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OZET

TASDEMIR SAYGI, Sinem Tuba. Borsa Istanbul Bilgi Teknolojileri Endeksinin
Makroekonomik Gostergelere Tepkisinin Degerlendirilmesi: Tiirkiye Ve Polonya
Uzerine Karsilastirmali Bir Analiz, Doktora Tezi, Ankara, 2024.

Bu ¢aligmada, son yillarda 6nem kazanan ve siirdiiriilebilir biiylimenin 6nemli faktorlerinden biri olarak
goriilen bilisim teknolojilerinin, borsaya kote sgirketler temel alinarak Tirkiye ve Polonya igin
karsilastirmali olarak ekonomilerine iliskin agiklanan makroekonomik gostergeler karsisinda gosterdikleri
hareketlerin etkin piyasalar hipotezine gore yari-giiglii formda piyasa etkinliginin belirlenmesi
amacglanmistir. Calismada, 2014-2023 doénemi Borsa Istanbul Bilisim Endeksi ve Varsova Bilgi
Teknolojileri Endeksi verileri ile Tiirkiye ve Polonya’ya ait ekonomik biiyiime ve milli gelir, 6demeler
dengesi ve dis ticaret verileri ile igsizlik verilerinin agiklama tarihleri olay c¢alismasi igin temel olarak
incelenmistir. Arastirma sonuglarina gore %1 anlamlilik seviyesinde ekonomik bilyiime ve milli gelir
rakamlari, dis ticaret ve 6demeler dengesi verileri ile igsizlik rakamlarmin agiklanmasina dair olaylara
Tiirkiye ve Polonya bilisim endekslerini yar1 gii¢lii formda etkin olarak benzer tepkiler gostermistir. Ayrica,
igsizlik rakamlarmin agiklanmasi bakimindan tiim anlamlilik seviyelerinde Tiirkiye ve Polonya bilisim
endekslerinin yar1 giiclii formda etkin 6zellikler sergiledikleri ortaya koyulmustur. Bu sonuglara gore,
Tiirkiye ve Polonya’nin yar1 giiglii formda etkin piyasalara ve bilisim endekslerine sahip olmasi, her iki
tilkenin hem borsalarina hem de bilisim sektorlerine yeni yerli ve yabanci yatirimeilar ¢ekebilmelerine ve
mevcut yatirimceilarin benzer sekilde her iki iilkenin borsalarindaki ve bilisim sektorlerindeki yatirim
miktarlarini arttirabilmelerine imkéan verebilir.

Anahtar Sozciikler

Etkin Piyasalar, Bilgi Teknolojileri, Makroekonomik Gostergeler, Tiirkiye, Polonya
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ABSTRACT

TASDEMIR SAYGI, Sinem Tuba. An Evaluation of the Reaction of Borsa Istanbul Information
Technology Index to Macroeconomic Indicators: A Comparative Analysis on Turkey
and Poland, Ph. D. Dissertation, Ankara, 2024,

This study aims to determine the semi-strong form market efficiency of information technologies, which
have gained importance in recent years and are seen as one of the significant factors of sustainable growth,
against the macroeconomic indicators announced for their respective economies comparatively for Turkey
and Poland, based on the companies listed on the stock exchange, along with the efficient market
hypothesis. As a basis for the case study, Borsa Istanbul Information Technology Index data and Warsaw
Information Technology Index data for the period 2014-2023, as well as the announcement dates of
economic growth and national income, balance of payments and foreign trade and unemployment data of
Turkey and Poland were examined. The results of the research indicate that at the 1% significance level,
Turkish and Polish IT indices showed similar reactions to the events regarding the announcement of
economic growth and national income figures, foreign trade and balance of payments data and
unemployment figures, effectively in the semi-strong form. In addition, it has been revealed that Turkish
and Polish IT indices exhibit semi-strong form efficiency at all significance levels in terms of explaining
unemployment figures. According to these results, the fact that Turkey and Poland have semi-strong form
efficient markets and IT indices enables both countries to attract new domestic and foreign investors to both
their stock markets and IT sectors, and existing investors can similarly increase their investment amounts
in the stock markets and IT sectors of both countries may allow.

Keywords

Efficient Market, Information Technologies, Macroeconomic Indicators, Turkey, Poland
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GIRIS

Giliniimiizde teknolojinin hizli degisiminin global diinyada g6z ardi edilemez ekonomik,
sosyal ve Kkiiltiirel etkileri vardir. Teknolojinin degisimine ayak uyduran iilke ve
kurumlarm 6tesinde, teknolojik degisimlerin olugsmasinda bizzat etkili ve s6z sahibi olan
iilkeler ve kurumlar global ekonomik diinyanin bir anlamda itici giicii olmaktadirlar.
Teknoloji liderligini elinde bulunduran gelismis ekonomilerde toplumun yasam kalitesi
arttigr gibi, verimlilik ve iretkenlik seviyelerinde de yiiksek performans goze
carpmaktadir. Ote yandan, gelismekte olan ekonomilerde teknolojiyi gelistirmeye
yonelik yapilan yatirimlar, bu ilkelerin kalkinma trendlerini hizlandirmakta da biiyiik
Oneme sahiptir. Ayrica, teknoloji sektoriiniin lilke ekonomilerine kaldirag etkisi yaratarak

tiim endiistrilerde verimliligin artmasinda da 6nemi biiytiktiir.

Teknoloji sektorii, kavramsal olarak bilgisayar yazilim ve donanimy, iletisim teknolojileri,
ag sistemleri, internet ve intranet alt yapilar1 ile bu alanlarda uzmanlagmis is glictinii
iceren cesitli bilesenleri kapsiyor olsa da tiim bu bilesenlerin dogrudan ya da dolayli
olarak etkiledigi ve etkilendigi tiim sistemleri kapsadigi ifade edilebilir (Cebeci ve
Ozbilgin, 2015). Giiniimiizde dijital veri, yazilim, donanim ve bulut teknolojilerinin hizl1
gelisimi, kurumlarin rekabet avantaji elde edebilmesi i¢in biiyiik veriyi liretme, toplama
ve yonetme gerekliligini arttirmaktadir. Bu dogrultuda, bilgi teknolojilerine yapilan
yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisi literatiirde siklikla incelenmektedir. Yapilan
calismalar, bu sektoriin toplam faktor verimliligini artirarak ekonomik biiyiimeye 6nemli
katkilar sagladigini gostermektedir (TUBISAD internet sitesi,
https://www.tubisad.org.tr/, Erisim: 12.07.2024). Ayrica, bilgi ve iletisim teknolojileri
yatirimlarindaki %1°lik artisin, kisi basna diisen geliri %1,7 oraninda arttirdigi tespit

edilmistir (Farhadi, Ismail ve Fooladi, 2012).

Uluslararast Telekomiinikasyon Birligi'nin (ITU) "Bilgi Toplumunun Olgiimii"
calismasinda yer alan Bilgi ve Iletisim Teknolojileri Gelismislik Endeksi, global diizeyde
iilkelerin bilgi teknolojileri alaninda ¢esitli unsurlara gore istatistiksel olarak

degerlendirmesini yapip swralamaktadir. 2017 yilinda 176 iilkenin degerlendirildigi


https://www.tubisad.org.tr/

endekste, Izlanda birinci sirada yer alirken Giiney Kore ve Isvigre sirasiyla ikinci ve
ticlincii olarak listede yer almiglardir. Tiirkiye ise 2017 yilinda yapilan bu ¢aligmada 6,08
endeks degeri ile 67. sirada bulunmaktadir (TUIK, http://www.tuik.gov.tr, Erisim: 21
Ekim 2018). Ayni1 y1l, Polonya listeye ilk elli igerisinde girmis ve 49. sirada yer almistir.
ITU'niin 2023 y1l1 i¢in yaptig1 ayn1 calismanin verilerine gére 169 iilkenin yer aldig1 Bilgi
ve Iletisim Teknolojileri Gelismislik Endeksi siralamasinda Tiirkiye, 85,8’lik endeks
degeri ile 57. sirada yer alirken Polonya 94,6’lik endeks degeri ile 14. sirada listelenmistir
ve ilk ii¢ Kuveyt, Singapur ve Katar olarak siralanmaktadir (ITU, Erisim: 17.03.2024).
ITU (2024) tarafindan yapilan endeks siwralamasinda Tiirkiye yedi yilda on basamak
yukar1 ¢ikarken Polonya’nin ayni donemde siralamada otuzbes basamak yukari ¢ikmasi
dikkat c¢ekicidir. Diinyada dijital doniisiim icerisinde yer alan iilkelerle yapilan
karsilastirmalar1 temel alan ve yukarida bahsi gegen endeks caligmalar1 gosteriyor ki
Tiirkiye’de sektoriin gelisimi yavas bir ivme ile ilerlemektedir ve gelisime agiktir. Bu
gelismelere paralel olarak, Tiirkiye’de Bilgi ve Iletisim Teknolojileri toplam sektor
biiyiikliigii 2023 yilinda 33 milyar USD’ye ulasmis ve sektoriin toplam ihracati ise 2,4
milyar USD olarak  gergeklesmistir (TUBISAD internet sitesi,
https://www.tubisad.org.tr/, Erisim: 12.07.2024). Ayrica, bilgi ve iletisim sektoriindeki
toplam istihdam 2017 yilinda 128 bin kisi iken 2023 yilina gelindiginde 237 bin kisiye
ulasmustir (TUBISAD, internet sitesi, https://www.tubisad.org.tr/, Erisim: 12.07.2024).

Bu veriler sektoriin potansiyel biiyiimesine de isaret etmektedir.

Rekabetin biiyiikk bir hizla arttigi gliniimiiz ekonomisinde, diinya ticaretinde bilisim
sektoriiniin pay1 2018 yilinda %14 iken, Tiirkiye’de bilisim sektoriiniin tilke ticaretindeki
oram yaklasik %3 tiir (TUBISAD internet sitesi, https://www.tubisad.org.tr/, Erigim:
12.07.2024). 2023 yilma gelindiginde, global ekonomilerde, ticaret i¢inde yer alan,
bilisim sektorii iiriinlerinin hacminin 6zellikle son yillarda hizla artmasinin sebebi, talebi
hizla biiyliyen en aktif {irin grubunun bilisim sektorii tiriinlerinden olusmasidir. 2002
yilinda 1 trilyon dolardan daha diisiik olan bilisim {riinleri ticareti, 2000°1i yillarin
sonlarinda 1,5 trilyon dolar1 agmistir. Diinya ticaret hacminin toplam 12,5 trilyon dolar
oldugu bu déonemde, bilisim tirtinleri ticareti yaklasik 1,7 trilyon dolarlik bir paya sahiptir

(TUBISAD, 2012). Bu resim igerisinde Tiirkiye’nin payinm artmasi iilke ekonomisinin


http://www.tuik.gov.tr/
https://www.tubisad.org.tr/
https://www.tubisad.org.tr/
https://www.tubisad.org.tr/

stirdiiriilebilir biiyiimesi i¢in biiyiilk 6neme sahiptir. Bu sebeple, sektore olan ilgi ve

yatirimlar her gecen giin artma potansiyelindedir.

Bilisim sektorii tiriin ve hizmet ¢iktilar iilke ticaretleri agisindan dnemli katma deger
yaratan niteliktedir. Bu anlamda, bilisim sektorii iiriin ve hizmetleri ihracatin artmasi ve
ithalatin azalmasina katk1 saglayacagi gibi dis ticaret agigmnin kapanmasinda da dnemli
rol oynayabilecek potansiyele sahiptir. Bu bakimdan degerlendirildigi zaman bilgi
teknolojileri sektoriiniin piyasa etkinliginin degerlendirilmesini amaglayan bu ¢alisma ile

mevcut bilimsel birikime ve liretime olumlu katkilar ve faydalar saglanabilecektir.

Teknolojik gelismelerin bir sonucu olarak iilkelerin ihtiya¢ duydugu is giicii profili
degismekte, bu da hem dogrudan hem de dolayli yoldan iilkelerin istihdam yapisini
etkilemektedir. Bilisim sektorii de fiziksel isgilikten ¢ok, bilgi-fikir isciligine ihtiyag
duymaktadir. Bu noktadan hareketle, sektorde egitimli ve teknolojiyi takip eden
caliganlara gereksinim artmaktadir. Tirkiye'nin geng¢ niifusu, bilisim sektOriiniin
ihtiyaglarma yonelik egitimle degerlendirildiginde 6nemli bir potansiyele sahiptir.
Ayrica, iggiicli piyasasi politikalarinda dezavantajli gruplar arasinda yer alan kadinlarin
isgilicline katilim oranlarmin artirilmasinda ve girisimciligin tesvik edilmesinde biligim
sektorii kritik bir rol oynayabilir. Bunun yanisira, yerinde istthdam politikalarmin

gelistirilmesi agisindan da bu sektdr dnemli firsatlar sunmaktadir (Ozdemir, 2011).

Biitiin bu veriler 1s5181nda, Tiirkiye’nin ekonomik biiylime hedeflerine ulasabilmesi igin
bilisim sektoriine verilen degerin artirilmasi biliylilk 6nem tasimaktadir. Diinya
borsalarinda bir¢ok 6nemli bilisim sirketi faaliyet gostermektedir; Tirkiye’de borsada
islem goren bilisim sirketlerinin sayisinin 2018 yilindan bu yana iki katindan fazla artis
gostererek 15’ten 33’e yiikseldigi goriilmektedir. KAP (2024) verilerine gore BIST te
islem goren 33 bilisim sirketi ekli tabloda listelenmistir (Ek 1).

Ayrica, sektdr makroekonomik veriler ile de dogrudan iliskilidir. Ozellikle, dolar kuru
dalgalanmalar1 sektdrde yer alan firmalarin yatirimlar: i¢in risk teskil edebilmektedir.
Insan giicii ve bilgi birikimi sektdrde onemli bir paya sahipken, girdilerin bir kismi

yurtdisindan ithal edildigi i¢in dolar kurundaki dalgalanmalar dogrudan sektoriin ¢iktilari



iizerinde bir etkiye sahiptir. Dahasi, bilisim sektoriiniin biiyiime, milli gelir, 6demeler
dengesi, dis ticaret, issizlik, enflasyon ile olan iligkileri de incelemeye agiktir. Literatiirde,
Patel, (2012); Kazi, (2008), Ajayi ve Mougoue (1996)’nin ¢aligmalar1 biligim sektoriiniin
makroekonomiye olan katkisinin ve iliskisinin incelendigi pek ¢ok caligma arasinda
dikkat ¢ekmektedir. Konuyla ilgili ¢alismalar incelendikge bilgi teknolojileri sektorii ile
makroekonominin iligkisini inceleyen ¢aligmalarin gelismis ekonomiler ve gelismekte
olan ekonomileri igeren ¢aligmalar olarak ikiye ayrildigi goriilmektedir. Bu ¢aligmalardan
birka¢i Lupu, Calin ve Ene, (2015); Abeyratna, Anirut, ve David, (2004); Avneet,
Chandni, ve Saakshi (2012) olarak siralanabilir. Bunlara ek olarak, makroekonomik
gostergelerin lilke borsalari iizerindeki etkilerini olay penceresi yaklasimi ile inceleyen
arastirmalar (Wojtowicz, 2016) ile terorist eylemler gibi ekonomik olmayan olaylarin
genel olarak iilke borsalar1 iizerindeki etkilerini olay penceresi yontemi ile inceleyen
caligmalar (Chen ve Siems, 2004) da literatiirde yer almaktadir. Her ne kadar
makroekonomik verilerin borsa endeksleri {izerindeki etkisine deginen c¢aligmalar
literatiirde sik¢a yer alsa da spesifik olarak bu ¢aligmalarda bilisim sektorii detayli olarak
incelenmemis oldugu i¢in, yapilacak tez calismasi ile literatiirdeki bu eksiklik bir nebze
olsun giderilmis olacaktir. Tiirkiye’de, bilisim sirketlerine yonelik ¢esitli arastirma ve
calismalar yapilmis olmasina ragmen, bu arastirmalarin ve ¢alismalarin agirlikli olarak
sirket finansal performanslarina yonelik oldugu goriilmiistiir ve borsada yer alan biligim

sirketlerinin piyasa etkinligine yonelik calismalarin kisith oldugu belirtilebilir.

Bu tez c¢aligmasi, hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisiklikleri agiklamaya
yonelik dnemli ¢alismalardan biri olan etkin piyasalar hipotezini temel almaktadir. Finans
piyasalarindaki etkinlik ifadesi “bilgiye dayali etkinlik”, “orgiitsel ya da faaliyet
etkinligi” ve “kaynaklarmn etkin dagitimina iliskin etkinlik” olarak ii¢ temel baglik altinda
tanimlanmaktadir (Metin, 1999). Bu ¢alismada konu olan etkinlik ifadesi bilgiye dayali
etkinliktir ve ilk kez Fama (1970) tarafindan ortaya konulmustur. Bu hipoteze gore, etkin
piyasa Fama (1970) tarafindan, “rasyonel, kar maksimizasyonunu amaglayan,
birbirleriyle rekabet eden, hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarini 5ngérmeye ¢alisan ¢ok
sayida yatirimcimin bulundugu ve hisse senetlerinin degerini etkileyebilecek mevcut
bilginin biitlin yatirimcilara ulastigi bir piyasa” seklinde ifade edilmektedir. Etkinligin

s06z konusu oldugu piyasalarda, hisse senetlerinin degerine yonelik farkli bir bilginin



meydana ¢ikmasi durumunda bu s6z konusu yeni bilginin biitiin etkisi piyasa fiyatlarina

hemen yansiyacaktir (Fama, 1970).

Fama (1970) etkinlik kavramini, zay1f, yar1 giiglii ve giiglii etkinlik ad1 altinda ti¢ baslikta
incelenmektedir. Zayif etkin piyasalarda, hisse senedi fiyatlari, islem hacmi ve
yatirimeinin izleyebildigi diger veriler kullanilarak islem maliyetlerinin {izerinde kar elde
etmek miimkiin olamamaktadir, ¢linkii olusan fiyatlar tiim bu bilgileri zaten igermektedir.
Yari giiclii etkin piyasalarda ise, makroekonomik veriler dahil olmak iizere yatirimcilarin
ulagabildigi tiim bilgiler hisse senetleri fiyatlarina yansir. Giiglii etkin piyasalarda,
yatirimcilarin agiklanmamis bazi 6zel bilgiler de kullanilsa, hisse senedi piyasasinda
normaliistii getiriler elde etmek miimkiin olmaz c¢iinkii her tiirlii bilgi, hisse senetlerinin

fiyatlarma yansimig durumdadir.

Hisse senedi piyasalarinda hisse fiyatlarmin dogru belirlenmesi ve ortaya c¢ikan yeni
piyasa durum veya olaylarina hizli, kapsamli ve dogru tepki verilmesi, finansal piyasanin
etkinligi ve yatirimcilarin beklentileri agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu 6zellikler
piyasay1 daha verimli hale getirir ve daha fazla yatirimcinin piyasada giivenle ve daha
yiikksek islem hacimleriyle faaliyet gOstermesine olanak tanir. Bu sebeple, bilisim
sektoriiniin lilke ekonomisini etkileyen makroekonomik gdstergelere nasil hizli, eksiksiz

ve dogru tepki verdigini incelemek dnem tagimaktadir.

Calismanin temel amaci, hizli ve siirdiiriilebilir biiylimenin en 6nemli faktorlerinden biri
olarak goriilen bilisim teknolojilerinin, borsaya kote sirketler temel alinarak Tiirkiye’de
ve Polonya’da karsilastirmali olarak piyasa etkinliginin belirlenmesi, bilisim sektoriiniin
iki tlke i¢in makroekonomik veriler ile iliskisinin incelenmesidir. Bu tez ¢alismasinda,
Borsa Istanbul’a (BIST) kote olan bilisim sektdrii firmalarmi igeren BIST Bilisim
Endeksinde (XBLSM) ve Varsova Borsasi’'nda islem goren Bilgi Teknolojileri
firmalarmin yer aldigi1 endeksin (WIGIT), Tiirkiye ve Polonya ekonomilerine iligkin
aciklanan makroekonomik gostergeler karsisinda gdosterdikleri hareketlerin etkin
piyasalar hipotezine gore yari-giicli formda etkinliginin olay c¢aligmasi yontemi ile
Olglilmesi amaglanmaktadir. Bagka bir ifade ile borsaya kote sirketler temel alinarak
Tiirkiye ve Polonya’da piyasa etkinliklerinin belirlenmesi, bilisim sektoriiniin iki ilkede

makro veriler ile iliskisinin incelenmesi hedeflenmistir.



Makroekonomik verilerin borsa endeksleri tizerindeki etkisine deginen c¢aligmalar
literatiirde sik¢a yer almaktadir. Tiirkiye ve Polonya bilisim sirketlerine yonelik gesitli
aragtirma ve c¢alismalar da yapilmis olmasma ragmen, bunlar igerisinde iKi iilkenin
borsalarinda yer alan bilisim sirketlerinin piyasa etkinligine yonelik karsilastirmali
dogrudan bir ¢aligmaya literatiirde rastlanmamistir. Bu ¢aligmada, iki iilke i¢in Biligim
sektorii detayli olarak incelenmis ve etkin piyasalar hipotezi baz alinarak bilisim
sirketlerinin ¢esitli makroekonomik degiskenlere verecegi tepkilerin EPH kapsaminda
borsalar kanaliyla tespit edilmesine yonelik karsilastirmali analizi yapilmistir. Boylece,

literatiirdeki bu eksiklik biraz olsun giderilmis olacaktir.

Bilgi teknolojileri sektoriiniin ¢esitli makroekonomik degiskenlere verecegi tepkilerin
EPH kapsaminda borsalar kanaliyla tespit edilmesi bu arastirmay1 diger calismalardan
farkli kilmaktadir. Bu nedenle ¢aligmanin analiz kisminda ekonomik yapilari, sektorde
calisan kesimin demografik yapisi, tllkelerin konumlar1 ve uygulanan tesvikler
baglaminda, bilgi teknolojileri sektdriiniin ekonomilerinde 6nemli yer tuttugu, Polonya
ve Tiirkiye'nin bilisim sirketlerinin agiklanan makroekonomik gostergelere verdigi

tepkiler ele alinmustir.

Tirkiye ve Polonya’nin calismada karsilastirma amaciyla spesifik olarak segilme
sebeplerinin biri de iki iilkenin de Avrupa ticaret yollar1 iizerinde yer almasidir.
Konumlar1 incelendiginde Avrupa’da yer alan iilkeler ve sirketler i¢in Polonya Dogu
Avrupa’ya acilan bir nokta da yer alirken, Tiirkiye de Avrupa’nin Ortadogu’ya baglanti
noktasinda bulunmaktadir. Ayrica, IMF (2024)’e gore Tiirkiye ve Polonya gelismekte
olan iilkeler kategorisinde yer almaktadir. Benzer sekilde hem Tiirkiye hem de Polonya
bilgi teknolojileri yatirimlari ve yatirimcilarini iilkeye ¢cekmeye ¢aligmakta ve bu alanda
yasal altyapiy1 kurmak i¢in ugras vermektedirler. Her iki iilkede sahip olunan egitimli ve
alaninda uzman erisilebilir geng niifus yapisi, sektorii yatirimeilar i¢in cazip kilmaktadir.
Yukarida belirtilen benzerliklerine ek olarak iki iilkenin de borsalarinda bilisim endeksi
yer almaktadir ve Tirkiye i¢in BIST Bilisim Endeksinde (XBLSM) yer alan sirket sayis1
33 iken Polonya i¢in Varsova Borsasi’nda iglem goren Bilgi Teknolojileri firma sayis1 26

adettir. Son olarak, g¢alisma kapsaminda analizler i¢in kullanilan makroekonomik



gostergelerin aciklanma sikliklar1 benzerlik gdstermektedir. Her iki iilke igin bilgi
teknolojileri sektoriiniin {iilkelerin ekonomik kalkinmalarina olabilecek potansiyel
destekleri ile sektoriin ekonomik biiylimeye ve milli gelire olan katkisi, 6demeler dengesi
ve dis ticaret verileri ile issizlik verilerine olumlu katkisi benzer sekilde Onemli
oldugundan bilgi teknolojileri sektorii 6zelinde bu iki iilke arasinda kiyaslama

yapabilmek rasyonel ve olasi oldugundan, calismada bu lilkelere odaklanilmistir.

Calisma kapsaminda yapilan analizlerde 2014 — 2023 donemi temel almmugtir. 2008
yilinda tiim diinyay: etkisi altina alan kiiresel ekonomik krizin ardindan 2014 yilinin
diinya c¢apmnda ekonomik biiylimenin yasandigi ve ekonomik toparlanmanin
gozlemlendigi ilk y1l olmasi nedeniyle 2014 yili baslangi¢ yili olarak segilirken, 2019
yilinda yine tiim diinyay1 etkileyen Covid-19 salgini sonrasi, diinyada iiretim ve ticaretin
ekonomik olarak salgin Oncesi seviyelerine nispeten geri dondiigii 2023 yili bitis yili
olarak belirlenmistir. Ayrica, sektor 6zelinde bakildiginda 6zellikle Covid-19 salgini ile
bilgi teknolojileri ve iletisim alaninda gergeklesen teknolojik gelismeler giinliik yasantiya
entegre olmus; bu sayede, bircok alanda evden calismaya gecilmistir. Salginla ve
teknolojinin sagladigi imkéanlar ile birlikte, is yapis sekli tiim diinyada degisirken bu
degisimin temel aktdrlerinden biri olan bilgi teknolojilerinin incelendigi bu calisma
kapsaminda ilgili donemin analiz igerisinde yer almasi analiz ¢alismasinin yapildigi

donem sec¢iminde 6nem arz etmektedir.

Bu noktadan hareketle, tez c¢alismasinin ilk boliimiinde, diinyada bilgi teknolojileri
sektoriiniin yapis1 ve gelisimi ele alinmistir. Bu boliimde, bilgi teknolojileri ve bilisim ile
ilgili kavramlar incelenerek giiniimiizde bilgi teknolojilerini olusturan temel
bilesenlerden s6z edilmistir. Ayrica, bilgi teknolojileri sektoriiniin diinya genelinde ve
Tiirkiye ile Polonya’da gosterdigi gelismeler arastirilarak etkiledigi ve etkilendigi
makroekonomik degiskenler kapsamli bir sekilde ikinci bdliimde incelenmistir. Ikinci
bolimiin sonunda, ise bilgi teknolojileri sektoriiyle iliskili olabilecek makroekonomik
gostergeler icin gerceklestirilmis arastirmalara ve ¢alismalara iligkin literatiir taramasina
yer verilmistir. Uglincii boliimde, teorik kavramu ile etkin piyasalar hipotezi (EPH)
anlatilmis ve EPH ile ilgili olarak piyasa etkinliginin derecelerini olusturan zayif form,

yar1 giiclii form ve gii¢lii form piyasa etkinligi detayli bir sekilde incelenerek EPH’ye



getirilen elestirilere ve anomalilere yer verilmistir. Ardindan, Tiirkiye ve Polonya i¢in
yapilan EPH temelli c¢alismalara iligkin literatlir taramasma deginilmistir. Dordiincii
boliimde, kamuoyuna periyodik olarak agiklanan Tiirkiye ve Polonya ekonomilerine ait
ekonomik biiyiime, milli gelir, 6demeler dengesi, dis ticaret ve issizlik gibi
makroekonomik gostergelerin Borsa Istanbul (BIST) Bilisim Sektdr endeksi ve Varsova
Borsasi Bilgi Teknolojileri (WIGIT) Sektor endeksi lizerindeki etkileri ve endekslerin bu
verilere gosterdigi tepkiler EPH kapsaminda 2014-2023 yillar1 arast donem igin
incelenmis ve borsalar1 araciligiyla Tiirkiye ve Polonya bilgi teknolojileri sektorlerinin

etkin piyasa 6zelligi gosterip gostermedigi analiz edilmistir.

Literatiir taramasmda ortaya konuldugu sekilde bilgi teknolojileri sektorii ile karsilikli
iliskisi en anlamli ve yogun olan makroekonomik gdstergeler, ekonomik biiylime, milli
gelir, 6demeler dengesi ve dis ticaret ile issizlik oldugundan ¢alismada bu gostergeler baz
alinmigtr. Ttim bu analizler sonunda ortaya ¢ikan bulgularin degerlendirildigi ve ileride
yapilabilecek c¢aligmalara yonelik Onerilerin belirtildigi sonu¢ bdliimi ile calisma

tamamlanmuistir.



1. BOLUM
BILGI TEKNOLOJILERI SEKTORUNUN YAPISI VE GELISIMI

Bu boliimde, bilgi teknolojileri kavrami ve sektdriiniin yapist ile tiim diinyadaki gelisimi
genel olarak ele almacaktir. Ozellikle OECD iilkeleri odak alnarak, gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler bakis agilar1 ile uluslararasi kaynaklardan faydalanilarak

degerlendirmeler ve bu degerlendirmelere dair literatiir caligmalarina yer verilecektir.

Ayrica, teknolojik gelismelerin bilisim sektorii ile iliskisine dogrudan deginilecektir.
Akabinde, Tirkiye ve Polonya’da sektore iliskin gelismeler ile genel bilgilerden
bahsedilecektir.

1.1. BILiSIM VE BILGI TEKNOLOJILERI KAVRAMLARI

Bilgi teknolojisi, kapsamli bir kavram olarak degerlendirilmektedir. Giiniimiizde bilgi,
iiretimden islemeye ve saklamaya kadar pek cok siirecte, ekonominin isleyisinde kilit bir
unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu sebeple, bilgi ve iletisim teknolojileri, ekonomik deger
yaratmada onemli bir rol oynamaktadir (Ates, 2021). 20. yiizyilin ikinci yarisimmdan
itibaren gelisim gosteren bilgi ve iletisim teknolojileri, sosyal, siyasi ve askeri alanlari da

kapsayacak sekilde insan yasaminin pek ¢ok yoniine niifuz etmistir (Sevim, 2019).

Bilgi ve iletisim teknolojileri, bilginin elde edilmesi, islenmesi, depolanmasi ve ¢esitli
aglar yardimiyla bir noktadan digerine veri aktarimmi saglayan bilgisayar ve iletisim
teknolojilerini igermektedir. Farkli sekilde ifade edilirse, bilgi ve iletisim teknolojileri,
bilginin olusturulmasini ve bu bilgiye erisimi miimkiin kilan her ¢esit gorsel, isitsel, basilt
ve yazil araglar1 kapsamaktadir. Son 20 yilda, bilgi ve iletisim teknolojileri, internet ve
web tabanli uygulamalar tiim alanlarda yaygin olarak kullanilmistir. 1830’larda baslayan
sanayi devrimi ile ortaya ¢ikan yenilikler, giiniimiizde ¢ok daha ileri teknolojilere

dontigmiistiir. Kiiresel 6lgekte hizla yayilan bu teknolojiler, bilgiye erisimi kolaylastirdigi



10

gibi bilgiye ulasmanin 6nemini arttirmistir. Bu ¢agda, dogru, zamaninda ve eksiksiz

bilginin degeri artmustir (Cebisli, 2021).

Bilisim sektorii, bilgi teknolojileri ile iletisim teknolojilerini iceren bir sektordiir. Bilgi
teknolojileri, donanim, yazilim ve hizmet olarak ii¢ ana gruba ayrilmaktadir. (TUBISAD,
2023)

e Donanim: Bilgisayarlar (masaiistii, tablet ile e-okuyucu gibi), sunucular ve
depolama birimleri, yazicilar, tarayicilar ve gevresel cihazlar ile yerel ag
aygitlarini kapsamaktadir.

e Yazilim: sistem yonetim yazilimlari, isletim sistemleri ve veri tabanlari,
masaiistii Ve is uygulamalari, giivenlik yazilimlari, mobil uygulamalar ve
oyun yazilimlarmi kapsamaktadir.

e Hizmet: Danigmanlik hizmetleri, dis kaynak kullanimi, gelistirme,
entegrasyon, kurulum ve iletisim hizmetleri ile destek, bakim ve egitim

hizmetlerini icermektedir.

Iletisim teknolojileri ise donanmim ve elektronik haberlesme olarak iki ana gruptan

olusmaktadir (TUBISAD, 2023).

e Donanim: Sabit ve mobil telefonlar, sebeke teknolojileri, telefon donanimi
ve iligkili hizmetleri igermektedir.

e Elektronik haberlesme: Sabit telefon ve mobil telefon komiinikasyon
hizmetleri, altyap1 yonetim hizmetleri, kablolu yayin hizmetleri, uydu

iletisim ve platform hizmetlerinden meydana gelmektedir.

Teknoloji kelimesinin ¢ikis noktasina bakildiginda, etimolojik olarak iki farkli s6zciigiin
“Tekhne” ve “Logos” yan yana kullanimmdan olustugu goriilmektedir. Bu s6zciiklerden
“Tekhne” Antik Yunan’a dayanmakta ve igeriginde pratik yetenek, bilgi, marifet vb.
kavramlar1 barindirmaktadir. “Logos” kelimesi ise mantiga biirlindiirme, akla vurma gibi

anlamlar1 icermektedir. Teknoloji bu sekilde kelime anlamindan yola ¢ikarak
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bakildiginda pratik uygulamalara yonelik bilgi olarak tanimlanabilir (Ural, 2015). Ote
yandan, teknoloji hayatimizdaki O6nemini Antik Yunan’dan bugiine kadar devam
ettirmistir. Teknoloji tanimi gliniimiizde, sadece makineleri ve cihazlar1 kapsamamakta,
ayn1 zamanda siirecleri, ¢alisma sekillerini ve uygulamalar ile bunlara eklenen ve bu

sekilde ortaya ¢ikan diisiince yollarini, bilgi tiretimini, depolanmasini da belirlemektedir.

Bilgi teknolojileri ise hem bilgi ve iletisim agi tiirlerini hem de bunlarda kullanilan
teknolojileri ifade eder (OECD iLibrary, 2024). Lai ve Mahapatra (1997), bilgi
teknolojileri terimini genis anlamda “bilgi depolama, isleme ve iletisime adanmis
teknolojiler” olarak tanimlamakta ve bilgi teknolojileri kavramimin, ham verileri yararl
bilgilere doniistiiren ve siirece yeni degerler katan donanim, yazilim, telekomiinikasyon
ve ofis ekipmanlarina odaklandigini vurgulamaktadir. Sriram ve arkadaslarina gore
(1997) bilgi teknolojilerini neyin olusturduguna dair pek ¢ok tutarsiz tanim vardir; fakat
genel olarak bilgi teknolojilerinin donanim, yazilim, telekomiinikasyon (ses, faks ve e-
posta dahil) ile personel ve kaynaklar1 kapsayacak genis bir sekilde tanimlanmasi
gerektigini savunmaktadirlar. Bilgi ve iletisim teknolojileri sektorii, iletim ve
goriintiileme de dahil olmak iizere, elektronik araglarla bilgi igsleme ve iletisim islevini

yerine getiren veya miimkiin kilan tiretim ve hizmet endiistrilerini birlestirir.

Bilgisayar ve iletisim teknolojilerinin beraber kullanilmasi, toplumda bilgi alisverisini
hizlandirarak etkin ve uyumlu bir sekilde faaliyetlerin gergeklestirilmesini miimkiin
kilmistir. Bu hizli etkilesim, bilgi teknolojileri aracilifiyla teknoloji tiretimini daha

erisilebilir hale getirmistir (Tutar, 2006).

Bilgi teknolojisi ve bilisim teknolojileri terimleri, literatiirde ¢ogunlukla birbirlerinin
yerine kullanilan kavramlardir. TDK (Tiirk Dil Kurumu), bilgi teknolojisini “bilginin
toplanarak, islenmesi, saklanmasi, iletilmesi ve erigilmesi islemleriyle ilgili teknolojiler
biitiinii” olarak tanimlarken, bilisim teknolojisini “bilisimde kullanilan tiim ara¢ ve
sistemlerin olusturdugu yap1” olarak ifade eder. Kisacasi, bilgiye erisim i¢in kullanilan
her tiirlii teknoloji, bilisim teknolojilerini kapsamaktadir (http://www.tdk.gov.tr/, Erisim:
08.07.2024). Bu noktada, ¢alismada Tiirkiye ve Polonya i¢in bir karsilastrma da s6z

konusu olacagindan bu iki iilkenin borsalarinda ilgili sektor endekslerinin nasil ifade
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edildigini de belirtmek dnem tasimaktadir. iki iilkenin de ilgili sektdr endeksi Ingilizce
karsilig1 Tiirkge’de bilgi teknolojileri olarak gevirebilecegimiz information technologies
olarak kullanilirken, Tiirkge endeks karsihigi bilisim olarak endeks taniminda ifade
edilmektedir. Arastirmanin bundan 6nceki kisminda iki ifade birlikte kullanildig1 gibi
bundan sonraki boliimlerde de bilgi teknolojileri ve bilisim ifadeleri ilgili kaynakta yer

aldig1 gibi kullanilacaktir.

Literatiire bakildiginda, 6zellikle 90’11 yillarda bilgi teknolojileri kavraminin orgiitlerde
farkli kullanimmin oldugu, bilgi teknolojileri kavramimm net bir taniminin olmadigi
dikkat c¢ekmektedir (Keskin, 2003). Kendall (1997) bilgi teknolojileri kavraminin
literatiirde teknolojik islevlere gore siniflandirildigini ifade eder. Diger bir taraftan Huber
(1990) bilgi teknolojilerini, bilgisayar destekli iletisim teknolojilerini (6rnegin, e-posta,
video konferans, elektronik ilan tahtalar1 ve bilgisayar konferansi) ve bilgisayar destekli
karar vermeye yardimci teknolojileri (6rnegin, karar destek sistemleri, yonetim bilgi
sistemleri vb.) icerecek sekilde tanimlar. Bu smiflandirma yapildigi donem dikkate
almdiginda esasen c¢ok onemlidir ¢iinkii farkli bilgi teknolojilerinin temel islevlerini
kapsar ve ampirik ¢caligmalarin yiiriitiilmesi i¢in iy1 bir kavramsal teori saglar. Haag ve
Keen (1996) ise daha genis bir bakis agisiyla kuruluslardaki bilgi teknolojisini bes genis
sistem olarak smiflandirmiglardir. Bunlar, yapilandirilmig hareket isleme sistemleri
(transaction processing systems), karar destek, yonetici destek, yonetim bilgi sistemleri
ve iletigim sistemleridir. Kendall (1997) iiretim odakli teknolojileri, koordinasyon odakli
teknolojileri (isbirlik¢i ve kontrol) ve organizasyon odakli teknolojileri igeren bir
siniflandirma &nermektedir. Ote yandan, bilgi teknolojileri terimi literatiirde bilgi ve

iletisim teknolojileri kavrammi da kapsayacak sekilde kullanilmaktadir (Erdurmazli,
2016).

Teknolojinin hizli gelisimi ve kiiresellesen diinyada, bilgi teknolojilerinin biiyiime,
iretkenlik, servis ve imalat alanlarinda ¢ikti ¢esitliligi iizerindeki etkileri gliniimiiz
ekonomilerinin sekillenmesinde biiyiik 6neme sahiptir. Bilisim teknolojileri ekonomiyi
etkileyen bir teknolojik degisim kaynagi olmasinin yani sira; dogrudan ¢iktiya, istihdama
ve Uretkenlik artigina katkisi yoluyla da teknolojik bir degisim kaynagidir (OECD
iLibrary, 2024). Bilgi ve Iletisim Teknolojileri (BIT veya ICT), 6zetle bilgi iiretimi,
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depolanmasi, dagitilmasi, erisilmesi ve yonetilmesi siireglerinde kullanilan tiim donanim,

yazilim ve hizmetlerin bir arada bulundugu bir kavram olarak ifade edilebilir.

1.2. BILGIi TEKNOLOJILERI KAVRAMI

Bilgi teknolojileri kavramu, bilgiyi depolayan, bilgiyi tastyan, ¢cogaltan, bilgiye erisim ve
bilgiyi yonetmeye destek olan tiim araglari; bilgisayar, radyo, televizyon, donanim,
yazilim, uydu sistemleri, ¢esitli uygulamalar, e-posta, video konferans, faks makineleri,
kurumsal intranetler, vb. kapsayan ¢ok genis bir alani ifade etmektedir (Andolsen, 1999;
Campbell, 1999; Edwards, 1999; Grahm, 1999; Schober, 1999; Spiegelman, 1999;
Tarabour, 1999). Bunlar disinda sistemsel olarak ifade edilecek olursa, ¢esitli veri isleme
sistemleri, otomasyon sistemleri ile yonetim karar destek sistemleri ve veritabani
yonetimi sistemleri bilgi teknolojileri kavraminin i¢cinde yer alan diger araglar olarak

ifade edilebilir (Laudon ve Laudon, 2004; Elibol, 2005; Erdurmazli, 2016).

Bilgi teknolojileri sistemlerini TUBISAD (2023), dort ana baslik altinda toplamustr.
Bunlar, donanim, yazilim, hizmet ve elektronik haberlesmedir. Donanim kavrami
icerisine, bilgisayar, sunucular, yazici, tarayici ve yerel ag cihazlari, sabit ve mobil
telefonlar girerken; yazlim kavrami veri tabanlari ile isletim sistemleri, sistem yonetim
yazilimlart ve ¢esitli masaiistii uygulamalarmi kapsamaktadir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerinde hizmet, dis kaynak kullanimini ifade ettigi gibi, danmigsmanlik, destek,
bakim, ¢esitli egitim faaliyetleri ile entegrasyon, kurulum ve isletim hizmetlerini de
kapsamaktadir. Son olarak, elektronik haberlesme sabit ve mobil iletisim hizmetleri, uydu
ve haberlesme platformlar1 ve alt yapi hizmetlerini igerisinde barmndirmaktadir

(TUBISAD, 2023).

Glinlimiiz modern is diinyasi, yenilik¢i bilgi ve iletisim teknolojileri ¢oziimleri ile isler ve
gelisir hale gelmistir. Bilgi ve iletisim teknolojilerinden faydalanmayan, isleyisinde
kullanmayan hemen hemen hi¢bir sektdrler bulunmamaktadir. E-ticaretin ve lojistigin

temeli olan, finans sektdrii icin yeni olanaklar yaratan, tiptan, egitime, ekonomiye
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cevrimigi ve ¢cevrimdisi diinya arasinda bir baglant1 saglayan bilgi ve iletisim teknolojileri
araclar1 olmadan diinya bugiinkii gériinimiinden epey uzakta olurdu. Bu teknolojiler
sayesinde iretimin otomasyonu, Endiistri 4.0 veya nesnelerin interneti hakkinda

konusulabilmektedir.

2019 yilinda, COVID-19 salgin1 tiim Diinya’y1 etkisi altina ald1. Uretim, iletisim, saglik
gibi bir¢ok alanda salginin olumsuz etkileri s6z konusu olmustur. S6z konusu negatif
etkilerin atlatilmasinda ve ekonomik siirekliligin saglanmasinda bilgi ve iletisim
teknolojilerinin rolii yadsinamaz. Cep telefonundan mobil iletisim ile ya da televizyon
ekranlar1 vasitasiyla diinyanin her kdsesinden bu teknolojiler kullanilarak salgina dair son
gelismeler takip edilmistir. Salgin dncesinde pek de yaygin olmayan yeni is modelleri
yine bilgi teknolojileri araglar1 sayesinde denenir, kullanilir olmustur. Bir¢ok kurulus,
sirket ve kurum, daha 6nce bu kadar mevcut veya yaygin olmayan, kismen veya tamamen
uzaktan ¢alisma moduna ge¢mistir. Boylece, diinya ekonomisinin devam etmesine de bu

teknolojik araglar, gelismeler sayesinde olanak saglanmustir.

1.3. DUNYADA BIiLGI TEKNOLOJILERI SEKTORUNUN YAPISI VE
GELISIMI

Bu boliimde, Diinya’da bilgi teknolojileri sektoriiniin yapis1 ve tarihsel gelisimi detaylari
ile incelenecektir. Ozellikle, OECD’de yer alan bilgi teknolojileri sektorii ile ilgili
gelismelere dair raporlar, yapisal reformlar kapsaminda iilke ekonomisinde stratejik
oneme sahip bilgi teknolojileri sektoriiniin planlamasinin nasil yapildigma dair literatiir
calismalarina yer verilecektir. Biitlin bunlara ek olarak, cesitli istatistiki veriler 1s13inda
sektordeki ana verilere deginilecek ve zaman serileri bazinda verilerin degisimi, gelisimi

incelenecektir.
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1.3.1. Bilgi Teknolojileri Sektoriiniin Tarihsel Gelisimi

Bilgi ve iletisim teknolojileri modern toplumun her alaninda 6nemli bir rol oynamaktadir.
Bilgi teknolojileri alaninda gergeklesen her bulus ya da gelisme, bireylerin birbirleriyle
iletisim kurma seklini, ihtiyag duyulan bilgiyi bulma, c¢alisma, is yapma, devlet

kurumlariyla etkilesim kurma ve sosyal yasamlarini yonetme seklini degistirmistir.

Ekonomik biiyiimenin uzun vadeli slirecinin, isin iiretiminde ve organizasyonunda 6nemli
degisiklikleri iceren 'Kondratieff dalgalar' (Kondratieff, 1979) veya ‘biiytik atilimlar'
(Perez, 2014) olarak gerceklestigi teorize edilmistir. “Uzun dalga teorisi” (6rnegin, Perez,
2014) teknolojik yeniliklerle iligkili olan 50-60 yil siiren tekrarlayan asamalarin
bulundugunu 6ne siirmektedir (Tablo 1.1). Bu teoriye gore, mevcut “bilgisayarlastirma”

sadece gelisimin bir asamasidir.

Kondratieff (1979), Ingiliz endiistriyel biiyiimesinin pamuk ve demir endiistrilerinde
ozellikle 1780'lerde su giicii tarafindan hizlandigini belirtmislerdir. Bu hizli biiylime,
yaklasik olarak 1780'den 1840'a kadar siiren ilk biiyiik atilimi1 veya Sanayi Devrimi'ni
olusturmaktaydu. ikinci biiyiime atilimi buhar motoru ve demiryollar1 etrafinda dénerken,
ticlincli devrim c¢elik, elektrik ve agir mithendislik ¢agi olarak bilinmektedir. Dordiincii
atilim, petrol, otomobil ve seri liretim ¢aginda gerceklesmistir. Son olarak, besinci atilim,
“Bilgi ve Iletisim Cag1” olarak adlandirilan, ¢ipler, donanim ve yeni malzemelerle
1970'lerde gergeklesmis, ardindan yazilim ve telekomiinikasyon ekipmanlari, e-posta,
internet ve yeni elektronik iletisim bi¢imleri gibi e-hizmetler gelmistir (Roztocki, Soja ve
Weistroffer, 2019).
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Tablo 1.1 Teknolojik, Ekonomik ve Kurumsal Gelismedeki Biiyiik Dalgalar ve Bunlarin

Dontim Noktalar1 (Kaynak: (Roztocki, Soja and Weistroffer, 2019). Not: Ceviri

yapilmistir.)
BUYUK DALGA KURULUM PERIYODU | DONUM NOKTASI
Parlak Donem Durgunluk Déne mi
éZZ;yii . Kanal Cilginlig:
1. A (Ingiltere ve Galler'de 1793-97
Devrimi - .
ingiltere yogun kanal insaati)
1829
Buhar ve
2. Demiryolu Demiryolu Cilginlig 1848-50
Cagt
Ingiltere
1875
Celik Cag1 ve |Londra Tarafindan Finanse
Agir Edilen Kiiresel Pazar
s Miihendislik Altyapisi Insas1 (Arjantin, 1890-95
ingiltere/ ABD Avustralya, ABD)
/Almanya
1908
Petrol, .. ":
Otomobil ve Kukr_eyen 20 Yallar Europe 1929-33
4. Seri Uretim Otomobil, Konut, Radyo, USA 1929-43
- Havacilik, Elektrik
Cagi
ABD
1971
Bilgi ve
5, letisim o Gelismekte Olan Piyasaleir 2007-999
Teknolojileri ve Internet Cilginlig:
Devrimi
ABD

Yukarida Tablo 1.1’e¢ bugiinden bakildiginda, bulut teknolojileri, analitik biiyiik veri,

siber giivenlik, sanal gerceklik (VR), artirilmis gergeklik (AR), karma gerceklik (MR),

metaverse, yapay zeka, blokzincir, merkeziyetsiz finans, NFT, Web 3.0, platform

mithendisligi gibi son yillarda bireylerin hayatlarina hizla giren kavramlarla son satirdaki

gelismelerin halen devam ettigi belirtilebilir.

[letisimin temelleri insanhgm varolusu ile dogrudan baglantilidir. Yiizyillar boyunca

insanlar farkli araclar kullanarak birbirileriyle iletisim kurmaya c¢alismislardir. Belli bir

mesafedeki kisilerle iletisim kurabilmek i¢in gelistirilen ilk elektrikli iletisim sistemi

telgraftir. 1800’14 yillarmn ilk yarisinda icat edilen telgraf ardindan, 1876 yilinda
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Alexander Graham Bell tarafindan telefonun icadi gergeklesmistir (Ellyard, 2017). Cep
telefonunun mucidi ise ABD'li mithendis olan Martin Cooper'dir (Gregersen, 2024).
Cooper’in 1973 yilinda cep telefonunu icat etmesiyle bir¢ok farkli alanda da giiniimiiz

teknolojik gelismelerine davetiye ¢ikaran kablosuz iletisim miimkiin hale gelmistir.

Diger bir taraftan, hesaplama i¢in M.O. 2400'den beri kullanilan Abakiis bilinen en eski
hesaplama aracidir ve sayilar1 temsil eden bir ¢gubuk iizerindeki hareketli boncuklardan
olusur. Ancak cihazlar1 programlama fikrinin ger¢ek anlamda ortaya ¢ikis1 1800'lii yillara
kadar gerceklesmemistir. 1820'lerde, Ingiliz makine miihendisi Charles Babbage,
navigasyon hesaplamalarina yardimci olmak i¢in Fark Motoru'nu icat etmistir. Bu, ilk
mekanik bilgisayar cihazi olarak kabul edilmektedir (Awati, 2021). Daha sonra
1830'larda analitik motorunun planlarini yaymlamistir. Analitik Motor’un delikli kart
sistemiyle ¢alismasi ve diinyanin ilk genel amagh bilgisayar1 olmasi amaglanmasina

ragmen calisma hi¢bir zaman tamamlanmamuistir.

Gilintimiiz bilgi teknolojilerinin, kosullu dallar (if ifadeleri) ve dongiiler gibi veri isleme
ve ylriitme yeteneklerinin ¢ogu, Jacquard, Babbage ve Lovelace'in ilk ¢caligmalarindan
tiiretilmistir. Istatistikgi Herman Hollerith de 1890'larda niifus saymm tablolama
makinesine veri beslemek i¢in delikli kartlar1 kullanmistir. Bunun, modern bilgisayarin
onemli bir Onciisii oldugu sdylenebilir. Hollerith'in makinesi, delme konumuna gore
sayisal olarak kodlanmis kartlar1 otomatik olarak okuyup siralayarak istatistikleri
kaydetmistir. Hollerith, 1911'de bu makineleri tretmek igin Tablolama Makinesi
Sirketi'ni kurmustur ve sirketin ad1 1924'te International Business Machines Corp. (IBM)
olarak degistirilmistir (Britannica, T. Editors of Encyclopaedia, 2022).

Turing Testi ile Olimsiizlestirilen Turing, modern bilgisayar1 ilk kez 1936'da
"Hesaplanabilir Sayilar Uzerine" adli makalesinde kavramsallagtrnustir. Bu yazida
Turing, belirli etkinlikleri gerceklestirmek igin programlanabilir talimatlarm bir
makinenin belleginde saklanabilecegini One siirmiistiir. Bu kavram giiniimiiz modern
bilgisayar teknolojisinin temelini olusturmaktadir. ABD ordusu i¢in 1946 yilinda yapilan
ENIAC (Elektronik Sayisal Entegrator ve Bilgisayar) ilk elektronik bilgisayar olarak

ifade edilmektedir; gorevi, topgu atig tablolar1 i¢in bomba yoriingelerini hesaplamak



18

olarak belirtilebilir. ENIAC, o dénemde var olan diger bilgisayarlardan 1000 kat daha
hizliyd1 ve saniyede yaklasik 5.000 hesaplama yapabiliyordu; fakat ENIAC bugiin
kullanilan bilgisayar goriiniimiiniin ¢cok uzagindaydi yaklasik 30 ton agirliginda oldugu
ve 1.800 metrekarelik bir alan1 kapladigi bilinmektedir (U.S. Embassy & Consulate In
Poland, 2013). 1951'de Ingiliz elektrik miihendisligi sirketi Ferranti Ltd., diinyanin ilk
ticari genel amagh dijital bilgisayari olan Ferranti Mark 1'i Giretmistir. 1951'de piyasaya
stiriilen MIT'in Whirlwind'i, ger¢cek zamanli olarak ¢alisabilen ilk dijital bilgisayarlardan
biriydi ve 1956'da kullanicilarin klavyeyle komut girmelerini saglayan ilk bilgisayar

olmustur (Awati, 2021).

Teknolojik gelismelerin ilk adimlar1 sanayi devrimiyle Ingiltere’de atilmis olsa da
spesifik olarak bakildiginda, bilgi ve iletisim teknolojileri devriminin ABD kokenli
oldugu belirtilebilir. Ayrica, ABD’li sirketler bilgi teknolojileri devriminin temelini

attiklar1 gibi tiim diinyada yayilmasina da liderlik etmislerdir (Saf, 2015).

Teknoloji denilince akla ilk gelen yerlerden birisi olan Silikon Vadisi, bugiin inovasyon
ve yuksek teknoloji sirketleriyle es anlamli olan San Francisco yakinindaki bolgenin
takma adidir. Silikon Vadisi'nin kokleri, Stanford Universitesi mezunu William Hewlett
ve David Packard'in Palo Alto garajinda bir elektronik magazasi agtigi 1939 yilina kadar
uzanmaktadir (U.S. Embassy & Consulate In Poland, 2013). Stanford profesorii Frederick
Terman Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra Stanford Universitesinin bazi miilklerini
teknoloji sirketlerine kiralamaya baglamistir. Boylece, Stanford Endiistri Parki ve daha
sonra Stanford Arastirma Parki kurulmustur. Bugiin bilgisayarlar, depolama aygitlari,
sunucular, yazicilar ve diger donanimlar1 gelistirme ve {iretme konusunda uzmanlasmis
milyarlarca dolarlik bir firma olan Hewlett ve Packard sadece 538 $’lik bir yatirim ile
kurulmustur. O donemde, Silikon Vadisi'nde faaliyete gegen diger sirketler, Varian
Associates, General Electric, Fairchild Semiconductor ve Intel’olarak siralanabilir.
Bireylerin ve kurumlarin giinlik yasamlarina yon veren teknoloji firmalarinin birgogu

burada bulunmaktadir.

Diinya ¢apinda agm (the world wide web) icadindan bu yana bilgi teknolojileri alan1 hizla

genisledi (Britannica, T. Editors of Encyclopaedia, 2022). Bugiin bilgi teknolojileri,
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tabletleri, akilli telefonlari, sesle etkinlestirilen teknolojiyi, nanometre bilgisayar

ciplerini, kuantum bilgisayarlar1 ve ¢ok daha fazlasini kapsamaktadir.

Ik olarak 1960'larda icat edilen bulut bilisim, artik bircok kurulusun bilgi teknolojileri
stratejilerinin ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir. 1960'larda ve 1970'lerde, bilgisayar
kaynaklarmin ayni anda birden fazla kullaniciyla paylasilmasi anlamina gelen zaman
paylasim kavrami gelistirildi ve 1994 yilina gelindiginde bulut metaforu, gercek
bilgisayar sistemleri gibi davranan sanal hizmetleri ve makineleri tanimlayabiliyordu
(Awati, 2021).

Gegmisi ¢cokta uzak olmayan bu gelismeler, 6zellikle son 30 yillik siiregte insanligin
teknoloji ile gelisimini hizlandirmis; ¢iplerden 5G’ye, yapay zekadan sanal gergeklige,
blok zincirden bulut teknolojilerine, merkeziyetsiz finanstan metaverseye, biiyiik veriden
robotik siire¢ otomasyonuna bir¢ok farkli teknolojik gelismenin 6niinii agmistir. Cisco
(2023), raporuna gore 2030 yilina gelindiginde yeryiiziinde internete bagli tahmini 500

milyar cihaz olacaktir.

Bilgi teknolojileri giinliik yasantilar1 etkiledigi gibi, makroekonomik biiylimeyi de etkiler;
boylece, bu alandaki gelismeler toplumlarm altyapt ve yasam standartlarinin
iyilestirilmesini saglayabilmektedir (Roztocki, Soja and Weistroffer, 2019). Teknolojik
yeniliklerin, ekonomilerin ve toplumlarin gelisiminde kritik bir rol oynadig:

goriilmektedir.

1.3.2. Diinyada Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektorii

Son 40 yilda yasanan teknolojik gelismelerin de etkisiyle, bilgi teknolojileri sektorii
modern ekonomilerin en 6nemli sektorlerinden biri haline gelmistir. Sektoriin yiiksek Ar-
Ge ve inovasyon yaratma kabiliyeti ve iiriinlerine hem bireylerin hem de ekonominin
diger sektorlerinin siirekli ve artan talebi ile bilgi teknolojileri sektorii istikrarli bir sekilde
biiyiimektedir. Teknolojik gelismeler, talep yiikselisi ve sektoriin pazar biiyikligi

birbirleriyle iliskilidir. Bilgi teknolojileri hizmet ve triinlerinin hem kisisel hem de
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profesyonel kullaniminin yayginlagsmasi sektdre olan talebi beslemektedir. Bilgi
teknolojilerine olan talep sadece mevcut hizmet ve iiriinlere yonelik olmayip, yenilerinin
ortaya ¢ikmasina da onciiliik etmekte ve sektorde inovasyonun dnemini vurgulamaktadir.
Biitiin bunlar teknolojik gelismelerin arkasindaki itici giici olusturmakta; AR-GE ve
inovasyon odakli biiyiiyen bir alan olarak bilgi teknolojileri sektorii sekillenmektedir.
Ayrica, bilgi teknolojileri sektoriinde yasanan gelismeler, sektoriin biiylime ve inovasyon
odakli igten beslenen yapisi sebebiyle, sektore katki saglayan sirketler ya da toplumlarin

da biiyiime ve inovasyon odakli sekillendigi ifade edilebilir.

Bilgi teknolojileri sektoriiniin global pazar biyiikliigi 6zellikle 2008 kiiresel krizinin
ardindan 2014 y1l1 ve sonrasinda devamli yiikselis yagamig ve 2022 yilina gore %3,3 artig
ile 2023 yilinda 4.7 trilyon dolar seviyesine ulagsmistir (Grafik 1.1). Yapilan tahminlerde,
diinya genelinde bilgi teknolojileri harcamalarmin bir 6nceki yila gore %8’lik bir artisla
2024 yilsonunda 5.06 trilyon dolar olarak gergeklesecegi ongoriilmektedir (Gartner,
2024).

5.061.01
4,687.18

4,396.57

3,817 3,872
- . 3.714 3,817 e
=l 2> 3,385 3,394 3038

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024¢

milyar ABD dolan

® VeriMerkezi  @Donanum © Yaziim @BT Servisleri ® [letigim Servisleri
Sistemleri

Grafik 1.1 2012'den 2024'e kadar Diinya Capinda Bilgi Teknolojisi (BT) Harcamalari-
Segmentlere gore (milyar ABD dolar1 olarak) (Kaynak: Gartner, 2024)
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Degisime agik dinamik yapisiyla bilgi teknolojileri sektorii siirekli istihdam yaratma
potansiyeline de sahiptir. Ayn1 zamanda inovasyon odakli olusuyla s6z konusu sektor,
doviz hareketlerinde yaratacagi pozitif etki ile ddemeler dengesinde olumlu sonuglar
alinmasina da imkan vermeye agiktir. Dinamik is diinyasmin arkasindaki itici giiglerden
biri olan dijitallesme ve teknolojik gelismeler, 6zellikle nitelikli is giiciine yeni istihdam
alanlar1 yaratilmas: agisindan dikkate degerdir. Teknolojik gelismeler ile isgiicli
kullannminin yogunlugu azalmaktayken yeni ve degisik makine kullanim alanlarinin
dogmas ile farkli istihdam alanlar1 yaratilabilmektedir. Ote yandan, bilgi teknolojileri
alanina yapilan yeni yatirimlar yoluyla iiretilen iirin sayismin artiginin fiyatlarda sebep
oldugu diisiis, istihdam iizerinde dolayli bir etkiye de sahiptir (Vivarelli, 1995). Benzer
sekilde, bilgi teknolojileri liriin ve hizmetlerinin ticaretinde atilacak her adim dis ticaret
acigmi kapatmaya olumlu katki saglarken, iilkelerin ekonomik biiyiimesine de pozitif

yonde etki etmektedir.

Bilgi ve iletisim teknolojileri mal ve hizmetleri dijital olarak sunulan diger hizmetleri
iiretmek ya da tiiketmek i¢in bir 6n kosul gibidir. Ozellikle internet ve mobil alt yapilari
olmak tizere bu sektdriin ana bilesenlerini olusturmak, devamliligini saglamak ve erisim
icin gerekli donanimlara sahip olmak i¢in diger bilgi ve iletisim teknolojisi iiriinlerine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Diinya geneline bakildiginda, bu iiriinlerinin iiretimi yogun olarak
az sayida lilkede gerceklestiginden, bunlarin ithalatina iliskin istatistikler, farkl tilkelerin
dijitallesmenin boyutuna yonelik ipuglar1 verebilmektedir. 2008 kiiresel krizi ardindan
bilgi teknolojileri ithalatinda belirgin bir diislis yasandigi fakat takip eden yillarda
istikrarh sekilde artis oldugu asagida Grafik 1.2’de goriilebilmektedir. 2021 yilinda tiim
diinyada bilgi teknolojileri tiriinlerinin ihracat1 yaklasik 2,8 trilyon dolara ulasmistir.
Cesitli elektronik bilesenler, parcalar bu rakamin neredeyse beste ikisinden fazlasini

olustururken; bilgisayarlar, ¢esitli cevresel ekipmanlar ve iletisim ekipmanlar1 s6z konusu

ihracatm yaklasik beste birini olusturmaktadir (UNCTAD, 2022).



22

ABD dolan m  Elektronik bilegenler Toketici elektronigi bilegenleri
wilyon B [letisim ekpmanlar ®  Bilgisavarlar, cesitli cevresel
Diger gesitli elipmaniar elipmaniar
B0
400
2000
600
17300
0
4040
]
2006 2007 008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2017 2018 2019 2020 2021

Grafik 1.2 Bilgi ve iletisim Teknolojisi Uriinlerinin Diinya Capinda Thracati, 2006-2021
(Kaynak: UNCTAD, 2022)

Ileri teknoloji iiriinleri ve uygulamalar1 ticaret ve cesitli yatmrimlar seklinde diinya
pazarmda yayildikca mevcut teknoloji altyapisindaki degisimler de tiim diinyada
kacmilmazdir. OECD (2023) verilerine gore, bilgi ve iletisim teknolojisi mal ve
hizmetlerinin toplam uluslararasi ticaretteki payina bakildiginda 2022 yilinda bilgi ve
iletisim teknolojileri ihracatinda Irlanda, Giiney Kore ve Cin ilk ii¢ iilke olarak yer
almaktadirlar. Ozellikle, Irlanda’nm bilgi ve iletisim teknolojileri ihracat orani ithalat

oranina nazaran oldukga yiiksek seyretmektedir.

Ar-Ge harcamalarinin diinya GSYIH igindeki orani ve yiiksek teknolojili iiriinlerin
kiiresel ihracattaki payi, Ar-Ge faaliyetlerinin ticarilesme siireclerini kiiresel dlcekte
sunmast acisindan dnemlidir. Bu veriler, yenilik¢i teknolojilerin ekonomik etkilerinin ve
kiiresel ticaretteki yerinin daha iyi anlasilmasina yardimci olur. Bu baglamda, Ar-Ge
faaliyetlerinin girdisi olarak degerlendirilen Ar-Ge harcamalarmin GSYIH igindeki
paymin 2020 yilinda %2,5 seviyesine ulastigi gézlemlenmistir. Grafik 1.3'te, 2007-2020
yillar1 arasmda kiiresel olgekte Ar-Ge harcamalarmm GSYIH igindeki pay1
gosterilmektedir (Tiirkiye Thracat¢ilar Meclisi, 2023).
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Grafik 1.3 Ar-Ge harcamalarinmn kiiresel GSYIH Icindeki Pay1 (%) (Kaynak: Diinya
Bankasti, 2024)

Yiiriitiilen Ar-Ge faaliyetlerinin ticari ¢iktilarindan biri de yiiksek teknolojili tiriinlerdir.
Bu {irtinlerin kiiresel ihracattaki pay1, 2007 yilinda %20,1 seviyesindeyken, 2011 yilinda
en yuksek noktasia ulasarak %24,9'a kadar ¢ikmistir. Ancak bu tarihten sonra kademeli
olarak gerileyerek 2021 yilinda %20,2 seviyesine diismiistiir (Tiirkiye Ihracatcilar
Meclisi, 2023). Bu veriler incelendiginde, Ar-Ge faaliyetlerinin ticari ¢iktilarindan biri
olan yiiksek teknolojili {iriinlerin kiiresel ihracattaki paymin ortalama olarak %20
civarinda seyrettigi goriilmektedir. Grafik 1.4, 2007-2021 yillar1 arasinda yiiksek

teknoloji tiriinlerinin kiiresel ihracattaki paymi gostermektedir.



24

Grafik 1.4 Yiiksek Teknoloji Uriinlerinin Kiiresel Thracattaki Pay1 (%) (Kaynak: Diinya
Bankasi, 2024)

Sektor, bilgi toplumunun ortaya ¢ikisinda da paralel olarak biiylik bir 6neme sahiptir.
Bilginin zaman ve mekandan bagimsiz bir sekilde erisilebilir olusunun ana faktérlerinden
birisi de siiphesiz ki internettir. ITU (2024) verilerine gore, Diinya niifusunun yaklasik
%67’si diger bir ifade ile 5,4 milyar insan artik ¢evrimi¢i durumdadir ve bu da verilere
gore 10 yil onceki kullanim oranmn iki katina ulasildigmi gostermektedir (Grafik 1.5).
Ayni zamanda, 2021°den 2022'ye kaydedilen %3,5'luk artisin yaninda 2022'den bu yana
ytizde 4,7'lik bir bitylimeyi de temsil etmektedir. 2023'te ¢evrimdis1 insan sayisi tahminen
2,6 milyar kisiye diismiistiir, bu da kiiresel niifusun %33'iinii temsil etmektedir. Internet
kullanimi bir tilkenin gelismislik diizeyiyle siki bir sekilde baglantilidir (ITU, 2024). 2020
yilinda yiiksek gelirli iilkelerdeki her on kisiden dokuzu internet kullaniyorken, 2023
yilinda bu oran %93'e yiikselmis ve neredeyse evrensellige yaklasmistir. Giiniimiizde
akilli telefon, saat vb. kullanim oranin artmis olmasi ve pek ¢ok islemin internet

ortaminda yapilabiliyor olmasi internet kullanim oranini arttirmigtir.
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Grafik 1.5 Internet kullanan kisi say1s1 (milyar) (Kaynak: ITU, 2024)
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ITU Dijital Gelisimin Olgiilmesi Gergekler ve Rakamlar 2023 (2024) raporuna gore, 2023
yili itibartyla 100 kisi bagina 111 mobil telefon aboneligi ve 87 mobil genis bant aboneligi
bulunmaktadir. Gegtigimiz bes yilda mobil genis bant abonelikleri %27 artmustir; bu,
mobil telefon abonelik oranmin (%7) yaklasik dort kati demektir. Sabit genis bant
abonelikleri yilda ortalama %6,7 oraninda istikrarli bir sekilde artis gostermistir (Grafik
1.6). Sabit telefon abonelikleri ise istikrarl diistisiinii stirdiirmektedir. 2005 yilindan bu
yana sabit telefon penetrasyonu yar1 yariya diiserek 100 kisi basma 20 abonelikten 11

abonelige gerilemistir.
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Grafik 1.6 Diinya Capinda Abonelikler, her 100 kisi i¢in (Kaynak: 1TU, 2024)

Ote yandan, sabit aboneliklerin hem telefon hem de internet kullanimi igin, mobil
aboneliklerden genel olarak diisiik seyrettigi gozlenmektedir. Bu noktada sabit
aboneliklerin ev halki tarafindan kullanilirken mobil aboneliklerin kisi bazli kullanildig:
g6z ard1 edilmemelidir. ITU (2024) raporunda yer alan veriye gére, mobil cep telefonu
aboneligi sayis1 8,9 milyar olarak 2023 yilinda diinya niifusunu agsmaktadir. Bunun ana
nedeni yliksek gelir diizeyinde ve diisiik gelir diizeyinde yer alan tilkeler arasinda yer alan
bolgesel esitsizlikler olarak vurgulanmaktadir. Ayica, rapora gore, sabit ve mobil internet
hizmetlerinin daha uygun fiyatli hale gelme egilimi 2023 yilinda da diinya ¢aginda devam
etmektedir (ITU, 2024). Bununla birlikte, uygun fiyat eksikligi, 6zellikle diisiik gelirli

ekonomilerde internet erisiminin 6niinde 6nemli bir engel olmayz siirdiirmektedir.

2023 yilsonu verileri, ortalama olarak her bdlgede ve her gelir grubunda cep telefonu

sahibi bireylerin yiizdesinin internet kullanici yilizdesinden daha yiiksek oldugunu
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gostermektedir. Diinya ¢apinda, 2023 yilinda 10 yas ve iizeri niifusun %78'i cep
telefonuna sahipken (Grafik 1.7); bu oran, internet kullanan bireylerin yiizdesinden 11
puan daha yiiksektir (ITU, 2024). Akilli cihazlar ile giinliik islemlerin bircogu
yapilabilmektedir. Bu da 6zellikle akilli mobil cihazlarin bilgisayar kullaniminmn yerini

almasina sebep olurken, paralelde mobil penetrasyonun da artisini saglamaktadir.
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Grafik 1.7 10 Yas Uzeri Cep Telefonu Sahipligi (Kaynak: ITU, 2024)

Ote yandan, internet kullanimindaki biiyiime son ii¢ yilda cep telefonu sahipligindeki
biiyiimeyi énemli 6lciide geride birakmustir. Internet kullanimmin ortalama %80'i astig1
Amerika, Bagimsiz Devletler Toplulugu Ulkeleri (BDT) ve Avrupa'da cep telefonu sahibi
olma orani, internet kullanimina gére %5 puandan daha az bir oranda daha ytiksektir. Bu
fark Asya-Pasifik'te %9, Arap Devletleri bolgesinde ise %14 puandir. Niifusun %63 '{iniin
cep telefonu sahibi oldugu ancak yalnizca %37'sinin internet kullandig1 Afrika bolgesinde

bu fark %26 puan seviyesindedir.
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Sabit aboneliklerin penetrasyon oranlari, mobil aboneliklerden ¢ok daha diisiiktiir; ¢linkii
sabit baglantilar genellikle bir evde birden fazla kisi tarafindan paylasilmaktadir. Bununla
birlikte, iilkeler arasinda sabit baglantilara erisimdeki esitsizlikler, mobil baglantiya
erisimdeki esitsizliklerden ¢ok daha yiiksektir. Sabit baglantilarin yiiksek gelirli iilkelerde
daha yaygin oldugu (100 kisi bagina 39 abonelik) gézlemlenmektedir. Ancak diisiik gelirli
iilkelerde yliksek fiyatlar ve altyapi eksikligi nedeniyle neredeyse hi¢ yoktur. Asagida
Grafik 1.8’de sabit aboneliklerin gelir diizeyi ve bolgesel bakimdan diinyadaki dagilimi

goriilmektedir.
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Grafik 1.8 Sabit Telefon ve Internet Aboneliklerinin Dagilimi-2023, 100 kisi icin
(Kaynak: ITU, 2024)
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1.3.3. Tiirkiye’de Ve Polonya’da Bilgi Ve Iletisim Teknolojileri Sektorii

Bu béliimde, Tiirkiye’de ve Polonya’da bilgi ve iletisim sektoriiniin yapist ve tarihsel
gelisimi detaylar1 ile incelenmektedir. Iki iilkenin sektor ile ilgili gelismelere dair
raporlar1 taranarak, yapisal reformlar kapsaminda ilgili iilkelerin ekonomilerinde stratejik
oneme sahip bilgi ve iletisim sektoriiniin planlamasinin nasil yapildigma dair literatiir
calismalarina yer verilmektedir. Biitiin bunlara ek olarak, ¢esitli istatistiki veriler 1s1gimda
sektordeki ana verilere deginilerek zaman serileri bazinda verilerin degisimi, gelisimi
incelenmistir. Son olarak, makroekonomik ve finansal ekonomik gelismeler ile biligim

sektorii arasindaki baglantilari ele alan ¢aligmalara yer verilmektedir.

Bilgi ve iletisim sektoriiniin son yillardaki gelisimine bakildiginda degisimin hizina
yetismenin ancak degisimin igerisinde bizzat yer alindiginda gergeklesebilecegini

farketmek pek de zor degildir.

Tiirkiye

Tirkiye'de bilisim sektorii, baslangigta bilgisayar kullaniminin agirlikli olarak finans
sektorii, Universiteler ve biiyiik sirketlerle sinirli oldugu 1990'lh yillarin ilk yarisinda
gelismeye baslamistir. Bilgisayarlar 1960'larda iilkeye girmis, ancak internet
kullannminin yayginlagsmasi 1990'lh yillara kadar smirli kalmigtir. 1990'larin sonlarma
dogru sektor hizla biliyiimiis, 2000'i yillarda ise 6nemli bir is hacmine ulasmistir. 2000
yil1 sonundaki ekonomik krizlere ragmen, bilisim sektorii diizenli bir biiyiime gostermis

ve evler de dahil olmak tlizere kullanim alan1 yayginlagmustir.

Tiirkiye’de bilgi ve iletisim sektoriiniin gelisimine bakarken Oncelikle diinyadaki
gelismelere ayak uydurabilmek adma atilan adimlara bakmak faydali olacaktir. lk olarak,
1993 yilinda Diinya Bankasi ile birlikte hazirlanan bu alandaki ilk eylem plani olan
“Bilisim ve Ekonomik Modernizasyon Raporu”na deginmek gerekir. Bahsi gecen rapor
Tiirkiye’deki mevcut durumu ortaya koyarken atilacak adimlar i¢in de yol gosterici
niteliktedir. Raporda, bilgisayar avantaji yaratmak, yazilim ve donanim pazarlari, bilgi ve
iletisim teknolojileri i¢in insan sermayesi, bilgi teknolojileri profesyonelliginin yeniden

yapilandirilmasi, 2000’1i yillar i¢in is giicii olusturulmasi, yasal altyap1 ve giivenlik



30

alanlarinda yapilacak diizenlemeler, vb. basliklar yer almaktadir. Fakat kredi anlagsmasi1
tamamlanmamis ve bu rapor Onerileri uygulamaya alinmamistir (T.C. Cumhurbaskanlig1
Strateji ve Biitcge Baskanligi. Ulkemizde Bilgi Toplumuna Déniisiim.
http://www.bilgitoplumu.gov.tr/bilgi-toplumu/ulkemizde-bilgi-toplumuna-donusum/,
Erisim: 10.07.2024)

Akabinde, 1998 yilinda “e-Ticaret Koordinasyon Kurulu” ve “KamuNET” kurulmustur.
Ardindan, 1999 yilinda Ulastirma Bakanligi ile Tiirkiye Bilimsel ve Teknolojik Arastirma
Kurumu (TUBITAK) tarafindan “Tiirkiye Ulusal Enformasyon Altyapis1 Anaplani
(TUENA)” hazirlanmistir. TUENA (1999) raporuna gore, o donemde isyerlerinde
bilgisayar1 olanlarin oran1 %11,3 internet baglantis1 bulunanlar ise %1,9 olarak tespit
edilmistir. Rapor yapildig1 donemde bilgi ve iletisim teknolojileri altyapisinin da olduk¢a
zayif oldugunu gostermistir. Rapor i¢eriginde Tiirkiye’deki mevcut durum sunuldugu gibi
gelecek i¢in yOnelimler, yapilanma ve altyap1 c¢alismalarinin 6nemine de vurgu

yapilmustir (Tiirkiye Ulusal Enformasyon Altyapisi Ana Plani, 1999).

2001 yilinda ise “e-Tiirkiye Girisimi” yapilandirilmig fakat uzun omiirli olamamustir.
Tirkiye’'nin dijitallesme adimlarmin en onemlilerinden biri olan e-Ddéniisiim Tiirkiye
Projesi” 2002 yilinda hayata ge¢gmis ve bu alandaki ¢alismalar giiniimiizde de devam
etmektedir. Son projede, bilgi toplumu olmak i¢in biitiinciil bir bakis agis1 ile yola ¢ikilmis
iilke ekonomisine katma deger kazandirmanin yaninda toplumun ihtiyaglarina yonelik
somut adimlar atilarak, yeni bir yap1 olusturulmustur (Bilgi Toplumu,
http://www.bilgitoplumu.gov.tr/bilgi-toplumu/ulkemizde-bilgi-toplumuna-donusum/,
Erisim: 11.07.2024).

S6z konusu proje ile amaglananlar asagidaki gibidir:

o Bilgi ve iletisim teknolojileri politika ve mevzuatinin, Avrupa Birligi ile
uyumlu hale getirilmesi amaciyla gézden gegirilmesi ve diizenlenmesi,

o Kamusal alanda karar alma siireglerine vatandaslarin da katilimimnin

saglanabilecegi mekanizmalarin gelistirilmest,


http://www.bilgitoplumu.gov.tr/bilgi-toplumu/ulkemizde-bilgi-toplumuna-donusum/
http://www.bilgitoplumu.gov.tr/bilgi-toplumu/ulkemizde-bilgi-toplumuna-donusum/

Son
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Kamu idaresinin seffaf ve hesap verebilir bir sekilde diizenlenmesine

destek olmak,

Bilgi ve iletisim teknolojilerinden faydalanilarak kamu hizmetlerinde

basaril1 bir uygulamalarin hayata gegirilmesi

Bilgi ve iletisim teknolojileri kullanimmin {lke genelinde

yayginlastirilmasi.

olarak, “2015-2018 Bilgi Toplumu Stratejisi ve Eylem Plam”

Kalkimma Bakanligi’nca olusturulmustur. Bu planda biiylime ve istihdam odak noktasi

olarak belirlenmistir. Ek olarak, asagidaki bagliklar da giindeme alinmistir:

© N o o &~ w

Bilgi Teknolojileri Sektorii

Genigbant Altyapist ve Sektorel Rekabet

Nitelikli Insan Kaynag1 ve Istihdam

Toplumsal Déntisiim

Bilgi Giivenligi, Kisisel Bilgilerin Korunmasi ve Giivenli Internet
Bilgi ve iletisim Teknolojileri Destekli Yenilik¢i Coziimler

Internet Girisimciligi ve e-Ticaret

Kamu Hizmetlerinde Kullanic1 Odaklilik ve Etkinlik (Bilgi Toplumu,

http://www.bilgitoplumu.gov.tr/bilgi-toplumu/ulkemizde-bilgi-
toplumuna-donusum/, Erisim: 11.07.2024).

2019-2023 yillarini kapsayan donemde, isletmelerin, vatandaslarin ve kurumlarm bilgi ve

iletisim teknolojilerini daha yaygin kullanmasina ydnelik hedefler koyulmustur. Bu

kapsamda, genisbant erisimi Ve iletisim hizmetlerinin kullanimi artmigtir. 2013 yilinda

%42,5 olan genigbant abone yogunlugu 2018 yilinda %90,8 olarak ger¢eklesmistir. S6z

konusu dénemde hem bilgi ve iletisim teknolojileri sektorii reel olarak biiylimiis, hem de

bilgi teknolojileri ihracat1 6nemli 6l¢lide artmistir (T.C. Cumhurbagkanligi Strateji ve

Biitce

Bagkanlig1 internet sitesi, https://www.sbb.gov.tr/wp-


http://www.bilgitoplumu.gov.tr/bilgi-toplumu/ulkemizde-bilgi-toplumuna-donusum/
http://www.bilgitoplumu.gov.tr/bilgi-toplumu/ulkemizde-bilgi-toplumuna-donusum/
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content/uploads/2022/07/0On_Birinci_Kalkinma_Plani-2019-2023.pdf, Erigim:
12.07.2024). Ayrica, e-ticaret ve dijital oyun alaninda is yapan yenilik¢i girisim sayisinda
da artig gozlenmistir. Ayn1 donemde, iki yerli oyun sirketi Tiirkiye nin bir milyar dolar
degeri asan ilk girisimleri olmustur. Diger taraftan, elektronik haberlesme sektdriinde
mobil hizmetlerde altyapiya dayali yogun rekabet olmasina ragmen, ayni gelisme sabit
altyapida saglanamamis olup bu alanda altyapiya dayali rekabetin gelistirilmesi ihtiyact
devam etmistir. Bunun yani sira, bilgi teknolojileri alaninda nitelikli ¢alisanlara olan talep
de devam etmistir. Bu donemde, mobil genisbant abone yogunlugu %100, fiber genisbant
abone yogunlugu %11,5 olarak hedeflenmistir.

2024-2028 yillar1 i¢in hazirlanan on ikinci kalkinma planinda bilgi iletisim sektoriiniin
biiylimesini siirdiirdiigiinden s6z edilmistir. Plana gore, 2023 yilinda, genisbant abone
yogunlugu yiizde 90,8’den ylizde 106,3’¢e yilikselmistir. S6z konusu yiikselis icerisinde
yiizde 104’°liik artisla 5,7 milyon haneye ulasan fiber baglantilar ve 64 milyon aboneye
ulasan 4,5G hizmetleri 6nemli paya sahiptir (T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitge
Bagkanligi internet sitesi, https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2023/12/0On-
Ikinci-Kalkinma-Plani_2024-2028 11122023.pdf, Erisim: 12.07.2024).

Onemli bir diger nokta sudur ki bilgi ve iletisim teknolojileri sektdriinde altyapi
yatirimlarmda hizli gelismeler yasamasina ragmen nitelikli isgiicii ihtiyact devam
etmektedir. Sektoriin ihracat1 ve istidamu arttirict etkisi yadsinamaz. Bilgi ve iletisim
teknolojileri sektoriinde kat edilecek yol ile kiiresel ekonomide rekabet giicliniin artmasi
ve iilkeye doviz girdisi saglanmasimin Onii agilacaktir. Ayni1 zamanda gelisen teknolojiler
ile sektOriin istihdam yaratma giicii dikkate alindiginda nitelikli is giiciine yonelik

istihdam artis1 da saglanabilecektir.

Tiirkiye’nin niifus oram1 ve diinya ticaretindeki yerine bakildiginda, bilgi ve iletisim
teknolojileri alaninda pazar paymin diisiikliigii dikkat cekicidir. Bu ayni zamanda,
sektoriin biiylime potansiyeline sahip oldugunun da gostergesi olarak belirtilebilir. 2000
yilinda diinya genelinde bilgi teknoloji sektdriinde bir duraklama meydana gelmis ve
2001 senesinde Tirkiye’de yasanan iktisadi kriz, iilkede sektoriin gelisimini olumsuz

yonde etkilemistir. Ancak, kriz sonrasinda ekonomide giiven ortaminin yeniden tesis


https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2022/07/On_Birinci_Kalkinma_Plani-2019-2023.pdf
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edilmesi, sektoriin hizli bir sekilde toparlanmasina katkida bulunmustur (Saf, 2015).
Tiirkiye bilgi teknolojileri ve iletisim pazari, 2007 yilindaki 5,93 milyar dolar seviyesinde
iken, 2023 yilina gelindiginde 33 milyar dolar seviyesine ulagilmistir (TUBISAD,
https://www.tubisad.org.tr/, Erisim: 12.07.2024). Asagidaki Grafik 1.9°da yillar bazinda

bilgi teknolojileri ve iletisim sektoriiniin biiyiikligi gosterilmektedir.
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Grafik 1.9 Tiirkiye Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Sektorii Biiyiikligii (Kaynak:
TUBISAD, (2024). Not: veriler TUBISAD internet sitesinde yer alan raporlardan
derlenerek grafik olusturulmustur.)

Yillar bazinda sektor biiyiikliigi kiigiik bir oranda artmis olsa da globalde 4.451 milyar
dolarlik bilgi ve iletisim teknolojileri pazarinda, Tiirkiye 32,9 milyar dolar ile %0,74’liik
paya sahiptir. 26.276,3 milyar TL’lik gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) icerisinde ise
784,7 milyar TL ile %2,99 sektor payma sahiptir. 255,8 milyar dolarlik {ilke ihracati
icinde bilgi teknolojileri ve iletisim sektdrii ihracati 2,4 milyar USD ile %0,95’lik bir
orana sahiptir (TUBISAD, https://www.tubisad.org.tr/, Erisim: 12.07.2024). Yillar
icerisinde sektoriin ihracata katkisini goriilebilecegi asagidaki Grafik 1.10°da 2014
yilindan 2023 yilina kadar olan siire igerisinde ihracat oraninin dolar bazinda 3 katindan

fazla artt11 goriilmektedir.


https://www.tubisad.org.tr/
https://www.tubisad.org.tr/

34

Sektor ihracati (milyar USD)
3,0
2,5

2,0

2,4
2,0
1,8
1,5
1,5 1,3
1,0 1,1 11

0,8
L 0,7 ’
O’ I I
0,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

o

v

| Sektor ihracati (milyar USD)

Grafik 1.10 Tiirkiye Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Sektdrii Ihracat1 (Kaynak: TUBISAD,
(2024). Not: veriler TUBISAD internet sitesinde yer alan raporlardan derlenerek grafik
olusturulmustur.)

Bilgi ve iletisim teknolojileri sektoriiniin biiylime ve ihracata katkisi gibi istihdama olan
katkis1 da onem arz etmektedir. TUBISAD (2024) tarafindan yaymlanan rapora gore,
2023 yilma gelindiginde sektorde galisan sayis1 Tiirkiye’de 237 bin kisiye ulagmistir.
Asagidaki Grafik 1.11°de de takip edilebilecegi tizere, yillar icerisinde, 2012 yilinda 69
bin kisi olarak belirtilen sektor ¢alisan sayis1 2023 yilma gelindiginde yaklasik 3,5 katina
cikmustir (TUBISAD, 2024). Istihdama yarattig1 olumlu etki, 6zellikle nitelikli is giiciine
sunulan firsatlar olarak degerlendirildiginde ekonomik faydasinin yam sira toplumlarin
sosyo-kiiltiirel anlamda da gelismelerine pozitif etkisi olan bilgi teknolojileri ve iletisim

sektoriliniin, iilkelere olan katkis1 yadsinamaz bir konu haline gelmektedir.
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Grafik 1.11 Tiirkiye Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Sektorii Calisan Sayis1 (Kaynak:
TUBISAD, (2024). Not: veriler TUBISAD internet sitesinde yer alan raporlardan
derlenerek grafik olusturulmustur.)

Bugiin gelinen noktaya bakildiginda, kamu hizmetlerinde ihtiya¢ duyulan temel bilgi
sistemleri ve ortak altyapilarin kuruldugu ve sosyal giivenlik, adalet, egitim, saglik,
ulagtirma ve belediye hizmetleri gibi bir¢cok alanda kamu kurumlariin vatandaslar ve is
diinyasma yonelik uygulamalarinin hizmete sunuldugu goriilmektedir. “e-Devlet”
uygulamasi ile sunulan kamu hizmetlerinin sayis1i Temmuz 2023 yilinda 7.177 adete
ulagmustir. Bu hizmetlerden ayn1 donem itibariyla 63,5 milyon kullanici faydalaniyor olup
Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK, http://www.tuik.gov.tr, Erisim: 09 Eylil 2023)
verilerine gore e-devlet hizmetlerini kullanan kisilerin oran1 2022 yilinda %68,7

seviyesine yiikselmistir.

On ikinci kalkinma planinda (2023),
o Yiiksek hizly, kaliteli, glivenli ve uygun maliyetli erigim imkani sunan sabit
ve mobil genisbant altyapilarinin yaygimlastirilmast;
¢ Bilgi ve iletisim teknolojileri sektoriinde yenilik¢i yazilim teknolojilerinin
arttirilmasi yoluyla insan kaynagmin etkin kullanimi;
o Rekabet edebilirlik ve siirdiiriilebilirligin arttirilmasi ile “bilgi ve iletisim

teknolojileri sektdriinde faaliyet gdsteren yerli firmalarin ¢aligma alanlari,


http://www.tuik.gov.tr/
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isgiicii nitelikleri ve olgunluk seviyelerini iceren sektorel veri altyapisi
olusturulmasi

e Mevcutta niifusa oranla %87 olan mobil genisbant abone yaygiligmnin
%100’e ¢ikarilmasi hedeflenmistir (T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve
Biitce  Baskanligi  internet  sitesi,  https://www.sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2023/12/0On-1kinci-Kalkinma-Plani_2024-
2028 11122023.pdf, Erisim: 12.07.2024).

Bilgi ve iletisim teknolojileri sektoriindeki gelismeler, yurticinde GSYIH’ya yapacagi
dogrudan katkinin yam sira ilintili oldugu diger sektorlerin de katkilar1 g6z Oniine
almdiginda bilgi teknolojileri sektoriinde yasanacak gelismeler iilke ekonomileri igin
kritik 6nemdedir. Bilgi teknolojileri sektoriiniin pazara sundugu iiriin ve hizmetlerinin
diger sektorlerce de kullaniliyor olmasi, ekonominin geneli ve tiim ilintili sektorler i¢in
inovasyon ve yenilik¢iligin gelistirilmesi ile sonu¢lanmaktadir. Ayni zamanda, AR-GE
faaliyetlerinin artisin1 da tim diger sektorler ile birlikte arttrmaktadir. Bu noktadan
bakildiginda bilisim teknolojileri sektoriiniin genel ekonomi igerisinde ¢ok 6nemli bir

yere sahip oldugu belirtilebilir.

Bilgi teknolojileri sektoriiniin Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeye etkisi TUSIAD (2023)
tarafindan su sekilde ifade edilmektedir; basta iiretim, perakende, kamu, finans, saglik,
ulasim ve enerji alanlarinda, fabrika otomasyonlari, e-satin almalar, arag takip sistemleri,
savunma, e-devlet uygulamalari, akilli saya¢ ve sebekeler gibi kullanim alanlarmin
gelismesiyle olugsmaktadir ve bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler iliskili
sektorlerde verimlilik inovasyon, rekabet¢ilik siirdiiriilebilirlik gibi alanlarda misliyle etki
yaratmakta ve s6z konusu ekosistemde gelirlerin, istihdamim ve ihracatin artmasina

destek olmaktadir.

Tiirkiye’de bilgi teknolojileri sektdriindeki gelisime, sektoriin bugiinkii durumu ve
ilerledigi yol agisindan bakildiginda gelisime agik ama umut verici bir tablo oldugu
soylenebilir. Bilgi teknolojileri sektorii politika yapicilarin giindeminde giderek daha

fazla yer bulmus ve yapilan yatirimlar ile sunulan tesviklerle biiylime ivmesi kazanmuigstir.


https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2023/12/On-Ikinci-Kalkinma-Plani_2024-2028_11122023.pdf
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Buna ragmen, sektorel anlamda veriler gelismis tlilkelerin gerisindedir. Yine de sektoriin

gelisim hiz1 umut vericidir (Gedik, 2020).

Polonya

Avrupa Birligi’nin altinci biiyiikk, Avrupa Birligi (AB) Dogu blogunun en biiyiik,
ekonomisi olan Polonya, Avrupa ticaret yollarinin kesisiminde yer alan ve Dogu Avrupa
ile baglant1 niteliginde olan stratejik jeopolitik bir konuma sahiptir. Polonya, 36,7
milyonluk niifusu ile Avrupa Birligi’nin en kalabalik besinci tilkesidir. 2021 yilindaki
%3,5’lik issizlik oran1 hem AB hem de diinya ortalamasmin altindadur. Issizlik oran1 2023
yilinda %2,8 olarak agiklanmistir (Uluslararas1 Para Fonu, 2024). Polonya’nin 2021 yil1
GSYIH biiyiikliigii cari fiyatlarla 674,1 milyar dolar olarak gergeklesmis ve Diinya
Bankasi verilerine gore, diinyanin en biiyiik 23. ekonomisidir. Birlesmis Milletler
Uluslararasi Ticaret Merkezi verilerine gore Polonya 2023 yilinda toplam 354,7 milyar
dolarlik ihracat ve 341,4 milyar dolarlik ithalat gerceklestirmistir (International Trade
Centre, 2024 https://www.trademap.org, Erisim: 22.08.2024).

Yiiksek teknoloji iirlinlerinin ihracattaki payr 2004 yilinda %2,3 iken, 2022 yilsonunda
%09,1 olarak agiklanmustir. Yiiksek teknoloji iiriinlerinin satisindan elde edilen gelir 2022
yilsonunda %33,3 olarak gerceklesmis bu alanda 2030 hedefi %45 e ulagsmak olarak
ongorilmustir (Polonya Strateji  Ofisi  Sitesi, https://strateg.stat.gov.pl/, Erisim:
16.07.2024).

Polonya, 2008 kiiresel finansal krizinin etkilerini i¢ pazarda hissetmeyen ender
iilkelerdendir. S6z konusu kriz doneminde de ekonomik biiyiimesini siirdiirebilmistir.
Uluslararasi1 Para Fonu (IMF) verilerine gore, 2014’ten 2019’a kadar her yil gosterdigi
%?3’lin lizerinde olan biiyiime orani ile Avrupa’nin en istikrarl biiyiiyen ekonomilerinden
biridir. 2020 yila gelindiginde, COVID-19 pandemisi etkisiyle {ilke biiyiimesinde %2,5
oraninda bir daralma yasamis ve iilke uzun yillardir ilk defa biiyiime gostermemistir. Ulke
ekonomisi 2021 yilinda COVID-19’un negatif etkilerinden biiyiik oranda kurtulmus ve
ekonomi biiyliyebilmistir. Uluslararasi Para Fonu verilerine gére 2021 yilinda iilke yillik
reel olarak %5,7 oraninda biiyiirken lilke ekonomisinin, 2024 yilinda %3,1 oraninda

biiytiyecegi ongoriilmektedir (Uluslararas1 Para Fonu, 2024).


https://www.trademap.org/
https://strateg.stat.gov.pl/
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Polonya’nin demokratik yonetime gecisi 1989 yilinda gerceklesmistir. Soguk Savas'in
sonunda Avrupa'daki yapisal degisiklikler Polonya'da da goriilmiistir (Tirkiye
Cumhuriyeti Varsova Biiyiikelgiligi, 2024. Polonya'nin Kisa Tarihgesi: https://varsova-
be.mfa.gov.tr/Mission/ShowInfoNote/408464, Erisim: 21.08.2024) 1990'h yillarin
basindan bu yana istikrarli bir ekonomi politikasi izleyen Polonya, gecis ekonomileri
arasinda bagar1 6rnegi olarak belirtilebilir. Polonya, 2004 yilinda Avrupa Birligi'ne (AB)
iiye olmustur. Uyelik ardindan Polonya'nin biiyiimesine katkida bulunan en biiyiik faktor,
Avrupa Birligi lilkelerine olan ihracatinda yasanan artig olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tiirkiye
Cumhuriyeti Varsova Ticaret Misavirligi (2023) tarafindan yayimnlanan rapora gore
Polonya, Orta ve Dogu Avrupa’da dogrudan yabanci yatirimlar agisindan en ¢ok tercih
edilen iilkelerden biridir. Bunun en biiyiik sebepleri arasinda nispeten diisiik icret, yiiksek
egitim diizeyi, esnek isgiicii piyasas1 ve cografi konum dikkat ¢ekmektedir. Ote yandan,
ekonomik bitylimedeki istikrar, artan AB Fonlar1 ve saglanan diger tesvikler Polonya’nin
yatirim agisindan 6ne ¢ikmasina katkida bulunmaktadir. Polonya 2021-2027 déneminde,
AB fonlarindan yaklasik olarak 66,8 milyar Euro katki saglayacaktir (Varsova Ticaret
Miisavirligi, 2023).

Polonya, yerli ve yabanci yatirimci farki gozetmeden birgok alanda ¢esitli yatirim

tesvikleri sunmaktadir. Bunlar su sekilde listelenebilir:

e AB Fonlarindan hibeler: Yatirim, istihdam, arastirma ve gelistirme
faaliyetleri, gevre koruma, egitim projeleri yenilebilir enerji gibi alanlara
yonelik tasarlanmis programlar i¢in hibeler,

e Polonya hiikiimeti tegvikleri: Arastirma gelistirme programlari, ¢evreye
yonelik projeler

e Ozel Ekonomik Bélgeler icin kurumlar Vergisi Muafiyeti sunulmas:

e  Gayrimenkul Vergisi Muafiyeti sunulmasi

e  Ar-Ge sirketleri ve ileri teknoloji sirketleri i¢in kurulan teknoloji parklar1

e Yeni teknolojiler igin sunulan vergi indirimleri

e Ar-Ge Merkezleri igin sunulan vergi indirimleri

(Varsova Ticaret Miisavirligi, 2023).


https://varsova-be.mfa.gov.tr/Mission/ShowInfoNote/408464
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AB Fonlar1 disindaki devlet tesvikleri, 5 Temmuz 2011'de Bakanlar Kurulu’nca kabul
edilen 2011-2023 “Polonya Ekonomisi icin Onem Arz Eden Yatirimlarin
Desteklenmesine Iliskin Program” kapsaminda saglanmaktadir. Bu Destek Programi
kapsaminda baslangigta yapilacak yatirimlarin istihdam yaratacak yeni igyerlerinin
olusturulmast durumunda istihdam hibesi ve yeni yatirim destegi yatirum hibesi
saglanmaktadir. Yapilacak hibe miktari, yaratilacak yeni istihdam sayisi, yatirimin yert,
kullanilacak insan sermayesi (toplam istihdamda iiniversite mezunu payi seklinde
degerlendirilir) ve sermaye giderleri de dahil olmak iizere, ¢esitli faktorlere bagh olarak

degismektedir.

Polonya’da, iiretim ve hizmetlerin ayricalikli kosullarla isletilmesi amaciyla, 14 Ozel
Ekonomik Bolge kurularak s6z konusu bolgelere yapilmis yatirimlar i¢in vergi muafiyeti
destegi sunulmustur. 2018 yilinda ise Polonya’nin tiimiinde yatirnm konumu
farketmeksizin, “Ozel Ekonomik Bolge” ayrimi kaldirilarak, yapilan yeni yatirimlarin
tamamma minimum kosullar1 yerine getirmek On sartiyla gelir ve kurumlar vergisi
muafiyeti sunulmasi yiiriirliige konulmustur. Mevcut durumda, finanse edilen 6zel
ekonomik bolgelerin siiresi de 2026 yili sonuna degin uzatilmistir. Boylece, firmalarin
Kurumlar Vergisi istisnasindan faydalanabilecekleri siire uzatilmistir. Biitiin bunlara ek
olarak, Polonya’da yerel gelismislik farklarin1 minimize etmek amaciyla, gelismislik
orani diisiik bolgelerde yeni yatirim yapilmasini desteklemek amaciyla bdlgesel devlet
destekleri programi kapsaminda vergi muafiyeti uygulamasi gelistirilmistir. Sunulmakta
olan vergi muafiyetleri %20 ile %50 oranlar1 arasinda degisiklik gdstermekte olup 10 ila
15 yillik siireler boyunca devam edebilmektedir. Ozellikle, issizlik oranmin nispeten
yiiksek oldugu kesimlerde yapilmasi zorunlu minimum yatirim miktar1 diismektedir. Ek
olarak, belediyelerce yatirim arazisi ya da yatirimla ilgili binalara yonelik yerel vergiler
veya gayrimenkul vergisi muafiyeti destegi de saglanabilmektedir (Varsova Ticaret
Miisavirligi, 2023).

Tim bu destek ve hibe programlar: ile amaglanan siirdiiriilebilir ekonomik ve sosyal
gelismenin Onilinii agmak yliksek potansiyele sahip sektorlerde, nitelikli is giicliniin
istikrarli istthdammi saglamak, ihracatin artmasi yoniinde isletme faaliyetlerini

desteklemek ve kiigiik ve orta olgekli sirketlere girisimlerinde aragtirma ve gelistirme
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faaliyetlerini destekleyici yonde destek olmaktir. Goriinen o ki yapilmakta olan tiim bu

desteklerle Polonya hedeflerine ulagmak i¢in emin adimlarla ilerlemektedir.

Ote yandan, Polonya’da rekabeti arttirmak, liberalizasyonu saglamak icin 6zellikle
Avrupa Birligi liyeligi oncesi ve sonrasinda bir¢ok farkli adim atilmistir. Basta, Polonya
telekomiinikasyon kanununun Avrupa telekomiinikasyon cercevesiyle
uyumlastirilmasina yonelik ¢alismalar kapsaminda Polonya Ulusal Diizenleme Otoritesi
2000 yilinda kurulmustur. 2006 yilinda, devlet organlarindaki ulusal reformun bir pargas1
olarak Elektronik Iletisim Ofisi (UKE) kurulmustur. 2008 yilina gelindiginde Polonya'da
Bilgi toplumunun 2013'e kadar gelistirilmesine iliskin Strateji Polonya Idare ve
Dijitallestirme Bakanligi tarafindan yaymmlanmis ve 2010 yilinda genis bant ve yeni
teknolojilerin gelistirilmesini saglayan Telekomiinikasyon Hizmetleri ve Aglarinin
Gelistirilmesinin Desteklenmesi Hakkinda Kanun 2010 yilinda kabul edilmistir. S6z
konusu kanun ile telekomiinikasyon altyapisina yatirim tesvik edilmis ve sektoriin daha
yilksek bir performansa ve rekabet diizeyine ulasmasi amaglamustir. 2013 yilina
gelindiginde Polonya Bakanlar Konseyi Uzun Vadeli Ulusal Kalkinma Raporu'nu kabul
etmigtir. Boylece, Dijital Polonya'nin yaratilmasi hedefi konulmus ve kiiresel baglantili
bir genis bant agmin insasi onceliklendirilmistir. AB Dijital Giindemi gergevesinde
stratejik bir hedef olarak genglerin, 6gretmenlerin ve yaslilarin dijital yeterliklerinin

arttirilmasi ve fiber dagitimin tesvik edilmesi i¢in yeni diizenlemeler olusturulmustur.

Polonya genellikle gelismekte olan iilkeler arasinda simiflandirilan bir gegis ekonomisine
sahiptir (Arendt ve Grabowski, 2017; Kowal ve Pekosz, 2017). Giiniimiizde, Avrupa'nin
en biiylik teknoloji merkezlerinden birisi olarak kabul gérmektedir; lilkenin bu noktaya
gelmesi tesadiiflere dayanmamaktadir. Bilgi teknolojileri ve iletisim alanindaki
gelismelerin iilkede tarihi, Ikinci Diinya Savasi sirasinda Polonyali matematikgiler
tarafindan Enigma makine kodunun kirilmasina kadar uzandig:i bilinmektedir (British
Library, 2018. Polish  Mathematicians And  Cracking The Enigma
https://blogs.bl.uk/european/2018/01/polish-mathematicians-and-cracking-the-
enigma.html, Erisim: 15.07.2024).


https://blogs.bl.uk/european/2018/01/polish-mathematicians-and-cracking-the-enigma.html
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Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra ise bilgisayarlar iizerinde ¢alismalar baslamis ve Polonya
diinya bilisiminin hem teorisine hem de teknigine 6nemli katkilarda bulunmustur.
Polonya igin basglangigta bir bilgi islem makinesinden, giiniimiizdeki teknoloji merkezine
giden yol oldukga uzun siirmiistiir. Tkinci Diinya Savasinin ardindan Polonya, iilkenin
vasifli isgiiciinii korumak ve altyapisini yeniden insa etmek i¢in 6zellikle egitim, teknoloji
alanlarma tutarl yatirimlar yapmistir. Ozellikle, 2004 yilinda Avrupa Birligi’ne girisi ile
iilke ekonomisinin gelisimi dikkat ¢ekicidir; ortalama GSYIH’nin biiyiime oram
Polonya'da 2004 ile 2016 arasinda %3,9'a ulagsmistir. Polonya’nin bu donemde hizli
biiylimesindeki ana faktor, bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii altyapisina odaklanmasi
olarak ifade edilmektedir (Hersh ve Lewoc, 2023). 2018 yilina gelindiginde, Polonya’nin
bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii ihracat1 10,7 milyar Euro ile o zamana kadarki tarihi
zirvesine ulagmistir. AB fonlarina erisim, isgiiciinii elde tutma ve ona yatirim yapma
kapasitesi, Polonya'nin cografi konumuyla birlestiginde, iilkenin Avrupa'nin en biiyiik
teknoloji merkezlerinden biri haline gelmesine yardimci olmustur. Ulke artik teknoloji
alan1 da dahil olmak iizere Dogu Avrupa ile Bati Avrupa arasinda bir koprii gorevi

gormektedir.

1950’11 yillarda kendi bilgisayarlarini iiretebilen Polonya’da bilgi teknolojileri alaninda
istihdam edilen kisi sayis1 2021 yilinda 500.000 iken, 2022 yilinda 555.000 olarak
aciklanmistir. 2023 yilsonu itibariyle isgiicliniin %3,6’s1 bilgi ve iletisim sektoriinde
caligmaktadr (Polonya Strateji Ofisi  Sitesi, https://strateg.stat.gov.pl/, Erisim:
16.07.2024). Polonya’nin bilgi teknolojileri alanindaki geng yetenek havuzu da dikkat
cekicidir. Bunun farkia varan Google, Samsung, Facebook, Amazon ve Intel gibi 6ncii
teknoloji firmalari, 2022 itibariyle Polonya’nin gesitli sehirlerinde ofisler a¢mustir.
Polonya Istatistik Biirosu'nun en son raporunda, Polonya'nin Bat1 Avrupa ve ABD'ye BT
hizmetleri ve iiriinleri ihra¢ ederek Orta ve Dogu Avrupa Bolgesi'ndeki en biiyiik BIT
ihracatgisi haline geldigi belirtilmektedir.

Bilgi teknolojileri ihracatindan elde edilen gelir Polonya i¢in 2021 yilinda 9 milyar EUR
iken 2026 yilinda ortalama %3,6’lik biiylime oraniyla 2026 yilinda 12 milyar EUR’ya
yakm bilgi teknolojileri ihracat geliri beklenmektedir. Polonya Yatwrim ve Ticaret

Ajansi’na gore (2022), 2021 yil sonu itibariyle bilgi teknolojileri sektdrii Polonya’nin


https://strateg.stat.gov.pl/

42

GSYIH’nn %4,1’ini olustururken bu oranm 2025 yilinda %4,5%’e ulasmasi

beklenmektedir.

Polonya istatistik sitesi verilerine gére 2023 yilsonu itibariyle interneti diizenli kullanan
kisi yiizdesi %85,3; web sitesi olan isletme oran1 %67,3 tiir. 2023 yil1 itibariyle, sirketlerin
internet erisimi yaklasik olarak %99’a ulagsmistir. Hane halk1 internet erigimi 2023 yilinda
bir dnceki yilla ayn1 diizeyde kalarak %93,3 olarak gerceklesmistir. Ulkede sabit ve mobil
toplam internet aboneligi sayist 74 milyon iken, mobil telefon aboneligi sayis1 da 2022
yilsonunda 53 milyon olmustur. (Polonya Istatistik Sitesi, 2024. https:/stat.gov.pl/en,
Erisim: 16.07.2024)

Bilgi Teknolojileri sektorii, tiim diinyada hizli bir sekilde degisip geliserek, yeniliklerin
ortaya c¢ikmasimi saglamakta ve bu sayede bireylerin, sirketlerin ve iilkelerin refah
seviyesini artirarak hem giinliik yasamimiza hem de is yapis bi¢imlerimize dogrudan ve
dolayli etkilerde bulunmaktadir. Refah artis1 ve ekonomik biiylimenin temel
kosullarindan biri olan bu doniisiimiin gerceklesebilmesi i¢in yalnizca iilke yonetimleri
degil, ayn1 zamanda uluslararasi finans ve kalkinma kuruluslarinca da cesitli destek ve
kaynaklar saglamaktadir. Bilgi toplumlari, bilginin, sermaye, insan giicii ve maddi
kaynaklarla birlikte stratejik bir iiretim faktorii olarak kullanildigi ekonomik ve sosyal
diizenler olarak tanimlanmaktadir. Bu toplumlarda temel kaynak bilgi olup, bilgi
toplumunun gelisimini saglayan en 6nemli faktor ise bilgi teknolojileridir. Bu baglamda,
sanayi toplumlarinda refah yaratmada temel unsur olan sanayi sektdrii, yerini bilgiye
birakmaktadir. Bu nedenle, giiniimiiz rekabet ortaminda basarili olmak isteyen kurumlar,

bilgi liretmek amaciyla Bilgi Teknolojilerine yatirimlarini artirmaktadirlar.

Bilgi teknolojilerinin gelisimi, iirlin ve hizmetlerin islem maliyetlerini diistirmekte ve
hizli bilgi yayilimi yoluyla da piyasa diizensizliklerini en aza indirmektedir. Bu
baglamda, rekabet¢i, katma degerli yapilar1 destekleyerek iiretkenlik artisina ve
ekonomik biiyiimeye katkida bulunmaktadir.

Diinya genelinde, Tiirkiye ve Polonya 6zelinde degerlendirildiginde, bilgi teknolojileri
sektoriiniin hem kiiresel hem de ulusal ekonomiler i¢in en 6nemli sektorlerden biri oldugu

ve her gegen giin bu sektdre yapilacak yatirimlarin artacagi ifade edilebilir. Ozellikle,
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sektoriin nitelikli isgiiciine istihdam yaratma kapasitesi, kendisi disinda hemen hemen her
sektore girdi ve ¢ikt1 saglamaya doniik potansiyeli ile dogrudan veya dolayli olarak diger
sektorleri etkilemesi, milli geliri artirmasi, ekonomik biiylimeye katki saglamasi ve dis
ticaret acigini kapatma gibi makroekonomik gdstergeler tizerindeki olumlu etkileri, bilgi
teknolojileri sektoriinii diinya ¢apinda ve iilkeler bazinda daha da 6nemli ve incelenmesi

gereken bir alan haline getirmektedir.

Bu bilgiler 1s1ginda, ekonomik yapi bakimindan birbirine yakmn olan Tirkiye ve
Polonya’nin bilgi teknolojileri sektoriine 6nem verdikleri ve bu alanda genis kapsamli
planlamalar, projeler ve yatirimlar gergeklestirdikleri agik¢a goriilmektedir. Ayrica, her
iki iilkede de bilgi teknolojileri sektoriiniin yillar icinde kaydettigi gelisim, sektor
gelirlerinin gliniimiiz diinyasinda dis ticaret agigmni kapatma ve 6demeler dengesini
diizeltme potansiyeli gibi makroekonomik konular agisindan ne denli dnemli oldugunu
gostermektedir. Artan bilgi teknolojileri gelirlerinin her iki iilke i¢cin de ekonomik
biliylime, istihdam ve refah artis1 saglamasi, bilgi teknolojileri sektoriinii Tiirkiye ve
Polonya igin son derece kritik bir sektor haline getirmektedir. Ozellikle 2023 yilinda her
iki iilkenin de sektorde basarilar elde ederek gelirlerinde hedefledikleri oranlar1 asmasi,
ontimiizdeki donemlerde Tiirkiye ve Polonya igin bilgi teknolojilerinin 6neminin artarak
devam edecegine isaret etmektedir. Sonug¢ olarak, genel ekonomik yapilar1 ve bilgi
teknolojileri sektorleri agisindan benzerlikler ve ortak hedefler tasiyan Tiirkiye ve
Polonya’nin bilgi teknolojileri sektérlerinin incelenmesi ve bu alandaki piyasa

etkinliklerinin ortaya konulmasi, akademik literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir.
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2. BOLUM
BiLGi TEKNOLOJILERI SEKTORUNUN ETKILEDIGI VE
ETKIiLENDiGI MAKROEKONOMIK DEGISKENLER

Caligmanin ikinci béliimiinde, makroekonomik ve finansal ekonomik gelismeler ile bilgi
teknolojileri sektorli arasindaki baglantilar1 ele alan literatiirdeki c¢aligmalara yer
verilecektir. Analiz ¢caligmasima da temel olusturmas1 amaciyla, ekonomik biiyiime, milli
gelir, 6demeler dengesi, dis ticaret ve istihdam gibi makroekonomik veriler ile bilgi

teknolojileri sektorii arasindaki iliski 6zellikle incelenecektir.

2.1. BiLGI TEKNOLOJILERI SEKTORU ILE EKONOMIK BUYUME
ARASINDAKI ILISKI

Ekonomik biiylimeyi, iiretilen mal ve hizmetlerin toplam {iretimindeki artis olarak
tanimlamak miimkiindiir. Bu ¢er¢evede, ekonomik iiretimdeki artis, belirli bir donemde
iiretilen mal ve hizmetlerin toplam oranindaki artis olarak degerlendirilmektedir. Bu artis,
iretim faktorlerindeki nicel bir yiikselisten olusabilecegi gibi iiretim etkenlerinin
verimliliginden de kaynaklanabilir (Parasiz, 2008). Ozel (2012)’ye gore bu artistaki
degisimlerin en bilyiikk payi, gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH) degisimlerinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica, ekonomik biiyiime, kisi basma diisen maliyet

farkliliklarindan aritilmis gelirlerdeki ytikselisleri ifade etmektedir (Kibrit¢ioglu, 1998).

Bilgi teknolojilerinin ekonomik biiylimeyi artirma ve kalkinmayi tesvik etme konusunda
onemli bir potansiyele sahip oldugu goriilmistiir. Giinimiizde bilgi teknolojileri, diinya
capimda ticaret, devlet hizmetlerinin saglanmasi, egitim, saglik ve diger faaliyetler gibi
tim ekonomik faaliyetlerin 6nemli bir bilesenini olusturmaktadir. Gelismekte olan

iilkelerdeki ekonomik aktdrlere giiclendirici bir bilgi zenginligi sunarak yenilik¢iligi
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tesvik edebilecegi gibi gergekten de ekonomik kalkinmanin herhangi bir asamasinda, her
biiyiikliikteki ve ekonomideki isletmelerde biiyliimeyi arttirabildigi ¢esitli arastirmalarda

gosterilmistir.

Colecchia ve Schreyer (2002), 1990'arda bilgi teknolojileri alanina yapilan yatirimlarin
ekonomiye olan etkisini aragtirmiglardir. 9 OECD iilkesi i¢in iktisadi biiyiime alaninda
yapilan aragtirma sonuglarma gore bilgi teknolojilerinin sermaye yatirimi tlilkeye gore
degismekle birlikte, ekonomik biiyiimeye 1990-1995 aras1 donemde, yillik %0,2 ile %0,5
arasinda katki saglamaktadir. 1995-2000 arasindaki donemde ise bu katki artmis %0,3 ile
%0,9 arasinda degisen oranlar elde edilmistir. Calismanin sonuglarma gore, ABD’nin
bilgi teknolojilerinin olumlu etkilerinden fayda saglayan tek iilke olmadigi; ABD’nin
pesisira Avustralya, Kanada, Finlandiya, Almanya, Japonya, Italya ve Fransa gibi

iilkelerin de sirasiyla olumlu etkilerden faydalandigi sonucuna ulasilmistir.

Kenya, Tanzanya ve Uganda gibi iilkelerdeki KOBI’ler icin bilgi teknolojileri
kullaniminin ekonomik performans iizerindeki etkilerinin incelendigi caligmada, tilkeler
ve sektorler arasinda farkliliklar bulunmakla birlikte, bilgi teknolojisi yatirimlarinin genel

piyasa genislemesi iizerinde olumlu etkiler yarattigi sonucuna varilmistir (Chowdhury ve

Wolf, 2003).

Demir, Kutlar ve Uziimcii (2005), Tiirkiye’de 1950-2001 donemini kapsayan
calismalarinda, dis ticaret, is giicii sermayesi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Elde edilen bulgular, degiskenlerin birbirleriyle uzun donem iliskisini
belirlemek amaciyla gerceklestirilen Esbiitiinlesme analizi ve kisa siireli iliskilerini
incelemek amaciyla kullanilan FIML yontemi ve Granger Nedensellik Testi sonuglarina
dayanmaktadir. Calisma sonucuna gore, degiskenler arasinda pozitif baglanti ortaya

koyulmustur.

Jalava ve Pohjola (2005), 1995-2002 dénemi i¢in Finlandiya’da bilgi ve iletisim
teknolojilerinin (BIT) ekonomik bilyiime ve isgiicii verimliliginin iistiindeki etkilerini
Zaman Serisi Analizi metoduyla arastirmiglardir. Finlandiya’da BIT iiretiminin
GSYIH deki oran1 %5,95 olarak bulunmusken, bu iiretimin ekonomik biiyiimeye etkisi
%1,27 olarak tespit edilmistir. Is giicii verimliligi agisindan, BIiT’in etkisiyle emek

verimliliginde ortalama %2,51°’lik bir arti gozlemlenmis, bunun %]1,08’inin BIT
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katkisiyla gergeklestigi anlagilmistir. Bu sonuglar, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki
yiikselisin hem dogrudan hem de dolayli yoldan diger bilesenlerin verimliligini artirmak
yoluyla ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir etkiye sebebiyet verdigini ortaya

koymaktadir.

Shamim (2007) calismasinda, bilgi teknolojileri ve ekonomik biiyiime arasindaki
etkilesimi gelismis ve gelismekte olan iilkeler diizeyinde incelenmistir. Calismada,
genellestirilmis momentler yontemi (GMM) kullanilarak 61 {ilkenin 1990-2002 yillar1
arasindaki 13 yillik verilerinin ortalamasi alimmis ve kesit verileri analiz edilmistir.
Aragtirma sonuglarma gore, global finans sektorii bilesenlerinin nispeten iyi bir
telekomiinikasyon altyapisiyla gelistigine yonelik kanitlar bulunmus ve bunun uzun
vadeli iktisadi biiyiime ile gayri safi sermaye olusumu gibi unsurlarla olumlu iliskili

oldugu ortaya koyulmustur.

Ar-Ge i¢in yapilan harcamalarin iktisadi biiylimeye etkisi 30 gelismekte olan iilkenin
2000-2006 donemi verileri ile Panel Veri Analizi yapilarak Samimi ve Alerasoul (2009)
tarafindan incelenmistir. Calismanin ¢iktilarina gére, Ar-Ge harcamalarinin bu tilkelerde
diistik seviyede olmasi, s6z konusu giderlerin iktisadi biiyiimeye belirgin bir etkisinin

bulunmadigini ortaya koymustur.

Iletisim teknolojileri ile iktisadi biiyiime arasmndaki baglant1 1980-2008 donemi igin
Yaprakl ve Saglam (2010) tarafindan yapilan aragtirmada incelenmistir. Calismalarinda,
cok degiskenli es-biitiinleme analizi, Granger nedensellik testi ile hata diizeltme modeli
kullanilmistir. Arastrmanin Sonuglari, bilgi teknolojileri ile iktisadi biiylime arasinda
olumlu iliski oldugunu ve Granger nedensellik testinin ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisini

ortaya koydugunu gostermistir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler bazinda yapilan bir diger ¢alismada bilgi ve iletisim
teknolojilerinin  verimlilik tizerine etkisi Moshiri ve Nikpoor (2010) tarafindan
arastirilmigtir. 69 iilkeye ait 1992-2006 donemindeki veriler ile kurgulanan galismada
panel veri analizi sonucunda, bilisim teknolojilerinin kiiresel verimlilige pozitif yonde

katkist oldugu sonucuna varilmistur.
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Farhadi ve Fooladi (2011), bilgi ve iletisim teknolojilerinin ekonomik biiyiimeye olan
etkisini aragtirmislardir. 159 iilkeyi kapsayan dinamik panel veri analizi sonucuna gore,
bilgi ve iletisim teknolojilerinin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Bunun yani sira, diisiik gelirli tilkelerde bilgi ve iletisim teknolojilerinin

kullanim endeksinin etkisinin, gelismis tilkelere kiyasla daha diisiik oldugu belirtilmistir.

Akan ve Isik (2012), Tirkiye'ye yonelik 1990-2010 donemi igin otuz giinliik verileri
kullanarak, iletisim yatirim harcamalar: ile iktisadi genisleme arasindaki baglantiy1
Zaman Serisi yontemiyle incelemislerdir. iliskinin belirlenmesi i¢in Esbiitiinlesme ve
Granger Nedensellik Analizi teknikleri uygulanmistir. Calismaya gore, Tiirkiye'de
iletisim yatirim harcamalarmin iktisadi biiyiime {izerinde tek tarafli bir Granger
nedensellik baglantis1 olusturdugu bulunmustur. Bu baglamda, kisa vadede iletisim
yatirimlarindaki yiikselmenin iktisadi genisleme iizerinde olumlu bir etkisi oldugu ve
stirdiirtilebilir iktisadi kalkinma i¢in bu yatirimlarin diizenli bir sekilde planlanmasi

gerektigi ifade edilmistir.

Tiredi (2013) tarafindan, gelismis ve gelismekte olan 53 {ilke iizerinde bilgi
teknolojilerinin ekonomik biliyiimeye etkisi incelenmistir. Calisma kapsaminda
Tiirkiye’de bulunmaktadir. 1995-2008 yillar1 arasindaki veriler ile gergeklestirilen sabit
ve tesadiifi etkiler panel veri analizine gore, bilgi teknolojileri yatirimlarmnin iktisadi
biiyiimeyi olumlu etkiledigi sonucuna varilmistir. Calisma sonuglarina gore bu etkinin,
gelismis tlkelerde daha giiclii oldugu, ancak hem gelismis hem de gelismekte olan

iilkelerde belirgin bir sekilde gézlemlendigi tespit edilmistir (Tiiredi, 2013).

Benzer sekilde, Sassi ve Goaied (2013) ¢alismasinda bilgi teknolojileri ile mali gelisme
arasinda olumlu bir iligki bulmus ve ayrica, MENA’da yer alan iilkelerin bilgi

teknolojileri yatirimlarina daha fazla agirlik vermeleri gerektigi sonucuna varmistir.

Taban ve Sengiir (2014), calismalarinda 1990-2012 donemi Tiirkiye verilerini kullanarak,
Ar-Ge ve iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi zaman serisi analizi ydntemiyle
arastirmiglardir. Johansen es biitiinlesme analizi ve vektor hata diizeltme modeli
sonuglarina gore, uzun vadede Ar-Ge harcamalarinin iktisadi biiylimeyi olumlu etkiledigi

tespit edilmistir. Ancak, kisa vadede Ar-Ge'de tam zamanli ¢alisan sayisinin iktisadi
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biiyiime tizerinde pozitf bir etkisi oldugu, Ar-Ge harcamalarmin ise kisa donemde belirgin

bir etki yaratmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Khoun (2014) tarafindan yapilan bagka bir ¢aligmada ise, 1990-2008 doneminde Singapur
ekonomisinde bilgi ve iletisim teknolojileri ile iktisadi biiylime arasindaki baglanti
incelenmistir. Bu ¢aligmaya gore, bilgi ve iletisim teknolojilerinin Singapur'da milli geliri
yaklasik olarak %1 oraninda artirdig1 ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime agisindan 6nem

kazandig1 bulunmustur.

Artan, Hayaloglu ve Baltact (2014) tarafindan gergeklestirilen c¢alismada, gecis
ekonomilerinde bilgi teknolojilerinin ekonomik biiytime lizerindeki etkisi arastirilmistir.
Telefon hatt1 ve internet abone sayisi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski 1994-2011
donemi i¢in panel veri analizi kullanilarak incelenmistir. Arastirma sonuglarma gore, kisa
ve uzun vadede bilgi teknolojilerinin kullaniminin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi

gorilmiistiir.

Arvin, Pradhan ve Norman (2015) Asya iilkelerinde bilgi ve iletisim teknolojileri altyapis1
ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensel iligkileri, 2001-2012 donemi igin
incelenmiglerdir. Arastirmada, bilgi ve iletisim teknolojileri altyapisi ile ekonomik
biiyiime, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime ve bilgi ve iletigsim teknolojileri altyapis1
ile finansal gelisme arasinda ¢esitli kisa ve uzun vadeli nedensel baglantilarin bulundugu

ve bu degiskenlerin es-biitiinlesme i¢cinde oldugu sonucuna varilmaistir.

Cin i¢in 1980-2013 doneminde bilgi teknolojileri kullanimi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin incelendigi bir ¢alismada iktisadi biiyiime, cep telefonu abone sayisi,
internet abone sayisi, telefon ihracati ve iletisim teknolojileri abone sayisi gibi
degiskenler kullanilarak birim kok, es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
uygulanmistir. Arastirmanin sonuglarina gore, cep telefonu abone sayisi ve iletisim
teknolojileri aboneligi ile iktisadi biiylime arasinda, ayrica cep telefonu abone sayisi,
iletisim teknolojileri ve iktisadi bilylime arasinda ¢ift yonlii ve pozitif bir nedensellik

baglantisi tespit edilmistir (Kumar vd. 2016).

Jorganson ve Vu (2016) tarafindan gercgeklestirilen calismada, cesitli gostergeler

kullanilarak bilgi teknolojileri ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki incelenmis ve
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aragtirmanin sonuglarina gore bilgi teknolojilerinin ekonomik biiylime {izerinde olumlu

etkisi oldugu gézlemlenmistir.

Algan, Ozmen ve Karlilar (2017), bilgi ve iletisim teknolojilerinin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda, 2000-2014 dénemi i¢in G-20 iilkeleri
iizerinde panel EGLS analizi gerceklestirmislerdir. Analiz, gelismis 7 iilke ve gelismekte
olan 13 iilke olmak tizere iki farkl {ilke grubu i¢in yapilmis ve elde edilen sonuglar
karsilagtirilmistir. Arastirma bulgularma gore, gelismis tlkelerde bilgi ve iletisim
teknolojilerinin ekonomik biiylime lizerinde olumlu bir etki yarattigi, buna karsin
gelismekte olan tilkeler ve G-20 iilkelerinin tamamini igeren analizde ise olumsuz bir etki

tespit edilmistir.

Bulut (2018), 2010-2018 donemine ait aylik verileri kullanarak Tiirkiye ekonomisinde
teknolojik gelismein iktisadi biiylime tizerindeki etkisini incelemistir. Caligmada, iktisadi
biiyiimeyi toplam sanayi iiretim endeksi temsil ederken, teknoloji tiretimini temsil etmek
amaciyla disiik, orta disiik, orta yiiksek ve yiiksek teknoloji iiretim endekslerinden
yararlanilmistir. Johansen-Juselius es biitiinlesme testi ve VAR granger nedensellik/blok
nedensellik testleri uygulanarak yapilan analizlerde, teknoloji tiretimi ile ekonomik
biliylime arasinda bir es biitlinlesme baglantisinin mevcut oldugu belirlenmistir. Elde
edilen sonuglar, uzun vadede teknoloji iretiminin Tirkiye’de iktisadi biiylimeye pozit
yonlii etki ettigini ortaya koymaktadir. Kisa donem nedensellik analizi ise, yiiksek
teknoloji, orta yiiksek teknoloji ve diisiik teknoloji liretiminin kisa vadede ekonomik
biliylimenin granger nedeni oldugunu, ancak orta diisiik teknoloji tiretiminin bu iligkiye
sahip olmadigin1 gostermistir. Ayrica, kisa déonemde ekonomik biiyiimenin teknoloji
iretimini destekledigi, ancak yiiksek teknoloji iiretimine yonelik yeterli transferin

yapilmadig1 anlagilmaktadir.

Ayrica, 1998-2015 yillar1 arasindaki donemde bilgi ve iletisim teknolojilerinin Tiirkiye
ekonomisindeki bliylimeye katkisinin incelendigi arastirmada. Birim kok testi ve granger
nedensellik analizi kullanilarak yapilan ¢aligma sonucunda, bilgi ve iletigim teknolojileri
kullanimmin iktisadi gelismeyi pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulasiimistir (Ozkan ve
Celik, 2018).
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Ugak, Kuvat ve Aytekin (2018), ¢calismalarinda 1990-2016 yillar1 arasindaki donemi ele
alarak Tiirkiye'de reel GSYIH ve Ar-Ge giderler arasindaki baglantiyr zaman serisi
methodu ile analiz etmislerdir. Bu ¢alismada, ayrica ADF, PP ve KPSS birim kok testleri
de kullanilmistir. Eg biitiinlesme yontemi ve ARD sinir testi yoluyla, degiskenler arasi
uzun vade iliskisi incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, Ar-Ge harcamalarindaki
%1’lik bir artisin reel GSYTH'yi %5,92 oraninda yiikselttigi belirlenmistir. Bu sonuglar,
degiskenlerin uzun vadede birlikte hareket ettiklerini ve Tiirkiye'de Ar-Ge giderlerinin

uzun vadede iktisadi genislemeyi arttirdigini géstermektedir.

Cetin ve Isik (2019), calismalarinda 1975-2016 donemi i¢in Tiirkiye'de patent sayisi ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastrmistir. Bu amacla, analizlerde kullanilmak
iizere li¢ farkl regresyon modeli olusturulmustur. Degiskenlerin birim kok analizleri
ADF, PP ve KPSS testleri ile ger¢eklestirilmistir. Degiskenler arasindaki es biitiinlesme
iligkisinin belirlenmesi icin ARDL sinir testi uygulanmistir. Ayrica, degiskenler
arasimdaki nedensellik iligkisini incelemek amaciyla Toda-Yamamoto nedensellik testi
kullanilmis ve patent sayisi ile ekonomik biiylime degiskenleri arasinda bir nedensellik
iligkisinin bulundugu tespit edilmistir. Analiz sonuglari, patent sayisinin ekonomik
bliylimeye olumlu katki sagladigini ve ekonomik biiylime hizini artirdigini ortaya

koymustur.

Uyar (2020) c¢alismasinda, 1984-2018 donemine ait veriler kullanarak Tiirkiye'de
teknoloji transferi ile ckonomik biiylime arasindaki iliskiyi zaman serisi analizi
yontemiyle incelemistir. Bu arastirmada, GSYIH bagimli degisken olarak ekonomik
biiyiimeyi temsil ederken, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve toplam patent
bagvuru sayilar1 bagimsiz degiskenler olarak, teknoloji transferini temsilen modele dahil
edilmistir. Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisini incelemek amaciyla Johansen
es biitlinlesme testi uygulanmis, kisa ve uzun donem iliskisi ise vektor hata diizeltme
modeli (VEC) ile analiz edilmistir. Ayrica, granger nedensellik testi kullanilarak
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Analiz sonuglarina gore,
teknoloji transferi ile ekonomik biiylime arasinda uzun vadede pozitif bir iliski oldugu

saptanmustir.
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Cebisli (2021) yaptig1 calismada G-7 tilkeleri i¢in bilgi ve iletisim teknolojilerinin
ekonomik biiyiimeyi nasil etkiledigini incelemistir. Bu baglamda 2004-2018 yillar1
arasindaki yillik verileri kullanmig ve panel veri analizi sonucunda ekonomik biiyiimenin

istatistiksel olarak bilgi iletisim teknolojileri ile anlamli pozitif iligkisi tespit edilmistir.

Yapilan arastirmalar incelendiginde, bilgi ve iletisim teknolojileri ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkinin genel olarak olumlu yonde oldugu goriilmektedir. Bu durum, bilgi ve
iletisim teknolojileri altyapr yatirimlarinin kamu tarafindan desteklenmesinin 6nemini
ortaya koymaktadir. Ayni zamanda, sektore yonelik yapilacak yatirimlarda 6zel sektoriin
tesvik edilmesinin ekonomik verimliligi artirma yoniinden Kritik olduguna da gosterge

niteligindedir.

2.2. BILGIi TEKNOLOJILERI SEKTORU ILE MIiLLIi GELIR
ARASINDAKI ILISKI

Bilgi teknolojilerinin ekonomik biiylimenin itici gliclerinden biri olarak kabul edildigini
ifade eden calismalara yukarida deginilmistir. Benzer bir sekilde, bilgi teknolojileri
yarattig1 verimlilik artigi, yatirimlar ve istihdam, ticaretin gelisimi ve teknolojik atilima
sagladig1 katkilar gibi ¢esitli mekanizmalar aracilifiyla milli gelir artisinda da etkiye

sahip olabilmektedir.

Yoo (2003), 1970-1998 donemini kapsayan c¢alismasinda, 1998 yilindaki ¢alisma
cagindaki kisi basma diisen reel GSYIH'y1 bagimli degisken olarak ele almis ve bu
degiskeni aciklamak i¢in ¢esitli gostergeler kullanmistir. Calismada, fiziksel sermaye
gdstergesi olarak reel yurt igi yatirimlarin reel GSYIH’ya oranlarinin yillik ortalamast,
beserl sermaye gostergesi olarak ¢alisma cagindaki niifusun ortadgretimdeki oraninin
yillik ortalamass, bilgi teknolojileri sermaye gostergesi olarak nominal GSYIH’ya oranla
briit yurt i¢i bilgi teknolojileri yatirimlarin yillik ortalamasi ve isgiicli gdstergesi olarak

calisma ¢agmdaki niifusun bilesik yillik biiylime oran1 kullanilmastir.
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Calismanin sonuglarina gore, bilgi teknolojileri yatirimlarinin iktisadi genislemeye etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yoo (2003), bu bulgulardan hareketle bilgi
teknolojileri yatirimlarmnin, kisi bagina geliri artirmada gelismekte olan iilkeler icin

faydali olabilecegini one siirmektedir.

Jorgenson ve Motohashi (2005), Japonya ve ABD'deki ekonomik biiyiime kaynaklarini
1975-2003 doneminde analiz ederek, bilgi teknolojilerinin roliine odaklanmustir.
Calismanin temel amaci, 1990'larin sonlarinda ABD'de oldugu gibi, 1995'ten sonra
Japonya'da bilgisayar, telekomiinikasyon ekipmanlar1 ve yazilim yatirimlarinda goriilen
biiytik artisin ekonomik biiyiimeyi 6nemli 6lciide etkileyip etkilemedigini belirlemektir.
Calisma sonucunda, Japonya’da bilgi teknolojileri yatirimlarmin GSYIH biiyiimesine
katkisinin 1975°ten itibaren artis gosterdigi ve 1995-2003 doneminde toplam ¢ikti
biliylimesinin iigte ikisine ulastigi tespit edilmistir. Bu katkinin ABD'deki diizeyle benzer
oldugu ve oran olarak bakildiginda Japonya'nin daha iyi bir performans sergiledigi
belirtilmistir. Bu bulgular, bilgi ve iletisim teknolojilerinin milli gelir ve ekonomik

biiyiimeyle iliskisini desteklemektedir.

Yapilan caligmalarda sektoriin hem tiretim siireglerinde hem de yonetim sistemlerinde
verimliligi artirarak isletmelerin daha etkin ¢alismasini sagladigini; boylece, iiretim
maliyetlerini  diisiiriip ¢ikt1 miktarin1  artirarak  GSYIH'y1  olumlu etkiledigi
belirtilmektedir. Avrupa Birligi tilkelerinde yapilan bir ¢aligmada, dijital altyapinin %1
artisinin kisi basma diisen GSYIH'y1 %0.08 ila %0,4 oraninda artirdig1 bulunmustur
(Toader vd., 2018).

Ote yandan, bilgi teknolojileri sektdrii, yatrim ve istihdam olanaklar1 yaratmaktadir.
Ozellikle mobil teknolojiler ve internet altyapisinin gelisimi, gelismekte olan iilkelerde
yeni is olanaklarina imkan vermektedir. Boylece, toplam ekonomik ¢ikt1 tizerinde pozitif
etkiler yaratilmaktadir. Bilgi ve teknolojileri sektoriinlin biliylime iizerindeki etkileri
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farklilik gdsterebilmektedir. Diinya Bankasi’nin
raporuna gore gelismis iilkelerde bu etki genellikle yiiksek becerilere dayali islerde artis
yaratirken, gelismekte olan lilkelerde istihdam ve {icretler iizerinde daha yaygm etkiler
gozlenmektedir. (World Bank, 2024). Bu sekilde, s6z konusu iilke ekonomilerinde milli

gelir artisinin da Onii agilabilmektedir.
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Bilgi teknolojileri sektoriindeki gelismeler sayesinde kiiresel ticaretin etkinligi artmakta
ve lilkelerin uluslararasi pazarlara erisimini kolaylagsmaktadir. Buna, 6zellikle e-ticaretin
ve dijital hizmetlerin yaygmlasmasi etken olmaktadir. Dijitallesme oranindaki %10’luk
bir artisin milli geliri %0,75 oraninda artirabilecegi tahmin edilmektedir (World
Economic Forum, 2013).

Ayrica, gelismekte olan iilkelerde, sabit telefon gibi geleneksel teknolojilerden mobil
teknolojiye gecis, daha hizli bir ekonomik biiyiimeye olanak saglamistir. Mobil altyapinin
yayilmasi, bu iilkelerde ekonomik etkinligi artiran bir rol oynamistir (Stanley vd., 2018).
Bilgi teknolojileri sektoriiniin milli gelir lizerindeki bu olumlu etkileri, dijital altyap:

yatirimlar1 gibi dogru politikalarla desteklendiginde daha da gii¢lenebilmektedir.

Helhel (2019), 2002-2016 yillarin1 kapsayan donemde, Brezilya, Endonezya, Giiney
Afrika, Hindistan ve Tirkiye baglaminda hisse senedi piyasa gelisim gostergeleri ile
ekonomik biiylime arasindaki baglantiy1 analiz etmistir. Aragtirmada panel esbiitiinlesme
ve nedensellik yontemleri kullanilmistir. Calisma sonucunda, kisi basma diisen milli
gelirin, hisse senedi piyasasinin gelisim gostergeleri ile uzun vadeli bir denge iliskisi

icinde oldugu belirlenmistir.

2.3. BILGI TEKNOLOJILERI SEKTORU iLE ODEMELER DENGESI
ARASINDAKI ILISKI

Herhangi bir malin iiretiminde teknolojik bir yenilik gelistiren iilkeler, o malin iiretiminde
tekel konumunda olurlar ve ihracat¢i hale gelirler. Ancak, bazi durumlarda, basta
ithracat¢1 olan bu iilkeler, tirlinlerinin taklit edilmesi nedeniyle ithalat¢r konumuna
diisebilirler. Taklit¢i iilkeler, {irlinleri daha diisiik is¢ilik maliyetleri ve arastirma-
gelistirme (AR-GE) harcamalarindan kagmmalar1 nedeniyle daha ucuza retebilirler.
Bilgi teknolojileri sektorii igin de bu durum benzerdir (Ordu, 2013). Her ne kadar yogun
AR-GE ve nitelikli ig giicli gerektirmeleri sebebiyle teknolojik tirlinlerin kopyalanmasi

kolay olmasa da imkansiz degildir. Yine de yenilikler iiretimde farklilik yaratmakta ve
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yenilik yapilan {iriin, ilgili ilkeye karsilastirmali bir Gistlinliik saglamaktadir. S6z konusu
yenilikler, diger iilkeler tarafindan benimsenmeden 6nce, bu teknolojiye sahip olmayan
iilkelere ihra¢ edilmektedir. Bu ihracat avantaji, diger tlilkeler ayn1 teknolojiye sahip olana
kadar stirer. Sonug olarak, bu yeniliklerin ortaya ¢iktigi iilkeler, bu mallarin iiretiminde
karsilagtirmal1 bir stlinlik elde eder. Ancak zamanla, diger iilkelerin bu teknolojiyi
kullanmas1 ve daha ucuza iiretmesi durumunda, ilk iilke bu istiinligiini kaybedebilir

(Ozel, 2012).

Tirkiye’de teknoloji ihracat1 yapan firmalar bulunmasina ragmen, teknoloji ithalatina
olan bagimhiligm etkileri hala fazlasiyla hissedilmektedir. Hatta teknoloji iireten bir¢cok
firma dahi faaliyetlerini silirdiirebilmek i¢in teknoloji ithalatina bagvurmak zorunda
kalmaktadir. Baharumshah ve Rashid (1999) ise bir iilkenin ihracat artismin doviz
birikimini ve yabanci yatmimlart tesvik ederek toplam iiretimi artirabilecegini ileri
stirmiiglerdir. Teknoloji tirlin ve hizmetlerinin thracati lilkeden genellikle d6viz cinsinde
alman 6demeler ile yapilmaktadir. Bu sekilde, bilisim sektorii lilke ekonomisine doviz
girisi saglamakta ve 6nemli ihracat kalemlerinden biri haline gelebilmektedir. Bilisim
sektoriiniin iilke ekonomisine sagladigi doviz girisi, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in
onemli bir rol oynamaktadir. Bu {ilkeler, ekonomik biiylime ve kalkinma icin gerekli
yatirimlar1 ¢ekmek amaciyla dovize ihtiya¢ duymakta olup, bu déviz ihtiyacini biligim
sektoriinden elde edilen gelirler ile karsilayarak ekonomik gelisim yolunda
ilerleyebilirler. Bu baglamda, bilisim sektOriiniin iilkelere doviz kazandiran bir sektor
oldugu, ihracat yolu ile lilkelere doviz akis1 sagladigi ve bu durumun déviz arzini artirarak
O0demeler dengesi lizerinde olumlu etkiler yaratabilecegi sOylenebilir. Arastirmalar,
ithracat artisinin ekonomik performansi gesitli yollarla olumlu yonde etkileyebilecegini
one siirmektedir. Helpman ve Krugman (1985) ise ihracat artisinin pazar biiytlikliigiinii ve
rekabeti artrrarak bir {ilkenin 6lgek ekonomilerini gelistirebilecegini, bdylece iilke
kaynaklarinin daha verimli kullanimini tegvik ettigini gozlemlemislerdir. Artan ihracat
talebi, uzmanlasma, girisimcilik, yonetim becerileri ve tekniklerinde gelisim saglarken,
iilkenin kaynaklarini verimsiz i¢ sektorlerden verimli dis sektdrlere kaydirarak tiretkenlik
ve ciktl artig1 yaratwr. Bu siireg, dis ticaretin pozitif digsalliklar1 sayesinde ekonomik
biiylimeye katki saglar (Lal ve Rajapatirana, 1987; Kugler, 1991; Yaghmaian, 1994; Giles
ve Williamson, 2000).
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Ote yandan bilgi teknolojileri sektdriiniin ¢ok gelismedigi ve bu alanda ihracattan ¢ok
ithalat¢i olan tilkeler i¢in bilgi teknolojileri sektoriiniin 6demeler dengesi tizerindeki etkisi
pozitif olamamaktadir. Yurtdisindan ithal edilen {iriin ve hizmetler i¢in iilkeden doviz
cikis1 s6z konusu olmakta ve 6demeler dengesi iizerinde ihracatin tersi yonde bir etkiye

sebep olmaktadir.

Sonug olarak, bilgi teknolojileri kaynakli doviz girisinin yine ayni sektor kaynakli doviz
cikisindan fazla olmasi durumunda bilgi teknolojileri sektoriiniin 6demeler dengesi

tizerinde olumlu etkisi olabilecegi belirtilebilir.

2.4. BILGIi TEKNOLOJILERiI SEKTORU ILE IHRACAT ARASINDAKI
ILISKI

Anaruo ve Dipietro (2006)’nun, 59 iilke i¢in panel regresyon analizi ile yaptiklar1 ¢alisma
sonuglarma gore bir lilkenin yaraticiligi, yeniligi, teknolojik durumu diger iilkelerden

teknoloji transferi ihracatini olumlu yonde etkilemektedir.

Ozer ve Cift¢i (2009), OECD iiyeleri igi 1990 — 2005 yillar1 arasinda panel veri analizi
ile Ar-Ge ile genel ihracat, bilgi-iletisim teknolojileri ihracat1 ve yiiksek teknoloji tiriin

ithracati arasinda pozitif ve yiiksek yonde bir iligki tespit etmislerdir.

Sahin ve Asan (2015) tarafindan yapilan arastirmada, bilgi teknolojilerine ait ihracat
tutarlarmm OECD iilkeleri toplam ihracati i¢indeki payi incelenmistir. 2008-2009
doénemine ait veriler, shift-share teknigi kullanilarak analiz edilmistir. Bu donemde,
OECD iilkelerinde kiiresel kriz nedeniyle BIT ihracatinda diisiis gézlenmistir. Ayrica,
toplam OECD ihracat1 i¢inde yer alan BIT ihracat paymin %0,08 oranmnda diistiigii

belirlenmistir.

Kizilkaya, Sofuoglu ve Ay (2017), 2000-2012 donemine ait verileri kullanarak, Belarus,
Bulgaristan, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Cin, Meksika, Polonya, Romanya, Rusya,

Singapur, Tirkiye ve Ukrayna gibi gelismekte olan ilkeler igcin panel veri analizi
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kullanarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve disariya agikligin yiiksek teknoloji
driinlerinin ihracatina etkilerini incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore, bu iilkeler i¢in
disartya acikligin ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin yiiksek teknoloji

trtinlerinin ihracatin: pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Alper (2017), arastirmasinda 1996-2016 donemine ait veriler ile bilgi ve iletisim
teknolojilerinin ekonomik genislemeye etkilerini Tiirkiye ve AB tilkeleri icin FGLS panel
veri analizi yontemiyle incelemistir. Analiz sonucunda, bilgi ve iletisim teknolojilerinin
ilgili AB iilkelerinde hem de Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkiledigi

belirlenmistir.

Aytag (2017), Tirkiye’de 2001-2016 yillar1 arasindaki iktisadi biiylime ve ihracat
arasindaki nedensellik iligkisini incelemek amaciyla granger nedensellik testini
kullanmistir. Elde edilen sonuglar, iktisadi biiyiimeden ihracata dogru bir nedensellik

baglantisinin varligini géstermektedir.

Dura, Beser ve Acaroglu (2017), tarafindan ihracata dayali biiyiime hipotezi 1992-2014
donemi verileriyle Tiirkiye i¢in ¢esitli nedensellik testleriyle incelenmistir. Calismada, bu
donemde ihracatin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi ve iki degisken arasinda dogrusal

olmayan bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Cestepe, Yildiz ve Avci (2019), 1985-2014 yillar1 arasinda 33 gelismis ve 42 gelismekte
olan iilkede, ihracat ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi kurumsal faktorlerin roliinii
g6z Oniinde bulundurarak GMM tahmin yontemi ile incelemislerdir. Yaptiklar1 ¢aligma
sonuglarma gore gelismis Ve gelismekte olan iilkelerde ihracat ile ekonomik biiyliime
arasinda anlamli ve arti yonlii bir iliski oldugu, ayrica iilkelerde kurumsal yapidaki
olumlu degisimlerin ihracat ile biiylime arasindaki iliskiyi giiclendirdigini tespit

etmislerdir.

Koéylioglunun (2020) c¢alismasinda, 1990-2018 yillar1 arasindaki donemi kapsayan
veriler kullanilarak Tirkiye'deki gayri safi yurti¢i hasila, ihracat, ithalat ve Ar-Ge
arasindaki iligki, Zaman Serisi Analizi yontemiyle incelenmistir. Ar-Ge oranlar1 ile bu
degiskenler arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla VAR modelinden elde edilen Granger

Nedensellik Testi uygulanmis ve bu degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
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arastirtlmigtir. Yapilan calismaya gore, Ar-Ge oranlari ile gayri safi yurtigi hasila, ithalat
ve ihracat verileri arasinda nedensellik iligkisinin mevcut ve tewk yonlii oldugu, ayrica
Ar-Ge payindaki artis ile diger degiskenler arasinda olumlu bir iliskinin bulundugu tespit

edilmistir.

Aykulteli ve Tongiir (2020), calismalarinda Tiirkiye’nin 2007-2018 doneminde ihracat
gerceklestirdigi 200 iilkeye dair data kullanarak bilgi ve iletisim teknolojilerinin
Tiirkiye’nin ihracat performansi iizerindeki etkisini incelenmislerdir. BiT'in etkilerini
iceren bir ¢gekim modeli araciligiyla elde edilen bulgular, bilgi ve iletisim teknolojilerinin
Tiirkiye’nin ihracatim1 olumlu yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bulgular aym
zamanda, BIT ile ihracat arasindaki iliskinin giiciiniin, ihracat yapilan iilke ile Tiirkiye
arasinda bir bolgesel ticaret anlagsmasi olup olmamasima gore degisiklik gosterdigini de

isaret etmektedir.

2.5. BILGI TEKNOLOJILERI SEKTORU iLE iSTIHDAM ARASINDAKI
ILiSKI

Teknolojik gelismelerin issizlik iizerinde iki ayr1 etkisi vardir. Ilk olarak, teknolojik
ilerlemeler ayni tiretim diizeyini daha az is giicii ile saglayarak belirli isgiicii kesimlerinin
isinden olmasina yol acabilir. Ikinci olarak ise, teknolojik gelismeler ekonomideki toplam
mal talebini artirarak isgiicii talebini ylikseltebilir (Ates, 2021). Bu konuda hangi
perspektifin —iyimser veya kotiimser— on plana ¢ikacagi ve bu bakis agilarindan
hangisinin daha baskin hissedilecegi degiskenlik gostermektedir (Bigerli, 2007). Genelde,
bilgi ekonomisinin gelismis {ilkelerde isgiicii arzim1 ve verimliligini artirdig:
gbzlemlenirken, gelismemis {lilkelerde Onemli Olgiide istihdam azalmasina neden

olabilmektedir (Kutlu ve Taban, 2007).

Ote yandan, Turan (2008), teknolojik gelismelerin yenilik¢i mal ve hizmet {iretimini

artirarak yeni is alanlar1 ve mesleklerin ortaya ¢ikmasina yol a¢tigini ifade etmistir.
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Moon ve arkadaslar1 (2002), 1995-2004 yillar1 arasinda Kore'de bilgi ve iletisim
teknolojileri sektoriiniin ekonomik etkilerini incelemislerdir. Bu calismada, bilgi ve
iletisim teknolojilerine yapilan yatirimlar, gayri safi yurt i¢i hasila, déviz kuru, ihracat
ithalat, istihdam ve dis ticaret agigi gibi degiskenler iizerinden analiz edilmislerdir.
Calismanin sonuglarina gore, bilgi ve iletisim teknolojileri sektoriiniin Kore'nin istihdami
ve ekonomik biiyiimesi lizerinde olumlu etkileri oldugu, ayrica sektorde ihtiya¢ duyulan
kalifiye isgiicii ve AR-Ge faaliyetlerinin gelismesinin Kore'nin ekonomik biiylimesine

katki saglayacagi belirlenmistir.

Lal (2004), Hindistan ekonomisinde 1995-2003 déneminde, istihndamin biiyiimesi ile
dijital is yaratmanin iligkisini incelemis ve yeni teknolojilerin kullaniminin mevcut
istihdam firsatlarini ortadan kaldirmayacagini 6ne stirmiistiir. Tersine, bulgularina gore
bilgi ve iletisim teknolojilerinin piyasaya girisi, nitelikli is giicline yonelik talepte dolayl

olarak bir artisa yol agacagi belirtilmistir.

Oulton ve Srinivasan (2005) ise c¢alismalarinda, 1970-2000 doneminde, Birlesik
Krallik'taki verimlilik artislarini agiklamada bilgi ve iletisim teknolojilerinin etkisini
aragtirmiglardir. Toplam 34 sektoriin  degerlendirildigi arastirmada, is giicii
verimliligindeki artisin en 6nemli belirleyicisinin bilgi ve iletisim teknolojileri oldugunu

ortaya koymuslardir.

Koellinger (2006), bilgi teknolojilerinin istthdam iizerindeki ¢ift yonli etkilerini
incelemis ve bu teknolojilerin yaraticilik yoluyla biiylimeyi ve istihdami artirarak olumlu
bir etki yaratabilecegini ifade ederken, diger yandan 6zellikle niteliksiz iggiiclinii makine

hizmetleriyle ikame etmesi sebebiyle olumsuz bir etki gosterebilecegini belirtmistir.

Adagay (2007), calismasinda AB iiye iilkeleri ve Tiirkiye arasinda karsilastirmali bir
analiz gergeklestirmistir. Calismanin sonucuna gore, Tiirkiye’nin Ar-Ge sektoriinde
istihdam, Ar-Ge harcamalari, bilimsel makale ve patent sayilari, BIT yatirimlar1 ve
teknoloji ihracati agisindan AB iiyesi iilkelerin gerisinde oldugu goriilmiistiir. Bu geri
kalmisligin nedenleri arasinda bilgi ve teknolojiye dair yatirimlara yeterince kaynak
ayrilmamasi ve bu alanda gerekli ulusal bilincin eksikligi, organizasyon ve is birligi

yetersizlikleri bulunmaktadir.
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Estonya'daki inovatif yatirimlarin istihdama ydnelik etkisinin incelendigi calismada
Merikiill (2008) tarafindan iki farkli veri seti kullanilmistr. Bunlardan ilkinde, teknolojik
olarak lider konumda olan ve hizli biiylime yasayan iilkelerden elde edilen veriler;
ikincisinde ise Estonya'min yerel kurumlarmin sagladigi veriler yer almaktadir.
Aragtrmanm sonuglary, gelismis iilke ekonomileriyle uyumlu olarak, yenilik
faaliyetlerinin istihdam tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu ve olumlu bir istihdam etkisi

yarattigimi gostermistir. Bu etkiler hem firma hem de istihdam diizeyinde gecerlidir.

O’Mahony, Robinson ve Vecchi (2008), bilgi ve iletisim teknolojilerinin vasifh isgiicii
talebine tesirlerini ABD, Fransa ve Ingiltere i¢in 1979-2000 aras1 yillar1 kapsayan bir
panel veri analiziyle incelemislerdir. Calismada, s6z konusu teknolojilerin vasifli isgiicii
talebine olan etkisinin gegici mi yoksa kalict m1 olduguna dair segilen iilkeler arasinda bir
karsilastirma yapilmasi amaglanmistir. Calismanin sonuglari, bilgi teknolojilerinin vasifli
isglicii lizerindeki etkisinin, en azindan ABD’de, yavaslatici oldugunu ve bu durumun

gecici varsayimini destekledigini gostermektedir.

Katz ve digerleri (2010), genisbant teknolojisi yatirimlarmin Almanya ekonomisi
iizerindeki makroekonomik etkilerini arastirmiglardir. Arastirma sonuglari, genigbant
teknolojisi yatirimlarmim on yillik bir siire iginde Almanya'da 968.000 ek istihdam

yarattigini ve 170,9 milyar Euro'luk bir ¢ikt1 artigina neden oldugunu gostermistir.

Zuniga ve Crespi (2013), ti¢ Latin Amerika iilkesi (Arjantin, Sili ve Uruguay) i¢in
uyguladiklar1 ¢alismalarinda, firmalar tarafindan izlenen yenilik stratejilerinin istihdam
biliylime orani iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Arastirma, firmalarin benimsedigi
yenilik¢i politikalarin Latin Amerika’da is yaratma potansiyeli lizerinde olumlu bir etkisi

oldugunu ortaya koymustur.

Mike ve Laleh (2016) calismalarinda, Tiirkiye'nin de yer aldig1 G-20 iilkeleri i¢in panel
veri analizi yapmislardir. Caligmalarinda, bu iilkeler gelismis ve gelismekte olan tilkeler
olarak iki gruba ayrilmig ve 1991-1999 ile 2000-2012 arasindaki donemlerde bilgi
teknolojilerinin istihdam {izerindeki etkisi incelenmistir. Ik donemde, gelismis iilkelerde
bilgi teknolojilerinin istthdami artirdigi, gelismekte olan tilkelerde ise etkili olmadigi
belirlenmistir. ikinci dénemde ise, gelismis iilkelerde istihdamin azaldig1, gelismekte olan

iilkelerde ise arttig1 tespit edilmistir.
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1991-1999 ve 2000-2012 wyillarin1 kapsayan bir c¢aligmada, bilgi ve iletisim
teknolojilerinin istihdam diizeyi lizerindeki etkisi incelenmistir. G-20 ilkelerine ait
veriler kullanilarak gerceklestirilen panel veri analizine gore, 1991-1999 déneminde bilgi
ve iletisim teknolojilerinin istihdam tiizerindeki etkisi geligsmis iilkelerde pozitif ve
anlamli, gelismekte olan iilkelerde ise pozitif fakat anlamsiz bulunmustur. 2000-2012
donemi i¢in yapilan analizde ise bilgi ve iletisim teknolojilerinin istihdam iizerindeki
etkisi gelismis lilkelerde anlamli fakat negatif, gelismekte olan iilkelerde ise anlamli ve

pozitif olarak tespit edilmistir (Ugur ve Turan, 2016).

Mike ve Laleh (2016)’ya gore, bilgi teknolojileri yatirimlar: kalifiye ig giicii talebini
artirmaktadir. Bu durumda, yiiksek vasifli ig giicti, bilgi teknolojileri ile tamamlayici bir
etkilesim gosterebilirken, vasifsiz is giiciiniin daha kolay ikame edilebildigi belirtilebilir
(Jorgenson, 2001; Haacker ve Morsink, 2002).

Alper (2017), calismasinda 1996-2016 donemine ait verileri kullanarak, bilgi ve iletisim
teknolojilerinin issizlige olan etkilerini AB {ilkeleri ve Tiirkiye icin FGLS panel veri
analizi yontemiyle incelemistir. Analiz sonucunda, bilgi ve iletisim teknolojilerinin hem

AB iilkeleri i¢in hem de Tiirkiye i¢in igsizligi azalttig1 belirlenmistir.

Topcu (2021)’e gore, Ar-Ge harcamalari, teknolojik gelismenin bir gostergesi olarak,
farkli tretim siireclerinin belirlenmesi ile yiiriitiilmesinde kilit rol oynamaktadir.
Teknolojik ilerleme, sektorler arasinda yapisal degisimlere yol agan 6nemli bir faktordiir.
Bu ilerleme, iiretim siireglerinde tiretim faktorlerinin ikamesini etkilerken, ayni zamanda
sektorlerin istthdam durumunu belirgin bir sekilde sekillendirmektedir. Yeni iiretim
teknolojilerine uyum saglama siirecinde, teknoloji yogunluguna bagli olarak,
endiistrilerin isgilicli talebi degisiklik gosterebilmektedir. Bu dogrultuda, 1996-2017
yillar1 arasinda sektorlerin istihdam oralarinm, Ar-Ge harcamalar1 ile iligkisinin
incelendigi calismaya gore, tarim sektoriiniin toplam istthdamdaki payr Ar-Ge
harcamalarindan olumsuz yonde etkilemektedir. Ar-Ge harcamalarinda %1'lik bir artis,
tarim sektoriiniin toplam istthdamdaki paymi %0,13 oraninda azaltmaktadir. Buna karsin,
sanayi ve hizmetler sektdrlerinde Ar-Ge harcamalarindaki %1'lik bir artis, sektorel
istthdammn toplam istihdam igindeki paymi swrasiyla %0,16 ve %0,26 oraninda

artirmasina olanak saglamaktadir.
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3. BOLUM
ETKIN PIYASALAR HiPOTEZI (EPH)

Arastirmanin tiglincii boliimiinde, ana hatlar1 ile EPH ve piyasa etkinligi kavrami {izerinde
durulacaktir. Ardindan, piyasa etkinliginin dereceleri tanimlanacak ve sirasiyla, zayif
form piyasa etkinligi, yar1 giiclii form piyasa etkinligi ve giiclii form piyasa etkinligi
hakkinda detayli bilgiler paylasilacaktir. Akabinde, EPH’ye yonelik literatiirde yer alan
elestirilere ve piyasa anomalilerine deginilerek EPH konusundaki literatiir incelemesi ile

bolum sonlandirilacaktir.

3.1. EPH VE PiYASA ETKINLIGIi KAVRAMI

Fama tarafindan gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezi (EPH), finansal ekonomide yer alan
varlik fiyatlarmin mevcut tiim bilgileri ki bunlar halka ac¢ik ve 6zel nitelikli bilgi ve
haberler olarak detaylandirilabilir, tam olarak yansittigini 6ne siiren bir teoridir. Bu
hipoteze gore, etkin bir piyasada, varlik fiyatlar1 her zaman yeni bilgilere hizli bir sekilde
uyum saglamaktadir, bu sebeple, piyasanin haberdar oldugu herhangi bir bilgiyi
kullanarak piyasadan daha iyi performans géstermenin siirekli olarak imkansiz olduguna
inanilmaktadir. Fama (1970) tarafindan, etkin piyasalar “fiyatlarin mevcut tiim bilgileri
tam olarak yansittig1” piyasalar olarak tanimlamaktadir. Ayrica Fama EPH'ni zayif form,

yari-gii¢lii form ve gii¢lii form etkinligi olarak {i¢ forma ayirmstir.

1. Zayif form etkinligi: Bir menkul kiymetin ge¢mis tiim fiyatlarinin
bugiinkii fiyata tam olarak yansidigmi ileri siirer. Baska bir deyisle,
teknik analiz siirekli olarak ortalamanin iizerinde getiri elde etmek i¢in

kullanilamaz (Fama, 1965).

2. Yarr-giigli form etkinligi: Bu formda, gegmis fiyatlar, temel veriler ve

diger kamuya acik bilgiler de dahil olmak tlizere kamuya ag¢ik tiim
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bilgilerin halihazirda mevcut piyasa fiyatina yansitildigi anlamina gelir.
Bu nedenle ne temel analiz ne de teknik analiz siirekli olarak asir1 getiri

iiretemez (Fama, 1970).

3. Gigli form etkinligi: Bu form, hem kamu hem 6zel, tiim bilgilerin varlik
fiyatlarina tam olarak yansidigini géstermektedir. Giiglii formda etkin bir
piyasada, iceriden Ogrenilen bilgiler bile fiyatlara déahil edilmis

oldugundan tstiinliik saglamak i¢in kullanilamaz (Fama, 1970).

Boylece varliklarin piyasa fiyatlar1 makul degerlerine esit olacaktir. Bu hipotez, piyasa
yatirimcilarmni rasyonel olarak degerlendirir. Boylece, yatirimeilar bilgilere hizlica ulasip,
dogru degerlendirebilirler ve piyasaya yeni gelen herhangi bir bilgi yatirimcilar tarafindan
fiyatlara hemen dogru bir sekilde yansitilir. Ornegin, bir menkul kiymetle ilgili olumlu
bir haber piyasaya geldiginde, hemen olumlu haberin etkisi ile fiyat yiikselen makul
degerine ¢ikacagindan etkin piyasalarda yiiksek getiri saglayan bir yatirim firsati
yakalamak miimkiin olmamaktadir. Bu yaklasimla, piyasalarin etkin oldugunu
kanitlamak i¢in gelecek donem getirilerinin yatirimcilar tarafindan tahmin edilememesi
ya da yatirimcilarin aldiklar1 riske gore piyasadan daha yiiksek getiri elde edememeleri

savlar1 kullanilabilir.

3.2. EPH'NIN TEMEL DAYANAKLARI VE EPH'YE GELEN
ELESTIRILER

EPH'nin bilimsel temelleri, 6zellikle bilgi akisi, fiyat hareketlerinin rassalligi ve yatirimci
davranislar1 iizerinde sekillenen teorik ve ampirik ¢alismalara dayanir. Hipotez, ekonomi,
istatistik ve psikoloji gibi disiplinlerden 6geler iceren genis bir bilimsel temel iizerine inga

edilmistir.

EPH'nin temel varsayimi, piyasa fiyatlarmm mevcut tiim bilgileri yansittigidir. Bu

varsayima gore zayif form etkinlikte ge¢mis fiyat bilgisi, yar1 giiclii form etkinlikte
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kamuoyuna ag¢ik tiim bilgiler ve gii¢lii form etkinlikte iceriden bilgiler dahil tiim bilgiler
etkin olmaktadir. Bu varsayima temelinde piyasadaki fiyatlar bilgiye dayali degisimlere
hiz bir sekilde adapte olmaktadirlar ve bu siireg, bilgi akisinin piyasalara entegrasyonu ile

mumkiin olabilmektedir.

EPH'nin bir diger ana varsayimi, gelecekteki fiyat degisimlerinin, ge¢mis fiyat
degisimlerinden bagimsiz oldugu ve fiyatlarin mevcut bilgilere gore rastgele hareket
ettigini diisiincesi etrafinda sekillenmektedir. Bu varsayim temelinde, piyasalardaki
yatirimcilar, finansal varliklara iliskin piyasalarda olusan gecerli fiyatlamalarin mevcut

bilgileri igerdigi hususunda ayni1 kanaate sahiptirler.

EPH'de piyasalardaki yatirimcilarin rasyonel olduklar1 ve alim satim kararlarini rasyonel
bir sekilde gerceklestirdikleri varsayimi hakimdir. Buna gore, piyasalardaki yatirimcilar
finansal varliklara iliskin bilgilere erisim konusunda esittirler ve finansal varliklara iliskin
piyasalarda bulunan bilgileri rasyonel bir sekilde ekonomik ¢ikarlarmi azamilestirmek

amaciyla kullanmaktadirlar.

EPH, finansal teorinin temel taslarindan biri olsa da 6zellikle yatirimcilarin her zaman
rasyonel olmadigini ve piyasalarin her zaman verimli olmadigini 6ne siiren piyasa
anormallikleri ve davranigsal finans arastirmalarinin ardindan elestiriler ve zorluklarla da

kars1 karsiya kalmistir.

EPH'ye yonelik en temel elestirilerin basinda piyasalarda asimetrik bilginin hakim oldugu
goriisiidiir. EPH, tam bilgiye dayali etkin bir piyasayr dngérmekte olup piyasalarda
bulunan bilgi asimetrilerinin varhigmi goz ardi etmektedir. Piyasalarda mevcut olan
asimetrik bilgi sonucunda tiim piyasa yatirimcilary, ayni bilgilere ayni1 anda
ulagamamaktadir ve bu durum, piyasalarin etkinligini zedeleyen 6nemli bir faktor
olabilmektedir. Bununla birlikte, piyasalarda mevcut bulunan bilgilere erisilmesi ve
temin edilmesi noktasinda cesitli maliyetler ortaya c¢ikabilmektedir. EPH'ye gore
piyasalardaki tiim yatirimcilarin masrafsiz ve kolay bir sekilde tiim bilgilere
erigebilmeleri varsayimi da bu bakimdan elestiriye maruz kalmaktadir. Ayrica bazi piyasa

yatirimeilarinin - bilgiye digerlerinden daha Once veya daha detayli ulasabilmesi
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durumunun piyasalarin etkinligini engelledigi degerlendirmesi de EPH'ye yonelik yaygin

elestirilerden biridir.

EPHnin dayandig1 piyasalardaki yatirimcilarin rasyonel olduklar1 ve alim satim
kararlarin1 rasyonel bir sekilde gergeklestirdikleri varsayimi da elestirilmektedir.
Ozellikle davranissal finans boyutundaki degerlendirmeler, piyasadaki yatirimcilarin
irrasyonel davraniglarinin piyasa fiyatlarii etkileyebilecegi, piyasadaki yatirimcilarin
duygu durumlarinin degiskenligi sebebiyle rasyonel olmayan alim satim kararlari
verebilecekleri ve bu durumun piyasalarin etkinligini zedeleyerek piyasalarda gecerli
olan fiyatlarin tam olarak piyasalarda bulunan bilgilere dayali olmadig1 sonuglarini ortaya

koyabilmektedir.

EPH'nin kars1 karsiya kaldigi bir diger elestiri alanmm1 da piyasa anomalileri
olusturmaktadir. Bu anomaliler, EPH kapsaminda ele alinan varsayimlari negatif yonde
etkileyerek piyasa etkinligi kavramimin her daim mevcut ve gegerli olmadigini ortaya

koymakta ve piyasalarin tam anlamiyla etkin olmadigini ifade etmektedir.

3.3. EPH KAPSAMINDA PiYASA ANOMALILERI

EPH tarafindan ortaya konulan teorik yaklasimlardan ve varsayimlardan farkli olarak
menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalarda ortaya ¢ikan ve normal durumlardan aykiri
hareket ettigi gozlemlenen durumlar anomali olarak degerlendirilmektedir (Thaler, 1987).
Bu tabirden yola ¢ikarak varliklara iliskin is ve islemlerin yapildig1 piyasalarda
gbzlemlenen ve EPH kapsaminda teorik olarak ortaya konulan goriis ve diisiincelere
uymayan ve bu goriis ile diisiincelerden sapma egilimi gdsteren durum ve olaylarin
anomaliler kapsaminda degerlendirilmekte oldugu belirtilebilir. Ayrica, anomaliler,
menkul kiymetlerin alinip satildig1 piyasalarda iglem goren varliklara iligkin yeni bir bilgi,
veri ve haberin piyasaya akisindan sonra bu varliklarin fiyatlarinda normaliistii getiri ve
kazanglarin ortaya ¢ikmasi durumu, varliklarm fiyatlarinda olusan dalgalanmalar ve

hareketlenmeler ve varlik fiyatlarina kars1 yatirimcilar tarafindan sergilenen ve normal



65

dis1 olarak nitelendirilebilecek tepkisel hareketler olarak tanimlanabilir. Kisacasi
anomaliler EPH ne gore menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalarda piyasa etkinligini
olumsuz olarak etkileyen sapmalar olarak da ifade edilmektedirler (Daniel, Hirshleifer ve
Subrahmanyam, 1998).

3.3.1. Donemsel Anomaliler

Anomaliler, temel olarak alt1 kisim altinda degerlendirilebilmektedir. Bu kisimlardan
birincisini donemsel anomaliler olusturmaktadir. Donemsel anomaliler, menkul
kiymetlerin islem gordiigii piyasalarda giinlere, aylara ve tatil donemlerine iliskin olarak
gorillen ve mnormal durumlardan sapmalar1 ifade edilen anomaliler olarak

smiflandirilmaktadir.

Doénemsel anomaliler, piyasalarda alim satimi yapilan varliklarim belirli bir zaman
zarfinda diger zamanlara kiyasla daha farkli hareketler sergilemesi durumunda ortaya
¢ikan anomalilerdir. Bu durum, EPH kapsaminda piyasa etkinligini olumsuz ydnde
etkileyerek bazi yatirimcilarin belirli analizler ve modellemeler vasitasiyla piyasada

normaliistii kazang ve getiri elde etmesini saglayabilmektedir (Fields, 1931).

Donemsel anomaliler, giin anomalileri, ay anomalileri ve tatil anomalileri olarak {i¢
temelde kategorize edilmektedir. Glin anomalileri temel olarak piyasalarda islem goren
menkul kiymetlerin haftanin hangi glinlerinde veya islem gordiikleri giin igerisinde hangi
zaman dilimlerinde beklenen hareketlerin disinda hareket ederek piyasaya kiyasla
normaliistli veya normalalt1 kazang ve getiri imkani sunduklarini incelemektedir (Fields,
1931). Bu kapsamda giin anomalileri, haftanin giinii/hafta sonu anomalisi ve giin i¢i

anomalisi olmak iizere iki kisimda degerlendirilmektedir.

Giin anomalileri kapsaminda yer alan haftanin giinii/hafta sonu anomalisine gore menkul
kiymetlerin alinip satildig1 ve islem gordiigii piyasalarda genel itibariyle piyasalarin agik
oldugu haftanm ilk giiniinde varlik fiyatlarinin diisme egilimi gosterdikleri ve haftanin

sonlarina dogru varlik fiyatlarmin bir dnceki giinlere kiyasla normaliistii ytikselisler
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sergiledikleri ortaya konulmaktadir. Giin i¢i anomalisinde ise varliklarin islem gordiikleri
piyasalarda yatirimcilar tarafindan islem giiniiniin belirli saatlerinde ve saat araliklarinda
sistematik bir sekilde giiniin diger saatlerine ve saat araliklarina kiyasla normaliistii veya

normalalt1 kazang ve getiriler elde edilmesi durumu séz konusudur (Barak, 2006).

Donemsel anomalilerden olan ay anomalilerinde menkul kiymetlerin iglem gordiikleri
piyasalarda belirli aylarda ve aylarmn belirli donemlerinde bu varliklara iligkin is ve
islemlerde bulunan yatmrimcilarim piyasaya kiyasla asir1 getiri ve kazang saglama
durumlarinin ortaya ¢ikmasi hali goriilmektedir. Ay anomalileri, ocak ay1 anomalisi, ay
ict anomalisi, ay doniimii anomalisi ve y1l doniimii anomalisi olmak iizere dort kategoride
ele alinmaktadir. Ocak ay1 anomalisine gore varliklarm alim satimi ile mesgul olan
yatirimcilar islem yaptiklar1 piyasalarda yilin diger aylarma kiyasla ocak ay1 igerisinde
sistematik olarak piyasa karsisinda normaliistii getiri ve kazang elde etmektedirler. Ay i¢i
anomalisi, yatirimcilarin menkul kiymetlere yonelik is ve islemler gerceklestirildikleri
piyasalarda belirli bir aym ilk yarisinda ikinci yarisina kiyasla benzer ozellikler
gostermeyen sekilde kazang ve getiri elde etmeleri durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Ay
donltimii anomalisi, varliklarm alinip satildig1 piyasalarda is ve islem yapmakta olan
yatirimcilarin herhangi bir aym son giinleri ile bu aydan sonra gelen ayi ilk giinlerinde
diger giinlere kiyasla anlamli bir sekilde normal dis1 getiri ve kazang elde etmeleri
durumunda s6z konusu olmaktadir. Ay anomalilerinin son kategorisi olan yi1l doniimi
anomalisine gore menkul kiymetlere iliskin alim satim islemleri yapan yatirimcilar, bu is
ve igslemleri sonucunda yilin son giinleri ile bir sonraki yilin ilk giinlerinde diger zaman

periyotlarma oranla normaldisi getiri ve kazang elde edebilmektedirler (Ozmen, 1997).

Doénemsel anomalilerin son kategorisi olan tatil anomalilerinde menkul kiymetlerin alim
satiminin yapildig1 piyasalarda aktif bir sekilde is ve islemlerini gergeklestirmekte olan
yatirimcilarin, hafta sonu tatilleri, resmi ve dini bayramlar nedeniyle olusan tatiller gibi
piyasalarin kapali oldugu tatil donemlerinin dncesinde ve sonrasinda varliklara iliskin is
ve islemleri sayesinde normaldis1 kazang ve getiriler elde etmeleri durumu ortaya

cikmaktadir (Fields, 1931).
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3.3.2. Kesitsel Anomaliler

Menkul kiymet piyasalarinda goriilen anomalilerin ikinci kismini kesitsel anomaliler
olusturmaktadir. Kesitsel anomaliler, donemsel anomalilerden farkli olarak zamana
baglilik 6zelligi gdstermemekte olup menkul kiymet fiyatlarinda ve getirilerinde belirli
baz1 faktorlerden dolay1 piyasadan farkli olarak kazanglarin ve kayiplarm olugmasi
durumudur. Firma biiytikliigi anomalisi, piyasa degeri/defter degeri anomalisi,
fiyat/kazang anomalisi, fiyat/satis anomalisi, onceki getiri oran1 anomalisi, temettii verimi
anomalisi, thmal edilmis sirket anomalisi, biiyiime oran1 anomalisi ve fiyat/nakit akimi

anomalisi, kesitsel anomalilerin siiflarmi olusturmaktadir.

Firma biiyiikliigli anomalisinde kullanilan temel gosterge, yatirimcilarin varliklara iliskin
alim satim yaptiklar1 piyasalarda islem gérmekte olan menkul kiymetlerin temsil ettigi
sirketlerin piyasa degeridir. Bu anomali tiiriinde, diger sirketlere kiyasla daha diisiik
piyasa degerine sahip sirketlere ait menkul kiymetlerin kazang ve getirileri, goreceli
olarak daha yiiksek piyasa degerine sahip olan sirketlere ait menkul kiymetlerin kazang

ve getirilerine kiyasla daha yiiksek olmaktadir (Banz, 1981).

Kesitsel anomaliler sinifinda yer alan diger bir anomali tiirii olan piyasa degeri/defter
degeri anomalisi kapsaminda kullanilan temel oran, yatirimcilarin menkul kiymetleri alip
sattiklar1 piyasalarda isleme tabi olan varliklarin temsil ettigi sirketlerin piyasa
degerlerinin defter degerlerine boliinmesiyle bulunan orandir. Piyasa degeri/defter degeri
anomalisi, piyasadaki diger sirketlere kiyasla daha diisiik piyasa degeri/defter degeri
oranina sahip isletmeleri temsil eden menkul kiymetlerin kazang ve getirilerinin, géreceli
olarak daha yiiksek piyasa degeri/defter degeri oranma sahip isletmeleri temsil eden
menkul kiymetlere kiyasla daha yliksek kazang ve getirilere sahip olduklar1 temeline

dayanmaktadir (Eyiiboglu, 2017).

Kesitsel anomali tiirlerinden bir digeri olan fiyat/kazang anomalisinde yatirimcilarin alim
satimimi yaptiklar1 menkul krymetlerin piyasada islem gordiikleri fiyatin, varliklara iliskin
birim kazanca oranlamas1 yoluyla temin edilen rasyo kullanilmakta olup bu anomaliye

gore diger varliklara kiyasla goreceli olarak daha diisiik fiyat/kazang rasyosuna sahip olan
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varliklar, diger varliklara kiyasla goreceli olarak daha yiiksek fiyat/kazang rasyosuna
sahip olan varliklara oranla daha yiiksek getiri ve kazang saglamaktadir. Fiyat/satig
anomalisinde ise yatirimcilarin alim satimimni yaptiklart menkul kiymetlerin piyasada
islem gordiikleri fiyatin, varliklara iliskin birim satig miktarma bdlinmesi yoluyla temin
edilen rasyo kullanilmakta bu anomaliye gore diger varliklara oranla goreceli olarak daha
diisiik fiyat/satig rasyosuna sahip olan varliklar, diger varliklara oranla goreceli olarak
daha yiiksek fiyat/satis rasyosuna sahip olan varliklara kiyasla daha yiiksek getiri ve
kazang saglamaktadir (Eyiiboglu, 2017).

Kesitsel anomalilerden biri olan Onceki getiri oranit anomalisi, islem gordiikleri
piyasalarda daha 6nceki donemlerde yatirimeilarin goreceli olarak daha ytiksek getiri ve
kazang elde etmelerine olanak saglayan menkul kiymetlerin diger varliklara kiyasla daha
sonraki donemlerde de yatirimcilarina goreceli olarak daha yiiksek getiri ve kazancglar
saglayacaklar1 esasina dayanmaktadir (Collii, 2014). Baska bir kesitsel anomali tiirti olan
temettli verimi anomalisinde kullanilan temel degisken, piyasalarda islem géren menkul
kiymetlerin ait oldugu sirketler tarafindan yillik olarak verilen temettiilerin toplam
miktarmin bu sirketlerin piyasa degerine oranlamasi yoluyla bulunan rasyodur. Temettii
verimi anomalisinde, yukarida belirtilen rasyosu goreceli olarak daha yiiksek olup
boylelikle diger sirketlere kiyasla goreceli olarak daha yliksek temettii verimine sahip
olan sirketlere iliskin menkul kiymetler, goreceli olarak daha diisiik temettii verimine
sahip olan sirketlere iligkin varliklara kiyasla daha ytliksek getiri ve kazang saglamaktadir
(Yazicioglu, 2015). Kesitsel anomali tiirleri arasinda bulunan bir kategori olan ihmal
edilmis sirket anomalisinde temel degerlendirme, menkul kiymetlerin is ve islem gordigi
ve alinip satildig1 piyasalarda diger varliklara gore piyasadaki islemlerinin miktar1 ve
sayis1 daha diisiik olan varliklarm, piyasada goreceli olarak daha yiiksek is ve islem
miktarma ve sayisina sahip olan varliklara kiyasla daha fazla kazang ve getiri sagladiklar1

goriisline dayanilarak yapilmaktadir (Karan, 2000).

Kesitsel anomaliler siniflandirmas altinda yer almakta olan biiylime orani anomalisinde
temel analiz, piyasada islem gormekte olan menkul kiymetlerin temsil ettigi sirketlerin
aktif buiytlikliiklerine bakilarak yapilmakta olup bu anomali tiirline gére bilangolarindaki

aktif biiytikliiklerinde azalma olan sirketlere ait menkul kiymetler, bilangolarindaki aktif
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biiyiikliiklerinde artis olan sirketlere ait varliklara kiyasla daha ytliksek kazang ve getiri
saglamaktadir. Bir bagka kesitsel anomali kategorisi olan fiyat/nakit akimi anomalisinde
temel alinan ana rasyo, piyasada islem gormekte olan menkul kiymetlere iliskin fiyatlarin
bu varliklara iligkin birim bas1 nakit akimmna bdliinmesiyle bulunan orandir. Bu
anomaliye gore bu rasyosu diger varliklara kiyasla daha diisiik olan menkul kiymetlerin
bu rasyosu diger varliklara kiyasla daha yiliksek olan menkul kiymetlere oranla daha

yiiksek kazang ve getiri getirmesi beklenmektedir (Oztiirkatalay, 2005).

3.3.3. Fiyat Anomalileri

EPH kapsaminda degerlendirilen diger bir anomali smniflandirmasini fiyat anomalileri
kategorisi olusturmaktadir. Fiyat anomalileri, menkul kiymetlerin islem gordigi
piyasalarda mevcut bilgi, veri ve haberlere gore olusmasi beklenilen fiyatlarin bu bilgi,
veri ve haberlere gosterdikleri normalalti ve normaliistii tepkiler nedeniyle beklenilen
diizeylerde ger¢eklesmemesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Fiyat anomalileri, temel
olarak asir1 tepki anomalisinden ve yetersiz tepki anomalisinden olugmaktadir. Asir1 tepki
anomalisine gore menkul kiymet piyasasinda bulunan mevcut bilgi, veri ve haberlere gore
tespit edilmis olan varlik fiyatlari, piyasaya bildirilen yeni bir bilgi, veri ve haberlere kars1
yatirimcilar tarafindan irrasyonel bir sekilde asir1 tepki verilmesi sonucunda piyasa
etkinliginin bozulmasi nedeniyle olmasi gereken fiyat ve degerlerinden farkli olarak
gerceklesmektedir. Yetersiz tepki anomalisinde ise asir1 tepki anomalisinin aksine
menkul kiymetlerin alimi1 ve satimma yonelik is ve islemlerde bulunan yatirimcilar,
piyasaya bildirilen yeni bir bilgi, veri ve haberlere kayitsiz kalarak yeterli tepki
gostermemekte ve piyasa etkinligi zarar gorerek varlik fiyatlar1 olmasi gereken

degerlerine gelmemektedir (Barberis, Shleifer ve Vishny, 1998).
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3.3.4. Diger Anomaliler

Donemsel, kesitsel ve fiyat anomalilerinin yani sira yatirimeilarm is ve islem yaptiklari
piyasalarda mevcut bulunan varliklarin fiyatlarmi normal dis1 bir sekilde etkileyerek
piyasalarda anomalilere neden g¢esitli etmenler bulunmaktadir. Bunlar arasinda siyasi
faktorler sebebiyle ortaya ¢ikan anomaliler, ekonomik etmenler nedeniyle meydana gelen
anomaliler ve teknik anomaliler sayilabilir. Ozellikle, varliklarm islem gordiikleri
piyasalar1 ve bu piyasalarda aktif olarak faaliyet gosteren yatirimcilar1 ¢ok 6nemli bir
sekilde etkileyen iilke genelinde gergeklestirilen siyasal se¢cimler 6ncesinde ve sonrasinda
varliklarn iglem gordiigi piyasalarda piyasa etkinligini bozucu sekilde anomaliler ortaya
cikabilmektedir (Mandaci, 2003). Benzer sekilde piyasalarin ve yatirimcilarm tiimi
iizerinde 6nemli ve anlamli etkileri olan enflasyon orany, igsizlik orani, biiylime oranlar1
ve ihracat/ithalat rakamlar1 ve ddemeler dengesi gibi makroekonomik gostergeler de
varliklarin iglem gordiigl piyasalarda piyasa etkinligini yok edici durumlara sebep olarak
cesitli anomalilere yol acabilmektedir (Oztiirkatalay, 2005). Teknik anomaliler ise
menkul kiymet alim satimi yaparak piyasalarda aktif is ve islemler gercgeklestiren
yatirimcilarin - gelistirebilecekleri analizler ve modellemeler yardimiyla piyasanin
iizerinde kazan¢ ve getiri temin edebilmeleri sonucunda olusan ve piyasa etkinligini

olumsuz etkileyen anomalileri ifade etmektedir (Oztiirkatalay, 2005).

Yukarida bahsedilen tiirlerde ve sekillerde ortaya ¢ikan ve menkul kiymetlerin islem
gordiigii piyasalarda piyasa etkinligini negatif yonde etkileyen anomaliler, temel olarak
yatirimel  davraniglarindaki  farkliliklar, bilgilerin  kamuya duyurulmasma iligkin
zamanlama tercihleri ile yatirimcilarin rasyonel olmayan davraniglar1 nedeniyle ortaya
cikmaktadirlar. Menkul kiymetlerin iglem gordiigii piyasalarda yer alan kurumsal ve
bireysel yatirimcilar farkl karakteristiklere sahip olmakla beraber kurumsal ve bireysel
yatirimcilart etkileyen unsurlar birbirlerinden ayri1 olmaktadir. Bu durum sonucunda
kurumsal ve bireysel yatirimcilar piyasalarda is ve islemlerinde benzer olmayan
yaklasimlar sergileyerek anomalilerin olusmasma sebebiyet verebilmektedirler. Ayni
sekilde menkul kiymet piyasalarinda islem goren varliklara iligskin bilgi, veri ve haberlerin
halka ac¢iklanmasi ile ilgili zamanlama tercihleri (baz1 bilgi, veri ve haberlerin piyasalarin

kapanmasina yakin saatlerde veya piyasalarm isleme kapali oldugu zamanlarda
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duyurulmasi) de yatirimcilarin piyasalarda tam anlamiyla etkin bir sekilde is ve islem
yapabilmesini engelleyebilecek sekilde sonuglar dogurabilmekte ve anomalilere yol
acabilmektedir. Son olarak menkul kiymetlerin islem gordigi ve alinip satildigi aktif
olarak yatirim yapmakta olan bazi yatirimcilarin rasyonaliteden uzak hareketleri ve
varliklara iligkin hatali degerlendirmeleri de piyasa etkinligini bozmakta, varliklarin

fiyatlarin1 olmas1 gereken degerlerinden uzaklastirarak anomalilere neden olmaktadir

(Thaler, 1987).

EPH alaninda degerlendirmeler ve arastirmacilar yapan bilim insanlari, menkul
kiymetlerin islem gordiigii piyasalarda piyasa etkinliginden sapmalar olarak
nitelendirilen anomalilerin EPH’nin gecerliligini yok ettigine dair goriisler beyan
etmektedirler. Bu bilim insanlari, piyasada alim satim1 yapilan menkul kiymetlere iliskin
fiyatlarm, piyasaya yeni giren bilgi, veri ve haberler karsisinda seri bir sekilde tepki
gostermedikleri ve piyasa etkinliginin degerlendirilebilmesi i¢in varliklara ait fiyatlarin
sergiledikleri dalgalanmalara ve hareketlere dair trendlerin uzun vadede ele alinmasinin
elzem oldugu goriistindedirler (Thaler, 1987). Bu kisilerin aksine Fama (1998), EPH
kapsaminda yapilan ve EPH nin reddine neden olabilecek olan anomalileri ortaya koyan
arastirmalarin ve caligmalarin gilivenilir ve anlamli sonuglar vermedigini one siirerek
anomalilerin arastirma ve calismalarin metodolojilerinden kaynaklanan belli basl
sapmalar oldugunu, uzun vadede arastirma ve ¢alismalarm metodolojilerinde yapilacak
cesitli farklilastirmalar sonucunda anomalilerin elimine edilebilece§ini ve bu yiizden
literatiirde ortaya konulan anomalilerin EPH’ni c¢iiriitecek kadar saglam temeller ortaya

koymadigini savunmaktadir.

3.4. EPH’NE DAIR LITERATUR TARAMASI

Calisma yar1 giiclii form piyasa etkinligine odaklandig: i¢in Tiirkiye ve Polonya 6zelinde

bu alanda gerceklestirilen literatiir incelenmistir ve asagidaki tabloda 6zetlenmistir:



Tablo 3.1 Literatiir Taramasi1 Ozeti
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Yil Yazar Ulke Sonu¢

1992 Muradoglu ve Onkal Tiirkiye Yar1 giiclii form piyasa etkinligi
yok

1995 Balaban Tirkiye Yari giiglii formda etkin degil

2004 Tezeller Tiirkiye Yari giiclii formda etkin

2004 Gryglewicz Polonya Yar1 giiglii formda etkin

2005 Gurgul ve Majdosz Polonya Yari giiglii formda etkin degil

2013 Slonski ve Zawadzki Polonya Yar giiglii formda etkin degil

2014 Pirgaip Tiirkiye Yar1 giiclii form piyasa etkinligi
yok

2015 Pirgaip ve Karacaer Tiirkiye Yari giiclii formda etkin degil

2017 Arsoy Tiirkiye Yar1 giicli form piyasa etkinligi
yok

2017 Bukalska ve Jozwiak Polonya Yari giiglii formda etkin

2018 Bukalska, Jozwiak ve | Polonya Yari giiglii formda etkin

Rozkovec

2019 Tasdemir ve Alsu Tirkiye Yar1 gii¢lii formda etkin degil

2019 Konak ve Duman Tirkiye Yar1 giiglii form piyasa etkinligi
yok

2022 Jozwiak, Wesson ve Polonya Yari giiglii formda etkin

Steenkamp

2022 Torun Tirkiye Yar1 giiglii formda etkin

2022 Erkili¢ ve Karacaer Tirkiye Yar1 gii¢lii formda etkin

2022 Civelek ve Konak Tiirkiye Yar1 giiglii form piyasa etkinligi
yok

2023 Torun ve Karan Tiirkiye Yar1 giiclii formda etkin degil

2024 Torun Tiirkiye ve | Yar1 giiglii form piyasa etkinligi

Polonya yok
2024 Erkilig Tiirkiye Yar giiglii formda etkin
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Yukarida listelenen ¢alismalar degerlendirildigi zaman Tiirkiye 6zelinde piyasada yari
giiclii formda etkinligin mevcut bulunmadigini ortaya koyan ¢aligmalarin daha fazla
oldugu belirtilebilir. Bununla birlikte, Tiirkiye 6zelinde piyasalarin yar1 gii¢lii formda
etkin oldugunu gosteren ¢aligmalara da denk gelindigi vurgulanabilir. Polonya i¢in piyasa
etkinligini tespit etmek amaciyla gerceklestirilen analizler ve calismalar ele alindigi
zaman hem yar1 gliglii form piyasa etkinliginin varligmi orta koyan hem de aksi sekilde
piyasalarda yar1 giiclii form piyasa etkinliginin mevcut olmadigini sonucuna ulasan

analizler ve ¢aligmalar bulundugu sdylenilebilir.
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4. BOLUM
TURKIYE VE POLONYA EKONOMISINE DAIR
MAKROEKONOMIK GOSTERGELERE ULKE BILiSiM
SEKTOR ENDEKSLERININ GOSTERDIGi TEPKILERIN
ANALIZi

Piyasalarin yar1 giiclii formda etkin olup olmadig: test edilirken temel yaklagim olay
caligmasi1 yontemidir (Fama, 1991). Olay ¢alismasi, a¢iklanan makroekonomik olaylarin,
ilgili tilkenin segilen endekslerinde olagan dis1 fiyat hareketlerine yol agip agmadigmin,
olaydan 6nce ve sonra belirlenen bir siire zarfinda analiz edilmesi olarak tanimlanabilir
(Sarigiil, 2015). Basoglu, Ceylan ve Parasiz (2009), olay ¢alismasi1 methodu ile fiyatlar
biiyiik oranda etkileyecek herhangi bir olaym tarihinin net olarak bilinmesinin, beklenen
getirilerden anormal giinliik getirileri tespit etmeye c¢alismanin anlamli olmayacagi
goriisiinii  belirterek faydasin1 vurgulamislardir. Piyasa etkinligi konusunda en net

bulgular, giinliik getirilerle iligkili olarak yapilan olay ¢alismalarindan elde edilmektedir.

Olay ¢alismalar1 i¢in tek bir standart model bulunmamakla birlikte bir¢ok finansal olay

calisgmasinda genellikle su asamalar takip edilir (Sakarya, 2011):

Ilgili olaym tanimlanmasi
[lgili olaya iliskin olay penceresinin tanimlanmasi

Ilgili olaym etkilerinin incelenmesi ve

Eal A

Analize iliskin modelin kurularak test edilmesi ve sonuglarin degerlendirilmesi

Tirkiye igin yar1 giiglii form piyasa etkinliginin incelendigi caligmalarda normal
getirilerin hesaplanmasinda agirlikli olarak piyasa modeli tercih edilmektedir (Bas,
2018). Tirkiye nin yari-giicli formda piyasa etkinliginin incelendigi arastirmalarda,

BIST-100 endeksi piyasa portfoyiinii temsilen en sik kullanilan degiskendir (Bas, 2018).
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4.1. EKONOMIK BUYUME VE MILLI GELIR VERILERININ BIiLiSiM
ENDEKSINE ETKiSi VE TURKIYE VE POLONYA BILIiSIiM
SEKTORLERI OLAY CALISMASI

Calismanimn bu boliimiinde, Tiirkiye ve Polonya'ya ait kamuoyu ile belirli periyodlarda
paylagilan ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarinin s6z konusu iilkelerin
borsalarindaki bilisim endekslerine etkisi incelenecektir. Biiylime ve milli gelir
verilerinin bilisim sektoriine olan etkisinin birlikte incelenme nedeni, bu verilerin ayni

giin igerisinde ve birlikte kamuoyuna duyurulmalaridir.

Analiz caligmasmin detaylarina gegmeden 6nce, ¢alisma kapsaminda kurulan hipotezleri
genel olarak paylasmak uygun olacaktir. Her bir {ilke i¢in yapilacak analizlerde, ikiser
adet Ho ve H: hipotezleri bulunmaktadir. Genel olarak, Ho hipotezleri ile Tiirkiye ve
Polonya piyasalarinda yar1 gii¢lii formda piyasa etkinliginin bulundugu belirtilirken; Hi
hipotezi ile ilgili piyasalarda yar1 gii¢lii formda piyasa etkinliginin bulunmadig: ifade

edilmektedir.

Tirkiye analizlerinde kullanilacak hipotezler asagidaki sekilde kurgulanabilir:

Ho: Tiirkiye 'nin ¢eyrek dénem ekonomik biiytime ve milli gelir verilerinin
aciklanmasimin belirtilen olay penceresi doneminde BIST Bilisim (XBLSM) Sektor

Endeksi getirisine etkisi yoktur.

Hy: Tiirkiye 'nin ¢eyrek donem ekonomik biiyiime ve milli gelir verilerinin
aciklanmasimin belirtilen olay penceresi déneminde BIST Bilisim (XBLSM) Sektor

Endeksi getirisine etkisi vardir.
Kavramsal ¢erceveden ifade etmek gerekirse, Ho hipotezi i¢in: Tiirkiye’ nin ¢eyrek donem
ekonomik biiyiime ve milli gelir verilerinin agiklanmasiyla beraber BIST Bilisim sektdrii

endeksine ait olay penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir.

Benzer sekilde, Polonya analizlerinde kullanilacak hipotezler su sekilde ifade edilebilir:
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Ho: Polonya’ya ait iicer aylik ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarinin
agiklanmasimin belirtilen olay penceresi doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri

(WIGIT) endeksi getirisine etkisi yoktur.

Hi: Polonya 'nin ¢eyrek donem ekonomik biiyiime ve milli gelir verilerinin
agtklanmasimin belirtilen olay penceresi doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri

(WIGIT) endeksi getirisine etkisi vardir.

Bu noktada, kavramsal gerceveden ifade etmek gerekirse, Ho hipotezi i¢in: Polonya’nin
ceyrek donem ekonomik bitylime ve milli gelir verilerinin agiklanmasiyla beraber WIG
Bilgi Teknolojileri (WIGIT) sektorii endeksine ait olay penceresindeki kiimiilatif anormal

getirisi sifira esittir.

Tirkiye ve Polonya i¢in s6z konusu hipotezlerin test edilebilmesi adina kullanilacak
verilerin belirlenebilmesi i¢in 6ncelikle ¢eyrek donemlik ekonomik biiylime ve milli gelir
rakamlarinin agiklanma tarihleri tespit edilmistir. Ekonomik biiyiime ve milli gelir
verileri, ticer aylik donemler itibariyle yilda dort kez ilan edilmektedir. Tiirkiye icin
aciklama tarihleri genel olarak, yilin Subat-Mart, Mayis-Haziran, Agustos-Eyliil ve
Kasim-Aralik aylar1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Calisma kapsaminda yer alan 2014 — 2023

dénemine ait verilerin kamuoyu duyuru tarihleri Ek 2°de sunulmaktadir.

Polonya i¢in de ekonomik biiyiime ve milli gelir verileri, ticer aylik donemler itibariyle
yilda dort kez Subat, Mayis, Agustos ve Kasim aylarinm 12 ila 17. giinleri arasinda ilan
edilmektedir. Hesaplamalarda kullanilacak verilerin tespiti i¢in bu tarihler 6nem arz
etmekte olup Ek 3’te 2014 — 2023 dénemi igin Polonya’ya ait s6z konusu duyuru tarihleri

yer almaktadir.

Ek 2 ve Ek 3’te yer alan tablolarda Tiirkiye ve Polonya i¢in 2014 — 2023, on yillik
donemde, ekonomik biiyiime ve milli gelir verilerinin kamuoyuna duyurulma tarihleri

yapilan analizde olay giinii olarak kullamilmistir. Her iki iilke i¢in yilin ¢eyrek
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donemlerinde agiklanan veriler 10 yillik periyotta ayr1 ayr1 kirk farkl tarihi ifade

etmektedir.

Ote yandan, ¢alismada olay penceresi (t-5, t+5) olarak belirlenmistir. Olay penceresi
belirlenirken, olay giiniinden yedi giin once ve yedi giin sonra yer alan islem giinlerini
icine almas1 saglanmistir. Ayn1 zamanda, ekonomik biiylime ve milli gelir verilerinin
aciklandigi gliniin bilisim sektorii endeks verileri tizerindeki etkisini daha anlagilir ve agik
hale getirmek ve yakin/ayni tarihlerdeki diger olaylarm muhtemel etkilerini azaltmak i¢in
olay penceresinin igerdigi zaman periyodu kisa tutulmustur. Bdylece, c¢alismada

istatistiksel olarak daha anlamli sonuclar elde edilecegi gz 6niinde bulundurulmustur.

Analizlerde, tahmin penceresi (t-20, t-6) olarak kullanilmistir. Boylece, ekonomik
bliylime ve milli gelir verilerinin kamuoyuna duyurulmasindan 6nceki bir aylik siire
(yirmi islem giinii) ile baslayarak olay penceresinin basladig1 giin bitecek sekilde (6 islem
giinil) olarak tahmin penceresi belirlenmistir. Bu siirelerin segilmesindeki temel neden,
ilgili makroekonomik gdstergelerin agiklanmasindan dnceki bir aylik siirede giindeme

gelmesi ve yeni verilerin deklare edilmesinin ti¢ aylik bir siire sonra yapilmasidir.

Tirkiye ve Polonya icin kullanilacak genel endeksler ve bilisim endekslerine ait veri
setleri 2014-2023 yillar1 arasinda yer alan, her bir iilke i¢in 40 farkli donemden
olugmaktadir. Her bir donemde 26 giinliik veri hesaplamaya dahil edilmistir. Bu durumda,
kirk donemde tespit edilen 26 giinden yola ¢ikarak bir iilke i¢in iki farkli endeks verisi
dikkate alindiginda 2.080 adet endeks giiniinii igeren veri olmak iizere; iki iilke icin
toplamda 4.160 adet giinliik endeks wverisi ile analizde kullanilacak veri seti

olusturulmustur.

Borsa Istanbul genel endeksi, Varsova Menkul Kiymetler Borsas1 genel endeksi, BIST
bilisim endeksi ve WIG IT endekslerine ait verilerden olusturulan veri setinin

hazirlanmas1 ardindan, ¢alismanin hesaplama asamasina geg¢ilmistir.

Hesaplamalara Tiirkiye igin yapilacak analiz ile baglanacaktir. Analizde, olay ¢alismasi
yontemi kullanilacak olup BIST 100 ve BIST XBLSM endekslerinin getirileri bir dnceki
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giiniin getirilerinin logaritmik farklar1 ile hesaplanacaktir. S6z konusu hesaplamaya

iligkin terimler ve kullanilacak formiil sirasiyla asagida yer almaktadir.

E;: BIST Bilisim Sektsr Endeksi ve BIST 100 Endeksinin (1) giiniindeki kapanis degeri

Et-1: BIST Bilisim Sektor Endeksi ve BIST 100 Endeksinin (t-1) giiniindeki kapanis
degeri

Rt: BIST Biligim Sektsr Endeksi ve BIST 100 Endeksinin (t) giiniindeki logaritmik
getirisi

In: Dogal logaritma

Ri=In (Et) —1In (Et.l)

Ikinci asamada, asagidaki piyasa modeli kullanilarak, ilgili tahmin pencereleri i¢in BIST
XBLSM endeksi getirisiyle BIST 100 endeksi getirisi arasmnda regresyon analizi

yapilarak beklenen getiri orani hesaplanir.

ERgy: BIST XBLSM Sekitr endeksinin t giiniindeki getiri orant

o;: Denklemin sabit terimi

Bi: Borsa Istanbul BIST XBLSM Sektor endeksinin getiri orami ile BIST 100 endeksi
getiri oran arasindaki iliskivi gdsterir katsayt

Rz Borsa Istanbul BIST 100 endeksinin t giiniindeki getiri oram

ey: Hata terimi
ERit= ai + fiRmt + €it

Bir sonraki agamada, ilgili olay penceresi donemine denk gelen anormal getiriler bulunur.
Bu noktada, t giliniindeki anormal getiri (ARi), yukarida ilk asamada hesaplanan
gergeklesen getiri orantyla ikinci asamada, piyasa modeli baz alinarak hesaplanan

beklenen getiri arasindaki farka esittir ve asagidaki sekilde formiile edilebilir:

AR it = Rit— ERit= Rit — (i + SiRmt)
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Ardindan, hesaplanan tiim anormal getirilerin, ilgili olay penceresi donemi igin
toplanmasi ile kiimiilatif anormal getiri diger bir ifade ile CAR oran1 hesaplanir. Burada,

kullanilan formiil su sekildedir:

t
CAR (t,,t,) = z AR;,
t

Tirkiye icin CAR degerleri her donemde hesaplanir ve asagidaki Tablo 4.1’e ulasilir.
Tablo 4.1°de, 2014 — 2023, 10 yillik déneminde her {i¢ ay i¢cin Tiirkiye piyasasina dair
hesaplanan otuz dokuz adet sabit terim (o) ve Beta () katsayisi ile kiimiilatif anormal

getiri (CAR) orani sunulmaktadir.

Tablo 4.1 Ekonomik Biiyiime ve Milli Gelir i¢in Caligma Sonuglar1 (Tirkiye)

Yil Sira  Sabit terim (a) Beta (B) CAR
2014 1 -0,00158 0,56835 0,05722
2014 2 0,00237 0,93321 -0,01314
2014 3 -0,00086 0,50025 0,01455
2014 4 0,00193 0,24656 -0,05058
2015 1 -0,00108 0,91490 0,00935
2015 2 -0,00136 0,69298 -0,01216
2015 3 0,00188 0,53192 -0,06672
2015 4 0,00569 0,92606 -0,01603
2016 1 -0,00036 0,41112 0,08077
2016 2 -0,00223 0,74419 -0,00017
2016 3 -0,00136 0,95131 0,01759
2016 4 -0,00162 0,45951 0,02608
2017 1 0,00203 1,09063 0,03211
2017 2 0,00414 0,14901 -0,01465
2017 3 -0,00187 0,83202 0,02646
2017 4 -0,00139 0,30246 0,05041
2018 1 -0,00229 0,76774 -0,03589
2018 2 -0,00447 0,78241 -0,03308
2018 3 -0,00351 0,95417 0,04369
2018 4 0,00218 0,63503 -0,11102
2019 1 0,01430 0,72060 -0,14301
2019 2 -0,00419 0,76702 0,09943
2019 3 -0,00471 0,12816 0,09306
2019 4 0,01254 0,44993 0,00135
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2020 1 0,00489 1,48708 0,07210
2020 2 0,00034 1,26757 -0,11789
2020 3 -0,00080 0,96720 0,11309
2020 4 -0,00274 0,44710 0,04534
2021 1 0,00395 0,82037 -0,03279
2021 2 -0,00217 0,98904 -0,04891
2021 3 0,00211 0,88278 -0,01240
2021 4 -0,00198 0,41158 0,17961
2022 1 -0,00315 0,49969 -0,00491
2022 2 0,00171 0,47243 0,03223
2022 3 0,00114 0,16191 -0,04074
2022 4 0,00663 0,57126 -0,04543
2023 1 Mevcut Degil  Mevcut Degil ~ Mevcut Degil
2023 2 -0,00343 0,63821 0,05797
2023 3 0,00217 0,60545 0,04248
2023 4 0,00929 -0,00748 -0,15520

Yukaridaki tabloda da goriilebilecegi lizere, 2023 yili 1. donemi i¢in hesaplama
yapilmamistir. S0z konusu donemde, 6 Subat 2023°de Tiirkiye’de biiyiik bir deprem
meydana gelmis ve Subat 2023 yil1 depremi ardindan 8-14 Subat 2023 tarihlerinde borsa
islemlere 5 islem giinii kapatilmistir. Tiirkiye i¢in biiylime verisinin agiklandigi tarih
28.02.2023’diir. S6z konusu tarihe gore yapilan hesaplamalar ise Tiirkiye’de borsanin
deprem sebebiyle kapali oldugu haftaya denk gelmektedir; bu sebeple 2023 yil1 1. dénemi
icin hesaplama yapilamamistir. Bu da asagida 6zetlendigi tizere, 2014-2023 yillar1 i¢in
gbzlem sayismin 39 olmasina ve serbestlik derecesinin 38 olarak hesaplamalarda

kullanilmasina neden olmustur.

Gozlem Sayist (n) 39

Serbestlik Derecesi (df) (n-1) 38

S6z konusu CAR degerleri hesaplanirken olay giinii olarak, her donem i¢in Tiirkiye’nin
ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarinin agiklandigi giin dikkate alimmistir. Olay
giinlinden yirmi ila alt1 islem giinii oncesine kadar olan on bes giinliik donem, tahmin
stireci i¢in temel alinmistir. Tahmin penceresi aralig1 icin sabit terim (o)) ve Beta ()

katsayilari, BIST Bilisim ve BIST 100 endekslerinin getirileri arasinda regresyon analizi
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yapilarak, tim donemler icin tespit edilmistir. Hesaplanan sabit terim (o) ve Beta (p)
katsayilari, tiim donemler ig¢in Tablo 4.1’in fgiincii ve dordiincii siitununda

gosterilmektedir.

Bir sonraki asamada, olay penceresi dikkate alinarak giinliik anormal getiri (AR)
hesaplamalarina gegilmistir. Olay penceresi olarak, olay giinlinden bes islem giinii 6ncesi
ile bes islem giinii sonrasi arasinda kalan on bir giin kullanilmistir. Olay penceresi
doneminde, Tiirkiye bilisim sektor endeksindeki her bir giiniin getiri orani ile piyasa
modeline gore hesaplanan beklenen getiriler arasindaki fark, a ve B katsayilarindan

yararlanilarak giinliik anormal getiri (AR) hesaplanmustir.

Devaminda, kiimiilatif anormal getiri (CAR) hesaplamalarina gec¢ilmistir. Bu noktada,
olay penceresinde bulunan tiim giinler i¢in hesaplanan giinlik AR’lar toplanarak on bir
glinliik biitiin olay penceresine ait kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranlar1 hesaplanmistir

ve bu hesaplamaya ait degerler, Tablo 4.1 besinci siitundadir.

Yukarida yapilan hesaplamalara ait sonuglar ardindan bu asamada, istatistiksel analiz ve
degerlendirmelere gegilebilir. Daha once, Tiirkiye 'nin ¢ceyrek donemlik ekonomik biiyiime
ve milli gelir verilerinin aciklanmasinin belirtilen olay peceresi doneminde BIST Bilisim
(XBLSM) Sektor Endeksi getirisine etkisi yoktur.” seklinde ifade edilen ve kavramsal
olarak, “Tiirkiye'nin c¢eyrek donem ekonomik biiyiime ve milli gelir verilerinin
aciklanmasi ile birlikte BIST Bilisim sektorii endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif
anormal getirisi sifira esittir.” olarak ortaya konulan Ho hipotezini test etmek amaciyla
otuz dokuz donemlik CAR degerleri iizerindeki asagidaki istatiksel hesaplamalar

yapilmistir:

CAR degerleri toplami: 0,140142567
CAR degerleri ortalamasi: 0,003593399
CAR degerleri standart sapmasi: 0,069231446

Bu sonuglar ile Ho hipotezini test etmek amaciyla gergeklestirilen t testi su formiille

hesaplanmigtir:
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_Gko
- S/n

Formiilde:
%: CAR degerlerinin ortalamasin
uo: Hp hipotezinde yer alan ve ortalama CAR’larin olmasi gereken 0 degerini
S: CAR degerlerinin standart sapmasini

n: toplam gézlem sayisini (bu durumda, 39 gézlem) gostermektedir.

Bu sonuglara gore t degeri; 0,324141296 olarak hesaplanmustir. t testi baz alinarak
hesaplanan p degeri ise 0,74764 olmustur. Ardindan hesaplanan p degeri tiim anlamlilik

seviyelerindeki degerler ile kiyaslandiginda sonuglar su sekilde ortaya ¢ikmaktadir:

%1 anlamlilik seviyesinde, 0,01 <0,74764 oldugundan, HO hipotezi reddedilemez
%S5 anlamlilik seviyesinde, 0,05 < 0,74764 oldugundan, HO hipotezi reddedilemez

%10 anlamlilik seviyesinde, 0,10 < 0,74764 oldugundan, HO hipotezi reddedilemez

Bagka bir ifade ile hesaplanan p degeri: 0,74764, %1, %5 ve %10 anlamlilik degerleriyle
kiyaslandiginda istenilen biuylikliikkte oldugundan Ho hipotezi reddedilemez. Ho
hipotezini, “Tiirkiye'nin g¢eyrek donem ekonomik biiyiime ve milli gelir verilerinin
aciklanmasimin belirtilen olay penceresi doneminde BIST Bilisim (XBLSM) Sektor
Endeksi getirisine etkisi yoktur.” seklinde daha once ifade etmistik. Bu durumda, s6z

konusu ifade reddedilemez.

Béylece, calismanin sonuglarina gore Tiirkiye’de yer alan ve BIST de islem goren bilisim
sektorii firmalar1 2014-2023 doneminde agiklanan ekonomik biiylime ve milli gelir

verileri karsisinda %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinin her birinde EPH’ye gore yar1
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giicli formda etkindir. Diger bir ifade ile BIST’de islem goren bilisim sektdrii
firmalarinin, Tiirkiye i¢in agiklanan ekonomik biiyiime ve milli gelir verilerine kars1 hizli,

tam ve dogru sekilde tepki gosterdikleri sdylenebilir.

Tiirkiye piyasasi i¢in yapilan ekonomik biiylime ve milli gelire dair arastirma ardindan
bu asamada, ayn1 makroekonomik verilerin Polonya piyasasi i¢in de olay c¢alismasi
yontemi kullanilarak analizi ger¢eklestirilecektir. Polonya piyasasi icin WIG ve WIGIT
endekslerinin getirileri bir Onceki gilinlin getirilerinin logaritmik farklar1 ile
hesaplanacaktir. S6z konusu hesaplamaya iligskin terimler ve kullanilacak formiil sirasiyla

asagida yer almaktadir.

E.: WIGIT Sektor ve WIG Endeksinin (t) giiniindeki kapaniy degeri

E. ;: WIGIT Sektor Endeksi ve WIG Endeksinin (t-1) giiniindeki kapanis degeri
Ry WIGIT Sektér Endeksi ve WIG Endeksinin (t) giiniindeki logaritmik getirisi
In: dogal logaritma

Rt=In (Et) — In (Et1)

Ikinci asamada, asagidaki piyasa modeli kullamlarak, ilgili tahmin pencereleri igin
WIGIT endeksi getirisi ile WIG endeksi getirisi arasinda regresyon analizi yapilir ve

beklenen getiri orani hesaplanir.

ERgy: WIGIT Sektor endeksinin t giiniindeki getiri orvant
ai denklemin sabit terimi

[Si: WIGIT Sektir endeksinin getiri orani ile WIG endeksi getiri oram arasindaki iliskivi
gdsterir katsayi

Rue: WIG endeksinin t giiniindeki getiri orani

ey hata terimi

Yukarida verilen tanimlamalar paralelinde beklenen getiri oram1 hesaplamasinda

kullanilan piyasa modeli ise soyle ifade edilebilir:
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ERit= ai + fiRmt + €it

Bir sonraki asamada, etkin piyasa hipotezi kapsaminda ilgili olay penceresi donemine
denk gelen anormal getiriler hesaplanir. Bu noktada, t giiniindeki anormal getiri (ARjt),
yukarida ilk asamada hesaplanan, gergeklesen getiri oraniyla ikinci asamada, piyasa
modeli baz almarak hesaplanan beklenen getiri arasindaki farka esittir ve asagidaki

sekilde formiile edilebilir:

AR it = Rit— ERit= Rit — (i + SiRmt)

Ardindan, hesaplanan tiim anormal getirilerin, ilgili olay penceresi donemi i¢in
toplanmasiyla kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranmi hesaplanir. Burada, kullanilan

formiil su sekildedir:

t;
CAR (tl' tz) = ZAth
t

Polonya i¢in CAR degerleri her donemde hesaplanir ve asagidaki Tablo 4.2°ye ulasilir.
Tablo 4.2°de, 2014 — 2023, 10 yillik doneminde her ii¢ ay i¢in Polonya piyasasina dair
hesaplanan kirk adet sabit terim (o) ve Beta (B) katsayisiyla kiimiilatif anormal getiri

(CAR) orani sunulmaktadir.

Tablo 4.2 Ekonomik Biiyiime ve Milli Gelir i¢in Calisma Sonuglar1 (Polonya)

Yil Sira  Sabit terim (o) Beta (B) CAR
2014 1 0,00086 0,66071 -0,04801
2014 2 -0,00052 0,75151 -0,02076
2014 3 0,00135 0,23475 0,00609
2014 4 0,00577 0,08705 -0,00481
2015 1 0,00163 0,38560 -0,03441
2015 2 -0,00038 0,28810 0,04863
2015 3 0,00050 0,50583 -0,04217
2015 4 0,00329 0,51060 -0,05112
2016 1 0,00153 0,24629 -0,03408
2016 2 0,00088 1,04124 0,00468




2016
2016
2017
2017
2017
2017
2018
2018
2018
2018
2019
2019
2019
2019
2020
2020
2020
2020
2021
2021
2021
2021
2022
2022
2022
2022
2023
2023
2023
2023
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0,00026
-0,00177
-0,00050
0,00230
-0,00372
-0,00054
-0,00152
0,00065
0,00204
0,00261
0,00166
-0,00044
0,00102
0,00127
0,00360
0,00767
0,00302
-0,00177
0,00212
-0,00195
-0,00045
-0,00065
0,00006
0,00568
0,00197
0,00084
0,00147
0,00352
-0,00135
-0,00093

0,49608
0,31325
0,42247
-0,04370
1,05809
0,50012
0,70578
0,79918
0,01616
0,25182
0,80313
0,31348
0,27509
0,27065
0,61019
0,52755
0,69212
0,62184
0,25581
0,30586
0,30790
-1,41572
0,86234
0,93165
0,37981
0,30850
0,58262
0,29723
0,51022
0,47800

0,06376
0,04140
0,01027
-0,06459
0,05784
-0,03086
0,04339
-0,02418
-0,05740
-0,04080
0,04538
0,01110
-0,00152
0,02574
-0,01641
-0,09378
0,00242
-0,02241
-0,01768
0,00254
0,00572
-0,07554
-0,01686
-0,08663
-0,02700
-0,03306
0,03549
-0,01924
0,00860
0,01073
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Asagida Ozetlendigi tizere, 2014-2023 yillar1 i¢in Polonya piyasasi i¢in gézlem sayis1 40

ve serbestlik derecesi 39 olarak hesaplamalarda kullanilmistir.

S6z konusu CAR degerleri hesaplanirken olay giinii olarak, her ddnem igin Polonya’nin

ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarinin agiklandigi giin dikkate almmustir. Olay

Gozlem Sayist (n)

Serbestlik Derecesi (df) (n-1)

40

39

giinlinden yirmi ila alt1 islem giinii oncesine kadar olan on bes giinliik donem, tahmin
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stireci i¢in temel alinmistir. Tahmin penceresi i¢in sabit terim (o) ve Beta () katsayilari,
WIGIT ve WIG endekslerinin getirileri arasinda regresyon analizi yapilarak tim
donemler i¢in tespit edilmistir. Hesaplanan sabit terim (o) ve Beta (B) katsayilari, ilgili

donemler i¢in Tablo 4.2’nin {igiincili ve dordiincii siitununda gosterilmektedir.

Bir sonraki agamada, olay penceresi dikkate alinarak gilinliik anormal getiri (AR)
hesaplamalarina gecilmistir. Olay penceresi olarak, olay giinlinden beg islem giinii 6ncesi
ile bes islem giinii sonras1 arasinda kalan on bir giin kullanilmistir. Polonya biligim sektor
endeksindeki her bir giiniin getiri orani, piyasa modeline gore hesaplanan beklenen
getiriyle karsilastirilarak giinliik anormal getiri (AR) elde edilmistir. Bu hesaplama

stirecinde a ve B katsayilar1 kullanilmistir.

Devaminda, kiimiilatif anormal getiri (CAR) hesaplamalar1 yapilmistir. Bu noktada, olay
penceresinde bulunan tiim giinler i¢in hesaplanan giinliik AR’lar toplanarak on bir giinliik
tiim olay penceresine ait kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranlar1 bulunmustur ve bu

hesaplamaya ait degerler, Tablo 4.2 besinci siitunda yer almaktadir.

Yukarida yapilan hesaplamalara ait sonuglar ardindan bu asamada, istatistiksel analiz ve
degerlendirmelere gegilebilir. Daha 6nce, “Polonya’ya ait iicer aylik ekonomik biiyiime
ve milli gelir rakamlarummin agiklanmasinin belirtilen olay penceresi déneminde Varsova
Bilgi Teknolojileri (WIGIT) endeksi getirisine etkisi yoktur.” seklinde ifade edilen ve
kavramsal olarak, ‘“Polonya’nin g¢eyrek donem ekonomik biiyiime ve milli gelir
verilerinin agiklanmasiyla beraber WIG Bilgi Teknolojileri (WIGIT) sektor endeksinin
olay penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir. ” olarak ortaya konulan Ho
hipotezini test etmek amaciyla kirk donemlik CAR degerleri iizerindeki asagidaki

istatiksel hesaplamalar yapilmistir:

CAR degerleri toplami: -0,439526323
CAR degerleri ortalamasi: -0,010988158

CAR degerleri standart sapmasi: 0,038822535
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Bu sonuglar ile Ho hipotezini test etmek igin yapilan t testi asagidaki sekilde

hesaplanmuistir:

~ (X—uo)
s

Formiilde:

%: CAR degerlerinin ortalamasim
uo: Hp hipotezinde yer alan ve ortalama CAR’larin olmasi gereken 0 degerini
S: CAR degerlerinin standart sapmasini

n: toplam gézlem sayisini (bu durumda, 40 gézlem) gostermektedir.

Bu sonuglara gore, t degeri: -1,767556514 olarak hesaplanmustir. t testi baz alinarak
hesaplanan p degeri ise 0,085053 olmustur. Bu deger, %1 ve %5 anlamlilik degerleri ile
kiyaslandiginda istenilen biiyiikliikte oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilemez; fakat %10

anlamlilik degerleri ile kiyaslandig1 zaman reddedilebilir olarak sonug¢ vermektedir.

%1 anlamlilik seviyesinde, 0,01 <0,085053 oldugundan, HO hipotezi reddedilemez
%5 anlamlilik seviyesinde, 0,05 < 0,085053 oldugundan, HO hipotezi reddedilemez

%10 anlamlilik seviyesinde, 0,10 > 0,085053 oldugundan, HO hipotezi reddedilebilir

Bagka bir ifade ile hesaplanan p degeri 0,085053 %1 ve %5 anlamlilik degerleriyle
kiyaslandiginda istenilen biiyiiklikte oldugundan Ho hipotezi reddedilemez. Ho
hipotezini, “Polonya’ya ait iicer aylik ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarinin
agiklanmasinin belirtilen olay penceresi doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT)
endeksi getirisine etkisi yoktur.” seklinde daha once ifade etmistik. Bu durumda, s6z
konusu ifade %1 ve %5 anlamlilik degerlerinde reddedilemez. Ancak, %10 anlamlilik

seviyesinde reddedilebilirdir.
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Boylece, ¢calismanin sonuglarina gore Polonya’da yer alan ve WIG’de islem goren bilgi
teknolojileri sektorii firmalar1 2014-2023 doneminde agiklanan ekonomik biiyiime ve
milli gelir verileri karsisinda %1 ve %5 anlamlilik seviyelerinde EPH’ye gore yar1 giiglii
formda etkindir. Diger bir ifade ile WIG’de islem goren bilisim sektorii firmalarinin,
Polonya i¢in agiklanan ekonomik biiylime ve milli gelir verilerine karsi hizli, tam ve
dogru sekilde tepki gosterdikleri sdylenebilir. Ote yandan bu sonug, %10 anlamlilik
seviyesinde desteklenmez; WIG’de islem goren bilgi teknolojileri sektorii firmalarinin
2014-2023 doneminde agiklanan ekonomik biiyiime ve milli gelir verileri kargisinda etkin
piyasalar hipotezine goére yar1 giiclii formda etkin oldugu séylenemez. Polonya igin
aciklanan ekonomik biiylime ve milli gelir verilerine karsi s6z konusu firmalarin hizli,

tam ve dogru sekilde tepki gosterdikleri belirtilemez.

4.2. ODEMELER DENGESI VE DIS TICARET VERILERININ BILiSIM
ENDEKSINE ETKIiSI VE TURKIYE VE POLONYA BILiSIM SEKTORU

OLAY CALISMASI

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye ve Polonya'ya ait kamuoyu ile belirli periyodlarda
paylasilan Odemeler dengesi ve dis ticaret rakamlarmin s6z konusu iilkelerin
borsalarindaki bilisim endekslerine etkisi incelenmesi planlanmistir. S6z konusu iki
iilkede de d6demeler dengesi ve dis ticaret rakamlar1 bilisim sektoriine olan etkisinin
birlikte incelenme nedeni, bu verilerin ayni giin igerisinde ve birlikte kamuoyuna
duyurulmalaridir. Ayn1 zamanda, analiz dncesinde verilerin arastirilmas: siirecinde, bu

verilere iki lilke i¢inde tam ve eksiksiz olarak ulasilmistir.

Analiz ¢aligmasinin detaylarindan 6nce, bu calisma kapsaminda kurulan hipotezleri
paylasmak uygun olacaktir. Bir 6nceki boliimle benzer sekilde, her bir iilke i¢in yapilacak
analizlerde, ikiser adet Ho ve Hi hipotezleri bulunmaktadir. Genel olarak, Ho hipotezi ile,

Tiirkiye ve Polonya piyasalarinda yar1 giiglii formda piyasa etkinliginin bulundugu
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belirtilirken; H: hipotezi ile piyasalarda yar1 giligli formda piyasa etkinliginin

bulunmadigi ifade edilmektedir.

Tiirkiye analizlerinde kullanilacak hipotezler asagidaki sekilde kurgulanabilir:

Ho: Tiirkiye 'nin aylik odemeler dengesi ve dis ticaret rakamlarinin agiklanmasinin

belirtilen olay penceresi doneminde BIST Bilisim Sektor Endeksi getirisine etkisi yoktur.

Ha: Tiirkiye 'nin aylik odemeler dengesi ve dis ticaret rakamlarinin agiklanmasinin

belirtilen olay penceresi doneminde BIST Bilisim Sektor Endeksi getirisine etkisi vardir.

Kavramsal ¢erceveden ifade etmek gerekirse, Tiirkiye’nin aylik 6demeler dengesi ve dis
ticaret verilerinin agiklanmasiyla birlikte BIST Bilisim Sektér Endeksinin olay

penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir.

Benzer sekilde, Polonya analizlerinde kullanilacak hipotezler su sekilde ifade edilebilir:

Ho: Polonya’ya ait 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerinin aylik olarak
agtklanmasun belirtilen olay penceresi doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri

(WIGIT) endeksi getirisine etkisi yoktur.

Hi: Polonya’ya ait 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerinin aylik olarak
agtklanmaswin belirtilen olay penceresi doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri

(WIGIT) endeksi getirisine etkisi vardir.

Bu analizde, Ho hipotezinin kavramsal agiklamasi ise su sekilde ifade edilebilir:
Polonya’ya ait 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerinin aylik olarak aciklanmasi ile
birlikte Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT) endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif

anormal getirisi sifira esittir.

Tiirkiye ve Polonya icin s6z konusu hipotezlerin test edilebilmesi adina kullanilacak

verilerin belirlenebilmesi i¢in Oncelikle 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerinin
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aciklanma tarihleri tespit edilmistir. Ilgili veriler her iki iilkede de aylik donemler

itibariyle yilda on iki kez ilan edilmektedir.

Tiirkiye’ye dair 6demeler dengesi ve dis ticaret verileri her ayin genellikle ikinci haftasi
icerisinde kamuoyuna ilan edilmektedir. 2014 — 2023 yillar1 aras1 periyod i¢in verilerin

kamuoyuna duyuru tarihlerini Ek 4’te gormek miimkiindiir.

Polonya’ya ait 6demeler dengesi ve dis ticaret verileri, genel itibariyle ilgili aym ilk 17
giinii icerisinde kamuoyuna acgiklanmakta olup 2014 — 2023 yillar1 aras1 donemde

verilerin duyuru tarihleri ise Ek 5’te yer almaktadir.

Tez ¢aligmasinin bu asamasinda, 2014 ve 2023 yillarmi kapsayan on yillik donem i¢in
Tirkiye ve Polonya’ya ait toplam 240 adet olay giinii esas alinacaktir. Olay giinlerinin
tespit edilmesi ardindan, tahmin penceresinin belirlenmesine gegilebilir. Tahmin
penceresi, 6demeler dengesi ve dis ticaret verileri aylik olarak agiklanmalar1 sebebiyle,
artarda gelen agiklamalarin ¢akismamasi i¢in ilgili agiklamadan baglayarak on islem giinii
ve olay penceresinin basladig1 giin bitecek sekilde (t-10, t-3) olarak degerlendirilecektir.
Boylece, diger olaylarin benzer durumda olasi etkilerini azaltmak miimkiin olabilir. Ayni
zamanda, bu calismay1 istatistiksel olarak daha anlamli kilmak i¢in de tahmin
penceresinin kisa tutulmasi onemlidir. Olay penceresinin belirlenmesinde ise zaman
periyodu, olay giinii de dahil olmak tizere bes islem giiniinii i¢erecek sekilde tespit
edilmistir. Bu durumu (t-2, t+2) olarak ifade edebiliriz. Boylece, tiim bu tespitler 1s131nda
analiz i¢in kullanilacak veri seti olusmus olmaktadir. Her bir iilke i¢in, yiliz yirmiser
donemden ve on {iger giinliik genel endeks ve bilisim endeksinden olusan 3.120 adet veri

ile toplamda 6.240 adet veriye ulasilmistir.

Borsa Istanbul genel endeksi, Varsova Menkul Kiymetler Borsas1 genel endeksi, BIST
bilisim endeksi ve WIG IT endekslerine ait verilerden olusturulan veri setinin

hazirlanmas1 ardindan, ¢alismanin hesaplama asamasina geg¢ilmistir.

Odemeler dengesi ve dis ticaret verileri kapsaminda yapilacak hesaplamalara Tiirkiye

analizi ile baslanacaktir. Analizde, bir 6nceki bdliimle paralel olarak olay caligmasi
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yontemi kullanilacak olup BIST 100 ve BIST XBLSM endekslerinin getirileri bir énceki
giiniin  getirilerinin logaritmik farklar1 ile hesaplanacaktir. Bu hesaplamalarda

kullanilacak formiil asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

Ri=1In (Et) —1In (Et.l)

E,: BIST Bilisim Sektsr Endeksi ve BIST 100 Endeksinin (1) giiniindeki kapanis degeri

E.;: BIST Bilisim Sektor Endeksi ve BIST 100 Endeksinin (t-1) giiniindeki kapanis
degeri

R.: BIST Bilisim Sektsr Endeksi ve BIST 100 Endeksinin (1) giiniindeki logaritmik
getirisi

In: dogal logaritma

Izleyen asamada, asagidaki piyasa modeli kullanilarak, ilgili tahmin pencereleri i¢in BIST
XBLSM endeksi getirisiyle BIST 100 endeksi getirisi arasinda regresyon analizi yapilir

ve beklenen getiri oran1 hesaplanir.

ERit= ai + fiRmt + €it

ERgy: BIST XBLSM Sektér endeksinin t gilniindeki getiri orani

oy denklemin sabit ferimi

Bi: BIST XBLSM Sektér endeksinin getiri orani ile BIST 100 endeksi getiri oran:
arasindaki iliskivi gosteriv katsayi

Rz BIST 100 endeksinin t giiniindeki getiri oran

ey hata terimi

Ardindan, ilgili olay penceresi donemine denk gelen anormal getiriler bulunur. Bu
noktada, t giinlindeki anormal getiri (ARit), yukarida ilk asamada hesaplanan ger¢eklesen
getiri oraniyla ikinci asamada, piyasa modeline gore hesaplanan beklenen getiri

arasindaki farka esittir ve asagidaki sekilde formiile edilebilir:

AR it = Rit— ERit= Rit — (i + SiRmt)
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En son olarak, bir 6nceki adimda hesaplanan tiim anormal getirilerin, ilgili olay penceresi
donemi icin toplanmasi ile kiimiilatif anormal getiri (CAR) oran1 hesaplanir. Burada,

kullanilan formiil su sekildedir:

t;
CAR (t,,t,) = z AR;,
151

Tiirkiye i¢in hesaplanan CAR degerleri ile asagidaki Tablo 4.3’e ulasilir. Tablo 4.3’te,
2014 — 2023, 10 yillik doneminde her ay i¢in ddemeler dengesi ve dis ticaret verileri
kapsaminda Tiirkiye piyasasina dair hesaplanan yiiz on dokuzar adet sabit terim (a) ve

Beta (P) katsayisi ile kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranlar1 sunulmaktadir.

Tablo 4.3 Odemeler Dengesi ve Dis Ticaret i¢in Calisma Sonuglar: (Tiirkiye)

Yil Sira Sabit terim (o) Beta (B) CAR
2014 1 -0,00205 0,95945 0,02025279
2014 2 0,00381 0,22801 -0,00187273
2014 3 -0,00211 0,74002 -0,00776779
2014 4 0,01082 0,50052 -0,03846287
2014 5 0,00410 -0,14282 0,01121987
2014 6 -0,00168 0,42241 -0,00100541
2014 7 0,00359 0,64856 0,01915095
2014 8 0,00568 0,59995 -0,02391109
2014 9 0,00351 0,55167 -0,03624302
2014 10 0,00196 0,84146 -0,01977273
2014 11 0,00310 0,44183 -0,02121460
2014 12 0,00272 0,55678 -0,01796546
2015 1 0,00135 0,40891 0,00453622
2015 2 -0,00406 0,04303 0,03950971
2015 3 0,00198 1,08554 -0,00661090
2015 4 0,00310 0,59653 -0,00625585
2015 5 0,00368 0,67898 -0,01160940
2015 6 -0,00381 1,67475 0,06229620
2015 7 0,00582 0,74777 0,04998542
2015 8 -0,00387 0,76768 -0,02378289
2015 9 -0,00024 0,52946 -0,02185491
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0,00569
0,01475
0,00387
0,00327
0,00561
0,00221
0,00436
0,00085
-0,00238
-0,00098
-0,00267
-0,00035
0,00450
0,00143
0,00031
0,00388
0,00360
0,00360
0,00838
0,00222
0,00255
-0,00314
-0,00274
0,00095
0,00303
-0,00036
0,00053
0,00239
0,00131
0,00110
-0,00467
-0,00745
0,00311
0,00801
-0,00637
0,00592
0,00264
0,00314
0,00397
0,00387
-0,00095
0,00393
0,00142
-0,00128
0,00889
-0,00344

0,61004
0,80594
0,67007
0,43758
0,50855
0,31095
0,36934
0,68720
0,74840
0,91622
0,91003
0,73161
-0,02370
0,86240
0,54416
0,44603
-0,02876
0,43376
0,47144
0,90837
0,02541
0,47829
0,63516
0,33100
0,50716
0,31021
0,43108
0,35836
1,24206
1,42729
1,20827
0,54602
0,92728
1,03057
0,94895
0,80643
1,09556
0,45971
1,25773
1,18348
1,51781
0,22021
0,32299
0,55920
0,42344
0,70075

-0,04346590
-0,05359926
-0,01608882
-0,01244114
-0,11737018
-0,01785952
-0,03655386
0,02876816
0,00395641
-0,03634411
0,00880710
0,00144820
-0,04463296
-0,00876262
-0,01012137
-0,04470701
0,01642816
-0,03044508
-0,03904233
-0,04981107
0,03048593
0,00217443
-0,01276218
-0,02400326
0,01858480
0,00837502
0,01388354
-0,00813038
0,00465738
-0,05309417
-0,06657935
-0,01743155
-0,06182472
-0,09842594
-0,04344865
0,01107407
-0,04306210
-0,06759075
-0,05777157
-0,01158746
0,12003630
0,03196615
-0,03680083
-0,06156847
-0,03480472
0,02230997
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2019
2019
2019
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2023

2023

2023
2023
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0,00132
0,00252
0,00044
0,00315
0,01355
-0,00496
0,01084
0,00168
-0,00689
0,00622
-0,00878
0,01300
0,00029
0,01142
0,00786
-0,00262
-0,00169
0,00748
0,00441
0,00213
0,01075
0,00182
-0,00074
0,00129
-0,00059
0,00298
-0,00170
-0,00003
0,01598
0,00210
-0,00018
-0,00462
-0,00328
0,00114
-0,00138
-0,00112
-0,00348
-0,00111
0,00099
0,00196
-0,00158
-0,00881

Mevcut Degil

0,00543
-0,00391

0,60311
0,87491
0,35232
0,72216
1,41365
1,65120
1,37455
1,05016
2,49830
2,74712
1,03978
-0,21825
1,03388
0,02507
0,84269
1,26054
0,52818
-0,19274
0,60454
1,49047
0,58491
0,81870
0,81072
1,43184
1,52600
0,64513
0,70931
0,86368
-0,22273
0,37633
0,19306
1,14786
0,02762
0,42351
0,97487
0,67094
0,71499
-0,20736
0,32968
0,23690
0,48369
0,96145
Mevcut
Degil
0,15032
0,48300

-0,01068752
0,00336113
-0,03967270
0,03434340
-0,13225823
0,01286801
-0,04042752
-0,22901081
-0,02333531
-0,03850896
0,05481238
-0,07140577
0,01611057
-0,05467571
-0,04121732
-0,12821004
0,04389371
0,03180614
0,02418264
0,02348217
-0,10778947
-0,04319786
0,01101645
-0,00372336
-0,01371334
0,03500988
-0,00044761
-0,10327040
-0,01927262
-0,04607603
-0,03865225
-0,00170163
0,01782085
0,03948076
0,03766901
0,06880478
0,01747325
0,00379757
0,05001145
0,06693519
0,00858573
0,02488155

Mevcut Degil

-0,06334669
0,02911270
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2023 5 -0,00991 0,56440 0,02733219
2023 6 0,00992 0,35329 0,00282983
2023 7 0,01766 0,20891 -0,05777737
2023 8 0,00635 0,10087 -0,01275812
2023 9 0,01954 -0,19824 -0,09599796
2023 10 0,00696 0,42127 -0,11549492
2023 11 0,00361 0,70634 0,07651415
2023 12 -0,00452 1,11601 -0,02230292

Yukaridaki tabloda da goriilebilecegi lizere, 2023 yili 2. donemi i¢in hesaplama
yapilmamistir. S0z konusu déonemde, 6 Subat 2023 tarihli deprem meydana gelmis ve
ardindan 8-14 Subat 2023 tarihlerinde borsa islemlere 5 islem giinii kapatilmistir. Tiirkiye
icin ilgili verinin agiklandig1 olay giinii 13 Subat 2023 olup, bu tarih borsanin kapali
oldugu doneme denk gelmektedir. Bu sebeple 2023 yili 2. donemi i¢in hesaplama
yapilamamistir. Bu da asagida 6zetlendigi tizere, 2014-2023 yillar1 igin gézlem sayisinin
planlanandan 1 eksik ile 119 olmasma ve serbestlik derecesinin 118 olarak

hesaplamalarda kullanilmasina neden olmustur.

Gozlem Sayist (n) 119

Serbestlik Derecesi (df) (n-1) 118

CAR hesaplamalari sirasinda tiim donemler igin Tiirkiye’nin 6demeler dengesi ve Dis
Ticaret verilerinin agiklandig1 giinler, olay giinii olarak alinmistir. Olay giiniinden 6 ila 2
islem giinii 6ncesi arasinda kalan 9 giinliik periyot, tahmin penceresi olarak kullanilmistir.
Tahmin penceresi donemi igin sabit terim (o)) ve Beta (B) katsayilari, BIST Bilisim ve
BIST 100 endekslerinin getirileri arasinda regresyon analizi yapilarak her donem igin
hesaplamistir. Hesaplanan sabit terim (o) ve Beta (p) katsayilari, her donem i¢in Tablo

4.3’1lin ii¢lincii ve dordiincii stitununda gosterilmektedir.

Diger taraftan, bir sonraki asamada, olay penceresi dikkate alinarak giinliik anormal getiri
(AR) hesaplamalarma gecilmistir. Olay penceresi olarak, olay giiniinden iki islem giinii

oncesi ile iki islem giinii sonras1 arasinda kalan bes giinliik donem, olay penceresi olarak
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kullanilmigtir. Tiirkiye bilisim sektor endeksinde olay penceresi donemine ait her bir giin
icin gerceklesen getiri orani ile piyasa modeline gore belirlenen beklenen getiri arasindaki
fark, glinliik anormal getiri (AR) olarak hesaplanmistir. Bu hesaplamada a ve 3 katsayilar1

dikkate alinmuistir.

Devaminda, kiimiilatif anormal getiri (CAR) hesaplamalarina geg¢ilmistir. Bu noktada,
olay penceresi doneminde bulunan tiim giinler igin hesaplanan giinliik AR’lar toplanarak
on bir giinliikk biitiin olay penceresi icin kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranlari

hesaplanmistir ve bu hesaplamaya ait degerler, Tablo 4.3 besinci siitunda bulunmaktadir.

Yukarida yapilan hesaplamalara ait sonuglar ardindan bu asamada, istatistiksel analiz ve
degerlendirmelere gecilebilir. Daha Once, Tiirkiye 'nin aylik odemeler dengesi ve dis
ticaret verilerinin aciklanmasimin belirtilen olay penceresi déneminde BIST Bilisim
Sektor Endeksi getirisine etkisi yoktur.” seklinde ifade edilen ve kavramsal olarak,
“Tilirkiye’nin aylik édemeler dengesi ve dis ticaret verilerinin agiklanmasiyla birlikte
BIST Bilisim Sektor Endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifira
esittir.” olarak ortaya konulan Ho hipotezini test etmek amaciyla yiiz on dokuz donemlik

CAR degerleri lizerinde asagidaki istatiksel hesaplamalar yapilmistir:

CAR degerleri toplama: - 1,83579930
CAR degerleri ortalamast: -0,01529832

CAR degerleri standart sapmasi: 0,04815654

Ayrica yukaridaki hesaplamalar kapsaminda, Ho hipotezini test etmek amaciyla yapilan t

testi su sekilde hesaplanmustir:

_E-pg
NS

Formiilde:
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%: CAR degerlerinin ortalamasim
to: Hp hipotezinde yer alan ve ortalama CAR’larin olmasi gereken 0 degerini
S: CAR degerlerinin standart sapmasini

n: toplam gézlem sayisini (bu durumda, 119 gézlem) géstermektedir.

Bu sonuglara gore, t degeri: -1,98390522 seklinde bulunmustur. t testinibaz alarak
hesaplanan p degeri ise 0,04969 olmustur. Bu deger, %1 anlamlilik degerleri ile
kiyaslandiginda istenilen biiyiikliikte oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilemez. Ote yandan,
%5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde istenilen biiyiikliikte olmayip Ho hipotezi

reddedilebilir sonu¢ vermektedir.

%1 anlamhilik seviyesinde, 0,01 < 0,04969 oldugundan, HO hipotezi reddedilemez
%S5 anlamlilik seviyesinde, 0,05 > 0,04969 oldugundan, HO hipotezi reddedilebilir

%10 anlamlilik seviyesinde, 0,10 > 0,04969 oldugundan, HO hipotezi reddedilebilir

Bagka bir ifade ile hesaplanan p degeri 0,04969, %1 anlamlilik degerleri ile
kiyaslandiginda istenilen biiyiikliikte oldugundan Ho hipotezi reddedilemez. Ho
hipotezini, “Tirkiye’nin aylik &demeler dengesi ve dig ticaret rakamlarinin
aciklanmasinin belirtilen olay penceresi doneminde BIST Bilisim Sektdr Endeksi
getirisine etkisi yoktur.” seklinde daha 6nce ifade etmistik. Bu durumda, s6z konusu ifade
%1 anlamlilik degerlerinde reddedilemez iken, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde
reddedilebilirdir.

Béylece, caligmanin sonuglarma gore Tiirkiye’de yer alan ve BIST de islem géren bilgi
teknolojileri sektorii firmalar1 2014-2023 doneminde agiklanan 6demeler dengesi ve dis
ticaret verileri karsisinda %1 anlamlilik seviyelerinde EPH’ye gore yari giiglii formda

etkindir. Diger bir ifade ile BIST de islem géren bilisim sektérii firmalarinm, Tiirkiye icin
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aciklanan 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerine karsi hizli, tam ve dogru sekilde tepki
gosterdikleri soylenebilir. Ote yandan bu sonug, %5 ve %10 anlamlilk seviyesinde
desteklenmez; BiST’de islem géren bilgi teknolojileri sektorii firmalarinin 2014-2023
doneminde agiklanan 6demeler dengesi ve dis ticaret verileri karsisinda EPH’ye gore yar1
giiclii formda etkin oldugu sdylenemez. Tiirkiye i¢in agiklanan ekonomik biiylime ve
milli gelir verilerine karsi s6z konusu firmalarin hizli, tam ve dogru sekilde tepki

gosterdikleri soylenemez.

Tirkiye piyasasi i¢in yapilan 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerine dair arastirma
ardindan bu agsamada, ayni makroekonomik verilerin Polonya piyasas: i¢in de olay
calismas1 yontemi kullanilarak analizi gerceklestirilecektir. Polonya piyasasi icin WIG ve
WIGIT endekslerinin getirileri bir dnceki giliniin getirilerinin logaritmik farklar1 ile
hesaplanacaktir. S6z konusu hesaplamaya iliskin terimler ve kullanilacak formiil sirasiyla

asagida yer almaktadir.

E: WIGIT Sektér Endeksi ve WIG Endeksinin (1) giiniindeki kapanis degeri
E. ;: WIGIT Sektor Endeksi ve WIG Endeksinin (t-1) giiniindeki kapanis degeri
R: WIGIT Sektsr Endeksi ve WIG Endeksinin (1) giiniindeki logaritmik getirisi
In: dogal logaritma

Rit=In (Et) — In (Et1)

Ikinci asamada, asagidaki piyasa modeli kullanilarak, ilgili tahmin pencereleri i¢in

WIGIT endeksi getirisi ile WIG endeksi getirisi arasinda regresyon analizi yapilir ve

beklenen getiri oran1 hesaplanir.
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ERgy: WIGIT Sektor endeksinin t giiniindeki getiri orani
a;: denklemin sabit terimi

[i: WIGIT Sektor endeksinin getiri oran ile WIG endeksi getiri oram arasindaki iliskivi
gdsterir katsayt

Ry WIGIT endeksinin t giiniindeki getiri orani

ey hata terimi

Yukarida verilen tanimlamalar paralelinde beklenen getiri oranit hesaplamasinda

kullanilan piyasa modeli ise soyle ifade edilebilir:

ERit= ai + fiRmt + €it

Bir sonraki asamada, etkin piyasa hipotezi kapsaminda ilgili olay penceresi donemine
denk gelen anormal getiriler hesaplanir. Bu noktada, t giiniindeki anormal getiri (ARit),
yukarida ilk asamada hesaplanan, gerceklesen getiri oraniyla ikinci asamada, piyasa
modeli baz almarak hesaplanan beklenen getiri arasindaki farka esittir ve asagidaki

sekilde formiile edilebilir:

AR it = Rit — ERit= Rit — (@i + SiRmt)

Ardindan, hesaplanan tiim anormal getirilerin, ilgili olay penceresi siireci igin
toplanmasiyla kiimiilatif anormal getiri (CAR) orani hesaplanir. Burada, kullanilan

formiil su sekildedir:

t2
CAR (tl' tz) = ZAth
t1

Polonya i¢in CAR degerleri her donemde hesaplanir ve asagidaki Tablo 4.4’e ulasilir.
Tablo 4.4°te, 2014 — 2023, 10 yillik déneminde her ii¢ ay i¢in Polonya piyasasina dair
hesaplanan 120 adet sabit terim (o) ve Beta () katsayisi ile kiimiilatif anormal getiri

(CAR) orani sunulmaktadir.



Tablo 4.4 Odemeler Dengesi ve Dis Ticaret i¢in Calisma Sonuglar1 (Polonya)

Yil

2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2017
2017
2017
2017

Sira

ronvkPrPEBoovouorwonvmkr EBBo0oovoonrwunvmkr REBo0ovooarwn R

Sabit terim (o)

0,00081
-0,00358
0,00040
-0,00268
-0,00011
0,00285
-0,00230
-0,00094
-0,00041
-0,00116
0,00426
-0,00167
0,00279
-0,00067
-0,00205
0,00349
0,00170
0,00187
0,00481
-0,00080
0,00439
-0,00061
0,00307
-0,00178
0,00236
-0,00267
0,00328
0,00644
-0,00088
-0,00179
0,00426
-0,00032
-0,00086
-0,00125
-0,00144
-0,00027
-0,00125
-0,00063
-0,00003
0,00445

Beta (B)

1,39946
1,03889
0,93675
0,65115
1,26656
-0,04427
0,42649
0,43492
0,54797
0,68950
0,98956
0,68431
0,60481
1,31242
0,64165
1,18641
0,36433
0,63892
0,70451
0,52723
0,82554
0,41136
0,57054
0,14306
0,90996
0,08744
0,06615
0,55222
0,30719
0,53723
0,22501
0,38517
1,24800
-0,70506
0,37228
0,52351
0,88738
0,55247
0,79586
-0,87600

CAR

-0,02549383
-0,01396726
-0,00116266
0,01179076
-0,00211393
-0,01596613
0,00059759
0,01002941
0,01750887
0,00424121
0,00399019
0,01128323
-0,00870395
-0,00627795
0,03773106
-0,04403458
-0,00336801
-0,00033501
-0,02508366
-0,00998784
-0,01779400
0,01451752
-0,02798078
-0,02375536
-0,00705918
0,01275280
-0,00311900
-0,03832802
-0,00399086
0,00714177
0,01192343
0,01907577
0,00865722
0,00906290
0,00936298
-0,00394728
0,01883300
0,00449552
0,00621591
-0,02973019

100



2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2021
2021

MR EBowovoorwnvmrrEBBocovoorwonvmrrEBBo0covooronm,rE B 0o vo o

0,00117
-0,00515
-0,00402
-0,00502
0,00447
-0,00165
-0,00520
0,00036
0,00479
-0,00662
-0,00368
-0,00072
-0,00102
0,00567
0,00344
-0,00048
-0,00631
0,00298
0,00412
-0,00197
0,00370
0,00482
-0,00433
0,00761
-0,00096
0,00159
0,00240
-0,00273
-0,00010
-0,00074
-0,00234
0,00315
0,00260
0,00261
0,00206
-0,00192
0,00991
0,00489
0,00211
0,00707
0,00108
-0,00167
0,00229
-0,00256
0,00371
0,00191

0,45159
0,86389
0,34429
1,55698
0,17858
0,03681
1,13914
0,71907
0,26940
0,38432
0,61241
0,49431
0,70608
-1,16755
0,50265
-0,19128
0,15775
1,03572
0,10812
0,71704
0,34919
0,56969
-1,13100
-0,13010
0,45272
-0,12025
0,51271
0,01444
0,46568
0,42937
0,60599
0,28151
0,14875
0,88325
0,56704
0,68025
0,70615
-0,10455
1,21849
0,76674
1,01987
1,19437
0,23188
0,44120
-0,00241
-0,16292

-0,00809910
0,04616855
-0,00306577
0,06045118
-0,04846393
0,00575410
0,02841990
-0,02594127
-0,02612253
0,04181434
0,02961052
-0,02591958
0,00648617
-0,11684233
0,02073966
-0,03638461
0,01759992
-0,01974312
-0,05482478
-0,02774759
-0,00824560
0,01454253
0,07375756
-0,05612821
0,01170581
-0,01415701
0,00329354
0,02919161
-0,04406826
0,00775456
0,05151556
0,00208305
-0,01554329
-0,00375463
0,00425041
0,06007848
-0,08384564
-0,02384190
0,00493730
-0,03681231
-0,02022167
0,04423137
-0,02059948
0,02408274
-0,02993128
0,01602499

101



2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023

SEBowovourwnvmkrEBEoovouorwonvmkr REBEo0covourw

0,00203
0,00416
-0,00372
0,00121
0,00071
-0,00190
-0,00247
0,00249
-0,00013
-0,00148
-0,01012
-0,00087
0,00394
0,00148
0,00865
0,00004
0,00009
0,00287
0,00306
-0,00320
0,00028
0,00300
-0,00095
0,00636
0,00308
-0,00029
0,00384
-0,00234
0,00755
-0,00319
0,00644
-0,00102
0,00226
-0,00311

0,52990
0,09885
0,54166
-0,08094
0,08547
1,00354
1,13799
0,34177
-0,71409
0,26492
1,45688
0,22925
0,84145
-0,18952
1,08063
0,43227
0,30754
0,42479
0,19933
0,48489
0,44434
0,09170
0,74108
0,90372
0,73658
0,23726
0,25003
0,25227
-0,08973
0,63344
0,85422
0,29121
0,65995
0,46005

-0,00217587
-0,02599267
-0,00200513
0,00394179
0,01084433
0,00243335
0,01953378
0,02467695
-0,01113847
0,02895039
0,02699477
-0,01933207
-0,02776661
-0,03812009
-0,08055158
-0,01998378
-0,00030632
0,00942276
-0,01497032
-0,02139044
-0,03243521
-0,01887387
0,02065596
0,00453464
-0,01944923
0,03909476
-0,03706283
0,00556723
-0,03008758
0,01752684
-0,05348415
0,00357657
-0,01246522
0,01499247
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Asagida 6zetlendigi iizere, 2014-2023 yillar1 i¢in Polonya piyasasi i¢in gdzlem sayis1 120

ve serbestlik derecesi 119 olarak hesaplamalarda kullanilmistir.

Gozlem Sayist (n)

120

Serbestlik Derecesi (df) (n-1) 119
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S6z konusu CAR degerleri hesaplanirken olay giinii olarak, her donem i¢in Polonya’nin
O0demeler dengesi ve dis ticaret verilerinin rakamlarinin agiklandigr giin dikkate
alimmistir. Olay giiniinden on ila ii¢ islem gilinli Oncesi arasinda kalan sekiz giinliik
periyot, tahmin penceresi olarak kullanilmistir. Tahmin penceresi donemine ait sabit
terim (o) ve Beta (B) katsayilari, WIGIT ve WIG endekslerinin getirileri arasinda
regresyon analizi yapilarak tiim donemler i¢in tespit edilmistir. Hesaplanan sabit terim
(o) ve Beta (B) katsayilari, ilgili donemler i¢cin Tablo 4.4’{in {¢iincii ve dordiincii

stitununda gosterilmektedir.

Bir sonraki asamada, olay penceresi dikkate alinarak gilinliilk anormal getiri (AR)
hesaplamalarina gecilmistir. Olay penceresi olarak, olay giiniinden iki islem giinii dncesi
ile iki islem giinii sonras1 arasinda kalan bes giin kullanilmistir. Polonya bilisim sektor
endeksinde, olay penceresi donemine ait her bir giin i¢in gerceklesen getiri orani ile
piyasa modeline dayali olarak hesaplanan beklenen getiri arasindaki fark giinliik anormal
getiri (AR) olarak belirlenmistir. Bu hesaplama siirecinde o ve P katsayilar1 temel

alinmustir.

Devaminda, kiimiilatif anormal getiri (CAR) hesaplamalar1 yapilmistir. Bu noktada, olay
penceresi siirecinde bulunan tiim giinler i¢in hesaplanan giinlik AR’lar toplanarak bes
giinliik olay pencereleri i¢in kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranlar1 bulunmustur ve bu

hesaplamaya ait degerler, Tablo 4.4 besinci stitundadir.

Yukarida yapilan hesaplamalara ait sonuglar ardindan bu asamada, istatistiksel analiz ve
degerlendirmelere ge¢ilebilir. Daha dnce, “Polonya ’ya ait odemeler dengesi ve dis ticaret
verilerinin aylik olarak agiklanmasinin belirtilen olay penceresi doneminde Varsova
Bilgi Teknolojileri (WIGIT) endeksi getirisine etkisi yoktur.” seklinde ifade edilen ve
kavramsal olarak, “Polonya’ya ait odemeler dengesi ve dis ticaret verilerinin aylik olarak
aciklanmas: ile birlikte Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT) endeksinin olay
penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifira egittir.” olarak ortaya konulan Ho
hipotezini test etmek amaciyla 120 donemlik CAR degerleri lizerinde asagidaki istatiksel

hesaplamalar yapilmigtir:
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CAR degerleri toplami: -0,47364321
CAR degerleri ortalamast: -0,00394702

CAR degerleri standart sapmasi: 0,02884228

Bu sonuglar ile Ho hipotezini test etmek amaciyla yapilan t testi asagidaki sekilde

hesaplanmistir:

_ (X—uo)

© SAn
Formiilde:
%: CAR degerlerinin ortalamasim
o: Hp hipotezinde yer alan ve ortalama CAR’larin olmasi gereken 0 degerini
S: CAR degerlerinin standart sapmasim

n: toplam gézlem sayisini (bu durumda, 120 gézlem) géstermektedir.

Bu bulgular 1s18inda, t degeri: -0,85461945 olarak hesaplanmustir. t testini baz alarak
hesaplanan p degeri ise 0,394821 olmustur. Bu deger, %1, %5 ve %10 anlamlilik
degerleri ile kiyaslandigi zaman istenilen biiyiiklikte oldugu i¢in Ho hipotezi

reddedilemez.

%1 anlamlilik seviyesinde, 0,01 <0,394821 oldugundan, HO hipotezi reddedilemez
%S5 anlamlilik seviyesinde, 0,05 < 0,394821 oldugundan, HO hipotezi reddedilemez

%10 anlamlilik seviyesinde, 0,10 < 0,394821 oldugundan, HO hipotezi reddedilemez

Bagka bir ifade ile hesaplanan p degeri: 0,394821 %1, %5 ve %10 anlamlilik degerleri ile
kiyaslandiginda istenilen biiyiikliikte oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilemez. Ho hipotezini,

“Polonya’ya ait 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerinin aylik olarak agiklanmasinin
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belirtilen olay penceresi doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT) endeksi
getirisine etkisi yoktur. ” seklinde daha 6nce ifade etmistik. Bu durumda, s6z konusu ifade

reddedilemez.

Boylece, calismanin sonuglarina gére Polonya’da yer alan ve WIG’de islem goren bilisim
sektorii firmalar1 2014-2023 doneminde agiklanan ddemeler dengesi ve dis ticaret verileri
karsisinda %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinin her birinde EPH’ye gore yar1 giiclii
formda etkindir. Diger bir ifade ile WIG’de islem goéren bilisim sektorii firmalarmin,
Polonya i¢in agiklanan édemeler dengesi ve dis ticaret verilerine karsi hizl, tam ve dogru

sekilde tepki gosterdikleri soylenebilir.

4.3. ISSIZLIK VERILERININ BILiSIM ENDEKSINE ETKIiSI VE

TURKIYE VE POLONYA BIiLIiSIM SEKTORU OLAY CALISMASI

Calismanin son analiz yapilacak bu boliimiinde, Tiirkiye ve Polonya'ya ait aylik olarak
aciklanan issizlik verilerinin s6z konusu iilkelerin borsalarindaki bilisim endekslerine

etkisi incelenecektir.

Analiz caligmasmin hesaplama ile ilgili detaylarina gegmeden once, ¢calisma kapsaminda
kurulan hipotezler paylasilacaktir. Her bir iilke i¢in yapilacak analizlerde, ikiser adet Ho
ve Hi hipotezleri bulunmaktadir. Genel olarak, Ho hipotezi ile, Tiirkiye ve Polonya
piyasalarinda yar1 giiglii formda piyasa etkinliginin bulundugu belirtilirken; H1 hipotezi

ile piyasalarda yar1 gii¢lii formda piyasa etkinliginin bulunmadig: ifade edilmektedir.

Issizlik verilerinin agiklanmasi ve Tiirkiye ile ilgili analizlerde kullanilacak hipotezler

asagidaki sekilde kurgulanabilir:

Ho. Tiirkiye 'nin aylik igsizlik rakamlarimin agiklanmasmin belirtilen olay penceresi
déneminde BIST Bilisim (XBLSM) Sektor Endeksi getirisine etkisi yoktur.
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Hy: Tiirkiye 'nin issizlik rakamlarimin agiklanmasinin belirtilen olay penceresi
déneminde BIST Bilisim (XBLSM) Sektor Endeksi getirisine etkisi vardir.

Kavramsal cerceveden ifade etmek gerekirse, Ho hipotezi i¢in: Tiirkiye’'nin issizlik
verilerinin agiklanmasiyla beraber BIST Bilisim sektdr endeksinin olay penceresindeki

kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir.

Benzer sekilde, Polonya analizlerinde kullanilacak hipotezler su sekilde ifade edilebilir:

Ho: Polonya’ya ait aylik issizlik rakamlarinin a¢iklanmaswn belirtilen olay penceresi
doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT) endeksi getirisine etkisi yoktur.

Hi: Polonya 'nin aylik igsizlik rakamlarmin agiklanmasinin belirtilen olay penceresi

doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT) endeksi getirisine etkisi vardir.

Bu noktada, kavramsal ¢ergeveden ifade etmek gerekirse, Ho hipotezi igin: Polonya’nin
aylik issizlik rakamlariin agiklanmasi ile birlikte WIG Bilgi Teknolojileri (WIGIT)

sektor endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir.

Tirkiye ve Polonya i¢in s6z konusu hipotezlerin test edilebilmesi adina kullanilacak
verilerin belirlenebilmesi i¢in Oncelikle aylik igsizlik rakamlarinin agiklanma tarihleri
tespit edilmistir. Issizlik rakamlar1 aylik donemler itibariyle yilda 12 kez ilan
edilmektedir. Tirkiye i¢in agiklama tarihleri genel olarak, ag¢iklama yapilan aym iki ila
ticlincii haftasina denk gelmektedir. Calisma kapsaminda yer alan 2014 — 2023 yillar

arasi periyod i¢in verilerin kamuoyu duyuru tarihleri asagida Ek 6’da yer almaktadir.

Polonya i¢in de igsizlik verileri, aylik donemler itibariyle yilda 12 kez agiklama yapilacak
aym yirmisinden sonra ilan edilmektedir. Hesaplamalarda kullanilacak verilerin tespiti
i¢in bu tarihler 6nem arz etmekte olup Ek 7°de 2014 — 2023 donemi igin Polonya’ya ait

s0z konusu duyuru tarihleri yer almaktadir.
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Ek 6 ve Ek 7°de yer alan tablolarda Tirkiye ve Polonya igin 2014 — 2023 on yillik
doneminde, issizlik verilerinin kamuoyuna duyurulma tarihleri yapilan analizde olay
gtinti olarak kullanilmustir. Her iki iilke i¢in de yil i¢cinde aylik olarak agiklanan veriler 10

yillik periyodda ayr1 ayr1 120 farkl: tarihi ifade etmektedir.

Ote yandan, ¢alismada olay penceresi (t-2, t+2) olarak belirlenmistir. Olay penceresi
belirlenirken, olay giiniinden bir hafta 6nceki ve bir hafta sonraki igslem giinlerini ig¢ine
almasi saglanmistir. Ayni1 zamanda, igsizlik verilerinin agiklandig: giiniin bilisim sektorii
endeks verileri tizerindeki etkisini daha anlasilir ve acik hale getirmek ve yakin/ayni
tarihlerdeki diger olaylarin muhtemel etkilerini azaltmak i¢in olay penceresinin icerdigi
zaman periyodu kisa tutulmustur. Boylece, ¢aligmada istatistiksel olarak daha anlamli

sonuglar elde edilecegi gz 6niinde bulundurulmustur.

Analizlerde, tahmin penceresi (t-20, t-6) olarak kullanilmistir. Boylece, ekonomik
bliylime ve milli gelir verilerinin kamuoyuna duyurulmasindan 6nceki bir aylik siire
(yirmi islem giinii) ile baslayarak olay penceresinin basladig1 giin bitecek sekilde (6 islem
giinil) olarak tahmin penceresi belirlenmistir. Bu siirelerin segilmesindeki temel neden,
ilgili makroekonomik gostergelerin agiklanmasindan onceki bir aylik siirede giindeme

gelmesi ve yeni verilerin deklare edilmesinin ti¢ aylik bir siire sonra yapilmasidir.

Tiirkiye ve Polonya i¢in kullanilacak genel endeksler ve bilisim endekslerine ait veri
setleri 2014-2023 yillar1 arasinda yer alan, her bir iilke i¢cin 120 farkli donemden
olugmaktadir. Her bir donemde 26 giinliik veri hesaplamaya dahil edilmistir. Bu durumda,
kirk donemde tespit edilen 26 giinden yola ¢ikarak bir iilke i¢in iki farkli endeks verisi
dikkate alindiginda 2.080 adet endeks giinilinli igeren veri olmak iizere; iki iilke icin
toplamda 4.160 adet gilinlik endeks wverisi ile analizde kullanilacak veri seti

olusturulmustur.

Borsa Istanbul genel endeksi, Varsova Menkul Kiymetler Borsasi genel endeksi, BIST
bilisim endeksi ve WIG IT endekslerine ait verilerden olusturulan veri setinin

hazirlanmas1 ardindan, ¢alismanin hesaplama asamasina geg¢ilmistir.
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Hesaplamalara Tiirkiye icin yapilacak analiz ile baslanacaktir. Analizde, olay calismasi
yontemi kullanilacak olup BIST 100 ve BIST XBLSM endekslerinin getirileri bir énceki
giiniin getirilerinin logaritmik farklar1 ile hesaplanacaktir. S6z konusu hesaplamaya

iligkin terimler ve kullanilacak formiil sirasiyla asagida yer almaktadir.

E:: BIST Bilisim Sektsr Endeksi ve BIST 100 Endeksinin (1) giiniindeki kapanis degeri

E:.;: BIST Bilisim Sektor Endeksi ve BIST 100 Endeksinin (t-1) giiniindeki kapants
degeri

R:: BIST Bilisim Sektor Endeksi ve BIST 100 Endeksinin (t) giiniindeki logaritmik
geririsi

In: dogal logaritma

Ri=In (Et) —1In (Et.1)

Ikinci asamada, asagidaki piyasa modeli kullanilarak, ilgili tahmin pencereleri igin BIST
XBLSM endeksi getirisi ile BIST 100 endeksi getirisi arasinda regresyon analizi yapilir

ve beklenen getiri orani hesaplanir.

ERg: BIST XBLSM Sekitr endeksinin t giiniindeki getiri orant
a; denklemin sabit terimi

Bi: BIST XBLSM Sektér endeksinin getiri orani ile BIST 100 endeksi getiri oran:
arasindaki iliskivi gosteriv katsayi

Rz BIST 100 endeksinin t giiniindeki getiri oran

ey hata terimi
ERit= ai + fiRmt + €it

Bir sonraki agamada, ilgili olay penceresi donemine denk gelen anormal getiriler bulunur.
Bu noktada, t giliniindeki anormal getiri (ARi), yukarida ilk asamada hesaplanan
gergeklesen getiri orantyla ikinci agsamada, piyasa modeli baz almarak hesaplanan

beklenen getiri arasindaki farka esittir ve asagidaki sekilde formiile edilebilir:
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AR it = Rit — ERit= Rit — (@i + SiRmt)

Ardindan, hesaplanan tiim anormal getirilerin, ilgili olay penceresi siireci igin
toplanmasiyla kiimiilatif anormal getiri (CAR) orani hesaplanir. Burada, kullanilan

formiil su sekildedir:

t;
CAR (tl' tz) = ZAth
151

Tirkiye icin CAR degerleri her donemde hesaplanir ve asagidaki Tablo 4.5’e ulasilir.
Tablo 4.5°te, 2014 — 2023, 10 yillik doneminde her ay i¢in Tiirkiye piyasasina dair
hesaplanan 119 adet sabit terim (o) ve Beta () katsayis1 ile kiimiilatif anormal getiri

(CAR) orani sunulmaktadir.

Tablo 4.5 Issizlik i¢in Calisma Sonuglari (Tiirkiye)

il Sira Sab'(t;)e”m Beta (B) CAR
2014 1 0,00186 0,57092 -0,00787153
2014 2 0,00086 0,34211 0,02634415
2014 3 -0,00262 0,72213 -0,00513844
2014 4 0,01598 -0,07850 -0,09804325
2014 5 0,00794 -0,31205 -0,04030797
2014 6 -0,00174 0,74500 0,02861301
2014 7 -0,00150 0,61028 0,05914037
2014 8 0,00860 0,71687 -0,07269625
2014 9 0,00196 0,91162 -0,01436864
2014 10 0,00196 0,84146 -0,01977273
2014 11 0,00227 0,25101 -0,00227835
2014 12 0,00437 0,76576 -0,04307752
2015 1 0,00064 0,54527 0,04239806
2015 2 -0,00053 0,21157 0,02462317
2015 3 0,00833 1,39248 -0,07024435
2015 4 0,00600 -0,06828 -0,01266627
2015 5 0,00412 0,64642 -0,01847591
2015 6 -0,00186 1,86243 -0,03054542
2015 7 0,01567 1,48928 -0,04096344
2015 8 -0,00617 1,72415 0,09426128
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-0,00146
0,00178
0,01899
0,00190
0,00213
0,00449
0,00259
-0,00101
0,00916
-0,00662
0,00097
-0,00469
-0,00119
-0,00391
0,00152
-0,00175
-0,00098
0,00206
0,00136
0,00472
0,00248
0,00168
-0,00369
-0,00140
0,00095
-0,00069
-0,00684
0,00263
0,00031
0,00703
-0,00227
-0,00716
-0,00496
-0,00442
-0,00551
-0,00591
-0,00090
-0,00238
-0,00371
0,00254
0,00402
0,00014
0,00687
-0,00254
-0,00585
0,00800

0,26134
0,77045
0,90786
0,74103
0,37367
0,58611
-0,27012
0,17603
1,03363
0,84624
0,69221
0,89688
0,70596
0,57155
0,85299
0,62624
0,09398
0,14539
0,47148
0,59247
-0,16891
0,40796
0,38188
0,60049
0,33100
1,06052
0,43987
0,35737
0,37405
1,77917
0,84223
1,06475
0,72066
0,45741
1,18777
0,99720
1,13400
1,08348
0,79297
0,88069
1,20760
1,26481
1,42464
0,49447
0,57986
0,48770

-0,02105800
-0,01827759
-0,06065821
0,01267330
-0,02272032
-0,05585611
0,00375101
-0,00351037
-0,04693351
0,02367521
-0,05160903
-0,00515981
0,01738885
0,00700514
0,01609341
0,01143472
-0,00409872
0,01087184
0,04635567
-0,02946013
-0,01270123
-0,00516312
0,01575564
-0,01155287
-0,02400326
0,03120135
0,02943304
0,00005889
0,00482408
-0,05260202
-0,00089213
0,03912912
-0,00805858
-0,05031192
0,06643964
-0,02879774
0,00502908
-0,00276988
0,00238810
-0,09155866
-0,05153515
0,10094018
-0,06505320
0,00534481
0,00775410
-0,01941555
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-0,00248
0,00095
0,00245
0,00078
0,01067
0,00389
-0,00048
0,00436
0,00418
0,00031
0,00121
-0,02170
0,01182
0,00361
0,01011
0,00786
-0,00190
0,00264
0,00748
0,00270
0,00138
0,01075
0,00545
-0,00491
0,00225
0,00496
0,00405
-0,00170
0,00054
0,01970
0,00420
0,00197
-0,00320
-0,00328
0,00134
-0,00249
0,00210
-0,00318
-0,00100
0,00153
0,00275
-0,00158
-0,00838
Mevcut Degil
0,00594
-0,00391

0,69389
0,66409
0,88875
0,98177
0,27730
1,33539
1,75680
0,41879
1,06935
1,52727
1,82189
2,35965
-0,17782
1,24816
0,17100
0,84269
1,36317
0,69037
-0,19274
1,43455
1,48469
0,58491
1,06645
0,30529
1,54758
0,31561
0,30163
0,70931
0,62691
-0,42700
0,34660
0,39003
1,15778
0,02762
0,76158
1,10692
0,86067
0,58906
-0,06995
0,29277
0,25894
0,48369
0,98475
Mevcut Degil
0,17147
0,48300

0,02972296
-0,00597128
0,01740015
0,00943176
0,01703818
-0,05557768
-0,05157561
0,00970997
-0,20205576
-0,00309127
-0,02951508
0,10729504
-0,05871493
-0,04541391
-0,03061516
-0,04121732
-0,14674598
0,01199065
0,03180614
0,01420541
0,00285809
-0,10778947
-0,09547338
0,05370893
-0,01736257
-0,03509205
0,00127943
-0,00044761
-0,05469226
-0,00537381
-0,06969142
-0,05557762
-0,04054614
0,01782085
-0,01165176
0,06868381
0,02765750
0,02461112
0,00463702
0,04478250
0,03494518
0,00858573
0,00279793
Mevcut Degil
-0,02990051
0,02911270
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2023 5 -0,00743 0,77102 -0,02786685
2023 6 0,00992 0,35329 0,00282983
2023 7 0,00419 0,61146 0,01747448
2023 8 0,00650 0,06910 -0,01252760
2023 9 0,01954 -0,19824 -0,09599796
2023 10 0,00301 0,63031 -0,06286235
2023 11 0,00445 0,73291 0,07512131
2023 12 -0,00452 1,11601 -0,02230292

Yukaridaki tabloda da goriilebilecegi lizere, 2023 yili 2. donemi i¢in hesaplama
yapilmamistir. S0z konusu donemde, 6 Subat 2023 tarihli deprem meydana gelmis ve
ardindan 8-14 Subat 2023 tarihlerinde borsa islemlere 5 islem giinii kapatilmistir. Tiirkiye
icin ilgili verinin agiklandig1 olay giinii 10 Subat 2023 olup, bu tarih borsanin kapali
oldugu doneme denk gelmektedir. Bu sebeple 2023 yili 2. donemi i¢in hesaplama
yapilamamistir. Bu da asagida 6zetlendigi tizere, 2014-2023 yillar1 igin gézlem sayisinin
planlanandan 1 eksik ile 119 olmasina ve serbestlik derecesinin 118 olarak

hesaplamalarda kullanilmasia neden olmustur.

Gozlem Sayisi (n) 119

Serbestlik Derecesi (df) (n-1) 118

S6z konusu CAR degerleri hesaplanirken olay giinii olarak, tiim donemlerde Tiirkiye nin
issizlik rakamlarinin agiklandigi giinler dikkate alinmistir. Olay giiniinden yirmi ila alt1
islem gilinii Oncesi arasinda kalan on bes gilinlilk periyot, tahmin penceresi olarak
kullanilmistir. Tahmin penceresi ddnemi i¢in sabit terim () ve Beta (B) katsayilari, BIST
Bilisim ve BIST 100 endekslerinin getirileri arasinda regresyon analizi yapilarak her
doénem igin tespit edilmistir. Hesaplanan sabit terim (o) ve Beta () katsayilari, her donem

i¢in Tablo 4.5’in {igiincii ve dordiincii siitununda gosterilmektedir.

Bir sonraki asamada, olay penceresi dikkate almarak giinlik anormal getiri (AR)
hesaplamalarina ge¢ilmistir. Olay penceresi olarak, olay giliniinden bes iglem giinii 6ncesi

ile bes islem giinii sonras1 arasinda kalan on bir giin kullanilmistir. Tiirkiye bilisim sektor
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endeksine iligkin olarak, olay penceresi kapsaminda her bir giin i¢in ger¢eklesen getiri
orani ile piyasa modeline dayali olarak belirlenen beklenen getiri arasindaki fark, giinliik
anormal getiri (AR) olarak hesaplanmistir. Bu hesaplamada o ve B katsayilar1 temel

almmustir.

Devaminda, kiimiilatif anormal getiri (CAR) hesaplamalarina geg¢ilmistir. Bu noktada,
olay penceresi doneminde yer alan tiim giinler igin hesaplanan giinliik AR’lar toplanarak
on bir giinliikk olay penceresinin tamami i¢in kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranlar1

hesaplanmistir ve bu hesaplamaya ait degerler, Tablo 4.5 besinci siitunda yer almaktadir.

Yukarida yapilan hesaplamalara ait sonuglar ardindan bu asamada, istatistiksel analiz ve
degerlendirmelere gecilebilir. Daha once, Tiirkiye'nin aylik issizlik rakamlarinin
aciklanmasimn belirtilen olay penceresi doneminde BIST Bilisim (XBLSM) Sektor
Endeksi getirisine etkisi yoktur.” seklinde ifade edilen ve kavramsal olarak, “Tiirkiye 'nin
aylik issizlik verilerinin agiklanmas: ile birlikte BIST Bilisim sektorii endeksinin olay
penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir.” oOlarak ortaya konulan Ho
hipotezini test etmek amaciyla 119 donemlik CAR degerleri iizerindeki asagidaki

istatiksel hesaplamalar yapilmistir:

CAR degerleri toplami: -1,307713555
CAR degerleri ortalamasi: -0,010897613

CAR degerleri standart sapmasi: 0,04624404

Bu sonuglar ile Ho hipotezini test etmek amaciyla yapilan t testi asagidaki sekilde

hesaplanmustir:

D
T S/n

Formiilde:
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%: CAR degerlerinin ortalamasim
o: Hp hipotezinde yer alan ve ortalama CAR’larin olmasi gereken 0 degerini
S: CAR degerlerinin standart sapmasini

n: toplam gézlem sayisini (bu durumda, 119 gézlem) géstermektedir.

Bu sonuglara gore t degeri; -1,47166139 olarak bulunmustur. t testine gore hesaplanan p
degeri ise 0,143953 olmustur. Bu deger, %1, %5 ve %10 anlamlilik degerleriyle
kiyaslandigi zaman istenilen biiyiikliikte oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilemez.

%1 anlamlilik seviyesinde, 0,01 <0,143953 oldugundan, HO hipotezi reddedilemez
%35 anlamlilik seviyesinde, 0,05 < 0,143953 oldugundan, HO hipotezi reddedilemez

%10 anlamlilik seviyesinde, 0,10 < 0,143953 oldugundan, HO hipotezi reddedilemez

Baska bir ifade ile hesaplanan p degeri: 0,143953, %1, %5 ve %10 anlamlilik degerleri
ile kiyaslandiginda istenilen biiyiikliikkte oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilemez. Ho
hipotezini, “Tiirkiye 'nin aylik igsizlik rakamlarmin agiklanmasmn belirtilen olay
penceresi doneminde BIST Bilisim (XBLSM) Sektor Endeksi getirisine etkisi yoktur.”
seklinde daha once ifade etmistik. Bu durumda, s6z konusu ifade reddedilemez. Boylece,
calismanm sonuglarma gore Tiirkiye’de yer alan ve BIST de islem goren bilisim sektorii
firmalar1 2014-2023 doneminde agiklanan issizlik verileri karsisinda %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyelerinin her birinde EPH’ye gore yar1 giiglii formda etkindir. Diger bir
ifade ile BIST de islem goren bilisim sektdrii firmalarmin, Tiirkiye icin agiklanan issizlik

verilerine kars1 hizli, tam ve dogru sekilde tepki gosterdikleri soylenebilir.

Tiirkiye piyasast ic¢in yapilan igsizlige dair arastirma ardindan bu asamada, ayni
makroekonomik verilerin Polonya piyasasi i¢in de olay ¢aligmas1 yontemi kullanilarak
analizi gergeklestirilecektir. Polonya piyasasi icin WIG ve WIGIT endekslerinin getirileri
bir onceki giinlin getirilerinin logaritmik farklar1 ile hesaplanacaktir. S6z konusu

hesaplamaya iligkin terimler ve kullanilacak formiil sirasiyla asagida yer almaktadir.
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E:: WIGIT Sektér ve WIG Endeksinin (t) giiniindeki kapanis degeri

E: ;: WIGIT Sektir Endeksi ve WIG Endeksinin (t-1) giiniindeki kapanis degeri
Ry WIGIT Sektor Endeksi ve WIG Endeksinin (t) giiniindeki logaritmik getirisi
In: dogal logaritma

Ri=In (Et) —1In (Et.l)

Ikinci asamada, asagidaki piyasa modeli kullamlarak, ilgili tahmin pencereleri igin
WIGIT endeksi getirisi ile WIG endeksi getirisi arasinda regresyon analizi yapilir ve

beklenen getiri orani hesaplanir.

ERyy: WIGIT Sektér endeksinin t giiniindeki getiri orani
a;, denklemin sabit terimi

Pi: WIGIT Sektor endeksinin getiri orani ile WIG endeksi getiri orant arasindaki iliskiyi
gdsterir katsayt

Roe: WIG endeksinin t giiniindeki getiri orani

ey hata terimi

Yukarida verilen tanimlamalar paralelinde beklenen getiri oran1 hesaplamasinda

kullanilan piyasa modeli ise soyle ifade edilebilir:

ERit= ai + fiRmt + €it

Bir sonraki asamada, etkin piyasa hipotezi kapsaminda ilgili olay penceresi donemine
denk gelen anormal getiriler hesaplanir. Bu noktada, t giiniindeki anormal getiri (ARit),
yukarida ilk asamada hesaplanan, gergeklesen getiri oramiyla ikinci asamada, piyasa
modeli baz alinarak hesaplanan beklenen getiri arasindaki farka esittir ve asagidaki

sekilde formiile edilebilir:

AR it = Rit — ERit= Rit — (@i + SiRmt)



116

Ardindan, hesaplanan tiim anormal getirilerin, ilgili olay penceresi siireci i¢in toplanmas1
ile kiimiilatif anormal getiri (CAR) orani hesaplanir. Burada, kullanilan formiil su

sekildedir:

t;
CAR (t,,t,) = z AR;,
151

Polonya i¢in CAR degerleri her donemde hesaplanir ve asagidaki Tablo 4.6’ya ulasilir.
Tablo 4.6°da, 2014 — 2023, 10 yillik doneminde her ay i¢in Polonya piyasasina dair
hesaplanan 120 adet sabit terim (o) ve Beta () katsayis1 ile kiimiilatif anormal getiri

(CAR) orani sunulmaktadir.

Tablo 4.6 Issizlik i¢in Calisma Sonuglar1 (Polonya)

Yil Sira Sabit terim (o) Beta (B) CAR
2014 1 -0,00205 0,64165 0,03773106
2014 2 -0,00575 1,00017 0,03593601
2014 3 -0,00082 1,40762 -0,02146857
2014 4 -0,00217 0,50483 0,01597032
2014 5 -0,00238 0,76290 0,00900074
2014 6 0,00057 0,83037 -0,00579064
2014 7 -0,00258 1,36171 0,00898958
2014 8 0,00424 0,14081 -0,03046975
2014 9 0,00330 0,16208 -0,00802466
2014 10 0,00183 0,67340 0,00802604
2014 11 0,00531 0,25117 -0,01821926
2014 12 -0,00071 0,56910 -0,00914403
2015 1 0,00033 0,46704 0,01266026
2015 2 -0,00200 1,96884 0,00198599
2015 3 -0,00205 0,64165 0,03773106
2015 4 -0,00009 0,19281 0,00942422
2015 5 0,00308 1,15648 0,02672894
2015 6 0,00238 -0,17196 0,00826568
2015 7 0,00053 0,78252 -0,00056747
2015 8 -0,00282 0,60852 -0,01048238
2015 9 0,00292 -0,38382 -0,02802453
2015 10 0,00164 0,24404 0,01254262
2015 11 -0,00198 0,85219 0,03657945
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-0,00202
0,00366
-0,00065
-0,00170
0,00089
0,00118
-0,00135
0,00680
0,00692
-0,00024
-0,00101
0,00277
-0,00185
0,00106
-0,00314
0,00292
0,00136
-0,00033
-0,00002
-0,00739
0,00110
-0,00364
-0,00010
-0,00225
-0,00143
0,00329
0,00296
0,00096
-0,00216
-0,00255
-0,00611
0,00517
-0,00311
0,00188
0,00124
-0,00067
-0,00350
-0,00081
0,00332
-0,00977
0,00074
0,00260
-0,00202
0,00128
0,00599
-0,00414

0,51725
0,57070
0,32133
1,23992
0,47914
0,63868
0,64550
0,23228
0,36536
0,64235
-0,24308
0,55745
0,61114
0,64643
1,09537
0,16168
0,32352
0,34512
0,78721
0,92820
0,07786
0,22648
0,10379
0,39068
0,62387
0,36074
0,31758
0,24371
0,35300
-0,18789
0,04479
0,23670
0,46327
1,05353
0,51572
0,89797
0,19593
1,03609
-0,58389
3,82651
0,65224
0,58264
1,07025
0,74323
0,64236
0,65630

0,00342442
-0,00802250
0,01838214
0,00394644
-0,02921935
0,00420366
0,01643705
-0,02971185
0,00427868
-0,01318986
0,00815993
0,02753645
0,03213977
-0,01036895
-0,00004605
-0,03063942
-0,01350435
-0,00460655
0,01037957
0,02705183
-0,00585793
0,01928039
0,00648849
0,02077831
0,02966828
-0,02225727
-0,00020358
-0,00726500
0,00465815
0,02409793
0,01647633
-0,02058517
0,03376571
-0,01351267
0,01760125
-0,00676945
0,02681993
0,02377328
-0,02544111
0,08991097
-0,00471853
0,01103488
0,01520196
0,00873443
-0,04094715
0,00659590
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0,00030
0,00626
0,00317
0,00097
0,00335
0,00618
0,00896
-0,00318
-0,00098
0,00351
0,00382
0,00073
0,00499
-0,00151
0,00134
0,00305
0,00162
0,00258
-0,00203
-0,00148
0,00174
-0,00098
-0,00089
0,00309
0,00734
0,00619
0,00225
0,00167
-0,00075
0,00080
-0,00448
-0,00220
0,00047
-0,00007
0,00319
-0,00064
-0,00628
-0,00004
-0,00525
-0,00124
0,00542
-0,00523
0,00180
-0,00220
-0,00212
-0,00103

1,00878
1,40621
0,59360
-0,06061
0,29326
0,62719
0,46978
0,77378
0,52710
0,68177
-0,11357
0,86698
0,86407
0,63801
0,49543
0,44197
0,19462
0,49644
-0,17852
-0,02751
0,68842
0,18911
0,73691
0,63607
-0,14717
0,99070
1,17282
0,72166
0,50159
1,06143
-0,34434
0,39854
0,55816
0,22083
0,65846
0,64543
0,42159
0,12823
0,67196
-0,06829
1,65625
0,14907
0,57228
0,78564
0,88903
0,29276

0,01060439
-0,00809169
-0,00071210
-0,01567718
-0,02466970
-0,03717761
-0,02172737
-0,00381202
0,02269377
-0,03709363
-0,02002086
-0,00338463
-0,05507987
-0,00821685
-0,00093324
-0,00838186
-0,02256789
0,00183094
0,01220462
0,03942603
0,02605333
0,02389997
-0,00640577
-0,01384228
-0,04838766
-0,04318489
-0,03072859
-0,03181019
-0,00152714
0,01567755
-0,03857884
-0,00940513
0,03234424
-0,01168883
-0,02195032
-0,01075054
0,04002197
0,00946382
0,03250091
0,00618618
-0,00992378
0,02556199
0,00592628
-0,02640759
-0,00108471
0,00442420
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2023 8 0,00066 0,80893 -0,01746126
2023 9 -0,00064 0,48012 -0,01360988
2023 10 -0,00234 0,33319 -0,00257072
2023 11 -0,00100 0,58968 -0,00228432
2023 12 0,00045 0,72659 0,00479579

Asagida 6zetlendigi iizere, 2014-2023 yillar1 i¢in Polonya piyasast i¢in gozlem sayisi 120

ve serbestlik derecesi 119 olarak hesaplamalarda kullanilmistir.

Gozlem Sayist (n) 120

Serbestlik Derecesi (df) (n-1) 119

S6z konusu CAR degerleri hesaplanirken olay giinii olarak, her donem i¢in Polonya’nin
issizlik rakamlarinin agiklandigi giin dikkate alinmistir. Olay giliniinden on ila ii¢ islem
giinii 6ncesi arasinda kalan sekiz giinliik periyot, tahmin penceresi olarak kullanilmistir.
Tahmin penceresi donemi icin sabit terim (o) ve Beta (B) katsayilari, WIGIT ve WIG
endekslerinin getirileri arasinda regresyon analizi yapilarak her donem igin tespit
edilmistir. Hesaplanan sabit terim (o)) ve Beta (B) katsayilari, ilgili donemler i¢in Tablo

4.6’nin tiglincii ve dordiincii siitununda gosterilmektedir.

Bir sonraki asamada, olay penceresi dikkate alinarak gilinlilk anormal getiri (AR)
hesaplamalarina gecilmistir. Olay penceresi olarak, olay gliniinden iki islem giinii 6ncesi
ile iki islem giinii sonras1 arasinda kalan bes giin kullanilmistir. Polonya bilisim sektor
endeksine iligkin olarak, olay penceresi boyunca her bir giin i¢in gerceklesen getiri orant
ile piyasa modeline gore hesaplanan beklenen getiri arasindaki fark, giinliik anormal getiri

(AR) olarak belirlenmistir. Bu hesaplama siirecinde a ve 8 katsayilar1 temel alinmastir.

Devaminda, kiimiilatif anormal getiri (CAR) hesaplamalar1 yapilmistir. Bu noktada, olay

penceresi doneminde yer alan tiim giinler i¢in hesaplanan giinliik AR’lar toplanarak bes
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giinliik olay pencereleri i¢in kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranlar1 bulunmustur ve bu

hesaplamaya ait degerler, Tablo 4.6 besinci siitunda bulunmaktadir.

Yukarida yapilan hesaplamalara ait sonuglar ardindan bu asamada, istatistiksel analiz ve
degerlendirmelere gegilebilir. Daha 6nce, “Polonya’ya ait issizlik verilerinin aylik olarak
acgtklanmasmmin belirtilen olay penceresi doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT)
endeksi getirisine etkisi yoktur. ” seklinde ifade edilen ve kavramsal olarak, “Polonya’ya
ait issizlik verilerinin aylik olarak agiklanmast ile birlikte Varsova Bilgi Teknolojileri
(WIGIT) endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir.” olarak
ortaya konulan Ho hipotezini test etmek amaciyla 120 donemlik CAR degerleri iizerinde

asagidaki istatiksel hesaplamalar yapilmustir:

CAR degerleri toplami: 0,05780708
CAR degerleri ortalamasi: 0,000481726

CAR degerleri standart sapmasi: 0,02257501

Bu sonuglar ile Ho hipotezini test etmek icin yapilan t testi asagidaki sekilde

hesaplanmistir:

_Xko)
YN

Formiilde:
%: CAR degerlerinin ortalamasim
Ho: Hp hipotezinde yer alan ve ortalama CAR’larin olmasi gereken 0 degerini
S: CAR degerlerinin standart sapmasim

n: toplam gézlem sayisini (bu durumda, 120 gézlem) géstermektedir.
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Bu verilere gore, t degeri: 0,13326133 olarak hesaplanmistir. t testi baz alinarak
hesaplanan p degeri ise 0,89426 olmustur. Bu deger, %1, %5 ve %10 anlamlilik degerleri
ile kiyaslandigi zaman istenilen biyiikliikte oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilemez.

%1 anlamlilik seviyesinde, 0,01 <0,89426 oldugundan, Ho hipotezi reddedilemez
%S5 anlamlilik seviyesinde, 0,05 < 0,89426 oldugundan, Ho hipotezi reddedilemez

%10 anlamlilik seviyesinde, 0,10 < 0,89426 oldugundan, Ho hipotezi reddedilemez

Bagka bir ifade ile hesaplanan p degeri: 0,89426, %1, %5 ve %10 anlamlilik degerleri ile
kiyaslandiginda istenilen biiyiikliikte oldugu igin Ho hipotezi reddedilemez. Ho hipotezini,
“Polonya’ya ait issizlik verilerinin aylik olarak aciklanmasmin belirtilen olay penceresi
doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT) endeksi getirisine etkisi yoktur.”
seklinde daha once ifade etmistik. Bu durumda, s6z konusu ifade reddedilemez. Boylece,
caligmanin sonuglarina gére Polonya’da yer alan ve WIG’de islem goren bilisim sektorii
firmalar1 2014-2023 doneminde aciklanan issizlik verileri karsisinda %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyelerinin her birinde EPH’ye gore yar1 gii¢lii formda etkindir. Diger bir
ifade ile WIG’de islem goren bilisim sektorii firmalarinin, Polonya igin agiklanan issizlik

verilerine kars1 hizli, tam ve dogru sekilde tepki gosterdikleri soylenebilir.
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SONUC

Bu calismada, Tiirkiye ve Polonya borsalar1 bilisim endekslerinin piyasa etkinligi
ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlari, 6demeler dengesi ve dis ticaret verileri ile
issizlik verileri gibi belirli makroekonomik gdstergelerin 6zelinde olay ¢alismas1 yontemi

ile incelenmistir.

Arastirmada, tahmin modeli olarak, piyasa modelinden faydalanmilmigtir. Arastirma icin
yapilan hesaplamalarda Tiirkiye piyasasindaki piyasa getirisini 6lgmek i¢in BIST 100
endeksi genel piyasay1 temsilen pazar portfoyii olarak secilmistir. Polonya piyasasindaki
piyasa getirisini 6lgmek i¢in ise genel piyasay1 temsilen pazar portfoyii olarak Varsova
(WIG) endeksi hesaplamalarda kullanilmistir. Ote yandan, Polonya bilisim sektdriinii
temsilen secilen Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT) endeksi ve Tirkiye bilisim
sektoriinii  temsilen segilen BIST BILISIM (XBLSM) endeksi hesaplamalarda

kullanilmstir.

Yapilan tez ¢alismasinda, Tiirkiye ve Polonya borsalarinin her biri i¢in ekonomik biiyiime
ve milli gelir rakamlari, 6demeler dengesi ve dis ticaret verileri ve son olarak issizlik
verileri i¢in ayr1 ayri analizler yapilmistir. S6z konusu analizlere bagslamadan once ilgili
hipotezleri belirleme ¢alismalar1 yapilmis ve sz konusu hipotezler kurulmustur. Tiirkiye
icin ekonomik biiyiime ve milli gelir ile ilgili olarak yapilacak analiz icin Ho ve Hi

hipotezleri asagidaki sekilde olusturulmustur:

Ho: Tiirkiye 'nin ¢ceyrek donem ekonomik biiyiime ve milli gelir verilerinin agiklanmasinin
belirtilen olay penceresi déneminde BIST Bilisim (XBLSM) Sektor Endeksi getirisine
etkisi yoktur.

H1: Tiirkiye 'nin ¢eyrek donem ekonomik biiyiime ve milli gelir verilerinin agiklanmasinin
belirtilen olay penceresi déneminde BIST Bilisim (XBLSM) Sektér Endeksi getirisine

etkisi vardir.



123

Benzer sekilde, Polonya analizlerinde kullanilacak hipotezler su sekilde ifade edilmistir:

Ho: Polonya’ya ait iicer aylik ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarinin
acgtklanmasmmin belirtilen olay penceresi doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT)
endeksi getirisine etkisi yoktur.

Hi: Polonya’min c¢eyrek donemlik ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarinin
acgtklanmasmin belirtilen olay penceresi doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT)

endeksi getirisine etkisi vardir.

Diger taraftan, 6demeler dengesi ve dis ticaret verileri ekseninde yapilacak hesaplamalar

icin Ho ve H1 hipotezleri Tiirkiye i¢in su sekilde tasarlanmistir:

Ho: Tiirkiye'nin aylik odemeler dengesi ve dis ticaret rakamlarumin agiklanmasinin
belirtilen olay penceresi doneminde BIST Bilisim Sektor Endeksi getirisine etkisi yoktur.
Hi: Tiirkiye'nin aylik odemeler dengesi ve dis ticaret rakamlarimin agiklanmasinin

belirtilen olay penceresi doneminde BIST Bilisim Sektor Endeksi getirisine etkisi vardir.

Benzer sekilde, Polonya analizlerinde kullanilacak hipotezler su sekilde ifade edilmistir:

Ho: Polonya’ya ait o6demeler dengesi ve dis ticaret verilerinin aylik olarak
actklanmasmin belirtilen olay penceresi doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT)
endeksi getirisine etkisi yoktur.

Hi: Polonya’ya ait o6demeler dengesi ve dis ticaret verilerinin aylik olarak
ac¢tklanmaswn belirtilen olay penceresi doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT)

endeksi getirisine etkisi vardir.

Son olarak, igsizlik verilerinin agiklanmasi ve Tirkiye ile ilgili analizlerde kullanilacak

hipotezler asagidaki sekilde kurgulanmstir:

Ho: Tiirkiye 'nin aylik issizlik rakamlarimin a¢iklanmasimin belirtilen olay penceresi

déneminde BIST Bilisim (XBLSM) Sektor Endeksi getirisine etkisi yoktur.
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Hy: Tiirkiye 'nin issizlik rakamlarinin agiklanmasinin belirtilen olay penceresi doneminde

BIST Bilisim (XBLSM) Sektor Endeksi getirisine etkisi vardir.

Benzer sekilde, Polonya analizlerinde kullanilacak hipotezler su sekilde ifade edilmistir:

Ho: Polonya’ya ait aylik issizlik rakamlarimin agiklanmasvun belirtilen olay penceresi
doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT) endeksi getirisine etkisi yoktur.
Hi: Polonya’min aylik issizlik rakamlarmin agiklanmaswun belirtilen olay penceresi

doneminde Varsova Bilgi Teknolojileri (WIGIT) endeksi getirisine etkisi vardir.

Hipotezlerin belirlenmesini takiben analizlerde kullanilacak veri setini belirlemek
amaciyla tahmin penceresi ve olay penceresi belirlenmistir. Bunu yapmak i¢in 6ncelikle,
ticer aylik donemler itibariyle kamuoyuna duyurulan ekonomik biiylime ve milli gelir
rakamlarinin kamuoyuna agiklandig1 tarihler olay gilinii olarak tespit edilmistir. Bu
verilerin tliger aylik periyotlar ile kamuoyuna duyurulmas: ve bu verilere iliskin
beklentilerin piyasalarda genellikle bir ay Oncesinde Onem kazanmaya baglamasi
nedeniyle tahmin penceresi, verilerin ilan tarihinden 6nceki bir aylik siirede (yirmi islem
giinil) baslayip olay giiniinden 6nceki altinci islem giiniinde bitecek sekilde (t-20, t-6)
araliginda, olay penceresi ise olay giliniinden bir hafta (bes islem giinii) 6nce baslayip bir

hafta (bes islem giinii) sonra bitecek sekilde (t-5, t+5) araliginda tasarlanmustir.

Hem Tiirkiye hem de Polonya i¢in ekonomik biiyiime ve milli gelir 6zelinde yapilan
hesaplamalardan sonra aylik olarak agiklanan 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerine
yonelik ¢alismalar ele alinmistir. Bu analizlerde, iilkelerin 6demeler dengesine iligkin
veriler, dig ticaret sonuglarma (ihracat ve ithalat rakamlar1) dair makroekonomik
gostergeyi de tam ve kesinlesmis sekilde biinyesinde barindirdigi i¢in ve biligim sektorii
gelirlerine ve giderlerine iliskin veri setlerinin hepsini kapsadigi i¢in 6demeler dengesi
rakamlarmin kamuoyuna agiklandig tarihler olay giinii olarak ele alinmistir. Odemeler
dengesi ve dis ticaret verilerinin aylik periyotlar ile agiklanmasi, bir 6nceki duyurunun
bir sonraki duyuruyu etkilememesi ve bu makroekonomik gostergelere iliskin verilerin
genellikle iki hafta Oncesinde piyasalarin giindemine gelmeye baslamasi nedeniyle

duyuru tarihinden iki hafta 6nce (on islem giinii) baglayarak olay giiniine ii¢ giin kalana
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kadar devam eden siire (t-10, t-3) tahmin penceresi olarak, olay giiniinden iki giin dncesini
ve iki giin sonrasini kapsayan bes islem giinliik siire (t-2, t+2) ise olay penceresi olarak

kullanilmastir.

Son olarak, issizlik verilerine dair hesaplamalar i¢in iki iilkenin de kamuoyuna aciklanan
issizlik verileri baz alinmustir. Issizlik verilerinin kamuoyuna duyurulma tarihleri yapilan
analizde olay giinii olarak kullanilmustir. Issizlik verileri de ddemeler dengesi ve dis
ticaret verilerine benzer sekilde aylik olarak agiklandigi icin ve bu makroekonomik
gostergelere iliskin verilerin genellikle iki hafta Oncesinde piyasalarin giindemine
gelmeye baslamasi nedeniyle duyuru tarihinden iki hafta 6nce (on islem giinii) baslayarak
olay giiniine {i¢ giin kalana kadar devam eden siire (t-10, t-3) tahmin penceresi olarak,
olay giiniinden iki giin 6ncesini ve iki giin sonrasini kapsayan bes islem giinliik siire (t-2,
t+2) ise olay penceresi olarak kullanilmustir. Issizlik verilerinin agiklandig1 giiniin bilisim
sektorii endeks verileri tizerindeki etkisini daha anlasilir ve agik hale getirmek ve
yakin/ayni tarihlerdeki diger olaylarin muhtemel etkilerini azaltmak i¢in olay
penceresinin igerdigi zaman periyodu kisa tutulmustur. Boylece, ¢alismada istatistiksel

olarak daha anlamli sonuglar elde edilecegi g6z oniinde bulundurulmustur.

Tahmin pencereleri ve olay pencerelerinin tespit edilmesinin ardindan Polonya ve
Tirkiye bilisim sektorlerinin ekonomik biliylime ve milli gelir rakamlari, dig ticaret ve
O0demeler dengesi ile igsizlik verilerine verdigi tepkiler, piyasa modeli yaklagimi
icerisinde hesaplanan anormal getiri (AR) ve kiimiilatif anormal getiri (CAR) sonuglar1
baz almarak istatistiksel olarak degerlendirilmistir. Bulunan sonuglar asagidaki tabloda

sunulmustur.
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. L. 1% Anlamlilik 5% Anlamlilik 10% Anlamlilik EPH - YARI GUGLD
Ulke Olay p-degeri . . .
Seviyesinde Durum | Seviyesinde Durum | Seviyesinde Durum FORMDA DURUM
Ek ik Biyi Milli Geli Pi -glicll
TR onom! ‘uYume ve Mill Gelir 0,74764 HO reddedilemez HO reddedilemez HO reddedilemez Iyasa yar g‘fc v
verilerinin agklanmasi formda etkin
0 Dengesi ve Dig Ti %5 ve %10 dizevi
TR OdemeI?r lerl1ge5|ve s Tcaret 0,04969 HO reddedilemez HO reddedilebilir HO reddedilebilir /05ve/u'0du1fy|nde
verilerinin agklanmasi etkin degil
) Pi -glicll
TR Issizlik verilerinin agklanmasi 0,143953 HO reddedilemez | HO reddedilemez HO reddedilemez 'yasayarrguei

formda etkin

PLN Ekonom?k Bluyume ve Mili Gelir 0,085053 HO reddedilemez HO reddedilemez HO reddedilebilir AlOduzeyil.wde etkin
verilerinin agiklanmasi degil
PLN OdemeI?rPehgeSI ve Dis Ticaret 0,394821 HO reddedilemez HO reddedilemez HO reddedilemez Piyasa yarl-glljglu
verilerinin agklanmasi formda etkin
) Pi -glicll
PIN Issizlik verilerinin agklanmasi 0,89426 HO reddedilemez | HO reddedilemez HO reddedilemez 'yasa yarrguei

formda etkin

Tablodaki p degerlerinin degerlendirilmesi sonucu, %1 anlamlilik seviyesinde her ii¢ olay
(ekonomik biiylime ve milli gelir rakamlari, dig ticaret ve 6demeler dengesi verileri ve
issizlik rakamlarinin agiklanmasi) i¢in hem Tiirkiye hem de Polonya bilisim endekslerinin

EPH’ye gore yar1 gii¢lii formda etkin oldugu belirlenmistir.

%S5 anlamlilik seviyesinde sadece dig ticaret ve Odemeler dengesi rakamlarmin
aciklanmas1 kapsaminda Tiirkiye bilisim endeksinin EPH’ye gore yar1 giiclii formda etkin
olmadigi, %10 anlamlilik seviyesinde ise dis ticaret ve ddemeler dengesi rakamlarinin
aciklanmas1 kapsaminda Tiirkiye bilisim endeksinin, ekonomik biiylime ve milli gelir
rakamlarinin agiklanmasi kapsaminda ise Polonya bilisim endeksinin EPH’ye gore yar1
giiclii formda etkin olmadig: tespit edilmistir.

Ayrica, sektoriin milli gelirdeki paymin diisik olmasi nedeniyle, ilgili verinin
aciklanmasiin sektor endeksine etkisinin minimum diizeyde oldugu belirtilebilir. Bu
bakis acisiyla, milli gelir icersinde yliksek paya sahip sektorlerin yer aldigi portfoylere
bilisim endeksinde yer alan sirket hisseleri eklenerek portfoy cesitlendirme etkisinden

faydalanilabilir.
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Tiim sonuglar genel olarak incelendigi zaman %1 anlamlilik seviyesinde ekonomik
bliylime ve milli gelir rakamlari, dis ticaret ve 0demeler dengesi verileri ve issizlik
rakamlarinin agiklanmasina dair olaylara Tiirkiye ve Polonya bilisim endekslerinin yar1
giicli formda etkin olarak benzer tepkiler gosterdigi belirtilebilir. Ayrica, igsizlik
rakamlarinin agiklanmasi bakimindan tiim anlamlilik seviyelerinde Tiirkiye ve Polonya
bilisim endekslerinin yar1 giiglii formda etkin 6zellikler sergiledikleri goriilmektedir. Bu
ozelligi ile ¢alisma, Tiirkiye ve Polonya piyasalarmin yar1 giiclii formda etkin oldugunu
gosteren ve Tezeller (2004), Gryglewicz (2004), Bukalska ve Jozwiak (2017), Bukalska,
Jozwiak ve Rozkovec (2018), Jozwiak, Wesson ve Steenkamp (2022), Torun (2022),
Erkilig ve Karacaer (2022) ve Erkili¢ (2024) tarafindan analizler ile benzer sonuglar
ortaya koymaktadir.

Bu sonuglara gore, Tiirkiye ve Polonya’nin yari1 giiclii formda etkin piyasalara ve bilisim
endekslerine sahip olmasi, her iki tilkenin hem borsalarina hem de bilisim sektdrlerine
yeni yerli ve yabanci yatirimcilar gekebilmelerine ve mevcut yatirimeilarin benzer sekilde
her iki iilkenin borsalarindaki ve bilisim sektorlerindeki yatirim miktarlarini
arttirabilmelerine imkan verebilir. Bu sayede, borsalarda ve bilisim sektorlerinde artan
yatirimlar ile Tirkiye ve Polonya’nin ekonomik biliylime ve milli gelir rakamlarmin
artmasi, dis ticaret ve 6demeler dengesi verilerinin iyilesmesi ve issizlik rakamlarinin
azalmasi beklenebilir. Bu itibariyle Tiirkiye ve Polonya borsalarinin bilisim sektorii
Ozelinde yar1 giiclii formda etkin 6zellikler gostermesi, sektor ile ekonomik biiylime ve
milli gelir rakamlari, dis ticaret ve ddemeler dengesi verileri ile issizlik rakamlar1 arasinda

iligki oldugunu ortaya koymaktadir.

Bu nedenle, ¢aligma, bilisim sektoriiniin ekonomik bitylime ve milli gelir rakamlari ile
olan iligkisi 6zelinde Colecchia ve Schreyer (2002), Chowdhury ve Wolf (2003), Yoo
(2003), Demir vd. (2005), Jalava ve Pohjola (2005), Jorgenson ve Motohashi (2005),
Shamim (2007), Yaprakli ve Saglam (2010), Moshiri ve Nikpoor (2010), Farhadi ve
Fooladi (2011), Akan ve Isik (2012), Tiiredi (2013), Sassi ve Goaied (2013), Taban ve
Sengiir (2014), Khoun (2014), Artan, Hayaloglu ve Baltaci (2014), Arvin, Pradhan ve
Norman (2015), Kumar vd. (2016), Jorganson ve Vu (2016) Algan, Ozmen ve Karlilar
(2017), Bulut (2018), Ozkan ve Celik (2018), Ucak, Kuvat ve Aytekin (2018), Helhel
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(2019), Cetin ve Isik (2019), Uyar (2020) ve Cebisli (2021) tarafindan gergeklestirilen

analizler ile benzer sonuglar ortaya koymaktadir.

Analiz, bilisim sektOriiniin issizlik verileri ile olan etkilesimi kapsaminda Moon vd.
(2002), Lal (2004), Oulton ve Srinivasan (2005), Koellinger (2006), Adagay (2007),
Merikiill (2008), O’Mahony, Robinson ve Vecchi (2008), Katz vd. (2010), Zuniga ve
Crespi (2013), Mike ve Laleh (2016), Ugur ve Turan (2016) Mike ve Laleh (2016), Alper
(2017) ve Topcu (2021) tarafindan yapilan calismalar ile ayni1 dogrultuda sonuglar

vermektedir.

Benzer sekilde, bu calisma bilisim sektoriiniin dis ticaret ve 6demeler dengesi verileri ile
olan iliskisi 6zelinde Anaruo ve Dipietro (2006), Ozer ve Ciftci (2009), Sahin ve Asan
(2015), Kizilkaya, Sofuoglu ve Ay (2017), Alper (2017), Aytag (2017), Dura, Beser ve
Acaroglu (2017), Cestepe, Yildiz ve Avci (2019), Koyliioglu (2020) ve Aykulteli ve

Tongiir (2020) tarafindan yapilan analizler ile yakin ¢ikarimlarda bulunmaktadir.

Bu calisma, diger ¢alismalarda kullanilan neden-sonug iligkisinin aksine olay calismasi
yontemi ile gerceklestirildigi i¢in bu alandaki ¢alismalardan farklilik gostermektedir ve
bu bakimdan literatiire 6nemli bir katki sunmaktadir. Ayrica, bilisim sektorii 6zelinde
Tirkiye ve Polonya’y1 beraber ele alan ilk ¢alismalardan biri olmasi da bu analizi degerli
kilmaktadir. Bu itibarla, benzer sekilde olay ¢alismasini baz alarak baska sektorler i¢in
ve baska iilkeler icin bu ¢alismanin tekrarlanmasi uygun olacaktir ve literatiire yeni

kapilar agilabilecektir.

Bu caligmada, her iki iilke ac¢isindan uygun ve es zamanli verilerin tespitinde yasanan
kisithiliklardan dolayi, ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlari, 6demeler dengesi ve
dis ticaret verileri ile issizlik verileri degerlendirmeye alinabilmistir. Ekonomik biiytime
ve milli gelir rakamlarmin her iki {ilke i¢in de ¢eyrek donemler itibariyle agiklaniyor
olmas1 ve ddemeler dengesi ve dis ticaret verileri ile issizlik verilerinin aylik olarak
kamuoyuna duyurulmasi bu olaylarin ¢alismaya dahil edilmesini saglamistir. Benzer
sekilde, kamuoyuna agiklanma zaman araliklar1 aynm1 olan diger makroekonomik

gostergeler i¢cin bu ¢alisma tekrarlanabilecektir.
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Bu tez calismasinda analizler yapilirken olay ¢aligmasindan faydalanilmis ve belirlenen
tahmin ve olay pencereleri kullanilarak analizler yapilmistir. Belirlenen tahmin ve olay
penceresi siiresince diinya genelinde, incelenen iilkelerde veya bilisim sektorli bazinda
ilgili borsalarda etkileri olabilecek gelismelerin yaganmis olabilecegi, bu gelismelerin de
iilkeler ve borsalar iizerinde cok g¢esitli etkilerinin olabilecegi ve yapilan analizleri
etkileyebilecegi onemli bir gercektir. Bu calismada sadece ekonomik biiylime ve milli
gelir rakamlari, O6demeler dengesi ve dis ticaret verileri ile igsizlik verilerinin
aciklanmasimna dair duyurulara ve olaylara odaklanilmis olup diger olaylarin bu olas1
etkileri yapilan degerlendirmelerde kapsam disinda tutulmustur. Diger olaylarin anilan
etkilerini en aza indirmek i¢in olay penceresi aralig1 olay giinii etrafindaki en anlaml
stireyi kapsayacak sekilde tespit edilerek kesisen olaylarin sayisi ve bunlarm etkileri
olabildigince azaltilmistir. Ayrica, tahmin penceresi araligimin uzunlugu belirlenirken de
olay ve tahmin pencereleri arasinda ve herhangi iki tahmin penceresi arasinda dahil edilen
giinler bakimmdan ¢akigsma olmamasina calisilmistir. Bu sayede, ayn1 olayin iki farkl
analizde de bulunmasi engellenerek ve kesisen olaylar ve bunlarin karistiric1 etkileri
asgariye edilerek tahmin ve olay pencereleri i¢in en uygun igslem giinii uzunluguna sahip
araliklar belirlenmistir. Belirlenen tahmin penceresi ve olay penceresi araliklarinin
degistirilmesi (daha kisa ya da daha uzun olacak sekilde belirlenmesi) ve yeni tahmin
penceresi ve olay penceresi araliklarina gore analizler yapilmasi onerilir. Bu sekilde
yapilacak analizlerin daha farkli sonuglar vermesi olasi olmakla beraber bu tiir
calismalarin yapilmasi, gerekli kiyaslamalarin hayata gec¢irilmesi adma literatiir i¢in

yararl olacaktir.

Calisma kapsaminda analizler gergeklestirilirken Covid-19 salgini ve deprem gibi tiim
diinyay1 ve belirli iilkeleri etkileyen olaylar nedeniyle borsalarin isleme kapandigi
belirlenmistir. Bu tiir 6nemli gelismelerin ve olaylarin iilke ve sektdr 6zelinde etkilerinin
incelendigi yeni calismalar piyasalarin etkinligini ortaya koymak agisindan literatiire

biiyiik katkilar sunacaktir.



130

KAYNAKCA

Abeyratna G., Anirut P., ve David, M. P. (2004). Macro-economic Influences on the
Stock Market Evidence from an Emerging Market in South Asia. Journal of
Emerging Market Finance, December, 3(3), 285-304.

Ajayi R.A. ve Mougoue M. (1996). On the Dynamic Relation between Stock Prices and
Exchange Rates. The Journal of Financial Research (19), 193-207.

Akan, Y. ve Isik, C. (2012). Telekomiinikasyon Yatirimlar1 Ile Ekonomik Biiyiime
Arasindaki Iliski: Tiirkiye Ornegi. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 49(574),
43-57.

Algan N., Ozmen M., Karlilar, S. (2017). Bilgi ve Iletisim Teknolojilerinin Ekonomik
Biiyiime Uzerine Etkisi: G-20 Ulkeleri igin bir Analiz. Cukurova Universitesi
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 21(1), 1-24.

Alper, F. O. (2017). Bilgi ve Iletisim Teknolojilerinin Ekonomik Biiyiime ve Issizlik
Uzerine Etkisi: Se¢ilmis AB Ulkeleri ve Tiirkiye Ornegi. Yasama Dergisi, (36),
45-65.

Andolsen, A. A. (1999). Managing Digital Information: The Emerging Technologies,
Records. Management Quarterly, 33(2), 8-15.

Arendt, L., Grabowski, W. (2017). Innovations, ICT, and ICT-driven Labor Productivity
in Poland — a Firm Level Approach. Economics of Transition, 25(4), 723-758.

Arsoy, M. F. (2017). Hisse Geri Alim Programi Duyurularmm Sirketlerin Piyasa
Degerlerine Etkisi: Borsa Istanbul Ornegi. Eskisehir Osmangazi Universitesi IIBF

Dergisi, 12(2), 1-22.


https://avesis.cu.edu.tr/yayin/d1c4e734-b13d-4f8c-bd54-afa4ab95f728/bilgi-ve-iletisim-teknolojilerinin-ekonomik-buyume-uzerine-etkisi-g-20-ulkeleri-icin-bir-analiz
https://avesis.cu.edu.tr/yayin/d1c4e734-b13d-4f8c-bd54-afa4ab95f728/bilgi-ve-iletisim-teknolojilerinin-ekonomik-buyume-uzerine-etkisi-g-20-ulkeleri-icin-bir-analiz
https://avesis.cu.edu.tr/journal/getjournaldetailbyarticleid?articleId=d1c4e734-b13d-4f8c-bd54-afa4ab95f728&modalDisplayedControllerId=5&journalName=%C3%87ukurova%20%C3%9Cniversitesi%20iktisadi%20ve%20%C4%B0dari%20Bilimler%20Fak%C3%BCltesi%20Dergisi
https://avesis.cu.edu.tr/journal/getjournaldetailbyarticleid?articleId=d1c4e734-b13d-4f8c-bd54-afa4ab95f728&modalDisplayedControllerId=5&journalName=%C3%87ukurova%20%C3%9Cniversitesi%20iktisadi%20ve%20%C4%B0dari%20Bilimler%20Fak%C3%BCltesi%20Dergisi

131

Artan S., Hayaloglu P. ve Baltact N. (2014). Bilgi ve Iletisim Teknolojilerindeki
Gelismelerin Iktisadi Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Gecis Ekonomileri Ornegi.
Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 28(2), 199-214.

Arvin, M. B., Pradhan, R. P. ve Norman, N. R. (2015). The Dynamics of Information and
Communications Technologies Infrastructure, Economic Growth, and Financial
Development: Evidence from Asian Countries. Journal of Technology in Society,
(42), 135-149.

Ates, S. (2021). Bilgi ve Iletisim Teknolojilerinin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkilerinin
Incelenmesi: Tiirkive Ornegi (2013-2020). Yiiksek Lisans Tezi, Aydin Adnan
Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonomi ve Finans Anabilim

Dali, Aydn.

Avneet K. A., Chandni M. ve Saakshi C. (2012). A Study of the Effect of Macroeconomic
Variables on Stock Market: Indian Perspective.
http://ssrn.com/abstract=2178481, Erisim: 13. 07.2023.

Awati, R. (2021). A Brief History of the Evolution and Growth of IT.

https://www.techtarget.com/whatis/feature/ A-brief-history-of-the-evolution-and-

growth-of-1T, Erisim: 09.07.2024.

Aykulteli D.F., ve Tongiir, U. (2020). Bilgi ve iletisim Teknolojilerinin Tiirkiye’nin
Ihracat Performansma Etkisi. Optimum Ekonomi ve Yénetim Bilimleri Dergisi,
7(2), 455-478.

Aytag, A. (2017). Ekonomik Biiyiime-Ihracat Iliskisi: 2001-2016. Social Sciences
Research Journal, 6(4), 214-222.

Baharumshah, A.Z. ve Rashid, S. (1999). Exports, Imports and Economic Growth in
Malaysia: Empirical Evidence Based on Multivariate Time Series. Asian
Economic Journal, (13), 389-406.


http://ssrn.com/abstract=2178481
https://www.techtarget.com/whatis/feature/A-brief-history-of-the-evolution-and-growth-of-IT
https://www.techtarget.com/whatis/feature/A-brief-history-of-the-evolution-and-growth-of-IT

132

Balaban, E. (1995). Informational efficiency of the Istanbul Securities Exchange and
some rationale for public regulation. The Central Bank of The Republic of
Turkey Research Department Discussion Paper, 9502, 39-67.

Banz, R. W. (1981). The Relationship Between Return and Market Value of Common
Stocks. Journal of Financial Economics, 9(1), 3-18.

Barak, O. (2006). Hisse Senedi Piyasalarinda Anomaliler ve Bunlar: A¢iklamak Uzere
Gelistirilen Davranissal Finans Modelleri — IMKB’de Bir Uygulama.

Yaymlanmis Doktora Tezi, Gazi Universitesi, Ankara.

Barberis, N., Shleifer, A. ve Vishny, R. (1998). A Model of Investor Sentiment. Natural
Bureau of Economic Research Working Paper Series, 5926(313), 1-42.

Bas, R. (2018). Borsa Istanbul igin Yapilan Yari-Gii¢lii Formda Piyasa Etkinligi Testi
Calismalar1 Uzerine Bir Literatiir incelemesi. Isletme Bilimi Dergisi, 6(2), 253-

285.

Basoglu, U., Ceylan, A. ve Parasiz, 1. (2009). Finans: Teori, Kuram, Uygulama. Bursa:
Ekin Basim Yayin Dagitim.

Bicerli, M. K. (2007). Calisma Ekonomisi. Istanbul: Beta Basim Yayim.

Bilgi Toplumu. http://www.bilgitoplumu.gov.tr/bilgi-toplumu/ulkemizde-bilgi-

toplumuna-donusum/, Erisim: 11.07.2024.

Britannica, T. Editors of Encyclopaedia (2022, September 6). Digital
Computer. Encyclopedia Britannica.

https://www.britannica.com/technology/digital-computer, Erisim: 06.09.2024.



http://www.bilgitoplumu.gov.tr/bilgi-toplumu/ulkemizde-bilgi-toplumuna-donusum/
http://www.bilgitoplumu.gov.tr/bilgi-toplumu/ulkemizde-bilgi-toplumuna-donusum/
https://www.britannica.com/technology/digital-computer

133

British Library. (2018). Polish Mathematicians And Cracking The Enigma
https://blogs.bl.uk/european/2018/01/polish-mathematicians-and-cracking-the-

enigma.html, Erigim: 15.07.2024.

Bukalska, E. W. ve Jozwiak, B. K. (2017). Signaling hypotheses of share repurchase? life
cycle approach. The case of Polish listed companies. Equilibrium. Quarterly
Journal of Economics and Economic Policy, 12(2), 245-257.

Bukalska, E. W., Jozwiak, B. K. ve Rozkovec, J. (2018). The information content of share
repurchases-Evidence from Poland. Economics and Management, 21(2), 172—
185.

Bulut, S. (2018). The Role of Technology Production on Economic Growth:
Cointegration and Causality Analysis. Stanciu, S., Gokbunar, A. R., ve Giindiiz,
T., (Editors). Strategic Resarches I11: From Local to Global in, (195-205). London:
IJOPEC Publication Limited.

Campbell, R., (1999). Share the Konwledge, Molding Systems, 57(10). 14-18.

Cebeci G, Ozbilgin 1. (2015). Borsa Istanbul Bilisim Endeksinde Yer Alan Sirketlerin
Kurumsal Yonetim ve Finansal Performans Acisindan Degerlendirilmesi.

ASBIDER. 2(4).

Chen, A.H., Siems, T.F. (2004). The Effects of Terrorism on Global Capital Markets.
European Journal of Political Economy 20 (2), 349-366.

Chowdhury, S. K. ve Wolf, S. (2003). Use of ICT's and the Economic Performance of
SME's in East Africa. Wider Discussion Paper No.2003/06. World Institute for
Development Economic Research (UNU-WIDER).


https://blogs.bl.uk/european/2018/01/polish-mathematicians-and-cracking-the-enigma.html
https://blogs.bl.uk/european/2018/01/polish-mathematicians-and-cracking-the-enigma.html

134

Cisco.  (2023). Powering an Inclusive, Digital Future for  AllL
https://newsroom.cisco.com/c/r/newsroom/en/us/a/y2023/m01/powering-an-
inclusive-digital-future-for-all.html, Erigim: 09.07.2024.

Civelek, S. A. ve Konak, F. (2022). Hisse Geri Satin Alimlari Piyasa Fiyatini Etkiler
Mi? Bist Sinai Endeksi Uzerine Bir Uygulama. Anadolu Akademi Sosyal
Bilimler Dergisi, 4(1), 109-122.

Colecchia, A. ve Schreyer, P. (2002). ICT Investment and Economic Growth in the 1990s:
Is the United States a Unique Case?: A Comparative Study of Nine OECD
Countries. Review of Economic Dynamics, 5(2), 408-442.

Cebisli, N. (2021). Bilgi Iletisim Teknolojilerinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi. Usak
Universitesi Uygulamali Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 1(1), 46-56.

Cetin, I., ve Isik, Y. (2019). Bilgi Odakli Ekonomik Biiyiime Yaklagiminin Ampirik
Analizi: Tiirkiye Ornegi. Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 15 (2),
370-389.

Cestepe, H, Yildiz, H. ve Avci G. M. (2019). Thracata Dayali Biiyiimede Kurumlarin
Rolii: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Ornegi. Maliye Dergisi, (177), 40.

Collii, D.A. (2014). Hisse Senedi Getirileri Uzerinde Etkili Olan Kesitsel Anomalilerin
Borsa Istanbul’da Arastirilmasi. Yaymlanmis Doktora Tezi, Karadeniz Teknik

Universitesi, Trabzon.

Daniel, K., Hirshleifer D. ve Subrahmanyam, A. (1998). Investor Psychology and
Security Market Under- and Overreactions, Journal of Finance, (53), 460-501.

Demir, O., Kutlar, A., ve Uziimcii, A. (2005). Dis Ticaret ve Beseri Sermayenin

Biiyiimedeki Rolii: Tiirkiye Ornegi. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, (9), 180- 196.


https://newsroom.cisco.com/c/r/newsroom/en/us/a/y2023/m01/powering-an-inclusive-digital-future-for-all.html
https://newsroom.cisco.com/c/r/newsroom/en/us/a/y2023/m01/powering-an-inclusive-digital-future-for-all.html

135

Dipietro William R. ve Anaruo, E. (2006). Creativity, Innovation, and Export
Performance, Journal of Policy Modeling, 28(2), 133-139.

Dura, Y. C. Beser, M. K. ve Acaroglu, H. (2017). Tiirkiye'nin Ihracata Dayali
Biiyiimesinin Ekonometrik Analizi. Ege Akademik Bakis, 17(2), 295-3009.

Diinya Bankasi. World Development Indicators, ICT Goods Exports (% of total goods

exports). https://databank.worldbank.org/, Erisim: 20 Agustos 2024.

Diinya Bankasi. World Development Indicators, Research and Development Expenditure
(% of GDP). https://databank.worldbank.org/, Erisim: 20 Agustos 2024.

Edwards, M. (1999). Enablers for IP Videoconferencing. Communication News, 36(12),
90-99.

Elibol, H. (2005). Bilisim Teknolojileri Kullaniminin Isletmelerin Organizasyon Yapilar1
Uzerindeki Etkileri. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (13),
155-162.

Ellyard, D. (2017). Kim Neyi Ne Zaman Icat Etti, Cev.: U. Mutlu, TUBITAK Popiiler
Bilim Kitaplar1.

Erdurmazli, E. (2016). Bilgi Teknolojilerinin Orgiit Kiiltiirii Uzerine Etkileri: Biiyiik
Olgekli Isletmelerde Bir Uygulama. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 20 (1), 331-376.

Erkilig, A.Y. (2024). Borsa Istanbul turizm sektor endeksinin makroekonomik
gostergelere  tepkisinin  degerlendirilmesi:  Tiirkive ve Urdiin iizerine
karsilagtiriimali  bir analiz.  Yayimlanmamis Doktora Tezi, Hacettepe

Universitesi.


https://databank.worldbank.org/
https://databank.worldbank.org/

136

Erkilig, A.Y. ve Karacaer, S. (2022). Tiirk Turizm Sektoriinde Piyasa Etkinligi:

Ekonomik Biiyiime Uzerine Olay Calismasi. Isletme Arastirmalari Dergisi, 14
(4), 3376-3388.

Eyiiboglu, K. (2017). Diinya Borsalarinda Takvimsel Anomaliler. Trabzon: Celepler
Matbaacilik.

Fama, E. F. (1965). The Behavior of Stock Market Prices. The Journal of Business, 38(1),
34-105.

Fama, E. F. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work.
The Journal of Finance, 25(2), 383-417.

Fama, E.F. (1991). Efficient Capital Markets: Il. The Journal of Finance, 46(5), 1575-
1617.

Fama, E.F. (1998). Market Efficiency, Long-Term Returns and Behavioral Finance.

Journal of Financial Economics, 49, 283-306.

Farhadi, M. ve Masood F. (2011). The Impact of Information and Communication
Technology Use On Economic Growth. International Conference on Humanities,
Society and Culture IPEDR, Vol 20, s. 121-125, Singapore: IACSIT Press.

Farhadi, M., Ismail, R., Fooladi, M. (2012). Information and Communication Technology
Use and Economic Growth. PLoS ONE, 7(11).
https://doi.org/10.1371/journal.pone.0048903.

Fields, M. J. (1931). Stock Prices: A Problem in Verification, The Journal of Business, 4,
415.

Gartner.  (2024).  https://www.gartner.com/en/newsroom/press-releases/2024-04-16-

gartner-forecast-worldwide-it-spending-to-grow-8-percent-in-2024, Erigim:
10.07.2024.



https://doi.org/10.1371/journal.pone.0048903
https://www.gartner.com/en/newsroom/press-releases/2024-04-16-gartner-forecast-worldwide-it-spending-to-grow-8-percent-in-2024
https://www.gartner.com/en/newsroom/press-releases/2024-04-16-gartner-forecast-worldwide-it-spending-to-grow-8-percent-in-2024

137

Gedik, A. (2020). Ekonomik Kalkmmada Bilisim Sektériiniin Etkinligi Uzerine Bir
Uygulama, Journal of Academic Perspective on Social Studies, (1), 67-83.

Giles, J.A. and Williams, C.L. (2000). Export-Led Growth: A Survey of the Empirical
Literature and Some Non-Causality Results. Journal of International Trade and
Economic Development, 9(4), 445-470.

Grahm, J. R. (1999). Eleven Ways the Internet is Playing Havoc with Business. Lunra’s
Market Facts, 18(6). 11-13.

Gregersen, E. (2024, May 7). Martin  Cooper. Encyclopedia  Britannica.
https://www.britannica.com/biography/Martin-Cooper, Erisim: 15.07.2024.

Gryglewicz, S. (2004). Stock repurchase as an alternative to dividend payout: Evidence

from the Warsaw Stock Exchange. CAF Working Paper.

Gurgul, H. ve Majdosz, P. (2005). Effect of dividend and repurchase announcements on

the Polish stock market. Operations Research and Decisions, 1(1), 25-41.

Haacker, M. ve Morsink, J. (2002). You Say You Want A Revolution: Information
Technology and Growth, IMF Working Paper.

Haag S., Keen P. (1996). Information Technology: Tomorrow’s Advantage Today
Mcgraw Hill Companies. 255.

Helhel, Y. (2019). Kirilgan Besli Ulkelerde Hisse Senedi Piyasas1 Gelisimi ve Ekonomik
Biiyiime Iliskisi. Isletme ve Iktisat Calismalar: Dergisi, 7(1), 19-29.

Helpman, E. and Krugman, P.R. (1985). Market Structure and Foreign Trade: Increasing
Returns, Imperfect Competition, and the International Economy, Massachusetts

Institute of Technology, Cambridge.


https://www.britannica.com/biography/Martin-Cooper

138

Hersh, M., Lewoc, J. (2023). Ethics and Human Behaviour in ICT Development:
International Case Studies with a Focus on Poland.

Huber G.P. (1990). A Theory Of The Effect Of Advanced Information Technologies On
Organization Design, Intelligence, And Decision Making. Academy Of
Management Review, 15(1), 47-71.

Information and Communication Technology - ICT, OECD iLibrary (oecd-ilibrary.org).

(2024). https://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/information-and-

communication-technology-ict/indicator-group/english_04df17c2-en,  Erigim:
08.07.2024.

IMF (2024). https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-
database/2024/April/select-countries?grp=2903sg=All-countries/Emerging-

market -and-developing-economies/Emerging-and-developing-Europe#P,
Erisim: 13.12.2024.

International Telecommunication Union - ITU. Measuring Digital Development Facts
and Figures (2023). https://www.itu.int/hub/publication/d-ind-ict_mdd-2023-1/,
Erisim: 10.07.2024.

International Telecommunication Union - ITU. https://www.itu.int/hub/publication/D-
IND-ICT_MDD-2023-2/, Erisim: 17.03.2023

International Telecommunication Union - ITU. https://www.itu.int/en/ITU-
D/Statistics/Pages/stat/default.aspx, Erisim: 17.03.2024, 10.07.2024

Internatonal Trade Centre - ITC. https://www.trademap.org, Erisim: 22.08.2024.

Jalava, J. ve Pohjola, M. (2005). ICT as a Source of Output and Productivity Growth in

Finland. Helsinki Center of Economic Research, (52), 1-11.


https://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/information-and-communication-technology-ict/indicator-group/english_04df17c2-en
https://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/information-and-communication-technology-ict/indicator-group/english_04df17c2-en
https://www.oecd-ilibrary.org/science-and-technology/information-and-communication-technology-ict/indicator-group/english_04df17c2-en
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2024/April/select-countries?grp=2903sg=All-countries/Emerging-market
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2024/April/select-countries?grp=2903sg=All-countries/Emerging-market
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2024/April/select-countries?grp=2903sg=All-countries/Emerging-market
https://www.itu.int/hub/publication/d-ind-ict_mdd-2023-1/
https://www.itu.int/hub/publication/D-IND-ICT_MDD-2023-2/
https://www.itu.int/hub/publication/D-IND-ICT_MDD-2023-2/
https://www.itu.int/en/ITU-D/Statistics/Pages/stat/default.aspx
https://www.itu.int/en/ITU-D/Statistics/Pages/stat/default.aspx
https://www.trademap.org/

139

Jorgenson, D.W. (2001). Information Technology and the U.S. Economy. The American
Economic Review, 91(1), 1-32.

Jorgenson, D.W. ve Motohashi, K. (2005): Information Technology and the Japanese
Economy, NBER Working Paper, No.W11801: 1-33.

Jorgenson, D.W. ve Vu, K. (2016). The ICT Revolution, World Economic Growth, and
Policy Issues. Telecommunications Policy 40(5), 383-397

Jozwiak, B. K., Wesson, N. ve Steenkamp, G. (2022). Share repurchases versus
dividends: A comparison between Poland and South Africa. Ekonomia
Miedzynarodowa, 38, 72-89.

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP). https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler, Erisim:
21.10.2018, 20.08.2024

Karan, M.B. (2000). IMKB’de Thmal Edilmis Hisse Senedi Etkisi. H.U. Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18:1, 129-142.

Katz, R.L., Vaterlaus, S., Zenhausern, P. ve Suter, S. (2010). The Impact of Broadband

on Jobs and the German Economy. Intereconomics, 45(1), 26-34.

Kazi, M.H. (2008). Stock Market Price Movements and Macroeconomic Variables.

International Review of Business Research Papers, 4(3), 114-126.

Kendall, K.E. (1997). The Significance of Information Systems Research On Emerging
Technologies: Seven Information Technologies That Promise To Improve

Managerial Effectiveness. Decision Sciences, 28(4), 775-792.

Keskin, E. (2003). Information Technology: Analysis of Its Effects In Selected Turkish
Companies. MS. Tez. ODTU.


https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler

140

Khoun, V. M. (2014). Information and Communication Technology (ICT) and
Singapore’s Economic Growth. http://ssrn.com/abstract=2436797, Erisim:
10.03.2017.

Kizilkaya, O., Sofuoglu, E., ve Ay, A. (2017). Yiiksek Teknolojili Uriin Thracat1 Uzerinde
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatwrimlar1 ve Disa Ag¢ikligin Etkisi: Gelismekte
Olan Ulkelerde Panel Veri Analizi. Dogus Universitesi Dergisi, 18 (1), 63-78.

Kibritgioglu, A. (1998). Iktisadi Biiyiimenin Belirleyicileri ve Yeni Biiyiime
Modellerinde Beseri Sermayenin Yeri. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler

Fakiiltesi Dergisi, 53 (1-4), 207-230.

Koellinger, P. (2006). Impact of ICT on Corporate Performance, Productivity and
Employment Dynamics. European Commission, Special Report No. 01/2006, 1-
33.

Konak, F. ve Duman, D. (2019) Teror Saldirilarinin Finansal Piyasalara Etkisi: Borsa
Istanbul 100 Endeksi Uzerine Bir Uygulama, Ugiincii Sektor Sosyal Ekonomi
Dergisi, 54(2), 874-896.

Kondratieff, N. D. (1979). The Long Waves in Economic Life. Review (Fernand Braudel
Center), 519-562.

Kowal, J., ve Paliwoda-P¢kosz, G. (2017). ICT for Global Competitiveness and
Economic Growth in Emerging Economies: Economic, Cultural, and Social
Innovations for Human Capital in Transition Economies. Information Systems
Management, 34(4), 304-307.

Koylioglu, A. C. (2020). Tiirkiye’de Ar-Ge Faaliyetlerinin Sektorel Analizi. Yiiksek

Lisans Tezi, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Edirne.


http://ssrn.com/abstract=2436797

141

Kugler, P. (1991). Growth, Exports and Cointegration: An Empirical Investigation.
Review of World Economics, 127(1), 73-82.

Kumar, R.R. Staurvermann, P.J. ve Samitas, A. (2016). The Effects of ICT on Output per
worker: A study of The Chinese Economy. Telecommunications Policy 40(5),
102-11.

Kutlu, E. ve Taban, S. (2007). Bilgi Toplumu ve Tiirkiye. Eskisehir: Nisan Kitabevi.

Lai, V.S. ve Mahapatra, R.K. (1997). Exploring The Research in Information Technology
Implementation. Information And Management, 32(4), 187-201.

Lal, D. ve Rajapatirana, S. (1987). Foreign Trade Regimes and Economic Growth in
Developing Countries. The World Bank Research Observer, 2(2), 189-217.

Lal, K. (2004). Growth of Employment and the Adoption of E-business, Discussion Paper
Series. United Nations University, 1-28.

Laudon, C. Kenneth ve Laudon, P. Jane, (2004). Management Information Systems, 8th
Ed., Pearson Prentice Hall, Upper Saddle River, New Jersey.

Lupu, R., Calin, A. ve Ene, R. (2015). Are The Announcements Regarding
Macroeconomic Fundamentals Responsible for Changes in The Dynamics of

Stock Markets? CEE vs Developed Markets. Hyperion Economic Journal, 3(3).

Mandaci, P.E. (2003). IMKB’de Genel Segimler Oncesi ve Sonrasinda Anormal Fiyat
Hareketleri. /MKB Dergisi 7(27), 1-16.

Merikiill, J. (2008). The Impact of Innovation on Employment: Firm - and Industry Level

Evidence from Estonia, Eesti Pank Bank of Estonia, Working Paper Series 1.



142

Metin, K. (1999). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Endeksi'ni Belirleyen Makro
Biiytikliikler ve Etkin Piyasalar Varsayimi. Ekonomik Yaklasim, 10(34).

Mike, Faruk ve Mahjoub Laleh, Mina. (2016). Bilgi ve iletisim Teknolojilerinin Istihdam
Uzerine Etkisi: Secili Ulkeler Uzerine Bir Uygulama. Atatiirk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, (20) 601-614.

Moon, S. W., Kim, Y., ve Hong, D. (2005). The Economic Importance of the Information
Communications Technology Industry in Korea: A CGE Approach.

Moshiri, S. ve Nikpoor, S. (2010). International ICT spillover. ICTs and Sustainable
Solutions for the Digital Divide: Theory and Perspectives.

Muradoglu G. ve Onkal, D. (1992). Tiirk hisse senedi piyasasmda yar1 giiclii etkinlik.
ODTU Gelsme Dergisi, 19, 197-207.

OECD. (2023). Data Indicators.
https://www.oecd.org/en/data/indicators.html?orderBy=mostRelevant&page=0,
Erisim: 09.08.2024.

OECD. (2018). Gross domestic spending on R&D (indicator). doi: 10.1787/d8b068b4-
en, Erisim: 21 Ekim 2018.

OECD. (2018). ICT Goods Exports (indicator).
https://www.oecd.org/en/data/indicators/ict-goods-exports.html#indicator-chart,
Erisim: 21 Ekim 2018.

O'Mahony, M., Robinson, C. ve Vecchi, M. (2008). The impact of ICT on the Demand
for Skilled Labour: A Cross-Country Comparison. Labour Economics 15, 1435-
1450.


https://www.oecd.org/en/data/indicators.html?orderBy=mostRelevant&page=0
https://www.oecd.org/en/data/indicators/ict-goods-exports.html#indicator-chart

143

Ordu, C.F. (2013). Déviz Kuru Dis Ticaret iliskisi: Tiirkiye Ornegi. Yiiksek Lisans Tezi,
Aydin. Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim
Dali, Aydm. 2013.

Oulton, N. ve Srinivasan, S. (2005). Productivity Growth in UK Industries, 1970-2000:
Structural Change and the Role of ICT Bank of England Working Paper Series
No. 259.

Ozdemir, M.C. (2011). Bilisim Sektdriinde Isgiicii: Tiirkiye’de Bilisim Sektoriinde
Isgiici Piyasasmin Hindistan ve Irlanda ile Mukayeseli Analizi. Calisma ve

Sosyal Giivenlik Egitim ve Arastirma Merkezi, Ankara.

Ozel, H.A. (2012). Ekonomik Biiyiimenin Teorik Temelleri. Cankiri Karatekin
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2(1), 63-72.

Ozer, M. ve Ciftci, N. (2009). AR-GE Harcamalar1 ile Thracat Iliskisi: OECD Ulkeleri
Panel Veri Analizi. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 20(3), 57-
63.

Ozkan, N. ve Celik H. (2018). Bilgi Iletisim Teknolojileri ile Ekonomik Biiyiime
Arasindaki liski: Tiirkiye i¢in Bir Uygulama. Uluslararasi Ticaret ve Ekonomi
Arastirmalar1 Dergisi 2(1), 1-15.

Ozmen, T. (1997). Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Uzerine Bir Deneme. Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu

Yayini.
Oztiirkatalay, M.V. (2005). Hisse Senedi Piyasalarinda Gériilen Kesitsel Anomaliler ve
IMKB 'ye Yonelik Bir Arastirma. Y aymlanmis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi,

[stanbul.

Parasiz, 1. (2008). Biiyiime Teorileri, 3. Baski, Ezgi Kitapevi Yaynlari, Bursa.



144

Patel, S. (2012). The Effect of Macroeconomic Determinants on the Performance of the
Indian Stock Market. NMIMS Management Review, 22.

Perez, C. (2014). A new age of Technological Progress. In C. Umunna (Eds.), Owing The
Future, 19-31. London: Policy Network.

Pirgaip, B. (2014). Pay geri alimlart ile geri alim islemlerinin neden ve sonuglarinin
analizi: Borsa Istanbul iizerine bir uygulama. Yayimlanmamis Doktora Tezi,

Hacettepe Universitesi.

Pirgaip, B. ve Karacaer, S. (2015). Short-Term Price Effects of Stock Repurchases in
Turkish Capital Markets. International journal of economics and finance, 7, 29.

Polonya Istatistik Sitesi. https:/stat.gov.pl/en, Erisim: 16.07.2024.

Polonya Strateji Ofisi. https:/strateg.stat.gov.pl/, Erisim: 16.07.2024.

Polonya Yatirim ve Ticaret Ajanst (2022). https://www.paih.gov.pl/wp-
content/uploads/0/148201/148243.pdf, Erisim: 22.08.2024.

Roztocki, N., Soja, P., ve Weistroffer, H. R. (2019). The role of Information and
Communication Technologies in Socioeconomic Development: Towards a Multi-
Dimensional Framework. Information Technology for Development, 25(2), 171
183. https://doi.org/10.1080/02681102.2019.1596654.

Sakarya, S. (2011). IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi Kapsamindaki Sirketlerin
Kurumsal Yo6netim Derecelendirme Notu Ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki
[ligkinin Olay Calismasi (Event Study) Yontemi ile Analizi. Zonguldak

Karaelmas University Journal of Social Sciences, 7(13), 147-162.


https://stat.gov.pl/en
https://strateg.stat.gov.pl/
https://www.paih.gov.pl/wp-content/uploads/0/148201/148243.pdf
https://www.paih.gov.pl/wp-content/uploads/0/148201/148243.pdf
https://doi.org/10.1080/02681102.2019.1596654

145

Sarigiil, H., (2015). Sendikasyon Kredisi Kullanim Duyurularinin Bankalarin Hisse
Senedi Getirilerine Etkisi. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 7, (12),
113-129.

Samimi, A. J., ve Alerasoul, S. M. (2009). R&D and Economic Growth: New Evidence
from Some Developing Countries. Australian Journal of Basic and Applied
Sciences, 3 (4), 3464-3469.

Sassi. S. ve Goaied, M. (2013). Financial Development, ICT Diffusion and Economic

Growth: Lessons From Mena Region. Telecommunications Policy 37, 252-261.

Schober, D., (1999). The Telephony Freeway, Telephony, 237(2), 14.

Sevim, M. F. (2019). Bilgi ve Iletisim Teknolojilerinin Ekonomik Kalkinma Uzerindeki
Etkileri: Tiirkive Ornegi. Yiiksek Lisans Tezi, Sivas Cumhuriyet Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sivas.

Shamim, F. (2007). ICT Environment, Financial Sector and Economic Growth: A Gross-
Country Analysis. Journal of Economic Research, 34(4), 253-277.

Slonski, T. ve Zawadzki, B. (2013). Closing the value gap by the means of stock
repurchase program-the case of Warsaw Stock Exchange. 9(3), s. 56-68.

Spiegelman, L.L. (1999). CRM Solution Unlocks Database Goldmine. Computer Reseller
News, 5-6.

Sriram, V. Stump, R.L. ve Banerjee, S. (1997). Information Technology In Purchasing:
An Empirical Study of Dimensions and Antecedents. Information and
Management, 33(2), 59-72.



146

Sahin M. ve Asan S. (2015). Kiiresel Krizin OECD Ulkeleri Bilgi ve Iletisim
Teknolojileri (BIT) Thracat1 Uzerine Etkisi. Journal of Life Economics, 2 (1), 27-
46.

Taban, S. ve Sengiir, M. (2014). Tiirkiye’de Ar-Ge ve Ekonomik Biiyiime. A/BU Sosyal
Bilimler Enstitiisti Dergisi, 14(1), 355-376.

Tarabour, R. M. (1999). Building Standarts-Based Unified Messaging Systems.
Computer Technology Review, 19(5). 27-56.

Tasdemir, A. ve Alsu, E. (2019). Pay Geri Alim Duyurularmin Pay Getirileri Uzerine
Kisa Dénem Etkisi: BIST Imalat Sektdrii Ornegi. Journal Of Management And
Economics Research, 17(3), 340-357.

T.C. Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitce Baskanhgi (2024). Ulkemizde Bilgi

Toplumuna Déniisiim. http://www.bilgitoplumu.gov.tr/bilgi-toplumu/ulkemizde-

bilgi-toplumuna-donusum/, Erisim: 10.07.2024.

Tezeller, R.Y. (2004). Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi, Doktora Tezi,

Istanbul Universitesi, Istanbul.

Thaler, R. H. (1987). Anomalies: The January Effect. Economic Perspectives, 1(1), 197-
201.

Toader E, Firtescu B, Roman A, Anton S. (2018). Impact of Information and
Communication Technology Infrastructure on Economic Growth: An Empirical
Assessment for the EU Countries. Sustainability 10(10), 3750.

Topcu, E. (2021). Teknolojik Gelismenin Istihdam Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ekonomisi
Uzerine Sektorel Bir Analiz. Nevsehir Hact Bektas Veli Universitesi SBE Dergisi,
11(2), 481-491.


http://www.bilgitoplumu.gov.tr/bilgi-toplumu/ulkemizde-bilgi-toplumuna-donusum/
http://www.bilgitoplumu.gov.tr/bilgi-toplumu/ulkemizde-bilgi-toplumuna-donusum/

147

Torun, R. (2022). Ekonomik biiylime duyurularinin insaat sektor endeksi tizerindeki
etkisi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 24 (4), 1551-
1571.

Torun, R. ve Karan, M. B. (2023). Pay Geri Alim Programlarinda Firma Biiyikligi
Etkisi: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama. Isletme Arastirmalar: Dergisi, 15

(2), 1355-1373.

Torun, R. (2024). Pay geri alim programi duyurularumin sirketlerin piyasa degeri

iizerindeki etkisi. Yayrmlanmamis Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi.

Turan, T. (2008). Iktisadi Biiyiime Teorisine Giris. Istanbul: Yalin Yayncilik.

Tutar, H. (2006). Yonetim Bilgi Sistemi. Ankara: Seckin Yayncilik.

TUBISAD. https://www.tubisad.org.tr/, Erisim: 12.07.2024.

TUBISAD. Bilgi veliletisim Teknolojileri Pazar Verileri. Mayis 2012.
https://www.tubisad.org.tr/, Erisim: 12.07.2024.

TUBISAD. Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektdrii 2022 Pazar Verileri. Mayis 2023.
https://www.tubisad.org.tr/, Erisim: 10.07.2024.

TUBISAD. Tiirkiye’nin Dijital Ekonomiye Déoniisiimii. Tiirkiye Bilisim Sektorii: Yeri,
Onemi, Evrimi ve Yetenekleri. https://www.tubisad.org.tr/, Erisim: 10.07.2024.

Tiiredi, S. (2013). Bilgi ve Iletisim Teknolojilerinin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi:
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler icin Panel Veri Analizi. Giimiishane
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, 4(7), 299- 322.


https://www.tubisad.org.tr/
https://www.tubisad.org.tr/
https://www.tubisad.org.tr/
https://www.tubisad.org.tr/

148

Tiirkiye Cumhuriyeti Varsova Biiylikelgiligi, 2024. Polonya'nin Kisa Tarihgesi:
https://varsova-be.mfa.gov.tr/Mission/ShowInfoNote/408464, Erisim:
21.08.2024.

Tiirk Dil Kurumu - TDK. http://www.tdk.gov.tr/, Erisim: 08.07.2024.

Tiirkiye Ihracat¢ilar  Meclisi. (2023). Inovasyon_ve_lhracat_Raporu_2023-3.pdf
(tim.org.tr), Erigsim: 22.08.2024.

Tiirkiye Istatistik Kurumu - TUIK. http://www.tuik.gov.tr, Erisim: 21 Ekim 2018.

Tiirkiye Istatistik Kurumu — TUIK. http://www.tuik.gov.tr, Erisim: 09 Eyliil 2023.

Tirkiye Ulusal Enformasyon Altyapist Ana Plam1  (TUENA). (1999).
http://www.bilgitoplumu.gov.tr/Documents/1/Yayinlar/991000_TuenaRapor.pdf
Erisim: 21.08.2024.

TUSIAD. (2023). Tiirkiye’nin 2. Yiizyilinda Yiiksek Teknoloji icin Eylem Cagrisi.
https://tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar/item/11278-turkiye-nin-2-yuzyilinda-

yuksek-teknoloji-icin-eylem-cagrisi, Erisim: 10.07.2024

Ugak, S., Kuvat, O. ve Aytekin, A. G. (2018). Tiirkiye’de ARGE Harcamalari-Biiyiime
Iliskisi: ARDL Yontemi. Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 16 (2), 130-160.

Ugur, N. G. ve Turan, A. H. (2016). Mobil Uygulama Kabul Modeli: Bir Olgek Gelistirme
Calismas1. Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,

34(4), 97-126.

Uluslararast Para Fonu. (2024). World Economic Outlook Database, April 2024.
https://www.imf.org/en/Publications/WEQO/weo-database/2024/April,
Erisim: 22.08.2024.



https://varsova-be.mfa.gov.tr/Mission/ShowInfoNote/408464
http://www.tdk.gov.tr/
https://tim.org.tr/files/downloads/Raporlar/Inovasyon_ve_Ihracat_Raporu_2023-3.pdf
https://tim.org.tr/files/downloads/Raporlar/Inovasyon_ve_Ihracat_Raporu_2023-3.pdf
http://www.tuik.gov.tr/
http://www.tuik.gov.tr/
http://www.bilgitoplumu.gov.tr/Documents/1/Yayinlar/991000_TuenaRapor.pdf
https://tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar/item/11278-turkiye-nin-2-yuzyilinda-yuksek-teknoloji-icin-eylem-cagrisi
https://tusiad.org/tr/yayinlar/raporlar/item/11278-turkiye-nin-2-yuzyilinda-yuksek-teknoloji-icin-eylem-cagrisi
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2024/April

149

UNCTAD. (2022). Trade in ICT Goods Statistics: Impacts of the 2022 Update to the
Harmonized Commodity Description and Coding System.
https://unctad.org/system/files/official-document/tn_unctad_ict4d20_en.pdf,
Erisim: 10.07.2024.

Ural. M. N. (2015). Antik Yunan’da ‘Teknik’: Teknoloji Felsefesi Tarihine Genel Bir
Bakis. Mavi Atlas, 4: 136-144.

U.S. Embassy & Consulate In Poland, (2013). https://pl.usembassy.gov/wp-

content/uploads/sites/23/Zoom-in-on-America-October-2013.pdf, Erisim:
09.07.2024.

Uyar, S. (2020). Teknoloji Transferi ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski: Tiirkiye
Ornegi (1984-2018). Yiiksek Lisans Tezi, Aydin Adnan Menderes Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti, Aydin.

Varsova Ticaret Miisavirligi.
https://ticaret.gov.tr/data/60b11e9413b876b8502b6a0d/Polonya%20Yat%C4%B
1r%C4%B1m%20Te%C5%9Fvikleri.pdf, Erisim: 21.08.2024.

Vivarelli, M. (1995). The Economics of Technology and Employment. Edward Elgar,
England.

Wojtowicz, T. (2016). Intraday Event Study. The Impact Of Us Macroeconomic News
On WIG20. Studia Ekonomiczne, 295, 109-118.

World Bank, (2024). Digital Progress and Trends Report 2023.
https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/d23c580e-617a-4c94-
b844-9032f4b0250b/contenteport 2023, Erisim: 15.11.2024.



https://unctad.org/system/files/official-document/tn_unctad_ict4d20_en.pdf
https://pl.usembassy.gov/wp-content/uploads/sites/23/Zoom-in-on-America-October-2013.pdf
https://pl.usembassy.gov/wp-content/uploads/sites/23/Zoom-in-on-America-October-2013.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/60b11e9413b876b8502b6a0d/Polonya%20Yat%C4%B1r%C4%B1m%20Te%C5%9Fvikleri.pdf
https://ticaret.gov.tr/data/60b11e9413b876b8502b6a0d/Polonya%20Yat%C4%B1r%C4%B1m%20Te%C5%9Fvikleri.pdf

150

World Economic Forum (2013). https://www.weforum.org/publications/global-

information-technology-report-2013/, Erigim: 15.11.2024

Yaghmaian, B. (1994). An Empirical Investigation of Exports, Development and Growth
in Developing Countries: Challenging the Neo-Classical Theory of Export-Led
Growth. World Development, 22(12), 1977-95.

Yaprakli, S. ve Saglam, T. (2010). Information and Communications Technology and
Economic Growth In Turkey: An Econometric Analysis (1980-2008). Ege
Academic Review, 10(2), 575-596.

Yazicioglu, E. (2015). Firmaya Ozgii Degiskenler ile Borsa Istanbul’da Islem Goren
Hisse Senetleri icin Anomali Calismasi. Yaymlanmis Doktora Tezi, Istanbul

Universitesi, Istanbul.

Yoo, S. (2003). Does Information Technology Contribute To Economic Growth in
Developing Countries? A Cross-Country Analysis. Applied Economics Letters,
Taylor & Francis Journals, 10(11), 679-682.

Zuniga, P. ve Crespi, G. (2013). Innovation Strategies and Employment in LatinAmerican

Firms. Structural Change and Economic Dynamics 24, 1- 17.


https://www.weforum.org/publications/global-information-technology-report-2013/
https://www.weforum.org/publications/global-information-technology-report-2013/
https://ideas.repec.org/a/taf/apeclt/v10y2003i11p679-682.html
https://ideas.repec.org/a/taf/apeclt/v10y2003i11p679-682.html
https://ideas.repec.org/s/taf/apeclt.html

151

EK 1: BORSA ISTANBUL BILiSIM ENDEKSI SIRKETLERI

1 ALCTL | Alcatel Lucent Teletas Telekomiinikasyon A.S.

2 ARDYZ | Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S.

3 ARENA | Arena Bilgisayar Sanayi ve Ticaret A.S.

4 ATATP Atp Ticari Bilgi.sayar Ag1 Elektrik Gii¢ Kaynaklar1 Uretim
Pazarlama ve Ticaret A.S.

5) AZTEK | Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S.

6 DGATE | Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.

7 DESPC | Despec Bilgisayar Pazarlama ve Ticaret A.S.

8 EDATA | E-Data Teknoloji Pazarlama A.S.

9 ESCOM | Escort Teknoloji Yatirim A.S.

10 FONET | Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.

11 FORTE | Forte Bilgi Iletisim Teknolojileri ve Savunma Sanayi A.S.

12 HTTBT | Hitit Bilgisayar Hizmetleri A.S.

13 INDES chéeks Bilgisayar Sistemleri Miithendislik Sanayi ve Ticaret

14 INGRM | Ingram Micro Bilisim Sistemleri A.S.

15 KFEIN | Kafein Yazilim Hizmetleri Ticaret A.S.

16 KAREL | Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

17 KRONT | Kron Telekomiinikasyon Hizmetleri A.S.

18 LINK Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi1 ve Donanimi Sanayi ve
Ticaret A.S.

19 LOGO | Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

20 MANAS | Manas Enerji Yonetimi Sanayi ve Ticaret A.S.

21 MTRKS | Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S.

22 MIATK | Mia Teknoloji A.S.

23 MOBTL | Mobiltel iletisim Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S.

24 NETAS | Netas Telekomiinikasyon A.S.

25 OBASE | Obase Bilgisayar ve Danismanlik Hizmetleri Ticaret A.S.

26 ODINE | Odine Solutions Teknoloji Ticaret ve Sanayi A.S.

27 PAPIL | Papilon Savunma Giivenlik Sistemleri

28 PATEK | Pasifik Donanim ve Yazilim Bilgi Teknolojileri A.S.

29 PENTA | Penta Teknoloji Uriinleri Dagitim Ticaret A.S.

30 PKART ilasstikkart Akilli Kart {letisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret

31 REEDR | Reeder Teknoloji San. ve Tic. A.S.

32 SMART | Smartiks Yazilim A.S.

33 VBTYZ | VBT Yazilim A.S.

(Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler, Erisim: 20.08.2024)
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PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL

Aciklandig:

Saat

12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
11:00 OO
11:00 OO
12:00 OS
12:00 OS
11:00 OO
11:00 OO
12:00 OS
12:00 OS
11:00 OO
11:00 OO
12:00 OS
12:00 OS
11:00 OO
11:00 OO
12:00 OS
12:00 OS
11:00 OO
11:00 OO
12:00 OS
12:00 OS
11:00 OO
11:00 OO
12:00 OS
12:00 OS
11:00 OO
11:00 OO
12:00 OS
12:00 OS

Aciklandig:
Tarih

14 Subat 2014
15 Mayis 2014
14 Agustos 2014
14 Kasim 2014
13 Subat 2015
15 Mayis 2015
14 Agustos 2015
13 Kasim 2015
12 Subat 2016
13 Mayis 2016
12 Agustos 2016
15 Kasim 2016
14 Subat 2017
16 May1s 2017
16 Agustos 2017
14 Kasim 2017
14 Subat 2018
15 Mayis 2018
14 Agustos 2018
14 Kasim 2018
14 Subat 2019
15 Mayis 2019
14 Agustos 2019
14 Kasim 2019
14 Subat 2020
15 Mayis 2020
14 Agustos 2020
13 Kasim 2020
12 Subat 2021
14 Mayis 2021
13 Agustos 2021
12 Kasim 2021
15 Subat 2022
17 Mayis 2022
17 Agustos 2022
15 Kasim 2022
14 Subat 2023

154
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2023 38 PL 11:00 00 16 Mayis 2023
2023 39 PL 11:00 OO0 | 16 Agustos 2023
2023 40 PL 12:00 OS 14 Kasim 2023
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EK 4: ODEMELER DENGESI VE DIS TICARET VERILERININ
DUYURU TARIHLERI (TURKIYE)

Yil

2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2017

Aciklanma
Sirasi

N ol el
PBowo~v~ouorwnmrkrlREBocovoogrwnmkrEREBoco~voorswn e

H
Ll N}

Ulke

TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR

Aciklandig:

Saat

11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO

Aciklandig:
Tarih

13 Ocak 2014
13 Subat 2014
12 Mart 2014
11 Nisan 2014
13 Mayis 2014
12 Haziran 2014
11 Temmuz 2014
14 Agustos 2014
11 Eylil 2014
15 Ekim 2014
13 Kasim 2014
11 Aralik 2014
13 Ocak 2015
11 Subat 2015
11 Mart 2015
10 Nisan 2015
12 Mayis 2015
11 Haziran 2015
10 Temmuz 2015
11 Agustos 2015
10 Eyliil 2015
14 Ekim 2015
11 Kasim 2015
10 Aralik 2015
11 Ocak 2016
11 Subat 2016
10 Mart 2016
11 Nisan 2016
10 Mayis 2016
10 Haziran 2016
14 Temmuz 2016
11 Agustos 2016
9 Eyliil 2016
12 Ekim 2016
11 Kasim 2016
12 Aralik 2016
11 Ocak 2017




2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
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TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR

10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO

14 Subat 2017
13 Mart 2017
11 Nisan 2017
11 Mayis 2017
12 Haziran 2017
13 Temmuz 2017
11 Agustos 2017
15 Eylil 2017
11 Ekim 2017
13 Kasim 2017
11 Aralik 2017
12 Ocak 2018
14 Subat 2018
12 Mart 2018
11 Nisan 2018
14 Mayis 2018
11 Haziran 2018
11 Temmuz 2018
10 Agustos 2018
14 Eyliil 2018
11 Ekim 2018
12 Kasim 2018
11 Aralik 2018
11 Ocak 2019
14 Subat 2019
11 Mart 2019
11 Nisan 2019
13 May1s 2019
14 Haziran 2019
11 Temmuz 2019
9 Agustos 2019
13 Eyliil 2019
11 Ekim 2019
12 Kasim 2019
11 Aralik 2019
13 Ocak 2020
14 Subat 2020
11 Mart 2020
13 Nisan 2020
13 Mayis 2020
12 Haziran 2020
13 Temmuz 2020
14 Agustos 2020
11 Eyliil 2020
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2020
2020
2020
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023

N [ e S T o S T
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TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR

10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO

12 Ekim 2020
11 Kasim 2020
11 Aralik 2020

11 Ocak 2021

12 Subat 2021

11 Mart 2021
12 Nisan 2021
11 Mayis 2021

14 Haziran 2021
9 Temmuz 2021
13 Agustos 2021

13 Eylil 2021

11 Ekim 2021
11 Kasim 2021
13 Aralik 2021

11 Ocak 2022

11 Subat 2022

11 Mart 2022
11 Nisan 2022
16 Mayis 2022

13 Haziran 2022
8 Temmuz 2022
11 Agustos 2022

12 Eyliil 2022

11 Ekim 2022
11 Kasim 2022
12 Aralik 2022

11 Ocak 2023

13 Subat 2023

13 Mart 2023
10 Nisan 2023
11 Mayis 2023

12 Haziran 2023
11 Temmuz 2023
11 Agustos 2023

11 Eylil 2023

11 Ekim 2023
13 Kasim 2023
11 Aralik 2023

158
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EK 5: ODEMELER DENGESI VE DIS TICARET VERILERININ
DUYURU TARIHLERI (POLONYA)

Yil

2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016

Aciklanma
Sirasi

e el el
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H
Ll N}

Ulke

PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL

Aciklandig:

Saat
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS

Aciklandig:
Tarih

13 Ocak 2014
12 Subat 2014
17 Mart 2014
11 Nisan 2014
15 Mayis 2014
13 Haziran 2014
14 Temmuz 2014
13 Agustos 2014
15 Eylil 2014
14 Ekim 2014
13 Kasim 2014
15 Aralik 2014
13 Ocak 2015
13 Subat 2015
16 Mart 2015
13 Nisan 2015
15 Mayis 2015
15 Haziran 2015
14 Temmuz 2015
13 Agustos 2015
14 Eyliil 2015
14 Ekim 2015
13 Kasim 2015
14 Aralik 2015
13 Ocak 2016
12 Subat 2016
15 Mart 2016
13 Nisan 2016
13 Mayis 2016
13 Haziran 2016
14 Temmuz 2016
12 Agustos 2016
13 Eyliil 2016
14 Ekim 2016
14 Kasim 2016
14 Aralik 2016
13 Ocak 2017




2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020

O© 00 NO O b Wi
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o
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PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL

4:00 OS
4:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS

13 Subat 2017
16 Mart 2017
13 Nisan 2017
15 Mayis 2017
13 Haziran 2017
14 Temmuz 2017
11 Agustos 2017
13 Eylil 2017
16 Ekim 2017
13 Kasim 2017
14 Aralik 2017
15 Ocak 2018
13 Subat 2018
16 Mart 2018
13 Nisan 2018
14 Mayis 2018
13 Haziran 2018
16 Temmuz 2018
10 Agustos 2018
13 Eyliil 2018
15 Ekim 2018
13 Kasim 2018
14 Aralik 2018
14 Ocak 2019
13 Subat 2019
18 Mart 2019

12 Nisan 2019
14 Mayis 2019
13 Haziran 2019
15 Temmuz 2019
13 Agustos 2019
13 Eyliil 2019
14 Ekim 2019
13 Kasim 2019
16 Aralik 2019
13 Ocak 2020
13 Subat 2020
16 Mart 2020
14 Nisan 2020
14 Mayis 2020
15 Haziran 2020
14 Temmuz 2020
13 Agustos 2020
14 Eyliil 2020

160



2020
2020
2020
2020
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
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N

PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL

3:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
4:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
3:00 OS
4:00 OS
4:00 OS

14 Ekim 2020
13 Kasim 2020
14 Aralik 2020

13 Ocak 2021

15 Subat 2021

16 Mart 2021
13 Nisan 2021
14 Mayis 2021

14 Haziran 2021
14 Temmuz 2021
13 Agustos 2021

13 Eylil 2021

14 Ekim 2021
15 Kasim 2021
14 Aralik 2021

13 Ocak 2022

14 Subat 2022

16 Mart 2022
13 Nisan 2022
13 Mayis 2022

13 Haziran 2022
14 Temmuz 2022
12 Agustos 2022

13 Eyliil 2022

14 Ekim 2022
14 Kasim 2022
14 Aralik 2022

13 Ocak 2023

13 Subat 2023

16 Mart 2023
13 Nisan 2023
15 Mayis 2023

13 Haziran 2023
14 Temmuz 2023
14 Agustos 2023

13 Eyliil 2023

13 Ekim 2023
13 Kasim 2023
14 Aralik 2023

161



EK 6: ISSIZLIK VERILERININ DUYURU TARIHLERI

Yil

2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2017

Aciklanma

Sirasi

1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11

[EEN
oo

(TURKIYE)
Ulke Aciklandig:
Saat
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 11:00 OO
TR 10:00 OO
TR 10:00 OO
TR 10:00 OO
TR 10:00 OO
TR 10:00 OO
TR 10:00 OO
TR 10:00 OO
TR 10:00 OO
TR 10:00 OO
TR 10:00 OO
TR 10:00 OO

Aciklandig:
Tarih

15 Ocak 2014
17 Subat 2014
17 Mart 2014
15 Nisan 2014
15 Mayis 2014
16 Haziran 2014
15 Temmuz 2014
15 Agustos 2014
15 Eylil 2014
15 Ekim 2014
17 Kasim 2014
15 Aralik 2014
15 Ocak 2015
16 Subat 2015
16 Mart 2015
15 Nisan 2015
15 Mayis 2015
15 Haziran 2015
15 Temmuz 2015
17 Agustos 2015
15 Eyliil 2015
15 Ekim 2015
16 Kasim 2015
15 Aralik 2015
15 Ocak 2016
15 Subat 2016
15 Mart 2016
15 Nisan 2016
16 Mayis 2016
15 Haziran 2016
15 Temmuz 2016
15 Agustos 2016
19 Eylil 2016
17 Ekim 2016
15 Kasim 2016
15 Aralik 2016
16 Ocak 2017
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2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
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TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR

10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO

15 Subat 2017
15 Mart 2017
17 Nisan 2017
15 Mayis 2017
15 Haziran 2017
17 Temmuz 2017
15 Agustos 2017
15 Eylil 2017
16 Ocak 1900
15 Kasim 2017
15 Aralik 2017
15 Ocak 2018
15 Subat 2018
15 Mart 2018
16 Nisan 2018
15 Mayis 2018
18 Haziran 2018
16 Temmuz 2018
15 Agustos 2018
17 Eyliil 2018
15 Ekim 2018
15 Kasim 2018
14 Aralik 2018
15 Ocak 2019
15 Subat 2019
15 Mart 2019
15 Nisan 2019
15 May1s 2019
17 Haziran 2019
16 Temmuz 2019
15 Agustos 2019
16 Eyliil 2019
15 Ekim 2019
15 Kasim 2019
16 Aralik 2019
10 Ocak 2020
10 Subat 2020
10 Mart 2020
10 Nisan 2020
11 Mayis 2020
10 Haziran 2020
10 Temmuz 2020
10 Agustos 2020
10 Eyliil 2020




2020
2020
2020
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
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N

TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR
TR

10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO
10:00 OO

12 Ekim 2020
10 Kasim 2020
10 Aralik 2020

11 Ocak 2021

10 Subat 2021

10 Mart 2021
12 Nisan 2021
10 Mayis 2021

10 Haziran 2021
12 Temmuz 2021
10 Agustos 2021

10 Eylil 2021

11 Ekim 2021
10 Kasim 2021
10 Aralik 2021

10 Ocak 2022

10 Subat 2022

10 Mart 2022
11 Nisan 2022
10 Mayis 2022

10 Haziran 2022
13 Temmuz 2022
10 Agustos 2022

12 Eyliil 2022

10 Ekim 2022
10 Kasim 2022
12 Aralik 2022

10 Ocak 2023

10 Subat 2023

10 Mart 2023
10 Nisan 2023
10 May1s 2023

12 Haziran 2023
10 Temmuz 2023
10 Agustos 2023

11 Eylil 2023

10 Ekim 2023
10 Kasim 2023
11 Aralik 2023




EK 7: ISSIZLIK VERILERININ DUYURU TARIHLERI

Yil

2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2014
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2015
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016

Aciklanma
Sirasi

N ol el
PBowo~v~ouorwnmrrlREBocovoogrwnmvmkrREBocovoorswn e
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Ll N}

(POLONYA)
Ulke Aciklandig:
Saat
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 11:30 OO
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 3:30 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 11:00 OO
PL 11:00 OO
PL 11:00 OO
PL 11:00 OO
PL 11:00 OO
PL 11:00 OO
PL 11:00 OO
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS
PL 12:00 OS

Aciklandigr Tarih

24 Ocak 2014

21 Subat 2014
25 Mart 2014

24 Nisan 2014
26 Mayis 2014
26 Haziran 2014
23 Temmuz 2014
26 Agustos 2014
23 Eyliil 2014
23 Ekim 2014
25 Kasim 2014
23 Aralik 2014
27 Ocak 2015
24 Subat 2015
24 Mart 2015

24 Nisan 2015
26 Mayis 2015
23 Haziran 2015
23 Temmuz 2015
25 Agustos 2015
23 Eylil 2015
23 Ekim 2015
25 Kasim 2015
23 Aralik 2015
26 Ocak 2016
23 Subat 2016
23 Mart 2016

25 Nisan 2016
25 Mayis 2016
23 Haziran 2016
25 Temmuz 2016
24 Agustos 2016
23 Eyliil 2016
25 Ekim 2016
25 Kasim 2016
23 Aralik 2016
25 Ocak 2017
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2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
2020
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PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL
PL

12:00 OS
12:00 OS
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
11:00 OO
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
12:00 OS
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