik kalkinmanin tesvik edilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Tasarruf sahiplerinden borg alanlara fon
aktararak yatirimlari tesvik etmekte, igletmelerin bilylimesini saglamakta ve tiiketici harcamalarini destekleyerek uluslarin
ekonomik kaderinin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica bankalar, merkez bankalarinin kredi oranlarini
etkiledigi, enflasyonu kontrol ettigi ve ekonomik biiylimeyi yonettigi kanallar olarak hareket ederek para politikalarinin etkili
bir sekilde uygulanmasinda merkezi bir rol oynamaktadir. Bu ¢alisma, kredi riski yonetimi ve finansal sagligin kritik bir
gostergesi olan takipteki krediler konusunu 6zel olarak ele alarak, banka karliligina iligkin daha genis ¢apl literatiire Gnemli
bir katkida bulunmaktadir. Ozellikle daha degisken ekonomik kosullar ve diizenleyici cerceveler icinde hareket eden gelismekte
olan piyasa bankalarinda kredi riski yonetimi ve finansal performans arasindaki etkilesime odaklanmaktadir. Bu durum su 5
faktor ile agiklanabilmektedir: risk telafisi, etkin risk yonetimi, karsilik ayirma stratejileri, ekonomik ortam ve diizenleyici
gergeve ve piyasa kosullari. Risk telafisi agisindan bankalar, takibe diigebilecek olanlar da dahil olmak iizere daha riskli olarak
algilanan krediler i¢in daha yiiksek faiz oranlar talep edebilir. Bu da bankanin faiz gelirini ve dolayisiyla karliligini artirabilir.
Etkin risk yonetimi uygulamalarina sahip bankalar, takipteki kredilerle daha iyi basa ¢ikabilir ve karlilik iizerindeki etkinin en
aza indirilmesini saglayabilir. Takipteki kredilerle iliskili riskleri etkin bir sekilde yoneterek ve azaltarak bankalar karliliklarini
koruyabilir. Bankalar genellikle potansiyel kredi kayiplari igin karsilik ayirir. Bu karsiliklar ihtiyath bir sekilde yonetilirse,
takipteki kredilerin karlilik iizerindeki etkisi kontrol edilebilir. Uygun karsilik ayirma, bankalarin kredi temerriitlerine kars
hazirliklt olmalarini saglayarak karliliklart izerindeki olumsuz etkileri azaltir. Bazi ekonomik ortamlarda, daha yiiksek bir
takipteki kredi seviyesine daha yiiksek faiz oranlar eslik edebilir ve bu da artan riski telafi edebilir. Bu durum, belirli kosullar
altinda takipteki krediler ile karlilik arasinda pozitif bir iliskiye yol agabilir. Diizenleyici ¢erceveler ve piyasa kosullar1 da bir
rol oynamaktadir. Bankalarin takipteki kredileri yeniden yapilandirabildigi veya sorunlu varliklardan deger geri kazanma
mekanizmalarina sahip oldugu piyasalarda, karlilik tizerindeki olumsuz etki hafifletilebilir ve olumlu bir iliski stirdiiriilebilir.
Bu bulgular degerlendirildiginde, takipteki kredilerin banka karlilig1 iizerindeki etkisinin makroekonomik faktorler, bankaya
0zgii 6zellikler ve potansiyel olarak daha genis tarihsel ve diizenleyici ¢ercevelerin bir araya gelmesinden etkilenen ¢ok yonli
bir olgu oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyan: Bu ¢alisma bilimsel aragtirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Etik Kurul Onay1: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilari: Yazar ¢calismanmn tamamini kendi yapmustir.

Cikar Catismasi: Yazar agisindan ya da ticiincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar catigsmasi bulunmamaktadir.
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Ulkelerin ekonomik biiyiime siirecinde enerji tiketimleri artarken atmosfere daha fazla karbon emisyonu
saldiklart gézlenmektedir. Bu siirece kalkinmanin eslik etmedigi durumlarda iilkelerde ¢evreyi kirleten
bir bagka deyisle gelecek nesillerin refahini azaltan bir biiylime gergeklesmektedir. Dolayisiyla
ekonomiler biiylimiis olsa da bu siireci kalkinma olarak adlandirmak pek miimkiin olmamaktadir. Bu
noktada yesil ekonomi kavrami, g¢evresel bozulmalari dikkate alan iktisadi politikalar izlenmesi
gerektigini ileri siiren bir yaklagim olarak one ¢ikmaktadir. Bu galisma, Tiirkiye 6rneginde yesil ekonomi
ve insani gelisme endeksi iligkisini ortaya koymay: amaglamaktadir. Bu kapsamda, 1990-2018 yillart
arasindaki yesil patent, karbon emisyonu, enerji tiiketimi ve Insani Gelisme Endeksi verileri
kullanilmusgtir. Yapilan nedensellik analizi sonuglarindan elde edilen bulgulara gore; insani gelisme
endeksi, karbon emisyonu ve enerji tiikketiminin yesil ekonominin Granger anlamda nedeni oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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It is observed that countries release more carbon emissions into the atmosphere as their energy
consumption increases during the economic growth process. In cases where this process is not
accompanied by development, countries experience growth that pollutes the environment, in other words,
reduces the welfare of future generations. Therefore, even though economies have grown, it is not
possible to call this process development. At this point, the concept of green economy stands out as an
approach that suggests that economic policies that take environmental degradation into account should
be followed. This study aims to reveal the relationship between green economy and human development
index in the case of Turkiye. In this context, green patent, carbon emissions, energy consumption and
Human Development Index data between 1990 and 2018 were used. According to the findings obtained
from the causality analysis results; it has been concluded that human development index, carbon
emissions and energy consumption are the reasons for the green economy in the Granger sense.
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GIRIS

Diinyada hiikiimetlerin basarist genel olarak biiyiimeyle ve kalkinmayla 6l¢iilmektedir. Ekonomilerdeki biiyiime hirs: insan
ihtiyaglarinin sonsuzlugunu hatirlatirken, diinyadaki kaynaklarin sinirlilig1 da g6z ardi edilmemesi gereken 6nemli bir husustur.
Bu baglamda yesil ekonomi, {iretim ve tiiketim dongiisiiniin ¢evre dostu haline geldigi, diisiik karbon salinimini hedefleyen bir
ekonomik biiyiime siirecini vurgulayan bir yaklasim olarak éne ¢ikmustir. Ulkeler biiyiirken ¢evre politikalarmi da diisiinmeli
ve ona gore politikalar izlemelidir. Cevresel etkilerin goz ard1 edildigi durumlarda siirdiiriilebilir kalkinma agisindan problemler
ortaya ¢tkmaktadir. Cevresel faktorleri de icerisine dahil eden yesil ekonomi yaklagimi devletler i¢in yol gosterici bir politika
yelpazesi sunmaktadir. Diger taraftan yesil ekonomi kavramu, g¢evresel teknoloji alanindaki caligmalarda ortaya g¢ikan
inovasyonlara ihtiya¢ duymasi yonilyle hem teknolojik gelisme tarafindan desteklenen hem de teknolojik gelismeyi tesvik eden
bir kalkinma siirecine isaret etmektedir.

Bu caligmada geligsmekte olan bir iilke olan Tiirkiye’de yesil ekonomi ve ekonomik performans arasindaki iliski ekonomik
biliylimeden ziyade ekonomik kalkinmaya odaklanarak incelenmistir. Yesil ekonomiyi temsilen yesil patent verisi, karbon
emisyonu ve enerji tiketimi verileri kullamilirken kalkinma gdstergesi olarak da Insani Gelisme Endeksi kullamilmustir.
Calismanin geri kalan kisminda sirasiyla yesil ekonominin kavramsal gerevesine, Insani Gelisme Endeksi yaklagimina ve
literatur incelemesine yer verildikten sonra galigmada kullamilan veri seti ve model agiklanmistir. Sonrasinda ampirik analiz
bulgular raporlanmis ve sonug boliimiinde genel bir degerlendirme yapilmistir. Arastirmanin 6zgiinliigi, literatiirde daha 6nce
bu degiskenlerin kullanildig1 ve yesil ekonominin incelendigi bir ¢aligma olmamasidir.

1. YESIiL EKONOMININ KAVRAMSAL CERCEVESIi

Yesil ekonomi kavram olarak ilk kez 1899°da gevreci ekonomistler tarafindan Ingiltere Devleti’ne sunulan raporda
kullanilmustir (SDKP, 2018). Devletlerdeki refah artis1 diisiincesi ve maddi bakimdan zengin olma arzusuna radikal anlamda
bir elestiri olarak 1960’larda ortaya ¢ikan yesil ekonomi, 2012 yilinda Brezilya’da Birlesmis Milletler Siirdiiriilebilir Kalkinma
Konferansi’nda bahsi gecen dnemli konulardan biri olmustur (Ozgag ve Hotunluoglu, 2015: 313). Birlesmis Milletler Cevre
Programina gére yesil ekonomi, cevresel riskler ile ekolojik sorunlar1 ortadan kaldirmaktadir. Ote yandan UNEP’e gbre yesil
ekonomi, refahta artis ve sosyal esitlik saglamayl amaglayan bir bilyiime planidir (UNEP, 2010). UNEP gibi kurum ve
kuruluslar yesil ekonomi hakkinda bir¢ok tanim yapmislardir. Yesil ekonomi hakkinda tanim yapan kuruluglar; BM, UNEP,
UNESCAP, OECD, WB ve G20 olarak belirtilebilir. Tanimlar kisaca su sekilde agiklanabilir. Yyesil ekonomi; strdirulebilir
iktisadi biiyiimeyi ve yoksullugun azalmasini saglarken, stirdiiriilebilir iiretim ile tiiketim modellerini de tegvik etmektedir (BM,
2012: 10). Bu sayede yeni is olanaklar1 ortaya ¢ikmakta ve sosyal refah artis1 gergeklesmektedir. Yesil ekonomi; gevresel
anlamda siirdiiriilebilir iktisadi gelismenin diisiik karbon tiiketimi ve sosyal refahla birlikte saglanmasi anlamina gelmektedir
(UNESCAP, 2008: 8-9). Yesil ekonomi; negatif ¢evresel etkilerin azaltilmasini, kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasim
amagclayan ve diger biiyiime asamalarini olumsuz etkilemeden gergeklestirilme planiyla ortaya ¢ikan bir biiyiime modelidir
(World Bank, 2012: 4). Yesil ekonomi; dogal kaynaklar verimli ve etkin kullanarak kaynaklarin siirekliligini saglamay1
amaglayan bir bilylime modelidir (OECD, 2012: 9). G20’de ifade edilen tanmima gore ise yesil ekonomi, siirdiiriilebilir
kalkinmayla iliskilidir. Birtakim alanlarda kullanilan eski teknolojiler yerini enerji verimi yiiksek teknolojilere biraktiginda
ortaya cikan siirdiiriilebilir kalkinma planinin yesil ekonomi oldugu ifade edilmistir.

Tablo 1. Yesil Ekonomiyle Ortaya Cikabilecek Avantaj ve Dezavantajlar
Avantajlar Dezavantajlar
1.Cevreyle uyumlu ve cevreyi koruyucu iktisadi mal ve hizmetler 1. Maden ve enerji kaynaklarmn fiyatinda artis ortaya cikar.
ortaya cikarir.
2.Faaliyet gerceklesen tiim sektorlerde teknoloji gelisimiyle 2. Tarim sektdriinde ve tarimsal iiriinlerde yiiksek fiyatlar meydana

uluslararasi ve yerel taleplerin karsilanmasi kolaylasir. gelir.

3. Yesil kavramiyla ortaya ¢ikan mal ve hizmetlerdeki yeni 6zellikler, 3. Uriinlere yeni 6zellikler kazandirmak adina 6énemli yatirimlar
iiriin kullanimim en yiiksek degere ¢ikarir. saglanmasi gerekir, yiiksek maliyetlere sebep olur.

4. Siirdiirtilebilirlik politikalarina uyum saglama siireci, isletmelerin 4. Dayanikli olan iiriinlerde maliyet artar ve bu da pazardaki fiyatinin
rekabetlerini artirr. artmasina neden olur.

5.Hizmet ve teknik yardim amaciyla kurulan yeni firmalar yeni is 5. Firmalar arasindaki iliski dolayisiyla iiretilen mal ve hizmetlerin
olanaklari saglar. degerinde diisiisler meydana gelir.

6.Sanayilesmis ve sanayilesmemis devletlerarasinda siirdiiriilebilir 6. Sanayilesmis ve kentsel yasam olarak biiyiiksehirleri siirdiiriilebilir
yesil ekonomi saglanirsa gelir dagilimi yeniden saglanir. yesil alanlara ¢evirebilmek biiyiik maliyetler ortaya ¢ikarir.

7.Hava ve suyun kalitesi artacagindan, siirdiiriilebilir yesil 7. Ailelerin satin alma giiciinde diisiisler ortaya ¢ikar.
ekonomiyi uygulayan sehirlerde yasam kalitesi de artar.
8.1s ve diger ihtiyaclar icin hareketlilik azalir, tasima ve ulasim 8. Cevreci ve ekonomik olarak mantikli olan yeni tasima ve ulasim

maliyetleri diiser, kaynak verimliliginde artiglar saglar. Yeni mal sisteminin ortaya ¢ikabilmesi i¢in yiiksek yatirimlar gerekir.
ve hizmetler sayesinde kirlilik azalir.
9. Cevre icin orijinal dengeler restore edilir. 9. Biiyiik olgekteki firmalarda igsizlik artar.

10. Kaynaklardaki genel verimlilik artarken, enerji gibi dogal 10.Diinya ¢apinda kisi basina diisen gelir azalabilir.
kaynaklarin talebinde azalma saglar.
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Yesil ekonomi kavramu, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri arasinda 6nemli bir yere sahip olsa da bir tilkenin yesil ekonomiye
gegisi sirasinda saglanan avantajlarin yaninda bir takim dezavantajli durumlar da ortaya ¢ikabilmektedir. Yesil ekonomiye
gecis siirecinin ya da bir bagka ifadeyle yesil doniisiim siirecinin yararlari ve zararlari siirekli tartisilan bir konu olmustur (Ozen,
Sasmaz ve Bahtiyar, 2015: 86). Tablo 1’de yesil ve siirdiiriilebilir bir ekonomiye gegiste veya sonrasinda ortaya ¢ikan olumlu
ve olumsuz yonler yer almaktadir (Barbiroli, 2011: 24; Kusat, 2013: 4902).

21. asirda, diinyadaki kaynaklarin dlizgiin kullanilmamasiyla gevresel bozulmalar ortaya ¢ikmustir. Ortaya gikan bozulmalar,
kiiresel felaketlere sebep olarak kaynaklardaki simirliligin anlasilmasimi saglamistir. Esasen kaynaklardaki yipranmalar, 20.
yiizyillin sonralarina dogru gerceklesen hizli kiiresellesmeyle baslamustir. 21. yiizyila gelindiginde ise ¢evresel sorunlara
¢ozlimler bulmaya yonelik adimlar atilmistir. Kalkinma ve gelisme amaciyla uygulanan politikalarin yalnizca bu amag
icermemesi gerektigi ve siirdiiriilebilir olmasi ig¢in ayni zamanda g¢evreyle dost politikalar olmasi gerektigi goriisii
savunulmustur (Kusat, 2013: 4898).

Yesil ekonominin kurumsal temelleri agisindan 6nemli bir husus ise Avrupa Komisyonu’nun 2019 yilinin sonunda ortaya
koydugu bir iklim plam olan Avrupa Yesil Mutabakatidir. Bu mutabakatinin amaci, 2050 yilina dek Avrupa’min karbondan
armndirilarak ekonomik planlarda iklime zararsiz bir ortam saglanabilmesi olarak belirtilmistir (Catuti, Kustova ve Egenhofer,
2020). Mutabakatta yalnizca amaglanan insan refahi degildir. Mutabakatta ayn1 zamanda tiim canlilarin refahi g6z éniinde
bulundurulmus ve iklime zararsiz politikalarin izlenilmesi gerektigi ifade edilmistir. Avrupa Birligi iilkeleri 2050 yilina dek
iklim politikalarnda miidahalesiz ve zararsiz olmas: gerekmektedir. Diger bir deyisle notr bir tutum amaglanmaktadir. Ote
yandan mutabakat; insan, hayvan, bitki gibi tiim canlilar1 korumayi, firmalarin iiretecegi mal ve hizmetlerin temiz olmasi
gerektigi gibi yargilar da igerisinde barmdirmaktadir. Avrupa iilkelerinin temiz mal, hizmet ve teknoloji agisindan diinya
klasmaninda olmasi gerektigi, adaletli ve genis bir sekilde mutabakata uyum saglanmasi gerektigi vurgulanmustir (European
Commission, 2019).

Avrupa yesil mutabakatinda, AB iilkeleri ile 2050 senesine kadar belirlenen politikalar ¢ercevesinde iklim karbon dengesinin
saglanmas1 amaglanmaktadir. Belirlenen politikalar ise kisaca su sekilde ifade edilebilir (Yilmaz, 2022: 25):

e Avrupa Birligi Emisyon Ticaret Sistemi’nin islevsel sekilde ¢aligmasi

e AB iiyesi iilkelerin emisyon salinimi disindaki ticari faaliyetlerine iligkin amaglari

e Arazi ve ormanlarim iklim degisikligine miicadele kargisindaki etkisi

o Lojistik sektoriinde sera gazi salinimlarinin sinirlandirilmasi ve azaltilmasi

e Yenilenebilir enerji ve enerji verimliligini saglamak amaciyla yapilan yatirimlar

e Diisiik karbona 6nem veren teknolojik gelismelerin desteklenmesi

e Icerisinde florun bulundugu sera gazlarimin kademeli olarak azaltilmast

e Ozon tabakasini olumsuz etkileyecek faaliyetlerin engellenmesi ve tabakanin korunmasi
o Iklim degisikligi sonrasi ortaya cikabilecek etkilere hazirlikli olunmast

o Iklim degisikligi ile ilgili yatirimlara olanak saglanmasi

2. INSANI GELISME ENDEKSI

Insani gelisme Endeksi, UNDP (United Nations Development Programme) tarafindan ilk kez 1990°da ortaya atilmistir. Endeks,
bir Ulkedeki vatandaglarin hayat sartlarin1 daha iyi bir hale getirmek i¢in 6nemli bilgileri igermektedir (Civi vd., 2008 : 16).
Yoksulluk 6l¢limiiniin tek kistasla yapilamayacagindan hareketle, UNDP tarafindan gelistirilen bilesik endekslerle zaman
icinde degisime ugrasa da kalkinma olgusunun temsil edildigi en yaygin gosterge insani gelisme endeksi olarak kabul edilmistir
(Senses, 2003: 99-100). Kavramsal olarak insani gelisme yaklagimi, insan kaynaklarindaki gelisme adina kisilik, 6zgiirliik gibi
insana ait degerleri ve insanin temel ihtiyaglarina ulasmasi seviyesini birlikte kullanarak kalkinma kavraminin i¢indeki insan
faktorinlin 6nemini agiklamaktadir (Demir, 2006: 2).

Geliri baz alan dl¢iimlerin yam sira insani gelisimin bir 6zetini iceren Insani Gelisme Endeksi, devletlerin insani gelismelerini
hesaplayan derleme niteligi tasiyan bir endekstir. Insani gelismenin ii¢ ilkesini hesaplayarak devletin insani gelismelerindeki
basariy1 incelemektedir. Bir devletin insani gelismesindeki ortalama kazanim ii¢ ilkede 6lgiilebilmektedir. Bu ilkeler su
sekildedir (UNDP, 2010: 13):

e Dogumla birlikte hayat beklentisiyle 6l¢iilebilen saglikli ve uzun bir hayat siiresi
e Ongoriilen okullasma zaman1 ve ortalama okullasma zamaniyla Slgiilen bilgi
e Satin alma giicii paritesiyle dlgiilebilen kaliteli bir hayat standard1

Insani gelisme endeksi, hem ulusal ¢apta bolgeler arasmdaki farkliliklar1 hem de uluslararas: capta iilkeler arasi1 farkliliklar:
ortaya ¢ikarmaktadir. UNDP, milli gelir ve iktisadi biiyiimedeki gelismelerin toplumsal refah seviyesini tam olarak
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yansitmadigini ifade etmektedir. Diger taraftan hizli biiyiime sonucu ortaya ¢ikan toplumsal esitsizlik konusunda ise gelisme
egilimindeki iilkeleri uyarmaktadir. Devletlerin gelismislik seviyelerini vatandaslara sagladig1 fayda {izerinden degerlendiren
insani gelisme endeksinde; siyasi, toplumsal, kisisel ve ekonomik gelismelere erisim, gelismedeki 6n sartlar arasinda yer
almaktadir. Insani gelisme igin kullanilabilecek ek unsur ve gostergeler Tablo 2°de gdsterilmektedir. Asil nemli nokta iktisadi
blyumenin bireylerin refahi agisindan gelisme firsatini ortaya koyabilmesidir (Kabas, 2006: 45).

Tablo 2. Insani Gelisme i¢in Kullanlabilecek Ek Unsur ve Géstergeler

Unsurlar Gostergeler

Zihinsel Refah Erkek intihar orani, hapisteki bireyler

Yetkilendirme Cinsiyete dayal1 yetkilendirme endeksi

Siyasal Ozgiirlik Siyasal ve medeni 6zgurlikler, siyasal teror

Sosyal Iligkiler Arkadaslarin ve ailenin degeri, komsuya hoggorii ve bosanma oranlari
Toplum Refahi Alkol tilketimi, dogal afetler, komsuyla iligkiler

Esitsizlikler Gini Katsayis, yatay esitsizlik, kentsel/kirsal esitsizlik, saglikta esitsizlik ve GSYH
Is Kosullar Issizlik, istihdam kosullari, kayit dis1 sektdriin payi, asgari iicret politikalari
Serbestlik Durumlar1 (Bog Zamanlar) Sinemaya gitme

iktisadi Giivenlik (istikrar) GSYH gevrimi, TUFE dalgalanmalari, portfoy yatirimlar, ticaret hadleri
Siyasal Giivenlik (Istikrarsizlik) Siyasal giddet, miilteci akimlari

Cevre Kosullari Cevresel siirdurilebilirlik

Kaynak: Ranis, Stewart ve Samman, 2006: 329-344.

Kapsadig1 ozelliklerin yalnizca ii¢ unsurda odaklandigi i¢in; insan haklari, toplumsal ve siyasi katilim, ayrimcilik gibi
unsurlarin da IGE’de yer almasi gerektigi belirtilmektedir. Ote yandan, insani gelisme endeksinin, bireylerin gelismesi
anlaminda 6nemli bir rolii oldugu, yeterince kapsamli olmamasina ragmen mevcuttaki 6lgiitler arasinda en kabul goreni oldugu
ifade edilmistir (Tiylioglu ve Karali, 2006, s. 59).

3. LITERATUR

Yesil ekonomi kavramu ¢ok genis bir ¢alisma alanina yayilmistir. Kavramin uzunca bir siire siirdiiriilebilir kalkinma yaklagimi
cercevesinde geligen literatiir icerisinde ele alindig1 sdylenebilir. Cevre kirliligi, enerji tiiketimi, yenilenebilir enerji tiiketimi
ve ekonomik bilyiime arasindaki iligkileri inceleyen galigmalar bu kapsamda degerlendirilebilir. Uluslararasi kuruluslar ve
arastirmacilar tarafindan gevresel inovasyon ve yesil patent (OECD) gibi farkli veri setleri de gelistirilmektedir. Tablo 3°te
literatiirde yer alan caligmalarin bir 6zetine yer verilmistir.

Kullanmilan degiskenler agisindan cevresel teknolojiyi hesaba katmasi yoniiyle bu caligmaya daha fazla benzer az sayida
calismaya rastlanmustir. Bunlardan biri olan Aydin ve Degirmenci (2021) tarafindan yapilan ¢aligmada, Turkiye i¢in 1980-
2018 donem araligindaki iktisadi bilyiime, inovasyon, verimlilik, yenilenebilir enerji kullanimi ve ¢evre kirliligi arasindaki
iligki incelenmistir. Bootstrap ARDL testinin kullanildig1 ¢calismadan elde edilen ampirik sonuglara gore, iktisadi biiyiime ile
yenilenebilir enerji kullanimindan gevre kirliligine dogru tek yonlii nedensellik iligkisine ve gevre kirliginden inovasyona dogru
tek yonlu bir nedensellik iliskisine rastlanmgtir. Bir diger ¢aligma ise Akyol ve Mete’ye (2021) aittir. Caligmada 10 Ulke igin
2000-2018 donem araligindaki gevresel inovasyon, iktisadi bilylime ve dogrudan yabanci yatirimlarin yenilenebilir enerji
kullanimiyla iligkisi incelenmistir. Gengenbach Urbain ve Westerlund (2008) panel esbiitiinlesme analizinden elde edilen
bulgulara gore, ¢evresel inovasyon ve iktisadi biiylimenin yenilenebilir enerji kullanimini olumsuz etkiledigi, dogrudan yabanci
yatirimlarin ise olumlu etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) panel nedensellik testi bulgularina gére
ise yenilenebilir enerji kullaniminin iktisadi bilyiimenin sebebi oldugu, dogrudan yabanci yatirimlarin yenilenebilir enerji
kullaniminin sebebi oldugu ve gevresel inovasyonun yenilenebilir enerji kullaniminin nedeni oldugu ifade edilmistir. Son
olarak Mangir, Kabaklarli ve Beken (2022) tarafindan yapilan ¢aligmaya gére, 2000-2018 dénem araliginda 27 iilke igin yesil
teknolojinin ve karbon emisyonunun iktisadi biiyiime ile iliskisi incelenmistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢aligmadan
elde edilen ekonometrik bulgulara gore, kisa ve uzun vadede karbon emisyonundaki iyilesmenin iktisadi biiylimeye etkisinin
olumlu oldugu gériilmiistiir. Ote yandan, yesil teknolojinin iktisadi biiyiimeye etkisinin anlamsiz oldugu sonucuna varilmstir.
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Tablo 3. Literatlr

Yazar (lar)

Dénem ve Ulke (ler)

Metodoloji

Sonuglar

Borhan, Ahmed ve
Hitam (2012)

1965-2010,  Asya
Sekizlisi

Regresyon Analizi

Karbon emisyonu ile biiylime arasinda negatif iliski
saptanmustir.

Karaca (2012) 1980-2007, 37 Ulke  Panel Veri Analizi Kalkinmadaki artisin ¢evre kirliligini artic1 etkisine
rastlanmistir

Bozkurt ve 1966-2011, Tiurkiye  Hatemi-J (2008)  Biyume ve enerji tiiketimi ile karbon emisyonu pozitif

Okumus (2015) Esbiitiinlesme Testi iligki bulunmustur

Kesgingdz ve 1960-2011, Tirkiye ~ ARDL Simir Testi Enerji tiketimi ve bliylimenin uzun dénemde cevreye

Karamelikli (2015) negatif etkisi tespit edilmistir.

Ergin ve Atay 1980-2010, 30 Panel Veri analizi Kisa donemde bityiime ile karbon emisyonu arasinda

Polat (2015) OECD Ulkesi tek yonlii, bilyiime ile elektrik tiiketim arasinda gift
yonlii nedensellik iligkisinne ulagilmistir.

Gulmez (2015) 2000-2012, 24 Dumitrescu ve Hurlin  Biiyiimedeki %1°lik artis hava kirliligine uzun vadede

OECD Ulkesi (2012) Panel Granger  %3.,91 negatif etki ve biiyiimeden kirlilige tek yonlii
Nedensellik Testi nedensellik iligki ortaya ¢tkmustir.
Biiyiikyilmaz ~ ve  1960-2010, Tirkiye =~ MS-VAR Analizi Yenilenebilir enerji tiiketimi biiyimenin nedeni ve

Mert (2015) bliylime ise enerji tiiketiminin nedeni
Cetintag, Bicil ve 1960-2011, Tirkiye  ARDL Sinir Testi Uzun donemde enerji tiiketimi ve biiyiimenin karbon
Tirkdz (2016) emisyonuna olumlu etkisi saptanmigtir.

Uysal ve Yaprakh
(2016)

1968-2011, Tirkiye

Hatemi-J (2008)

Biytme icin gereken enerji tlketimi karbon
emisyonunu artirirken, bilyiime arttikga karbon
emisyonunda iyilesmeler goriilmiistiir.

1985-2014, Tirkiye

ARDL Sinir Testi

Uzun doénemde biyime ve enerji tiiketimi cevre
kirliligini artici etkisi bulunmustur.

Alper ve Alper
(2017)
Karis (2017)

1960-2013, Tirkiye

Toda-Yamamoto

Enerji tiiketimi ve karbon emisyonu arasinda g¢ift

Nedensellik Testi yonlii  pozitif nedensellik iliskisi, biiyiimeden
emisyona ve biyimeden enerji tiketimine tek yonlu
pozitif iligkiye rastlanmustir.

Karbon emisyonundan biiyiimeye dogru tek yonli

nedensellik iligki ortaya ¢ikmisgtir.

Kilink (2018) 1960-2013, Turkiye Granger Nedensellik Testi

Aydin ve 1980-2018, Tirkiye  Boostrap ARDL Testi Biiyiime ile yenilenebilir enerji kullanimindan gevre
Degirmenci (2021) kirliligine dogru tek yonli nedensellik ve cevre
kirliliginden inovasyona dogru tek yonlii nedensellik
gOriilmiigtiir.
Akyol ve Mete 2000-2018,10Ulke  Gengenbach Urbain ve Cevresel inovasyon ve biiyiimenin yenilenebilir enerji
(2021) Westerlund (2008) Panel kullanimma negatif etkisi, yenilenebilir enerji
Egbiitiinlesme Analizi, kullannmmin biiyimenin nedeni ve ¢evresel
Emirmahutoglu ve K@se inovasyonun yenilenebilir enerji kullanimin nedenidir.
(2011) Panel Nedensellik
Testi
Mangir, Kabaklarh ~ 2000-2018, 27 Ulke  Panel Veri Analizi Biiylimenin artmasi karbon emisyonunu azaltict ve

ve Beken (2022)
Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

enerji kullanimini artici etkisi saptanmigtir.

4. VERI SETi VE MODEL

Yesil ekonomi ve insani gelisme endeksi iligkisini Tiirkiye 6rneginde ortaya koyma amact tagiyan caligmada, ulasilabilecek en
genis zaman araligi olan 1990-2018 dénem araligi tercih edilmistir. Calismada yesil ekonomiyi temsilen kullanilan yesil patent
verisi OECD resmi sitesinden, kalkinma gostergesi olarak kullanilan insani gelisme endeksi UNDP resmi sitesinden, karbon
emisyonu ve enerji tiiketimi ise Diinya Bankasi’nin resmi sitesinden alinmustir. S6z konusu degiskenlere iliskin ayrintili
acikama Tablo 4’te gOsterilmektedir. Arastirmada yesil patent bagimli degisken olarak belirlenirken, insani gelisme endeksi,
enerji tiikketimi ve karbon emisyonu bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.

Tablo 4. Modelde Kullanilan Degiskenler

DEGISKEN DEGISKEN ADI ACIKLAMA KAYNAK

KISALTMASI

YP YESIL PATENT Ulke kesirli degeri ile patent sayis1 OECD

iGE INSANI GELISME Insani gelisme indeksi UNDP
ENDEKSI

CO, KARBON EMiISYONU CO2 emisyonlar1 (kisi bagina metrik ton) WORLDBANK

ET ENERJI TUKETIMI Enerji kullanimi (kisi bagina kg petrol esdegeri) WORLDBANK

S6z konusu degiskenler ile iliskiyi test edebilme amaciyla verilere birim kok testleri yapilacak ve test sonuglarina gore gecikme
uzunlugu, otokorelasyon, degisen varyans, normallik testleri yapilip sonraki asamada nedensellik testleri yapilacaktir.
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Tiirkiye’deki yesil ekonomi ve insani gelisim endeksi iligkisini ortaya koyma amaciyla yapilan arastirmadaki model asagida
belirtilmistir.

YPt=BO+BliGEt+BZCOZt+B3ETt+£ (1)

5. AMPIiRiK BULGULAR

Aragtirmanin bu kisminda Tiirkiye’deki yesil ekonomi ve insani gelisme endeksi iligkisini test edebilme amaciyla cesitli
ekonometrik analizler yapilmigtir. Caligmanin ampirik analiz kismunda ilk olarak degiskenlere birim kok testleri uygulanmustir.
En yaygin olarak kullanilan ve kabul goren birim kok testlerinden ADF ve PP birim kok testleri tercih edilmistir. ADF ve PP
birim kok testleri sonucu duraganlik seviyesi belirlenen degiskenlerin daha sonra VAR gecikme uzunluklarina bakilmstir.
Gecikme uzunlugu sonucunda bilgi kriteri belirlenmis ve VAR analizi spesifikasyon testine gecilmistir. Yapilan otokorelasyon
testi sorunun olmadigini gostermis ve degisen varyans testi ve normallik testi yapilmasi gerektigine karar verilmistir. Sonraki
asamada Johansen Esbiitiinlesme Testi yapilmistir. Esbiitiinlesme sonuglarina gore uzun dénem iliskiye rastlanmus ve iliskinin
yoniinii tespit etme amaciyla Granger Nedensellik testine bagvurulmustur. Granger Nedensellik testi sonuglarinda ise
degiskenlerin birbiriyle iliski yoni belirlenmis ve nedensellik dereceleri verilmistir.

Tablo 5. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Sabitli Trend ve Sabitli
YP 1.00 0.99

(D)YP 0.00*** 0.00***

iIGE 0.99 0.74

(D)IGE 0.00%** 0.00%**

CO; 0.95 0.18

(D)CO: 0.00%** 0.00%***

ET 0.67 0.92

(D)ET 0.00*** 0.00%***

Schwarz bilgi kriteri 6 gecikme analiz edilmistir.
D fark alma islemini agiklamaktadir.
*9%10 **9%5 ***%]1 anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6. PP Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Sabitli Trend ve Sabitli
YP 0.80 0.45

(D)YP 0.002%** 0.01**

iGE 0.99 0.74

(D)IGE 0.00%** 0.00***

CO2 0.99 0.18

(D)CO2 0.00*** 0.00***

ET 0.63 0.92

(D)ET 0.00%** 0.00%**

D fark alma islemini agiklamaktadir.
*%10 **%5 ***%]1 anlamlihg ifade etmektedir.

Tablo 5 ve Tablo 6’daki ADF ve PP birim kok testleri birlikte incelendiginde tiim degiskenlerin seviyede duragan olmadigi
fakat birinci farklart alindiginda duraganliklarin saglandigi goriilmiistiir. Bu sebeple sonraki asamada VAR gecikme
uzunluklarina bakilacaktir. Ayn1 seviyede duraganligi saglanan en az iki degiskenin birlikte hareketini inceleme amaciyla
egbiitiinlesme analizi tercih edilmistir. Bu baglamda esbiitiinlesme i¢in aranan sartlardan ilki duraganligin serilerde ayni
olmasidir. Aragtirmada kullanilan degiskenlerin birinci farklari alindiginda duragan oldugu goriilmiis ve ilk sart yerine
gelmistir. Uzun donemde iliski Johansen Esbiitiinlesme analiziyle test edilecektir. Egbiitiinlesme analizindeki ilk asama ise
gecikme uzunlugunun tespit edilmesi olacaktir.

Tablo 7. Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -2.598.648 NA 7.676.651 2.029.730 2.049.085 2.035.303
1 -1.512.843 1.753.993 6.319.290 1.317.572 14.14348* 1.345.440
2 -1.373.712 1.819.413 8.199.257 1.333.624 1.507.822 1.383.787
3 -1.046.019 32.76926* 2.972018* 12.04630* 1.456.249 12.77087*
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Tablo 7°deki gecikme uzunluguna iliskin testlerde yer alan sonuglara gére bilgi kriterinin 3 olarak belirlenmesinden sonraki
asamada VAR analizi i¢in spesifikasyon testleri yapilacaktir. S6z konusu testler; otokorelasyon testi, degisen varyans testi ve
normallik testidir.

Tablo 8: Otokorelasyon Testi Sonuglari

Lag LRE* ist.  Sd. Olasihk  Rao F-ist.  Sd. Olasihk
1 2.398.986 16 0.0897 1.800.662 (16,19.0) 0.1107
2 2.046.295 16 0.2001 1.421.424 (16,19.0) 0.2304
3 1.747.456 16 0.3555 1.138.039 (16 19.0) 0.3899
4 2.333.012 16 0.1052 1.725.751 (16 19.0) 0.1280

Tablo 8’e gore otokorelasyonun olmadigi varsayimi, Breusch-Godfrey LM testi ile stnanmugtir. LM test istatistigindeki olasilik
degeri 0,11> a oldugundan dolayr H, kabul yani otokorelasyon sorununa rastlamilmadig goriilmektedir. S6z konusu durumda
otokorelasyon problemi olmadigi igin degisen varyans testine gegilmistir. Tablo 9’da degisen varyans testi sonuglari verilmistir.

Tablo 9. Degisen Varyans Testi Sonuglari

Ki-kare Sd. Olasihik
2.473.744 240 0.3581

Tablo 10. Normallik Testi Sonuglari

Bilesen Jarque- Sd. Olasihk
Bera

1 0.717118 2 0.6987

2 0.794852 2 0.6720

3 5.072.211 2 0.0792
0.285047 2 0.8672

Birlesik 6.869.228 8 0.5508

Tablo 10’da verilen normallik testi sonuglar1 incelendiginde, olasilik degeri 0,55> a oldugundan dolay1 H, hipotezi kabul
edilmig ve serilerin normal dagilim gosterdigi goriilmiistiir. Yapilan testlerde herhangi bir sorunla karsilasilmamis ve
esbiitiinlesme testine gecilmeye karar verilmistir. Tablo 7°de verilen gecikme uzunlugu sonuglarina goére, gecikme uzunlugu 3
olarak alinarak egbiitiinlesme testleri yapilmustir. Egbiitiinlesme test sonuglari Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

HO Hipotezi: ~ Ozdeger iz Istatistik Kritik Deger Olasilik**
Esbiitiinlesme Yoktur (%5)

Hig Biri * 0.973775 1.842.176 5.524.578 0.0000
EnFazlal* 0.927368 9.319.158 3.501.090 0.0000
EnFazla2 * 0.650871 2.763.281 1.839.771 0.0019
En Fazla 3 0.051619 1.324.978 3.841.466 0.2497

Iz Testi 0.05 seviyesinde bir esbiitiinlesme denkleminin oldugunu gostermekte, * HO Hipotezi 0.05 seviyesinde reddedildigini
g0Ostermekte, ** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerlerini gostermektedir.

HO Hipotezi: Ozdeger iz Istatistik Kritik Deger Olasilik**
Esbiitiinlesme Yoktur (%5)

Hig Biri * 0.973775 9.102.603 3.081.507 0.0000
EnFazlal* 0.927368 6.555.877 2.425.202 0.0000
EnFazla2* 0.650871 2.630.783 1.714.769 0.0018
En Fazla3 0.051619 1.324.978 3.841.466 0.2497

Iz Testi 0.05 seviyesinde bir esbiitiinlesme denkleminin oldugunu gostermekte, * HO Hipotezi 0.05 seviyesinde reddedildigini
gostermekte, ** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) olasilik degerlerini gostermektedir.
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Tablo 11°de verilen Johansen Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, en az ii¢ esbiitiinlesik vektor oldugu goriilmistiir. Diger bir
deyisle degiskenler arasinda uzun donemli iliski saptanmug ve degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigi
gozlemlenmistir. Egbiitiinlesme testlerinde beklenen iligkiye rastlanildigi icin siradaki asama nedensellik testi yapmak
olacaktir. Uzun donem iliski yoniinii tespit edebilme adina nedensellik testi yapmak onemlidir. Granger nedensellik testinde
olasilik degeri 0,05 ten biiyiik oldugunda Hy, hipotezi kabul edilir. Ote yandan olastlik degeri 0,05°ten kiigiik oldugu durumda
ise Hy hipotezi reddedilir ve bu da tek yonlii bir iligki oldugu anlamim tagimaktadir. Bu baglamda yapilan Granger nedensellik
testi sonuglar1 Tablo 12°de raporlanmustir.

Tablo 12. Granger Nedensellik Testi Sonuglart

VAR Granger Nedensellik /Block Exogeneity Wald Testleri

Bagimh Degisken: YESIL_PATENT

Dista Birakilan Ki-Kare Gecikme Olasihk
Uzunlugu Degeri
INSANI_GELiSME_ENDEKSI 7.114.914 3 0.0683
CO2_EMISYONU 1.680.077 3 0.0008
ENERJI_TUKETIMi 6.908.527 3 0.0000
Tumi 1.149.748 9 0.0000

Bagimh Degisken: INSANI_GELISME_ENDEKSI

Dista Birakilan Ki-Kare Gecikme Olasihk
Uzunlugu Degeri
YESIL_PATENT 8.013.600 3 0.0457
CO2_EMISYONU 0.543018 3 0.9093
ENERJI_TUKETIMI 1.867.808 3 0.6003
Tumu 2.043.073 9 0.0154

Bagimh Degisken: CO2_EMISYONU

Dista Birakilan Ki-Kare Gecikme Olasihik
Uzunlugu Degeri
YESIL_PATENT 1.472.707 3 0.6886
INSANiI_GELiSME_ENDEKSI 1.327.347 3 0.7226
ENERJI_TUKETIMI 3.547.772 3 0.3146
All 1.065.208 9 0.3003

Bagimh Degisken: ENERJI_TUKETIMI

Dista Birakilan Ki-Kare Gecikme Olasihik
Uzunlugu Degeri
YESIL_PATENT 1.746.185 3 0.0006
INSANi_GELiSME_ENDEKSI 7.084.025 3 0.0693
CO2_EMISYONU 1.702.033 3 0.0007
Tumi 4.605.169 9 0.0000

Granger nedensellik testi sonuglari agiklanacak olursa su sekilde 6zetlenebilir. Yesil patentin bagimh degisken oldugu model de,
insani gelisme endeksi %10’da, karbon emisyonu %1’de, enerji tiiketimi ise %1’de yesil patentin Granger anlamda nedenidir.
Insani gelisme endeksinin bagimli degisken oldugu modelde, yesil patent %5’te insani gelisme endeksinin Granger anlamda
nedenidir. Karbon emisyonunun bagimli degisken oldugu modelde, nedensellik saptanmamustir. Bagimli degiskenin enerji
tiiketimi oldugu modelde ise, yesil patent %1°de enerjinin Granger anlamda nedeni, insani gelisme endeksi %10’da enerji
tiiketiminin Granger anlamda nedeni ve karbon emisyonu %1’de enerji tilketiminin nedenidir.

6. SONUC

Bu caligma, Tiirkiye’de yesil ekonomi ile insani kalkinma endeksi arasindaki iligkiyi ortaya gikarmayr amaglamstir. Yesil
ekonomiyi temsilen yesil patent verisi, karbon emisyonu ve enerji tiikketimi verileri kullanilirken kalkinma gostergesi olarak
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Insani Gelisme Endeksi kullanilmustir. Ampirik analiz kapsaminda yapilan Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda degiskenler
arasinda uzun dénemde iligki belirlenmistir. Uzun donemde iligkinin belirlendigi esbiitiinlesme testinden sonra, degiskenlerden
hangilerinin birbirini etkiledigini anlayabilme amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmustir. Granger nedensellik testi
sonuglarina goére ise, dort farkli model ortaya ¢ikmustir. Yesil patentin bagimli degisken oldugu modelde insani gelisme
endeksinin %10’da, karbon emisyonunun %1°de, enerji tiiketiminin ise %1°de yesil patentin Granger anlamda nedeni oldugu
ortaya ¢ikmustir. Insani gelisme endeksinin bagimli degisken oldugu ikinci modelde yesil patentin %35’te insani gelisme
endeksinin Granger anlamda nedeni oldugu saptanmustir. Ugiincii model karbon emisyonunun bagimli degisken oldugu
modeldir. Bumodelde herhangi bir nedensellige rastlanmamustir. Dérdiincii ve son model ise bagimli degiskenin enerji tiikketimi
oldugu modeldir. Yesil patent %1’de enerji tiiketiminin Granger anlamda nedeni, insani gelisme endeksi %10°da enerji
tiiketiminin Granger anlamda nedeni ve karbon emisyonu %1’de enerji tiiketiminin Granger anlamda nedeni oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Yazarlarin bilgisine gore literatlirde bu calismanin odak noktasini olusturan yesil patent ve insani gelisme
degiskenlerini kullanarak bunlar arasindaki iliskiyi inceleyen bir calisma olmamasi nedeniyle bu konudaki bulgulari
literatiirdeki herhangi bir ¢alisma ile dogrudan kiyaslamak miimkiin gériinmemektedir.

Tiirkiye 6rnegini inceleyen bu ¢alismada degiskenlerin birlikte hareket etmesi ve insani gelisme endeksi, karbon emisyonu ve
enerji tiiketimi degiskenlerinin yesil patentin nedeni olmasi Tiirkiye’de yesil doniisiim siirecinin gelecegi agisindan dikkat
edilmesi gereken bir bulgudur. Ayrica yesil patent ve insani gelisme endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik olmasi da kalkinma
ve gevresel teknolojilere gegis siirecinin karsilikli dogasina isaret etmektedir. insani gelismeyi olusturan bilesenlerde meydana
gelen iyilesme siirecinin gevresel teknolojilere gecis siireci ile karsilikli bir iligki icerisinde oldugu diisiiniilebilir. Bu
dogrultuda, bir politika Onerisi olarak iilkenin bilylime hedeflerini saglamak amaciyla dogrudan biiyiime politikalarina
yonelmek yerine insani gelismeye odaklanmak g¢evresel sorunlari daha temel asamada ¢6zmeye yonelik 6nemli bir adim
olabilir. Politika yapicilar, bilylime hedeflerinin yaninda insani gelisme endeksi agisindan da hedefler koyabilirler. Bu
dogrultuda toplumun egitim seviyesinin yiikseltilmesi amaciyla caligmalar yapilmasi énem tasimaktadir. Ote yandan, bireysel
ve kurumsal anlamda enerji tuketiminde ¢evreye verilen zarart minimize eden yesil teknolojilerin benimsenmesi sunulabilecek
oneriler arasinda yer alabilir.

YAZAR BEYANI

Aragtirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu ¢aligma bilimsel aragtirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Etik Kurul Onayi: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilan: Yazarlar ¢aligmaya esit katki saglamustir.

Cikar Catismasi: Yazarlar agisindan ya da tigiincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢catigmasi bulunmamaktadir.
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