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1. Giriş

Finans sektörünün en önemli aktörlerinden biri olan bankalar, hem 
tüzel kişilikleri bağlaminda kâr etme amaci ile çalişirken hem de para 
politikalarinin etkinliğinin artirilmasi, kredi taleplerinin değerlendiril-
mesi, araci sifati ile finansal işlemlerin gerçekleştirilmesi, ekonomik 
düzende sürekliliğin sağlanmasi gibi pek çok önemli görevi yerine ge-
tirmektedir.

Finans sektörünün giderek daha karişik bir yapi haline gelmesi, ti-
caretin yeni boyutlarinin ortaya çikmasi ve piyasalardaki para hareketi-
nin hizlanmasi gibi sebepler finansal işlemlerdeki çeşitliliği artirmiştir. 
Tarihsel sürecin başinda tüzel kişiler odakli çalişan finans kuruluşlari 
zamanla yönlerini bireysel müşterilere de çevirmiş, tüketici ve tüketici 
kredisi kavramlari, öneminin artmaya başlamasi ile ekonomi disiplinin-
de de karşiliğini bulmuş ve yasal bir zeminde yer edinmiştir. 

Günümüzde tüketicilerin herhangi bir nakit ihtiyacinin olmasi duru-
munda kredi kullanmalari olağan karşilanir olmuş, kredi kullanimi çoğu 
birey için neredeyse ilk tercih haline gelmiştir. Nitekim Türkiye Banka-
lar Birliği’nin Türkiye’de faaliyet gösteren mevduat bankalari ile kalkin-
ma ve yatirim bankalarinin verilerini derleyerek yayinladiği “Tüketici 
Kredileri ve Konut Kredileri / Eylül 2020” raporuna göre 2020 yili eylül 
ayi sonu itibari ile bugüne kadar kullandirilan tüketici ve konut kredile-
rinin toplam bakiyesi 620 milyar TL, kredi kullanan toplam kişi sayisi 
ise yaklaşik 25 milyon 104 bin’dir. 2019 yili eylül ayi sonundan itibaren 
geçen bir yillik sürede toplam 17,9 milyon kişiye 502 milyar TL tutarinda 
tüketici ve konut kredisi kullandirilmiştir. 

Yine ayni Rapora göre Temmuz-Eylül 2020 dönemi içinde kullanan-
lar bazinda ortalama bireysel kredi yaklaşik 37 bin TL’dir. Bu büyüklük 
konut kredilerinde 239 bin TL, ihtiyaç kredilerinde 23 bin TL ve taşit 
kredilerinde 103 bin TL olmuştur. Eylül 2020 itibari ile kullandirilan tü-
ketici kredileri ve konut kredilerinde bir önceki yilin ayni dönemine göre 
konut kredileri %202 oraninda, ihtiyaç kredileri %31 oraninda ve taşit 
kredileri ise %243 oraninda artmiştir. Konut kredilerinde yasal takibe 
düşme orani %0,30 iken bu oran ihtiyaç kredisinde %2,60 olarak gerçek-
lemiştir. BDDK (2021) verileri incelendiğinde yasal takibe düşen tüketici 
ve konut kredisi hacminin ve tüketici sayisinin devamli olarak arttiği da 
görülmektedir.

Kredi kullaniminin artma eğiliminde olmasinda harcama alişkan-
liklari, ödeme gücünün üzerinde harcama yapilmasi, gelir gider uyumu-
nun yakalanamamasi ve tüketicilerin finansal bilgi ve bilinç düzeyinin 
düşük olmasi etkilidir.
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Son bir yilda dahi kredi kullanan, başka bir ifade ile finansal bir 
karar veren tüketici sayininin 17,9 milyona, yasal takibe uğrayan tüke-
tici sayisinin 400 bine yakin olmasi finansal karar veren tüketicilerin 
korunmasinin önemini ve gerekliliğini ortaya koymaktadir. Zira tüketi-
cilerin gelir düzeyinin artmasi, kredi kuruluş ve ürünlerinin çoğalmasi, 
gelişen alt yapi ve teknoloji sayesinde finansal ürünlerin daha karmaşik 
hale gelmesi, tüketicilerin karar vermelerini zorlaştirmaktadir. Finan-
sal karar alarak konut veya ihtiyaç kredisi kullanan tüketicilerin bilgi 
ve güç asimetrisi içerisinde bulunduklari kredi veren kuruluşlara karşi 
tam olarak korunmalarinin sağlanmasi adina hukuki olarak da koruma 
altina alinmalari kaçinilmaz bir zorunluluk haline gelmiştir. Bu sebeple 
bu çalişmada konut ve ihtiyaç kredileri özelinde; 6502 sayili Kanun ile 
ilgili yönetmelikler ve tüketicinin korunmasi amaciyla yürürlüğe konu-
lan diğer düzenlemelerin ülkemizdeki uygulamalari ele alinarak güçlü ve 
zayif yönlerinin ortaya konulmasi amaçlanmaktadir.

1.1. Tüketici Kredisi ve Konut Finansmanı Sözleşmelerinde 
Tüketicilerin Korunması

Tüketici kredisi sözleşmesi, kredi alan tüketici ile kredi veren ku-
ruluş arasinda akdedilen bir sözleşmedir. Avrupa Ekonomik Topluluğu 
(EEC) konsey yönergesine göre tüketici, ticari ve mesleki faaliyetleri 
dişindaki amaçlar için hareket eden gerçek kişi; kredi veren ticari veya 
mesleki faaliyetinin sürdürülmesi bağlaminda kredi veren gerçek veya 
tüzel kişi olarak tanimlanmiştir (EEC, 1986, s. 49). 6502 sayili Kanunda 
yer alan tüketici ve kredi veren tanimlari, Avrupa Ekonomik Toplulu-
ğu’nun (EEC) tanimlari ile uyumlu olup, 6502 sayili Kanunda ek olarak 
ticari ve mesleki amaçli amaçlarla hareket etmeyen tüzel kişiler de tüke-
tici olarak değerlendirilmiştir.

6502 sayili Kanun kapsaminda tüketici kredisi sözleşmesinin konu-
sunu, tüketiciye kullandirilan nakdi veya gayri nakdi kredi oluşturmak-
tadir. İlgili mevzuatinda kredi veren; “Mevzuati gereği tüketicilere kredi 
vermeye yetkili olan gerçek veya tüzel kişi” olarak tanimlanmiştir. 

6502 sayili Kanunun 32’nci maddesinin birinci fikrasinda konut fi-
nansmani sözleşmesi tanimlanmiş olup, konut finansman kuruluşu 6362 
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 57/2’nci maddesinde; “konut finans-
mani kapsaminda doğrudan tüketiciye kredi kullandiran ya da finansal 
kiralama yapan bankalar ile Bankacilik Düzenleme ve Denetleme Ku-
rulu tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun görülen 
finansal kiralama şirketleri, finansman şirketleri ve tasarruf finansman 
şirketleri” olarak tanimlanmiştir.
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Bu çalişmada gerek tüketici kredisi sözleşmesi gerek konut finans-
mani sözleşmesi olsun finansman ihtiyaci için kredi veren kuruluşlardan 
kredi kullanan tüketicilere 6502 sayili Kanun ve ilgili uygulama yönet-
melikleri ile sağlanan yasal koruma irdelenecektir.

1.1.1. Sözleşme Öncesi Bilgilendirme Yükümlülüğü

Kredi sözleşmeleri genel itibariyle hukuki alt yapisi güçlü bankalar 
ile kredi kullanmak isteyen görece daha güçsüz tüketiciler arasinda ve 
kredi verenin kendini garanti altina alma isteği sonucunda tek tarafli ola-
rak hazirlanan sözleşmelerle şekillenmektedir. Tüketici aleyhine olan bu 
bilgi ve güç farkinin tüketici mağduriyetine neden olmasi sebebiyle ka-
nun koyucu, yasal olarak korunma ihtiyaci fazla olan tüketiciyi korumak 
adina yasal düzenlemeler yapma yoluna gitmiştir.

Ülkemizde tüketicinin sözleşme öncesinde bilgilendirilmesi yü-
kümlülüğü ilk defa 1996 yilinda yayinlanan “Bankalarin Tüketici Kre-
disi Uygulamasinda Yükümlü Olduklari İlkeler ve Koşullar” isimli TBB 
tebliği ile hayatimiza girmiştir. Bu düzenlemede bilgilendirmenin bro-
şür, bilgi formu, başvuru formu, sözleşme ve karşilikli görüşmelerle ya-
pilabileceği belirtilmiştir (TBB, 1996, s. 1). Ancak yasal olarak sözleşme 
öncesi bilgilendirmenin yazili olarak yapilmasi zorunluluğu, Avrupa 
Birliği’nin 2008/48/EC sayili yönergesine paralel olarak, ilk kez 5582 sa-
yili Kanun ile olmuştur.

Avrupa Birliği’nde tüketici kredisi sözleşmeleri, 2008/48/EC sayili 
yönergeyle bağlayici olarak düzenlenmiştir (Atamer, 2016, s. 69). Yö-
nergenin tüketici kredilerinde sözleşmesi öncesi bilgilendirme yüküm-
lülüğünü düzenleyen 5’inci maddesinde, tüketicinin kredi sözleşmesini 
yapip yapmama noktasinda bilinçli bir karar verebilmesi için farkli ko-
şullardaki kredi tekliflerini değerlendirebilmesine olanak sağlayan bil-
gilerin sözleşmenin yapilmasindan makul bir süre önce kredi veren ve 
varsa kredi aracisi tarafindan kendisine sağlanmasi üzerinde durulmakta 
ve bilgilendirmenin, yönerge ekinde sunulan “Standart Avrupa Tüketici 
Kredisi Bilgilendirme Formu”na göre yapilmasi gerektiği belirtilmekte-
dir. Standart olan form sayesinde tüketicilere verilen bilgilerin karşilaş-
tirilmasinin daha kolay olmasi amaçlanmiştir.

6502 sayili Kanunda, tüketici kredisi sözleşmelerinde ve konut fi-
nansmani sözleşmelerinde tüketici ile akdedilecek sözleşmeye ilişkin 
olarak tüketicilerin sözleşmeden önce bilgilendirilmesi kural olarak be-
lirlenmiştir. Bu kural, kredi verenin yükümlülüğü olup, kredi veren ku-
ruluşlarin her iki sözleşme tipinde de ortak olarak “sözleşmelerin koşul-
larini içeren sözleşme öncesi bilgi formunu, sözleşmenin kurulmasindan 
makul bir süre önce vermek” zorunda olduklari hüküm altina alinmiştir. 
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Getirilen yükümlülüğün detaylari tüketici kredileri için “Tüketici Kredi-
si Sözleşmeleri Yönetmeliği”nde, konut finansmani kredileri için “Konut 
Finansmani Sözleşmeleri Yönetmeliği”nde belirtilmiştir.

Sözleşme öncesi bilgilendirme yükümlülüğü ile kredi kullanma ka-
rari aşamasinda, tüketiciler herhangi bir yükümlülük altina girmeden 
önce, tüketicilere kredi ve sözleşme şartlarini inceleme ve varsa diğer 
alternatiflerle karşilaştirma imkâni sunularak tüketicilerin daha bilinçli 
hareket etmelerinin amaçlandiği düşünülmektedir.

1.1.2. Efektif Yıllık Faiz Oranı

Finansal sözleşmelerde; taraflar arasinda bilgi asimetrisi ve güç den-
gesizliği, piyasaya arz edilen ürün ve hizmetlerin çeşitliliği, sözleşmele-
rin karmaşikliği, kullanilan hukuki ve finansal terimlerin çokluğu gibi 
nedenler tüketicilerin taraf olduklari işlemleri doğru analiz edebilme ve 
sözleşmeleri adil müzakere şartlarinda kurma imkânlarini sinirlandir-
maktadir. Bunun sonucunda tüketici, piyasada arz edilen finansal ürün 
ve hizmetleri fiyat ve toplam maliyet vb. unsurlar açisindan doğru olarak 
değerlendirememe, dolayisiyla kendisi için etkin olmayani seçme duru-
muyla karşi karşiya kalabilmektedir. Açiklanan bu sakincalarin önüne 
geçilebilmesi amaci ile tüketicilerin karar alma süreçlerine etki eden un-
surlardan biri olan “efektif yillik faiz orani”na ilişkin olarak 6502 sayili 
Kanun ve uygulama yönetmeliklerinde özel düzenlemelere yer verilmiş-
tir.

Efektif yillik faiz oranina ilişkin düzenlemeler esas olarak tüketi-
cinin korunmasi amacina hizmet ettiği gibi, piyasada birbiri ile rekabet 
halinde olan finans kuruluşlari arasinda da tüketicinin yanliş bilgilendi-
rilmesinden kaynakli haksiz rekabet uygulamalarinin önlenmesini sağ-
lamaktadir.

2008/48/EC sayili tüketici kredilerine ilişkin Avrupa Birliği yöner-
gesinde efektif faiz orani; “kredi veren ve tüketici tarafindan kabul edi-
len kredi miktari, geri ödeme ve masraflar gibi taahhütlerin bugünkü 
değerlerini yillik temelde eşitleyen oran” olarak tanimlanmiştir.

Yillik maliyet orani/efektif yillik faiz orani hem Tüketici Kredisi 
Sözleşmeleri Yönetmeliği’nde hem de Konut Finansmani Sözleşmeleri 
Yönetmeliği’nde ortak olarak; “kredinin toplam maliyetinin, kredinin 
yillik yüzde değeri olarak hesaplanmasi sonucu ortaya çikan oran” şek-
linde tanimlanmiştir.

Söz konusu yönetmelik hükümleri ile bu yönetmeliklerin eklerinde 
yer alan formüller, açiklamalar ve örnekler göz önünde bulunduruldu-
ğunda, yillik maliyet oraninin/efektif yillik faiz oraninin hesaplanma-
sinda; yillik faiz orani, kredi tutari, kredi tahsis ücreti, ekspertiz ücreti, 
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taşinir ve taşinmaz rehin tesis ücreti, ipotek ücreti, KKDF ve BSMV 
dikkate alinacaktir.

BSMV orani tüketici kredilerinde kredi faiz oraninin %5’i, konut 
finansmani sözleşmelerinde %0 olarak uygulanmaktadir. KKDF kesin-
tisi orani tüketici kredilerinde % 15, konut finansmani kredilerinde ise 
% 0’dir.

Tüketici kredisi sözleşmelerinde efektif yillik faiz oranina ilişkin 
olarak 6502 sayili Kanunun 25’inci maddesinin ikinci fikrasinda;

“Tüketici kredisi sözleşmelerinde, akdi faiz, efektif yillik faiz veya kredinin 
toplam maliyetinin yer almamasi durumunda, kredi tutari faizsiz olarak 
sözleşme süresinin sonuna kadar kullanilir. Efektif faiz orani, olduğundan 
düşük gösterilmişse, kredinin toplam maliyetinin hesaplanmasinda esas 
alinacak akdi faiz orani, düşük gösterilen efektif faiz oranina uyacak 
şekilde yeniden belirlenir. Bu hâllerde ödeme plani, yapilan değişikliklere 
göre yeniden düzenlenir.”

hükmü yer almaktadir. Ayrica, mezkûr Kanunun 31’inci maddesinin 
dördüncü fikrasinda, efektif yillik faizin hesaplanmasina ilişkin usul ve 
esaslarin yönetmelikle belirleneceği hükme bağlanmiştir. Her ne kadar 
söz konusu hükümlerde, “efektif yillik faiz orani” kavrami kullanilmiş-
sa da, Tüketicinin Korunmasi ve Piyasa Gözetimi Genel Müdürlüğü 
tarafindan Türkiye Bankalar Birliği’ne gönderilen 10.11.2015 tarihli ve 
11624713 sayili yazida; Kanun ve Yönetmeliklerde “efektif yillik faiz 
orani” ve “yillik maliyet orani” kavramlarinin ikisinin de tüketici kredi-
lerinin ve konut finansmani kredilerinin tüketicilere yillik toplam mali-
yetini ifade etmek amaciyla kullanildiği, dolayisiyla tüketici kredisi söz-
leşmelerinde “efektif yillik faiz orani/yillik maliyet orani” şeklinde ikili 
bir kullanima yer verilebileceği ifade edilmiştir. Ticaret Bakanliği’nin 
yazili açiklamasi sonrasinda sözleşmelerde bu kavramlarinin birbiri ye-
rine kullanilabileceği ve ayni anlama geldikleri net olarak anlaşilmiştir.

Tüketicilerin kullandiklari konut finansman kredisinde efektif yil-
lik faiz oranini bilmeleri oldukça önemlidir. Zira kullanilan her kredinin 
bir maliyeti vardir. Kredinin maliyetini oluşturan en önemli kalem kuş-
kusuz faiz tutari olmaktadir. Faizin yani sira bankalar tarafindan dos-
ya masrafi, istihbarat ücreti, kullandirim komisyonu, işlem ücreti, kredi 
tahsis ücreti, ipotek tesis masrafi, ekspertiz ücreti, sigorta primi vb. adlar 
altinda tahsil edilen ücret ve masraflar da krediye birebir bağli ve kredi-
nin maliyetine dahil edilmesi gereken tutarlardir. Tüketiciye kullandiği 
krediye ilişkin olarak verilen sözleşme öncesi bilgi formunda ve kredi 
sözleşmesinde kredi faiz oranina ilişkin bilgilerin bir oran olarak, tahsil 
edilen diğer ücret ve masraf kalemlerinin ise maktu bir tutar olarak yer 
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almasi ve tahsil edilen bu tutarlarin tamaminin efektif yillik faiz orani/
maliyet orani hesaplamasina katilmamasi tüketicinin kullandiği kredi-
nin maliyetini tam ve doğru olarak bilmesini güçleştirmektedir. Efektif 
faiz orani, kredinin toplam maliyetini esas aldiği ve efektif olarak hesap-
landiği için akdi faize göre her zaman daha yüksektir. Bu açidan, kredi 
verenlerin müşteri çekmek için bu orani düşük gösterme olasiliği vardir.

Örneğin; A, B, C ve D bankalarinin 100.000,00 TL tutarli ve 60 ay 
vadeli bir konut finansman kredisini aşağidaki tabloda yer alan şartlarda 
(Tablo 1) tüketicilere kullandirdiğini varsaydiğimizda sadece faiz ora-
nina bakarak A bankasinin en avantajli, D bankasinin ise en dezavan-
tajli krediyi kullandirdiğini söyleyemeyiz. Çünkü kullandirilan konut 
kredisinin maliyetine bankalar tarafindan tüketicilerden çeşitli isimler 
altinda alinan ücret ve masraf kalemlerinin de dâhil olduğunun bilinmesi 
gerekmektedir. Bu nedenle sadece faiz oranina bakarak düşük faizli kre-
dinin her zaman için daha avantajli olduğunu söylemek her zaman doğru 
sonucu vermemektedir. Bu da tüketicilerin rasyonel karar vermelerini 
güçleştirmektedir. Türkiye’de, tüketicilere kredi vermeye yetkili yakla-
şik 40 adet banka olduğunu ve her bankanin da ürün farklilaştirmasi 
yoluyla kredi çeşitliliğini artirdiğini düşündüğümüzde, tüketicilerin kre-
di kullanirken en rasyonel krediye ulaşmasinin ne kadar zor olduğunu 
anlayabiliriz.

A Bankasinin aylik faiz orani %0,8000 olmasina rağmen toplam 
olarak 5.000,00 TL ücret ve masraf alinmasi halinde kredinin aylik ma-
liyet orani %0,9858 olmaktadir. B Bankasinin aylik faiz orani %0,8500 
olmasina rağmen toplam olarak 7.000,00 TL ücret ve masraf alinmasi 
halinde kredinin aylik maliyet orani %1,1157 olmaktadir. C Bankasinin 
aylik faiz orani %0,9000 olmasina rağmen toplam olarak 1.300,00 TL 
ücret ve masraf alinmasi halinde kredinin aylik maliyet orani %0,9494 
olmaktadir. D Bankasinin aylik faiz orani %1,000 olmasina rağmen top-
lam olarak 1.000,00 TL ücret ve masraf alinmasi halinde kredinin aylik 
maliyet orani %1,0369 olmaktadir.

Örneğimizde 100.000,00 TL tutarinda ve 60 ay vadeli konut finans-
man kredisi kullanmak isteyen tüketici sadece bankalarin uygulamakta 
olduğu faiz oranlarini dikkate alarak karar vermesi halinde en avantajli 
bankanin A Bankasi olduğu sonucuna varacak ve konut finansman kre-
disini A Bankasindan kullanacaktir. Ancak tüketici faiz oraninin yani 
sira bankalarin dosya masrafi, istihbarat ücreti, ekspertiz masrafi, ipotek 
tesis ücreti ve hayat sigortasi primi adi altinda kredi kullanimindan kay-
nakli olarak tüketicilerden tahsil etmekte olduklari ücret ve masraflari da 
efektif yillik faiz oranina dahil ettiğinde en avantajli bankanin C bankasi 
olduğu sonucuna varacak ve rasyonel olarak hareket etmesi durumunda 
konut finansman kredisini C Bankasindan kullanacaktir.
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Tablo 1. Yıllık Efektif Faiz Oranı Karşılaştırması

A Bankası B Bankası C Bankası D Bankası
Kredi Tutari (TL) 100.000,00 100.000,00 100.000,00 100.000,00
Kredi Vadesi (Ay) 60 60 60 60
Aylik Faiz Orani %0,8000 %0,8500 %0,9000 %1,0000
Dosya Masrafi (TL) 2.500,00 2.500,00 500,00 500,00
İstihbarat Ücreti (TL) 1.000,00 2.500,00 300,00 100,00
Ekspertiz Masrafi (TL) 500,00 500,00 200,00 100,00
İpotek Tesis Ücreti (TL) 400,00 1.000,00 100,00 250,00
Hayat Sigortasi Primi (TL) 600,00 500,00 200,00 50,00
Aylik Maliyet Orani %0,9858 %1,1157 %0,9494 %1,0369
Yillik Efektif Faiz Orani %12,4925 %14,2413 %12,0069 %13,1775

Yillik maliyet orani konusunda tüketicilerin tam ve doğru olarak 
bilgilendirilmesinin evrensel tüketici haklarindan “Tam Bilgilendirme 
Hakki” açisindan da gerekli olduğu söylenebilir. Kredi kullanmak iste-
yen tüketici için bu hakkin önemi, kredinin kendisine gerçek maliyeti-
nin herhangi bir yanilmaya firsat vermeksizin tam ve açik bir şekilde 
gösterilmesi gerekliliğinden kaynaklanmaktadir. Tüketiciler herhangi 
bir bankadan kredi kullanmadan önce rasyonel bir seçim yapabilmeli-
dirler. Bunun için tüketici tarafindan kredinin maliyetinin tam olarak, 
tüm maliyet unsurlarinin içinde bulunduğu bir oran olarak bilinmesi ge-
rekmektedir. Ayrica bu oranin karşilaştirilabilir olabilmesi için önceden 
belirlenmiş ve tüm bankalarin uymakla zorunlu olduğu bir standart he-
saplama yöntemi ile hesaplanarak tüketicilere sunulmasi gerekmektedir.

1.1.3. Reklamların İçeriği Açısından Koruma

Reklamlar özellikleri dolayisiyla kimi zaman tüketici haklarinin ih-
lal edilmesine ve tüketicilerin yanliş bilgilendirilmesine neden olmakta 
bununla birlikte tüketicilerin bilinçlendirilmesine de imkân sağlamak-
tadir. Bu sebeple reklamlarin içeriğinin hazirlanmasinda dikkatli olun-
masi, tüketicilerin yanliş algilamasina neden olabilecek uygulama ve 
bilgilendirmelerden kaçinilmasi gerekmektedir (Aktuğlu, 2006, s. 8-11).

Tüketicilerin korunmasina yönelik olarak reklamlarin içeriğine dair 
düzenlemelerle birlikte hem AB hem de Türk hukukunda ayrica özel dü-
zenlemeler mevcuttur. 2008/48/EC sayili Tüketici Kredisi yönergesinin 
4’üncü maddesinin 1’inci fikrasinda, faiz orani veya kredinin maliyetiyle 
ilgili bilgileri haiz reklamlarla bu bilgileri haiz olmayan reklamlar ayril-
miştir.

Ülkemizde de reklamlari ve haksiz ticari uygulamalari düzenlemek 
amaciyla yürürlüğe giren; “Ticari Reklam ve Haksiz Ticari Uygulama-
lar Yönetmeliği”nin “Doğruluk ve dürüstlük” başlikli 7’nci maddesinde 
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reklamlarin genel ilkeleri ile ilgili olarak uluslararasi reklam ilkeleriyle 
de benzerlik gösteren (Özkan, 2014, s. 190);

“(1) Reklamlar doğru ve dürüst olmalidir.

(2) Reklamlar, ekonomik ve sosyal sorumluluk bilinci içinde ve haksiz 
rekabete yol açmayacak şekilde hazirlanmalidir.

(3) Reklamlar, ortalama tüketicinin algilama düzeyi ile reklamin tüketici 
üzerindeki olasi etkisi göz önünde bulundurularak hazirlanmalidir.

(4) Reklamlar, tüketicinin güvenini kötüye kullanamaz ya da onun tecrübe 
ve bilgi eksikliklerini istismar edemez...”

hükümleri ile “Finansal hizmetlere ilişkin reklamlar” başlikli 25’inci 
maddesinde;

“(1) Faiz ve kar payi oranlarinin yer aldiği reklamlarda, bu oranlar doğru 
olarak belirtilir ve vade sonunda elde edilecek toplam tutari etkileyecek 
koşullara yer verilir.

(2) Kredi hizmetlerine ilişkin reklamlarda faiz ve kar payi oranlarina yer 
verilmesi durumunda; kredinin tüketiciye toplam maliyetinin aylik ve yillik 
yüzde değeri açik ve anlaşilir bir biçimde reklamin ana vaadinde belirtilir.

(3) Kredi hizmetlerine ilişkin reklamlarda, kredinin türü ve vadesi, 
istenilen teminatlar ya da aranan diğer özellikler veya geri ödeme koşullari 
hususlarinda tüketiciler yaniltilamaz.”

hükümleri yer almakta olup, anilan hükümler doğrultusunda rek-
lam veren, reklam ajanslari, mecra kuruluşlari ve reklamcilik ile ilgili 
tüm kişi, kurum ve kuruluşlar ile ticari uygulamada bulunanlarin uyma-
si gereken ilkeler belirlenmiş, bu sayede finansal karar alan tüketicileri 
yaniltici reklam ve ilanlara karşi tüketicilerin korunmasi amaçlanmiştir.

1.1.4. Yazılı Sözleşme Yükümlülüğü

6502 sayili Kanunda tüketici kredisi sözleşmelerinde ve konut fi-
nansmani sözleşmelerinde tüketici ile akdedilecek sözleşmenin yazili 
olarak yapilmasi zorunluluğu bulunmaktadir. Bu zorunluluğa uymama-
nin yaptirimi olarak sözleşmenin geçersiz sayilmasi öngörülmüştür. Bu 
yükümlülük sayesinde kredi veren ve tüketici karşilikli olarak sözleşme-
de yer almayan hiçbir hususu ileri süremeyeceklerdir. 

6502 sayili Kanunun “Temel İlkeler” başlikli 4’üncü maddesinin bi-
rinci bendinde;
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“Bu Kanunda yazili olarak düzenlenmesi öngörülen sözleşmeler ile 
bilgilendirmeler en az on iki punto büyüklüğünde, anlaşilabilir bir dilde, 
açik, sade ve okunabilir bir şekilde düzenlenir ve bunlarin bir nüshasi 
kâğit üzerinde veya kalici veri saklayicisi ile tüketiciye verilir. Sözleşmede 
bulunmasi gereken şartlardan bir veya birkaçinin bulunmamasi durumunda, 
eksiklik sözleşmenin geçerliliğini etkilemez. Bu eksiklik sözleşmeyi 
düzenleyen tarafindan derhâl giderilir.”

hükmü yer almakta olup, mülga 4077 sayili mevzuatta da olduğu 
gibi nüshadan bahsedildiği için tüketicilere sadece sözleşmenin fotoko-
pisinin verilmesi yeterli olmayip taraflarin imzalarini haiz bir nüshanin 
verilmesi gerekmektedir.

Sözleşmelerin bir nüshasinin tüketiciye verilmesi ile aslinda hem 
ayni sözleşme öncesi bilgilendirmede olduğu gibi, tüketicinin akdettiği 
sözleşmeye ilişkin bütün ayrintilari bilmesi, daha sonra sözleşme madde-
lerini inceleme ve ihtilaf halinde kullanma imkani vermekte hem de kre-
di veren kuruluş tarafindan tüketici aleyhine sözleşme şartlarinda son-
radan değişiklik yapilmasini engellemektedir (Atamer, 2016, s. 95-96).

Sözleşmede yer alan bilgilerin ilgili Yönetmeliklerde belirlenen 
zorunlu bilgileri haiz olmamasi durumunda sözleşmenin geçersizliği 
iddiasi kredi veren tarafindan tüketici aleyhine ileri sürülemeyecektir. 
Sözleşmede eksiklik dolayisiyla geçersizlik iddiasinda bulunma hakki 
taraflardan sadece tüketicilere verilmiştir.

Tüketici kredisi sözleşmeleri özelinde, konut finansmani sözleş-
melerinden farkli olarak, sözleşmenin zorunlu içeriğindeki eksiklikler 
bakimindan oldukça önemli bir düzenleme bulunmaktadir. 6502 sayili 
Kanunun 25’inci maddesinin ikinci fikrasinda;

“Tüketici kredisi sözleşmelerinde, akdi faiz, efektif yillik faiz veya kredinin 
toplam maliyetinin yer almamasi durumunda, kredi tutari faizsiz olarak 
sözleşme süresinin sonuna kadar kullanilir. Efektif faiz orani, olduğundan 
düşük gösterilmişse, kredinin toplam maliyetinin hesaplanmasinda esas 
alinacak akdi faiz orani, düşük gösterilen efektif faiz oranina uyacak 
şekilde yeniden belirlenir. Bu hâllerde ödeme plani, yapilan değişikliklere 
göre yeniden düzenlenir.”

hükmü yer almaktadir. Bu düzenlemenin bankalarin akdedilen söz-
leşmelerde faiz orani ile ilgili bölümlerin boş birakilarak ihtilaf halinde 
sonradan yüksek faiz oranlari ile doldurulmasi şeklinde görülen yaygin 
uygulamalari sebebiyle getirildiği düşünülmektedir. Bununla birlikte ko-
nut finansmani sözleşmelerinde bu yönde bir düzenleme yapilmamiştir.
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Kredi sözleşmeleri, taraflarin sözleşmeyi imzalamasi ile geçerlilik 
kazanacaktir. İmzanin şekli, sahibinin iradesini ifade eden bir işaret 
olarak değerlendirilmekte ve bu işaret parmak basma, elle ve elektronik 
imza yöntemleri ile uygulanmaktadir.

1.1.5. Cayma Hakkı

6502 sayili Kanunun “Cayma hakki” başlikli 24’üncü maddesinin 
birinci fikrasinda yer alan; “Tüketici, on dört gün içinde herhangi bir 
gerekçe göstermeksizin ve cezai şart ödemeksizin tüketici kredisi sözleş-
mesinden cayma hakkina sahiptir.” hükmü ile tüketicinin kredi verenle 
yaptiği tüketici kredi sözleşmesinden on dört gün içinde herhangi bir ge-
rekçe göstermeksizin ve cezai şart ödemeksizin geri dönebileceği hüküm 
altina alinmiştir. 

Yürürlükten kalkan mülga 4077 sayili Kanun ve ilgili uygulama yö-
netmeliklerinde olmayan, konut finansmanina ilişkin olarak 6502 sayili 
Kanun ve Konut Finansmani Sözleşmeleri Yönetmeliği’nde tüketicile-
re taninmayan bu hak, 2008/48/EC sayili Avrupa Birliği yönergesinin 
14’üncü maddesinden iç mevzuata aktarilmiştir. Bu değişiklikle kredi 
sözleşmelerinin kurulmasi sürecinde gelişen teknolojik imkanlar ve tü-
keticilerin tüketime yönlendirilmeleri sonrasinda tüketicilerin gereksiz 
kredi kullanmalarini engelleyebilmek adina tüketicilere akdedilen söz-
leşmeyi yeniden düşünme süresi verilmek istenmiştir (Atamer, 2016, s. 
96).

Cayma hakkinin herhangi bir gerekçe göstermeksizin kullanilabil-
mesi, kredi veren başka kuruluşlardan daha avantajli kredi bulunmasi 
durumunda da kullanilabilmesi, tüketicilere neredeyse 14 günlük bir ek 
düşünme süresi imkani tanimaktadir.

1.1.6. Sözleşme Koşullarının Tüketici Aleyhine Değiştirileme-
mesi

Koşul, kavram olarak “gelecekte veya öngörülen belirli bir süre içe-
risinde gerçekleşip gerçekleşmeyeceği belirsiz olay” anlamina gelmekle 
birlikte içinde bulunulan durumun genel özelliklerini ya da bir sözleşme-
nin hükümlerini ifade etmek üzere de kullanilabilmektedir (İnal, 2012, 
s. 287).

6502 sayili Kanunun “Temel ilkeler” başlikli 4’üncü maddesinin 
ikinci fikrasinda; “Sözleşmede öngörülen koşullar, sözleşme süresi 
içinde tüketici aleyhine değiştirilemez.” hükmü ile yine 6502 sayili Ka-
nunun tüketici kredisi sözleşmelerini düzenleyen “Faiz orani” başlikli 
25’inci maddesinde “Belirli süreli tüketici kredisi sözleşmelerinde faiz 
orani sabit olarak belirlenir.” hükmü ile izleyen maddede; “Sözleşmenin 
kurulduğu tarihte belirlenen bu oran tüketici aleyhine değiştirilemez.” 



13İktisadi ve İdari Bilimlerde Araştırma ve Değerlendirmeler .

hükümleri yer almaktadir. Kanunla getirilen yasak sadece tüketiciler 
aleyhine değişiklik yapilmasi yönünde olduğundan tüketicilerin lehine 
olacak değişiklikler yapilmasi mümkündür.

1.1.7. Azami Gecikme Faiz Oranı ve Bileşik Faiz Uygulanması 
Yasağı

Kredi sözleşmelerinde tüketicilerin asli yükümlülüğü krediye karşi-
lik faiz, ücret ve benzeri menfaat ödemesi yapmaktir. 6502 sayili Kanun-
da akdi faiz oraninin belirlenmesinde herhangi kisitlama bulunmamak-
la birlikte tüketicilerin ödemelerinde temerrüde düşmeleri durumunda 
uygulanabilecek gecikme faizi orani her şart altinda sözleşmelerinde 
belirtilen akdi faiz oraninin %30 fazlasini aşamayacaği hüküm altina 
alinmiştir. Bu sayede ödeme güçlüğüne düşen tüketicilere ölçüsüz bir 
gecikme cezasi uygulanmasinin önüne geçilmiştir.

Tüketicilerin temerrüdü, edimin ifa zamaninda gecikilmesi halidir 
(Ayan, 2010, s. 717). Bir borcun ifa edilmesi mümkün ve borç muaccel 
olduğu halde zamaninda ifa edilmemişse borçlu ifada gecikmiş sayilir. 
6098 sayili Türk Borçlar Kanunu’nun “Borçlunun Temerrüdü” başlikli 
117’nci maddesinde temerrüdün koşullari;

“Muaccel bir borcun borçlusu, alacaklinin ihtariyla temerrüde dü-
şer… Borcun ifa edileceği gün, birlikte belirlenmiş veya sözleşmede 
sakli tutulan bir hakka dayanarak taraflardan biri usulüne uygun bir bil-
dirimde bulunmak suretiyle belirlemişse, bu günün geçmesiyle; haksiz 
fiilde fiilin işlendiği, sebepsiz zenginleşmede ise zenginleşmenin ger-
çekleştiği tarihte borçlu temerrüde düşmüş olur. Ancak sebepsiz zengin-
leşenin iyiniyetli olduğu hâllerde temerrüt için bildirim şarttir.”

hükmü ile belirlenmiş olup, bu hükme göre kural olarak borçlunun 
temerrüdü için alacak muaccel olmali ve alacakli borçluyu ihtar etmeli-
dir. Ancak alacakli ile borçlu, borcun ifa edileceği günü yani vadeyi bir-
likte belirlemişlerse, borçlunun temerrüde düşmesi için vadenin geçmesi 
yeterli sayilmakta ayrica ihtara gerek bulunmamaktadir.

Kredi veren kuruluşlar ile tüketiciler arasinda akdedilen kredi söz-
leşmelerinde, kredi taksitlerinin bankaya ödeneceği tarihlerin, borcun 
ifa edileceği zamanlarin, karşilikli olarak belirlenmiş olmasi sebebiyle, 
taksit tarihinde ödeme yapmayan kredi borçlusu herhangi bir ihtara ge-
rek kalmaksizin o taksit borcu için temerrüde düşmüş sayilmaktadir.

Taksit borcunu ödememek suretiyle temerrüde düşen borçlu, taksit 
bedeline ek olarak 3095 sayili “Kanuni Faiz ve Temerrüt Faizine İlişkin 
Kanun”un “Temerrüt Faizi” başlikli 2’nci maddesinde yer alan; 
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“Bir miktar paranin ödenmesinde temerrüde düşen borçlu, sözleşme ile aksi 
kararlaştirilmadikça, geçmiş günler için 1’inci maddede belirlenen orana 
göre temerrüt faizi ödemeye mecburdur.”

hükmüne göre temerrüde düştüğü tarihi izleyen günden itibaren te-
merrüt faizi ödemek zorunda kalmaktadir. 6502 sayili Kanunun tüketici 
kredilerini düzenleyen ikinci bölümünde yer alan “Temerrüt” başlikli 
28’inci maddesinde;

“Belirli süreli kredi sözleşmelerinde tüketicinin taksitleri ödemede 
temerrüde düşmesi durumunda, kredi veren, borcun tamaminin ifasini 
talep etme hakkini sakli tutmuşsa, bu hak ancak kredi verenin bütün 
edimlerini ifa etmiş olmasi, tüketicinin de birbirini izleyen en az iki taksidi 
ödemede temerrüde düşmesi hâlinde kullanilabilir. Kredi verenin bu hakki 
kullanabilmesi için tüketiciye en az otuz gün süre vererek muacceliyet 
uyarisinda bulunmasi zorunludur.

Muaccel kilinan taksitlerin hesaplanmasinda faiz, komisyon ve benzeri 
masraflar dikkate alinmaz.”

hükmü ile konut finansmanini düzenleyen üçüncü bölümünde yer 
alan “Temerrüt” başlikli 34’üncü maddesinde;

“Tüketicinin taksitleri ödemede temerrüde düşmesi durumunda konut 
finansmani kuruluşu, kalan borcun tamamının ifasını talep etme hakkını 
saklı tutmuşsa, bu hak ancak konut finansmanı kuruluşunun bütün 
edimlerini ifa etmiş olması ve tüketicinin de birbirini izleyen en az iki taksidi 
ödemede temerrüde düşmesi hâlinde kullanılabilir. Konut finansmanı 
kuruluşunun bu hakkını kullanabilmesi için tüketiciye en az otuz gün süre 
vererek muacceliyet uyarisinda bulunmasi gerekir.

Muaccel kilinan taksitlerin hesaplanmasinda faiz, komisyon ve benzeri 
masraflar dikkate alinmaz.”

hükmü yer almakla birlikte ayni Kanunun 31/4. ve 39/4. fikralarin-
da temerrüt ile ilgili usul ve esaslarin yönetmelikle belirleneceği hüküm 
altina alinmiştir. 

Bileşik faiz literatürde faizin dönem sonunda anaparaya eklenerek 
yeniden faiz hesaplanmasi olarak tanimlanmaktadir. Faize faiz yürütül-
mesi başka bir ifade ile tüketicilere bileşik faiz uygulanmasi yasaği, eski 
Borçlar Kanunu döneminden beri olan, borçlunun sömürülmesini engel-
leme hedefini güden genel bir kuraldir. 

Bununla ilgili olarak; 6098 sayili Türk Borçlar Kanunu’nun 388/3. 
fikrasinda; “Faizin anaparaya eklenerek birlikte yeniden faiz yürütül-
mesi kararlaştirilamaz.” hükmü, 3095 sayili Kanunun 3’üncü maddesin-
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de; “Kanuni faiz ve temerrüt faizi hesaplanirken mürekkep faiz yürü-
tülemez. Bu konuya ilişkin Türk Ticaret Kanunu hükümleri saklidir.” 
hükmü, 6102 sayili Türk Ticaret Kanunu’nun “Oran Serbestisi ve Bileşik 
Faizin Şartlari” başlikli 8’inci maddesinde de;

“(1) Ticari işlerde faiz orani serbestçe belirlenir. (2) Üç aydan aşaği olmamak 
üzere, faizin anaparaya eklenerek birlikte tekrar faiz yürütülmesi şarti, 
yalniz cari hesaplarla her iki taraf bakimindan da ticari iş niteliğinde olan 
ödünç sözleşmelerinde geçerlidir. Şu şartla ki, bu fikra, sözleşenleri tacir 
olmayanlara uygulanmaz. (3) Tüketicinin korunmasina ilişkin hükümler 
saklidir. (4) Bu maddenin ikinci ve üçüncü fikralarina aykiri olarak işletilen 
faiz yok hükmündedir.”

hükmü yer almaktadir.

Bileşik faiz uygulanmasi yasaği ile ilgili olarak 6502 sayili Kanunun 
“Temel İlkeler” başlikli 4’üncü maddesinin yedinci fikrasinda yer alan; 
“Temerrüt hali de dâhil olmak üzere, tüketici işlemlerinde bileşik faiz 
uygulanmaz.” hükmü ile tüketici kanununda da yerini almiştir.

Yukarida zikredilen mevzuat hükümlerinin birlikte değerlendiril-
mesinden, 6502 sayili Kanun kapsamina giren tüketici işlemlerinde te-
merrüt hali de dâhil olmak üzere bileşik faiz uygulanamayacaktir. Tüke-
tici kredilerinde kredi taksit tutarlari içerisinde anaparanin yani sira faiz 
tutari da bulunduğu için tüketicinin temerrüdü durumunda taksit tutari-
nin tamamina temerrüt faizi işletilirse faize faiz yürütülmüş, başka bir 
ifade ile bileşik faiz işletilmiş olacaği için tüketicinin temerrüde düşmesi 
halinde taksit tutari içerisinde bulunan yalniz anapara tutari üzerinden 
temerrüt faizi işletilmesi gerekmektedir. 

Sonuç olarak tüketici işlemlerinde bileşik faiz uygulamasinin yasak-
lanmasi taraflarin iradelerini ve rekabet ortamini olumsuz yönde etkile-
mediği gibi günümüz şartlarinda gerekli olduğu ve piyasa şartlarina ters 
düşmediği düşünülmektedir.

1.1.8. Krediler İçin Açılan Hesaplarda Hesap İşletim Ücreti

6502 sayili Kanunun “Temel İlkeler” başlikli 4’üncü maddesinin 
üçüncü fikrasinda yer alan; “Tüketiciden; kendisine sunulan mal veya 
hizmet kapsaminda hakli olarak yapilmasini beklediği ve sözleşmeyi 
düzenleyenin yasal yükümlülükleri arasinda yer alan edimler ile sözleş-
meyi düzenleyenin kendi menfaati doğrultusunda yapmiş olduğu mas-
raflar için ek bir bedel talep edilemez.” hükmü ile ayni Kanunun tüketici 
kredisi sözleşmesini düzenleyen 31’inci maddesinin birinci fikrasi ile 
konut finansman sözleşmesini düzenleyen 39’uncu maddesinin birinci 
fikrasinda yer alan; “…kredi sözleşmesine ilişkin bir hesap açilmasi ve 
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bu hesaptan sadece kredi ile ilgili işlemler yapilmasi durumunda, tüketi-
ciden bu hesaba ilişkin herhangi bir isim altinda ücret veya masraf talep 
edilemez. Bu hesap, tüketicinin aksine yazili talebi olmamasi hâlinde 
kredinin ödenmesi ile kapanir.” hükümleri doğrultusunda kredi veren 
kuruluşlar kredi işlemlerinde doğan masraflari tüketicilere yansitamaya-
cak olup, kendileri karşilayacaktir. 

1.1.9. Sigorta Yaptırılmasına Yönelik Sınırlamalar

Tüketici kredileri ile ilgili olarak genel sorunlardan bir tanesi de 
kredi veren kuruluşlarin kullandirdiklari kredinin geri ödenmemesi ris-
kine teminat olarak yine kendi acenteleri olduklari sigorta şirketlerin-
den kredi konusu ya da kredi kullanan kişilerin sigortalanmasini iste-
meleridir. Uygulamada tüketiciler kredi sürecinde sigorta sözleşmesini 
de kredi kurumu araciliğiyla kredi sözleşmesi ile birlikte akdetmekte, 
piyasada olasi daha avantajli başka sigorta tekliflerini araştirmaya imkan 
bulamamaktadir. Bu uygulamanin sonucu olarak kredi sözleşmelerinin 
sigortalamasinda sigorta pazarinda rekabet olmamakta ve tüketicilere 
yansitilan primler çok yükselmektedir (Atamer, 2016, s. 179-180).

Bu sorunun çözümüne yönelik olarak 6502 sayili Kanunun 29’uncu 
ve 38’inci maddelerinde; “Tüketicinin sigorta yaptirmak istemesi hâlin-
de, istediği sigorta şirketinden sağladiği teminat, kredi veren tarafindan 
kabul edilmek zorundadir. Bu sigortanin kredi konusuyla, meblağ si-
gortalarinda kalan borç tutariyla ve vadesiyle uyumlu olmasi gerekir.” 
hükmü ile tüketici kredisi sözleşmesi ile ilgili olan 29’uncu maddesinde 
yukaridaki hükme ek olarak; “Tüketicinin yazili veya kalici veri sakla-
yicisi araciliğiyla açik talebi olmaksizin kredi ile ilgili sigorta yaptirila-
maz.” hükmü yer almaktadir. Bu düzenlemeler neticesinde tüketicilerin 
açik talebi olmadan, tek tarafli olarak kredi verenlerin inisiyatifi ile kredi 
işlemi ile ilgili sigorta yapilamayacak olup, tüketicilere sigorta şirketini 
belirleyebilme hakki taninmiştir.

Tüketici Kredisi Sözleşmeleri Yönetmeliği’nin 26’inci ve Konut Fi-
nansmani Sözleşmeleri Yönetmeliği’nin 10’uncu maddesi uyarinca kredi 
işlemleri ile ilgili olarak yaptirilacak sigorta poliçesinin meblağ sigor-
talarinda borç tutari ve vadesiyle uyumlu olmasi gerekir. Yönetmelikte 
müteakip fikralarda yer alan;

“Kredi bağlantili yapilan meblağ sigortalarinda kredi borcunun belirlenen 
vadeden önce geri ödenmesi veya kredi borç yapisinda değişiklik olmasi 
durumlarinda sigorta sözleşmesi sonlandirilir. Ancak bu işlemlerin 
gerçekleştiği anda tüketicinin kredi veren tarafindan ayrica bilgilendirilmesi 
ve açik onayinin alinmasi koşuluyla poliçe mevcut koşullariyla devam 
ettirilebilir veya kredi borç yapisinda gerçekleştirilen değişikliğe göre 
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mevcut sigorta poliçesi teminat tutarlari ve sigorta süresi yeniden 
düzenlenebilir.” 

hükmüne göre kredi borcunun vadeden önce ödenmesi veya kredi 
borç yapisinda değişiklik olmasi halinde sigorta sözleşmesinin veya kre-
di verenin bilgilendirmesi ve tüketicinin açik talebi üzerine sigorta söz-
leşmesinin aynen devam edebileceği gibi yeni borç yapisina göre revize 
de edilebileceği belirtilmiştir (Yilmaz, 2017, s. 55).

1.1.10. Kefalet ve Teminata İlişkin Sınırlamalar

Mülga 4077 sayili Kanunun 10’uncu maddesinin üçüncü fikrasin-
da yer alan; “Tüketici kredisinin teminati olarak şahsi teminat verildiği 
hallerde, kredi veren, asil borçluya başvurmadan, kefilden borcun ifasini 
isteyemez.” hükmü ve altinci fikrasinda yer alan; “Kredi verenin öde-
meleri bir kiymetli evraka bağlamasi ya da krediyi kiymetli evrak kabul 
etmek suretiyle teminat altina almasi yasaktir.” hükümleri ile tüketici 
işlemlerinde hem adi kefalete işaret edilmiş hem de kredi teminati ola-
rak kiymetli evrak alinmasi yasaklanmiş, yasağa aykiri hareket edenler 
için idari yaptirim öngörülmüştü. Ancak mülga mevzuatta “adi kefalet” 
açikça yazilmadiği için kredi veren kuruluşlar borçlu tüketiciye icra taki-
bine başladiktan kisa süre sonra, borçluya takibin sonucunu beklemeden, 
kefile başvurulmasi yaygin olarak gerçekleşmiştir (Aslan, 2010, s. 211).

Tüketiciler açisindan sorun teşkil eden bu durumun giderilmesi 
amaciyla 6502 sayili Kanunun “Temel İlkeler” başlikli 4’üncü maddesi-
nin altinci fikrasina; “Tüketici işlemlerinde, tüketicinin edimlerine kar-
şilik olarak alinan şahsi teminatlar, her ne isim altinda olursa olsun adi 
kefalet sayilir.” şeklinde hüküm eklenerek tüm tüketici işlemlerinde tü-
keticinin edimlerine karşilik olarak alinan şahsi teminatlarin adi kefalet 
sayilacaği açikça belirtilmiştir. Yeni Kanun ile tüketiciler açisindan bu 
yönde bir kazanim olmasina karşin mülga 4077 sayili Kanunda açikça 
yer alan kiymetli evrak alinmasi yasaği, yeni 6502 sayili Kanunda açikça 
belirtilmemiştir. 

1.1.11. Erken Ödeme ve Erken Kapama Durumlarında Erken 
Ödeme İndirimi

Tüketicilerle akdedilen kredi sözleşmelerinde tüketicilerin kullandikla-
ri krediyi kendileri için avantajli olacak şekilde erken kapatabilmelerine veya 
erken taksit ödemesinde bulunabilmelerine imkan taninmasi tercih edilmiş-
tir (Atamer, 2016, s. 167). Tüketicilerin kredilerini erken geri ödeme hakki 
Avrupa Birliği’nin 87/102/EEC sayili yönergesine uygun olarak 4077 sayili 
Kanun ile mevzuatimiza girmiştir. Ancak ayrintili düzenlemeler 6502 sayili 
Kanun döneminde yayinlanan Tüketici Kredisi Sözleşmeleri Yönetmeliği ve 
Konut Finansmani Sözleşmeleri Yönetmeliği’nde yapilmiştir.



Alper Coşkun, Arzu Şener18 .

6502 sayili Kanunun “Erken Ödeme” başlikli 27’inci maddesinde:

“Tüketici, vadesi gelmemiş bir veya birden çok taksit ödemesinde 
bulunabilir veya kredi borcunun tamamini erken ödeyebilir. Bu hâllerde 
kredi veren, erken ödenen miktara göre gerekli tüm faiz ve diğer maliyet 
unsurlarina ilişkin indirim yapmakla yükümlüdür.”

hükmüne yer verilmiştir. Tüketici Kredisi Sözleşmeleri Yönetmeli-
ği’nin “Erken Ödeme” başlikli 15’inci maddesinde;

“(1) Tüketici, vadesi gelmemiş bir veya birden çok taksit ödemesinde 
bulunabilir veya kredi borcunun tamamini ya da bir kismini erken 
ödeyebilir…

(2) Tüketicinin, vadesi gelmemiş bir veya birden çok taksit ödemesinde 
bulunmasi veya kredi borcunun tamamini ya da bir kismini vadesinden 
önce ödemesi durumunda, erken ödeme indirimi hesaplanirken tüketicinin 
ödemeyi yaptiği tarih esas alinir. Bu tarih tüketici aleyhine olacak şekilde 
değiştirilemez.”

hükmü ile “Ara Ödeme” başlikli 17’nci maddesinde:

“Tüketicinin ödeme planinda yer alan bir taksit tutarindan az olmamak 
üzere, herhangi bir tutari vadesinden önce ödemesi ara ödeme olarak kabul 
edilir.

Tüketicinin ara ödemede bulunmasi durumunda kalan anapara borcu 
üzerinden, akdi faiz orani ile bir önceki taksit tarihinden itibaren işleyen 
gün sayisi dikkate alinarak bulunacak faiz ve faiz üzerinden hesaplanacak 
vergi, harç ve benzeri yasal yükümlülükler toplami tüketiciden tahsil edilir. 
Tahsil edilen bu tutar dişinda kalan kisim anapara borcundan düşülür…”

hükmü yer almakta, erken ödeme ve erken kapama işlemleri için 
Yönetmelik ekinde yer alan hususlarin dikkate alinacaği belirtilmekte-
dir. Benzer hükümler Konut Finansmani Sözleşmeleri Yönetmeliği’nin 
11’inci maddesinde de belirtilmiş olup, kural olarak tüketici ve konut fi-
nansmani kredilerinde erken ödenen meblağ bir taksit tutarindan daha 
düşük olamamaktadir.

Bankacilik genel uygulamasinda tüketicinin bir taksiti erken öde-
me talebi olmasi durumunda erken ödenen gün sayisina göre hesaplanan 
erken ödeme indirimi neticesinde ödeme planinda yer alan bir taksit tu-
tarindan daha düşük bir tutar tüketiciden tahsil edilecektir. Bu durumda 
yapilacak erken ödeme indirimi yönetmelikte düzenlenen “Ara Ödeme” 
olarak değerlendirilemeyecek ve nihayetinde bu durum tüketiciler açi-
sindan başta ATM, telefon bankaciliği veya internet bankaciliği gibi 
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alternatif ödeme kanallarindan tüketicilerin erken ödeme imkanlarini 
sinirlandirmaktadir. Ayrica faizin tanimi ve finansal matematiğin gere-
ği olarak yapilan erken ödenen gün sayisi üzerinden tüketicinin hakli 
beklentisi olan erken ödeme indiriminin yapilmasi gerekmektedir.

Tüketicinin Korunmasi ve Piyasa Gözetimi Genel Müdürlüğü tara-
findan TBB’nin talebi üzerine hazirlanan 10.11.2015 tarihli ve 11624713 
sayili yazida söz konusu durumun çözümüne ilişkin olarak her ne kadar 
yürürlükten kalkmiş olsa dahi mülga “Tüketici Kredisinde Erken Ödeme 
İndirimi ve Kredinin Yillik Maliyet Oranini Hesaplama Usul ve Esaslari 
Hakkinda Yönetmelik”in Ek-1 bölümünde belirtilen indirim hesaplama-
sina ilişkin metodun kullanilabileceği belirtilmiştir. Genel Müdürlükçe 
verilen icazet ile her ne kadar yürürlükten kalkmiş mülga mevzuatin 
kullanilmasini tavsiye etmesi açisindan problemli olsa da bir taksit tuta-
rindan az ödeme yapan tüketicilere indirim yapilmasinin önü açilmiştir.

1.1.12. Erken Ödeme ve Erken Kapama Durumlarında Erken 
Ödeme Tazminatı

Tüketicilerin erken geri ödeme hakki Avrupa Parlamentosu ve Kon-
sey’in tüketici kredisi anlaşmalarina ilişkin olan ve 87/102/EEC sayili 
Konsey Yönergesini yürürlükten kaldiran 2008/48/EC sayili Yönerge-
sinde de yer almaktaydi. Yönergenin 16’nci maddesi ile kredinin erken 
geri ödenmesi halinde kredi kuruluşuna, erken geri ödemenin sabit faizli 
dönem içinde gerçekleşmesi koşulu ile kredinin erken geri ödenmesi ile 
doğrudan bağlantili olan muhtemel maliyetler için adil ve objektif olarak 
tazminat alma hakki verilmiştir. Yönergede ayrica tazminatin, erken geri 
ödeme ve kredi anlaşmasinin kararlaştirilan feshi arasindaki sürenin bir 
yili aşmasi halinde erken geri ödenen kredi tutarinin %1’ini, bu sürenin 
bir yili aşmamasi durumunda erken geri ödenen kredi tutarinin %0,5’ini 
ve her şart altinda tüketicinin erken geri ödeme ve kredi anlaşmasinin 
kararlaştirilmiş fesih tarihi arasindaki dönemde ödemesi öngörülen fai-
zin tutarini aşamayacaği hüküm altina alinmiştir.

Avrupa Birliği’nin 2008/48/EC sayili Yönergesinde tüm kredi tür-
lerinde tüketiciler tarafindan erken geri ödeme yapilmasi durumun-
da kredi kuruluşlari tarafindan erken ödeme tazminati alinmasi ilkesi 
benimsenmiş olmasina karşin Yönergenin iç mevzuata aktarilmasinda 
tüketici kredisi sözleşmelerinde erken ödeme tazminati öngörülmemiş 
olup, sadece sabit faizli konut finansmani sözleşmelerinde erken ödeme 
tazminatina izin verilmiştir. Dolayisiyla faiz oranlarinin değişken olarak 
belirlendiği konut finansman sözleşmelerinin ve tüm faiz türlerinde tü-
ketici kredisi sözleşmelerinin taksitlerinin erken ödenmesi veya kredinin 
erken kapatilmasi durumunda tazminat talep edilememektedir.
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Mevzuata aktarimda ilgili AB yönergesinde belirlenen ilkeler ge-
nel olarak benimsenmiş, yönergeden farkli olarak erken ödeme taz-
minatinin, erken ödenen anapara tutarinin kalan vadesi otuz alti ayi 
aşmayan kredilerde %1’ini, kalan vadesi otuz alti ayi aşan kredilerde 
ise %2’sini ve her şart altinda tüketicinin tüketiciye yapilacak toplam 
indirim tutarini aşamayacaği hüküm altina alinmiştir. Bu sayede tüke-
ticilerin erken ödeme yapmalari durumunda daha zararli çikmalarinin 
önüne geçilmiştir.

AB yönergesinin kapsadiği Avrupa Birliği’ne üye ülkelerde tüketi-
ci kredisi ve konut finansmani kredisi faiz oranlarinin ülkemize kiyasla 
daha düşük olduğu dikkate alindiğinda, mevzuatta erken ödenen tutar 
üzerinden hesaplanacak tazminat oraninin AB yönergesinden daha yük-
sek belirlenmesi makul karşilanmalidir.

1.1.13. Haksız Şartlar ve Sonuçları 

Tüketicilerin gerek kredi işlemlerinde olsun gerekse hayatin diğer 
alanlarinda olsun akdettikleri sözleşmelerde karşilarina çikan ortak so-
runlardan bir tanesi de sözleşmelerin önceden hazirlanmiş olmasi ve 
tüketicilerin içeriğine etki edememeleridir. Tüketiciyle müzakere edil-
meden sözleşmeye dahil edilen, satici veya sağlayicinin sorumluluğunu 
önemli ölçüde sinirlayan ya da ortadan kaldiran hükümler içeren, anla-
şilmasi zor bir dille ve sayfalarca hazirlanmiş olan bu tip sözleşmelerin, 
tüketiciler tarafindan anlaşilmasi, anlaşilsa dahi içeriğinin değiştirilmesi 
mümkün olmamaktadir. Bu nedenle tek tarafli olarak hazirlanmiş, söz-
leşme serbestliği ilkesini tüketici aleyhine bozan bu tip sözleşmelere kar-
şi, zayif tarafta olan tüketicinin korunmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda Avrupa Birliği’nde, sözleşmelerdeki haksiz şartlarla 
ilgili olarak, 1993/13/EEC sayili AB yönergesi yayinlanmiştir. AB yö-
nergesi, mevzuatimiza 6502 sayili Kanunun “Tüketici sözleşmelerindeki 
haksiz şartlar” başlikli 5’inci maddesi ile 17.06.2014 tarihinde yayimla-
narak yürürlüğe giren “Tüketici Sözleşmelerindeki Haksiz Şartlar Hak-
kinda Yönetmelik” ile aktarilmiştir.

Mevzuatta bir sözleşme şartinin haksiz şart sayilabilmesi için tüke-
ticiyle müzakere edilmeden sözleşmeye dahil edilmesi, taraflarin sözleş-
meden doğan hak ve yükümlülüklerinde dürüstlük kuralina aykiri düşe-
cek biçimde tüketici aleyhine dengesizliğe neden olmasi unsurlarinin bir 
arada bulunmasi gerekir. Yine bir sözleşme şartinin önceden hazirlan-
masi ve standart sözleşmede yer almasi nedeniyle tüketicinin sözleşme-
nin içeriğine etki edememesi durumunda, o sözleşme şartinin tüketiciyle 
müzakere edilmediği kabul edilir. Yine mevzuatta tüketiciyle akdedilen 
sözleşmelerde yer alan haksiz şartlarin kesin olarak hükümsüz sayilacaği 
belirtilmiş olup, bu sayede kredi sözleşmeleri dahil olmak üzere tüketi-
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cilerin tarafi olduğu tüm sözleşmelerde sözleşme sonrasi dönemde dahi 
korunmalari amaçlanmiştir.

1.2. Sonuç ve Öneriler

Tüketici kredisi ile kullanim imkânina kavuşulan meblağin, kont-
rolsüz bir şekilde, tüketicilerin alim güçlerinin dişina çikarak tüketime 
yönelmesi hem tüketiciler hem de ekonominin geneli için sorun olarak 
görülmektedir. Böyle bir durumda bireysel olarak aşiri borçlanma ve iler-
leyen dönemde kredi taksitlerini ödeyemeyerek yasal takibe düşme riski 
artmaktadir. Ekonominin aşiri genişlediği veya arz esnekliğinin yüksek 
olmadiği sektörlerde kredi hacminin artmasi sonucunda talebin artma-
si, arzin artan talebe yetişememesi durumunda fiyatlar genel seviyesinin 
ve dolayisiyla enflasyonun artmasina neden olmaktadir. Buna ek olarak 
bazi tüketim mallarina olan talebin aşiri artmasi da ithalat rakamlarinda 
artişlari beraberinde getirebilmekte, netice itibari ile bu durum ödeme-
ler dengesi açiklarina neden olabilmektedir (Çinar ve Erciş, 1992, s. 14). 
Tüketicilerin işlem yaptiği piyasalar dâhil olmak üzere birçok piyasada 
bulunan bilgi asimetrisi sebebiyle piyasa ekonomisinin sağlikli işleyebil-
mesi için tüketiciler başta olmak üzere görece korunmaya muhtaç zayif 
piyasa katilimcilarinin mevzuat ve bu amaçla kurulmuş resmi ve özel 
kuruluşlar araciliğiyla korunmasi gerekmektedir (Kruip, 2010, 16). Bu 
kapsamda 6502 sayili Kanun ve ilgili düzenlemelerde;

Efektif faiz orani uygulamasinin amacina ulaşmasi, tüketicilerin 
tam ve doğru olarak bilgilendirilmesi için tüketicilerden kredi kullanim 
sürecinde kredi ile ilişkili olarak doğrudan ya da dolayli olarak tahsil 
edilen tüm bedelin hiçbir kesintiye tabi tutulmadan olduğu gibi efektif 
faiz orani hesaplamasina dâhil edilmesi gerektiği,

Tüketicilere sözleşme öncesinde verilecek bilgilerin sadeleşmesi, tü-
keticilerin diğer alternatiflerle daha rahat karşilaştirilabilmesine olanak 
sağlamak adina, Avrupa Birliği’nin 2008/48/EC sayili Direktifinde belir-
tilen “Standart Avrupa Tüketici Kredisi Bilgilendirme Formu” uygula-
masi veya buna benzer bir uygulamanin hayata geçirilmesinin gerektiği,

Tüketiciden alinan ücretin adina “kredi tahsis ücreti” denilerek san-
ki tüketiciye kredi işlemine ek olarak ilave bir tahsis hizmeti sunulduğu 
algisi uyandiran ücretlerin tüketiciden talep edilmesine izin veren (San-
cak, 2017, s. 123) her türlü mevzuat düzenlemesinin revize edilmesi ge-
rektiği,

Cayma hakkinin kullanimi sürecinde mevzuatta yer alan bildiri-
min yöneltilmiş olmasindan neyin kastedildiği tam olarak anlaşilama-
diği gibi, bildirimin yöneltildiğinin ispat yükünün tüketici tarafindan mi 
yoksa banka tarafindan mi yerine getirileceği hususunda da ihtilaflarin 
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yaşanmasi kaçinilmaz olup bu kapsamda mevzuatin revize edilmesi ge-
rektiği,

Hesap işletim ücreti alinmasi ile ilgili olarak mevzuatta yer alan 
kredi ile ilgili işlemlerin neler olduğunun açikça belirtilmemiş olmasi 
uygulamada tüketiciler ile kredi veren kuruluşlar arasinda ihtilaflara 
neden olmakta ve neticede kredi veren kuruluşlar lehine yorumlanarak 
tüketiciler aleyhine sonuçlar doğurmakta olup, ilgili mevzuatin bu yönde 
revize edilmesi gerektiği,

Tüketicilerin bilgi ve bilinç düzeylerinin yükseltilmesine katki sağ-
lamak amaciyla tüketici veya konut kredisi tanitimi ve pazarlamasi için 
reklam veren banka veya finansman kuruluşlarinin sosyal medya veya 
televizyonda yayinlanan reklamlarinda, reklam süresince, tüketicilerin 
okumasina olanak verecek büyüklükte, ekranin belirli bir bölümünde 
reklami yapilan kredi türünde tüketicilere sunulan yasal haklara ilişkin 
kisa ve öz bilgilerin yer almasinin zorunlu tutulmasi gerektiği,

Tüketicilerin bilgi ve bilinç düzeylerinin yükseltilmesine katki sağ-
lamak amaciyla tüketici veya konut kredisi tanitimi ve pazarlamasi için 
reklam veren banka veya finansman kuruluşlarinin müşterilerine yöne-
lik olarak, yayinlanan reklam süresi ve yöntemi ile uyumlu olmak üzere, 
belirli araliklarla teklif ve tanitim içermeyen, tüketicilere mevzuatla sağ-
lanan yasal haklara ve bankacilik sektörüne ilişkin kisa ve öz bilgilerin 
iletilmesi gerektiği,

Şikayete konu firmalarin yakindan izlenerek, şikayetlerin yoğunlaş-
tiği alanlarda ilgili kamu otoriteleri tarafindan önleyici denetim yapilma-
si ve tüketicilerin etkin şekilde korunmasini sağlamak adina şikayet site-
lerinde yer alan şikayetlerin varsa ispatlayici belgelerle desteklenmesinin 
zorunlu tutulmasi ve şikayetlere dair bilgilerin ilgili kamu otoriteleri ile 
şeffaf şekilde paylaşilmasi gerektiği düşünülmektedir.
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GİRİŞ 

Covid- 19 pandemi süreci, binlerce insanin ölümüne neden olan, dün-
yayi maddi ve manevi anlamda tehdit eden global bir kriz olarak birçok 
farkli  alanda değişimleri kaçinilmaz, hatta zorunlu hale getirmiştir. Bu 
süreçte bulaşi engellemek amaciyla insanlarin biraraya gelmemesi için 
birçok sektörde esnek çalişma modelleri, yaygin olarak uygulanmaktadir. 
Bu süreçte esnek çalişma modellerinin  bazi sektörlerde işveren ve işgören 
açisindan  oldukça avantajli olduğu deneyimlenmiştir. Bu esnek çalişma 
modellerinin eğitim, banka, üniversiteler gibi nitelikli çalişanlarin yoğun 
olduğu sektörlerde başariyla uygulandiği, hatta bu uygulamalarin sürdü-
rülebilir olduğu düşüncesi ile bazi işletmelerin bu konu ile ilgili çalişma-
lar yürüttüğü bilinmektedir. Dünyada ve ülkemizde önemli şirketlerin üst 
düzey yöneticileri esnek çalişma modellerinin pandemi sürecinden sonra 
da sürdürülmesi için çalişmalara başladiklarini açiklamişlardir. 

Bu gelişmelere bağli olarak çalişan ve işletmelerin ihtiyaçlari değiş-
mekle birlikte kariyer planlarinin bu değişimden etkilendiği ve değişime 
yön verdiği söylenebilir. İşletme ve çalişanin ihtiyaç ve beklentilerinin 
uyumlu olmasi önemlidir. İşletme amaç ve hedeflerini gerçekleştirirken, 
çalişanin kariyer hedeflerini destekleyeceği döngüsel bir süreç oluşmak-
tadir. Bu süreçte çalişanlar işletmenin hedeflerine ulaşmasini sağlamaya 
çalişirken  işletmeler de çalişanlarin bireysel kariyer gelişimlerini destek-
leyecek şekilde planlanma yapmalidir.

Bu gelişmelerle birlikte toplumsal ve kültürel faktörler de çalişanlarin 
kariyer sürecini etkilemektedir. Bu faktörlerin etkisi ile aile içi sorumlu-
luklar, daha çok cinsiyete dayali olarak yürütülmektedir (Dedeoğlu, 2000: 
s. 150-151). Ataerkil yapidan kaynaklanan bu durum  ülkelerin gelişmişlik 
düzeyine bakilmaksizin (Aytaç, 2000: s. 913) kadinin çocuk bakimi ve ev 
işlerinden sorumlu tutulmasina (Dedeoğlu, 2000: s. 151) sebep  olmakta-
dir. Ayrica eve gelir getiren birey rolü erkeğe daha uygun olduğu düşün-
cesi oldukça yagindir (Loveman, 1990: s. 18). Ailede eşlerin çalişmasi ve 
ikisinin kariyer hedeflerinin olmasi, bakim gerektiren yetişkin veya çocuk 
sahibi olduklarinda sorumluluğun taraflardan biri tarafindan yürütülmesi   
iş aile yaşami arasinda dengeyi sağlamakta sorun yaşamalarina yani ça-
tişma yaşamalarina sebep olmaktadir (Voydanoff, 1988: s. 751). Kadinlar 
aile içindeki rollere bağli çatişmalarin kendilerinin çalişiyor olmalarin-
dan kaynaklandiğini düşünmektedirler (Hablemitoğlu, 1999: s. 11). Bu 
düşünce onlari  işi birakmak veya iş ile beraber diğer sorumluluklarini 
yürütebilecekleri bir çalişma modeline olan ihtiyaçlarini arttirmaktadir. 
Esnek çalişma modelleri  iş-aile dengesinin sağlanmasina yardimci ola-
caği (Friedman D S, 2001: s. 14) ve çalişanlarin motivasyon ve iş perfor-
mansini  olumlu etkileyeceği (Friedman D S, 2001, s. 14; Bayram, 2005: s. 
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125) ifade edilmiştir. Ancak literatürde esnek çalişmanin kadinin çalişma 
performansini olumlu etkileyeceği ile ilgili verilerin değerlendirildiği bir 
çalişmaya rastlanmamiştir.

Çalişma koşullari yeniden tasarlanirken cinsiyet istihdam dengesi-
nin sağlanmasi, kadin işgücünün korunmasi ve geliştirilmesi gereklidir. 
Global olarak birçok ülkede kadin istihdaminda kayitdişi olmak, ayni işe 
cinsiyete bağli daha düşük ücret, adil olmayan çalişma süreleri  gibi bir-
çok sorun bulunmaktadir. Kadinlarin işe alim, çalişma koşul ve imkan 
bakimindan cinsiyet eşitliği sağlanmalidir. Kadinlarin ekonomik ve sos-
yal hayata katilimlarini artirmak için; kadinlara yönelik istihdama ulaşma 
imkani ve istihdam  koşullarinin adil rekabet edebilecek şekilde düzen-
lenmelidir. Özellikle kriz dönemlerinde daha da olumsuz etkilenen kadin 
istihdaminin, toplumsal eşitliğin oluşturulmasi açisindan iyileştirilmesi, 
korunmasi ve geliştirilmesine katki sağlayacak bir çalişma modeli geliş-
tirilmelidir.

Bu esnek çalişma modelinde işyeri ve mesai kavramlarinin yeniden 
tanimlanmasi,  mekân ve zaman açisindan sinirin olmamasi nedeniyle ça-
lişanlar bazi avantajlar elde edecek ve bu durum motivasyonlarini olum-
lu etkileyecektir. Esnek çalişma model ve/veya modellerinin desteklediği 
yeni bir esnek kariyer modelinin oluşturulmasi, kadin istihdaminda ka-
riyer sürecinin desteklenmesini sağlanacaktir. Ancak bu konu iş huku-
ku, sosyoloji, psikoloji, ekonomi, yönetim bilimleri olmak üzere birçok 
disiplinle ilişkili olmasi olmasindan dolayi disiplinler arasi bir yaklaşim 
gerektirmektedir.

Kadın istihdamının mevcut durumu nedir?

Kadin istihdamini değerlendirmek için öncelikle cinsiyet nüfus oran-
lari ve cinsiyete bağli istihdam oranlarina bakilmalidir. TÜİK’in 2020 yili 
istatistik raporunda Türkiye nüfusunun %49,9’ unu kadinlarin, %50,1’ ini 
erkeklerin oluşturduğu belirtilmiştir. Ancak istihdam oranlarina bakildi-
ğinda durumun bu oranlara uzak olduğu görülmektedir. Türkiye’de cinsi-
yete göre iş gücü erkek nüfusu oraninin %72,7’sinin, kadin nüfus oraninin 
yalnizca % 34,2’sinin  işgücüne katildiği belirtilmiştir (www.tuik.gov.tr).  

Türkiye ile benzer demografik ve sosyo-ekonomik yapilara sahip 
ülkelerden İtalya’da kadinlarin işgücüne katilim orani yüzde 41,1, Yuna-
nistan’da yüzde 44,3, Güney Afrika’da yüzde 48,4’tür (http://cloudsdo-
main.com/uploads/dosya/21031.pdf;  https://data.oecd.org/emp/labour-for-
ce-participation-rate.htm). Bu oranlari değerlendirdiğimizde aslinda glo-
bal bir sorun olan kadin istihdaminin  ülkemizde daha kötü olduğu ve 
iyileştirilmesi gerektiğini görmekteyiz. 

İstihdama katilim ile beraber mevcut kadin istihdaminin korunmasin-
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da bile önemli sikintilar yaşandiğini, kadin istihdaminin istihdam süresi 
oranlarini yorumlayabiliriz. Kadin istihdaminin, erkek istihdamina göre 
işte kalma süresinin oldukça düşük olduğu görülmektedir Özellikle ka-
dinlarin doğurganlik yaşi ile başlayan işten ayrilma oraninin yükseldiği 
görülmektedir (www.tuik.gov.tr). Bu ve/veya bunun gibi sebeplerle işten 
ayrilmalarin engellenmesi açisindan gerekli önlemlerin alinmasi, kadin 
istihdaminin korunmasi ve geliştirilmesi gereklidir.

İstihdam edilen kadin işgücünün “ailedeki çocuklara veya bakima 
muhtaç yetişkinlere bakmak için” işinden ayrildiği ve rakamlarin giderek 
arttiği görülmektedir. 2014 yili verilerine göre 465 bin kadin ev içi ba-
kim hizmetlerini sağlamak amaciyla işinden ayrilmiş olup, 2019 yilinda 
bu sayi 29 bin kişi artarak ve 494 bine ulaşmiştir. Bununla birlikte ayni 
sebeple işinden ayrildiğini belirten erkek sayisi ise kadin sayisinin yalniz-
ca yüzde 3’ü kadardir  (https://www.ailevecalisma.gov.tr/uploads/ksgm/
uploads/pages/dagitimda-olan-yayinlar/turkiye-de-kadin-isgucu-profi-
li-ve-istatistiklerinin-analizi-nihai-rapor.pdf). 

Bu durum sadece ülkemizde değil dünyanin birçok ülkesinde yaşa-
nan bir sorun olup esnek çalişma modelleri ile önemli bir kisminin çö-
zülebileceği düşünülmektedir. Ancak yapilacak düzenlemelerin işveren 
tarafindan işgöreni zorlamamasi, karşilikli anlaşma ile gerçekleştirilmesi 
gerekmektedir. Bununla ilgili yasal ve sosyal düzenlemeler mutlaka ya-
pilmalidir.

Kadin istihdami açisindan, yalnizca her bireyin özelliklerini değil, 
ayni zamanda yaşadiklari hane halkinin özelliklerini de dikkate alan iş-
gücü göstergeleri önemlidir. Bu göstergeler farkli birçok açidan yorum-
lanmalidir. ILO’ ya göre işgücünün değerlendirilmesinde sadece kadin-
larin ve erkeklerin işgücüne katiliminin değil ayni zamanda  yalniz, bir 
partnerle, çocuklu veya çocuksuz yaşayip yaşamamaya, çocuk sayisina 
ve yaşina göre nasil değiştiğinin ortaya konulmasi gerektiği belirtilmiş-
tir.  Çünkü bütün bu durumlar kadin istihdamini etkileyebilmektedir 
(https://www.ilo.org/ankara/projects/gender-equality/lang--tr/index.htm). 
TÜİK’in istihdam ile ilgili verilerinde de bunu (Tablo 1)’de görmekteyiz  
(www.tuik.gov.tr).  
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Tablo 1. TÜİK, İstatistiklerle Kaynak, Hanehalkı İşgücü Araştırması, 2014-2019 
TurkStat, Household Labour  (www.tuik.gov.tr).  

 
Hanehalkinda 3 yaşin altinda çocuğu 
olan 25-49 yaş grubundaki bireylerin 
istihdam orani

Hanehalkinda çocuğu olmayan 25-49 
yaş grubundaki bireylerin istihdam 
orani

Yil 
Year

Toplam  
Total

Erkek 
Male

Kadin 
Female  Toplam  

Total
Erkek 
Male

Kadin 
Female

201459,8 90,2 24,3 65,4 77,3 48,7
201559,7 90,4 24,3 66,6 78,1 50,1
201659,4 89,2 25,4 67,2 78,1 51,3
201761,0 90,3 27,4 68,1 78,4 53,0
201860,5 90,4 26,5 68,0 78,1 53,4
201958,7 87,3 26,7  66,0 75,1 52,8  

Tablo 1’de 2019 yilinda hanesinde 3 yaşin altinda çocuğu olan 25-49 
yaş grubundaki kadin istihdam oranini %26,7 olduğu görülmektedir. Bu 
oran cinsiyete göre hanesinde 3 yaşin altinda çocuğu olan 25-49 yaş gru-
bundaki kadinlarin istihdam oraninin %26,7, erkeklerin istihdam oraninin 
ise %87,3 olduğu görülmektedir. Bu oranlara bakildiğinda cinsiyet eşit-
sizliğinin boyutu görülmektedir (www.tuik.gov.tr).  Ayni grupta çocuğu 
olmayan kadinlarin istihdam oraninin  ise %52.8 olduğu görülmektedir. 
Bu rakamlar, kadinlarin istihdam oraninda çocuğun önemli faktörlerden 
biri olduğunu göstermektedir. Çocuklu kadin işgücünün kazanilmasi 
veya mevcut işgücünün kaybedilmemesi için tüm toplumu şekillendiren 
çocuğun büyüme evrelerinin dikkate alinacaği esnek çalişma modelleri-
nin geliştirilmesi gerekir. Uzaktan çalişma ile çocuk bakiminin takibi ve 
kontrolünün gerekli olduğu yaşlarda çocuk veya başka nedenlerle istihda-
ma katilmayan veya ayrilan kadinlara uygun alternatifler sunulabileceği 
düşünülmektedir.

Tablo.2. Çalışma hayatı süresi, 2013-2019 (https://www.tuik.gov.tr)

(Yil)
 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Toplam-Total 27,2 27,3 27,8 28,3 28,9 29,0 28,9

Erkek-Male 37,7 37,9 38,2 38,7 39,0 39,3 39,0

Kadin-Female 16,7 16,5 17,2 17,8 18,5 19,0 19,1
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Çalişma hayatinda kalma süresi, bir kişinin hayati boyunca işgücü pi-
yasasinda aktif olduğu yil süresidir. 2019 yilinda yapilan araştirma sonuç-
larina göre kadinlarin  çalişma hayatinda kalma süresi, 19.1 iken, erkek-
lerin çalişma hayatinda kaliş süresi 39.0 olarak belirlenmiştir. Bu oranlar, 
kadin istihdaminda uzun süreli olmamasinin sebeplerinin tespit edilmesi 
ve bunun için gerekli iyileştirme çalişmalarinin yapilmasi gerekliliğini or-
taya koymaktadir (Tablo2). 

İstihdamda cinsiyet eşitsizliği ve kadın istihdamında sorunlar

İşgücü istihdaminda cinsiyet ve diğer tüm istihdam faktörlerinin eşit-
liği, ekonomik büyüme ve sürdürülebilir kalkinma için oldukça önemli-
dir. Global anlamda kadinlar istihdam ile ilgili birçok anlamda sorunlarla 
karşilaşmaktadirlar. Firsat ve istihdam eşitliğinin sağlanmasin  ILO’nun 
“2030 Sürdürülebilir Kalkinma Gündemi” içinde temel 5. hedefi, özellikle 
toplumsal cinsiyet eşitliğini sağlamaya ve kadinlarin ve kizlarin güçlen-
dirilmesini amaçlamaktadir (https://iloskadin tat.ilo.org/topics/women/). 
Ev ve çocuk bakimi faaliyetleri  eşit olmayan  dağilimi ile  birleşen is-
tihdam ve iş hayatinda görülen cinsiyet ayrimina bağli eşit olmayan ücret 
ve davranişlarin önlenmesi için çalişma modellerinin geliştirilmesi ve bu 
durumlara müsaade etmeyecek uygulama ve düzenlemelerin yayginlaşti-
rilmasi ile gerçekleştirilebilir (https://iloskadin tat.ilo.org/topics/women/).    

İstihdamda cinsiyet eşitsizliği ve istihdam edilen kadinlarin çocuk ve 
ev içi bakim hizmetlerinden dolayi mevcut işinden ayrilmakta veya ev 
işleri gibi sorumluluklardan dolayi çalişma hayatina girememektedirler. 
Yapilan bir çalişmada 2019 yilinda 500 bin kadinin ev içi bakim hizmet-
lerinden dolayi işinden ayrildiği, 12 milyon kadinin ise çalişma hayatina 
giremediği belirtilmiştir (http://cloudsdomain.com/uploads/dosya/21031.
pdf).

Esnek çalışma modellerinin kadın istihdamına olası etkileri 

İş-aile dengesinin kurulamamasinin nedenlerinden biri ailede çikan 
çatişma çalişanlarin birden fazla rolü olduğunda yaşanmaktadir (Green-
haus ve Beutell, 1985: s. 77). Çalişan kişinin cinsiyetinden bağimsiz bir 
şekilde birden fazla rol üstlenmesi, çalişanin iş yükünün artmasi ile so-
runlar yaşanmaya başlanmaktadir. Böylece iş rolleri ile aile, yaşli ebeveyn 
ve çocuk bakimini dengeleyemeyen çalişanlarin zaman içerisinde fizik-
sel ve ruhsal sorunlar yaşamaya başladiklari, motivasyon ve tatmin kaybi 
yaşamaya başladiklari görülmüştür (Duxbury ve Higgins, 2001: s. 4-6). 
Esnek çalişma modellerinin çalişanin iş ve aile dengesinin kurulmasinda 
ve çalişanlarin motivasyonun sağlanmasinda etkili olduğu belirtilmiştir 
(Friedman D S, 2001, s. 14). Çalişanlarin yaşam evrelerinde farkli birçok 
nedenle kariyerine son vermek durumunda kalmalari, hatta iş hayatina 
çeşitli nedenlerle dahil olamayanlar için kariyere başlama veya sürdüre-
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bilme açisindan esnek çalişma modellerinin dikkate alindiği bir kariyer 
modeli önemli bir firsat oluşturacaktir. Bu kariyer modelinde yaşam ve 
kariyer evrelerinin etkileşimini ve istihdami nasil etkilediğini anlamak 
gerekmektedir.

Esnek çalışma modelleri nelerdir? 

Esnek çalişma bilinen saat sekiz akşam beş, pazartesiden cumaya be-
lirli bir zamanda ve belirli bir yerde bilinen tipik çalişma modelinin dişin-
da olan çalişma modelleridir (ter Hoeven,  2015). Esnek çalişma modelleri 
sayisal, fonksiyonel, ücret, çalişma süre esneklikleri gibi birçok şekilde 
siniflandirilmaktadir. Kismi süreli çalişma, iş paylaşimi, kayan (esnek) iş 
süresi, çağri üzerine çalişma, evde çalişma,  tele (uzaktan) çalişma, ödünç 
iş ilişkisi, yoğunlaştirilmiş iş haftasi modeli, yillik iş süreleri modeli, 
emekliliğe yumuşak geçiş modeli ve  vardiya modelleri olmak üzere onbir 
esnek çalişma modeli bulunmaktadir (ter Hoeven,  2015). Bunlar kendi 
içinde de bölümlere ayrilmaktadir. Bu temel esnek çalişma modellerinden 
kismi süreli, vardiyali çalişma, iş paylaşimi ve uzaktan çalişma modelleri, 
zaman ve mekan açisindan esneklik sağladiğindan bu çalişmada kadin 
istihdamini desteklenmesi amaciyla yeni esnek çalişma modelinin gelişti-
rilmesinde kullanilabilecektir. 

İşletmeler müşteri memnuniyeti için çalişan memnuniyetinin de ge-
rekli olduğu modern yönetimin temelini oluşturduğu bilinmektedir. Esnek 
çalişma modellerinin eğilimi ile ilgili Trade Union Congress tarafindan 
yapilan bir araştirmada yakin gelecekte esnek çalişma modellerinin, iş 
hayatinda çalişan ve işveren arasindaki ilişkilerde önemli rol oynayacaği 
belirtilmiştir (Duck, 1999: s10; De Menezes, 2011).

Yaşam döngüsü, yaşam evreleri nedir ve kariyer sürecine etkileri

Aile yaşam döngüsü evlilik ile başlayip ölümle biten dönem olup Car-
ter ve Mc Goldrick’e göre alti evreden oluşmaktadir (Carter&McGoldri-
ck, 1988).  Aile yaşam döngüsü yetişkinlik, evlilik aşamasi, çocuğa sahip 
olma, çocuğun ergenlik dönemine geçişi, çocuklari evden ayrilmasi ve 
yaşlilik-emeklilik evrelerinden oluşur. Aile yaşam döngüsü aileyi zaman 
içinde değişen bir sistem olduğu ve bu değişimin bazi ailelerde uyum so-
runlarina sebep olmaktadir. Yaşam döngüsündeki değişimler aile içi rol-
lerde de değişikliklere sebep olmaktadir. Yaşam döngüsünde evrelerdeki 
rol dağilimi  toplumsal ve kültürel faktörlerden etkilenmektedir.  

Yapilan bir çalişmada iş ve aile korelasyonunun olduğu belirlenmiş 
ve bu evrelerde en yüksek stresin okul öncesi çocuk sahibi olan ailelerde 
yaşandiği belirlenmiştir. (Gladding ST, 2015).Örneğin yaşam evresinde 
yeni çocuk sahibi olan kadinin iş yaşamina geçici bir süre uzaktan devam 
edebilme seçeneğinin olduğu esnek çalişmanin kullanildiği bir kariyer 
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modelinin kadin istihdamini desteklemede etkili olacaktir. Yani yaşam 
döngüsünde  problemlerin en çok yaşandiği  çocuklarin yetiştirilmesi ev-
resinde kadin istihdami açisindan kritik bir noktadir.

Bireylerin yaşam evreleri ile kariyer gelişiminin de evreleri bulun-
maktadir. Bazi çalişmalarda kariyer bir gelişim süreci olarak ele alinmak-
ta ve  bir zaman araliğinda bir kere seçilen bir olgu olmadiği ve bazi aşa-
malardan oluşan  ve zamanla değişim gösterdiği belirtilmektedir. Kariyer, 
bir bireyin yaşaminda çalişarak geçirdiği süreyi kapsamaktadir. Kariyer 
gelişiminin evrelerden oluştuğu ile ilgili ilk siniflandirma Miller ve Form 
tarafindan yapilmiştir. Bu evreler; hazirlik (0-15 yaş), işe başlangiç (15-
18 yaş), deneme (18-34 yaş), istikrar (34-60 yaş) ve emeklilik evresi (65 
yaş üzeri) olarak adlandirilmiştir. (Miller, 1951).  Super tarafindan yapilan 
siniflandirmada bireysel kariyer evrelerinin; büyüme (0-14 yaş), keşif (15-
24 yaş), kurma (25-44 yaş), sürdürme (45-64 yaş) ve düşüş (65 yaş üzeri) 
evreleri olarak siniflandirilmiştir (Super, 1980: 295). TÜİK 2019 verileri-
ne göre Türkiye’de ilk evliliğini yapmiş olan kadinlarin ortalama evlenme 
yaşi 25 olup bu yaşam evresinin evlilik aşamasinin kariyer evresinin kur-
ma- deneme evresine denk geldiği görülmektedir. Bu nedenle kadinlarin 
iş haytina katiliminin desteklenmesi ve sürdürülebilirliği açisindan gerek-
li düzenlemelerin yapilmasi kadin istihdaminin iyileştirilmesi açisindan 
değerlendirilmelidir (www.tuik.gov.tr).  

Çalişanlarin yaşam evreleri ile kariyer gelişimleri birbirini etkile-
mektedir. Yaşam evreleri evlilik, boşanma, çocuk sahibi olma gibi du-
rumlarda kariyer süreci etkilenmektedir. Yaşam evreleri geçişlerinde ka-
riyer gelişimlerinin olumsuz etkisini azaltmak için yapilacak çalişmalar, 
işletme ihtiyaç ve beklentilerini karşilayacak şekilde planlanmalidir. Ka-
riyer süreç olarak kabul edildiğinde bu sürecin devaminin sağlanmasi için 
bu süreç içerisinde çalişanin yaşam evrelerine bağli olarak esnek çalişma 
modellerine geçiş yapilmasina olanak sağlayacak yeni bir esnek çalişma 
modeli geliştirilmelidir bir esnek çalişma modeli geliştirilmelidir.

Mevcut kariyer modellerinin yetersiz kaldiği bu durumlarda, yeni 
kariyer modelleri geliştirilmelidir. Mevcut kariyer modelleri yatay, dikey 
şekillerde gelişirken ayni kariyer sürecinde bundan bağimsiz çalişma ko-
şullarinin çalişan yaşam evrelerine bağli kariyer sürecinin desteklendiği 
ve şirket çikarlarinin korunduğu çalişma modeli geliştirilebilir. Bu kariyer 
modellerine göre ister yatay ister dikey olsun kariyer sürecinde çalişma 
koşullarinin yaşam eğrisinde oluşan değişimlere bağli olarak çalişanlara 
esnek çalişma ile alternatiflerin oluşturulmasi amaçlanir. Bu model esnek 
kariyer modeli olarak adlandirilabilir. Örgüt ve çalişanin istek ve ihtiyaç-
larina bağli olarak işletme tarafindan planlanacak bu sistem, bir yanda-
nörgüte maliyet açisindan fayda sağlarken diğer yandan çalişanin kariyer 
hedeflerini gerçekleştirmesine imkan sağlayan alternatif esnek çalişma 
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modeli olacaktir. Ancak bu çalişma modelinin işveren ve işgören haklarini 
koruyacak şekilde yasal düzenlenmelerin yapilmasi gereklidir. 

SONUÇLAR

Son yillarda ekonomi ve teknolojideki gelişmelerle birlikte başlayan 
ve pandemi süreci ile hizlanan istihdam koşul ve yasalarin yeniden düzen-
lenmesi ihtiyaci siklikla gündeme gelmektedir. Covid -19 sürecinde esnek 
çalişma modellerinin global olarak yaygin ve yoğun  olarak uygulanmasi 
ile işveren ve çalişanlar açisindan avantaj ve dezavantajlari deneyimlen-
miştir. Bu çalişma modellerinin özellikle nitelikli çalişanlarin istihdami 
açisindan bazi sektörler için daha uygun ve sürdürülebilir olduğu görül-
müştür. Bu çalişma modellerinin  sürekliliğinin sağlanmasi için işveren 
ve çalişan haklari açisindan  yasal, etik ve ahlaki zeminin geliştirilmesi 
gerekmektedir. Bu düzenlemeler yapilirken unutulmamalidir ki geçmişte 
de kriz dönemlerinde istihdamdaki en büyük kayiplar kadin istihdaminda 
yaşanmiştir (Previer 2014). Zaten global olarak  kadin istihdami açisindan  
mevcut sorunlarin iyileştirilmesi ile ilgili çabalara rağmen son gelişmelere 
bağli olarak kadin istihdami daha büyük tehdit altinda olduğu istatistiksel 
verilerde görülmektedir. Farkli birçok nedenle, özellikle ev ve çocuk ba-
kimi faaliyetlerini sürdürebilmek amaciyla işini  birakmak zorunda kalan 
çalişanlar bulunmaktadir. Bunlarin büyük kismini kadinlar oluşturduğun-
dan mevcut kadin istihdaminin korunmasi ve geliştirilmesi için gerekli 
düzenlemelerin yapilmasi önemlidir. Esnek çalişma modeli olan uzaktan 
çalişma modelinin mekandan bağimsiz olmasi, kadin istihdamini sürdür-
mek ve geliştirmek açisindan önemli bir firsat olabilecektir. Bu çalişmada 
mevcut kadin  istihdami değerlendirilerek, kadin istihdaminin desteklen-
mesi ve geliştirilmesi amaciyla esnek çalişma modeli ve bu modelin nasil 
faydali olabileceği konusu değerlendirilmiş ve bunun kadin istihdaminin 
iyileştirilmesinde etkili olacaği düşünülmüştür.
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GİRİŞ

Hizmetler oldukça heterojen bir yapiya sahiptir ve genellikle soyut ve 
depolanamaz olarak kabul edilirler. Hizmetlerin heterojenliği çeşitli şekille-
rde kendini göstermektedir. İlk olarak hizmetler, işlemin gerçekleşmesi için 
genellikle tedarikçilerin ve tüketicilerin ayni fiziksel konumda olmalarini 
gerektirmesi dolayisiyla konuma göre farklilaşmaktadir. Belirli müşteri ih-
tiyaçlarina uyacak şekilde çeşitli hizmetler özelleştirilmiştir; bu nedenle 
müşteri tarafindan farklilaştirilmaktadirlar. Diğer taraftan hizmetler, çoğu 
durumda, eğitim, öğretim veya iş deneyiminden elde edilen önemli uzman-
lik gerektirebilmektedir. Son olarak hizmetler, emek yoğun olduklarin-
dan ve kullanilan emeğin kalitesi önemli ölçüde değişebildiğinden kalite 
açisindan heterojendir (Lennon, 2009).

Çeşitli hizmet türleri, işlemin gerçekleşmesi için üreticiler ve tüket-
iciler arasinda fiziksel temas gerektirdiğinden, uzak yerlere ticaret mali-
yetlerini yasaklayici hale getirdiğinden, hizmetler sektörü uzun süredir 
ekonominin ticarete konu olmayan sektörü olarak kabul edilmiştir. Genel 
olarak yeni iletişim teknolojileri ve özel olarak İnternet, işlem maliyetlerini 
önceden karşilanamayan bir seviyeden bugün sifira yaklaştirarak (örneğin 
çağri merkezleri ve finansal varlik ticareti) bu tür tarihsel engellerin 
üstesinden gelinmesine yardimci olmuştur. Üçüncül sektör olarak da ad-
landirilan hizmet sektörü, küreselleşme ile birlikte dünya ekonomisindeki 
hizli gelişmelere paralel olarak, katma değer ve istihdam yaratma açisin-
dan temel sektörlerden biri haline gelmiştir (Sümer, 2019).

Hizmet sektörü, son yirmi yilda küresel ekonomide en büyük ve en 
hizli büyüyen sektör olarak ortaya çikmiş, küresel üretimin %60’indan fa-
zlasini ve birçok ülkede daha da büyük bir istihdam payini sağlamiştir. 
Hizmetlerin dünya işlemlerindeki artan payi da hizmetlerdeki büyümeye 
eşlik etmiştir (Saleena, 2013). Hizmet alanindaki birçok ekonomik faaliye-
tin küreselleşmesi sayesinde hizmet sektörünün gelişimi, küresel ticarete 
ve yatirima yaptiği önemli katki nedeniyle politika yapicilarin, araştir-
macilarin ve bilim adamlarinin dikkatini çekmiştir (Mattoo & Stern, 2007).

Günümüz rekabet ortaminda işletmeler ürün ihracatina kiyasla hizmet 
ihracatina daha fazla yönelmekte olup (İşleyen, Altun ve Görür, 2018) 
ekonomik büyümenin sağlanmasinda tarim, sanayi ve hizmet sektörü 
önemli bir rol oynamaktadir. Hizmet sektörü son yillarda gerek gelişmiş 
ülkelerde gerekse gelişmekte olan ülkelerde toplam ekonomi içindeki 
payini hizla arttirmaktadir. Bu durum hizmet sektöründe yaşanan hizli 
gelişmenin farkinda varan işletmelerin hizmet sektörüne daha fazla yatirim 
yapmasini cesaretlendirmektedir (Özsağir ve Akin, 2012).

Sürdürülebilir kalkinma da dahil olmak üzere ekonomik büyüme, 
yoksulluğun azaltilmasi ve kalkinma için hizmetler sektörünün önemi lit-
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eratürde vurgulanmiştir (Adlung, 2007; Bas, 2014; Fiorini & Hoekman, 
2018; François & Hoekman, 2010; Hoekman & Mattoo, 2008). Özellikle, 
gelişmekte olan ülkelerde hizmetler sektörünün gelişimi, ekonomideki 
imalat, birincil kaynağa dayali endüstriler, ulaşim ve iletişim gibi diğer 
önemli sektörlerin büyümesine önemli ölçüde katkida bulunmaktadir 
(Gnangnon, 2020).

Hava taşimaciliği sektörü, küresel pazarlara erişim sağlayarak, ente-
grasyonu ve işgücü hareketliliğini kolaylaştirarak, yerel endüstrileri teş-
vik ederek hizmet ihracatini geliştirmekte ve ekonomik kalkinmayi artir-
maktadir (Goetz, 1992; Chou, 1993; Green, 2007; Ishutkina ve Hansman, 
2009; Baker, Merkert, Kamruzzaman, 2015). Hava taşimaciliğinin ihracat 
için gerekli altyapiyi sağladiği ve yenilikçi faaliyetleri, yeni ekonomik firs-
atlarin keşfedilmesini ve iş ve sosyal ilişkiler için bağlantilari desteklediği 
kabul edilmiştir. Bu hayati rolün payi, yerel ekonomiler düşünüldüğünde 
daha da artmaktadir (Brugnoli, Dal Bianco, Martini ve Scotti, 2018).

Bu çalişmada, 1980-2019 yillari arasinda Türkiye’nin hizmet ihra-
cati ve hava taşimaciliği faaliyetleri arasindaki ilişkinin analiz edilmesi 
amaçlanmaktadir. 

LİTERATÜR TARAMASI

Literatürde hava taşimaciliği ile hizmet ihracati arasindaki ilişkinin 
ekonometrik analiz ile incelenmediği görülmüştür. Ancak güncel liter-
atürde hizmet ihracati üzerinde etkisi olan faktörlere ilişkin çeşitli çalişma-
lar bulunmaktadir.

Kulendran ve Wilson (2000), 1982-1997 dönemi için Avustralya ile 
ABD, Japonya, İngiltere ve Yeni Zelanda arasindaki uluslararasi ticaret 
akişlarini eşbütünleşme ve Granger nedenselliğini kullanarak incelemiştir. 
Çalişmada, uluslararasi hava taşimaciliği ve uluslararasi ticaret arasinda 
pozitif yönde bir ilişki olduğu tespit edilmiştir.

Grunfeld ve Moxnes (2003), OECD ülkeleri ve ticaret ortaklari için 
toplanan ikili verileri ve ayrica hizmet ticareti ve yabanci bağli kuruluş 
satişlarinin önündeki engeller için yeni göstergeleri kullanarak hizmet 
ticaretinin ve yabanci bağli kuruluş satişlarinin belirleyicilerini Gravity 
modeli ile incelemiştir. Çalişmanin bulgularina göre hizmetlerde uluslar-
arasi ticaretin tamamen serbestleştirilmesi, ihracati bazi ülkelerde %50’ye 
kadar artirdiği saptanmiştir. Ayrica çalişmada, mesafenin hizmet ihracati 
ve yabanci iştirak satişlari üzerinde önemli bir olumsuz etkisi olduğu tespit 
edilmiştir. Son olarak, GSYİH’nin hizmet ticareti ve yabanci bağli kuruluş 
satişlari üzerinde önemli olumlu etkileri olduğu, ancak hizmetlerin doğasi 
gereği oldukça heterojen olduğunu gösteren güçlü bir iç pazar etkisi bulun-
duğu saptanmiştir.
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Kimura ve Lee (2004), çeşitli faktörlerin ikili mal ticaretine kiyasla 
ikili hizmet ticareti (ithalat ve ihracat) üzerindeki etkisini değerlendird-
iği çalişmasinda, standart çekim modeli yöntemi ile 1999 ve 2000 yillari 
arasinda 10 OECD üyesi ülke ve diğer ekonomiler (OECD üyesi ve üye ol-
mayan ülkeler dahil) arasindaki ikili hizmet ticareti ve mal ticareti arasin-
daki ilişkiyi analiz etmiştir. Çalişmanin bulgularina göre, hizmet ticare-
tinin yerçekimi denklemleri tarafindan mal ticaretinden daha iyi tahmin 
edildiği tespit edilmiştir. Ayrica çalişmada mal ve hizmet ihracati arasinda 
tamamlayici bir ilişkinin olduğu ortaya konulmuştur.

Francois, Hoekman ve Woerz (2007) çalişmalarinda OECD, IMF, 
EUROSTAT ve ABD Ekonomik Analiz Bürosu’ndan alinan birleşik ver-
ilere dayanarak, 178 ülke için toplam ticaret ve doğrudan yabanci yatirim 
stoklarina ilişkin verileri kullanarak hizmetlerde ticaret ve doğrudan ya-
banci yatirim engellerini tahmin etmek için ticari mal ticareti literatüründe 
kullanilan çekim modellerine dayali teknikler incelemiştir. Çalişma-
da, zaman, sektör ve ülke boyutlarini kapsayan bir dizi karşilaştirilabil-
ir, ayrintili ticaret ve doğrudan yabanci yatirim kisitlama endeksleri elde 
edilmiştir.

Brandicourt, Schwellnus ve Woerz (2008)  çalişmalarinda, 2000-
2005 yillari arasinda 65 ülke arasindaki bireysel hizmet kategorilerinde 
ikili hizmet ticareti (ithalat-ihracat) potansiyelini Gravity modeli ile in-
celemiştir. Çalişmanin bulgularina göre, Avusturya’nin seyahat hizmetleri 
potansiyeline ulaşirken, ticari hizmetlerin ihracati için hala yeterli alan old-
uğu tespit edilmiştir. Ayrica, potansiyelden yararlanmadaki bu eksikliğin, 
OECD düzenleme göstergeleri tarafindan ölçülen yasal ve kurumsal özel-
liklerden daha az etkilendiği ve bu durumun Avusturya ekonomisinin diğer 
yapisal özelliklerinden kaynaklandiği ortaya konulmuştur.

Kaur (2011) çalişmasinda, 2000-2008 yillari arasinda Asya ticaret or-
taklari (Japonya, Çin, Hindistan, Singapur, Güney Kore ve Hong Kong) 
ile ABD’nin hizmet sektöründeki ihracat potansiyelini coğrafi, ekono-
mik ve diğer özellikleri dikkate alarak panel veri analizi ile incelemiştir. 
Çalişmanin bulgularina göre, ABD’nin Hindistan ve Japonya’ya yönelik 
hizmetlerde ihracat potansiyelinin olduğu ortaya konulmuştur. 

Van De Vijver, Derudder ve Witlox  (2014) çalişmalarinda, 1980-2010 
döneminde ithalat ve ihracat ile havacilik sektörü arasindaki nedensellik 
bağlantisini Asya-Pasifik bölgesindeki dokuz ülke için Granger nedensellik 
analizi ile incelemiştir.  Çalişmanin bulgularina göre hava taşimaciliğinin 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler arasindaki ithalat ve ihracati artirdiği 
ortaya konulmuştur.
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EKONOMETRİK METODOLOJİ VE AMPİRİK BULGULAR

1980-2019 dönemi için Türkiye’nin hizmet ihracati ve Türk tescilli 
hava araçlari ile yapilan toplam uçuş sayisi arasindaki ilişkinin yönünün ve 
derecesinin araştirildiği çalişmanin bu bölümünde, araştirmanin yöntem ve 
ampirik bulgularina yer verilmektedir

Veri Seti ve Değişkenler

Bu çalişmanin veri seti, 1980-2019 yillari arasinda yillik bazda 40 
gözlemi içermektedir. Çalişmada, Türkiye’nin hizmet ihracati bağimli 
değişken olarak belirlenirken, Türk tescilli hava araçlari ile yapilan toplam 
uçuş sayisi bağimsiz değişkeni oluşturmaktadir.

Çalişmada Türkiye’nin hizmet ihracati ve Türk tescilli hava araçlari 
ile yapilan toplam uçuş sayisi arasindaki ilişki incelenmiştir. Çalişmaya 
dahil edilen değişkenlere ait bilgiler Tablo 1’de verilmiştir.

Tablo 1. Çalışmada Kullanılan Değişken Bilgileri

Değişken Değişkenin Açiklamasi Analiz Dönemi Verinin Temin Edildiği 
Kaynak

(LNIHRACAT) Türkiye’nin hizmet ihracati 
(Bağimli Değişken) 1980-2019 Dünya Bankasi Veri 

Tabani

(LNUCUS)
Türk tescilli hava araçlari ile 
yapilan toplam uçuş sayisi 
(Bağimsiz Değişken)

1980-2019 Dünya Bankasi Veri 
Tabani

Şekil 1‘de çalişmaya dahil edilmiş olan değişkenlere ait düzey grafik-
leri verilmiştir. Şekil 1’e göre Türkiye’nin hizmet ihracati ve Türk tescilli 
hava araçlari ile yapilan toplam uçuş sayisi yillar itibariyle artma eğilimin-
dedir.

Şekil 1. Değişkenlerin Düzey Grafikleri
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Ekonometrik Analiz

Eşbütünleşme testleri genellikle değişkenler arasindaki uzun dönemli 
ilişkileri incelemek için kullanilir. Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran, Shin 
ve Smith (2001) tarafindan geliştirilen ARDL (Autoregressive Distributed 
Lag) sinir testi yaklaşiminin, Engle ve Granger (1987), Johansen ve Juse-
lius (1990) ve Johansen (1988, 1989) eşbütünleşme testlerine göre birçok 
avantaji bulunmaktadir. Geleneksel eşbütünleşme testlerinde kullanilan 
değişkenlerin ayni düzeyde durağan olmasi gerekirken, ARDL yaklaşimin-
da kullanilan değişkenlerin durağanliği farkli düzeylerde olabilmektedir 
(Pesaran, Shin ve Smith, 2001).

Bu çalişmada, Türk tescilli hava araçlari ile yapilan toplam uçuş sayi-
sinin (LNUCUS) Türkiye’nin hizmet ihracatina (LNIHRACAT) etkisi aşa-
ğidaki gibi formüle edilebilecek ARDL modeli kullanilarak incelenmiştir.

ARDL(p,q1,… ,qk), burada p bağimli değişkenin gecikme sayisi, q1 ilk 
açiklayici değişkenin gecikme sayisi ve qk k’ninci açiklayici değişkenin 
gecikme sayisini ifade etmektedir.

Ekonometrik analizin uygulanmasi sirasinda zaman serilerinin dura-
ğanliği önem taşimaktadir. Ekonometrik olarak anlamli ilişkiler elde etmek 
için zaman serilerinin durağan olmasi gerekmektedir (Gujarati, 2003). Mo-
del durağan olmayan serilerle kurulursa sahte regresyon problemi ortaya 
çikmakta ve değişkenler arasinda anlamli ilişkiler belirlenememektedir 
(Granger ve Newhold, 1974). Buna göre bu çalişmada serilerin durağanliği 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kök testi ile incelenmiştir.

Tablo 2’de verilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi sonucunda, 
değişkenlerin farkli düzeylerde durağan olduğu saptanmiştir. Değişkenle-
rin durağanlik düzeyleri, uygulanacak ekonometrik modelin belirlenme-
sinde önemli bir role sahiptir. Bu bağlamda değişkenler farkli düzeylerde 
durağan olduğu için çalişmada ARDL yaklaşimi uygulanmiştir.

Tablo 2. Birim Kök Testi

Düzeyde
LNIHRACAT LNUCUS

Sabitli t-istatistiği -3.2956 -0.2084
Prob.  0.0219**  0.9289
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Sabitli & Trendli t- istatistiği -3.4138 -1.7924
Prob.  0.0641*  0.6892

Sabitsiz & Trendsiz t- istatistiği  3.6498  5.3571
Prob.  0.9998  1.0000

Birinci Farkinda
d(LNIHRACAT) d(LNUCUS)

Sabitli t- istatistiği -6.3708 -5.7450
Prob.  0.0000***  0.0000***

Sabitli & Trendli t- istatistiği -6.7720 -5.7219
Prob.  0.0000***  0.0002***

Sabitsiz & Trendsiz t- istatistiği -5.1303 -3.9935
Prob.  0.0000***  0.0002***

a: (*) %10’da anlamli; (**) %5’te anlamli; (***) %1 oraninda anlamli

b: SIC’ye dayali Gecikme Uzunluğu

c: MacKinnon (1996) tek tarafli p değerlerine dayali olasilik

Şekil 2’de görüldüğü gibi Akaike Bilgi Kriterleri kullanilarak uygun 
model ARDL (1,0) modeli olarak belirlenmiştir. Modele, Türkiye’nin hiz-
met ihracatinin (LNIHRACAT) 1 gecikmesi dahil edilmiştir.

Şekil 2. Akaike Bilgi Kriteri
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Bu çalişmada bağimli ve bağimsiz değişkenler arasindaki eşbütünleş-
me ilişkisi sinir testi ile incelenmiştir. Değişkenler arasinda uzun dönemli 
bir ilişkinin tespit edilmesi halinde uzun ve kisa dönem katsayilari tahmin 
edilmektedir. Ayrica kisa dönemde meydana gelen sapmalarin ne kadar sü-
rede düzeltileceğini gösteren katsayi olan hata düzeltme terimi de analiz 
sonuçlarina göre yorumlanmaktadir. Buna göre, Türkiye’nin hizmet ihra-
cati ve Türk tescilli hava araçlari ile yapilan toplam uçuş sayisi arasindaki 
eşbütünleşme ilişkisini araştirmak için yapilan sinir testi sonuçlari Tablo 
3’de verilmiştir.

Tablo 3. ARDL Sınır Testi

Test İstatistiği Değer k
F- istatistiği 7.1042 1

Kritik Değer Siniri
Anlamlılık I0 Sınırı I1 Sınırı
10% 4.04 4.78
5% 4.94 5.73
2.5% 5.77 6.68
1% 6.84 7.84

Sinir testi sonucunda F istatistiğinin değeri 7.1042 olarak tespit edil-
miştir. Eşbütünleşme ilişkisinin olmadiğini belirten H0 hipotezi, elde edi-
len sonucun %5 anlamlilik düzeyinde üst sinir değeri olan 5,73’ten büyük 
olmasi nedeniyle reddedilmiştir. Bu bağlamda, Türkiye’nin hizmet ihracati 
ve Türk tescilli hava araçlari ile yapilan toplam uçuş sayisi arasinda uzun 
dönemli bir eşbütünleşme ilişkisi olduğu saptanmiştir. Değişkenler arasin-
daki uzun dönemli ilişkinin katsayisi ve yönü Tablo 4’te tahmin edilmiştir.

Analizde Türkiye’nin hizmet ihracati ve Türk tescilli hava araçlari ile 
yapilan toplam uçuş sayisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir ilişki 
tespit edilmiştir. Buna göre Türk tescilli hava araçlari ile yapilan toplam 
uçuş sayisinda %1’lik artiş, uzun dönemde Türkiye’nin hizmet ihracatini 
%0,68 oraninda arttirmaktadir.
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Tablo 4. Eşbütünleşmenin Uzun Dönem Katsayısı

Değişken Katsayı Std. Hata t-istatistiği Prob.

LNUCUS 0.689484 0.147091 4.687477 0.0000

C 15.831647 1.846868 8.572159 0.0000

ARDL modelinde yer alan değişkenler arasindaki kisa dönemli denge 
hakkinda uzun dönemli katsayilarin tahmininden sonra kurulan hata dü-
zeltme modeli, kisa dönemli dengesizliklerin ortadan kaldirildiği durumu 
ifade etmektedir. Modeldeki hata düzeltme terimi katsayisi Tablo 5’te su-
nulmuştur.

Tablo 5. Hata Düzeltme Modeli

Değişken Katsayı Std. Hata t-istatistiği Prob.

D(LNUCUS) 0.134718 0.064102 2.101617 0.0426

CointEq(-1) -0.195390 0.061358 -3.184423 0.0030

Cointeq = LNIHRACAT - (0.6895*LNUCUS + 15.8316)

Hata düzeltme modeli değerlendirilirken hata düzeltme teriminin öne-
mi ve yönü dikkate alinmaktadir. Hata düzeltme teriminin istatistiksel ola-
rak anlamli ve negatif olmasi, hata düzeltme modelinin çaliştiğini ve uzun 
vadede kisa vadeli dengesizliklerin giderildiğini ifade etmektedir.

Modelin bulgularina göre gecikmeli hata düzeltme teriminin (ECMt-1) 
katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Hata düzeltme teriminin 
katsayisi, kisa vadeli bir şoktan sonra getiri oranini ve uzun vadeli den-
geye uyumu göstermektedir. Analiz sonuçlarina göre hata düzeltme kat-
sayisi -0,19 olarak belirlenmiştir. Buna göre, Türkiye’nin hizmet ihracati 
uzun dönemli dengesinden saptiğinda, önümüzdeki dönemde sapmanin 
%19’unun ortadan kalkacaği ve uzun dönemli dengesine geri döneceği 
tahmin edilmektedir.

Serilerin normal dağilimi, modelde değişen varyans varliği ve model 
sonuçlarinda otokorelasyon problemlerini araştirmak için yapilan testlerin 
bulgulari Tablo 6’da verilmiştir.
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Tablo 6. Tanısal Testler

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi

F-istatistiği 0,2174 Prob. F(2,34) 0.8056

Obs*R-squared 0,4926 Prob. Chi-
Square(1) 0.7817

Değişen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F- istatistiği 1.1660 Prob. F(2,36) 0.3231

Obs*R-squared 2,3726 Prob. Chi-
Square(8) 0.3053

Jarque-Bera 0,9201 Prob. 0,6332

Tanisal testler sonucunda elde edilen bulgulara göre modelde değişen 
varyans ve otokorelasyon sorunu tespit edilmemiş olup serilerin normal 
dağilima sahip olduğu saptanmiştir.

ARDL Sinir Testi yaklaşimi sonrasi parametrelerin kararliliğini ince-
lemek için ARDL modelinin yapisal kirilma içerip içermediği Brown, Dur-
bin ve Evans (1975) tarafindan geliştirilen CUSUM ve CUSUMQ yapisal 
kirilma testleri ile incelenmiştir. 

Şekil 3. CUSUM Testi

Hata terimleri için CUSUM ve CUSUMQ test istatistiklerinden 
elde edilen eğriler, %5 anlamlilik kritik limiti arasinda ise, tahmin edilen 
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katsayilarin uzun dönemde kararli olduğu kabul edilmektedir. Model için 
CUSUM ve CUSUMQ test sonuçlari Şekil 3 ve Şekil 4’te verilmiştir.

Şekil 4. CUSUMQ Testi

Çalişmada CUSUM ve CUSUMQ test istatistiklerinden elde edilen 
eğriler kritik limitler arasinda olduğundan bağimsiz değişkenin katsayisi-
nin uzun dönemde durağan olduğu ve yapisal kirilmanin olmadiği belir-
lenmiştir.

SONUÇ VE ÖNERİLER

Küresel ekonomik kalkinmanin anahtari olan hava taşimaciliği,  mal, 
hizmet, insan, sermaye, teknoloji ve fikirlerin akişini sağlayarak ekonomik 
büyüme ve istihdam yaratmakta, küresel ticaret için dünya çapindaki en 
hizli ve emniyetli ulaşim ağini sağlamaktadir.

Bu çalişmada, Türkiye’nin hizmet ihracati ve hava taşimaciliği faali-
yetleri arasindaki ilişki incelenmiştir. ARDL sinir testi ile hesaplanan kat-
sayilara göre Türk tescilli hava araçlari ile yapilan toplam uçuş sayisi, Tür-
kiye’nin hizmet ihracati üzerinde hem uzun hem de kisa dönemde önemli 
ölçüde olumlu etki yaratmaktadir. 

Çalişmanin bulgularina göre, Türk tescilli hava araçlari ile yapilan 
toplam uçuş sayisinda %1’lik artiş, uzun dönemde Türkiye’nin hizmet ih-
racatini %0,68 oraninda arttirmaktadir. Ayrica Brown, Durbin ve Evans 
(1975) tarafindan geliştirilen CUSUM ve CUSUMQ yapisal kirilma test-
leri neticesinde Türk tescilli hava araçlari ile yapilan toplam uçuş sayisina 
ait uzun dönemli olarak tahmin edilen katsayinin uzun dönemde durağan 
olduğu ve yapisal kirilma içermediği saptanmiştir.
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Bu çalişmada hizmet ihracati üzerinde önemli katkisi olan hava taşi-
maciliği sektörünün COVID-19 küresel salgini dolayisiyla olumsuz etki-
lenen ekonomilerin toparlanmasini destekleyeceği değerlendirilmektedir. 
Hava taşimaciliği alt yapisina yapilan yatirimlarin hizlanarak devam etme-
si ekonomik kalkinma açisindan büyük önem taşimaktadir.
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GİRİŞ 

Çin’in Vuhan kentinde 2019 yili Aralik ayinda ortaya çikan ve CO-
VİD-19 adi verilen salgin tüm dünyaya hizla yayilirken milyonlarca insana 
bulaşarak can kaybina sebep olmuştur. Dünya Sağlik Örgütü tarafindan 
salgin olarak ilan edilen yeni tip korona virüsten korunmak için tüm ülke-
lere büyük görevler düşmüştür. Böylece ülkeler vatandaşlarini korumak ve 
can kayiplarini önlemek için tedbir olarak en başta sokağa çikma yasaklari 
uygulamiştir. Bu yasaklarla birlikte insanlar evlerinde çalişmaya, eğitimle-
rini çevrimiçi almaya, toplantilarini sanal ortamda gerçekleştirerek tüm ih-
tiyaçlarini internetten almaya başlamiştir. İnternetin bu denli kullanilmaya 
başlanmasiyla birlikte siber güvenliğin önemi daha da artmiştir. İlerleyen 
süreçte koronavirüs salgini hizla yayilmaya devam etmiştir (Worldometers, 
2021). Salginin toplumun her alaninda yarattiği yeni zorluklarla nasil başa 
çikilabileceğini tek bir başlik altinda tartişmanin zorlaştiği ifade edilmiştir 
(Smet, 2020). Özellikle hayatin her alaninda ortaya çikan hizli dijitalleşme 
küresel alanda siber istismarlara imkân yaratmiş buna bağli olarak da siber 
güvenlik endüstrisinin büyümesi için gerekli ortami yaratmiştir. 

Bilgi ve sistem güvenliğinden sorumlu birimler ortaya çikan yeni si-
ber tehditlere karşi sistemleri korumayi sağlamak ve olağandişi durumlar-
da işlerin sorunsuz bir şekilde sürekliliğini sağlamak için çaba göstermek-
tedirler. Bu sorumluluk sadece bilgi güvenliği yöneticileri ve görevlilerinin 
yapacaklarini kapsamamaktadir. Salgin esnasinda ve sonrasinda siber gü-
venliğin sağlanabilmesi için hem bireylere hem de devlete düşen görevler 
vardir. COVİD-19 salgininin dünya üzerinde yarattiği dijital dönüşümün 
küresel siber uzay düzeni üzerinde yaratacaği tehditlere önceden önlem 
alinmasi bir zorunluluktur. Artan riskler sonucunda ciddi veri ihlalleri orta-
ya çikacaktir. Bu süreçte devletlerin operatif siber aktivitelerde düzenleyici 
olarak rol almasi toplumlarin refahi ve güvenliği için önemlidir.

Çalişmada odaklanilan temel kavramlar; COVİD-19 salgininin etki-
leri, dijital dönüşüm araçlariyla birlikte ortaya çikan tehditler, salgina ek 
olarak teknolojik gelişmeler sonrasinda yaşanan algisal dönüşümler, CO-
VİD-19 sonrasi geleneksel düzende yaşanan kaos ve hiyerarşik yapinin 
bozulmasi, tehdit, güvenlik ikilemi, anarşik yapi, siber caydiricilik, rekabet 
ve güç elde etme mücadelesi gibi kavramlardir. Bu kavramlar bağlaminda, 
çalişmada önce COVİD-19 süreci ve Dünya’ya etkisi siber uzay sorun-
sali bağlaminda kisaca ele alinmiş, ardindan artan siber saldirilar, ortaya 
çikan siber tehditler ve bunu ortadan kaldirmaya yönelik ihtiyaçlara yer 
verilmiştir. Daha sonra ise COVİD-19 salgini sonrasi siber çatişmalarin 
artmasiyla birlikte siber güvenlik kavrami ile COVİD-19 salgini arasinda 
bir bağ kurularak kritik alanlara yönelik gerçekleştirilecek siber saldirilar 
hakkinda farkindalik yaratilmiştir. Ayrica COVİD-19 sonrasi siber güven-
lik pazarinin durumuna yönelik bir tartişma yapilmiştir.
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1. COVİD-19 Süreci ve Siber Güvenliğe Etkisi 

Salgin hastaliklar tarihi neredeyse insanlik tarihi kadar eskidir. Başta 
veba, kolera, çiçek, tifüs ve grip olmak üzere birçok hastalik tarihin çeşit-
li dönemlerinde yaşanan salginlar milyonlarca kişinin ölümüne neden ol-
muştur. Salgin hastaliklarin yarattiği bu büyük tahribat siyasi, ekonomik ve 
toplumsal birçok değişime neden olmuştur. Öte yandan salgin hastaliklari 
ortadan kaldirmak için yapilan araştirmalar tibbi alanda birçok gelişmenin 
ortaya çikmasini sağlarken, koruyucu sağlik hizmetlerinin önemin anlaşil-
masina da neden olmuştur (Macar ve Asal, 2019).

Hayatin her kesime etkileri olan COVİD-19 salgini kâr amaci gütsün 
veya gütmesin tüm organizasyonlarin iş yapma biçimini değiştirmiştir. Bu-
nun sonucunda dijital iş yeri kavrami iyice belirginleşerek hayatimiza gir-
miştir. Özellikle evden çalişma teknolojilerinin geniş çapta benimsenmesi, 
kamu hizmetlerinin elektronik ortama kaymasi, müşteriye dönük ağlarda 
artan etkinlik ve çevrimiçi hizmetlerin daha fazla kullanilmasi siber sal-
dirganlar için yeni açikliklar ortaya çikarmiştir (Khan, Brohi, ve Zaman, 
2020). Bu sebeple bilgi güvenliği yöneticileri ve siber güvenlik ekipleri 
tarafindan oluşturulacak kapsamli güvenlik uygulamalari hayati öneme 
sahip olmuştur. Bu kapsamda; bilgi güvenliği görevlileri salgina yanit ver-
mek için iki önceliği dengelemelidir. Bunlar birincisi artan siber tehditlere 
karşi bilgi sistemlerini koruma ikincisi ise iş sürekliliğini sağlamaktir. Bu-
nun yapilmasi için ise dört stratejik ilkenin sağlanmasi gerekmektedir. Bu 
ilkeler kritik işletme ihtiyaçlarina odaklanma, güvenlik ve teknoloji risk-
lerini yönetmeye yönelik test planlari, yeni siber tehditlerin izlenmesi ve 
korumanin iş sürekliliği ile dengelenmesidir (Boehm, Kaplan ve Sporcu, 
2020).

COVİD-19 küresel salgini milyonlarca ofis çalişanini güvenli olma-
yan ev ağlari araciliğiyla evden çalişmaya zorlayarak siber suçlular için 
bir firsat yaratmiştir. Krizden yararlanmak ve kurumsal savunmalara nüfuz 
etmek isteyen siber suçlular bu firsati küresel düzeyde değerlendirmeye 
başlamiştir. Ayrica eşi görülmemiş dijital bağimlilik, benzeri görülmemiş 
bir güvenlik açiği yaratarak kötü niyetli girişimlerin artmasina yol açmiş-
tir. Örneğin, Güney Afrika’da siber saldirilardan etkilenen cihazlarin sayisi 
günlük 30.000’in altinda iken 310.000’e kadar artarak yaklaşik on katlik 
bir artiş yaşandiği belirtilmiştir (African News Agency, 2020).  Ayni za-
manda Japonya’dan da benzer bir açiklama gelmiştir. Japon yetkililer, Ja-
ponya’nin COVID-19 kontrol sistemine yönelik siber saldirilarin geçen yil 
salgin dönemine nazaran %400 arttiğini belirtmiştir ( Khaliq, 2021).

Güney Afrika ve Japonya örnekleri aslinda tüm dünyanin yaşadiği du-
rumun küçük bir özetidir.  Bu durum Türkiye içinde geçerlidir. Koç Sis-
tem’in COVİD-19 salgini döneminde ve yeni normale geçişte siber güven-
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liğin önemini anlatan raporunda Türkiye’de siber saldirilarin %40 oranin-
da arttiğina vurgu yapmiştir (Hürriyet Gazetesi, 2020). Hiscox tarafindan 
yayinlanan son raporda da siber suçlarin ve siber saldirilarin büyüdüğü 
ortaya konarak tüm ülkelerde benzer bir trendin olduğunu gösterilmektedir 
(Hiscox, 2019). Küresel oranda artan bu tehditler COVİD-19’un yayilma-
sina yönelik komplo teorilerini de arttirmaktadir (Gu, Wu, Hu, Guo, Yang, 
ve Zhao, 2021).

Çalişma uygulamalarindaki değişikliklerin ve çevrimiçi sosyalleş-
melerin yaşandiği bu süreçte bilgisayar ağlari üzerindeki yük artmiş ve 
güvenlik açiklari ortaya çikmiştir. Bu yüzden bilgi güvenliği yöneticileri 
(CISO’lar) ve uzmanlarinin iki acil önceliği oluşmuştur. Bunlar; evden iş 
düzenlemelerini güvenli hale getirmek ve artan işlem hacimleri nedeniyle 
tüketiciye dönük ağ trafiğinin gizliliğini, bütünlüğünü ve kullanilabilirliği-
ni korumaktir. COVİD-19 krizi sürecinde hizli artan dijitalleşme nedeniy-
le birçok insanin hissettiği ek stres onlari sosyal mühendislik saldirilarina 
daha yatkin hale getirmiştir. Çünkü günümüzde çalişanlarin iş ve yaşam 
alanlari birbirine karişmiştir.  Bu karişiklik her geçen gün belirsizlikleri de 
artmiştir. Bu belirsizlikler doğrultusunda bilgi sistem yöneticileri siber da-
yanikliliğa ilişkin stratejik ilkeleri uygulayarak kurumlarinin güvenliğini 
güçlendirmeye çalişmalidir. 

Siber tehditlerin uluslararasi nitelikte olmasi ve devletlerinde dahil 
olduğu kaotik bir ortamda ortaya çikmasi konunun önemini arttirmakta-
dir. Siber silahlarin oluşturduğu asimetrik tehditler çerçevesinde eski ça-
tişmalar yerini yeni savaşlara birakmiştir. Özellikle siber uzayda çatişma-
nin örtülü doğasi, bir çatişmanin tam olarak nerede başladiğini ve bittiğini 
ayirt etmeyi zorlaştirmaktadir (Altinok ve Çakmak, 2009; Pawlak, Tikk 
ve Kerttunen, 2020). Bir çatişmayi neyin oluşturduğuna dair görüşler za-
manla geliştiğinden dolayi siber uzayda uluslararasi çatişmanin varliğini 
oluşturan nedenlerin ve faktörlerin evrensel olarak kabul edilmesi ihtiyaci 
bulunmaktadir (Valeriano ve Jensen, 2018). Çünkü devletler arasinda bile 
olsa siber savaşlar tüm işletmeleri ve organizasyonlari etkilemektedir. Bu-
nun nedeni klasik savaşlar gibi bilinen bir muharebe sahasi olmamasidir. 
Savaş sivil, askeri, kamu veya özel tüm taraflarin bir parçasi olan siber 
uzayda yer almaktadir. Bir başka ifadeyle internet ortamindaki tüm unsur-
lar bu savaşlardan etkilenmektedir.

Siber araçlar, geleneksel çatişmanin bir parçasi olarak ortaya çikmak-
tadir. Böylece güç kullanimi ve silahli saldiri gibi yöntemler gittikçe devlet 
altyapisina, ekonomiye veya kurumlara zarar veren kötü amaçli siber faa-
liyetleri içeren daha örtülü bir mücadeleyi ortaya çikarmiştir (Çifçi, 2013). 
Bu durum ise siyasi çatişmanin tirmanmasina yol açmiştir (Bayraktar, 
2015). Örneğin, ABD ve Çin arasinda yaşanan ticaret savaşinda da görül-
düğü üzere önde gelen teknoloji şirketlerinin veya kilit devlet kurumlarinin 
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ticari sirlarini çalmayi amaçlayan uzun siber casusluk operasyonlari, ikili 
ilişkilerin istikrarsizlaşmasina neden olabilmektedir. COVİD-19 salgini si-
rasinda gerçekleşen siber saldirilar üç kategoriye ayrilabilir. Bunlar; dolan-
diricilik ve kimlik avi, kötü amaçli yazilim ve dağitilmiş hizmet reddidir 
(Pranggono ve Arabo, 2020). Gerçekleştirilen bu siber eylemlerden bazila-
ri hedef devletlerin iç hukuklarina tabi olsa da bazilari uluslararasi hukuk 
çerçevesinde sinir ötesi kötü niyetli eylemleri içermektedir.

Siber saldirilar, günümüzde modern toplumlarin vazgeçilmez bir un-
surunu oluşturan internet altyapisinin temel öğelerini hedef almaktadir. 
Telekomünikasyon ağlari (radyo, telefon hatlari, denizalti kablolari, uydu-
lar), bilgi sistemleri ve kullaniminin altinda yatan süreçler ve protokolleri 
içeren her şey siber saldirilara maruz kalmaktadir (Aricak, 2015). Siber 
saldirilar bu sistemlerin düzgün işleyişini tahrip edebilir veya ciddi şekilde 
etkileme kapasitesine sahiptir. 

COVİD-19 salgini, günümüz yapisini ve yaşam şeklini değiştiren ola-
ğanüstü, benzeri görülmemiş bir olaydir. Bu sebeple yeni normaller ortaya 
çikmiştir (Lallie, ve diğerleri, 2021). Bu yeni normallerin en öne çikan 
tarafi siber uzayin önem kazanmasidir. Özellikle salgin sürecinde hastane-
lerde ortaya çikan aşiri kalabalik, tibbi ve test tesisleri hassas hale getirdi. 
Yoğunluk nedeniyle uygun olmayan yerler ve sistemler salgin döneminde 
tibbi amaçlar için kullanilmaya başlanmiştir. Bu durum karşisinda hacker 
gruplari siber güvenlik konusunda devletlerin veya kurumlarin dikkatsizli-
ğini kullanarak mevcut kriz sirasinda, siber saldirilarini tüm dünyada artir-
miştir. Örneğin; COVİD-19 sürecinde artan fidye yazilimlari (ransomwa-
re) hastanelere karşi kullanilmiştir. 

Evden çalişma ihtiyaci kritik bilgileri dijital ortamda saklamak için 
birden fazla zorluk yaratmiştir. Örneğin VPN (sanal özel ağ) kullanma-
yan kişiler tarafindan güvenli olmayan veri aktarimi gerçekleşmiştir. Risk 
azaltma prosedürlerinin zayif uygulanmasi sonucunda teknik hassasiyet 
ortaya çikmiştir. Buna ilaveten psikolojik etkenler ve stres faktörü çali-
şanlarin işleri halletmek için kontrolleri atlamaya zorlayan riskli davraniş 
ortaya çikarmiştir. Bu yüzden çalişanlarin evden kritik altyapiya bağla-
nabilmeleri için erişim yönetimi politikalari tekrar gözden geçirilmelidir. 
Bu kapsamda evden çalişma sistemlerini güvence altina almak için siber 
güvenlik ekiplerinin VPN (sanal özel ağ) kullanimi (Aldahawi ve Alda-
hawi, 2020) ve olay müdahale araçlarini test etmeleri ve ölçeklendirmeleri 
şarttir. Bu durum birey, kurum, örgüt veya devlet fark etmeksizin her aktör 
için şarttir. Ayrica sosyal mühendislik uygulamalariyla meşru kullanicilari 
kandirarak korunan sistemlerden bilgi, para veya erişim kazanmaya çali-
şilan siber saldiri operasyonlari da bu dönemde artmiştir (Atakan, 2020). 
Salgin döneminde siber saldirganlar COVİD-19’la savaşma amaciyla bilgi 
ve kaynak yaymak ihtiyacini kullanarak yeni etki alanlari ve web siteleri 
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oluşturmuştur. Böylece kötü amaçli yazilimlari zayif güvenlik kontrolle-
rinden faydalanarak yaymaktadir. Örneğin bir tehdit aktörü kötü amaçli 
yazilimlari salgin ile ilgili bir belgeye ekleyerek bunu hükümetin resmi bir 
tebliği gibi maskeleyebilmektedir. Bu kötü amaçli bir uygulama kullanici-
larin gizli verilerini (örneğin, kişisel bilgiler, kredi karti bilgileri ve Bitcoin 
cüzdan anahtarlari vb.) rahatlikla ele geçirebilmektedir. COVİD-19 salgini 
sirasinda gerçekleşen siber saldiri örneklerini genellikle büyük bir hastane-
ye, planlanan operasyonlari askiya almaya, bilgi sistem ağini çökertmeye 
ve akut bakim hastalarini başka bir tesise taşimasina zorlayan bir siber 
saldiri şeklinde gerçekleştiğini göstermiştir (Ortahamamcilar, 2021).

Bilgi devrimiyle bağlantili hem hükümetleri hem de uluslar ötesi ak-
törleri birleştiren siber savaş ve siber tehdit kavramlari modern toplum-
lar için en büyük tehdittir. Joseph Nye bu yeni siber kavramlar hakkin-
da “Elektronik Pearl Harbor” gibi bir benzetmeyle konudan bahsetmiştir 

(Nye, 2011). Çünkü COVİD-19 salgini sonrasinda ülke liderleri, patronlar 
/işçiler ve öğretmenler/öğrenciler, iş ve okul çalişmasi için video konferans 
hizmetleri, iş birliği platformlari ve diğer dijital araçlari kullanarak evden 
çalişmaya başlamiştir. Yani internet bir anda boş zamanlarinda, alişveriş 
yapmak, okumak, sohbet etmek, oyun oynamak ve akiş yapmak için çev-
rimiçi olmaktan tüm siyasi, ekonomik, sağlik, sosyal ve kültürel alanin 
yürütüldüğü bir alana dönüşmüştür. Bu gelişmenin doğal bir sonucu olarak 
suçlar, saldirilar, casusluk çabalari, terör faaliyetleri gibi rekabet mücade-
leleri de bu alanda gerçekleşmeye başlamiştir. 

Bu yeni çatişma alanlariyla ortaya çikan çatişmalarin temel silahlari, 
belirli bir zaman ve verileri yok etme veya yeniden yazma amaciyla yazi-
lima zarar vermek üzere programlanmiş mantik bombalari ve bilgisayar 
virüsleridir. Mantik bombalari ve bilgisayar virüsleri çerçevesinde dev-
letlerin, şirketlerin veya bireylerin sanal sinirlarinin bütünlüğüne yönelik 
tehditler günümüzde siber sinirlar üzerinden gerçekleşmektedir. Böylece 
sadece askeri değil ekonomik, sağlik, finans, enerji ve sosyal her alani etki-
leyebilme kapasitesine sahiptir. Bu yüzden günümüzde bir devletin askeri 
kapasite ve yeteneği bakimindan güçlü olmasi onun tehdit edilemeyeceği 
anlamina gelmemektedir. Siber silahlar kolayca ve ticari olarak bulunabi-
lir, birçok kişi tarafindan kolayca kullanilabilir (Rid ve McBurney, 2012). 
Ayrica ekonomik firsatlarin mevcudiyeti, ürün ve süreçlerin dijitalleşme-
siyle savunmadaki zayif mekanizmalar örgütlü suçlarin da iştahini kabart-
miştir ve dijital dünyanin güvensizliği daha da artmiştir (Kshetri, 2005).

Siber riskler finansal hizmet firmalari arasinda en büyük risk endişele-
rinden biri haline gelmiştir. Üçüncü taraf güvenliği ile ilgili firmalarinin en 
az %33’ünün bunu sağlamadiği raporlarda belirtilmiştir ve bu yüzden de 
önemli endişeler ortaya çikmiştir (McKinsey Company, 2020).
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Günümüzde yaşanan COVİD-19 sürecinde artan siber uzayin kulla-
nimiyla paralel olarak tehdit olarak görülen temel zorluklar arasinda yasal 
düzenlemeler, bulut kullaniminda artiş, dijitalleşme ve güvenliğe ilişkin 
yetenek boşluğu da bulunmaktadir. Sadece işletmeler değil kamu içinde 
seçim güvenliği gibi siyasi konularda başta olmak üzere pek çok alanda 
endişeler ortaya çikmiştir. Bu sebeple siber güvenlik risklerinin ilerleyen 
süreçte daha da artacağini göz önünde bulundurursak bu alanda kabiliyet-
lerin arttirilmasi ve tehditlerin bertaraf edilmesi gerekmektedir. Bu konuda 
araştirma yapan ve önde gelen bir işgücü piyasasi olan Burning Glass’in 
analizine göre işveren talebine yönelik önümüzdeki beş yil içinde gelişti-
rilen uygulamalarin ve bulutlarin siber güvenlik ihtiyaçlarinin %100’den 
daha fazla büyüyeceği belirtilmiştir (Burning Glass Technologies, 2020).

1.1 COVİD-19 Salgını Sonrası Siber Güvenlik Zorluklarının Üs-
tesinden Gelme İhtiyacı

COVİD-19 salgininin ortaya çikardiği siber güvenlik zorluklarina yö-
nelik bir aksiyon alinabilmesi için geçerli uluslararasi hukuk kurallarinin 
incelenmesi, gerçekleştirilen uluslararasi açiklamalarin izlenmesi ve ali-
nan önlemlerin neler olduğunun gözden geçirilmesi gerekmektedir.

İlk olarak siber uzay özelinde geçerli uluslararasi hukuk kurallarini 
incelediğimizde şu noktalara değinmemiz gerekmektedir. Uluslararasi in-
sancil hukuk, silahli çatişmalar sirasinda tibbi tesisler ve personel için kap-
samli koruma sağlarken, uluslararasi hukuk korumalari bariş zamaninda 
yabanci devletlerin sağlik altyapilarina karşi siber saldirilarin ele alinma-
sinda genel kural ve ilkelerin öneminde, güç kullaniminin yasaklanmasin-
da, egemenlik ilkesi ve müdahale etmeme ilkesinin uygulanmasinda sinirli 
görünmektedir. Genellikle belirsiz bir ilke olarak ifade edilen, diş aktörler 
başka bir devletin içyapilarini etkilediğinde veya müdahale ettiğinde ege-
menlik ilkesi ihlal edilir. Bugüne kadar, hiçbir uluslararasi mahkeme fi-
ziksel ihlallerin siber yollarla ihlal edildiğine yönelik karar almamiştir. Bu 
sebeple bir siber operasyonun silahli saldiri seviyesine ulaşip ulaşmadiğini 
belirlemek uygulamada zordur. Ancak siber operasyonlar silahli saldiri eşi-
ğine ulaştiğinda uluslararasi hukuk daha açik olacaktir. 

Uluslararasi alandaki baskin görüşe göre, casusluk yoluyla toplanan 
yasa dişi bilgiler, egemenliğin ihlalini oluşturan fiziksel bir saldiriya ben-
zerdir. Özellikle, hastanelere ve sağlik enstitüsü veritabanlarina yönelik 
gerçekleştirilen yasadişi müdahaleler ciddi bir sorundur. Ortaya çikan bu 
sorun sağlik sektörünün salgin ile birlikte oluşan yenidünyanin siber gü-
venlik hassasiyetini gözler önüne sermiştir. Böylece uluslararasi hukuk 
açisindan devletlerin siber faaliyetlerinin meşruluğu tartişilmaya başlan-
miştir. 
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Günümüzde tibbi tesislere yönelik gerçekleştirilebilecek sinir ötesi 
siber saldirilara yanit olarak operasyon geliştirmek yâda misilleme yap-
mak için yasal bir dayanak yoktur. Yasal bir dayanak olmamasi yüzünden 
gelecekteki işbirliği çerçeveleri üzerinde güçlü bir uluslararasi siber yasa 
veya siyasi uzlaşma organi, tibbi tesislerde dâhil olmak üzere tüm alanlari 
içine alacak şekilde oluşturulmalidir. Böylece bir devlete atfedilebilecek 
yasa dişi siber operasyonlar belirlenebilecek, uluslararasi hukukun ihla-
li durumunda, karşi eylemler meşrulaştirilmiş olacak ve saldirilar kontrol 
altina alinabilecektir. Aksi halde eğer bir siber hareket bir devlete atfedile-
mezse veya uluslararasi hukukça kanitlanmiş bir ihlal oluşturulamazsa, he-
def devlet üç tip reaksiyon alabilir. Birincisi, devletler uluslararasi işbirliği 
mekanizmalarini (yapici diyalog gibi), anlaşmazliklarin barişçil çözümüne 
ilişkin geleneksel yöntemleri (müzakere, arabuluculuk ve anlaşmazliklarin 
çözümlenmesi için mekanizmalar gibi) kullanabilir veya yetkili uluslara-
rasi kuruluşlara başvurabilir. İkincisi, devletler diplomatik önlemleri pro-
testo edebilir veya uygun ticaret uygulamalarinin geri çekilmesi şeklinde 
yayilan geri dönüş eylemlerini kullanabilirler. Üçüncüsü, devletler daha 
somut müdahalelerde bulunmak için zorunluluk durumu, sikinti, mücbir 
sebep çağrisinda bulunmak gibi istisnai kendini koruma mekanizmalarini 
kullanabilirler. Fakat bu yaptirimlar da tam anlamiyla bir çözüm sunmaya-
caktir (Ponta, 2020).

Tüm bu anlatilanlar işiğinda küresel düzeyde gerçekleştirilen açik-
lamalara ve alinan önlemlere baktiğimizdaysa şu noktalara değinmemiz 
gerekmektedir. Dünya Sağlik Örgütü özellikle COVİD-19 salginindan fay-
dalanilarak hackerlar vasitasiyla siber suçlarin arttiğini belirterek siber gü-
venliğin sağlanmasi için özellikle DSÖ’den geliyormuş gibi görünen kötü 
amaçli e-postalar ve iletiler konusunda daha dikkatli olunmasi gerektiğini 
belirtmiştir (World Health Organization, 2020).

Bir başka uyari da ABD’nin risk danişmani olan Siber Güvenlik ve 
Altyapi Güvenlik Ajansi (CISA) tarafindan gerçekleştirilmiştir. CO-
VİD-19’u yakindan izlemeye devam eden CISA, Amerikan siber ve altya-
pi güvenliğini geliştirmek için endüstrideki ortaklari ve federal hükümetin 
tüm gücünü bir araya getirerek COVİD-19’un ABD’deki etkilerini hazir-
lamak, yanitlamak ve hafifletmek için kritik altyapi ortaklariyla birlikte ça-
lişmanin gerekliliğini vurgulamiştir (The Cybersecurity and Infrastructure 
Security Agency, 2020). 

COVİD-19 salgini sirasinda siber suçlarin yükseldiğine ve siber gü-
venliğin öneminin daha da arttiğini vurgulayan Avrupa Komisyonu başka-
ni Ursula Von Der Leyen’a göre; siber suçlular, özellikle üye devletlerin 
virüsün yayilmasini durdurmak için aldiği önlemler sonucunda insanlarin 
çevrimiçi olarak harcadiklari sürenin artmasindan yararlanarak sağlik krizi 
ile siber krizleri arttirmaktadir. Bu sebeple de polis işbirliği ajansi (Euro-
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pol) ve Avrupa Bilgisayar Güvenliği Olay Müdahale Ekipleri (CSIRT’ler) 
ağinin bu dönemde olabilecek salgin ile ilgili siber güvenlik risklerine 
karşi alarm seviyesini yükselttiklerini belirtmiştir (Nicolas, 2020). Ayrica, 
AB Kurumlari, organlari ve ajanslari için Bilgisayar Acil Müdahale Eki-
bi (CERT-EU), koronavirüs   salgininin siber yönlerini değerlendirmek için 
gerekli önlemleri alarak siber güvenlik rehberi yayinlamiştir. Bu CERT-EU 
Güvenlik Kilavuzlarinin amaci, AB Kurumlari, organlari ve ajanslarinin 
siber güvenliğini ve çikarlarini etkileyebilecek her türlü potansiyel tehdit-
lerin önüne geçmektir.

1. 2. Siber Tehditler ve Aktörlerinin Salgını Kullanması 

Bireyleri hedef alan saldirilarin yani sira kurumlari hedef alan saldiri-
lar da salginla birlikte artmaya başlamiştir. Bu kapsamda salgin sirasinda 
oluşan saldiri tehditleri, yalnizca sosyal medyadan veya maillerden gelmek 
yerine daha kapsamli ve çeşitli bir hal almiştir. Telefonlarimiza araştirma-
dan indirdiğimiz mobil uygulamalar zaten uzun süredir bilgi güvenliği 
tehdidi oluşturmaktaydi. Fakat COVİD-19 salgini sonrasinda ortaya çikan 
siber güvenlik tehditleri sağliğimizin yaninda ekonomimizi de tehdit eder 
bir hal almiştir. Böylece COVİD-19 salgini halk sağliği krizinin ötesine 
geçerek birçok kurum için yeni bir normale işaret etmiştir. Bu kapsamda 
salgin sonrasi çevrimiçi çalişmanin artmasiyla birlikte siber risk artmiş, bu 
doğrultuda artan risklerle mücadele yöntemlerinin güncellenmesi ihtiyaci 
ortaya çikmiştir.

Salginla birlikte uzaktan çalişmanin iş gücüne ani olarak geçmesi si-
ber güvenlik ihlallerine yol açmiştir. Artan siber güvenlik ihlallerinde ise 
üç temel sebep bulunmaktadir. Bunlar salginla birlikte ortaya çikan davra-
niş değişikleri, durum değişiklikleri ve teknoloji değişikliğidir. Bu temel 
sebeplerden dolayi her birey, kurum veya devlet siber güvenlik risklerine 
karşi önlem almak zorunda kalmiştir. Özellikle salgininin bütün dünya-
ya yayilmasiyla birlikte siber uzaydaki aktivitelerde artiş eğilimi devam 
edecektir. Böyle olunca siber uzay bazi durumlarda güvenlik tehdidi bazi 
durumlarda ise bir firsat ortami olarak görülmeye devam edecektir. 

Salgin döneminde artan siber çatişmalarin karmaşik doğasi ve bunla-
rin mevcut siyasi ve askeri anlaşmazliklarla bağlantilari etkili, hedeflen-
miş çatişma önleme araçlarinin tasarlanmasini zorlaştirmaktadir. Özellikle 
son yillarda, siber uzayda çatişmalarin önlenmesi ile ilgili tartişmalar, net 
tanimlari olmayan farkli kavramsal yapilarin ve yaklaşimlarin çoğaldiği-
ni göstermektedir. Bu durum ise siber uzayin istikrarli bir şekilde barişçil 
kullanimina yönelik sorumlu davranişlarin ve gerçekleştirilen yeteneklerin 
sorumlu kullaniminin önemini ortaya çikarmiştir (Global Commission On 
The Stability of Cyberspace, 2019).

Bir diğer yandan siber uzayin şu anda kullanilan diplomatik ve bariş-
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çil yöntemlerde, geleneksel çatişmayi önleme mekanizmalari ve siber alan 
arasindaki bağlantiya odaklanan uluslararasi alanda çok az araştirma var-
dir. Bu sebeple büyük güçler arasindaki sinirli güven sorunu ve siyasi ira-
de eksikliğinden kaynaklanan sorunlarin çözülmesinde bölgesel yapilarin 
güçlendirilmesinin daha umut verici bir yaklaşim olduğu üzerine görüşler 
vardir. Bu görüşler çerçevesinde küresel düzeyde siber çikmazin kilidini 
açmanin anahtari bölgesel örgütler gösterilmektedir (Ott ve Osula, 2019).

Bölgesel kuruluşlarin daha belirgin katilimi siber çatişmalarin patla-
masini önlemek için bir yol sunabilir. Ancak bu her zaman kolay değildir. 
Tüm bölgesel kuruluşlar, kendi yetki, kapasite ve hareket özgürlüğünü et-
kileyen kendi tarihsel, coğrafi ve kültürel bağlamlarina dayanir. Bununla 
birlikte, siyasi veya askeri nitelikteki çatişmalar (ASEAN, NATO vb.) bu 
önlemlerin uygulanmasini karmaşiklaştirmaktadir. Bu durumlarda, bölge-
sel kuruluşlarin tarafsiz aracilar olarak algilanmasi zora girer. Bu sebeple 
bölgesel kuruluşlarda önleyici diplomasi ve siber uzmanliğin birleşmesi 
üzerine kurulan ‘etkili bölgeselciliğe’ daha fazla yatirim yapilmasi tek ba-
şina yeterli değildir. Ülkeler hem sağlik sürecinde hem de bilişim alanina 
yönelik öncelikle kendi milli çikarlarini tehdit eden unsurlari yok etmeye 
yöneldiğinde bölgeselcilik genel bir çözüm sunmamaktadir.

Ayrica COVİD-19 web trafiğini ve saldiri eğilimlerini etkileyerek ak-
törler için yepyeni tehditler ortaya çikarmiştir (Help Net Security, 2020). 
COVİD-19 salgini sirasinda hükümet ağlarini ve sağlik bakim sistemleri-
ni hedef alan saldirilar artiş göstermiştir. Daha önce benzeri görülmemiş 
bu siber baskilar uluslari tehdit ederek sağlik sistemlerinin korunmamasi 
halinde olabileceklere yönelik tehditlerle devletleri yüz yüze birakmiştir. 
Bugüne kadar konuya hep sağlik açisindan yaklaşiyor olsak da teknolojik 
açidan Birleşmiş Milletler 2017’de bu günlerde yaşanacak krizlerin ve ye-
nidünya düzenine geçişin ilk işaretlerini göstermiştir. 2017’de Birleşmiş 
Milletler tarafindan yürütülen ID2020 projesinde (Thomas, 2020) blok 
zinciri tabanli üretilen projenin ID2020 olarak adlandirilarak faaliyete so-
kulmasi kararlaştirilmiştir. COVİD-19 salginin ortaya çiktiği 2020 yili ile 
bu projenin adinin ID2020 olarak belirlenmiş olmasi bazi zoru işaretlerini 
de birlikte getirmiştir.

Burada sorulmasi gereken asil soru şudur; COVİD-19 salgini ile birlikte 
tetiklenen siber tehdit krizleri ulusalci izolasyonla mi, bölgeselci yaklaşim-
larla mi yoksa uluslararasi iş birliği ve dayanişma ile mi çözüme kavuşturu-
lacaktir? Ayrica, tek tek ülkeler bazinda krizi totaliter, merkezileşmiş kontrol 
ve denetim ile mi yoksa toplumsal dayanişma ve yurttaşlara yetki verme yo-
luyla mi aşacağiz? Elbette bu sorulara verilecek cevaplar işletmelerin strate-
jik planlama süreçleri için çok önemli bir girdi olacaktir. Çünkü işletmelerin 
çevresindeki en önemli unsurlar teknoloji ekonomi, ulusal ve uluslararasi 
düzenlemeler bu tartişmalardan ve olaylardan çok fazla etkilenecektir. 
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1.3. COVİD-19 Sonrası Siber Güvenlik Pazarına Yönelik Küresel 
Tahmin

COVİD-19 salgini sona erdikten sonra dünyada nelerin değişebileceği-
ne dair senaryolar her alanda tartişilmaktadir. Siber güvenlik konusu da bun-
lardan biridir. Siber güvenlik konusunda hem bireylerin ve şirketlerin hem 
de devletlerin salgin sonrasi nasil bir yol izleyeceğini kesin olarak açikla-
mak çok zordur. Bilinen tek gerçekse güvenlik yaklaşimlarinin salgin öncesi 
gibi olmayacağidir. Özellikle salgin sonrasinda küresel siber tehditlerin daha 
komplike bir karaktere sahip olacaği açiktir. Ayrica dijital platformlar daha 
güvenli iletişim ya da çalişma ortami sağlamak için güvenlik politikalarini 
geliştirmek zorunda kalacaktir. Siber uzayda aktif olarak görev yapan devlet-
lerde salgin süresince elde ettikleri yetenek ve kapasiteleri salgin sonrasinda 
da istihbarat amaçli kullanmaya devam edecektir. Böylece salgin sonrasinda 
bireyleri, kurumlari ve devletleri hedef alan saldirilar artacaktir. Bu sebeple 
siradan kullanicilardan üst düzey devlet yöneticilerine kadar herkesin siber 
güvenlik konusundaki farkindaliğinin artmasi çok önemlidir.

Dünya Sağlik Örgütü’nün COVİD-19 hastaliğini küresel çapta salgin 
ilan etmesinin ardindan yaklaşik bir yil geçti. Fakat insanlar hala iş yeri, 
okul, restoran ve stadyum gibi yerlerde bir araya gelmemektedir. Bunun so-
nucunda gerçekleşmesi mümkün olmayan toplantilarin çoğu çevrimiçi video 
bağlantilariyla gerçekleşmeye devam etmektedir. Örneğin; bu toplantilara 
aracilik eden en popüler telefon ve çevrimiçi sohbet hizmetleri sağlayan uy-
gulamalardan birisi olan Zoom, salgin döneminde şirketin gelirlerinin dörde 
katlamiş ve kâr oranini 90 kat artmiştir (Bloomberg HT, 2020). Değerini 
ve etkisini artiran çevrimiçi görüntülü görüşme hizmeti sağlayan bu şirket-
ler ayni zamanda kullanişli bir saldiri araci da olabilmektedir (Çahmutoğlu, 
2020). COVİD-19 süresince Google’in Hangouts Meet ve Microsoft Teams 
gibi uygulamalarida ciddi derece indirilerek kullanilmaya başlamiştir. Fa-
kat Zoom tüm bu uygulamalardan daha hizli büyümüştür. Örneğin; salgin 
sürecince Zoom, ABD’de 2019’un dördüncü çeyreğinde haftalik ortalama-
dan 14 kat daha fazla indirildi. Ayrica İngiltere’de  haftalik ortalamasinin 20 
katindan fazla, Fransa’da 22 kat, Almanya’da 17 kat, İspanya’da 27 kat ve 
İtalya’da 55 kat daha fazla indirildi (Perez, 2020).

Bu örnekten de anlaşildiği üzere teknoloji pazari üzerinde COVİD-19 
salgini etkili olmuştur. Bu etkiler özellikle termal görüntüleme, yapay zekâ 
tabanli çözüm, blok zinciri çözümü, siber güvenlik, yasa uygulama ve risk/
acil durum ürünleri alaninda gerçekleşmektedir. Bir diğer yandan katilimci-
lardan COVID-19’un etkisini değerlendirmeleri istendiği bir ankette; CO-
VID-19 salgini nedeniyle ülkelerdeki çevrimiçi alişverişlerin ve e-peraken-
decilerden çevrimiçi alişverişlerin en az iki kat arttiği sonucuna ulaşilmiştir 
(International Post Corporation, 2021). Bu kapsamda COVID-19 salginin 
da etkisiyle işletmeler ve müşterilerin dijitalleşmeye yönelimi oldukça hiz 
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kazanirken devletlerde bu süreci yönetmekte zorlanmiştir. Bu gelişmelerin 
salgin sonrasinda büyük oranda kalici olacaği değerlendirilmektedir

Sonuç

Her yeni teknoloji insan hayatina girdiğinde tarih boyunca hep iki tip 
hata yapilmiştir. Bunlar ya koşulsuz kabul etmek yâda koşulsuz reddet-
mektir. Günümüzde de aslinda benzer bir davraniş görülmektedir. Birçok 
insan sorgulamadan içinde bulunulan COVİD-19 sonrasi süreçte önemi 
artan siber savaş dönemini reddetmektedir. Bu sebeple içinde bulunulan 
süreç önce anlaşilmali sonra ise firsatlari ve tehditleri tespit edilmelidir. Bu 
sebeple baştan kabullerin oluşturulmasi ve tarihin gördüğü en büyük de-
ğişim ve dönüşümleri içeren siber çağa yönelik iyileştirmeleri sağlayacak 
dijital düzenlemelerin oluşturulmasi şarttir.

Günümüzde yaşanan COVİD-19 salgini tüm insanliğa bir korku salmiş 
ve tüm insanlari eve hapsetmiştir. Böylece kurumlar ve devletler çalişmala-
rini uzaktan gerçekleştirmek zorunda kalmiştir. Yani koşulsuz kabulün sonu-
cunda siber dünyaya geçiş hizlanmiştir. Bu çalişmada COVİD-19 sürecinin 
siber uzayin kullaniminin, bilinilirliğinin ve öneminin artmasi sonucunda 
ortaya çikan güvenlik sorunlari stratejik bir bakiş açisiyla tartişilmiştir.

Geçmişte yaşanan tüm teknolojik devrimlerden ve küresel salginlar-
dan sonra alişkanliklar nasil kökten değiştiyse bu salgindan sonra da her 
şey değişmiştir. Bakiş açilari, eğitim sistemi, sağlik, ulaşim, savunma vb. 
her şey farkli bir boyut kazanmiştir. Salgin sonrasinda bu değişime ayak 
uyduranlar büyük firsat yakalarken yakalayamayanlar yok olacaktir. Ayni 
zamanda bu krizin hem öncesi hem sirasi hem de sonrasinda görüldüğü 
üzere internet tam merkezde durmaya devam edecektir. Çünkü küresel dü-
zendeki tüm iletişim aği internete dönmüştür. Yani sosyal bir varlik olan 
insan sosyalleşme için internete mecbur kalmiştir. Bu durumda siber gü-
venlik riskini ve bu riskten korunma ihtiyacini ortaya çikarmiştir.

COVID-19 salginiyla beraber siber saldirilar ve internet üzerinden do-
landiricilik artti. Dijital dünyanin en yaygin siber saldiri araci olan kötücül 
yazilimlarin (virüs, truva ati ve solucan vb.) yani sira çevrimiçi servislere, 
internet sitelerine çoklu talep göndererek çevrimiçi servislerin veya inter-
net sitelerinin çökmesine yol açan hizmet reddi saldirilari tekrar yükselişe 
geçmiştir. Diğer taraftan, COVİD-19 salgini ile birlikte ülkelerin çoğunda 
evden çalişma ve kismi çalişma gibi yöntemler tercih edilmiştir. Bu neden-
le veri güvenliğinde oluşacak aksamalar veya veri analizi programlarinda 
oluşabilecek kesintilere yönelik tehditler artmaktadir. Böylece COVİD-19 
salgini sebebiyle hizlanan dijitalleşme süreci tüm işletmeler ve kamu ku-
rumlari için siber risk ve tehditlere olan hassasiyeti arttiracaktir. Bu konu 
bir var olma ve sürdürülebilirlik sorunu olduğu için stratejik planlama ve 
yönetim süreçlerinin en önemli konusu haline gelmelidir.



Mustafa Sundu, Ahmet Emre Köker66 .

Özellikle COVİD-19 salginiyla birlikte ortaya çikan yenidünya düze-
ninin merkezinde siber uzay vardir. Siber uzayin kapsaminda ise her şey, 
her yer ve herkes vardir. Siber uzay hepsini içine alan bir çati görevi gö-
rerek dönüşümü hizlandirmiştir. Bu yeni yapida siber güvenliği sağlayan 
siber alanda güçlü olan gerçek gücü de elinde bulundurmuş olacaktir. Bu 
yüzden uluslar ve kurumlar bu yönde dönüştürülmeli kanunlar bu yönde 
oluşturulmalidir. Salginin uzaklaştirdiği birey ve kurumlarin siber uzayla 
birlikte tekrar birbirlerine yakinlaşmalari ancak güvenli bir ortamda ger-
çekleştiğinde etkin ve verimli olacaktir.

Önümüzdeki haftalar ve aylar daha fazla belirsizlik getirecektir. CO-
VİD-19 salgini devam ettikçe ve sistemlerimizin işleyişi değiştirdikçe, si-
ber saldirganlar korkularimizi ve dijital açiklarimizdan faydalanmaya de-
vam edecektir. COVİD-19 sürecinde siber uzayda uyanik ve etkili kalabil-
mek için bilgi güvenlik yöneticilerinin yeni yaklaşimlara ihtiyaci olacaktir. 
Ayni zamanda yaşamlarimizi ve işimizi korumak salgin sonrasi dönemde 
de en önemli husus olmaya devam edecektir. Fakat salgin sonrasinda koru-
ma yöntemleri değişecektir. Bu yüzden herkes profesyonel sorumlulukla-
rini önemli kişisel sorumluluklariyla kariştirmamalidir. Kullandiklari araç-
lari ve gerçekleştirdikleri faaliyetleri dikkatli yapmalidir. Böylece bireyleri 
salgindan korurken kurumlari salginin tetiklediği ve kullanimini zorunlu 
olarak arttirdiği siber uzay korunmasiz hale getirilmemelidir. Çünkü sal-
gin sürecinde devletlerin veya kurumlarin güvenliğini korumak, iş sürek-
liliğini sürdürmek ve ayni zamanda kendilerine bağli olan bireylere karşi 
yükümlülüklerini yerine getirmek ortak bir görevdir. Bu bağlamda bilgi 
güvenliği ve siber güvenlik ekipleri tarafindan sağlanacak koruma, faali-
yetlerin kesintisiz yürütülmesi için zorunludur. Böylece salginin zorunlu 
kildiği dijitalleşme süreci ve buna bağli olarak artan siber güvenlik tehdit-
leri yönetilebilir hale gelecektir.

Ayrica; COVİD-19 salgini sirasinda yapay zekâ tabanli yurtiçi gü-
venlik çözümlerine yönelik talep daha da artacak ve siber güvenlik pazari 
büyüyecektir. Ayrica COVİD-19 krizi, insan müdahalesi gerektirmeyen ve 
parmak izi tarayicilarin yerini alabilen yüz tanima çözümlerine yönelik ta-
lebi de arttiracaktir. Bir diğer yandan etkilenen bölgeleri dezenfekte etmek 
için insansiz hava araçlari ve robotlar gibi insansiz sistemlerin daha fazla 
benimsenmesi ve hastanelerde lojistik amaçlarla sağlik sektöründe robot-
larin kullaniminin artmasi gibi çözümler gelişecektir. COVİD-19 sürecine 
yönelik bu çözüm yöntemlerinin gelişmesiyle birlikte siber tehditlerde ar-
tacaktir. Böylece siber güvenlik sektörü de pozitif bir şekilde büyüyecektir. 
Bu sebeple önümüzdeki süreçte bilgi teknolojileri güvenlik sistemlerine 
yatirimda artiş yaşanacaktir. Ancak bu yatirimlar stratejik yönetim bakiş 
açisiyla yapilmali ve devlet kurumlarinin da içinde olduğu bir yönetişim 
ortaminda gerçekleşmelidir.
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GİRİŞ

Orta vadeli tahminler bütçeleme sürecine çok yilli bakiş açisinin ge-
tirilmesinden önceki dönemlerde de önemini koruyan faktörlerden biri ol-
muştur. Özellikle planlamanin bütçeleme ile bir araya gelmesini sağlayan 
kalkinma planlarinin gündeme geldiği 2. Dünya Savaşi sonrasi dönemde 
orta vadeli tahminlere ve bu tahminlerin mümkün oldukça doğru yapil-
masina olan ihtiyaç artmiştir. Bu süreçte ortaya çikan ihtiyacin şiddetinde 
bir azalma meydana gelmemiş ancak daha verimli sonuçlar için kullanilan 
araç ve yöntemler sürekli bir değişim içinde olmuştur. Devlet anlayişi ile 
birlikte yaşanan sosyal, ekonomik, mali ve demografik değişmeler, ulus-
lararasi gelişmeler ve bu gelişmeler sonucunda diş etkenlere karşi hassas-
laşan mali ve ekonomik kirilganliklar her ülkenin has ihtiyaçlarina göre 
farkli yöntem ve araçlar benimsemesinde etkili olan konular olmuştur.

Ülkelerin milli ekonomileri üzerindeki etkileri nedeniyle bütçelere 
verilen önem de artmiştir. Özellikle 1960’li yillarin sonundan itibaren sik 
görülmeye başlanan ekonomik ve mali krizler devlet müdahalelerini gün-
deme getirmiştir. Devletin kriz dönemlerin kullandiği en etkili araçlardan 
biri de bütçedir. Dolayisiyla krizlerle veya olasi risklerle mücadele etmek 
öngörülebilirliği de beraberinde getirmek durumundadir. Nitekim çok yil-
li bütçeleme anlayişinin benimsenmeye başlamasi, plan-bütçe ilişkilerinin 
kurulmasi veya bütçelerin çok yilli etkilerinin incelenmeye başlanmasi bu 
doğrultuda değerlendirilebilecek hususlar olmuştur. 

1. ORTA VADELİ ÇERÇEVE

1.1. Bütçelerde Orta Vadeli Çerçevenin Yapısı

Kamu kesiminin gelecek bir dönem için kaynak harcama dengesini 
yansitan ve parlamenter demokrasilerde yasama organinin, yürütme orga-
nina kamu harcamasi yapma ve kamu gelirlerini toplama hususunda verdi-
ği yetkiyi gösteren belgeye kamusal yönden bütçe denilmektedir (Batirel, 
1987: 1). Yetkinin mali yilla sinirli olmasinin yaninda bütçe tahminleri-
nin birden fazla yil için yapilmasi da söz konusu olabilmektedir. Bu tür 
uygulamalarda sadece gelecek mali yil bütçesi parlamentolar tarafindan 
onaylanmakta, takip eden bütçe tahminleri ise bilgilendirme amaçli ha-
zirlanmaktadir.

1960-70’li yillar bütçe reformlarinin yoğunluk kazandiği bir dönem 
olmuştur. Bütçeye yönelik artan fonksiyonlarin gündeme gelmesiyle bir-
likte basit bir bütçe anlayişindan planlama-programlama-bütçeleme ve 
sifir esasli bütçeleme gibi bütçeleme sürecinin iyileştirilmesine yönelik 
literatür geliştirilmiş ve uygulamalar yürürlüğe sokulmuştur. Schick re-
form niteliğindeki bu gelişmelerin çağdaş devletlerin bütçe uygulamalari-
ni ihtiyaçlarina ve dönemin imkanlarina göre düzenlemesiyle gelişen bir 
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uyum ile yer değiştirdiğini ifade etmektedir. Artik bütçelemenin önemini 
ve etkinliğini korumasi için gerekli olan koşullara uyum, hükümetin kilit 
rolü olan “politika ve yönetim süreci” olarak ifade edilmektedir. Çünkü 
savaş sonrasi dönem uygulanan artirimci/artirimli bütçeleme yerini kamu 
harcamalarinin stabilizasyonuna birakmiştir (Schick, 1986: 124). Döne-
min yükselen neoliberal anlayişi Schick’in bu tespitine izdüşümü tutarli 
görünmektedir. Ancak takip süreçte artan krizler ve krizlerin yayilimci 
özelliği ulus devletlerinde artirimli bütçeleme anlayişinin tekrar ortaya 
çikmasina yol açmiştir. 

Bütçenin stabilizasyon sürecinde ülkeler politika amaçlarina, bütçe 
şartlarina ve siyasi anlayişlarindaki farkliliklara göre çeşitli araçlardan 
faydalanmişlardir. Bunlardan biri de çok yilli bütçelemeyi yeniden şekil-
lendirerek bütçe harcamalarini azaltma tekniği olarak kullanmak yer al-
maktadir (Schick, 1986: 124). Ancak ilerleyen süreçte çok yilli bütçeleme 
planlama sürecinden mali kontrol aracina dönüştürülmüştür. İlk ortaya 
çiktiği savaş sonrasi büyüme döneminde, devam eden programlarin basit 
bir tahmininde ziyade, program girişimlerinin gelecek bütçelerinde yer 
almasini sağlayan bir araç olarak tanimlanmaktaydi (Schick, 1986: 130).

Ekonomik büyüme yillarinda çok yilli bütçelemenin genişletici şe-
kilde kullanilmasi hükümetler için uygunken, ekonomik beklentinin bo-
zulduğu dönemlerde bütçe harcamalarini ve açiklarini stabilize etme giri-
şimlerini engellemektedir. Örneğin 1970’li yillardaki mali strese rağmen 
çok yilli planlar ekonomik büyümenin program genişlemesini, gelecek 
dönemlerde vergi yükünü veya bütçe açiğini arttirmadan, destelediğini 
göstermekteydi. Ancak beklenen ekonomik gelişmeler meydana gelmedi-
ğinde açik ve göreli harcama (milli hasilanin nispetinde) tahmin edilenden 
çok daha yüksek gerçekleşmiştir. Buna benzer gelişmeler nedeniyle çok 
yilli bütçeler geleceği şekillendirmekten ziyade gelecekteki kaynaklarin 
mevcut programlar ve planlanan genişleme için yetersiz olduğunu kabul 
ederek harcama artişini engellemek amaciyla kullanilmaya başlanmakta-
dir  (Schick, 1986: 130). Harcamaci birimler için çok yilli bütçelerde yer 
alan ödenek miktari kazanilmiş hak veya taban ödenek olarak değerlen-
dirilse de diğer taraftan finansmanin da sinirli olacağinin kabul edildiği 
genellikle göz ardi edilmektedir. Dolayisiyla çok yilli bütçe tahminlerinin 
denk bağlanmasi suretiyle harcamalarin sinirlandirilmasi anilan amaca 
hizmet edebilecektir.

 Orta vadeli çerçeve bütçenin çok yilli bir anlayiş üzerine kurulmasi-
ni öngörmektedir. Bu anlayişin altinda yatan temel argümanlar orta vadeli 
ekonomik ve mali istikrari sağlamak, gelecekle ilgili belirsizlikleri azalt-
mak, özel sektörün yatirim kararlari için gerekli ortami hazirlamak, büt-
çe-plan ilişkisini güçlendirmek, mali disiplini sağlamlaştirmak ve kamu 
hizmetlerinde etkinliği arttirmak olarak siralanabilir (Tüğen, 2016: 162). 
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Özellikle Keynesyen ekolün hakim olmaya başlamasiyla bütçe geleneksel 
yapisindan çikip iktisadi yönetim araci haline gelmiştir.  Ayni süreçte büt-
çenin planlamaya hizmet etmek üzere tasarlanmaya başlanmasi bütçede 
değişkenlik1 arka planda kalirken tahmin edilebilirlik ön plana çikmiş-
tir (Wildavsky, 1978: 502). Bütçenin kullanim yapisi ve hacminin değiş-
mesi ile bütçe uygulamasinda zaman araliğinin belirlenmesi gerekliliği 
tartişmalari ortaya çikmiştir. Bu süreçte çok yilli bütçeleme uzun vadeli 
perspektifte kaynak dağilimini göz önünde bulundurarak rasyonel karar 
vermeye imkan sağlayan bir reform olarak önerilmiş ve bir yila bağli büt-
çeleme dar görüşlülük olarak değerlendirilmiştir (Wildavsky, 1978: 503). 
Ancak bütçe rakamlarindaki gelişmeler dikkate alindiğinda artirimli büt-
çe anlayişinin çok yilli anlayişla ortaya çikmaya başladiği ifade edilebilir. 
Küreselleşen dünyada ülkelerin mali durumlarinin karşilikli olarak birbir-
lerinden etkilenme hassasiyetleri bu kadar yüksek iken sadece bu faktörün 
bile hesaplamalara dahil edilememesi ve bu önemli eksikliğe rağmen çok 
yilli bütçelemeye teşebbüs edilmesi oldukça dikkat çekicidir. Zira tümüy-
le diş etkilerden arindirilmiş bir ekonomide dahi çok yilli bütçelemeyi 
anlamli kilacak tahminlerde bulunmak güçtür. Diğer taraftan, bütçenin 
takip eden yillara ilişkin tahminlerde ödeneklerin artirimli belirlenmesi 
idarelerde bunun gelecek yillara ertelenmiş bir harcama hakki olarak gö-
rülmesine yol açmaktadir.

Çok yilli bütçelemenin artirimli bütçelemeyi izlemesinin çeşitli ne-
denleri bulunmaktadir. Birincisi paranin değer kaybinin telafi edilmesi 
nedeniyle ödenek miktarinin nominal artmasidir. İkincisi toplumsal refah 
artişina bağli olarak bütçe harcamalarinin artmasi gerekliliğidir. Üçüncü-
sü nüfus artişinin kişi başi harcama miktarini sabit kalmasi gerektiği du-
rumda dahi toplam harcama artişini gerektirmesidir. Üçüncüsü ise öngö-
rülmeyen (siyasi ve askeri gerginlikler, salgin hastalik vs. gibi) durumlara 
karşi ihtiyatli olmanin mali gerekliliğidir. Dikkat edilecek olursa üçün-
cüsünün öngörülmesi ve dolayisiyla hesaplanabilmesi mümkün değildir. 
Diğer taraftan tüm sebeplerin yillik bütçeler hazirlanirken ve çok yilli 
bütçeleme göz ardi edilirken de dikkate alinabilmesi mümkündür. Çok 
yilli tahminlerde meydana gelen yüksek oranli sapmalar da bu anlayişin 
altinda iktisadi olmayan nedenler olabileceğini göstermektedir.

1.2. Orta Vadeli Çerçevenin Belirlenmesi 

Orta vadeli mali çerçeve politika yapicilara bütçe yilinin ötesinde bir 
öngörü sağlar. Böylece mali kaynaklarin etkin ve verimli kullanilmasi ko-
nusunda gerekli araçlara sahip olunur. Burada orta vadeli mali çerçeve 
(medium-term fiscal framework - MTFF) ile orta vadeli bütçe çerçevesi-

1  “Değişkenlik” kavrami değişen şartlara uyum sağlamak anlaminda kullanilmiştir.
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nin (medium-term budget framework - MTBF2) ayni şey olmadiğini ifade 
etmek gerekmektedir. MTBF bütçe yilinin ötesinde mali politika oluştur-
mada geniş bir görüş imkani sağlayan kurumsal politika araçlari olarak 
tanimlanmaktadir. Ancak bu tanimlama da kendi içinde iki görüş barin-
dirmaktadir. Birincisi düzenleme ve prosedürlerin yapisal araçlarindan 
oluşan ve çok yilli bütçenin oluşturulmasinda dikkate alinan prosedürel 
görüş, ikincisi ise sayisal ifadelerin yer aldiği kantitatif görüştür. Birinci-
si bütçeleme sürecinin mimarisini belirlemesi açisinda daha kapsamlidir. 
İkincisi ise genellikle birincisinde yer alan hususlar dikkate alinarak orta-
ya konulan değerlerden oluşmaktadir (Sherwood, 2015: 11).

MTFF ise makroekonomik istikrarla ilişkili olarak orta vadeli toplam 
mali hedeflere bağli kalmak ve bunlara yönelik hesap verilebilirlik üzeri-
ne tanimlanmaktadir. Buradan hareketle MTBF MTFF’nin bütçe sürecine 
dahil edilmesini sağlayan kurumsal düzenlemelerden oluştuğu da ifade 
edilebilir (EU Independent Fiscal Institutions, 2018: 23). Bu bağlamda orta 
vadeli planlama konusunda asil sürecin başlatilmasinda ve sürdürülme-
sinde MTBF’nin, sürecin tamamlanmasinda sonrasindaki değerlendirme 
aşamasinda ise MTFF’nin ön planda olduğu bütüncül bir yaklaşimin orta-
ya konulmasi mümkündür.

MTFF orta vadeli harcama çerçevesinin (medium-term expenditure 
framework – MTEF) oluşturulmasinda politika, planlama ve bütçeleme-
nin çok yilli ilişkisinin güçlü yapisini tasarlayan bütçe kurumu olarak ifa-
de edilebilir. Burada MTEF mali disiplini sağlamayi, dağitim ve teknik 
etkinliği sağlamayi amaç edinmiştir (Suescun, 2018: 3). Dağitim etkinliği-
nin sağlanmasinda MTBF’nin de önemli işlevi bulunmaktadir. Düşük ön-
celikli harcama alanlarindan yüksek öncelikli harcama alanlarina doğru 
ödeneklerin yeniden tahsis edilmesinde etkin rol oynamaktadir. Bu süreç 
aşağidaki şekillerde gerçekleşmektedir (Harris vd., 2013: 141):

- Bütçelemenin orta vadeli görünümü uygulamaya konulan politikala-
rin doğru zamani konusunda hükümete bir araç sunar. Doğru zamanlama 
gelecekte çikabilecek sorunlarin belirlenmesi ve gerekli aksiyonun zama-
ninda alinmasina imkan verir.

- Orta vadeli perspektif, bir yillik perspektifle sinirlandirilan/uygula-
nan birçok yasal ve idari engellerin kaldirilmasi suretiyle daha etkin yeni-
den kaynak tahsisine imkan sağlar.

- MTBF hükümetin sonradan uygulama sokulacak politikalarin er-
kenden ilan etmesine olanak verir. Böylece hem beklentiler oluşturulur 
hem de statükoya yönelik güçlü önyargilardan kaçinmaya yardimci olur.

2  OECD bütçe konusunda hazirladiği raporlarda Orta Vadeli Harcama Çerçevesi (medium-
term expenditure framework – MTEF) kavramini MTBF ile eş anlamli kullanmaktadir.
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Bu kapsamda dikkate alinabilecek bir diğer araç orta vadeli perfor-
mans çerçevesidir (medium-term performance framwork – MTPF). Dünya 
Bankasi yukaridaki araçlarla birlikte MTPF’yi de MTEF’nin bir aşamasi 
olarak değerlendirmektedir. Burada üçüncü aşama olarak değerlendirilen 
MTPF, girdilerden çiktilara ve sonuçlara doğru, performansin ölçülmesi-
ne ve değerlendirilmesine vurgu yapan odak değişimi olarak tanimlanir. 
MTPF sadece sonuçlara odaklanmaz, fonlarin sonuçlarla/çiktilarla bağ-
lanmasi suretiyle bütçe ödeneklerin kullanilmasinda daha iyi performans 
sağlayacak araç olarak da hizmet eder. Ancak bütünüyle işleyen bir MTPF 
için iyi işleyen bir MTBF uygulamasinin varliği gerekmektedir (The Wor-
ld Bank, 2013: 19). MTPF harcamaci birimlerle veya program girdileriy-
le ilgilenmez. Daha ziyade program çiktilarina ve sonuçlarina odaklanir, 
performanslarin ve fonlarin sonuçlara bağli olduğu durumlarda harcamaci 
birimlere sorumluluk yükler. MTPF’nin göstergeleri arasinda bütçe, har-
camaci birim veya program amaçlarini veya stratejilerini açiklayan ra-
porlar, özel birimlerin listesi veya program çikti hedefleri ile açiklanan 
sonuçlar yer almaktadir (The Worl Bank, 2013: 26). Dünya Bankasinin 
değerlendirmesinde MTPF uygulamasina sahip ülkeler çok yilli anlayiş 
konusundaki tüm aşamalara sahip olarak değerlendirilmektedir. Diğer bir 
deyişle bir ülkede MTPF’nin olmasi MTFF ve MTBF’nin de uygulandiği 
ve çok yilli anlayişin (MTEF) bütünüyle benimsendiği anlamina gelmek-
tedir.

2. HONG KONG’TA ORTA VADELİ TAHMİN YÖNTEMİ

Orta vadeli tahmin yöntemi hükümetin gelir ve gideri ile birlikte mali 
pozisyonunu da dikkate almaktadir. Mali yil bütçesiyle birlikte takip eden 
4 mali yili kapsayan aralikli tahminler yapilmaktadir. Tahminler oluştu-
rulurken reel ekonomik büyüme, cari ve yatirim harcamalari, mali rezerv-
ler, varsa bütçe dişi fonlar (varlik fonlari dahil), konut3 ve mali rezervler 
dikkate alinmaktadir. Gelecek yil bütçesi sunulurken son olarak bu tah-
minler konusunda kamuoyu ve yasama organi bilgilendirilerek gelecek 
konusunda planlanan iş ve eylemler konusunda yol göstericilik işlevi de 
yerine getirilmiş olmaktadir. Diğer taraftan aralikli tahminlerin her yil 
güncellenmesi doğruluk konusunda destekleyici olmaktadir. Ancak he-
saplamalarin yapilmasinda vergi indirimlerinin dikkate alinmamasi gibi 
bütçe gelirlerini etkileyen faktörlerin hesaplama dişi birakilmasi da olum-
suz bir yön olarak dikkat çekmektedir. 

2.1. Bölgenin Siyasi Yapısı

Hong Kong 1997 yilindan itibaren Çin halk Cumhuriyeti’ne devredil-
miş özel yönetim birimidir. Bu tarihten itibaren Çin anakarasina bağli bir 

3  Konut rezervi mali rezervlerde elde edilen ve toplu konut ile ilgili harcamalarda kullanilan 
geliri ifade etmektedir. 



Abdulkerim Eroğlu78 .

yönetim bölgesi olsa da tamamen farkli yönetim ve mali/ekonomik anlayi-
şi benimsediği görülmektedir. Geçmişten gelen anlaşmalarin da etkisiyle 
Hong Kong tamamiyla bağimsiz bir devlet olarak görülmediği gibi Çin’in 
diğer bölgeleri gibi Çin yönetiminin bütünüyle güdümünde de değildir. Bu 
bağlamda Hong Kong’un yüksek derecede otonom bölge (Temel Kanun, 
12. Madde) olarak tanimlanmasi mümkündür.

Bölgenin yükse derecede otonom olmasinin yaninda sahip olduğu bir 
anayasasi bulunmamaktadir. Başka bağimsiz ülkelerde de benimsenen ve 
“temel kanun” olarak isimlendirilen, yönetim konusunda genel prensiple-
rin, ana hususlarin yer aldiği bir kanun bulunmaktadir. Anayasa benzeri 
düzenleme olarak kabul edilen bu kanunda Çin anakarasinda taninmayan 
birçok hak kabul edilmiştir. Ancak bu bağimsiz düzenlemelerin de belli 
bir süre ile sinirlandirildiği dikkat çekmektedir. Örneğin sosyalist sistem 
ve politikalarin Hong Kong’da uygulanmayacaği, Birleşik Krallik döne-
minden kalan kapitalist sistemin ve yaşam biçiminin 50 yil boyunca koru-
nacaği ifade edilmektedir (Temel Kanun, 5. Madde). Ancak 2047 yilindan 
sonrasi için henüz bir ön düzenleme hazirliği yapilmamiştir.

Yasama Konseyinin Çin anakarasindan mali açidan ayri tutulmasi-
nin en önemli araci bütçedir. Bütçenin de onaylanmasi hususu Yasama 
Konseyi tarafindan gerçekleştiğinden Konseyin nasil teşekkül ettiği de 
önem taşiyan bir mesele haline gelmektedir. Temel Kanununun üçüncü 
kismi (66.-79. Maddeler ve Ek 2: Hong Kong Özel Yönetim Bölgesi Yasa-
ma Konseyinin Oluşturulmasi Yöntemi ve Oylama Prosedürleri) Konsey 
yapilanmasini düzenlemektedir. Öncelikle Konseye seçilecek kimselerin 
Bölgede daimi ikamet eden ve Çin milletinden olmasi, ayrica başka bir 
ülkede ikamet etmemesi gerekir4.

Yasama Konseyi üyeleri bireysel olarak kanun teklifinde bulunabi-
lirler. Ancak siyasi yapiya, hükümet operasyonlari (yürütmenin iş ve iş-
leyişine yönelik) ve kamu harcamalarina yönelik kanun teklifi vermeleri 
yasaktir (Temel Kanun, 74. Madde). Bütçe dişinda gelir veya harcamalar-
la ilgili önergelerin Yasama Konseyine sunulmasi ise Bölge Başkaninin 
onayiyla mümkündür (Temel Kanun, 48. Madde). Başkanin Çin hükümeti 
tarafindan atanmasi ile birlikte değerlendirildiğinde bu onay mekanizmasi 
Bölgenin mali bağimsizliği üzerinde olumsuz etki gösterdiği ifade edi-
lebilir. Ancak buna rağmen Temel Kanunun 106. Maddesinde Bölgenin 
bağimsiz bir maliyeye sahip olduğu vurgulanmaktadir. Ayni maddenin 
ikinci fikrasinda mali gelirlerin sadece Bölgenin kendi amaçlarina yönelik 
kullanilacaği ve bu gelirin Çin hükümeti tarafindan elde tutulamayacaği, 

4  Ancak bu şartlarin dikkate alinmadiği durumlarda da Konsey üye seçimi yapilabilir. Bu 
durumda seçilecek üye sayisi toplam üye sayisinin yüzde 20’sini geçmemelidir. Konsey 
Başkaninin ise en az 40 yillik Çin vatandaşi ve en az son 20 yilinda Bölgede ikamet etmesi 
gerekmektedir.
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Çin hükümetinin Bölgede vergi koyamayacaği ifade edilmektedir.

2.2. Bölgenin Mali Yapısı

Bölge Başkani (Chief Executive) bölgenin baş yöneticisi ve temsilcisi 
olarak kabul edilmektedir. Başkan iş ve görevleri dolayisiyla hem Hong 
Kong’a hem de Çin merkez hükümetine karşi sorumludur5. Zira bir kişi 
Bölge içinde seçildikten sonra ayni zamanda Çin merkez hükümeti tara-
findan da atanmak durumundadir (Temel Kanun, 45. Madde). Başkanin 
görevleri arasinda Yasama Konseyinden geçen bütçelerin imzalanmasi ve 
bütçe sonuçlarinin Çin hükümetine raporlanmasi yer almaktadir (Temel 
Kanun, 48. Madde). Bölgede bütçe kanun tasarisi Yasama Konseyinden 
geçmediği ve tüm girişimler sonucunda bir konsensüse ulaşilmadiği du-
rumlarda, Yürütme Konseyine danişmak şartiyla, Başkan Yasama Konse-
yini feshetme yetkisine sahiptir6. Fesih yetkisi Başkanin görevi süresince 
sadece bir kez kullanilabilir (Temel Kanun, 50. Madde). 

Fesihten önce de başvurulabilecek yöntemler bulunmaktadir. Hükü-
met tarafindan sunulan bütçenin7 Yasama Konseyi tarafindan reddedil-
mesi durumunda Başkan Konseyden geçici ödenek talebinde bulunabilir. 
Ancak Konsey feshedilmişse bu durumda Başkan yeni konsey seçimle-
rinden önce geçici kisa vadeli ödenekleri onaylayabilir. Onaylanacak bu 
ödenek önceki mali yil harcama seviyesine göre belirlenir. Ancak yeni se-
çilen konseyin de bütçe kanununu reddetmesi durumunda Başkanin istifa 
etmesi gerekmektedir (Temel Kanun, 51-52.  Madde).

Hükümet tarafindan sunulan bütçenin incelenmesi ve onaylanma-
si Yasama Konseyinin görev ve yetkileri arasinda yer almaktadir. Ayni 
maddede ayrica vergilendirmenin ve kamu harcamalarinin da onay mercii 
olarak Konsey gösterilmektedir (Temel Kanun, 73. Madde).

Bölge bütçesi konusunda mali kural uygulamalari bulunmaktadir. Bi-
rincisi harcama miktarinin bütçede belirlenen gelirle sinirli tutulmasi ve 
açik verilmemesidir. İkincisi GSYH büyüme oranina uygun olarak büt-
çenin hazirlanmasidir (107. Madde). Birinci kuralda bütçe gelirleri içinde 
tüm kamu gelirleri dikkate alinmaktadir. Bütçe hazirlanirken harcamala-
rin üst limit olarak belirlenmesi ve gelirin tahmini olarak belirlenmesi söz 
konusu olabildiğinden harcamanin gelir ile sinirli tutulmasi bütçe denkliği 
sağlanmasi açisindan önem taşir. Bütçenin ekonomik büyüme oraninin 
bir parametresi ile sinirlandirilmasi da devletin ekonomiden alacaği payin 
sinirlandirilmasini sağlayacaktir. 

5  Hong Kong hükümeti ise sadece Hong Kong Yasama Konseyine karşi sorumlu tutulmuştur. 
Nitekim hükümetin hem harcama yapmak hem de gelir toplamak için Konseyden onay almasi 
da bu durumu desteklemektedir (Temel Kanun, 64. Madde).
6  Ancak seçimlerin üç ay içinde yapilmasi gerekmektedir.
7  Bütçenin ve kesin hesaplarin hazirlanmasi ve Yasama Konseyine sunulmasi hükümetin 
görev ve yetkileri arasindadir (Temel Kanun, 62. Madde)
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Vergi sisteminin bağimsiz olmasi, düşük profilli vergi politikasinin 
benimsenmesi, vergi tür, oran, indirim, muafiyet, istisna ve diğer husus-
larin kanunla belirleneceği ifade edilmektedir. Bölgenin serbest liman 
özelliğinin sürdürülmesi ve aksi kanunda belirtilmedikçe hiçbir şekilde 
gümrük vergisinin alinmayacaği hüküm altina alinmiştir. Bu konuda ka-
rarlarin Bölge tarafindan alinacaği da ayrica belirtilmiştir.

2.3. Bölgenin Bütçeleme Süreci: Orta Vadeli Tahmin Yapısının 
Oluşturulması

Bütçe tahminlerinin oluşturulmasinda 2004-05 bütçesinin hazirlan-
masindan itibaren Orta Vadeli Tahmin (Medium Range Forecast – MRF) 
yöntemi kullanilmaya başlanmiştir. İlk uygulamadan sonraki süreçte 
MRF sürekli olarak iyileştirilmeye ve daha isabetli sonuçlar için gelişti-
rilmeye çalişilmiştir8. Bu bakimdan MRF esasinda sadece bir mali plan-
lama aracidir. Böylece bütçe yili ile birlikte toplam beş mali yilin mali 
pozisyonunu da kapsayacak şekilde devlet gelir ve harcamalarinin yüksek 
seviyede tahmini yapilmaktadir. MRF’nin oluşturulmasinda geniş aralikli 
varsayimlar seti kullanilmaktadir.

Devlet gelir ve harcamalarini etkileyen varsayimlar seti ile MRF 
oluşturulmaktadir. Bu varsayimlar iktisadi alanla ve hükümet icraatla-
riyla ilgili olmak üzere ikiye ayrilmaktadir. İktisadi alanla ilgili olanlar 
şunlardir: 

(i) Reel GSYH; içinde bulunulan yilin (bu devam eden mali yilin bir 
kismini da oluşturmaktadir) reel büyümenin hangi aralikla gerçekleşebi-
leceği tahmin edilmektedir. Ancak nokta tahmin değil aralikli bir tahmin 
yapilmaktadir. Daha sonra yapilan aralikli tahminin orta noktasi (ortala-
masi) MRF’nin oluşturulmasinda kullanilmaktadir.

(ii) Fiyat değişiklikleri; ekonomideki genel fiyat değişikliğini ölçen 
GSYH deflatörü içinde bulunulan ve mali yilin bir kismini oluşturan yil 
için tahmin edilmektedir. Bu tahminden hareketle gelecek 4 yillik dönem 
tahmini de yapilmaktadir. Tüketim enflasyon oraninin ölçülmesinde kul-
lanilan Kompozit Tüketici Fiyat Endeksi (CCPI) de benzer şekilde tahmin 
edilmektedir. 

(iii) Nominal GSYH; reel GSYH ile GSYH deflatörü dikkate alinarak 
yukaridaki ayni süreler çerçevesinde tahmin yapilmaktadir. 

Yukaridaki tahminler yapildiktan sonra gelecek 4 yillik dönemde her 
bir yil için nokta tahminler yapilir. Diğer tahminler ise cari ve sermaye 
(planlama aşamasina gelmiş projeler dahil) harcamalari ile gelir tahmin-
lerinden oluşmaktadir. MRF’nin oluşturulmasinda dikkate alinan bütçe 

8  Belirtilen tarihten sonra hazirlanan tüm bütçelerin ek kisminda MRF yöntemi ve hesaplanmasi 
konusunda bilgiler içermektedir.
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kriteri ise yukarida bütçenin oluşturulmasinda dikkate alinan yasal (Te-
mel Kanun madde 107-108) düzenlemeler kapsaminda belirlenmektedir. 
Bunlar bütçenin zamanla dengeye gelmesi, ekonomik büyüme oranina 
uygun olarak harcama artiş oraninin gerçekleşmesi ilkesi, gelir veriminin 
sürdürülmesi9, uzun vadede yeterli rezerve varliğinin sürdürülmesi yer 
almaktadir. MRF, bütçe gelirlerinin yaninda ayni zamanda bütçe dişi fon 
gelirlerini de kapsamaktadir10. 

MRF toplamda beş yillik dönem için hazirlanmakla birlikte her bir 
bütçe yilinda revize edilmektedir. Diğer değişkenlerde meydana gelen de-
ğişiklik bütçe tahminlerini de etkilemektedir. Ancak yakin dönem bütçe 
belgelerinde11 yer alan ileriye yönelik tahminler incelendiğinde çok yilli 
anlayişin tam manasiyla benimsenmediği görülür. Uzak mali yillara ait 
tahminlerde ilimli tahminler yapilirken yakin dönemi ifade eden ve ge-
nellikle bütçe yilindan sonraki iki mali yili kapsayan tahminlerde oldukça 
temkinli tahminler yapilmiştir. Zira her bütçe yili tahminleri oluşturulur-
ken takip eden iki yilin program ödeneklerinin artiş orani sonraki iki yilin 
artiş oranindan oldukça yüksek olmaktadir. 

Bölgenin bütçesi ile ilgili bilgilerin yer aldiği “basin sayfasi/bülteni” 
kamuoyuyla paylaşilmaktadir. Bültende kamu gelir ve harcama artişlari, 
tahminler, harcamalarin fonksiyonel dağilimi, nominal GSYH gibi veriler 
özet olarak yer almaktadir. Bütçede yer almakla birlikte bültende de tek 
seferlik önlemler yer almaktadir. Tek seferlik önlemlerin içinde sadece il-
gili yilda yapilmasi planlanan bazi faaliyetler, bunlarin maliyeti ve bekle-
nen faydalar yer almaktadir. Geçici istihdam olanaklarinin oluşturulmasi, 
iç talebi arttirmak için uygun kimselere elektronik tüketim (ürün) kuponu 
dağitilmasi ve sinav ücretlerinin ödenmesi gibi oldukça geniş kapsamli 
önlemler bu önlemlerin içinde yer almaktadir.

3. BÖLGENİN MALİ GÖSTERGELERİ

Kamu harcamalarinin sinirlandirilmasinin hesap verilebilirliğin ve 
mali saydamliğin olmadiği demokrasilerde olumlu bir yönü mükellefle-
rin ağir vergi yükü altinda kalmalarinin önlenmesidir. Nitekim belli bir 
zümre veya mahalli bölgeye yapilacak ilave harcamalar verginin veya 
enflasyonun veyahut her ikisinin birden artmasina yol açacaktir (Gürsoy, 
1980: 160). Dolayisiyla kamu harcama artişinin sinirlandirilmiş olmasi 

9  Gelirlere yatirimlardan elde edilen getiriler de dahil edilmekte ve MRF sürecinde bu getiriler 
tahmin edilmektedir. 
10  Bu fonlarin büyüklüğü genel bütçe gelirinin yaklaşik yüzde 43-45’ine eşittir. Bu fonlar 
Capital Works Fund, Capital Investment Fund, Civil Service Pension Reserve Fund, Disaster 
Relief Fund, Innovation and Technology Fund, Loan Fund ve Lotteries Fund olmak üzere 7 
tanedir. Ayrica bütçe gelirlerinin yaklaşik yüzde 37-41’ini oluşturan Land Fund da MRF 
sürecinde değerlendirilmektedir. Mali rezervlerin bir parçasi olmayan Bond Fund ise dikkate 
alinmamaktadir.
11  Bu belgeler 2017-18, 2018-19, 2019-20 ve 2020-21 bütçeleridir.
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belli zümre ve çikar gruplarina fayda sağlanmayi engellenemese de vergi 
yükünün ekonomik büyüme oraniyla sinirlandirilmasi anlamina gelecek-
tir. Ancak Hong Kong’un harcamalari sinirlandirmiş olmasinin yaninda 
gelirler konusunda bir sinir getirmemiş olmasi ve sürekli olarak gelir faz-
lasi amaçladiğindan vergi yükünün mali kuraldan bağimsiz olarak arttiği 
ifade edilebilir. 

Hong Kong iç düzenlemeler itibariyle bağimsizdir. Diş dünya ile ilgili 
konularda çoğunlukla Çin’e bağli yapisi devam ediyor görünse de birçok 
uluslararasi mali konuda önemli ölçüde otonom yapisini korumaktadir. 
Dünyanin önemli finans merkezi olma hedefi Bölgenin birçok kanuni dü-
zenlemesinde yerini korumaktadir. Böyle bir amaç kapsaminda yapilan 
düzenlemelerin büyük bir kismi Bölgenin vergi cenneti olarak tanimlan-
masina yol açmaktadir. Zira bu durum birçok mali göstergenin yayimlan-
masini da etkilemektedir. Örneğin diş borç verilerinin bir kismi bireysel 
kuruluşlar tarafindan sağlanan bilgilerin gizliliği gerekçe gösterilerek 
raporlarda yer almamaktadir. Bununla birlikte bütçeleme süreciyle ilgili 
verileri düzenli olarak yayimlamaktadir.

Mali yili 1 Nisan’da başlayan Bölgede bütçe ile ilgili olan gelişmeler 
aşağidaki tabloda gösterilmektedir.

Tablo 1: Bütçe Gerçekleşmeleri (Milyon HK$)

Mali Yil Gelir Harcama Açik Finansman* Borç Devlet Garantili 
Borç**

1998-99 178.407 210.985 31.985 31.985 0 646
1999-00 180.473 200.738 20.266 20.266 0 4.454
2000-01 191.663 200.415 8.752 9.476 0 4.663
2001-02 164.291 213.996 49.705 49.705 0 2.329
2002-03 149.152 216.881 67.729 67.729 0 1.448
2003-04 169.908 222.817 52.909 52.909 0 3.583
2004-05 233.471 218.759 -14.712 14.806 25.611 5.089
2005-06 222.172 210.142 -12.031 14.805 24.589 5.408
2006-07 244.285 206.909 -37.377 41.262 21.669 5.152
2007-08 334.577 211.114 -123.463 125.391 20.062 4.183
2008-09 301.703 258.492 -43.211 43.210 16.627 6.558
2009-10 296.949 249.940 -48.009 49.751 11.203 49.733
2010-11 354.818 270.557 -84.261 84.691 11.241 72.806
2011-12 413.242 328.733 -84.509 84.508 11.194 72.482
2012-13 414.389 338.654 -75.735 75.735 11.196 79.906
2013-14 420.121 388.297 -31.823 31.823 11.201 77.495
2014-15 444.662 356.962 -78.012*** 78.012 1.500 61.103
2015-16 418.679 385.470 -33.209 #33.209 1.500 37.100
2016-17 523.409 412.895 -110.514 #110.514 1.500 28.479
2017-18 593.446 421.037 -172.409 #172.409 1.500 26.828
2018-19 565.257 465.454 -99.803 #99.803 1.500 24.228
2019-20 547.998 535.128 -19.198**** 19.198 7.795 29.441
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* Bankacilik ve bankacilik dişi kaynaklar kullanilmiştir. Banka kay-
naklari arasinda Döviz Fonu ve yerleşik bankalardan elde edilenler bulun-
maktadir. Bölge açik finansmanda diş kaynak kullanmamiştir.

** KOBİ’lere Özel Finansman Programi, Serbest Meslek İş Kurma 
Yardim Programi, KOBİ İşletme Tesisleri ve Ekipman Kredisi Garan-
ti Programi, Film Garanti Fonu, Şiddetli Akut Solunum Sendromundan 
(SARS) Etkilenen Endüstriler için Kredi Garanti Plani, Ocean Park Şir-
keti’nin ticari kredisi, Hong Kong Bilim ve Teknoloji Parklari Şirketi’nin 
ticari kredisi kapsaminda sağlanan garantilerden oluşmaktadir.

*** Tahvil ve senet ödemeleri (9.688 milyon HK$) sonrasi açiği gös-
termektedir.

**** Yeşil Tahvil ihracindan elde edilen gelir (7.829 milyon HK$) ile 
tahvil ve senet ödemeleri (1.500 HK$) hesaplamaya dahil edilmiştir. 

# İşaretlenen dönemlerde bankacilik dişi kaynaklardan borç alinirken 
oluşan fazla yine bankacilik sektörüne aktarilmiştir.

Devletin mali yilsonu itibariyle borcu kalmamakla birlikte devlet ga-
rantili borç varliğini korumaktadir. Tablodaki tutarlara devlet garantili 
borçlar dahil edilmemiştir.

Kaynak: https://www.try.gov.hk/internet/eharch_press.html adresin-
de yer alan verilerden yararlanilarak tarafimizca oluşturulmuştur.

Bölge bütçesinin açik vermemesi ve gelir kadar harcama yapilmasi-
na izin verilmesi bütçe gerçekleşmelerinden izlenebilmektedir. 2004-05 
bütçe yilindan itibaren bütçe harcamalarinin sürekli olarak gelirden daha 
düşük gerçekleştiği dikkat çekmektedir. Diğer dikkat çeken konu, oluşan 
açik ve fazlalarin benzer şekilde değerlendirilmesidir. Nitekim açiklarin 
kapatilmasinda kullanilan finansman alanlari olduğu gibi bütçe fazlala-
ri da ayni alanlarda (bankacilik sektöründe) değerlendirilmiştir. Bununla 
birlikte finansman konusunda tek mali alan Bölge içi imkanlar olmuştur. 
Zira yillar itibariyle diş kaynaklardan herhangi bir şekilde faydalanilma-
miştir. Üçüncü dikkat çeken faktör de borçluluk göstergeleridir. Devlet 
borçlari ilimli düzeyde sürdürülürken devletin çeşitli alanlar ve sektörler 
tarafindan kullanilan borçlara garanti verdiği tutarlar genellikle yüksek 
düzeyini korumuştur.

MRF tahminleri yapilirken içinde bulunulan ve halen devam eden 
bütçe (n) revizyona uğramakla birlikte gelecek mali yil bütçesi de (n+1) 
onaylanmaktadir. Orta vadeli perspektifi güçlendirmek amaciyla da takip 
eden dört yilin bütçeleri de (n+2, n+3, n+4, n+5) tahmin edilmektedir. Do-
layisiyla gelecek dönem tahminlerinin çok sayida tekrar edilmesi durumu 
ortaya çikmaktadir. Örneğin n+5 bütçesi n, n+1, n+2, n+3 ve n+4 yilinda 
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olmak üzere toplam 5 kere tahmin edilmektedir. Ayrica n+6 yilinin gö-
rüşülmesi sirasinda da n+5 yili bütçesi revizyona uğramaktadir. Dolayi-
siyla her bir bütçe toplam 6 kere gözden geçirilmiş olmaktadir. Bu durum 
da bütçe tahminlerinin ne kadar isabetli olduğunun ortaya konulmasini 
önemli kilmaktadir. Aksi durumda çok yilli perspektifin anlamlilik düze-
yi düşük kalacaktir.

Tablo 2: MRF Tahminlerinin Tutarlılığı (Yüz Milyon Dolar)

MRF
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5
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Bütçe 
Yili
2010-11 138 -252 -131 -68 0.7 55           
2011-12  713 39 284 225 90 423          
2012-13   667 -35 39 28 -262 313         
2013-14    649 -49 140 15 464 594        
2014-15     120 91 -283 98 212 414       
2015-16      639 368 171 37 220 497      
2016-17       305 114 138 -290 -225 275     
2017-18        928 163 73 5 -85 -84    
2018-19         1380 466 440 150 51 200   
2019-20          587 168 276 49 55 81  
2020-21           -378 -1391 -168 -170 -157 -74
2021-22            -2576 -1016 119 181 149 196
Ortalama 231 192 208 67 174 94 348 421 245 84 -600 -234 51 35 37

Not: Bütçe yilindaki ilk MRF revize edilmiş tahmini; ikincisi MRF 
tahminini; diğerleri programi ifade eder. Eksi olan değerler bütçe açiğini, 
arti olan değerler ise bütçe fazlasini ifade eder.

Kaynak: budget.gov.hk adresinde yer alan bütçe belgelerinden yarar-
lanilarak tarafimizca oluşturulmuştur.

Aşağidaki tabloda her bir bütçe yili için yapilan tüm MRF tahminle-
rinin ortalamasi alinarak ilgili bütçe yili bu ortalamaya bölünmüştür (bkz. 
Tablo 2). Böylelikle her bir bütçe yili için yapilan tüm tahminlerin orta-
lamasi baz alinmiş; kisa ve orta vadeli tahminlerin hangi yönde değiştiği 
ortaya konulmaya çalişilmiştir. Bu bağlamda n yilindan n+5 yilina doğru 
yapilan tahminlerin yillar içinde nasil bir değişikliğe uğradiği belirlen-
miştir.
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Tablo 3: MRF Tahminlerinin Ortalamaya Oranı

MRF
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Bütçe 
Yili
2010-
11 - -1,1 -0,7 -0,3 0,0 0,3           

2011-
12  3,1 0,2 1,4 3,4 0,5 4,5          

2012-
13   3,5 -0,2 0,6 0,2 -2,8 0,9         

2013-
14    3,1 -0,7 0,8 0,2 1,3 1,4        

2014-
15     1,8 0,5 -3,0 0,3 0,5 1,7       

2015-
16      3,7 3,9 0,5 0,1 0,9 5,9      

2016-
17       3,2 0,3 0,3 -1,2 -2,7 0,0     

2017-
18        2,7 0,4 0,3 0,1 0,1 0,4    

2018-
19         3,3 1,9 5,2 -0,3 -0,2 3,9   

2019-
20           2,4 2,0 -0,5 -0,2 1,1 2,3  

2020-
21           -4,5 2,3 0,7 -3,3 -4,5 -2,0

2021-
22            4,3 4,4 2,3 5,2 4,0 -

Kaynak: budget.gov.hk adresinde yer alan bütçe belgelerinden yarar-
lanilarak oluşturulmuştur.

Yukaridaki tabloda dikkat çeken ilk husus revize edilen bütçe tah-
minlerinin genellikle ilgili yil için yapilmiş tüm tahminlerin çok üzerinde 
olmasidir. İstisnalar olmakla birlikte ilgili yilin ikinci, üçüncü ve dördün-
cü MRF tahminleri ise ortalamanin altinda olmasidir. Bu durum MRF 
tahminlerinin gelecek beklentilerinin ilimli olmakla birlikte yil içinde ya-
pilan revizyonlarin bu ilimli mali beklentileri karşilamadiğini ve gelecek 
dönemlere ait tahminlerin eksik değerlendirildiğini göstermektedir. Baş-
ka bir deyişle n yilinda n+3, n+4 ve n+5 yili bütçelerine ait tahminler ilimli 
iken n+3 yilina gelindiğinde bu tahminlerin daha gerçekçi ve geçmişte 
yapilan tahminlere kiyasla daha fazla sapma gösterdiği gözlemlenmiştir. 
Bu bakimdan gelecek tahminlerinin dayandiği iktisadi ve diğer değiş-
kenlerin de belirsizliklere yol açacak şekilde hesaplandiklari veya ifade 
edildiği gibi bu değişkenler ile bütçe tahminleri arasinda güçlü bir ilişki-
nin olmadiği sonucuna varilmaktadir. Ancak yillar itibariyle baz alinan 
değişkenlerin de sürekli olarak yüksek farklarla revize edilmesi, bütçe ve 
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değişkenler arasindaki ilişkinin zayif olmasindan ziyade bu değişkenlerin 
yeterli düzeyde hesaplanamadiklarini ortaya koymaktadir.

SONUÇ

Hong Kong geçmişten gelen serbest piyasa mirasi ile şuanda bağli 
olduğu merkezi planlamaci Çin’in siyasi etkisi altindadir. Bu durum Hong 
Kong’un mali yapisinin da bu iki farkli yapi karşisinda hangi düzeyde et-
kilendiğini göstermek bakimindan incelenmesini önemli hale getirmiştir. 
İfade edilen amaçla incelenen Hong Kong bütçesi tam anlamiyla serbest 
piyasa anlayişiyla hazirlanip yürürlüğe sokulmakta olduğu tespit edilmiş-
tir. Öyle ki devletin mali konularda yüksek derecede otonom yapisinin 
korunmasi taahhüdü, bütçenin mümkün olduğunca Çin’in etki alaninin 
dişinda birakilmiş olmasi, bütçe hedeflerinin sürekli olarak gelir fazlasi 
(bütçe fazlasi) şeklinde belirlenmesi ve Çin’e bağli diğer bölgelere kiyasla 
uluslararasi mali alanda daha fazla bağimsiz girişimlerde bulunabilmesi 
yapilan bu tespitin bazi nedenleri arasinda yer almaktadir. 

Çin’in ekonomik yapisindan farkli bir anlayişa sahip olan Hong Kong 
devam eden bütçe yilini revize etmekle birlikte gelecek yili bütçesi ve 
takip eden dört yilin bütçe tahminini hazirlamaktadir. Devletin piyasaci 
anlayişina rağmen bütçenin orta vadeli tahminleri konusunda iyimser tah-
minler yaparken kisa vadeli tahminler konusunda daha gerçekçi tahminler 
yaptiği görülmektedir. Özellikle yili bütçesi revize edilirken geçmişte o 
yilla ilgili olan tüm tahminlerin ortalamasinin üzerinde revize edilmesi 
dikkat çekmektedir. Diğer dikkat çeken husus ise takip eden üçüncü ve 
dördüncü yillara ait tahminlerin iyimser belirlenmesidir. Dolayisiyla takip 
eden üçüncü ve dördüncü yillara ait tahminlerin iyimser olmasi yili bütçe 
revizyonlarin yüksek oranda sapma göstermesine yol açmaktadir. Bu du-
rum bütçe tahminlerinin baz alindiği çok sayida veriye rağmen başarisiz 
tahminlerin yapildiği sonucunu doğurmaktadir.
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GİRİŞ

Gelişmekte olan ülkeler gözlemlendiğinde çimento sektörünün eko-
nomik anlamda büyük rol oynadiği görülmektedir. Sektör olarak bakildiği 
zaman çimento sektörü devlet tarafindan desteklenen bir sektördür. Çi-
mento sektörünün ülke ekonomisinde oldukça büyük bir paya sahip oldu-
ğu bilinmektedir. Bunun nedeni ise üretim miktari bakimindan Avrupa da 
birinci dünyada ise dördüncü sirada yer almasindan kaynaklidir.

 Günümüzde teknoloji başta olmak üzere ekonomik anlamdaki geli-
şim ve değişimler işletmelerde finansal başarisizlik kavraminin önemini 
arttirmiş durumdadir. Finansal başarisizlik işletmelerin kuruluş amaçla-
rini gerçekleştiremeyecek duruma gelmeleri ve faaliyetlerine son vermek 
durumunda kalmalaridir. Her geçen gün işletmeler artan rekabet ortamin-
da ekonomik sorunlar ile karşi karşiya kalmaktadir.

Çalişmada; Borsa İstanbul 100 Endeksinde işlem gören çimento sek-
törü firmalari toplam öz kaynak büyüklüğüne göre siralanarak ilk beş bü-
yük firmanin 2015-2019 mali yillari arasindaki finansal başarisizliklari 
Altman-Z Skor Modeli ve H-Skor modeli ile analiz edilmiştir.

Çimento sektörüne yönelik yapilan bazi çalişmalar olsa da finansal 
başarisizliği ölçmeye yönelik yeterince araştirma bulunmamaktadir. Yapi-
lan bu çalişma ile bu boşluğun bir nebzede olsa giderilmesi amaçlanmiştir.

Çalişmanin ilk bölümünde literatür taramasina yer verilmiştir. İkinci 
bölümde,  finansal başarisizlik ve yöntemler hakkinda genel bilgiler yer 
almaktadir.  Daha sonra üçüncü bölümde ise finansal başarisizliği ölçme-
ye yönelik Altman-Z Skor modeli ve H-Skor modeli ile analizler yapilmiş-
tir. Son bölümde ise analiz süreci ve analiz sonucunda elde edilen bulgular 
yer almaktadir. Analiz sonuçlarindan elde edilen bilgiler yorumlanarak 
öneriler oluşturulup son bölümde sunulmuştur.

1.BÖLÜM

1.1 LİTERATÜR TARAMASI

Ülkemizde Borsa İstanbul 100 Endeksinde işlem gören işletmelerin 
finansal başarisizliğini ölçmeye yönelik bugüne kadar yerli ve yabanci 
araştirmalar yapilmiştir. Çimento sektörüne yönelik finansal başarisizlik 
araştirmalari oldukça azdir. Bu çalişmalara örnek olarak gösterebileceği-
miz çalişmalardan bazilarina tabloda yer verilmiştir. Bunlar;
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Yayın Adı Yayın Konusu
Beaver (1966) Çalişmada 1954 ve 1964 yillari arasindaki 158 firma analiz edilmiştir. 

Çalişmanin sonucunda işletmelerin finansal başarisizliklarinin beş yil 
önceden analiz edilerek tahmin edilebileceği ortaya konmuştur.

(ALTMAN E. , 1968) 1946 ve 1965 yillari arasinda analiz yaparak finansal başarisizliğin %94 
düzeyinde doğru tahmin edilebileceği ortaya konmuştur. 

(EGE, TOPALOĞLU, 
& YIKILMAZ ERKOL, 
2017)

Yapilan çalişmada finansal başarisizlik ve performans arasindaki ilişki ele 
alinmiştir. Borsa İstanbul 100 Endeksindeki imalat firmalarinin 2011-
2015 yillari arasi analiz edilmiştir. Analiz sonucunda Fulmer H-Skoru ile 
Tobin’s Q orani arasinda pozitif ilişki tespit edilmiştir.

(GÖR, 2019) Çalişmada 2009-2016 mali yillari arasinda Borsa İstanbul 100 Endeksinde 
yer alan işletmeler için finansal başarisizliklarini etkileyen risk modeli 
oluşturulmasi amaçlanmiştir. Finansal ve sportif şirketler çalişmada yer 
almamiştir. Yatirimcilarin karar verirken net kar marji, aktif ve öz kaynak 
karlilik oranlarini dikkate almalari gerektiği çalişma sonunda ortaya 
çikmiştir.

(GÜMÜŞ & ALTIOK, 
2020)

2015-2019 yillari arasindaki halka açik imalat işletmeleri Altman-Z Skor 
ve Springate modelleri kullanilarak analiz edilmiştir. Firmalarin kendi 
içlerinde yillik olarak başarisizliklari saptanmiştir. İşletmelerin yillik bazda 
ki başarisizliklari her model için ayri ayri birbirleriyle karşilaştirilmiştir.

(YAKICI AYAN & 
DEĞİRMENCİ, 2018)

Çalişmada finansal başarisizliğin saptanmasinda Borsa İstanbul’ da 
işlem gören işletmelerin 2013-2016 mali yillari arasi analiz edilmiştir. 
Çalişmanin sonucunda ise finansal başarisizlik tahmininde sadece 
oranlarin yeterli olmadiği ortaya konulmuştur.

(AKIN AKSOY & 
KANDİL GÖKER, 2018)

Çalişmada Borsa İstanbul’a kote olan ticari bankalarin 2012-2016 yillari 
arasindaki risk düzeylerinin Altman-Z Skor ve Bankometer modeli 
ile ölçülmesi amaçlanmiştir. Yapilan analizler sonucunda Bankometer 
modelinde tüm ticari bankalarin borç ödeme gücünün yüksek olduğu yani 
finansal riskin düşük olduğu,  Altman-Z Skor Modelinde ise bu durumun 
tam tersi olduğu ortaya konulmuştur.

(KARADENİZ & ÖCEK, 
2019)

Yapilan araştirmada konaklama sektörünün finansal başarisizliği ele 
alinmiştir.2012-2016 yillari arasinda beş yillik veriler üzerinden analizler 
yapilmiştir. Analizler sonucunda Türkiye ile Avrupa da en çok finansal 
başarisizlik riski taşiyan modellerin Fulmer ve Springate modelleri olduğu 
belirlenmiştir.

 (2016) (KARAKOZAK 
& TOPALOĞLU, 2016)

Çalişmada BIST-100 endeksinde işlem gören 38 işletmenin 2010-2015 
yillari arasi Z-Skor, S-Skor ve H-Skor modeli ile analiz edilmiştir. Ele 
alinan 38 işletmenin hangilerinin daha iflasa yakin olduğu tespit edilmiştir.

(AYTEKİN & GÜLER 
ÖZÇALIK, 2018)

Araştirmada finansal performans ile başarisizlik ilişkisine bakilmiştir. 
BİST de taş ve toprağa dayali endekste yer alan işletmeler POLS yöntemi 
kullanilarak analiz edilmiştir. Başarisizlik ölçümünde ise Fulmer H-Skor 
modeli kullanilmiştir. Performans ölçümündeyse aktif ve öz sermaye 
karliliği model olarak kullanilmiştir. Araştirma sonucunda Fulmer H-Skoru 
ile aktif karliliği, öz sermaye karliliği ve işletme büyüklüğü arasinda 
pozitif yönde, PD/DD değeri arasinda ise negatif yönde bir ilişkinin varliği 
tespit edilmiştir.

(KARADENİZ & ÖCEK, 
2019)

BİST de işlem gören turizm işletmelerinin 2012-2017 yillari arasindaki 
finansal başarisizliklar Altman-Z modeli kullanilarak ölçülmüştür. 
Sonrasinda risk taşiyan ve taşimayan işletmeler ile finansal oranlar 
arasindaki fark Whitney U Testi ile saptanmaya çalişilmiştir. Sonuç olarak 
anlamli farkliliklar olduğu ortaya çikmiştir.

(İÇERLİ & AKKAYA, 
2006)

Çalişmada finansal başarisizlik ele alinmiştir. Finansal başarisizliğin; 
varlik ve borçlarin modern finans ilkelerine göre yönetilmediği zaman 
ortaya çiktiği ortaya konulmuştur.
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2.BÖLÜM

2.1 FİNANSAL BAŞARISIZLIK

İşletmelerin temel amaci kari maksimize etmek ve faaliyet sürekli-
liğini sağlamaktir. Finansal başarisizlik kavrami işletmelerin faaliyet sü-
rekliliğini sağlayamamasi anlamina gelmektedir. İşletmelerin geçici ne-
denlerle cari yükümlülüklerini karşilayamamasindan iflas etme sürecine 
kadar olan serüven finansal başarisizlik ile açiklanabilir. 

Finansal başarisizlik nedenlerine bakildiğinda içsel ve dişsal faktörler 
göze çarpmaktadir. İçsel nedenler; yetersiz yönetim, yetersiz nakit akişi, 
yetersiz işletme sermayesi ve bütçe kontrolünün olmayişi olarak açikla-
nabilmektedir. Dişsal faktörlere bakildiği zaman ise ekonomik, siyasi ve 
teknolojik olarak siniflandirilabilir. 

İşletmeler finansal başarisizliklarini önceden yapacaklari analiz-
ler sayesinde öngörebilirler. Tahmin yapilirken işletmenin borç ve kredi 
durumu, likidite sorunlari, satişlardaki dalgalanmalar göz önünde bulun-
durulabilir. İşletmeler finansal başarisizliğin tahmininde aşağidaki bazi 
modelleri kullanabilirler. Bunlar;

• Altman-Z Modeli

•  Beaver Modeli

• Springate Modeli

• Weibel Modeli

• Fulmer-H Modeli

•  Kanada Modeli

2.2 ALTMAN-Z SKOR 1 MODELİ

1968 yilinda Edward I. Altman finansal ve ekonomik oranlari göz 
önünde bulundurarak finansal başarisizlik ölçümü için bir denklem ge-
liştirmiştir. Geliştirilen 22 oran içerisindeki 5 oranin finansal başarisizli-
ğin ölçümünde yeterli olacaği kabul edilmiştir. (ALTMAN E. , 1968) Bu 
denklem ile işletmenin iflas riski bir yil önceden analiz sonuçlari incelen-
diğinde %96 oraninda doğru tahmin edilmektedir. Altman-Z Skor modeli 
aşağidaki oranlar ile oluşturulmaktadir (ALTMAN E. , 2000).

Z = (0,012X1) + (0,014X2) + (0,033 X3) + (0,006 X4) + (0,999X5)
Edward I. Altman tarafindan geliştirilen modelde;

X1=Net İşletme Sermayesi /Toplam Varliklar
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X2=Dağitilmamiş Karlar/Toplam Varliklar

X3=Faiz ve Vergi Öncesi Kar /Toplam Varliklar

X4= Öz Sermaye (Cari Değer)/ Toplam Borç

X5=Satişlar/ Toplam Varliklar temsil etmektedir.

X1, X2, X3, X4 değerleri 100 ile çarpilip hesaplama yapilir. X5 değeri 
ise çarpim yapilmadan hesaplamaya katilmaktadir.

Altman-Z Skoru modelinde bulunan Z değeri 1,81’den küçük ise 
(Z<1,81)işletmenin gelecek yillarda iflas riski yüksektir. Z değeri 1,81 ila 
2,99 arasinda ise (1,81<Z<2,99) işletme için net bir şey söylenemez. Z de-
ğeri 2,99’dan büyük ise (Z>2,99) işletme iflas riski taşimamaktadir. İyi bir 
finansal yapiya sahiptir.

2.3 ALTMAN-Z  SKOR 2 MODELİ

Altman’in orijinal Z-Skor modelini geliştirmek, eksiklerini gidermek 
için ve modeli genişletmek için oluşturmuştur. Geliştirdiği model aşağida-
ki gibidir (ALTMAN E. , 2000).

Z =(0,717X1)+(0,847X2)+(3,107X3)+(0,420X4)+(0,998X5)
X1: Net İşletme Sermayesi/Toplam Varliklar

 X2: Dağitilmamiş Karlar/ Toplam Varliklar 

X3: Faiz ve Vergi Öncesi Kar/Toplam Varliklar 

X4: Öz Kaynak Defter Değeri/Toplam Borç 

X5: Satişlar/Toplam Varliklari temsil etmektedir.

Altman Z-Skor modelindeki Z değeri 1,23’e eşit ya da 1,23’ den küçük 
olmasi durumunda işletme finansal başarisizlik riski taşimaktadir. Z de-
ğeri 1,23 ila 2,99 arasinda ise işletme için net bir şey söylenemez. Z değeri 
2,99’ dan büyük ise işletme finansal anlamda başarilidir (ALTMAN E. , 
2000).

2.4 FULMER-H SKOR MODELİ

1984 yilinda John G. Fulmer çok değişkenli denklem (diskriminant) 
analizine dayanan bir model geliştirmiştir. İflas sinirlandirma modelidir. 
Dokuz adet finansal oran belirlenmiş ve analiz bu dokuz orana göre ya-
pilmiştir. Fulmer H-Skor modeli aşağidaki oranlar ile oluşturulmaktadir 
(https://ycharts.com/, 2020).
H = 5,528(V1) + 0,212(V2) + 0,073(V3) + 1,270(V4) – 0,120(V5) 
+ 2,335(V6) + 0,575 (V7) + 1,083 (V8) + 0,894(V9) – 6,075
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John G. Fulmer tarafindan geliştirilen modelde ;

V1 = Dağitilmamiş Karlar / Toplam Varliklar 

V2 = Satişlar / Toplam Varliklar 

V3 = Vergi Öncesi Kar / Öz Sermaye 

V4 = Nakit / Toplam Borçlar 

V5 = Borçlar / Toplam Varliklar 

V6= Kisa Vadeli Borçlar/Toplam Varliklar 

V7=Logaritma Maddi Varliklar

V8=Logaritma Faiz ve Vergi Öncesi Karlar temsil etmektedir.

Fulmer H-Skor modelinde bulunan H değeri sifirdan küçük ise  
(H<O) işletme finansal başarisizlik yönünden zayif yani başarisizdir. Eğer 
H değeri sifirdan büyük ise ( H>0) işletme finansal başarisizlik yönünden 
güçlü yani başarilidir.

3.BÖLÜM

3.1 ARAŞTIRMADA KULLANILAN VERİLER VE 
METODLAR

Yapilan çalişmaya Borsa İstanbul 100 Endeksinde yer alan çimento 
sektörü işletmeleri 2015-2019 mali yillari arasinda toplam öz kaynak bü-
yüklüğüne göre siralanarak dahil edilmiştir.

Tablo 1. İşletmelerin Toplam Öz Kaynak Büyüklüğü

BİST
KODU

2015 2016 2017 2018 2019

AFYON 165.396.444 174.839.697 228.860.881 232.714.083 171.694.514
AKCNS 1.200.602.433 1.227.454.015 1.108.973.040 1.107.566.050 1.041.073.988
BTCIM 616.037.413 603.264.018 985.377.334 988.062.601 752.357.169
BSOKE 232.510.293 217.160.512 434.531.697 484.072.383 290.399.803
BUCIM 415.539.423 481.858.493 558.919.112 694.125.402 719.065.942
CMENT 1.199.162 1.175.409 1.175.934 1.234.200 1.202.613
CMBTN 41.749.591 37.963.572 38.641.860 47.791.888 44.627.219
CIMSA 1.291.102.112 1.358.986.598 1.422.349.811 1.451.479.380 1.485.763.239
GOLTS 314.805.326 302.491.883 307.765.637 299.899.158 333.401.996
KONYA 367.965.315 334.720.865 347.536.863 350.320.818 349.626.882
NIBAS 40.679.561 37.456.109 32.631.204 53.544.511 97.836.211
NUHCM 1.063.712.351 1.107.351.877 1.126.035.297 1.141.939.752 1.193.267.663
OYAKC 239.498.780 237.548.751 271.773.015 257.381.606 223.654.854

Kaynakça: (KAMU AYDINLATMA PLATFORMU, 2020)
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Yukaridaki tabloda Borsa İstanbul 100 Endeksinde yer alan tüm çi-
mento işletmelerinin toplam öz kaynak büyüklükleri yillara göre veril-
miştir. Bir işletmenin varliğini devam ettirebilmesi, gelişme gerçekleştire-
bilmesi için piyasada rekabet gücünün ve değişimlere uyum kabiliyetinin 
yüksek olmasi gerekmektedir.

Tablo 2. Analize Dahil Edilecek İşletmeler

BİST KODU İŞLETME ADI
AKCNS Akçansa Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş
BTCIM Batiçim Bati Anadolu Çimento Sanayi A.Ş
BUCIM Bursa Çimento Sanayisi A.Ş
CIMSA Çimsa Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş
NUHCM Nuh Çimento Sanayi A.Ş

 Kaynakça: (İNVESTİNG, 2020)

Araştirmaya dahil edilecek çimento işletmeleri toplam öz kaynak bü-
yüklüğüne göre siralandiğinda toplam öz kaynaği en büyük ilk beş işletme 
BİST kodu ve işletme adi şeklinde yukaridaki tabloda gösterilmiştir.

3.2 ALTMAN-Z SKOR ve FULMER-H SKOR MODELİ 
UYGULAMASI

Araştirmanin bu bölümünde Altman-Z Skor modeli ve Fulmer-H Skor 
modeli ile yapilan analizlere yer verilmiştir. Yapilan çalişmada finansal 
başarisizliğin ölçülmesi için bazi finansal oranlardan yararlanilmiştir.

3.2.1 Altman-Z Skor Modeli Uygulaması

Çimento sektörünün 2015-2019 yillari arasindaki finansal başarisiz-
liklari Altman-Z Skor 1 ve Altman-Z Skor 2 şeklinde tablo haline getiril-
miştir.

Tablo 3. Altman-Z Skor 1 Uygulaması

2015 2016 2017 2018 2019
AKCNS 3,89 3,63 2,54 2,04 2,43
BTCIM 1,60 0,90 0,71 0,23 0,08
BUCIM 2,90 3,33 2,87 3,53 3,13
CIMSA 6,55 1,88 1,47 0,94 0,85
NUHCM 3,32 3,62 2,50 1,97 3,17

 

Altman-Z Skoru modelinde bulunan değerler 1,81’den küçük ise 
(Z<1,81) işletmenin gelecek yillarda iflas riski yüksektir. Z değeri 1,81 ila 
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2,99 arasinda ise (1,81<Z<2,99) işletme için net bir şey söylenemez. Z de-
ğeri 2,99’dan büyük ise (Z>2,99) işletme iflas riski taşimamaktadir. İyi 
bir finansal yapiya sahiptir. Verilen bu bilgilere göre başarili ve başarisiz 
tablosu Altman-Z Skor 1 için aşağidaki tablodaki gibidir.

Tablo 4. Altman-Z Skor 1 Finansal Başarısızlık Tablosu

2015 2016 2017 2018 2019
AKCNS + + = = =
BTCIM = - - - -
BUCIM = + = + +
CIMSA + = = - -
NUHCM + + = = +

Tabloda (+) ile gösterilen işletmeler o yil içerisinde finansal bakimdan 
başarili olmuş yani iflas riski taşimamaktadir. Tabloda (-) işareti ile göste-
rilen işletmeler o mali yil içerisinde finansal başarisizlik göstermiş ve iflas 
riski ile karşi karşiya kalinmiştir. Ayni tabloda (=) ile gösterilen işletmeler 
ise o yilda ne başarili nede başarisiz olmuşlardir. Yani işletme hakkinda 
kesin bir yargi söylenemez.

Tablo 5. Altman-Z Skor 2 Uygulaması

2015 2016 2017 2018 2019
AKCNS 3,46 3,14 1,75 2,18 1,83
BTCIM 2,39 1,36 0,80 -0,31 -0,65
BUCIM 5,34 5,69 5,15 6,44 5,60
CIMSA 10,34 1,31 1,30 0,52 0,62
NUHCM 3,76 3,75 3,16 2,62 3,67

Altman Z-Skor 2 modelindeki değerler 1,23’e eşit ya da 1,23’ den kü-
çük olmasi durumunda işletme finansal başarisizlik riski taşimaktadir. Z 
değeri 1,23 ila 2,99 arasinda ise işletme için net bir şey söylenemez. Z 
değeri 2,99’dan büyük ise işletme finansal anlamda başarilidir. Verilen 
bilgi işiğinda Altman-Z Skor 2 modeli için finansal başarisizlik tablosu 
aşağidaki gididir.

Tablo 6. Altman-Z Skor 2 Finansal Başarısızlık Tablosu

2015 2016 2017 2018 2019
AKCNS + + = = =
BTCIM = = - - -
BUCIM + + + + +
CIMSA + = = - -
NUHCM + + + = +
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Tabloda (+) ile gösterilen işletmeler o yil içerisinde finansal bakimdan 
başarili olmuş yani iflas riski taşimamaktadir. Tabloda (-) işareti ile göste-
rilen işletmeler o mali yil içerisinde finansal başarisizlik göstermiş ve iflas 
riski ile karşi karşiya kalinmiştir. Ayni tabloda (=) ile gösterilen işletmeler 
ise o yilda ne başarili nede başarisiz olmuşlardir. Yani işletme hakkinda 
kesin bir yargi söylenemez.

3.2.2 Fulmer H-Skor Modeli Uygulaması

Bir diğer finansal başarisizlik ölçme metodu olarak Fulmer-H Skor 
modeli kullanilmiştir. Çimento sektörünün 2015-2019 mali yillari arasin-
daki finansal başarisizliği Fulmer-H Skor modeli ile ölçüldüğünde aşaği-
daki sonuçlara ortaya çikmiştir.

Tablo 7. Fulmer-H Skor Uygulaması

2015 2016 2017 2018 2019
AKCNS 3,28 3,23 1,42 1,98 1,84
BTCIM 1,49 0,30 -0,65 -1,02 0,01
BUCIM 8,15 7,82 5,37 9,46 7,52
CIMSA 2,26 0,45 0,92 0,84 -0,04
NUHCM 6,22 7,24 3,28 2,43 10,05

Fulmer H-Skor modelinde bulunan değerler sifirdan küçük ise  (H<O) 
işletme finansal başarisizlik yönünden zayif yani başarisizdir. Eğer H de-
ğeri sifirdan büyük ise (H>0) işletme finansal başarisizlik yönünden güçlü 
yani başarilidir.

2015 2016 2017 2018 2019
AKCNS + + + + +
BTCIM + + - - +
BUCIM + + + + +
CIMSA + + + + -
NUHCM + + + + +

Yukaridaki tabloda Fulmer-H Skor modeli ile finansal başarisizlik öl-
çüldüğü zaman (+) ile gösterilen işletmeler yil itibariyle finansal yönden 
başarili olmuştur. Yani iyi bir mali yapiya sahiptir. Tabloda (-)  ile göste-
rilen işletmeler ise o mali yil içerisinde finansal yönden başarisiz olmuş 
yani iflas riski ile karşi karşiya kalmişlardir.



99İktisadi ve İdari Bilimlerde Araştırma ve Değerlendirmeler .

4.BÖLÜM

4.1 SONUÇ

Çimento sektörü destekleyici politikaya sahip olmasindan kaynakli 
her daim büyüyen ve parlayan bir sektör olmuştur. Türk ekonomisinin lo-
komotif sektörü çimento sektörü olarak bilinmektedir. Sektör olarak ba-
kildiği zaman çimento sektörü devlet tarafindan desteklenen bir sektör 
olarak öne çikmaktadir. 

Son yillarda ekonomide yaşanan sorunlar ve değişen rekabet orta-
mi işletmelerin varliklarini sürdürebilmelerini zorlaştirmaktadir. İşlet-
melerin kar maksimizasyonun yani sira o dönemin faaliyet maliyetlerini 
kontrol altinda tutmalari gerekmektedir. İşletmeler iç ve diş faktörlerden 
kaynakli finansal başarisizliklar ile karşilaşabilmekte hatta iflas eşiğine 
kadar gidebilmektedirler.

Çalişma da Borsa İstanbul 100 Endeksinde işlem gören çimento sek-
törü işletmeleri 2015-2019 mali yillari arasinda öncelikle toplam öz kay-
nak büyüklüğüne göre Kamu Aydinlatma Platformundan elde edilen bil-
gilere göre siralanmiştir. Daha sonra Altman-Z Skor modeli ve Fulmer-H 
Skor modeli ile finansal başarisizliklari analiz edilmiştir.

Altman-Z Skor 1 analizi sonucu elde edilen bilgilere göre; Akçansa 
Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş ye bakildiğinda 2015 ve 2016 yillarinda 
mali yapisinda herhangi bir sikinti yaşamadiği ve başarili bir finans ya-
pisina sahip olduğu göze çarpmaktadir. 2017, 2018 ve 2019 yillarina ba-
kildiğinda işletme hakkinda kesin bir yorum yapilamayacaği göze çarp-
maktadir. Bati Anadolu Çimento Sanayi A.Ş ye bakildiği zaman ise her 
ne kadar 2015 yilinda işletme hakkinda net bir şey söylenemese de diğer 
dört yila bakildiğinda ciddi bir finansal bozukluk olduğu ve işletmenin 
iflas ile karşi karşiya olduğu analiz edilmiştir. Daha sonrasinda Bursa Çi-
mento Sanayi A.Ş ye bakildiğinda ilk yillarda işletme hakkinda yorum 
yapilamazken son yillarda gayet başarili olduğu bulgulanmiştir. Son yillar 
da Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş’ nin iflas riskinin yüksek olduğu göz-
lemlenmektedir. Nuh Çimento Sanayi A.Ş 2019 yilinda ayni 2015 ve 2016 
yilindaki finansal başarisini yakaladiği görülmektedir.

Altman-Z Skor 2 analizi sonucu elde edilen bilgilere göre; Akçansa 
Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş’nin son üç yil içerisinde başarili giden mali 
yapisini bozarak işletme hakkinda tam bir netliğe sahip olunmadiği göz-
lemlenmektedir. Batiçim Bati Anadolu Çimento Sanayi A.Ş son üç yila 
bakildiğinda iflas riskinin yüksek olduğu analiz sonucunda ortaya çik-
miştir. Bursa Çimento Sanayisi A.Ş ise  Bati Anadolu Çimento Sanayi 
A.Ş’nin aksine 2015-2019 yillari arasinda gayet başarili ve iflas riskinden 
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uzak olduğu görülmektedir. Çimsa Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş son 
iki yilina bakildiğinda iflas etme riskinin oldukça yüksek olduğu ve mali 
yapisinda bir problem olduğu gözlemlenmektedir. Analiz sonucunda son 
olarak bulunan Nuh Çimento Sanayi A.Ş ise genel anlamda başarili oldu-
ğu söylenebilir. 

Son olarak Fulmer-H Skor analizinde Akçansa Çimento Sanayi ve 
Ticaret A.Ş, Bursa Çimento Sanayisi A.Ş ve Nuh Çimento Sanayi A.Ş 
2015-2019 yillari arasinda gayet başarili olduğu mali yapisinda herhangi 
bir bozukluk olmadiği ortaya çikmiştir. Bati Anadolu Çimento Sanayi A.Ş 
ve Çimsa Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş’ nin ise bazi yillarda finansal 
yönden başarisiz olduğu ve iflas etme riski taşiyabileceği analiz sonucu 
gözlemlenmiştir.

Genel olarak ele alinan 5 işletmenin Altman-Z Skor ve Fulmer -H 
Skor analizlerine bakildiğinda Bati Anadolu Çimento Sanayi A.Ş ve Çim-
sa Çimento Sanayi ve Ticaret A.Ş’ nin ciddi problemleri olduğu ve her an 
iflas riski ile karşi karşiya kalabilecekleri analiz sonucu ortaya konmuştur.
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1. Giriş

Genel olarak ve Lincoln tarafindan yapilmiş en bilinen tanimiyla de-
mokrasi, halkin halk için halk tarafindan yönetilmesidir. Geçtiğimiz asirla 
birlikte bu yüzyilin da en tartişmali meselelerinden birini oluşturan de-
mokrasi, ilk ortaya çiktiği Antik Yunan’daki uygulamasina göre günümü-
ze kadar değişerek gelmiştir. Bu dönüşümlerde elbette günün koşullari da 
etkili olmuştur. Bu çerçevede demokrasi kelimesi özellikle 20. yüzyildan 
itibaren tek başina kullanilmamiş, yaninda liberal, sosyalist, Marksist, 
temsili gibi farkli kelimelerle yan yana getirilmiştir. Bunlardan liberal de-
mokrasi modeli, 2. Dünya Savaşi ile birlikte başlayan süreçte uygulamada 
kullanilan yegâne model olmuştur. Ancak dünyada yaşanan gelişmeler ve 
dönüşümler gibi sebeplerle liberal demokrasi de halkin gereksinimlerini 
karşilama konusunda sikintilar yaşamiş, eleştirilmiş ve bu teoriye birçok 
alternatif üretilmiştir.

Farkli modeller olsa da liberal demokrasiye getirilen eleştiriler ve bu 
kapsamda ortaya konan alternatifler, genel olarak müzakereci demokrasi 
ve radikal demokrasi olarak ikiye ayrilabilir. Laclau ve Mouffe tarafin-
dan ortaya atilan radikal demokrasi projesi, liberal demokrasiye eleştiri 
yapan modellerin üst başliği olarak kullanilabilmektedir. Yani müzakereci 
demokrasi modeli de birçok yazar tarafindan radikal demokrasi anlayişi 
içerisinde gösterilmektedir. Bu yazarlara göre radikal demokrasi anlayişi, 
Habermas, Rawls, Benhabib gibi düşünürlerin ortaya koyduğu müzakereci 
demokrasi teorileri ve Laclau ve Mouffe tarafindan ortaya atilan çatişma-
ci (çekişmeci, agonistik) demokrasi teorisi diye kendi içinde ikiye ayrilir. 
Bu çalişmanin konusu olan radikal demokrasi ise hem liberal demokrasiyi 
hem de müzakereci demokrasiyi eleştiren Laclau ve Mouffe tarafindan or-
taya atilip geliştirilen teoridir. 

2. Liberal Demokrasiye Yöneltilen Eleştiriler

2. Dünya Savaşindan sonra Bati’da ortaya çikan liberal demokrasi teo-
risi kisaca; genel oy, eşit oy, gizli oy ve açik sayim ilkelerinin uygulandiği 
seçimlerle iktidarin el değiştirebilmesini, meclis gibi halkin temsil edildiği 
kurumlarin varliğini, hukukun üstünlüğünü, yargi bağimsizliğini, düşünce, 
ifade ve örgütlenme özgürlüğünü, iktidarin bireysel özgürlüklerle sinirli 
olduğunu savunur (Köker, 2008: 11). Liberal demokrasi, Antik Yunan’daki 
doğrudan demokrasi deneyiminden farkli olarak, geniş bir toprak parça-
si üzerinde yaşayan çok sayidaki kişinin seçimler vasitasi ile kendilerini 
yönetecek olan kişileri seçtikleri temsili sistemdir (Altinkök, 2015: 2). Li-
beral demokrasi, demokrasinin daha fazla eşitlik, liberalizmin daha çok 
özgürlük vaadini dengede tutmaya çalişmaktadir. Liberalizmin mihenk taşi 
bireysel özgürlüklerdir. Bireyler topluma karşi önceliklidir. Birey, diğerle-
rinden farkli olan, kendi çikari için en iyi karari verebilme yetisine sahip 
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olan kişi olarak tasavvur edilir. Herkes bireysel faydaya ulaştiktan sonra da 
toplumsal yarar oluşacaktir. Bu sebeple kişilerin sahip olduğu özel alanlar, 
kamusal alanlardan geniş olmalidir. Yani devlet, serbest piyasaya ve bi-
reysel özgürlüklere müdahalede bulunmamalidir (Yildirim, 2006: 10-13).

1989’da Berlin Duvari yikilip Soğuk Savaş sona erince eski Doğu 
Bloğu ülkeleri, rejimlerini liberal demokrasi modeline uyarlamaya başladi. 
Böylece Francis Fukuyama’nin “Tarihin Sonu” makalesinde vurgulandi-
ği gibi, liberal demokrasi anlayişinin dünyada rakipsiz kaldiği ve yeni bir 
demokrasi modeline ihtiyaç olmadiği görüşleri hâkimiyet kazanmiş olsa 
da 1980’lerden itibaren liberal demokrasiye yönelik önemli eleştiriler de 
ortaya çikmişti (Eser ve Taylan, 2017: 103-104). Teoride öngörülenlerin 
pratikte farkli sonuçlarinin olmasi sebebiyle liberal demokrasi zaman için-
de birtakim krizler yaşadi. Bu sorunlardan biri meşruiyet sorunudur. Mouf-
fe’a göre bu sorunun sebebi liberal demokrasi ve liberalizm anlayişinin, 
siyasetin doğasini kavrayamamasi ve liberalizm ve demokrasinin tarihsel 
süreçte eklemlenmesidir. Liberalizm, bireyi çoğunluğa tercih eder; demok-
rasi ise çoğunluk odaklidir. Siyasetin, bireysel çikarlar için kullanilan bir 
araç olarak görülmesi, liberal demokrasinin yaşadiği krizin temel yönünü 
oluşturur. Liberalizmin, siyaseti kişisel çikarlara indirgemesi biz/onlar ay-
riminin oluşmasini engellemektedir. Bu ayrimin iskalanmasinin önemli bir 
sonucu da kimliğin oluşma sürecindeki antagonistik potansiyeli olan siya-
sal yönün baltalanmasidir. Liberalizmin bu indirgemeci yaklaşimi, siya-
salin ruhundaki antagonizmalarin gözden kaçirilmasina sebep olmaktadir 
(Kanatli, 2014: 118-119).

Liberal düşüncedeki kendi çevresinden etkilenmeyeceği varsayilip 
bağimsiz kabul edilen engellenmemiş birey görüşü de Mouffe tarafindan 
eleştirilmiştir. Mouffe’a göre insanlar çevresinden yalitilmamiştir ve insa-
nin duygu ve düşüncelerinin oluşmasinda toplumun önemli bir rolü vardir 
(Kanatli, 2014: 119).

Liberal demokrasinin eleştirildiği bir başka nokta, katilimi yayginlaş-
tiracak araçlardan yoksun olmasidir. Seçimle iş başina gelen siyasetçilerin 
çikarlarinin, temsil edildiği iddia edilen halkin çikarlariyla uyuşmadiği ve 
bu durumun demokratik bir temsil sorununu ortaya çikardiği vurgulan-
maktadir. Bu eleştirilerin dayanaği siyasal katilimin sadece belirli aralik-
larla yapilan seçimlere indirgenmesidir (Özalp, 2009: 2088).

Mouffe’un eleştirdiği bir başka konu liberal demokraside yer alan ta-
rafsizlik ilkesidir. Liberalizmde kamusal alan-özel alan ayrimi kati oldu-
ğu için tarafsizlik ilkesine dayanan liberal demokrasilerde devlet,  bütün 
etnik, dini, felsefi gruplara eşit uzaklikta bulunmaktadir. Böylece siyase-
tin içi boşaltilmiş, siyasalin merkezindeki antagonizmalar da yok olmaya 
mahkûm edilmiştir. Yani, özel alanda sayilan ve liberalizmdeki eşitlik ve 
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özgürlük değerleriyle çatişma potansiyeli olabileceği öne sürülen din, irk, 
felsefi görüş gibi değerlerin kamusal alandan sayilmamasi siyasetin alanini 
daraltmakta böylece “siyasetsiz siyaset” anlayişi ortaya çikmaktadir. Siya-
set, anlamini böyle antagonizmalardan aldiği için siyasetin bu farkliliklar-
dan arindirilmamasi gerekir. Tersi olursa, bireysel haklari soyut bulan bazi 
gruplar, kendilerini siyasetsiz kamusal alandan soyutlayip radikalleşebilir 
ve bu da demokrasi için bir tehdit unsuru olabilir (Kanatli, 2014: 120).

3. Radikal Demokrasi Kuramı

Liberal demokrasiye yapilan eleştirileri dikkate alan post-Marksist 
düşünürler, liberal demokrasinin karşilaştiği krizleri ortadan kaldirma-
yi amaçlayan yeni demokrasi kuramlari ortaya atmişlardir. Bu çerçevede 
Habermas, Rawls, Benhabib gibi düşünürler Müzakereci Demokrasi mo-
delini, Mouffe ve Laclau ise hem liberal hem de müzakereci demokrasi 
modellerini eleştirerek Radikal Demokrasi modelini oluşturmuştur (Eser 
ve Taylan, 2017: 104). Mouffe ve Laclau’nun oluşturduğu bu modele Ago-
nistik Demokrasi veya Çatişmali Çoğulcu Demokrasi ya da Çekişmeci De-
mokrasi de denmiştir.

 Mouffe ve Laclau, Hegemonya ve Sosyalist Strateji isimli kitapla-
rinda post-Marksizm ifadesini çokça kullanmiştir. Post-Marksizm, Mark-
sizm’den ilham alip onun prensiplerini dönüştürerek kaynağini bulmuş 
politik ve teorik tutumlar bütünüdür (Bati, 2010: 3). 

Mouffe ve Laclau, Marksist düşüncenin 1970’lerde bir açmaza girdiği 
ve bu açmaza karşi farkli biçimlerde tepki verildiğini belirtmiştir. Tepki-
lerden bazisi, değişimi reddeden geleneksel Marksist anlayişta olanlar ta-
rafindan, bazisi ise kendileri gibi yeni anlayişlari ortaya koyan post-Mark-
sist’ler tarafindan verilmiştir. Mouffe ve Laclau’ya göre, post-Marksizm 
ile Marksizmin sinif egemenliği söylemi terk edilmiş, çoğulcu kitle de-
mokrasisi önemsenmiştir. Bu yeni anlayişla, kapitalizmin bir devrime ge-
rek kalmadan sivil hareketlerin ortaya koyacaği çoğulcu kitle demokrasi-
siyle dönüşebileceği savunulmuştur. Böylece, sinif kavrami dişinda yeni 
kimliklerinin oluşturulmasini sağlayacak farkli değerlerler ortaya çikmiştir 
(Özdemir, 2013: 82-83). Marksizm, tarihin özünü sinif mücadelesi ve bu 
mücadelenin ortaya çikardiği antagonizmalar ile anlamaya çalişir. Bu tek-
çi yaklaşim, kapitalizm ile karmaşiklaşan sosyal yapiyi ve yeni toplumsal 
hareketleri anlamaya yeterli olmayacaktir. Buna göre, post-Marksist anla-
yişta; evrensel olarak kurulmuş sinif birliği inanci reddedilmiş, toplumun 
kuruluşunun söylemsel pratiklerle oluştuğu kabul edilmiş, sosyal karşitlik-
lar işçi-burjuva çatişmasi yerine daha geniş alanlara yayilmiştir. Mouffe ve 
Laclau’ya göre hiçbir alan çelişkilerin esas kaynaği değildir, doğruyu teke-
linde tutmaz ve çatişmalari tek başina engelleyemez. Mouffe ve Laclau, bu 
görüşleri ile ekonominin esas belirleyici olduğu düşüncesini reddederler. 
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Bunlarla bağlantili olarak ileri sürdükleri siyasal yapi da radikal demokra-
sidir (Coşkun, 2004: 60-61; Yildirim, 2006: 41). 

Mouffe ve Laclau, radikal demokrasi için liberalizmi ön şart olarak 
kabul etmiştir (Eser ve Taylan, 2017: 108). Çünkü bu kuramda yeni sosyal 
hareketlerin önemli bir rolü vardir. Yeni sosyal hareketlerin içinde sadece 
işçi sinifi bulunmaz. Farkli kimlikler de bu hareketlerin içine eşdeğer bi-
çimde eklemlenmelidir ve aralarinda ayricalik olmamalidir. Bunun olabil-
mesi için de çoğulculuk gerekir. İşte bu noktada çoğulculuğu temel alan 
liberal demokrasiyi tamamen terk etmek yerine onun iyi ve kötü yanlarini 
ortaya koyup ondan ders çikarmak lazimdir (Üstüner, 2007: 317-318). Do-
layisiyla solun görevi liberal demokrasiyi reddetmenin aksine onu radikal 
ve çoğulcu bir demokrasi doğrultusunda derinleştirmek ve genişletmek ol-
malidir (Laclau ve Mouffe, 1992: 216). Mouffe ve Laclau’ya göre solun 
kendi hegemonik stratejisini geliştirebilmesi, demokratik zemini tek ses-
liliğe terk etmeye değil tersine demokratik mücadeleleri sivil topluma ve 
devlete doğru genişletmesine bağlidir (Baytok, 2010: 21). Çevreci, femi-
nist, barişçi hareketler, öğrenci hareketleri gibi yeni toplumsal hareketler, 
demokratik ve çoğulcu geleceği oluşturmanin baş aktörleri olarak görülür. 
Bu hareketler eşitlik için mücadele ederken veya hürriyetler için örgütle-
nirken liberal demokrasiyi ileriye taşiyip radikal bir söylemin inşasi için 
iyi bir zemindir. Kişilerin kendi aralarinda konsensüse varamamalarinin 
önemi yoktur çünkü Mouffe, önemli olanin uzlaşmak değil, tartişmak ve 
demokratikleşmenin önündeki engellere karşi koymak için oluşturulan bir-
liktelik olduğunu ifade eder (Vergin, 2014: 320-321’den aktaran Eser ve 
Taylan, 2017: 109).

Günümüzde kimlikler arasindaki çeşitlilik artmiştir. Bu bakimdan yeni 
çoğulcu toplum yapisina uygun demokrasi anlayişinin birleştirici olmak-
tan ziyade çeşitli kimlikler arasindaki ilişkiyi düzenleyici olmasi gerekir. 
Bu farkli kimlikleri ortak bir noktada uzlaştirabilecek ortak bir söylem ol-
mayacağindan farkli düşüncelere dair her uzlaştirma gayreti dişlayici olup 
eksik kalacaktir. Agonizma, Mouffe ve Laclau tarafindan insan ilişkilerinin 
doğasinda bulunan ve çeşitli toplumsal ilişkilerde ortaya çikan farklilik 
olarak tanimlanmiştir. Demokrasi için uzlaşma değil çatişma önemlidir 
ve bu noktada antagonizma ve agonizma ayrimini yapmak gerekir (Öz-
kan, 2017: 236). Antagonizma, karşitlik, zitlik, düşmanlik anlamina gelir. 
Farmakolojide, birlikte kullanilan iki ilacin birbirlerinin etkisini azaltma-
si veya yok etmesi anlaminda kullanilir. Buna göre antagonist iki ilacin 
ayni anda kullanilmasi zehirlenmeye, hatta ölüme bile neden olabilir. Bir 
başka deyişle antagonizma, uzlaşmaz çelişkiyi ifade eder. Uzlaşmanin tek 
yolu çelişenlerden birinin yok olmasina bağlidir (Zilan, 2013). Özet olarak 
antagonizma, hiçbir ortak yönü olmayan iki tarafin birbirlerine düşman 
olduklari biz-onlar ilişkisidir (Eser ve Taylan, 2017: 116). Agon, Yunan-
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ca’da örgütlenmiş mücadele anlaminda kullanilmaktadir.  Genel olarak 
mücadele, çatişma, rekabet, çekişme anlamlarinin yaninda meydan oku-
ma anlamina da gelmektedir. Agon, ayni zamanda siyasi rakipleri birbi-
rine bağlayan ilişkiyi ifade eder. Siyaset biliminde agonistik ve agonizma 
olarak kullanilmaktadir. Agonizma, karşilikli anlaşmazlik yaşayan sosyal 
gruplarin, çatişmanin rasyonel bir çözümü olamayacağini bildikleri halde, 
birbirlerinin meşruiyetini kabul ettikleri bir biz-onlar ilişkisidir. (Eser ve 
Taylan, 2017: 102,116). Mouffe’a göre siyasal olan antagonisttir ve düş-
manlar arasi ilişkiyi barindir. Siyaset ise içinde antagonizmayi barindirsa 
da ilişkisi disipline edilmiş ve bir düzen içinde, kurallara bağli olarak ger-
çekleşir. Böylece düşman muhalife dönüşür. İşte demokrasi de bu noktada 
ortaya çikabilir (Baytok, 2010: 6-7).

Radikal demokrasi teorisinin amaci, zaten mevcut olan antagoniz-
manin agonizmaya evrilmesi şeklinde ifade edilebilir. Böylece kimlikler 
arasinda fiili olarak bulunan uzlaşmazlik ve zitlik hali demokratik zemine 
taşinabilirse, çatişma yani antagonizma, hasimlar arasindaki demokratik 
mücadeleye yani agonizmaya dönüşebilecektir. Mouffe’a göre bu yolla her 
şey demokratik zeminde yaşanacağindan, terörizm de sona erecektir (Öz-
kan, 2017: 236). 

Agonistik çoğulculuk modeli, demokrasi içinde zitlaşma ve ihtilafla-
rin bütünüyle ortadan kaldirilmasinin mümkün olmadiğini ve kaldirilma-
masi gerektiğini ortaya koyar. Fakat bu durumunun düşmanlar arasindaki 
bir mücadeleye (antagonizme) dönüşmemesi, muhalifler arasindaki bir 
mücadeleye (agonizme) dönüşmesi gerektiğini ifade etmektedir. Bu çerçe-
vede “biz”i oluştururken “onlar”i da tarif etmelidir. Çoğulcu demokrasiler 
içinde rakip, muhalif veya karşitlar, antagonizmi agonizme dönüştürmeyi 
amaçladiğindan çok önemli kategorilerdir. Modern demokrasinin belirgin 
niteliği, değerlerin çatişmasini meşru olarak tanimasi ve bu çatişmanin 
otoriter bir düzen ile bastirilmasini reddetmesidir. Muhalifler, yok edilmesi 
gereken düşman olarak değerlendirilmez (Eser ve Taylan, 2017: 115-116).

Mouffe, çekişmeci yaklaşimin, günümüzün çok sesli, çok dilli, çok 
kültürlü toplumlarina ve onlarin ortaya çikardiği karmaşik iktidar ilişkile-
rine müzakereci modelden daha uygun olduğu görüşündedir. Müzakereci 
demokrasi, kendi çikarlarini gerçekleştirmek için uzlaşi adi altinda agonis-
tik boyutu yok saymaktadir. Hâlbuki radikal demokrasi teorisinde çatişma-
lar ve farkliliklar demokrasinin olmazsa olmazi olarak kabul edilir (Eser 
ve Taylan, 2017: 111, 126). Yine Mouffe, demokrasi ve liberalizm arasin-
daki gerilimin uzlaştirilamaz olduğunu iddia edip müzakereci demokrasi 
modelini bu gerilimi uzlaştirma çabasinda olduğunu gerekçesiyle eleştirir. 
Ona göre bu gerilim ortadan kaldirilmamalidir. Hatta bu gerilim ortadan 
kalkarsa siyasetin sonu gelmiş olacaktir. Mouffe, Carl Schmitt’i referans 
göstererek liberalizm ve demokrasinin doğasi gereğince çelişkili olduğunu 



Sadık Kocabaş110 .

ifade eder. Ancak Schmitt’in liberalizm ve demokrasinin birbirlerini orta-
dan kaldirdiği, kesinlikle bir araya gelemeyecekleri ve homojen toplumlar 
dişinda demokrasinin imkânsiz olduğu sonucuna ulaşmasi nedeniyle on-
dan ayrilir ve tam da bu uyumsuzluğu radikal demokrasi modelinin çikiş 
noktasi olarak kabul eder (Üstüner, 2007: 318-319).

Mouffe’a göre radikal demokrasi kuramini gerçekleştirmenin yegâne 
yolu evrensel söylemi ve tek sesliliği terk etmekten geçmektedir. En üst 
hedef olan devrim yerine herkesin sosyal üretim araçlarinin kullanilmasin-
daki karar verme süreçlerine katildiği evrim tercih edilmelidir. Farkli söy-
lem ve mücadeleler özerkleşmeli, antagonizmalar çoğalmalidir ki, klasik 
sosyalizmin de ideallerine radikal demokrasi mücadelesiyle ulaşilabilsin. 
Bu ideallere ulaşmak hiçbir zaman çoğulculuğu, hegemonik eklemlenme-
yi reddetmez, tersine bunlari gerektirir. Dolayisiyla Laclau ve Mouffe’un 
ortaya attiği bu kuram, yeni bir tür hegemonyayi sosyalizmin işiğinda ve 
liberalizmin araçlariyla mevcut siyasanin şartlarina eklemlenme çabasi 
olarak açiklamakta ve yeni sosyal hareketlerin yürüttüğü kimlik politikala-
rinin da bu yeni teorinin en önemli aktörlerinden olduğu ifade edilmektedir 
(Baytok, 2010: 22-23). 

4. Sonuç

Antik çağdan günümüze kadar demokrasi, sürekli değişim göstermiş-
tir. 21. yüzyil girmeden dünyada en çok kullanilan demokrasi modeli libe-
ral demokrasi olmuştur. Hatta liberal demokrasinin bu anlamda rakipsiz 
kaldiği vurgulanmiştir. Buna rağmen kişilerin ve toplumlarin çoğulculuk 
yönündeki taleplerine liberal demokrasi istenildiği gibi cevap veremez 
hale gelmiştir. İşte bu noktada liberal demokrasiye birçok eleştiri yapilmiş 
ve ona alternatif modeller geliştirilmiştir. 

Bireysel özgürlükleri toplum karşisinda önceleyen liberal demokrasi, 
siyaseti bireysel çikarlari gerçekleştirmek üzere bir araç olarak gördüğü, 
dolayisiyla biz-onlar ayriminin teşkilini ve sonuçta kimlik oluşumunu en-
gellediği gerekçesiyle eleştirilmiştir. Yine liberal demokrasideki kişilerin 
çevresinden etkilenmeyen, soyutlanmiş varliklar olarak görülmesi eleştiri 
konusu olmuştur. Katilim sadece seçimlere katilim olarak düşünüldüğün-
den katilimi yayginlaştiracak başka vasitalarin bulunmamasi liberal de-
mokrasiye yapilan bir diğer eleştiridir. Eleştirilen bir başka konu da liberal 
demokrasideki tarafsizlik ilkesidir. Bu ilkenin siyasetin içini boşalttiğindan 
dem vurulur. Çünkü siyasetin anlamini aldiği antagonizmalar yok olmaya 
mahkûm edilmiştir.

Chantal Mouffe ve Ernesto Laclau tarafindan teorileştirilen radikal de-
mokrasi kurami liberal demokrasiye bir alternatif olarak düşünülebilir. Bu 
post-Marksist yazarlar, liberal demokrasinin tamamen terkedilmesi yerine 
onun olumlu yönlerinin alinmasi taraftaridir. Dolayisiyla liberal demokrasi 
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araçlari ile sosyalizmin amaçlarina ulaşmayi hedeflemişlerdir. 

Mouffe ve Laclau sadece işçi sinifinin öncü olmadiğini, devrimden zi-
yade evrime ihtiyaç olduğunu vurgulamiştir. Bu çerçevede yeni toplumsal 
hareketler bu teori için çok önemli bir yerdedir. Burada önemli olan tam bir 
uzlaşma değil, tartişmak ve demokratikleşmenin önündeki engellere karşi 
koymak için oluşturulan birlikteliklerdir.

Günümüzde toplumda çok çeşitli kimlikler var olduğundan çoğulcu 
bir toplum inşasinda bu farkli kimliklerin uzlaştirilmasindan ziyade, bunlar 
arasindaki çelişiklerden faydalanip bu kimlikler arasindaki ilişkiyi düzen-
lemek önem arz eder. 

Agonistik demokrasi modeli, demokrasi içinde kutuplaşma ve ihtilaf-
larin kaldirilmamasi gerektiğini savunur. Durumun düşmanlar arasindaki 
bir mücadeleye yani antagonizme dönüşmemesi, muhalifler arasindaki bir 
mücadeleye yani agonizme dönüşmesi gerektiğini ifade eder. Dolayisiyla 
liberalizm ve demokrasi arasindaki gerilimin de tamamen ortadan kaldi-
rilmamasi gerekir. Bunlar arasindaki çelişki radikal demokrasinin çikiş 
noktasidir. 
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1.GİRİŞ

Bugünkü parasal sistem içerisinde dayanak varliği altin gibi değerli 
bir maden olmayan ya da mal ve hizmet olmayan para basiminin baş-
ta ABD olmak üzere tüm ülkelerde yayginlaşmasi, ülke paralarina olan 
güven üzerinde olumsuzluklar ortaya çikarmaktadir. Bu paralarin önü-
müzdeki yillarda daha da değersizleşeceği beklentisini beraberinde getir-
mektedir. ABD Merkez Bankasi’nin 11 Eylül saldirisi, 2008 global krizi, 
2020 Covid-19 salgini nedeniyle yapmiş olduğu parasal genişlemenin bü-
yüklüğü dikkate alindiğinda ülke paralarina olan güvensizliğin nedeni de 
anlaşilabilecektir. Daha güvenli ve bağimsiz bir ödeme araci yaratilma 
isteği bu nedenlerle ortaya çikmiştir. 2009 yilinda ilk kripto para olan Bit-
coin yaratildiğinda bugünkü kullanim düzeylerine ulaşacaği konusunda 
çok fazla kuşkular olmakla birlikte her parasal genişleme sonrasinda krip-
to paralara olan talebin daha da arttiği görülmektedir. Hatta ülke merkez 
bankalari kendi dijital paralarini çikarma konusunda ön çalişmalar yap-
maktadir. Ülkemizde de hem kurumsal hem de bireysel anlamda kripto 
paralara olan ilgi her geçen gün artmaktadir.

Kripto paralarin para olup olmadiği tartişma konusudur. Örneğin 
TCMB “kripto para” yerine “kripto varlik” ifadesini kullanmayi tercih 
etmiştir. Zira bir varliğin para olarak kabul edilmesi için;  mübadele araci 
olma özelliği, ölçü birimi olma özelliği ve değer saklama araci olma özel-
liğine sahip olmasi gerekmektedir. Bazi ülkelerde olduğu gibi 2021 yilin-
da Türkiye’de de kripto paralarin ödeme araci olarak kullanilamayacağini 
hükme bağlamiştir. Buna karşin ABD’deki Tesla gibi çok büyük kurumla-
rin kripto paralari ödeme araci olarak kabul edeceklerini duyurmalari  bu 
piyasada çok büyük heyecan yaratmiş ve olağanüstü fiyat yükselişlerine 
neden olmuştur. Öte yandan bazi ülkelerin kripto para madenciliğine si-
nirlamalar getirmesi ise fiyat düşüşlerini beraberinde getirmiştir.

Kripto paralarin en önemlisi olan Bitcoin piyasasinin etkin olduğunu 
savunan sinirli sayida çalişma bulunsa da [örneğin, Jakub (2015)], birçok 
çalişma ile bu piyasanin etkin olmadiğina ilişkin sonuçlar elde edilmiştir. 
Bukovna ve Merticek (2016), yatirimci duyarliliğinin varliğina ilişkin bul-
gular elde etmiş, Mai ve diğerleri (2018) ile Xie ve diğerleri (2020), sosyal 
medya yorumlari ile Bitcoin’in parasal değeri arasinda ilişki tespit etmiş-
lerdir. Khan (2019), Pakistan’daki kripto para yatirimcilarinin hevristik ve 
önyargili olduklari sonucuna ulaşilmiştir. Bartkus ve Tekin (2019), Bitcoin 
işlemlerinde muhafazakarlik örneklerinden olan aşiri ve az tepki, statüko 
etkisi ve kayiptan kaçinma görüldüğünü ifade etmişlerdir. 

Başta Bitcoin olmak üzere kripto paralarin, yatirim seçeneklerini ge-
nişlettiği ve değiştirdiğine dair çalişmalar da mevcuttur. Gül (2020), krip-
to paralarin portföy çeşitlendirmesi için iyi bir araç olabileceklerini ve 
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portföy performanslarini olumlu etkilediklerini ifade etmiştir. Batista & 
Alves (2020), Bitcoin’in yatirim olanaklari setine dahil edilmesinin Bre-
zilya yatirimcisi için  optimum portföy getirisini artirdiğini göstermiştir.

Bu konuda en fazla tartişilan konulardan birisi de kripto paralarin 
altina rakip olup olmadiklaridir. Wei ve diğerleri (2020), çalişmalarinda 
altin fiyatlarinin Bitcoin fiyatlari tarafindan tamamen tehdit edilmediğini, 
birbirleriyle rekabet içinde olmadiklarini, birbirlerinin tamamlayicisi ol-
duklarini ifade etmişlerdir.

2019’da yaşanmaya başlanan Covid-19 Pandemisi nedeniyle başta 
ABD olmak üzere ülkelerin parasal genişlemeye gitmeleri kripto paraya 
yönelen para miktarini hizla artirmiştir. Daha önce riskli yatirim araçla-
larinda (hisse senedi, türev araçlar vb) çok kisitli yatirim tecrübesi olan 
bireyler dahi kripto para yatirimcisi olmuştur. Ülkelerin yasal otoritelerin-
den bu yatirimlarin çok yüksek riski bulunduğuna dair uyarilar gelse de 
kripto paralara  yönlendirilen para miktari daha da artmiştir. Bu dönemde 
tüm dünyada olduğu gibi Türk yatirimcilari da kripto paralara yatirimla-
rini artirmişlardir. ING Bank’in 2018 yilindaki uluslararasi çalişmasinda 
kripto paralarin bilinirliği açisindan Türkiye 4. Sirada yer almiştir. Twent-
fy’in 2018 yilinda Türkiye’de yaptiği çalişmada, kripto para piyasalarinin 
bilinirliğinde Z kuşaği ön plana çikmiştir. Kripto paralarin finansal yati-
rimlar içindeki bu ağirliği dikkate alindiğinda, kripto para yatirimcisinin 
davranişlarinin araştirilmasi konunun önemini daha da artirmaktadir. Bu 
anlamda kripto para yatirimcilarinin riski bu kadar yüksek olan bu varlik-
lari tercih ederken yatirim davranişlarinin ne olduğu merak edilmektedir.

Bu çalişmanin amaci Türkiye’de kripto para piyasasindaki yatirimci 
davranişlarinin ortaya konulmasidir. Türkiye’de kripto para yatirimcilari-
nin davranişlari üzerine ampirik çalişma oldukça sinirlidir. Bu çalişmada 
2019-2020 yillari içerisinde kolayda örnekleme yöntemi ile 392 yatirim-
cidan internet yoluyla anket sorularinin cevaplari teslim alinmiş ve so-
nuçlarin istatiksel analizi yapilmiştir. İlk olarak yatirimcinin demografik 
özellikleri ortaya konulmuş, daha sonra ise yatirimcilarin kripto yatirim 
davranişlarina ilişkin sorulardan elde edilen bilgiler değerlendirilmiştir. 
Yatirimcinin risk algisi ile farkli değişkenler arasindaki ilişki değerlen-
dirilmiş ve sonuçta; erkeklerin, daha büyük portföye sahip olanlarin ve 
çalişanlarin daha yüksek risk alma eğiliminde olduklari tespit edilmiştir. 
Sonuç kisminda ise elde edilen souçlarin literatür ile uyumu değerlendi-
rilmiştir.

2.LİTERATÜR    

Kripto para piyasalari konusundaki çalişmalar kripto paralarin farkli 
ekonometrik modeller ile volatilitesinin ölçülmesi üzerine yoğunlaşmiştir. 
Portföy yönetimi ile ilgili olarak kripto paralarin portföye dahil edilme-
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siyle etkin sinirin nasil değişeceği üzerine de çalişmalar mevcuttur. Buna 
karşin kripto para piyasalarinda yatirimci davranişlari üzerine de çaliş-
malar çoğalmaktadir. Çalişmalarda kripto paralari temsilen Bitcoin alin-
maktadir. Bitcoin piyasasinin etkin olduğuna dair sinirli sayida çalişma 
mevcutken, bu piyasada yatirimcilarin rasyonel hareket etmediklerini gös-
teren ve yatirimci davranişlarini araştiran daha fazla çalişmaya rastlamak 
mümkündür. Bu çalişmalardan bazilari aşağidaki gibi özetlenmiştir:

Jakub (2015), Bitcoin fiyatlarinin etkin piyasalar hipotezi ile uygun 
fiyatlanip fiyatlanmadiklarini araştirmişlar ve sonuçta kripto para piyasa-
sinin etkin olduğunu, halka açiklanan bilgilere hizlica tepki verdiklerini 
ortaya koymuşlardir.  Ayrica Bitcoin’in fiyatinin arz ve talep koşullarina 
göre oluşan standart ekonomik mallar gibi olduğu ifade edilmiştir. 

Bukovna ve Merticek (2016), yatirimci duyarliliği ile Bitcoin fiyat-
lari arasindaki ilişkiyi araştirmişlardir. Çalişma,  12/12 2013- 31/12/2015 
dönemi gün içi verileri kapsamaktadir. Bu amaçla, sosyal medyada yer 
alan Bitcoin hakkindaki yorumlarin Bitcoin fiyati üzerine etkileri üze-
rine odaklanilmiştir. Ayrica Bitcoin fiyatlarinin rasyonel olan/olmayan 
kisimlari ayriştirilmaya çalişilmiştir.  Sonuçta, tüm çalişma dönemi için 
yatirimci duyarliliğinin marjinal olarak varolduğu belirlenmiştir. Bununla 
birlikte, özellikle 2013 yili sonu ve 2014 yili başindaki balon döneminde, 
aşiri volatilite döneminde duyarliliğin açiklayici gücü önemli ölçüde art-
miştir. Ayrica bulgular Bitcoin için pozitif duyarliliğin daha etkili olduğu-
nu göstermektedir. 

Mai ve diğerleri (2018), sosyal medya yorumlari ile Bitcoin’in parasal 
değeri arasindaki dinamik etkileşimi incelemişlerdir. Bu çalişmada me-
tinsel analizler ve vektör hata düzeltmesi modelleri kullanilmiştir. İlginç 
bir şekilde sosyal medya etkilerinin birincil olarak sessiz çoğunluk tara-
findan yönlendirildiği sonucuna ulaşilmiştir.  İnternet forumlarindaki me-
sajlarin, tweetlerden daha etkili olduğu ortaya konulmuştur. Sonuç olarak, 
sosyal medya duyarliliğinin Bitcoin değerinin belirlenmesinde önemli bir 
faktör olduğunu, ancak her sosyal medya haberinin ayni etkiyi yapmadi-
ğini ortaya koymuşlardir. 

Caporale ve Plastun (2018), kripto para piyasasinda bir günlük anor-
mal getiriden sonra bir momentum etkisinin olup olmadiğini incelemiş-
lerdir. Bu amaçla Bitcoin, Ethereum ve Litecoin için çeşitli hipotezler, 
01.01.2015–01.09.2019 dönemi verileriyle test edilmiştir. Saatlik getirile-
rin gün içi davranişinin, anormal günler, normal günler arasinda farklilik 
gösterdiği tespit edilmiştir. Anormal getirilerin gün bitmeden ortaya çik-
tiğini ve momentum etkisinin varliğina işaret ettiğini ifade etmişlerdir. 
Bitcoin/USD ve Etherum/USD için ise zitlik hipotezinin geçerli olduğu 
ifade edilmiştir.
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Khan (2019), Pakistan’da yaptiği çalişmada kripto paralara yatirim 
yapilirken, önyargilarin kripto para yatirimlari üzerine etkisini araştir-
mişlardir. Bu çalişmada yüz yüze anket yöntemi kullanilmiştir. Kripto 
paralarin fiyatlarinin belirlenmesindeki karmaşiklik, getiri oranlarinin ol-
dukça çekici olmasi gibi nedenlerle kripto para yatirimcilarinin hevristik 
ve önyargili olduklari sonucuna ulaşilmiştir.

Bartkus ve Tekin (2019), Bitcoin piyasasinda, teknik analizde geçerli 
olan Göreli Güç Endeksini  (RSI), davranişsal finans açisindan değerlen-
dirmişlerdir. Araştirma 2015-01-01 ile 2019-08-31 dönemini kapsamakta-
dir. Çalişmanin sonucunda Bitcoin işlemlerinde muhafazakarlik örnekle-
rinden olan aşiri ve az tepki, statüko etkisi ve kayiptan kaçinma görülmüş-
tür. Ayrica RSI’nin istikrarli piyasada daha iyi çalişacaği belirtilmiştir.

Gül (2020), kripto paralarin portföy çeşitlendirmesi amaciyla kullani-
lip kullanilamayacağini araştirmiştir. Bu doğrultuda, 7 Ağustos 2015-23 
Ocak 2020 dönemi günlük verileri kullanilarak, hisse senetleri, emtialar, 
döviz kurlari ve yatirim fonlarindan meydana gelen portföyler oluştu-
rulmuştur. Daha sonra bu portföylere kripto paralar (Bitcoin, Ethereum, 
Ripple) ilave edilerek, portföy performanslarinin değişimi incelenmiştir. 
Analizler sonucunda, kripto paralar ile diğer varliklarin arasindaki kore-
lasyonlarin çoğunlukla negatif olduğu bulunmuştur. Ayrica, portföylere 
kripto paralarin eklenmesiyle birlikte, genel olarak daha yüksek getiriler 
ile Sharpe oranlarina ve daha düşük risk seviyelerine ulaşildiği görülmüş-
tür. Dolayisiyla, kripto paralarin portföy çeşitlendirmesi için iyi bir araç 
olabilecekleri ve portföy performanslarini olumlu etkiledikleri sonucuna 
varilmiştir. 

Xie ve diğerleri (2020), sosyal medya haberlerinin Bitcoin fiyatlarina 
etkisini araştirmişlardir. Bu çalişmada çok fazla olan sosyal medya verisi 
içinde fiyata etki eden verileri, gürültü (noise) verilerinden ayirt etme-
nin son derece önemli olduğunu belirtmişlerdir. Bu çalişmada ağ uyumu 
(network cohesion)  araştirilarak sosyal medya algisi ile Bitcoin fiyati ara-
sindaki ilişki araştirilmiştir. Daha az uyumlu sosyal medya tartişma ağin-
daki verilerin sonraki gün getirilerini tahmin etmede daha uyumlu ağlarla 
kiyaslandiğinda daha iyi sonuç verdiğini ortaya koymuşlardir. Bitcointalk.
org’dan toplanan verilerle hem regresyon analizi hem de işlem simülas-
yonlari yapilmiş ve yukaridaki sonuca ulaşilmiştir.

Batista & Alves (2020), Bitcoin’in yatirim olanaklari setine dahil 
edilmesinin Brezilya yatirimcisi için etkin siniri ve optimum portföyü 
nasil etkileyeceğini araştirmişlardir. 07/01/2013-06/30/2018 verileri kulla-
nilarak yatirim setinin içinde Bitcoin’in olmasi ve olmamasi durumunda 
optimum portföy oluşturulmuştur. Sonuçta Bitcoin’in diğer yatirim seçe-
nekleri içinde istatistiksel olarak önemli pozitif yer değiştirmeye neden 
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olduğunu ve etkin sinirda bir genişleme yarattiğini ortaya koymuşlardir. 
Bu durumun etkin sinira tanjant olan portföyün (optimum portföy) getiri-
sini yükselttiğini ifade etmişlerdir. 

Wei ve diğerleri (2020), altina yatirimin, yatirimcilarin Bitcoin piya-
sasindaki risklerden kaçinmalarini sağladiğina ilişkin ampirik sonuçlar 
ortaya koymuşlardir. Bitcoin fiyati ile altin fiyati arasindaki nedensellik 
ilişkisini araştirmak için Granger nedensellik testi uygulanmiştir. Sonuçta 
Bitcoin fiyatindaki bir artişin altin fiyatinda düşüşe neden olduğu, benzer 
şekilde düşüşün ise altin fiyatinda yükselişe neden olduğu gösterilmiştir. 
Bu çalişmada altin fiyatlarinin Bitcoin fiyatlari tarafindan tamamen tehdit 
edilmediği, birbirleriyle rekabet içinde olmadiklari, birbirlerinin tamam-
layicisi olduklari ifade edilmiştir.

Koutmos &  Payne (2021), Bitcoin fiyatlarinin volatilite beklentisi 
hakkinda farkli beklentilere sahip yatirimcilari dikkate alarak Zamanla-
rarasi (intertemporal) Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli geliştirmeyi 
amaçlamişlardir. 2013-2020 günlük verileriyle; ortalama-varyans optimi-
ze eden yatirimcilar, spekülatörler ve temel analize göre yatirim yapanlar 
olmak üzere çalişma, bu üç grup üzerinde gerçekleştirilmiştir.  Sonuçta, 
birinci grubun geleneksel yatirim davranişlarina benzemeyen hareketler 
sergilediklerini; spekülatörlerin Bitcoin fiyatlari yükselirken aldiklarini, 
düşerken sattiklarini; üçüncü grubun (temel analizcilerin) temel faktör-
lerin uzun dönem trendlerinden sapmalar gösterdiğinde işlem yaptiklari 
sonucunu ortaya koymuşlardir. Ayrica, temel analiz kullananlarin Bitco-
in’de düşük getiri volatilitesi varken zitlik hipotezini, yüksek volatilitede 
ise temel analizi kullandiklarini da belirtmişlerdir.

Türkiye’de kripto para yatirimcilarinin profillerini ve davranişlarini 
ortaya koyan çalişmalar aşağida özetlenmiştir:

ING Bank’in 2018 yilinda yatirimcilarin kripto paralar hakkinda-
ki bilgi düzeyini ölçen bir araştirmasi mevcuttur. Bu araştirma sonucu 
aşağidaki gibi özetlenmektedir (Exton, 2018, s. 5-15): Bu araştirma, ING 
Bank mobil uygulamasini kullanan kişiler üzerinden yaklaşik 15.000 kişi 
üzerinde yapilmiştir. Anket katilimcilarinin konumu ABD, Avustralya ve 
Avrupa ülkelerinde yaşayanlar olarak gerçekleşmiştir. Türkiye’den de ka-
tilimcilar bulunmaktadir. Katilimcilara daha önce kripto para kavramini 
duyup duymadiklari sorulmuş olup 14.828 kullanicidan erkeklerin %77’si 
kadinlarin ise %55’i kripto para kavramini duyduklarini belirtmişlerdir, 
bu oran tüm katilimcilarin %66’sini oluşturmaktadir. Türkiye ise %70 
orani ile kripto paralari duyan ülkeler siralamasinda İtalya ile ayni orana 
sahip olup 4.siradadir. Kripto paralari en fazla duyan ülke %79 ile Avus-
turya, ikinci ülke ise %77 ile Polonya olmuştur. Katilimcilar kripto para 
piyasalarinin borsalardan daha riskli olduğunu belirtmişlerdir. Katilimci-
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larin yaklaşik %46’si  hisse senetleri piyasalarini kripto para piyasalarina 
göre daha az riskli görmekte, %24 düzeylerinde katilimci ise her iki piya-
sanin eşit riske sahip olduğunu belirtmiştir. 

Kripto para yatirimcilarinin davranişlari üzerinde yapilan diğer bir 
çalişma ise 2018 yilinda Twentify mobil uygulamasi üzerinden gerçekleş-
tirilmiştir. Türkiye’de yaşayan yatirimcilar arasindan 965  katilimci ile an-
ket gerçekleştirilmiştir. Katilimcilarin %52,5’i erkek, %47,5 kadin olarak 
gerçekleşmiştir. Katilimcilarin %37’si blokzincir teknolojisini bildiklerini 
belirtirken %58,5’ü blokzinciri bir kripto para birimi sanmaktadir. Blok-
zincir teknolojisini bilenler yaş gruplarina göre ayrildiğinda Z jenerasyo-
nu %38,9 oraniyla ilk sirada gelmektedir. Katilimcilarin %87’si Bitcoin’i 
daha önce duyduğunu belirtmiştir.  Katilimcilar arasinda kripto paralarda 
en çok al-sat yapanlarin Z jenerasyonu olduğu belirtilmiş olup, bu jene-
rasyonun motivasyonu yatirim amaçli alim olarak belirtilmiştir(Twentify, 
2018, s. 1-56).

Türkiye’de faaliyet gösteren kripto para borsalarindan birisi olan Pa-
ribu.com 2020 yilinda “Kripto Para Bilinirlik ve Algi Araştirmasi” yapa-
rak Türkiye’de kripto para bilinirliğini ve yatirimcilarin eğilimini ölçmek 
amaciyla bir araştirma yapmiştir. Araştirmanin tarih araliği 13 Mart- 27 
Nisan 2020 tarihlerini kapsamiş olup Türkiye’de 12 ilde yapilmiştir. Top-
lanilan yanitlar 1000’e ulaşilincaya kadar devam etmiştir. Kripto para ve 
Bitcoin’i duymayanlarin orani %84 olarak gerçekleşmiştir. Kripto para-
larda işlem yapanlarin orani anket yapilan kitle içinde sadece %0,7 olarak 
gerçekleşmiştir. Kripto paralarda işlem yapanlarin memnuniyet oranlari 
yaş gruplarina göre siniflandirildiğinda ilk sirada Z kuşaği yer almakta-
dir. Yatirimcilarin kripto paralarda işlem yapmalarindaki motivasyonlari 
arasinda işlem kolayliği %30, yüksek kazanç isteği %25 ile ilk iki sirada 
yer almiştir. Katilimcilarin kripto para piyasalarindaki dezavantajlari be-
lirtmeleri istendiğinde ise yaygin ve bilinir olmamasi ile birlikte denetim 
mekanizmasindan uzak olmasinin kripto para piyasalarina olumsuz etki 
ettiğini belirtmişlerdir. Katilimcilara kripto paralara güven duyup duy-
madiklari belirtmeleri istendiğinde ise %34’ü güven duyduklarni belirt-
miş, %30 civarinda katilimci kararsiz kalmiş, %35 düzeyinde katilimci ise 
kripto paralara güvenmediklerini belirtmişlerdir. (Paribu, 2020, s. 3-20).

3.TÜRKİYE’DE KRİPTO PARA YATIRIMCILARININ DAV-
RANIŞLARININ BELİRLENMESİ ÜZERİNE BİR ARAŞTIRMA

Bu bölümde araştirmanin amaci ve önemine, verilerine ve yöntemine 
ve araştirma bulgularina yer verilmiştir.

3.1. Araştırmanın Amacı ve Önemi

Kripto paralarin yüksek getiri potansiyelinin yani sira çok yüksek ris-
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ke sahip olmalari, yatirim yapan ve yapmayi düşünen yatirimci için bilin-
mesi gereken en önemli konudur. Kripto paralarin ödeme araci olarak kul-
lanimi konusunda ise ülkeden ülkeye farklilik bulunmaktadir. Ülkemizde 
19 Nisan 2021 tarihinde kripto paralarin ödeme araci olarak kullanimi 
yasaklanmiştir. Bu bağlamda sadece yatirim amaciyla kullanilmaktadir. 
Daha önce kripto para yatirimcisinin davranişlari konusunda ülkemizde 
sinirli çalişma yapilmiş olmasi nedeniyle bu konuda çalişma yapma gereği 
ortaya çikmiştir.

3.2. Araştırmanın Verileri ve Yöntemi

Bu araştirmanin verileri anket yöntemi ile elde edilmiştir. Ankette 
kolayda örnekleme yöntemi kullanilmiştir. Kolayda örnekleme, zaman ve 
ekonomi açisindan tasarruf sağlamasinin yani sira katilimci bulma süreci-
nin örneklem hacmine ulaşincaya kadar devam etmesini de sağlamaktadir 
(Ural & Kiliç, 2006, s. 43). Bu yönteme göre 0,05 örnekleme hatasi ile ka-
tilimci sayisinin en az 384 olmasi gerekmektedir (Yazicioğlu & Erdoğan, 
2014, s. 50). Bu çalişmada ise katilimci sayisi 392 olarak gerçekleşmiştir. 
Kolayda örnekleme yönteminin seçilme nedeni Türkiye’deki kripto para 
yatirimcilarinin sayisi hakkinda resmî (kayitli) bir bilginin mevcut olma-
masidir. Kripto paralara ilşkin regülasyonlarin henüz yapilmamiş olmasi 
bu konudaki yatirimci sayisini meçhul kilmaktadir. 

2019 Ekim ayi içerisinde kripto para yatirimcilarina ilişkin sorularin 
hazirlanmasi üzerinde yoğunlaşilmiştir. 1 Kasim-15 Aralik 2019 tarihle-
ri arasinda hazirlanan sorularin yeterliliği ve verimliliğinin test edilmesi 
adina ICRYPEX ve Paribu.Com adli yerli kripto para borsalarinin araş-
tirma birimleri ile koordineli olarak görüşmeler yapilmiştir. 20 Aralik 
2019-1 Mart 2020 tarihleri arasinda online olarak 392 adet kripto para 
yatirimcisina ulaşilmiştir. Anket çalişmasi 20 Aralik 2019 tarihinde başla-
tilmiş olup Google Chrome tarayicisi üzerinden “survermonkey” adli web 
sitesine yüklenmiş olup 1 Mart 2020  tarihinde sonlandirilmiş ve elde edi-
len sonuçlar analize tabi tutulmuştur. Veriler SPSS programi araciliğiyla 
analiz edilmiş ve yorumlanmiştir.

Araştirmanin hipotezleri aşağidaki gibidir :

H0: Cinsiyet ile risk algisi arasinda bir ilişki yoktur.

H1: Cinsiyet ile risk algisi arasinda bir ilişki vardir.

H0: Portföy büyüklüğü ile risk algisi arasinda bir ilişki yoktur.

H2: Portföy büyüklüğü ile risk algisi arasinda bir ilişki vardir.

H0: Eğitim durumu ile risk algisi arasinda bir ilişki yoktur.

H3: Eğitim durumu ile risk algisi arasinda bir ilişki vardir.
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H0: Çalişma durumu ile risk algisi arasinda bir ilişki yoktur.

H4: Çalişma durumu ile risk algisi arasinda bir ilişki vardir.

3.3. Araştırmanın Bulguları

Yatirimcilara 33 soru sorulmuş olup bu sorular içerisinden 6 adet soru 
yatirimcilarin demografik özelliklerini saptamaya yönelik hazirlanmiştir. 
Kalan sorular ise yatirimcilarin kripto para piyasasindaki işlemlerine ve 
davranişlarina yönelik olmuştur.  Araştirma sorulari incelenirken konu ile 
ilgili çalişmalar incelenmiştir. Bu doğrultuda 4, 5, 14 ve 20. sorular Twen-
tify adli uygulamaya ait çalişma raporundan örnek alinarak sorulmuştur. 
Anket sorulari Ek-1’de sunulmuştur.

3.3.1.Katılımcıların Demografik Özellikleri

Yapilan anket sonucunda toplanan veriler doğrultusunda yatirimci-
larin demografik özellikleri cinsiyet, yaş, gelir dağilimi vb. konularina 
yoğunlaşilmiştir. 392 katilimcinin %18’i kadin, %82’si ise erkek olarak 
gerçekleşmiştir. Yaş dağiliminda ise 50 yaş altinin ağirliği oluşturduğu, 
15-20 yaş arasindaki yatirimcilarin ağirliğinin ise sadece %3,13 olduğu 
görülmüştür. Özel sektör çalişanlari katilimcilarin %48’ini oluşturmak-
tadir. %28,50 oraninda kamu çalişanin bulunduğu saptanmiştir, ayrica 
öğrencilerin %10 oraninda bir dilime sahip olduğu görülmüştür. Katilim-
cilarin  %63,21 oraninda üniversite mezunu, %19,43 oraninda lisansüstü 
mezunu,  %16 oraninda lise mezunu olduklari sonucuna varilmiştir. Kati-
limcilarin  %80’den fazlasinin 3.000 TL’den faha fazla gelire sahip olduk-
lari görülmüştür. 2000 TL’nin üzerinde tasarrufu olanlarin orani %31,84 
iken, %25’lik grubun ise 500 TL’ye kadar tasarrufa sahip olmalari dikkat 
çekicidir.

3.3.2.Katılımcıların Kripto Para Yatırımlarına İlişkin Davranış-
larına İlişkin Bulgular 

Katilimcilara daha önce Btc ve diğer kripto paralari duyup duyma-
diklari sorulmuş ve %95,14’ü evet cevabi vererek bu kavramlari duyduk-
larini ifade etmişlerdir. Katilimcilarin ilgi gösterdikleri kripto paralar ara-
sindan bilinirliği en yüksek olan Btc’nin nasil üretildiğine dair bilgi sahibi 
olup olmadiklari sorulmuştur, %80,9 oraninda katilimci soruya doğru 
cevap vermiştir. Blokzincir’in ne olduğu üzerine sorulan soruda katilim-
cilarin %83,68’i doğru cevaplandirmiştir. Katilimcilara portföy değerle-
rini 1 Btc’den az ve ya çok olacak şekilde belirtmeleri istenmiş, %71,20’i 
1 Btc’den az olduğunu belirtmiştir. Anket katilimcilarinin diğer sorulara 
verdikleri yanitlar ise aşağidaki tabloda  özetlenmiştir:
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Tablo 1: Bazı Anket Soruları ve Yanıtları

Sorular Yanitlar Açiklamalar
Kripto Paraları 
Alışverişte Kullanıyor 
musunuz ?

%13.57    Evet
%86.73    Hayir

Aliş-veriş alanlari: Pc 
donanim alimi, yurtdişi para 
trasferi,bahis sitesi ödemesi, 
online eğitim ödemesi, 
E-ticaret aliş-verişleri

Kripto Paralara 

Güveniyor musunuz ?

%8.70 Hiç güvenmiyorum
%9.21 Güveniyorum
%29.92 Kararsizim
%36.83 Güveniyorum
%15.35 Çok güveniyorum.

Yasal altyapisi henüz 
oluşmamiş, hiçbir dayanak 
varliği bulunmayan kripto 
paralara güvenin yüksek 
olmasi dikkat çekicidir.

Kripto Para 
Borsalarının Güvenilir 
olduğuna Katılıyor 
musunuz ?

%15.26 Hiç katilmiyorum
%20      Katilmiyorum
%37.95 Kararsizim
%23.59 Katiliyorum
%5.9     Kesinlikle 
katiliyorum

Bu soruda kararsizlar en 
yüksek 
yüzdeye sahip olmuştur.

Btc’nin Balon Olduğu 
Görüşüne Katılıyor 
musunuz?

%26.79 Hiç katilmiyorum
%36.84 Katilmiyorum
%22.70 Kararsizim
%9.95   Katiliyorum
%4.08   Kesinlikle 
katiliyorum

Katilimcilardan sadece 
yaklaşik %14’ü btc’nin balon 
olduğunu düşünmektedir.

Kripto Paraların 5 
Yıl İçerisinde Ödeme 
Sistemlerinde Yaygın 
Olarak Kullanılacağına 
Katılıyor musunuz ?

%3.57  Hiç katilmiyorum
%9.18   Katilmiyorum
%17.35 Kararsizim
%43.62 Katiliyorum
%26.28 Kesinlikle 
katiliyorum

Katilimcilarin yaklaşik %70’i 
bu konuda olumlu görüş 
bildirmişlerdir.

Kripto Para 
Piyasalarındaki 
Tecrübenizi Belirtiniz ?

%36.75  1 yildan az
%57.48  1-5 yil arasi
%4.46    6-9 yil arasi
%1.31     9 yildan fazla

Kripto para piyasasina yeni 
girenlerin orani yaklaşik %37 
gibi  yüksek düzeyde iken, 
yatirimcilarin yaklaşik %57’si 
1-5 yillik tecrübeye sahip 
bulunmuştur.

Sınırlı Para ile Yatırım 
Tercihleriniz Nelerdir? 

%33.16  Altin
%20.28  Döviz
%3.08    Mevduat
%12.08  Borsa
%4.88    Kaldiraçli İşlemler
%36.25  Kripto paralar

En fazla tercih edilen yatirim 
alani  %36.25 ile kripto paralar 
olmuştur.
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Kripto Paraları 
Saklama Tercihiniz 
Nedir?

%23.24  Mobil cüzdan
%54.83  Web cüzdan
%2.87     Masaüstü cüzdanlar
%19.06   Off-line cüzdanlar

Kripto para borsalarinda siber 
saldirilarin çok sik yaşandiği 
bir durumda kripto paralari 
borsa hesaplarinda tutmak 
ciddi bir risk içermektedir. 
Buna rağmen katilimcilarin 
%50’den fazlasi portföylerini 
kripto para borsalarinda 
bulunan hesaplarda 
saklamaktadir.

Katılımcıların 
Bulundurdukları 
Kripto Para Çeşidi?

%78.43          1-5 adet
%12.04          6-9 adet
%5.32            10-13 adet
%4.20            13 adetten fazla

Katilimcilarin yaklaşik %78 
gibi büyük bir çoğunluğu 1 ila 
5 adet arasinda kripto paraya 
yatirim yapmaktadir.

Katılımcıların Kripto 
Paraları Elde Tutma 
Süreleri?

%25               7 günden az
%21.35          7-30 gün
%9.89            31-60 gün
%2.81            61-90 gün
%41.01          90 günden fazla

Katilimcilarin %41’inin kripto 
paralari 90 günden  fazla elde 
tutmalari, bu paralari uzun 
vadede elde tutma eğiliminde 
olduklarinin göstergesi olabilir.

Katılımcıların Kripto 
Para Borsalarını Takip 
Etme Süreleri?

%58.18          Hergün
%12.99          Haftada 2-3 
defa
%4.16            İki haftada 1 
defa
%7.27            Ayda 1 defa
%17.40          Hiç takip 
etmiyor

Kripto para yatirimcilarinin 
yarisindan fazlasinin kripto 
para piyasalarini hergün takip 
ettikleri görülmektedir.

Katılımcıların Risk 
Alma Düzeyleri?

%6.37            Çok düşük risk
%34.48          Düşük risk
%22.28          Kararsiz
%29.27          Yüksek risk
%6.9              Çok yüksek risk 

Kripto para yatirimcilarinin 
%34.48’inin düşük riski tercih 
ettiğini bildirmesi, kripto para 
yatirimlarinin risk potansiyelini 
yeterince anlamamiş 
olmalarinin bir göstergesi 
olarak yorumlanabilir.

Katılımcıların Kar-Al 
Noktası?

Kar-Al Noktası      Yüzdesi
%5                            %9.57
%6-10                       %19.68
%11-15                     %19.41
%16.20                     %18.62
%21 üstü                   %32.71

%21 ve üstü kar beklentisi 
içinde olanlarin yüzdesi 
yaklaşik %33 ile diğerlerinden 
yüksek bulunmuştur.
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Katılımcıların Zarar-
Kes Noktası?

Zarar-Kes Noktası     
Yüzdesi
%5                            %36.53
%6-10                       %27.47
%11-15                     %13.87
%16.20                     %8.80
%21 üstü                   %13.33

%5 zarar- kes noktasina sahip 
katilimcilar en yüksek paya 
sahip bulunmuştur.

Covid-19 Salgının 
Kripto Para 
Piyasalarına Etkisi 
ne yönde olması 
beklenmektedir?

%59.48                     Olumlu
%22.08                     Olumsuz
%18.4                       Kararsiz

Katilimcilarin yarisindan 
fazlasi bu konuda olumlu görüş 
bildirmişlerdir.

Not: Bazı sorularda birden fazla seçenek işaretlenebilmiştir. Bu ne-
denle yüzde toplamı %100’ün üzerine çıkmıştır.

Yatirimcilara işlem yaparken Türkiye’de faaliyet gösteren yerli kripto 
para borsalarindan en çok hangilerini kullandiklarini belirtmeleri isten-
miştir. Tablo 2’den de görülebileceği gibi BtcTurk.com adli kripto para 
borsasi %16,09 oraninda en çok tercih edilen borsa olmuştur.

Tablo 2: Katılımcıların Kripto Para Borsalarını Kullanma Tercihlerine Göre 
Dağılımı

 Hiç 
Kullanmam Kullanmam Kararsizim Kullanirim En Çok 

Kullanirim
Paritex.com 58,45% 9,12% 5,09% 15,55% 11,80%
Paribu.com 55,81% 13,49% 6,51% 16,74% 7,44%
BtcTurk.com 42,36% 10,99% 6,17% 24,40% 16,09%
Vebitcoin.com 81,16% 11,63% 4,71% 1,66% 0,83%
ICRYPEX 83,75% 10,74% 4,13% 1,10% 0,28%
Koineks 74,39% 8,72% 6,54% 7,63% 2,72%
Bitci.com 85,56% 10,28% 3,33% 0,56% 0,28%
Koinim 77,72% 11,96% 4,62% 4,62% 1,09%

Yatirim tercihi yapilirken birçok farkli kaynaktan etkilenmek söz 
konusu olmaktadir. Nitekim sosyal medyanin son yillarda etkisinin art-
masiyla birlikte yatirim yapan bireyler bu mecralarda piyasa ile ilgili çe-
şitli analizler yapan hesaplari takip etmişlerdir. Bu durum olumlu sonuç 
doğurabileceği gibi olumsuz sonuçlarda doğurabilmektedir. Katilimcilara 
yatirim yaparken hangi kaynaklarin etkisinde daha çok kalindiğini dere-
celendirmeleri istenmiştir. Sonuçlar Tablo 3’de yer almaktadir. Buna göre 
katilimcilarin %36,76 ile temel analizden etkilendikleri, %35,15 ile teknik 
analizden yararlandiklari görülmektedir. Kripto paralarin temel analizi 
yapilirken borsalarda her çeyrek yayinlanan şirket bilançolarin aksine bu 
şirketlerin faaliyet raporlarina benzeyen “Whitepaper” olarak adlandirilan 
raporlar yer almaktadir. Bu raporda ilgili kripto paralarin kurucularina 
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dair geçmiş kariyer ve tecrübelerine yer verilirken, gelecek projeksiyonu 
da yatirimcilara anlatilmaktadir.

Mai ve diğerleri (2018), sosyal medya duyarliliğinin Bitcoin değerinin 
belirlenmesinde önemli bir faktör olduğunu ortaya koymuşlardir.  Bu ça-
lişmada da katilimcilarin yaklaşik %37’sinin sosyal medyadan etkilenerek 
işlem yaptiklari görülmektedir.

Tablo 3:Katılımcıların Yatırım Tercihlerinde Etki Altında Kalınan Kaynaklara 
Göre Dağılımı

 
En Az Etki 
Altinda 
Kalinan

Az Etki 
Altinda 
Kalinan

Kararsizim
Etki 
Altinda 
Kalinan

En ÇokEtki 
Altinda 
Kalinan

Grafik (Teknik Analiz) 13,35% 6,54% 21,25% 35,15% 23,71%
Temel Analiz (Yapilan 
işbirlikleri,sponsorluk vs.) 11,08% 22,97% 22,97% 36,76% 16,76%

Sosyal Medya 18,11% 21,08% 24,05% 27,57% 9,19%
Arkadaş Tavsiyesi 31,15% 16,94% 22,95% 21,04% 7,92%

Katilimcilara kripto para piyasalarinda yüksek kâr elde edebilmek 
için gerekli olan özellikler sorulmuş, alinan yanitlar doğrultusunda bilgi 
ve tecrübe diğer etkenlere göre daha çok gerekli olarak görülmüştür.

Tablo 4:Katılımcılara Göre Kâr Edebilmek İçin Gereken   Özelliklerin Dağılımı

 En Az 
Gereken

Az 
Gereken Kararsizim Gereken En Çok 

Gereken
Bigi 4,23% 2,65% 9,26% 31,75% 52,12%
Tecrübe 2,37% 3,68% 6,05% 35,26% 52,63%
Risk Alabilme 3,70% 8,73% 11,90% 42,59% 33,07%
Temkinli Yaklaşim 5,60% 8,00% 15,73% 44,53% 26,13%
Şans Faktörü 14,32% 15,92% 20,95% 25,99% 22,81%

Kripto para piyasalarinin aşiri volatil olmasi birçok yatirimci için 
korku kaynaği olabilmektedir. Katilimcilara kripto para piyasalarinda aşi-
ri volatilitenin kaynaklarini kendilerine sunulan seçenekler arasinda dere-
celendirmeleri istenmiş, çikan sonuçlar arasinda en çok manipülasyon ve 
spekülasyonlar üzerinde durulmuştur.

Tablo  5: Kripto Para Piyasalarındaki Volatilitenin  Yüzdesel Dağılımı

 
En Az 
Sebep 
Olan

Az 
Sebep 
Olan

Kararsizim
Çok 
Sebep 
Olan

En Çok 
Sebep 
Olan

Manipülasyon ve Spekülasyon 4,55% 4,28% 16,84% 37,97% 36,36%
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Regülasyon Olmamasindan Kaynaklanan 
Yaklaşim 4,10% 11,75% 32,51% 35,25% 16,29%

Yaşanan Siber Saldirilar 11,65% 21,41% 29,27% 25,47% 12,20%

Şirketlere Duyulan Güven Eksikliği 8,56% 15,78% 27,01% 33,16% 15,51%

3.3.3.Cinsiyetin, Eğitim Durumunun, Mesleğin ve Portföy Bü-
yüklüğünün Yatırımcıların Risk Algıları ile İlişkisi 

Yaş, tecrübe, portföy büyüklüğü, cinsiyet, bilgi düzeyi vb. faktörler 
yatirim davranişlarini etkileyen önemli faktörler arasinda yer almaktadir. 
Katilimcilara yöneltilen sorular arasinda yer alan cinsiyet durumu ve risk 
algisina dönük cevaplar incelenmiş iki değişken arasinda bir ilişki olup 
olmadiğina dair sonuçlar aşağidaki tabloda gösterilmiştir.  Araştirma hi-
potezleri aşağidaki gibidir:

H0: Cinsiyet ile risk algisi arasinda ilişki yoktur.

H1: Cinsiyet ile risk algisi arasinda ilişki vardir.

Tablo 6: Cinsiyet ve Risk Algısı Değişkenlerinin Çapraz Tablosu 

    Cinsiyetiniz  
   Kadin Erkek Toplam
1=Çok Düşük Risk Değer 10 13 23

  Beklenen 
Değer 4,1 18,9 23

2=Düşük Risk Değer 27 102 129

  Beklenen 
Değer 22,9 106,1 129

3=Kararsizim Değer 15 68 83

  Beklenen 
Değer 14,7 68,3 83

4=Yüksek Risk Değer 13 98 111

  Beklenen 
Değer 19,7 91,3 111

5=Çok Yüksek Risk Değer 1 25 26

  Beklenen 
Değer 4,6 21,4 26

Tablo 7: Cinsiyet ve Risk Algısının Ki Kare Testi İle Sınanması

Ki-Kare Testi Ki Kare 
Değeri

Serbestlik 
Derecesi

Parametrik Olmayan Test Sinamasi (Asymp. 
Sig. 2-sided)

Pearson Ki Kare 17,549a 4 0,002

Likelihood Ratio 16,851 4 0,002

Linear-by-Linear 
Association 13,997 1 0
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Analiz sonucunda elde edilen bulgulara göre 2 hücrenin beklenen de-
ğerinin 5’ten küçük olduğu belirlenmiştir. Elde edilen en küçük beklenen 
değer 4,08 ‘dir. SPSS veri analizi programi kullanilarak yapilan analizde 
bağimli değişken risk algisi, bağimsiz değişken ise cinsiyet olarak belir-
lenmiştir. Burada amaçlanan cinsiyet ve risk algisi arasinda anlamli bir 
farklilik olup olmadiğidir. Tablo 7’de Asymp.Sig (2 sided) değerini temsil 
eden ifade p ile ifade edilmektedir. Ki Kare testi için değişkenler arasi 
anlamli bir farklilik oluşmasi için p değerlerinin 0,05’ten küçük olmasi 
gerekmektedir. Tablo 7’de görüldüğü üzere p değeri 0,002 olup p<0,05 
koşulu sağlanmiştir. Böylece değişkenler arasi anlamli bir farklilik var-
dir. Böylece H1 hipotezi doğrulanmiştir. Bu sonuca göre erkekler kadinlara 
göre kripto para yatirimlarinda daha fazla risk alma eğilimindedirler.

Portföy büyüklüğü ve risk algisi arasindaki ilişkinin belirlenmesi için 
aşağidaki hipotezler test edilmiştir:

H0: Portföy büyüklüğü ile risk algisi arasinda ilişki yoktur.

H2: Portföy büyüklüğü ile risk algisi arasinda ilişki vardir.

Tablo 8: Portföy Büyüklüğü ve Risk Algısı Değişkenlerinin Çapraz Tablosu

   1 BTC’den az
1 
BTC’den 
fazla

Toplam

1=Çok Düşük Risk  Değer 18 4 22
  Beklenen Değer 15,7 6,3 22
2=Düşük Risk  Değer 101 24 125
  Beklenen Değer 89,1 35,9 125
3=Kararsizim  Değer 58 24 82
  Beklenen Değer 58,5 23,5 82
4=Yüksek Risk  Değer 72 39 111
  Beklenen Değer 79,2 31,8 111
5=Çok Yüksek Risk  Değer 12 4 26
  Beklenen Değer 18,5 7,5 26

Tablo 9:Portföy Büyüklüğü ve Risk Algısının Ki Kare Testi İle Sınanması

Ki-Kare Testi Ki Kare Değeri Serbestlik Derecesi Parametrik Olmayan Test

Pearson Ki Kare 17,000a 4 0,002
Likelihood Ratio 16,625 4 0,002
Linear-by-Linear Association 15,362 1 0

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara göre 0 hücrenin beklenen de-
ğerinin 5’ten küçük olduğu belirlenmiştir. Elde edilen en küçük beklenen 
değer 6,31 ‘dir. Katilimcilardan sağlanan veriler doğrultusunda portfoy 
büyüklüğü 1 Btc’den fazla olan katilimcilarin orani %28,8 olarak gerçek-
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leşmiştir. Portföy büyüklüğü arttikça yönetilmesinde yaşanilan güçlükler 
artacak riskin dağitilmasi adina yatirim yapilan enstrüman çeşidi ve ya 
enstrüman ağirliklari farklilik gösterecektir. Bu aşamada portföy büyük-
lüğü ve risk algisi arasinda anlamli bir ilişki olup olmadiği sinanmak is-
tenmiştir. Tablo 9’da Asymp.Sig (2 sided) değerini temsil eden ifade p ile 
ifade edilmektedir. Ki Kare testi için değişkenler arasi anlamli bir farkli-
lik oluşmasi için p değerlerinin 0,05’ten küçük olmasi gerekmektedir.Tab-
lo 9’de görüldüğü üzere p değeri 0,002 olup p<0,05 koşuluğu sağlanmiştir. 
Böylece değişkenler arasi anlamli bir farklilik vardir. Bu sonuç H2 hipote-
zini desteklemektedir. Portföy büyüklüğü ile risk algisi arasinda anlamli 
bir ilişki olduğu saptanmiştir. Yani katilimcilarin kripto para yatirimlari 
büyüdükçe daha fazla risk alma eğilimine girdikleri görülmektedir.

Eğitim durumu ve risk algisi arasindaki ilişkinin belirlenmesi için 
aşağidaki hipotezler test edilmiştir:

H0: Eğitim durumu ile risk algisi arasinda ilişki yoktur

H3: Eğitim durumu ile risk algisi arasinda ilişki vardir.

 Tablo 10:  Eğitim Durumu ve Risk Algısı Değişkenlerinin Çapraz Tablosu  

   İlkokul Lise Üniversite Lisansüstü Toplam
1=Çok Düşük 
Risk  Değer 1 5 16 2 24

  Beklenen 
Değer 0,3 3,9 15,1 4,6 24

2=Düşük Risk  Değer 2 16 86 26 130

  Beklenen 
Değer 1,7 21,4 81,7 25,2 130

3=Kararsizim  Değer 0 11 52 21 84

  Beklenen 
Değer 1,1 13,8 52,8 16,3 84

4=Yüksek Risk  Değer 2 23 69 19 113

  Beklenen 
Değer 1,5 18,6 71 21,9 113

5=Çok Yüksek 
Risk  Değer 0 7 14 5 26

  Beklenen 
Değer 0,3 4,3 16,3 5 26

Tablo 11: Eğitim Durumu ve Risk Algısının Ki Kare Testi İle Sınanması

Ki-Kare Testi Ki Kare 
Değeri

Serbestlik 
Derecesi

Parametrik 
Olmayan 
Test

Pearson Ki Kare 12,103a 12 0,437

Likelihood Ratio 13,131 12 0,36

Linear-by-Linear Association 0,348 1 0,555
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Katilimcilarin eğitim durumlari ve risk almalari arasinda anlamli bir 
ilişkinin olup olmadiği test edilmek istenmiştir. Bu doğrultuda risk algisi 
bağimli değişken, eğitim durumu bağimsiz değişken olarak belirlenip si-
namasi yapilmiştir. Tablo 11’de Ki Kare testinin p değeri 0,437 çikmiştir. 
Bu sonuç  0,05 büyüktür, p>0,05 koşulu olduğudan dolayi bu sonuç H0 
hipotezini desteklemektedir. Diğer bir ifade ile farkli eğitim düzeylerine 
sahip kripto para yatirimcilarinin risk algilari arasinda bir fark elde edi-
lememiştir.

Çalişma durumu ve risk algisi arasindaki ilişkinin belirlenmesi için 
aşağidaki hipotezler test edilmiştir:

H0: Çalişma durumu ile risk algisi arasinda ilişki yoktur.

H4: Çalişma durumu ile risk algisi arasinda ilişki vardir.

Tablo 12:Çalışma Durumu ve Risk Algısı Değişkenlerinin Çapraz Tablosu 

  Öğrenci Kamu 
Çalişani

Özel Sektör 
Çalişani Emekli Çalişmiyor Toplam

1=Çok Düşük 
Risk Değer 2 9 7 0 6 24

 
Beklenen 
Değer 2,4 6,6 11,9 0,6 2,5 24

2=Düşük Risk Değer 11 43 55 5 16 130

 
Beklenen 
Değer 12,8 35,9 64,5 3,1 13,8 130

3=Kararsizim Değer 13 20 46 1 4 84

 
Beklenen 
Değer 8,2 23,2 41,7 2 8,9 84

4=Yüksek Risk Değer 8 23 66 3 13 113

 
Beklenen 
Değer 11,1 31,2 56,1 2,7 12 113

5=Çok Yüksek 
Risk Değer 3 9 13 0 1 26

 
Beklenen 
Değer 2,6 7,2 12,9 0,6 2,8 26

Tablo 13: Çalışma Durumu ve Risk Algısının Ki Kare Testi İle Sınanması

Ki-Kare Testi Ki Kare Değeri Serbestlik Derecesi Parametrik Olmayan Test

Pearson Ki Kare 26,772a 16 0,044

Likelihood Ratio 27,683 16 0,034

Linear-by-Linear Association 0,175 1 0,676

Yatirim davranişlarini etkileyen diğer bir faktör olarak ise çalişma 
durumlari olduğu düşünülerek çalişma durumu ve risk algisi arasindaki 
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ilişki olup olmadiği sinanmaktadir. Bu kapsamda Tablo 13’de p değeri 
0,044 olarak gerçekleşmiştir, p<0,05 sağlamasi yapilmiş olup çalişma du-
rumu ile risk algisi arasinda ilişki olduğu ortaya konmuştur. Bu sonuç H4 
hipotezini desteklemektedir. Çalişan kişilerin sabit bir geliri sürekli olarak 
sağlamalarindan dolayi yatirim yaparken daha fazla risk alarak kazanç 
miktarini artirmayi hedefledikleri düşünülmektedir.

4.SONUÇ

Mevcut yatirim seçenekleri içerisinde getirisi ve riski en yüksek ya-
tirim araci olan kripto paralar konusunda yapilan çalişmalarin büyük ço-
ğunluğu volatilite üzerine olmaktadir. Bu piyasalarda yatirimci davrani-
şari konusundaki çalişmalar da giderek artmaktar. Örneğin Bukovna ve 
Merticek (2016), Mai ve diğerleri (2018) ile Xie ve diğerleri (2020), Khan 
(2019), Bartkus ve Tekin (2019),  farkli açilardan Bitcoin piyasasindaki 
yatirimci davranişlarini araştirmişlardir.

Türkiye’de kripto para piyasasinda yatirimci profili ve davranişlari 
konusundaki çalişmalar oldukça sinirlidir. Bu çalişmalar genellikle kripto 
borsalari tarafindan yapilmiştir.

Türkiye’deki kripto para yatirimcilarinin yatirim davranişlari anket 
yöntemiyle belirlenmeye çalişilmiştir.20 Aralik 2019- 1 Mart 2020 döne-
minde kolayda örnekleme ile 392 katilimci ile yapilan anket çalişmasinin 
sonuçlari Türkiye’de yapilmiş benzer çalişmalarin sonuçlari ile karşilaşti-
rilarak aşağidaki gibi özetlenmektedir:

Katilimcilardan  ilk olarak Bitcoin ve diğer kripto paralari duyup duy-
madiklarini belirtmeleri istenmiş, daha önce duyan katilimcilarin orani 
%95 olarak gerçekleşmiştir. 392 katlimcinin verdiği bu bilgi doğrultusun-
da diğer araştirmalara bakildiğinda ING Bank tarafindan 2018 yilinda 15 
ülkede 14.828 katilimci üzerinde yapilan ankette Btc ve altcoinleri duyan-
larin orani %66 olarak gerçekleşmiştir. Yine ülkemizde faaliyet gösteren 
kripto para borsasi Paribu.com tarafindan yapilan 2020 tarihinde yayinla-
nan raporda 6253 katilimcidan yaklaşik %84’ü kripto paralari duyduklari-
ni belirtmişlerdir. Kripto paralari duyanlarin cinsiyet olarak dağiliminda 
ise  ankete katilan katilimcilarin verileri doğrultusunda kripto paralari 
duyan erkeklerin orani %80, kadinlarin orani %20 olarak gerçekleşmiştir. 
Yurt içi araştirmalari kapsayan diğer raporlara bakildiğinda Paribu.com 
raporunda bu oran erkekler %52 kadinlar %48 olarak gerçekleşmiştir.

Kripto paralarda daha önce al-sat durumlari belirtmeleri istendiğinde 
katilimcilarin yaklaşik %30’u al-sat işlemi yapmadiklarini belirtmiş, %70’i 
ise kripto paralarda al-sat yaptiklarini belirtmişlerdir. Paribu.com’un 2020 
raporuna göre ise bu oran tam ters bir durum olarak dikkat çekici olarak 
yer almaktadir. Yayinlanan veriye göre kripto paralarda işlem yapanlarin 
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orani sadece %0,7 olarak gerçekleşmiştir. ING tarafindan 15 ülkede alinan 
veriler doğrultusunda ise kripto paralarda işlem yapanlarin orani küresel 
çapta %10 olarak gerçekleşmiştir. 15 ülke arasinda kripto paralarda işlem 
yapanlar arasinda Türkiye %82 oraniyla ilk sirada yer almiştir. 

Katilimcilara ürün satin alimi için daha önce hiç kripto para kullanip 
kullanmadiklari sorulmuş %13’ü kullanidiklarini belirtmişlerdir. Kripto 
para kullanilan sektörler arasindan çoğunluk olarak teknolojik eşya ali-
minda kullanildiği sonucuna ulaşilmiştir. Twentify tarafindan 2018 yilin-
da yapilan çalişmada ise yaklaşik %94’ü alişveriş için kripto paralari kul-
lanmadiklarini belirtmişlerdir. Sonuçlar birbiriyle örtüşmektedir.

Yatirimcilarin yatirim davranişlarini belirlemedeki en önemli faktör-
lerden birisi de yatirim yapilan enstrümana yaklaşimin anlaşilmasi gerek-
liliğidir. Katilimcilara kripto paralari alim için hangisinin uygun olduğu-
nu belirtmeleri istendiğinde yaklaşik %87 oraninda katilimci yatirim/kâr 
amaci ile alim yaptiklarini belirtmişlerdir. Bu durum piyasanin geleceği 
açisindan da önem arz etmektedir. Bu konunun önem derecesi yüksek olup 
diğer araştirma raporlarina bakildiğinda Twentify tarafindan yayinlanan 
raporda katilimcilarin %44,4’ü kripto paralari yatirim amaçli aldiklarini 
belirtmişlerdir. Paribu.com tarafindan yayinlanan rapora bakildiğinda ise 
katilimcilardan kripto para alma amaçlarini belirtmeleri istenmiş  %58,4 
düzeylerinde katilimci yatirim amaçli aldiklarini belirtmiştir. Araştirma 
yapan kurumlar, araştirma yapilan amaçlar ve katilimcilar farkli olsa da 
ayni amaç doğrultusunda ortak görüş bildirilmiştir. 

Kripto paralara güvenilip/güvenilmediği, herhangi bir yasal alt yapisi 
bulunmayan bu piyasalar için oldukça önemlidir. Bu kapsamda katilimci-
larin  yaklaşik %52 ile güvendiklerini belirtmişlerdir. Paribu.com araştir-
masinda yayinlanan rapor doğrultusunda kripto paralara güvenmeyenlerin 
orani %35,3, kararsizlarin orani ise %30 olarak gerçekleşmiştir. Twentify 
tarafindan yayinlanan raporda ise kripto paralara güvenmeyenlerin orani 
%36, kararsizlarin orani ise %41,4 olarak gerçekleşmiştir. Bu noktada ya-
pilan araştirmalarin sonucu arasinda tutarlilik olmadiği anlaşilmaktadir. 
Bunun sebepleri olarak araştirmalarin yapildiği tarihlerin farkliliğindan 
kaynaklanan kripto paralardaki fiyatlamalar ve beraberinde gelen kripto 
paralari ilgilendiren ekonomi ve siyaset dünyasina ait açiklamalarin oldu-
ğu varsayilmaktadir. 

Kripto paralara duyulan güvenin araştirilmasinin yani sira diğer 
önemli faktörde kripto para borsalarina güvenin ne düzeyde olduğunun 
araştirilmasidir. Yapilan diğer araştirmalar genellikle kripto paralara du-
yulan güvenin ölçülmesi ile sinirli kalmiştir. Nitekim 19 Nisan -25 Nisan 
2021 tarihleri arasinda Türkiye’de 4 kripto para borsasi faaliyetlerini dur-
durma karari almişlardir. Bu borsalardan birisi olan Thodex borsasinin 
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sahibi yurt dişina kaçmiş olup halen aranmaktadir, yaşanan gelişmeler ar-
dindan yatirimcilarin haklarinin korunduğuna dair herhangi bir açiklama 
maalesef gelmemiştir. Bu durumdan korunmanin yolu ise offline cüzdan 
sahibi olmaktan geçmektedir. Yatirimcilar portföylerinde bulunan coinle-
ri borsa cüzdanlari yerine bu cüzdanlarda sakladiklari takdirde olasi borsa 
siber saldirilari, faaliyetlerin durdurulmasi gibi durumlardan etkilenme-
yeceklerdir. Bu durumlar gözönünde bulundurulduğunda katilimcilara 
sorulan kripto para borsalarina duyduklari güven düzeylerini belirtmeleri 
istenen sorusuna alinan cevaplarin ne denli önemli olduğu anlaşilmakta-
dir. Kripto para borsalarina güvenen katilimcilarin orani yaklaşik olarak 
%30 civarlarindadir. Kararsiz kalanlarin orani %37,95, güvenmeyenlerin 
orani ise %32 civarlarindadir.

Bitcoin ilk çiktiğindan bugüne kadar gösterdiği fiyat hareketleri nede-
niyle sürekli lale soğani balonuna benzetilmiştir. Katilimcilara Bitcoin’in 
balon olup olmadiği görüşlerini belirtmeleri istenmiştir. Bu doğrultuda 
katilimcilarin yaklaşik %63’ü Bitcoin’in balon olduğu görüşüne katilma-
mişlardir, yaklaşik %23 katilimci kararsiz kaldiklarini belirtmiş, sadece 
%14 katilimci Bitcoin’in balon olduğunu belirtmiştir. 

Kripto paralarin itibari para yerini alabilmesindeki en önemli etken 
mübadele araci olarak işlev görebilmesine bağlidir. Bu kapsamda katilim-
cilarin yaklaşik %70’i kripto paralarin 5 yil içerisinde ödeme sistemlerinde 
kullanilacağini umduklarini belirtmişlerdir. Bu durum aslinda yatirim ya-
pilan enstrüman hakkinda yatirimcilarin çeşitli araştirmalari yaptiklarini 
ve kripto para teknolojilerini yakindan takip ettiklerini de göstermektedir. 
Bu beklentilere rağmen TCMB 16 Nisan 2021 tarihinde kripto paralarin 
ödeme araci olarak kullanilamayacağini hükme bağlamiştir.

Kripto para piyasalarinda artan fiyatlar ile piyasanin popülerliği art-
miş ve bu sayede piyasa bilgisi olan/olmayan birçok yatirimci kâr güsüsü 
ile işlem yapmaya başlamişlardir. Katilimcilarin kripto para piyasalarin-
daki bilgi düzeyini ölçmek amaciyla en çok işlem hacmine sahip olan, en 
popüler 5 coin (Bitcoin, Ethereum, Ripple, Iota, Ltc) arasinda en çok bilgi 
düzeylerinin hangisinin olduğunu belirtmeleri istenmiştir. Katilimcilar-
dan alinan veriler doğrultusunda katilimcilarin en çok bilgi sahibi olduk-
lari ilk coin Bitcoin ikincisi ise Ethereum olarak gerçekleşmiştir. 

Kripto paralar bilinirliği arttiktan sonra sürekli olarak altin ile kar-
şilaştirilmiştir. Ancak kripto paralar, altindan gerek arz miktari gerek çi-
karilma biçimi açisindan oldukça farklidir. Bu doğrultuda yatirimcilara 
ellerinde 1000 TL gibi sinirli bir para olmasi halinde kendilerine sunulan 
yatirim seçeneklerinden (Altin, döviz, mevduat, borsa, kaldiraçli işlemler, 
kripto paralar) hangisine yatirim yapacaklarini belirtmeleri istenmiştir. 
Kripto para yatirimi yapacaklarini belirtenlerin orani %36,25, altin ya-
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tirimi yapacaklarin orani ise %33,16 olarak gerçekleşmiştir. Kripto para 
ve altin yatirimlarini tercih edenlerin orani biribirine oldukça yakindir. 
Son zamanlarda kripto para yatirimlarinin, altin yatirimlarininin yerini 
aldiğina dair ampirik çalişmalar yapilmaktadir. Ancak, daha önce belir-
tildiği gibi Wei ve diğerleri (2020), bu iki varliğin birbirinin rakibi değil, 
tamamlayicisi olduklarini belirtmişlerdir.

Katilimcilarin  yatirim stratejilerinde kripto paralari elde tutma süre-
leri öğrenilmek istendiğinde 90 günden fazla tutanlarin orani %41 olarak 
gerçekleşmiştir. Bu süre kripto para piyasalari için uzun vade sayilabile-
cek bir süredir. Nitekim günlük %50 ve fazlasi düşüş/yükseliş ihtimalle-
rinin olduğu piyasada yatirimcilar bu fiyat hareketlerinden kayitsiz ola-
rak coinleri 90 günden fazla elde tuttuklarini belirterek bu piyasada kisa 
vadeli işlem amaçli para kazanmaktan ziyade değer yatirimciliği kavra-
mini benimsedikleri sonucu ortaya çikmaktadir. Katilimcilarin coinleri 
elde tutma süreleri bu kadar uzunken kripto para borsalarini takip etme 
sikliklari da araştirilmiş ve %58,18’i her gün piyasalari takip ettiklerini 
belirtmişlerdir. Bunun yani sira yatirimlarini ne siklikla kontrol ettikleri-
ni belirtmeleri istendiğinde ise yaklaşik %65 civarinda katilimci her gün 
yatirimlarini kontrol ettiklerini belirtmişlerdir. 

Araştirmanin sonuçlarinin kripto para borsalarini kapsayan tarafinda 
ise önemli bilgiler yer almaktadir. Türkiye’de faaliyet gösteren 8 Kripto 
Para Borsasi’nin tercih edilme siralari yatirimcilara sorulmuş ve alinan 
yanitlarin %16,09 oraninda ilk sirada BTC.Turk’ü tercih ettiklerini belirt-
mişlerdir, ikinci sirada %11,80 düzeyinde katilimci ile Paritex.com, üçün-
cü sirada ise %7,44 civarinda katilimci ile Paribu.com olmuştur. 

Kripto para borsalari açisindan diğer önemli bir nokta ise yatirim-
cilarin yatirim yaparken etkilendikleri kaynaklarin ortaya konulmasidir. 
Bu verinin elde edilmesi halinde borsalar yatirimcilar için özel raporlama 
vb. stratejiler izleyerek portföylerinde yer alan müşterileri artirma yoluna 
gidebilmektedirler. Katilimcilar yatirim yaparken etkilendikleri kaynak-
lari siralarken ilk sirada temel analizin geldiğini belirtmişlerdir. Kripto 
para piyasasinda temel analizde “whitepaper” adi verilen rapolardan ya-
rarlanilmaktadir. Bu doğrultuda müşteri yaklaşiminda bu konu borsalar 
açisindan önem arz etmektedir. Karar vermede en etkili ikinci faktör ise 
teknik analiz olmuştur.  Yine katilimcilardan alinan veriler doğrultusunda 
yüzde kaç kâr sağlandiğinda kâr realizasyonu yaparsaniz sorusuna alinan 
yanitlar doğrultusunda %21 ve üstü olarak belirtenlerin orani %32,71 ola-
rak gerçekleşmiştir. Zarar kes noktasi olarak katilimcilardan %5 olarak 
belirtenler ise %36,53’ü oluşturmaktadir. Bu kapsamda borsalar yatirim-
cilara bu seçeneklere ilişkin olarak kişiselleştirilmiş menülerde sunabilme 
imkâni yakalayacaklardir.



135İktisadi ve İdari Bilimlerde Araştırma ve Değerlendirmeler .

Cinsiyetin, eğitim durumunun, mesleğin ve portföy büyüklüğünün 
risk algisi üzerinde etkisinin test edilmesi sonucu; erkeklerin kadinlara 
göre daha fazla risk alma eğiliminde olduklari, yatirimcilarin portföyleri 
büyüdükçe risk alma eğilimlerinin arttiği, çalişan yatirimcilarin çalişma-
yanlara kiyasla daha fazla risk alma eğiliminde olduklari tespit edilmiştir. 
Ancak farkli eğitim düzeylerine sahip kripto para yatirimcilarinin risk 
tercihleri arasinda ise bir fark olmadiği görülmüştür.

Sonuç olarak, Türkiye’deki kripto para yatirimcilarinin hem kripto 
paralara hem de kripto para borsalarina güven yüzdelerinin yüksekliğine 
bakildiğinda bu piyasalarin riskini yeterince anlayamadiklari, elde tutma 
sürelerinin uzunluğu açisindan bu paralari uzun süreli yatirim araci ola-
rak gördükleri, bu paralari geleneksel yatirim araçlarina tercih ettikleri ve 
erkek yatirimcilarin risk alma konusunda daha cesur davrandiklari sonu-
cuna varilabilmektedir. 
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Giriş 

Küresel bir salgına dönüşen Covid-19 pandemisi 2020 yılının 
başından beri dünya ülkelerini başta sağlık olmak üzere, ekonomik, 
politik, sosyal ve kültürel yönden çok olumsuz etkilemektedir. Bugüne 
kadar milyonlarca insanın ölmesine sebep olan bu salgınla mücadelede 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler pek çok zorlukla karşılaşmaktadır. 
Ciddi bir sağlık tehdidi olan salgın ayrıca hükümetler, özel sektör 
firmaları ve bireyler için ciddi finansal ve ekonomik riskler ve sıkıntılar 
yaratmaktadır. 

Kalkınma ve yatırım bankaları ekonomiye ihtiyacı olan uzun 
vadeli ve nispeten ucuz finansman sağlayan bankalardır. Kalkınma ve 
yatırım bankaları aynı grup içinde olsalar da aralarında bazı farklılıklar 
vardır. Öncelikle benzerliklerinden bahsetmek gerekirse, en önemli 
benzerlik halktan mevduat toplama yetkisine sahip olmayan bankalardır. 
O yüzden mevduatın krediye dönüşüm oranı bu bankaların performans 
ölçümlerinde kullanılamaz. Dolayısıyla, kısa vadeli finansmanın 
gerçekleştiği para piyasasında değil, uzun vadeli fonlamanın yapıldığı 
sermaye piyasasında faaliyet gösteren finansal kurumlardır. Kalkınma ve 
yatırım bankaları arasındaki farka gelince, kalkınma bankaları ülke 
kalkınması için uzun vadeli ve nispeten ucuz maliyetli kredi veren 
kurumlar iken, yatırım bankaları genellikle halka açık, borsaya kayıtlı 
şirketlerin uzun vadeli finansman işlevine aracılık ederler.  Çoğu zaman 
halka arz işlemlerinden ziyade borsada ikincil piyasa işlemleri adı verilen 
piyasaya daha önce arz edilmiş, tedavüle girmiş pay senetlerinin 
yatırımcılar arasında el değiştirmesi işlemlerine aracılık ve yatırım 
danışmanlığı faaliyetleri birincil piyasa işlemlerinden daha fazla iş hacmi 
oluşturabilir. 

Özellikle kalkınma bankaları başta olmak üzere, kalkınma ve 
yatırım bankalarının kamu ve özel sektörün uzun vadeli ve ucuz 
finansmana erişimi için çok önemli finansal kurumlardır. Türkiye ve 
diğer gelişmekte olan ülkeler için bu gruptaki bankaların gerek aktif ve 
gerekse öz kaynak bakımından bankacılık sektöründeki ağırlığının daha 
fazla olması sermaye piyasalarının derinleşmesi, ekonomik büyüme ve 
kalkınma açısından son derece önemlidir.  Bu bankaların etkin çalışması 
ve finansal performansının yüksek olması ülke ekonomisinin geneli 
bakımından son derece önemlidir. 

Bu çalışmanın ilk kısmında kalkınma ve yatırım bankalarının 
finansal performanslarını çok kriterli karar verme (ÇKKV) teknikleri ile 
inceleyen daha önceki çalışmalara  yer verilecektir. İkinci kısımda 
çalışmada kullanılan kriter ağırlıklandırma tekniği SWARA ve 
performans sıralama tekniği olan PROMETHEE tekniği hakkında teorik 
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açıklamalar yapılacaktır. Ücüncü kısımda Türkiye’de faaliyet gösteren 
kalkınma ve yatırım bankalarının COVİD-19 pandemi yılı olan 2020 
yılındaki finansal performanslarının karşılaştırılması için yapılan ampirik 
çalışma (uygulama) yer alacaktır. Uygulamadan elde edilen bulgulara 
dayalı olarak, sonuç kısmında çalışma ile ilgili genel bir değerlendirme 
yapılacaktır. 

1. Literatür  

   PROMETHEE yönteminin finans, çevre, lojistik, üretim, spor, tıp 
vb. 100’den fazla alanda uygulandığı belirlenmiştir (Behzadian vd. 2010; 
Bağcı ve Rençber, 2014).  Bankacılık veya finans alanında 
PROMETHEE ve/veya SWARA yöntemleri ile yapılan çalışmalar 
aşağıda özetlenmiştir.  

Genç (2013) PROMETHEE yöntemini açıkladığı çalışmasında 
yöntemin “GAIA düzlemi” görsel sunumunun karar almaya sağladığı 
katkılarından bahsetmiştir. 

Sakarya ve Aytekin (2013) İMKB'de işlem gören 12 mevduat 
bankasının 2007-2011 dönemindeki finansal performansını eşit ağırlık ve 
PROMETHEE yöntemleri yardımıyla analiz etmiştir. Kriter ağırlıkları 
eşit ağırlık yöntemiyle, bankalar arası performans sıralaması ise 
PROMETHEE yöntemiyle yapılmıştır. Finansal performans ile hisse 
senetleri getirileri arasındaki ilişki incelenmiştir. Çalışmada bilanço 
yapısı, aktif kalitesi, likidite, karlılık, gelir-gider yapısı ve faaliyet 
rasyosu ile ilgili 10 adet finansal oran performans kriteri olarak 
seçilmiştir. Her yıl bankaların finansal performans sıralaması değişmiştir. 
Finansal performans değeri ile hisse senedi getirileri arasında istatistiki 
olarak anlamlı bir ilişki yoktur. 

Uzar (2013) Türkiye'deki 3 kamu mevduat bankasının 2002-2012 
dönemindeki finansal performansını eşit ağırlık ve PROMETHEE 
yöntemleri ile incelemiştir. Kriterin ağırlıkları eşit ağırlık yöntemiyle, 
bankalar arası performans sıralaması ise PROMETHEE yöntemiyle elde 
edilmiştir. Araştırmada Sermaye/toplam aktifler, Toplam mevduat/toplam 
aktifler, Toplam krediler/toplam aktifler, Toplam krediler/toplam 
mevduat, Sabit kıymetler/toplam aktifler, Likit varlıklar/toplam aktifler, 
Likit varlıklar/kısa vadeli yükümlülükler, Net dönem karı/toplam aktifler, 
Net dönem karı/öz sermaye, Net faaliyet geliri/toplam aktifler oranları 
değerlendirme kriteri olarak kullanılmıştır. C kodlu kamu bankası 2002-
2007 ve 2008-2012 dönemlerinde en başarılı banka olmuştur. Güçlü 
likidite ve sermaye yapıları nedeniyle 2008 küresel finansal krizin kamu 
sermayeli bankalar üzerinde olumsuz bir etkisi görülmemiştir. 
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Bağcı ve Rençber (2014) Türkiye'deki üç devlet bankasının ve 
borsada kayıtlı on özel bankanın 2006 ila 2012 yılları arasındaki 
performansını eşit ağırlık ve PROMETHEE yöntemleri yardımıyla analiz 
etmiştir. Kriter ağırlıkları eşit ağırlık yöntemiyle, bankalar arası 
performans sıralaması ise PROMETHEE yöntemiyle yapılmıştır.  
Halkbank kamu bankaları içinde, Denizbank özel bankalar içinde en 
yüksek performanslı bankalardır. Tüm bankalar içinde kamu bankaları 
daha karlı ve Halkbank en karlı bankadır. 

 Gökalp (2015) Türkiye'deki mevduat bankalarının 2006-2012 
dönemindeki finansal performansını CAMELS ile ilgili literatürde 
kullanılan kriter ağırlık oranları ve PROMETHEE yöntemleri ile 
incelemiştir. 2008 finansal krizinin etkileri incelenmiştir. Kriz öncesi 
(2006-2008) ve kriz sonrası (2009-2012) dönemler karşılaştırılmıştır. 
Performans kriteri olarak sermaye yeterliliği, aktif kalitesi, yönetim 
kalitesi, karlılık ve likidite ana kategorileri CAMEL finansal oranları (12 
tane)  kullanılmıştır.  Kamu sermayeli mevduat bankaları krizden en 
olumsuz etkilenen bankalar olurken,  yabancı sermayeli bankalar en az 
olumsuz etkilenmişlerdir. Özel sermayeli bankaların performans sırası 
değişmemiştir. 

 Taşabat, Cinemre ve Şen (2015) Türkiye'deki 21 mevduat 
bankasının 2013 yılındaki finansal performanslarını Eşit ağırlık, 
Puanlama, SAATY  ağırlık yöntemleri ve ELECTRE, TOPSIS, VIKOR, 
PROMETHEE, ORESTE, MAPPAC, WSA performans sıralama 
yöntemleriyle araştırmışlardır. Çalışmada sermaye yeterliliği, kur riski, 
aktif kalitesi, likidite, karlılık, gelir-gider yapısı ile ilgili 16 finansal oran 
performans kriteri olarak seçilmiştir. Kriterlerin eşit şekilde 
ağırlıklandırılması finansal performansın doğru ölçümünü 
zorlaştırmaktadır. ELECTRE yönteminin ayrıştırma gücünü de 
azaltmaktadır. Değişik ÇKKV yöntemlerine göre ilk dört sırayı alan 
bankalar Akbank, Yapı ve Kredi Bankası, Citibank ve Garanti  Bankası 
olmuştur. Farklı ÇKKV performans sıralama tekniklerinin ve farklı 
ağırlık yöntemlerinin kullanılması performans sıralamasını 
değiştirmektedir. 

Çalışkan ve Eren (2016) Türkiye'deki en büyük aktife sahip 17 
mevduat bankasının 2010-2014 dönemindeki finansal performansını 
AHP, eşit ağırlık ve PROMETHEE yöntemleri ile incelemiştir. Kriterin 
ağırlıkları AHP, eşit ağırlık yöntemiyle, bankalar arası performans 
sıralaması ise PROMETHEE yöntemiyle elde edilmiştir. Çalışmada 10 
kriter kullanılmıştır. Önce AHP-PROMETHEE sonra eşit ağırlık-
PROMETHEE bütünleşik yöntemleri kullanılmıştır. Her iki durumda da 
Ziraat Bankası en yüksek performanslı banka olmuştur.  
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Paksoy ve Tıraş (2017)  Türkiye'deki 49 mevduat bankasının 
1997-2003 performansını eşit ağırlık ve PROMETHEE yöntemleri 
yardımıyla analiz etmiştir. Kriter ağırlıkları eşit ağırlık yöntemiyle, 
bankalar arası performans sıralaması ise PROMETHEE yöntemiyle 
yapılmıştır. Çalışma bankaların finansal performansını ve iflas riskini 
ölçmek için yapılmıştır. Performans kriterleri olarak aktif kalitesi, 
likidite, karlılık, gelir-gider yapısı, grup payı, şube ve aktivite ilgili 29 
adet rasyo seçilmiştir. B5 kodlu özel sermayeli banka en iyi bankadır. 
Bazı özel sermayeli ve bütün kamu sermayeli mevduat bankaları finansal 
rasyolar bazında oldukça güçlü olmasına rağmen bazı yabancı sermayeli 
bankalar zayıf durumdadırlar. Ayrıca tasfiye olmuş 2 özel banka halen 
çalışan bazı bankalara göre daha başarılı bulunmuştur. 

Ünal ve Yüksel (2017) BİST Sürdürülebilirlik Endeksinde 
bulunan 7 bankanın 2015-2017 dönemindeki finansal performansını 
ölçmek için eşit ağırlık kriter önem yöntemi ve PROMETHEE 
performans sıralama yöntemlerini uygulamışlardır. Araştırmada bilanço 
yapısı,  aktif kalitesi, likidite, karlılık, gelir-gider yapısı ve faaliyet oranı 
ile 10 finansal oran değerlendirme kriteri olarak kullanılmıştır. İncelenen 
dönemin tamamında Akbank en yüksek performanslı bankadır. 
Vakıfbank ise hisse senedi getirisi en yüksek bankadır. Hisse senedi 
getirileri ile performans sıralaması tam olarak uyumlu çıkmamıştır. 
Korelasyon analizine göre, finansal performans ile hisse senedi getirileri 
arasında istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki yoktur. 

Özbek (2018) BİST'te işlem gören 7 faktoring şirketinin 2013-
2016 dönemindeki finansal performansını SWARA ağırlık yöntemi ve 
ARAS, MOORA ve TOPSIS sıralama yöntemleri ile analiz etmiştir. 
Çalışmada 12 kriter kullanılmıştır. Faktoring gelirleri en önemli kriterdir. 
Onu net kar/zarar ve öz kaynaklar kriterleri izlemektedir. Diğer borçlar ve 
faktoring borçları en az önemli kriterlerdir. Her üç performans sıralama 
yöntemine göre, Yapı Kredi Faktoring en yüksek performanslı faktoring 
şirketi olmuştur. 

Çakır ve Bilge (2019) Aydın ilinde faaliyet gösteren 17 bankanın 
2018 yılındaki finansal performanslarını SWARA ağırlık yöntemi ve 
MOORA sıralama yöntemi ile analiz etmişlerdir. Çalışmada tüketicilerin 
banka tercihlerini etkileyen 8 ana, 29 alt kriter seçilmiştir. En önemli 
kriter bankanın uygun yerleşim yeri olmuştur. Onu devlet bankası olması 
ve yapılan işlemlerden düşük masraf alınması kriterleri izlemiştir. A12 
kodlu banka en başarılı banka olmuştur. 

Sarı (2020) Türkiye'deki 11 mevduat bankasının 2015-2017 
dönemindeki finansal performansını eşit ağırlık ve PROMETHEE, 
TOPSIS yöntemleri yardımıyla analiz etmiştir. Kriter ağırlıkları eşit 
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ağırlık yöntemiyle, bankalar arası performans sıralaması ise 
PROMETHEE ve TOPSIS yöntemleriyle yapılmıştır. Kriter olarak 13 
finansal oran seçilmiştir.  Aktif karlılık ve öz kaynak karlılık oranlarına 
göre yapılan performans sıralaması ile PROMETHEE ve TOPSIS 
yöntemlerine göre yapılan performans sıralamaları benzerlik göstermiştir. 

Bayram (2020) Türkiye'deki 5 katılım bankasının 2016-2019 
dönemindeki finansal performansını CRITIC yöntemi ve PROMETHEE 
sıralama yöntemi ile analiz etmiştir. Çalışmada sermaye yeterliliği, aktif 
kalitesi, likidite, karlılık, gelir-gider ve kur riski ile ilgili 10 kriter 
kullanılmıştır. Ziraat Katılım A.Ş. en başarılı bankadır. 

Çalış ve Sakarya (2020) BİST bankacılık endeksinde yer alan 12 
bankanın 2014-2017 dönemindeki finansal performansını ölçmek için eşit 
ağırlık kriter önem yöntemi ve PROMETHEE performans sıralama 
yöntemini uygulamışlardır. Çalışmada sermaye yeterlilik, likidite, aktif 
yapısı, gelir-gider yapısı, karlılık  ile ilgili 15 kriter  kullanılmıştır. 
Akbank performansı en yüksek bankadır. Garanti Bankası ikinci en iyi 
bankadır. Finansal performans düzeyi ile hisse senedi karlılığı arasında 
anlamlı ilişki yoktur. 

Maruf ve Özdemir (2021) Türkiye'deki 15 ticari bankanın Ocak 
2021 dönemindeki web sitelerinin performansını SWARA ağırlık 
yöntemi ve ARAS sıralama yöntemi ile analiz etmişlerdir. Seçilen 10 
performans kriteri içinden sayfanın açılma müddeti, hız endeksi en 
önemli kriterlerdir. Web sayfasında gezinti süresi, dünya ve Türkiye 
sıralamaları en düşük ağırlığa sahip kriterlerdir. HSBC en iyi performans 
gösteren web sitesi olmuştur. 

Bu çalışma Türkiye’de iş yapan kalkınma ve yatırım bankalarının 
gerçekleştirdikleri finansal performansların entegre SWARA, 
PROMETHEE yöntemi ile analiz edildiği tek araştırma özelliğiyle ilgili 
yazına katkı sunmaktadır.  

2. Araştırma Metodu 

Türkiye’de faaliyet gösteren kalkınma ve yatırım bankalarının 
yaklaşık 9 ayı COVİD-19 pandemisi etkisi altında olan 2020 yılındaki 
finansal performanslarını inceleyen bu çalışma, Türkiye Bankalar Birliği 
(TBB)’nin internet sitesinden sağlanan sayısal verilere dayanmaktadır.  
Çalışmada karar (performans) kriterleri olarak, sermaye yeterliliği, likit 
aktifler / kısa vadeli yükümlülükler, ortalama aktif karlılığı,  donuk 
alacaklar/toplam krediler,  toplam aktif/sektör aktifi, ortalama öz kaynak 
karlılığı oranları seçilmiştir.   
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2.1. SWARA Kriter Ağırlık Metodu 

Kelime anlamı “Adım Adım Ağırlık Değerlendirme Oran 
Analizi” demek olan SWARA yöntemi 2010 yılında Keršuliene, Turskis, 
Zavadskas tarafından oluşturulmuştur. SWARA yöntemiyle kriterlerin 
göreceli ağırlıkları belirlenebilmektedir. Yöntemde öncelikle 
alternatiflerin performans değerlendirilmesine dayanak olan kriterler 
(ölçütler) en önemliden önemsize doğru sıralanmaktadır. Birden fazla 
veya tek karar vericinin katıldığı bu süreçte; sıralamada en önemli kriter 
ilk sırada bulunurken, en az önemli kriter son sırada yer alır. En son 
ağırlıklandırma, karar vericiler tarafından belirlenen önem derecelerinin 
geometrik ortalaması ile hesaplanır. SWARA yönteminin uygulama 
adımları aşağıdaki gibi özetlenebilir (Özbek, 2017; Çakır ve Akar, 2017; 
Çakır, 2016; Stanujkic vd., 2015; Ruzgyz vd., 2014; Keršulienė vd., 
2010; Yurdoğlu ve Kundakcı, 2017; Zolfani vd., 2013; Çakır ve Bilge, 
2019). 

Birinci adımda, kriterler, karar vericinin/vericilerin görüşü 
doğrultusunda önem sırasına göre azalan düzende sıralanır. 

İkinci adımda, ikinci kriterden başlamak suretiyle, her kriter için 
göreceli önem düzeyi belirlenir. Bunun için her kriter (j) bir önceki kriter 
(j-1) ile karşılaştırılarak (j-1) kriterinin j kriterinden ne kadar önemli 
olduğu belirlenir. Böylece ortalama değerin karşılaştırmalı önemi olarak 
da bilinen sj terimi hesaplanır  

Üçüncü adımda, her bir kriter için kj katsayı değeri, Denklem (1) 
yardımıyla bulunur. En büyük sj değeri olan kriterin katsayısı kj=1 
değerini alır. kj katsayısı Denklem (1) ile hesaplanır. 

𝑘𝑘𝑗𝑗 = { 1, 𝑗𝑗 = 1
𝑠𝑠𝑗𝑗 + 1, 𝑗𝑗 > 1                                (1) 

Dördüncü adımda, her bir kriter için düzeltilmiş ağırlıklar (qj), 
Denklem (2) yardımıyla hesaplanır. İlk sırada yer alan kriterin düzeltilmiş 
ağırlığı qj 1’e eşittir. Önem vektörü qj Denklem (2) ile belirlenir. 

𝑞𝑞𝑗𝑗 = {
1, 𝑗𝑗 = 1

X j − 1
kj

, 𝑗𝑗 > 1                                (2) 

Beşinci adımda, her bir kriterin göreli ağırlığı (wj) Denklem (3) 
kullanılarak bulunur. wj terimi j. kriterin göreli ağırlığını gösterir. 
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𝑤𝑤𝑤𝑤 =  qj
∑ 𝑞𝑞𝑘𝑘  

𝑛𝑛
𝑘𝑘=1

                                                                 (3)  

2.2. PROMETHEE Sıralama Metodu 

PROMETHEE, Brans’ın 1982’de tasarladığı,  Brans ile Vincke 
(1985) tarafından geliştirilen bir  ÇKKV yöntemidir. Yöntem, çelişen 
kriterler arasında bir dizi alternatif eylemin sıralanıp seçilmesi için 
etkindir. 

Karar matrisi yöntemin başlangıç aşamasıdır. Matristeki 
seçenekler farklı ölçütlere göre değerlendirilir. Yöntemin uygulanması, 
ölçütlerin ağırlıklandırılıp tercih fonksiyonunun karar verici tarafından 
seçilmesini gerekli kılmaktadır. 

Kullanılan kriterlere bağlı olarak tercih fonksiyonları birbirinden 
farklılaşır. Altı tip fonksiyon vardır. Olağan tip, V-tipi, U-tipi, Seviyeli, 
Doğrusal ve Gaussian tip tercih fonksiyonu söz konusudur.  Problemin 
tanımlanması, çözümün alternatifleri, seçim kriterleri ve bu kriterlerin 
olası ağırlıkları belirledikten sonra, yöntem adım adım uygulanır. 
Yöntemin 5 uygulama adımı bulunur. İlgili uygulama adımları aşağıda 
açıklanmıştır (Brans ve Maraschal, 2005; Behzadian vd., 2010; Sarı, 
2020) 

Birinci adımda, ikili karşılaştırmalara dayanarak sapmalar 
belirlenir. 

dj (a, b) = gj (a) – gj (b)                                             (4) 

Denklem (4)’de yer alan dj (a,b) terimi her bir kriter için (a) ve 
(b) arasındaki değerlendirme farkını göstermektedir. 

İkinci adımda, tercih fonksiyonları uygulanır. 

Pj (a, b) = Fj [ dj (a, b)]         j = 1,,..,k                        (5) 

Denklem (5)’te bulunan Pj (a, b) terimi (a, b)’nin bir işlevidir ve 
her bir kriter için (a) seçeneğinin (b) seçeneği üzerindeki üstünlüğünü 
gösterir. 

Üçüncü adımda, tercih indeksleri belirlenir. 

∀ 𝑎𝑎, 𝑏𝑏 ∈ 𝐴𝐴,        𝜋𝜋 (𝑎𝑎, 𝑏𝑏) = ∑ 𝑃𝑃𝑤𝑤  (𝑎𝑎, 𝑏𝑏) ∗ 𝑤𝑤𝑤𝑤𝑘𝑘
𝑗𝑗=1           (6) 

Denklem (6)’da yer alan 𝜋𝜋 (𝑎𝑎, 𝑏𝑏) terimi a’nın b’ye göre tercih 
edilebilirliğini belirtir. Bu terim 0-1 arasındadır ve her kriter için p 
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(a,b)’nın ağırlıklı toplamı şeklinde bulunur. wj değeri ise j. kriterin 
ağırlığını gösterir. 

Dördüncü adımda, pozitif ve negatif üstünlük değerleri hesaplanır 
ve PROMETHEE I ile alternatiflerin kısmi sıralaması yapılır. 

𝜑𝜑+(𝑎𝑎) = 1
n−1  ∑   𝜋𝜋 (𝑎𝑎, 𝑥𝑥)  𝑥𝑥  ∈ A                                        (7) 

𝜑𝜑-(𝑎𝑎) = 1
n−1  ∑   𝜋𝜋(𝑥𝑥, 𝑎𝑎)  𝑥𝑥  ∈ A                                                (8) 

Denklem (7) ve (8)’de yer alan 𝜑𝜑+(𝑎𝑎) ve 𝜑𝜑-(𝑎𝑎) terimleri her bir 
seçeneğin sırasıyla pozitif ve negatif üstünlük değerini gösterir. 

Beşinci adımda, alternatiflerin net akış (öncelik) değerleri 
hesaplanır ve PROMETHEE II ile seçeneklerin tam sıralaması yapılır. 

𝜑𝜑 (𝑎𝑎) = 𝜑𝜑+(𝑎𝑎) - 𝜑𝜑-(𝑎𝑎)                                                          (9) 

Denklem (9)’da yer alan 𝜑𝜑 (𝑎𝑎) terimi her seçeneğin net öncelik 
değerini gösterir. 

3. Veri Seti ve Bulgular 

Türkiye’de faaliyette bulunan kalkınma ve yatırım bankaları 
grubundaki bankaların pandemi yılı olan 2020 yılındaki finansal 
performansının karşılaştırılması için bu analiz yapılmıştır. Türk 
bankacılık sektöründe 2020 yılı sonunda aktif büyüklüğü açısından 
toplam % 6.8’lik bir paya sahip olan söz konusu grubun 2020 yılındaki 
finansal performansları birtakım finansal oranlara dayalı olarak 
ölçülmektedir. Finansal oranlara ilişkin istatistiki bilgiler Türkiye 
Bankalar Birliği’nin internet sayfasından (https://www.tbb.org.tr) elde 
edilmiştir. Karar kriterleri olarak sermaye yeterliliği, donuk alacaklar, 
likidite,  karlılık, faiz gelir-gider ve bankanın sektör payı ile ilgili  7 farklı 
finansal oran kullanılmıştır. Banka performansı için büyük olması 
gereken finansal oranlar fayda (mak) yönlü, küçük olması gerekenler ise 
maliyet (min) yönlü hedeflenmektedir. Çalışmada finansal performans 
kriterleri olarak seçilen finansal oranlara ait bilgiler Tablo (1)’de 
gösterilmektedir. 
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Tablo 1. Kriterler 

Kod Adı Kısaltması Mak/Min Ağırlık 

K1 Sermaye Yeterlilik Oranı 
SYR 

Mak 0.150 

K2 Donuk Alacaklar/Toplam Krediler 
DA/TK 

Min 0.125 

K3 Likit Aktifler/Kısa Vadeli Yükümlülükler 
LA/KVY 

Mak 0.104 

K4 Ortalama Aktif Karlılığı 
ROA 

Mak 0.190 

K5 Ortalama Öz kaynak Karlılığı 
ROE  

Mak 0.181 

K6 Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri 
FGe/Fgi  

Mak 0.164 

K7 Toplam Aktif/Sektör Aktifi 
TA  

Mak 0.087 

 

Tablo (1)’nin ilk sütununda kriter kodu, ikincisinde finansal 
oranın formülü, üçüncüsünde finansal oranın kısaltılmış ismi, 
dördüncüsünde kriterin hedef yönü görülebilmektedir. Son sütunda yer 
alan bilgiler her bir kriterin önem derecesini ya da ağırlığını 
göstermektedir. Kriter ağırlıkları SWARA yöntemi ile belirlenmiş olup, 
Bölüm 3.1’de nasıl hesaplandığı açıklanacaktır. Kriter ağırlıklarının 
toplamı her zaman 1 olmalıdır.  

Performans analizi kapsamında analiz edilen 8 adet kalkınma ve 
yatırım bankasının hangileri olduğu aşağıdaki Tablo (2)’de 
gösterilmektedir. 

Tablo 2. İncelenen Kalkınma ve Yatırım Bankaları 

KOD BANKA Bankacılık Sektör Payı Grup payı 
A1 İller Bankası A.Ş. 0.83 12.1 
A2 Türk Eximbank 3.61 52.8 
A3 Türkiye Kalkınma ve Yatırım Bankası A.Ş. 0.50 7.3 
A4 Aktif Yatırım Bankası A.Ş. 0.37 5.5 
A5 Nurol Yatırım Bankası A.Ş. 0.08 1.1 
A6 Türkiye Sınai Kalkınma Bankası A.Ş. 0.91 13.3 
A7 Bank Pozitif Kredi ve Kalkınma Bankası A.Ş. 0.02 0.2 
A8 Pasha Yatırım Bankası A.Ş. 0.04 0.6 

Toplam  6.36 92.9 
Kaynak: TBB (2021) İstatistiki Raporlar, Seçilmiş Rasyolar 2010-2020 (Erişim tarihi 
17.07.2021 ve adresi: https://tbb.org.tr). 

Tablo (2)’de bankaların Türk bankacılık sektörü içindeki 2020 
yılı sonundaki aktif büyüklüğü açısından sahip olduğu paylar sondan bir 
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önceki sütunda yer almaktadır. Buna göre, sektör payı açısından en büyük 
kalkınma ve yatırım bankası Türk Eximbank’tır. Türk Eximbank’ın 
sektör payı yüzde 3.61 iken ikinci en büyük banka yüzde 0.91 sektör payı 
ile Türkiye Sınai Kalkınma Bankası’dır. Tablonun son sütununda ilgili 
bankaların kalkınma ve yatırım bankaları grubu içindeki payları da 
görülmektedir. Grup içindeki en büyük üç banka sırasıyla Türk 
Eximbank, Türkiye Sınai Kalkınma Bankası ve İller Bankası’dır. Tabloda 
ilk üç sırada bulunan İller Bankası, Türk Eximbank ve Türkiye Kalkınma 
ve Yatırım Bankası kamu sermayeli bankalardır. Dolayısıyla gruptaki 
kamu payı 72.1 ile oldukça yüksektir. Grupta özel sermayeli yerli 
bankaların payı yüzde 26.7 ve yabancı sermayeli bankaların payı ise 
yüzde 1.2 düzeyindedir. Grupta 3 kamu bankası, 7 özel sermayeli yerli 
banka ve 4 yabancı sermayeli banka vardır. 

Türkiye’de halen faaliyet gösteren kalkınma ve yatırım bankası 
sayısı toplamda 14 tanedir. Çalışmamızda 6 tanesi ( Diler Yatırım 
Bankası, Golden Global Yatırım Bankası, GSD Yatırım Bankası, İstanbul 
Takas ve Saklama Bankası, Bank of America Yatırım Bank ve Standard 
Chartered Yatırım Bankası Türk ) kapsam dışında tutulmuştur. Bunun 
nedeni, söz konusu bankalara ait likidite, faiz gelirleri/faiz giderleri oranı 
gibi bazı finansal oranlarının sektör ortalamasının bir hayli uzağında 
gerçekleşmiş olması veya İstanbul Takas ve Saklama Bankası 
(Takasbank) örneğinde olduğu gibi özel işlevleri olan bankaların da bu 
grupta yer almış olmasıdır.  Kapsam dışında tutulan bankaların grup 
içindeki ağırlığı toplamda yüzde 7.1 düzeyinde olduğundan, incelenen 
bankaların grubu temsil etme gücü (yüzde 92.9) oldukça yüksektir. 

3.1. Kriter Ağırlık Analizi 

Performans kriterlerinin önem derecelerini hesaplamak üzere 
SWARA yöntemi uygulanmıştır. Bunun nedeni, bu yöntemin objektif bir 
ağırlık yöntemi olmasıdır. Öncelikle, kalkınma ve yatırım bankacılığı 
sektöründe yer alan bankaların 2020 yılına ait finansal oranları Türkiye 
Bankalar Birliği internet sitesinden elde edilerek başlangıç matrisi 
oluşturulmuştur. Tablo (3)’te Türkiye’deki kalkınma ve yatırım 
bankalarının 2020 yılına ait seçilmiş finansal oranları matriste 
gösterilmiştir. 

Tablo 3. Başlangıç Matrisi (2020) 

 
SYR DA/TK LA/KVY ROA ROE FGe/Fgi TA 

Yön  Mak Min Mak Mak Mak Mak Mak 
Kod  K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 

A1 45.5 0.0 181.2 5.0 9.2 1,256.7 0.8 
A2 20.0 0.3 197.8 0.8 14.7 132.3 3.6 
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A3 22.3 1.1 584.7 2.1 16.9 253.9 0.5 
A4 14.4 3.0 22.7 2.3 20.9 182.9 0.4 
A5 16.9 2.7 24.5 2.8 20.6 231.5 0.1 
A6 19.4 4.3 119.5 1.6 12.5 257.8 0.9 
A7 33.1 26.4 99.3 -2.2 -6.8 370.4 0.0 
A8 26.3 2.6 93.4 1.6 5.7 203.8 0.0 

Kaynak: TBB (2021) İstatistik Raporları, Seçilmiş Rasyolar 2010-2020 (Erişim tarihi 
17.07.2021 ve adresi: https://tbb.org.tr). 

Daha sonra, tek karar vericiye göre kriter ağırlıklarının 
değerlendirmesi yapılmıştır. Bu aşamada kriterlerin sırasıyla sj, kj, qj ve 
wj değerleri hesaplanmıştır.  

Tablo 4. Kriterlerin Tek Karar Vericiye Göre Değerlendirilmesi 

Önem 
Sırası Sıralı Kriterler 

Ortalama Değerin 
Karşılaştırmalı Önemi (sj) kj qj wj 

1 K4 1   1.000 1.000 0.190 

4 K5 2 0.05 1.050 0.952 0.181 

5 K6 3 0.10 1.100 0.866 0.164 

2 K1 4 0.10 1.100 0.787 0.150 

3 K2 5 0.20 1.200 0.656 0.125 

6 K3 6 0.20 1.200 0.547 0.104 

7 K7 7 0.20 1.200 0.455 0.087 
 

Tablo (4)’te ilk sütunda, seçilen 7 farklı kriter, aynı zamanda 
bankacılık sektör tecrübesi olan araştırmacının görüşü doğrultusunda, 
K4>K5>K6>K1>K2>K3>K7 şeklinde azalan önem sırasına göre 
sıralanmıştır. Bu şekilde tabloda 3. sütunda, örneğin K4 kriteri en önemli 
kriter olarak belirlenmiş, K7 kriteri en önemsiz karar kriteri olarak 
belirlenmiştir.  

İkinci aşamada, ortalama değerin karşılaştırmalı önemini 
simgeleyen ve tabloda 4.sütunda yer alan sj terimleri kriter bazında 
hesaplanmıştır. Bu amaçla, her bir kriter bir önceki kriter ile kıyaslanarak 
bir önceki kriterin ilgili kriterden ne kadar önemli olduğu belirlenmiştir. 
Böylece 2.ci önem sırasında yer alan kriterden (K5) başlamak suretiyle, 
tabloda aşağı doğru her bir kriter izleyen kriter ile karşılaştırılarak her 
kriter için göreceli önem düzeyi sj belirlenmiştir. Örneğin 2. sıradaki K5 
kriterinin 1. sıradaki K4 kriterinden yüzde 5 oranında daha az önemli 
olduğu değerlendirilmiştir. Aynı şekilde 3. sıradaki K6 kriteri 2. sıradaki 
K5 kriterinden yüzde 10 daha az önemlidir.  
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Üçüncü aşamada, tabloda 5. sütunda yer alan ve kriterlerin 
katsayı değerini temsil eden kj terimi Denklem (1) yardımıyla 
hesaplanmıştır. En büyük sj değerli K4 kriterine ilişkin katsayı kj =1 
olmuştur.  

Dördüncü aşamada, tabloda 6. sütunda yer alan ve kriterler için 
düzeltilmiş ağırlıkları gösteren qj terimleri Denklem (2) kullanılarak 
hesaplanmıştır. Yine 1.ci sırada yer alan K4 kriterinin düzeltilmiş 
ağırlığını gösteren qj değeri 1’e eşittir.   

Beşinci ve son aşamada, tablonun en sağdaki sütununda, 
kriterlerin ağırlıkları gösteren wj terimleri Denklem (3) yardımıyla 
hesaplanmıştır. Tabloya göre, bankaların finansal performanslarını 
etkileyen en önemli kriter yüzde 19 ağırlık ile K4-ortalama aktif 
karlılığıdır. K5-ortalama öz kaynak karlılığı kriteri yüzde 18.1 ağırlıkla 
ve K6-faiz gelirleri / faiz giderleri kriteri yüzde 16 ağırlıkla sırasıyla 2. ve 
3. en önemli kriterler olmuşlardır. 

3.2. Sıralama Analizi 

Türkiye’de faaliyet gösteren kalkınma ve yatırım bankalarının 
COVİD-19 salgın yılında (2020) performans sıralama analizi için ÇKKV 
tekniklerinden PROMETHEE I ve II uygulanmıştır. Birinci adımda, 
bankaların 2020 yılına ait 7 kriterine dayanak olan ilgili finansal 
oranlarından Tablo (5)’deki karar matrisi oluşturulmuştur. Söz konusu 
matris kriter ağırlıkları hariç Tablo (3)’deki matristir. 

Tablo 5. Karar Matrisi (2020) 

 
SYR DA/TK LA/KVY ROA ROE FGe/Fgi TA 

Yön  Mak Min Mak Mak Mak Mak Mak 
Tercih 
Fonk. Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian Gaussian 
Kod  K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 

A1 45.5 0.0 181.2 5.0 9.2 1,256.7 0.8 
A2 20.0 0.3 197.8 0.8 14.7 132.3 3.6 
A3 22.3 1.1 584.7 2.1 16.9 253.9 0.5 
A4 14.4 3.0 22.7 2.3 20.9 182.9 0.4 
A5 16.9 2.7 24.5 2.8 20.6 231.5 0.1 
A6 19.4 4.3 119.5 1.6 12.5 257.8 0.9 
A7 33.1 26.4 99.3 -2.2 -6.8 370.4 0.0 
A8 26.3 2.6 93.4 1.6 5.7 203.8 0.0 

Ağırlık 0.150 0.125 0.104 0.190 0.181 0.164 0.087 
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2020 yılına ait verilerin PROMETHEE I ve II yöntemiyle analiz 
edilmesi için Visual Promethee Academic programı kullanılmıştır. Tablo 
(5)’da yer alan alternatif ve kriterlere ilişkin verilerin, kriter ağırlıklarının 
programa girildikten sonra elde edilen uygulama sayfasının görünümü 
Şekil 1’de verilmiştir. 

İlk olarak, Tablo 5 ‘teki karar matrisinin değerleri Şekil (1)’de 
yer alan veri giriş sayfasındaki “Evaluations” bölümüne girilmiştir. 
Sayfanın üst satırına ise karar kriterleri girilmiştir.  

Sayfada yer alan “Preferences” kısmı yöntemin doğru 
uygulanması açısından son derece önemlidir. Bu kısımda yer alan 
min/max satırına kriterlerin daha önce belirlenen hedef yönü (max veya 
min) girilmiştir. Min (maliyet) hedef yönlü  Donuk alacaklar/krediler 
kriteri dışında diğer altı kriter için max (fayda) hedef yönlü giriş 
yapılmıştır. Weight satırına SWARA yöntemi ile hesaplanmış kriter 
ağırlıkları girilmiştir. Ardından tüm kriterler bazında  “Preference Fn.” 
satırına PROMETHEE yöntemi içinde yer alan 6 değişik tipteki tercih 
fonksiyonundan 6. Tip: Gaussian tercih fonksiyonu girilmiştir. Gaussian 
tercih fonksiyonu kriterlerin ortalamadan sapmaya göre tercih edildiği 
durumda kullanılmaktadır. O yüzden bu fonksiyonda standart sapma çok 
önemlidir. Bu fonksiyon tipi seçilirken literatürde yer alan önceki 
çalışmalardan esinlenmiştir (Uzar, 2013; Bağcı ve Rençber, 2014; 
Gökalp, 2015; Paksoy ve Tıraş, 2017). S:Gaussian satırına kriter sayısı 
nedeniyle 7 sayısı girilmiştir. Girilecek sayı araştırma desenine göre 
araştırmacının tercihine göre belirlenmektedir. 

Statistics kısmında yer alan minimum, maximum, ortalama ve 
standart sapma değerleri Visual Promethee Academic programı 
tarafından hesaplanmaktadır. Program arka planda ilk aşamada Denklem 
(4) yardımıyla ikili karşılaştırmalara dayanarak sapmaları belirlemiş, 
ikinci aşamada Denklem (5) yardımıyla Gaussian Tipi tercih 
fonksiyonlarını uygulamış ve üçüncü aşamada Denklem (6) kullanılarak 
tercih indekslerini oluşturmuştur. 
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Şekil 1. PROMETHEE Veri Giriş Sayfası 

Dördüncü aşamada, sırasıyla Denklem (7) ve Denklem (8) 
yardımıyla alternatiflerin (bankaların) pozitif üstünlük (ɸ+) ve negatif 
üstünlük (ɸ-) değerleri hesaplanmış ve böylece PROMETHEE I ile 
bankaların kısmi sıralaması Şekil (3)’te elde edilmiştir.  
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Şekil 3. PROMETHEE Kısmi Sıralama 

 
Nihayet beşinci ve son aşamada, PROMETHEE II ile pozitif 

üstünlük değeri ile negatif üstünlük değerleri arasındaki fark olan Net 
Öncelik (Akım) Değeri (ɸ net) hesaplanmıştır. Böylece bankaların 
finansal performanslarına ilişkin tam sıralama Şekil (4)’te elde edilmiştir.   
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Şekil 4. PROMETHEE Tam Sıralama 

Alternatifler için karar vericiler tarafından öznel (sübjektif)  bilgi 
atanması olasılığına karşın potansiyel kayıpların saptanmasında GAIA 
düzlemi kullanılmaktadır. Böylece birbirleriyle çelişen kriterler de oraya 
çıkarılabilmektedir. Şekilde (5)’te kalkınma ve yatırım bankalarının 2020 
yılındaki finansal performanslarının dağılımı görülmektedir. Şekilde aynı 
yönde hareket eden alternatif ve kriter vektörleri uyumu gösterirken, ters 
yönde hareket eden alternatif ve kriter vektörleri ise uyumsuzluğu 
göstermektedir. 



155İktisadi ve İdari Bilimlerde Araştırma ve Değerlendirmeler .

 
Şekil 5. GAIA Düzlemi 

Nihayet PROMETHEE I ve II ile yöntemleriyle kalkınma ve 
yatırım bankalarının 2020 yılına ait finansal performans analizi pozitif 
üstünlük, negatif üstünlük ve net akım değerleri şeklinde Tablo (6)’da 
gösterilmektedir. Bankaların performans sıralaması net akım değerlerine 
göre ve son sütunda yapılmıştır.  Net akım değeri en yüksek olan banka 
en başarılı banka olarak kabul edilmekte, en düşük olan banka ise en az 
başarılı banka olarak değerlendirilmektedir. 
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Tablo 6. Bankaların Phi Değerleri ve Performans Sıralaması 

KOD BANKA ɸ + ɸ - ɸ net 
Tam 

Sıralama 
A1 İller Bankası A.Ş. 0.4621 0.0895 0.3726 1 

A3 
Türkiye Kalkınma ve Yatırım 
Bankası A.Ş. 0.3044 0.1008 0.2036 2 

A6 
Türkiye Sınai Kalkınma Bankası 
A.Ş. 0.2215 0.1870 0.0345 3 

A5 Nurol Yatırım Bankası A.Ş. 0.1906 0.2511 -0.0605 4 
A2 Türk Eximbank 0.1798 0.2501 -0.0703 5 
A8 Pasha Yatırım Bankası A.Ş. 0.1669 0.3098 -0.1429 6 

A7 
Bank Pozitif Kredi ve Kalkınma 
Bankası A.Ş. 0.2741 0.4351 -0.1610 7 

A4 Aktif Yatırım Bankası A.Ş. 0.1415 0.3175 -0.1760 8 
 

Tablo (6)’ya göre, 2020 yılında finansal performansı en yüksek 
(düşük) kalkınma ve yatırım bankası 0.3726 (-0.1760) net Phi değeriyle 
kamu sermayeli (özel sermayeli) bir kalkınma ve yatırım bankası olan 
İller Bankası (Aktif Yatırım Bankası) olmuştur. Kamu sermayeli Türkiye 
Kalkınma ve Yatırım Bankası ve özel sermayeli Türkiye Sınai Kalkınma 
Bankası başarılı bankalar olarak sıralamada ikinci ve üçüncü olmuşlardır.  

Sonuç 

Türkiye’de faaliyet gösteren kalkınma ve yatırım bankalarının 
2020 pandemi yılındaki finansal performansları çok kriterli karar verme 
teknikleriyle analiz edilmiştir. Performans analizi yapılırken sermaye 
yeterliliği, likit aktifler/kısa vadeli yükümlülükler, donuk 
alacaklar/toplam krediler, ortalama öz kaynak karlılığı, ortalama aktif 
karlılığı, toplam aktif/sektör aktifi oranlarından oluşan 7 farklı kriter 
seçilmiştir. Sekiz adet kalkınma ve yatırım bankasının finansal oranlarına 
dayalı olarak yapılan araştırmada ÇKKV tekniklerinden SWARA ile 
PROMETHEE yöntemleri uygulanmıştır. Kriter ağırlıkları SWARA, 
performans sıralaması PROMETHEE yöntemiyle hesaplanmıştır.  

SWARA yöntemine göre, Türkiye’de çalışan kalkınma ve 
yatırım bankalarının 2020 yılındaki finansal performanslarını etkileyen en 
önemli kriter ortalama aktif karlılığı oranıdır. Bu kriteri sırasıyla ortalama 
öz kaynak karlılığı ve Faiz gelirleri / faiz giderleri oranı izlemektedir. 
PROMETHEE I ve II yöntemine göre, 2020 yılında finansal performansı 
en yüksek (düşük) kalkınma ve yatırım bankası kamu sermayeli (özel 
sermayeli) İller Bankası (Aktif Yatırım Bankası) olmuştur. Türkiye 
Kalkınma ve Yatırım Bankası ve Türkiye Sınai Kalkınma Bankası 
başarılı bankalar olarak sıralamada ikinciliği ve üçüncülüğü almışlardır. 
İller Bankası’nın başarısında grup ortalamasından yüksek olan öz kaynak, 
aktif karlılığı ve likidite oranları belirleyicidir. 
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İncelenen dönem, seçenekler, kriterler, kriter ağırlık ve 
performans sıralama metotlarına ilişkin tercihler, araştırma bulgularını 
oldukça etkileyen unsurlardır. Tercihlerin değişmesi durumunda, finansal 
performansı dizilişi değişebilir. Bu nedenle, gelecekteki bilimsel 
çalışmalarda başka kriterler ve ÇKKV teknikleri uygulanarak aynı 
kümenin performansı sonucu kontrol edilebilir.  
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GİRİŞ

Finansal piyasalarda ulusal ve uluslararasi düzeyde liberalizasyon po-
litikalarinin uygulanmaya başlanmasi ve küreselleşme hareketlerinin art-
masi, söz konusu piyasalarda yeni finansal araç ve tekniklerin ortaya çik-
masini sağlamiştir. Finansal piyasalara derinlik kazandiracak yeni yatirim 
araçlarindan biri de adindan sikça söz ettiren hedge fonlardir. 

Hedge fonlar, varlikli bireysel ve kurumsal yatirimcilarin fonlarini 
toplayarak, çeşitli piyasalarda açiğa satiş, türev ürünler, kaldiraç gibi yati-
rim araçlarini kullanan ve yatirimcilara yüksek getiri sunmaya çalişan ve 
profesyonel yöneticiler tarafindan yönetilen fonlardir. 1949 yilindan beri 
piyasalarda faaliyet gösteren hedge fonlar, varlik değeri olarak dünyada 
önemli bir büyüklüğe ulaşmiş olsa da Türkiye’de henüz yeterli düzeyde 
değildir.

Tabi olduğu yasal düzenleme, getiri, risk, yatirimci profili, kullandiği 
yatirim araci, yönetici profili gibi pek çok açidan diğer yatirim araçlarindan 
farkli özelliklere sahip olan hedge fonlar, kullandiklari stratejiler ile hem 
düşen hem de yükselen piyasalarda getiri elde etme imkani bulabilmekte-
dirler. Hedge fonlar finansal piyasalarda likiditenin artmasina, spekülatif 
işlemler yaparak riskin dağitilmasina, finansal piyasalardaki yatirim araç-
larini artirarak piyasanin gelişmesine yardimci olabilmektedirler. Bununla 
birlikte hedge fonlar, yüksek riske sahip olmalari, yüksek oranda kaldiraç 
kullanmalari, yeterli denetimden, şeffafliktan mahrum olmalari gibi birta-
kim dezavantajlari da bünyesinde barindirmaktadir.

Bu çalişma, hedge fonlari yapisal olarak incelenmeyi amaçlanmakta 
olup nitel bir özellik taşimaktadir. Çalişmada öncelikle hedge fonlarin tani-
mi, gelişimi ve hedge fonlarin temel özellikleri ele alinmiş, ardindan hedge 
fon stratejileri incelenmiş ve hedge fonlarin finansal piyasalar üzerindeki 
etkilerinden bahsedilerek çalişma sonlandirilmiştir. 

1. HEDGE FONLAR 

Hedge fon kavrami genel olarak riskten korunma anlamina gelen “he-
dge” terimine dayanmaktadir. Hedge fonlarin temel yatirim felsefesi de 
piyasalarin genel iniş ve çikişlarindan dolayi ortaya çikan risklerden kis-
men de olsa korunmaya dayalidir. Nitekim hedge fonlar çeşitli finansal ya-
tirim araçlarinda kisa pozisyon alarak, açiğa satiş yaparak veya türev ürün 
kullanarak riskten korunmaya çalişmaktadirlar. Ancak finansal piyasalarda 
meydana gelen gelişmelerle birlikte hedge fon kavrami “hedge” etme özel-
liğini kismen kaybetmiş durumdadir (Önder, 2012: 23).

Son yüzyilin ikinci yarisinda ortaya çikan hedge fon, piyasa dalgalan-
malarinin yarattiği risklerin karşilanmasi amaciyla hisse senetlerinin satin 
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alinmasini ve açiğa satilmasini ifade etmektedir (Pantel ve Haiss, 2007: 3). 
Bununla birlikte hedge fon, sadece sinirli bir grup yatirimciya açik olan, 
söz konusu yatirimcilarin performanslarinin mutlak getiri birimleriyle 
ölçüldüğü havuz yatirim araci olarak da tanimlanabilir (Connor ve Woo, 
2004: 5).

Başka bir tanima göre hedge fon, kendi yatirim stratejilerini uygula-
mak amaciyla bazi kaldiraç modellerini kullanan zengin ve nitelikli yati-
rimcilar için oluşturulan, kayitli olmayan özel yatirim fonlaridir (Becker 
ve Minicozzi, 2000: 3). Hedge fonlar, kamuya açik olmayan, performan-
sa dayali ücret alan profesyonel yatirimcilar tarafindan yönetilen, pozitif 
mutlak getiri elde etmek için çeşitli aktif yatirim stratejilerini serbest bir 
şekilde kullanan yatirim araçlaridir (Walter, 2006: 1).

Hedge fonlarla ilgili olarak yapilan tanimlar değerlendirildiğinde, he-
dge fonlarin, bilgili, tecrübeli ve profesyonel yatirimcilar tarafindan yö-
netilen; yasal düzenlemelere tabi olmayan; varlikli bireysel ve kurumsal 
yatirimcilar tarafindan kullanilan; hisse senetleri, tahviller, yabanci paralar 
gibi finansal araçlara yatirim yapabilen; açiğa satiş, kaldiraç, türev ürünler 
gibi finansal tekniklerden faydalanan ve pozitif mutlak getiri elde etmek 
için geleneksel yatirim fonlarindan farkli yatirim stratejilerini kullanabilen 
fonlar olduğu görülmektedir.

1.1. Dünyada Hedge Fonların Gelişimi 

1949 yilinda Alfred Jones ilk hedge fon olarak kabul edilen bir yati-
rim ortakliği kurmuştur. 72 yil önce Jones’un ortaya koyduğu fikirler, bu-
günkü hedge fon endüstrisinin temelini oluşturmuştur. Jones, 1940 Yatirim 
Şirketleri Kanunu içerisinde tanimlanan SEC’in (Securities and Exchan-
ge Commission) yasal düzenlemelerinden muaf olmak için kendi fonunu 
oluşturmuştur (Connor ve Woo, 2004: 12). Jones, düşen piyasalara karşi 
portföyünü korumak için, spekülatif olduğu düşünülen kaldiraç ve açiğa 
satiş tekniklerini kullanmiştir. Jones, piyasadan daha iyi performans gös-
tereceğine inandiği hisse senetlerini elinde tutmak, piyasadan daha kötü 
performans göstermesi beklenen hisse senetlerini eş zamanli olarak satmak 
ve kârlarini artirmak için kaldiraç kullanmak üzere bir portföy oluşturmuş-
tur. Bu şekilde Jones’un portföyü hem yükselen hem de düşen piyasalarda 
kazanç getirecek şekilde pozisyon almiştir. Ayrica, Jones, fon net kârinin 
%20’si olmak üzere performans ücret yapisini oluşturmuştur (GAI, 2010).

Jones, 1952 yilinda çok yöneticiye sahip ilk hedge fonu oluşturmuştur. 
1966 yilinda Fortune dergisinde Jones’un hedge fonlarla ilgili başarisini 
anlatan bir makalenin yayinlanmasi, yatirimcilari şaşirtmiştir (Spellman, 
2009: 3). Jones’un başari haberleri Wall Street ve zengin yatirimci toplu-
luklarina yayildikça, diğer fon yöneticileri yüksek performans ücreti ka-
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zanmak için benzer fonlar kurmuşlardir. Maalesef çoğu yönetici, Jones’un 
orijinal konseptinden sapmiş ve riski azaltmak için açiğa satiş yapmaksi-
zin, kaldiraç kullanmiştir. Bunun sonucunda piyasalar düşmeye başladiği 
zaman, hedge fonlarin çoğu önemli ölçüde azalmiş ve riski yüksek yatirim 
araci unvanini almiştir (GAI, 2010).

1968 yilinda SEC tarafindan yapilan bir araştirmada, bu dönemde fa-
aliyet gösteren 215 yatirim ortakliği bulunduğu ve bunlarin 140 tanesi-
nin hedge fon olduğu belirtilmiştir (Eichengreen ve Mathieson, 1999: 4). 
1967-1968 yillarindaki hizli büyümenin ardindan, pek çok fonun zarar et-
tiği ve yatirilan sermayenin geri çekildiği 1969-1970 ve 1973-74 ayi piya-
sasi dönemlerinde, hedge fon sektörü önemli ölçüde gerileme göstermiştir 
(Fung ve Hsieh,1999: 311). 

1980’lerin ortasinda, yöneticiler devlet tahvillerinden, para birimle-
rinden ve diğer varliklardan oluşan çeşitlendirilmiş portföy oluşturmuşlar-
dir. Özellikle 1986 yilinda Tiger Fund (küresel makro fonlardan oluşan ve 
kaldiraç kullanarak menkul kiymetlere ve para birimlerine yatirim yapan 
bir hedge fon) hakkinda yapilan güzel bir basin yorumu hedge son sektörü-
nün canlanmasini sağlamiştir (Eichengreen ve Mathieson, 1999: 4). Hedge 
fonlar kârliliklari nedeniyle takdir edilmeye başlanmiş ve dünya finansal 
piyasalari üzerinde artan bir etkiye sahip olmalari nedeniyle kiskanilmiştir 
(Faizy, 2006-2007: 16).

1992 Avrupa ERM (Exchange Rate Mechanism) krizi sirasinda, Ge-
orge Soros’un kurduğu Quantum Fund (küresel makro hedge fon) İngiliz 
poundunun açiğa satilmasindan dolayi bir milyar dolarin üzerinde kazanç 
sağlamiştir (İngiliz parasinin develüasyonu nedeniyle). 1997 Asya kri-
zi sirasinda Tayland Baht’i %23 düşmüş ve Quantum Fund, Baht’i açiğa 
satarak %11,4 kazanç sağlamiştir (Fung ve Hsieh, 2000: 15-27). Bu tür 
finansal başarilar hedge fonlarin çekiciliğini artirmiş, ayni zamanda hedge 
fonlari finansal piyasa kaoslarindan fayda sağlama ve söz konusu kaoslara 
katkida bulunma açisindan meşhur yapmiştir (Faizy, 2006-2007: 16).

90’larin sonlarinda Long Term Capital Management (LTCM) hedge 
fonunun çökmesiyle, hedge fon sektörü büyük bir sarsinti yaşamiştir (Con-
nor ve Woo, 2004: 14). LTCM fonu 1994 yilinda kurulmuştur. LTCM fonu, 
hisse senedi piyasalari, döviz ticaretine dayali future piyasalari, diğer türev 
ürün piyasalari, tahvil piyasalari, sermaye piyasalari, yabanci döviz piya-
salari gibi piyasalarda aktif olarak faaliyet göstermekteydi. Ayni zamanda 
fonun faaliyetleri, Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya ülkelerinin piyasala-
rini kuşatan coğrafik bir çeşitlilik göstermekteydi (The President’s Wor-
king Group on Financial Markets, 1999: 10-11). LTCM fonu, çoğunluk-
la, küresel sabit gelir arbitrajini ve hisse senedi endeksi futures arbitrajini 
kapsayan değer stratejilerini kullanarak, hisse senedi ve hisse senedi türev 
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ürünleri yaninda tahvil, swap ve opsiyonlarin fiyatlari arasindaki küçük 
farkliliklardan faydalanarak kâr elde ediyordu. Ayrica nispeten likit olma-
yan düşük kaliteli menkul kiymetleri büyük oranda satin almakta ve likit, 
kaliteli menkul kiymetleri açiğa satmaktaydi. Bu pozisyonlar uluslararasi 
ticari bankalardan ve yatirim bankalarindan fon sağlanarak karşilaniyor-
du. LTCM fonu, çökmeden önce 4,8 milyar dolar sermaye ile 120 milyar 
dolar pozisyonu yönetiyordu (Connor ve Woo, 2004: 15; Eichengreen ve 
Mathieson, 1999: 10). 1998 Rusya krizinden kötü etkilenen LTCM fonu 
likit olmayan varliklarini iyi bir fiyattan satamamiş, mevcut pozisyonla-
rini finanse edebilmek için daha fazla sermaye bulamamiş ve değerinin 
%90’nini kaybetmiştir. Federal Reserve Bank of New York ve 14 banka bir 
araya gelerek LTCM fonuna mali destekte bulunmuştur (Connor ve Woo, 
2004: 15-16). 

LTCM’nin çöküşünden sonra, hedge fonlara olan varlik akişlari kont-
rol altina alinmiş, ancak bazi ekonomilerdeki düşük faiz ortamlari arasin-
da, getiri ve riskin çeşitlendirilmesine yönelik olarak yatirimcilarin taleple-
ri arttiği için, hedge fonlara olan varlik akişlari son yillarda önemli ölçüde 
artmiştir (Bank of Japan, 2006: 4). Daha sonraki yillarda yeni hedge fonlar 
kurulmuş ve çeşitli yatirim araçlari geliştirilmiştir (Eichengreen ve Mat-
hieson,1999: 4). 

Şekil 1: Küresel hedge fonların varlık değeri (Milyar $) (Barclayhedge, 2021)

Şekil 1’de görüldüğü gibi hedge fonlarin küresel bazda varlik değe-
ri bazi yillarda gerçekleşen düşüşler dişinda genel olarak artan bir eğilim 
göstermektedir. 1997 yilinda 118,23 milyar $ olan varlik değeri 2007 yi-
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lina gelindiğinde 2.295,46 milyar $’a ulaşmiş ve önemli ölçüde artiş gös-
termiştir. Küresel finansal krizin patlak vermesiyle, hedge fonlarin varlik 
değeri 2008 (1.149,76 milyar $) yilinda önemli ölçüde azalma göstermiştir. 
Finansal piyasalarda istikrara kavuşma yolunda adimlar atilmaya başlan-
masiyla 2009 yilindan itibaren artmaya başlayan hedge fonlar ancak 2015 
(2.219,24 milyar $) yilinda 2007 yilindaki değerine yaklaşmiştir. 2020 yi-
lina gelindiğinde ise hedge fonlarin küresel bazda varlik değeri 3.826,30 
milyar $ olmuştur.

1.2. Türkiye’de Hedge Fonların Gelişimi

Siyasi ve ekonomik krizlerin yaşandiği 2000’li yillarin başinda, hedge 
fon sektörünün öncülerinden biri olan George Soros Türkiye’ye gelerek 
değişen yatirim oranlarinda çok sayida Türk şirketiyle ortakliklar kurmuş-
tur. Türkiye hedge fon adiyla ilk defa bu dönemde tanişmiştir (Terzi, 2009: 
127). Bununla birlikte ülkemizde 2006 yilina kadar hedge fonlara ilişkin 
uygulamalar yapilamamiştir. Bunun nedeni hedge fonlarin kuruluş ve iş-
leyişine ilişkin araç ve piyasalarin gelişmemiş olmasidir (Ertugay Yildiz, 
2004: 33). 22.09.2006 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanan Yatirim Fon-
larina İlişkin Esaslar Tebliğinde Değişiklik Yapilmasina Dair Tebliğ (Seri:-
VII, No:29) ile hedge fonlar ülkemiz sermaye piyasalarina girmiştir. Söz 
konusu tebliğ ile sermaye piyasasi mevzuatinda “Hedge Fund” karşiliği 
olarak “Serbest Yatirim Fonu” adinin kullanilmasi uygun görülmüştür. Bu 
tebliğde “Katılma payları sadece nitelikli yatırımcılara satılmak üzere ku-
rulmuş olan fonlar ise “SERBEST YATIRIM FONLARI” (HEDGE FUN-
DS) olarak adlandırılır.” hükmü ile serbest fonlar tanimlanmiştir (SPK, 
2006). 

9 Temmuz 2013 tarih ve 28702 sayili Resmî Gazete ’de yayimlanan 
III-52.1 sayili Yatirim Fonlarina İlişkin Esaslar Tebliği’nde “serbest ya-
tırım fonu” kavrami yerine “serbest fon” kavra mi kullanilmiştir. Serbest 
fonlar, söz konusu tebliğin 25. maddesinde düzenlenmiş ve fonlarin belirli 
portföy ve işlem sinirlamalarina tabi olmadan çeşitli yatirim stratejileri ve 
limitleri dahilinde yatirim yapabilecekleri ifade edilmiştir. Bununla birlikte 
tebliğde, serbest fonlarin katilma paylarinin satişini yapacak kuruluşlarin, 
satiş yapilan yatirimcilarin nitelikli yatirimci vasiflarina sahip olduklarina 
dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve düzenli olarak tutmakla yükümlü 
olduklari da belirtilmiştir. Ayrica serbest fonun portföy yöneticilerinin ta-
maminin sermaye piyasasi faaliyetleri ileri düzey lisans belgesi ile türev 
araçlar lisans belgesine sahip olmalari gerektiği ve serbest fonlarin port-
föylerinde yer alan vadeli işlem, opsiyon ve swap sözleşmeleri nedeniyle 
maruz kalinan risklere ilişkin limitlerin aşilmasi halinde gerekli tedbirlerin 
alinmasi gerektiği de tebliğde üzerinde durulan önemli noktalardan bazi-
laridir (SPK, 2013).
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Hukuki alt yapisi tamamlanan serbest fonlarin kuruluş başvurulari ilk 
defa 2008 yilinda sonuçlandirilmiş olup bu yildan itibaren Türkiye’de faa-
liyet gösteren hedge fonlarin miktar ve toplam değer bazinda gerçekleşen 
büyüklükleri Tablo 1’de sunulmuştur.

Tablo 1: Miktar ve Toplam Değer Bazında Türkiye’deki Serbest Fonlar

Yıl Miktar Toplam Değer (Milyar TL)
2008 5 0,0069
2009 4 0,2062
2010 7 0,2051
2011 21 0,1679
2012 24 0,2071
2013 30 0,5245
2014 37 0,922
2015 59 2,03
2016 80 3,17
2017 94 5,89
2018 131 6,96
2019 196 21,65

Kaynak: (SPK, 2008,2009, 2010, 2011 ,2012, 2013, 2014, 2015, 2016, 
2017, 2018, 2019)

Tablo 1’de görüldüğü gibi serbest fonlar 2008 yilindan 2019 yilina 
kadar hem miktar hem de değer bazinda genel olarak sürekli bir artiş eğili-
mi içerisindedir. 2008 yilinda Türk sermaye piyasasinda 5 adet serbest fon 
varken 2019 yilina gelindiğinde fon sayisi 39 kat artarak 196’ya ulaşmiştir. 
Fonlarin toplam değeri incelendiğinde 2008 yilindan 2019 yilina kadar fon 
değerinde %313.669’luk bir artiş olduğu görülmektedir.

İlk defa kurulduğu 2008 yilindan 2019 yilina kadar hizli gelişen hedge 
fonlarin diğer ülkelerle karşilaştirildiğinda ülkemizde hala yetersiz olduğu 
söylenebilir. Bunun nedeni hedge fonlarin gelişmesinin önünde birtakim 
engellerin bulunmasidir. Hedge fon sektörünün büyümesinin önündeki 
engellerden bazilari aşağidaki gibi özetlenebilir (Keler, 2008: 11; Önder, 
2012: 24):

• Hedge fon mevzuatinin getirdiği reklam ve ilan konularindaki si-
nirlamalardan dolayi hedge fonlarin yatirimcilar, finans sektörü çalişanlari, 
basin ve medya sektörü çalişanlari tarafindan yeterince taninmamiş olmasi 
ve hedge fon ürünlerine talebin az olmasi 

• Hedge fonlarin riskli varliklar olarak algilanmasi nedeniyle, sade-
ce nitelikli yatirimcilara satilmasi sonucu yatirimci kitlesinin sinirli kalma-
si 

• Piyasalarin az gelişmiş (türev ürünler, açiğa satiş vs..) olmasi 
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• Yatirimcilarin eğitim durumunun yeterli olmamasi 

• Asgari yasal düzenlemelerin olduğu, vergi cenneti olarak bilinen 
offshore ülkelerde hedge fon kurmanin cazip olmasi 

• Türkiye’de bilgili, deneyimli, etkin faaliyet gösterecek hedge fon 
yöneticilerinin az olmasi 

• Türkiye’de hedge fon yazilimlarinin yeterli olmamasi 

• Hedge fonlarin çok fazla regülasyona tabi olmasi 

1.3. Hedge Fonlarin Temel Özellikleri

Hedge fonlar pek çok açidan farkli gruplara ayrilirken, bazi ortak 
özellikleri de paylaşmaktadirlar. Hedge fonlarin finansal piyasada oynadi-
ği rolü, hedge fon sektörünün yapisini ve özelliklerini anlamak açisindan 
bu farklilik ve benzerliklerin incelenmesi oldukça önemlidir (Becker ve 
Doherty-Minicozzi, 2000: 7). Hedge fonlarin temel özelliklerini aşağidaki 
gibi siralamak mümkündür:

• Hedge fonlar çok çeşitli piyasalarda pozisyon alirlar (ECB, 2006: 
64). Risklerini azaltmak, getirilerini artirmak ve hisse senedi ile tahvil pi-
yasasi arasindaki korelasyonu minimize etmek için çeşitli finansal araçlar 
kullanirlar (Magnum Funds, 2004). Pek çok hedge fon, yatirim seçenekleri 
açisindan esnek olup açiğa satiş, kaldiraç, türev ürünler gibi teknikleri kul-
lanabilir (ECB, 2006: 64).

• Uzun zamandan beri hedge fonlarin en önemli kaynağini, varlikli 
bireysel yatirimcilar oluşturmaktayken, hedge fon ürünleri ve bu ürünlerin 
riske göre düzeltilmiş çeşitlendirme özellikleri ile ilgili bilgilerin artmasi 
nedeniyle, kurumsal yatirimcilarin hedge fonlara olan talebi artmiştir (Gar-
baravicious ve Dierick, 2005: 19).

• Hedge fon yatirimcisinin yatirdiği fonu istediği zaman geri almasi 
zordur, yani hedge fonlar yatirimcilar için yeterince likit fonlar değillerdir.  
Hedge fonlarda, bir yatirimcinin yatirdiği fonu geri çekmesine izin verilen 
yilin belirli zamanlarini ifade eden likidite tarihleri söz konusudur (Cham-
bers, 2008: 7).

• Hedge fonlar uzun pozisyona ilave olarak, açiğa satiş yaparak pi-
yasadaki düşüşlerden kazanç elde eder, yani kisa pozisyon da almaktadir-
lar (Ertugay Yildiz, 2004: 3). 

• Hedge fonlar yüksek minimum yatirimlari zorunlu tutmaktadir ve 
geniş finansal kaynaklara sahip bireysel ve kurumsal yatirimcilarin bu fon-
lara erişimi sinirli olmaktadir (Capocci ve Hübner, 2004: 55-56).

• Tecrübeli, bilgili ve disiplinli yöneticiler tarafindan yönetilmekte-
dirler (Magnum Funds, 2004). Hedge fonlarda yöneticiler, %2 civarinda 
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yönetim ücreti ve %20 civarinda performans ücreti almaktadirlar (ECB, 
2006: 64). 

• Hedge fonlar, herhangi bir karşilaştirma yapmaksizin, bütün piya-
sa şartlarinda pozitif mutlak getiri elde etmeyi amaçlamaktadirlar (Garba-
ravicious ve Dierick, 2005: 7). 

• Hedge fonlar, sadece varlikli bireysel ve kurumsal yatirimcilara 
satiş yaptiklari için, çoğu yasal düzenlemeden muaftirlar. Başka bir ifade 
ile hedge fonlar kamuya ait menkul kiymetleri seçmedikleri sürece, faa-
liyetlerine, işlem hacimlerine, yatirim stratejilerine ait ve fonun net aktif 
değerine ilişkin bilgileri düzenleyici kurumlara sunmak ve kamuoyuna 
açiklamak zorunda değillerdir. (Kambhu, Stiroh ve Schuermann, 2007: 3).

• Hedge fonlar, geri satin alma anlaşmalari, kisa pozisyonlar ve tü-
rev ürün sözleşmeleri vasitasiyla çeşitli şekillerde kaldiraç kullanmaktadir-
lar. Düzenleyici sermaye gereksinimi bazi finansal kurumlar için kaldiraç 
kullanimini sinirlandirirken, bu tür bir sinirlama hedge fonlara uygulanma-
diğindan daha fazla kaldiraç kullanabilmektedirler (The President's Wor-
king Group on Financial Markets, 1999: 4-5). 

• Hedge fonlar, kullandiklari yatirim stratejilerinden dolayi riskli 
yatirim araçlaridir. Bu nedenle hayatta kalma oranlari düşüktür (Garbara-
vicious ve Dierick, 2005: 18).

1.4. Hedge Fon Stratejileri 

Hedge fonlar piyasada faaliyet göstermeye başladiği dönemden itiba-
ren büyüdükçe ve popülerlik kazandikça, Alfred W. Jones'un modelinden 
sapmiş ve günümüzde çok farkli risk ve getiri özelliklerine sahip çok sa-
yida yatirim stratejisi izlemeye başlamiştir. Bununla birlikte farkli hedge 
fon stratejilerini siniflandirmak için kabul edilmiş bir norm bulunmamakta 
ve her danişman, yatirimci, yönetici veya hedge fon veri sağlayicisi kendi 
siniflandirmasini tasarlamakta veya harici bir siniflandirma yapmaktadir 
(Lhabitant, 2006: 159).

Hedge fonlar, kullanabilecekleri araçlarin türü veya işlemlerin nasil 
yürütüleceği konusunda herhangi bir kisitlamaya sahip olmadiğindan, ge-
nellikle yatirim tarzlarina göre siniflandirilmaktadirlar. Bu kriter, bir hedge 
fonunun risk-getiri profili için varlik sinifi seçiminden veya sektör/coğrafi 
yöneliminden daha önemlidir (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 8): Hedge 
fonlarin uyguladiklari stratejiler; yönlü stratejiler, vaka odakli stratejiler, 
göreceli değer veya arbitraj stratejileri ve hibrit stratejiler olmak üzere dört 
sinifta incelenmekte ve her bir sinif içerisinde de çeşitli alt stratejiler yer 
almaktadir (Frush, 2008).
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1.4.1. Yönlü (Directional) Stratejiler 

Yönlü stratejiler genellikle piyasa hareketlerini tahmin etmek için kul-
lanilmakta ve yüksek risk ile birlikte yüksek getiri orani teklif etmekte-
dirler (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 8). Bu stratejiler, hisse senetleri, 
faiz oranlari ya da emtia fiyatlarinda meydana gelen büyük piyasa dalga-
lanmalarindan faydalanmaktadirlar (SEC, 2003; 34). Yönlü stratejilerden 
bazilari aşağida açiklanmaktadir.

Uzun/Kısa Pozisyonlu Hisse Senedi (Long/Short Equity) Stratejileri: 
Bu strateji, fiyati yükselmesi beklenen hisse senetleri üzerinde uzun pozis-
yon almayi ve fiyati düşmesi beklenen hisse senetleri üzerinde kisa pozis-
yon almayi ifade etmektedir. Stratejinin amaci, piyasa değişkenliğinin et-
kilerini sinirlandirarak getiri elde etmektir. Pozisyonlar, net uzun, net kisa 
ve nötr piyasa şeklinde olabilmektedir. Bu siniftaki pek çok fonun, uzun 
pozisyonlarindan dolayi getiri elde ettikleri görünmektedir ve bu yüzden 
çok sayida fon uzun pozisyon alma eğilimi göstermektedir (Bank of Japan, 
2006: 15)

Açığa Satış (Selling Short): Bir hedge fon yöneticisinin gelecekte daha 
düşük fiyatlarla geri satin almak amaciyla, menkul kiymetleri açiğa sattiği 
bir stratejidir. Bu strateji, mevcut kazançlar veya öngörülen gelecekteki 
kazançlar göz önüne alindiğinda bir menkul kiymetin fiyatinin aşiri değerli 
olduğuna inanildiğinda kullanilmaktadir. Böylece menkul kiymetin fiya-
tindaki düşüşten kar sağlamaya çalişilmaktadir (Frush, 2008: 132).

Global Makro Stratejiler (Global Macro): Faiz oranlari, para hare-
ketleri ve hisse senedi performansi gibi temel makroekonomik olaylarin 
tahminlerine dayali olarak, piyasayi yenmeye çalişan (kazanç elde etmeye 
çalişan) stratejileri ifade etmektedir. Stratejistler yatirim firsatlarini araş-
tirmak için, coğrafik durumlar, ekonomik göstergeler, piyasa eğilimleri 
ve likidite akimlari gibi bazi faktörleri göz önünde bulundurmaktadirlar 
(Connor ve Laserte, 2003: 7). Global piyasadaki çeşitli menkul kiymet-
ler için hem uzun ve kisa pozisyon almakta hem de açiğa satiş yapmakta 
ve firsatçi davranmaktadirlar. Portföyleri, hisse senedi, tahvil, döviz, türev 
araçlar ve emtiadan oluşmaktadir (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 9). 
Ayni zamanda bu fonlar yüksek kaldiraç kullanmaktadirlar. Bu fonlarin 
yöneticileri firsat gördükleri herhangi bir ülkede, herhangi bir varlik sini-
fina yatirim yapabilirler. Bu fonlarin getiri profili diğer hedge fonlara göre 
oldukça değişkendir. Bu durum kismen, bu fonlarin nispeten likit olmayan 
yatirim araçlarini alip satmalarindan kaynaklanmaktadir (Connor ve La-
serte, 2003: 7).

Yeni Gelişen Piyasalara Dayalı Stratejiler (Emerging Markets): Uzun 
pozisyon alarak gelişmekte olan ya da olgunlaşmamiş piyasalara odakla-
nan fonlardir. Gelişmekte olan piyasalarda açiğa satiş (kisa pozisyon) si-
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nirlidir, opsiyon ve futures yapilmamaktadir (Faizy, 2006-2007: 17-18). 
Hedge fonlar bu piyasalarda hisse senetlerine veya sabit getirili yatirim 
araçlarina odaklanmaktadirlar. Bu stratejinin karşilaştiği temel riskler; za-
yif muhasebe uygulamalari, uygun yasal düzenlemelerin eksikliği ve dene-
yimsiz yerel yatirimcilardir (Çankaya, 2008: 62).

Vadeli İşlem Piyasalarına Dayalı Stratejiler (Managed Futures): His-
se senetleri, faiz oranlari, yabanci paralar, endeks, emtia gibi çeşitli fiziki 
ve finansal varliklarin kullanildiği futures piyasalarinda yatirim firsatlari-
ni araştiran, söz konusu futures sözleşmelerinin alim-satimina odaklanan 
fonlardir (Bank of Japan, 2006: 15; Fung ve Hsieh, 2006: 8). Bu fonlarin 
yöneticileri Commodity Trading Advisors ya da CTAs olarak adlandiril-
maktadir. Alim-satim işlemleri genellikle sistematik olarak ya da isteğe 
bağli olarak gerçekleştirilmektedir. Sistematik alim-satim yapan yönetici-
ler, alim-satim karari vermek için fiyatlari ya da piyasaya özel bilgileri 
kullanma eğilimindedirler (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 10).

Sektör Hedge Fonları: Belirli bir sektöre ya da birbiriyle yakindan 
ilişkili sektörlere odaklanan fonlardir (Osterberg ve Thomson, 1999: 2). 
Finansal hizmetler, bioteknoloji, enerji, ilaç gibi çeşitli sektörlerdeki şir-
ketlere yatirim yapmaktadirlar. Bu fonlar hem uzun hem de kisa pozisyon 
almakta ve opsiyon kullanmaktadirlar (Yeşilürdü, 1998: 63-69).  

Piyasa zamanlaması (Market Timing): Bir hedge fon yöneticisinin 
kisa vadede iyi performans göstereceği tahmin edilen varlik siniflarina ya-
tirim yaptiği bir stratejidir. Kisa vadeden daha uzun süre tutulan pozisyon-
lar tipik olarak dikkate alinmamaktadir. Varliklarin veya varlik siniflarinin 
yeniden dengelenmesi, genellikle varlik siniflari arasinda fiyat rotasyonu 
ve fiyat liderliğinden yararlanmak için yapilmaktadir. Bu strateji, büyük 
ölçüde, her yatirim için giriş ve çikiş noktalarinin zamanlamasi ile ilgi-
li olarak hedge fon yöneticisinin becerisine dayanmaktadir (Frush, 2008: 
131).

1.4.2. Vaka Odaklı (Event Driven) Stratejiler 

“Özel durum” ya da “özel firsat” stratejileri olarak da adlandirilmak-
tadirlar (Connor ve Laserte, 2003: 5). Bu tür stratejiler; iflas, birleşme, 
ele geçirme, yeniden yapilandirma gibi tahmin edilen bir takim spesifik 
olaylar sonucunda oluşacak fiyatlama farklarindan çikar sağlamak üzerine 
oluşturulmuştur (Connor ve Woo, 2004: 25, Ferguson ve Laster, 2007: 47; 
Osterberg ve Thomson,1999: 2). Bu stratejileri aşağidaki gibi siniflandir-
mak mümkündür:

Makul Değer (Reasonable Value): Bir hedge fon yöneticisinin, yati-
rim dünyasinda tercih edilmemenin veya göreceli olarak bilinmemenin bir 
sonucu olarak algilanan değerine iskontolu satiş yapan menkul kiymetlere 
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yatirim yaptiği bir stratejidir. Bu strateji, sikintili menkul kiymetler stra-
tejisine benzemekte, ancak daha düşük temerrüt riski seviyelerine sahip 
menkul kiymetlere daha fazla vurgu yapmaktadir. Sonuç olarak, hedge fon 
yöneticilerine bu strateji kapsaminda daha fazla sayida firsat sunulmak-
tadir. Bu nedenle, hedge fon yöneticilerinin, en az riskle en umut verici 
getirileri sunan menkul kiymetleri belirlemek için uygun durum tespiti 
yapmalari önemlidir (Frush, 2008: 117).

Birleşme Arbitrajı (Merger Arbitrage): Birleşme ve devralma faaliye-
tini gerçekleştiren şirketlere uzun ve kisa pozisyonlarda yatirim yapmayi 
içeren stratejidir (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 10). Devralinan/ele 
geçirilen firmanin hisse senetlerinde uzun pozisyon, devralan/ele geçiren 
firmanin hisse senetlerinde kisa pozisyon alinarak kazanç sağlamaya çali-
şilmaktadir (SEC, 2003: 36; Faizy, 2006-2007: 17-18). Başka bir ifade ile 
devralinan/ele geçirilen firmanin hisse senetleri satin alinmakta ve devra-
lan/ele geçiren firmanin hisse senetleri açiğa satilmaktadir (Fung ve Hsieh, 
2004: 68). Hedge fon yöneticisi, devralan/ele geçiren firmanin hisse senet-
lerini açiğa satarak piyasa riskini sinirlandirmaktadir. Bu stratejide temel 
risk, anlaşma riski yani anlaşmanin başarisiz olmasidir (Garbaravicious ve 
Dierick, 2005: 10).

Zor Durumdaki Şirketlerin Menkul Kıymetler (Disstressed Securities): 
İflas, temerrüde düşme vs. gibi finansal zorluklarla karşilaşan şirketlerin 
hisse senetlerine odaklanan stratejidir. Bu stratejide, fonlar zor durumdaki 
şirketin hisse senetlerine, tahvillerine, ticari alacaklarina aktif olarak yati-
rim yapmaktadirlar. Bazi fonlar piyasanin tamaminda faaliyet gösterirken, 
bazilari kendilerini daha spesifik sektörler için sinirlandirmaktadirlar. Bu 
stratejinin aktif şekli, finansal açidan zor durumda olan şirketlerin dola-
şimdaki hisse senetlerinin büyük bir oranini satin almak ve bu şirketin ye-
niden yapilandirilmasini etkilemektir. Fon yöneticileri zor durumdaki şir-
ketlerin hisse senetlerine yatirim yaparken kisa pozisyon da almaktadirlar, 
ancak bu strateji genellikle uzun pozisyon almayi içermektedir (Connor ve 
Laserte, 2003: 6).

Fırsatçı Olaylar (Opportunistic Events): Kisa vadeli vaka odakli fir-
satlara sahip menkul kiymetlere yatirim yapmak için hedge fon yönetici-
leri tarafindan kullanilan geniş bir stratejiyi ifade etmektedir. Bu firsatlar, 
güçlü getiri sağlayan tek seferlik etkinlikler olarak kabul edilmektedir. Bu 
olaylarin belirli başlangiçlari, bitişleri ve aralarinda zaman araliklari bu-
lunmaktadir. İlk halka arzlar bu stratejiye örnek olarak verilebilir (Frush, 
2008: 120).

1.4.3. Göreceli Değer (Relative Value) Stratejileri

Bu stratejiler, göreceli değer ya da arbitraj stratejileri olarak da adlan-
dirilmaktadir (ECB, 2006: 65). Genellikle ayni ihraçcinin farkli menkul 
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kiymetlerinde birbirini karşilayan pozisyonlar alarak piyasa riskinin önem-
li bir kismini sinirlandirmayi amaçlayan stratejilerdir (Magnum Funds, 
2004). Bu stratejilerden elde edilen getiriler genellikle daha az değişkendir 
(ECB, 2006: 65). Bu strateji ile hisse senedi ve tahvil piyasasi ile kore-
lasyonu sifir ya da çok düşük olan getiri elde etmeye çalişilmaktadir ve 
bu yüzden beta sifir olacak şekilde strateji kurulmaktadir (Ertugay Yildiz, 
2004: 18). Bu stratejileri aşağidaki gibi siniflandirmak mümkündür.

Sabit Getirili Arbitraj (Fixed Income Artbitrage): Bu stratejiyi kulla-
nan hedge fonlar; sabit getirili finansal enstrümanlarin fiyatlarindaki kü-
çük farkliliklardan ya da fiyatlama hatalarindan yararlanarak sabit pozitif 
bir kazanç sağlamaya çalişmaktadirlar (SEC, 2003: 36). Söz konusu fonlar, 
düşük kredi derecesine sahip ya da daha az likit olan hazine bonolari satin 
almakta ve piyasa riskinden korunmak için yüksek kredi derecesine sahip 
ya da daha fazla likit olan hazine bonolarini açiğa satmaktadirlar. İki hazi-
ne bonosundan elde edilen getiriler arasindaki fark getiri farkidir (Fung ve 
Hsieh, 2004: 70).

Dönüştürülebilir Menkul Kıymet Arbitrajı (Convertible Arbitrage): 
Bir şirkete ait düşük değerlendiği düşünülen hisse senedine dönüştürülebi-
lir tahvil, imtiyazli hisse senedi veya varantlarda uzun pozisyon alinarak ve 
şirketin adi hisse senetlerinde kisa pozisyon alinarak, fiyatlama hatalarin-
dan kazanç elde etmek amaciyla oluşturulan stratejilerdir (Connor ve Woo, 
2004: 24; Edwards ve Çağlayan, 2001: 1022). Bu pozisyonlar, adi hisse 
senetlerinin açiğa satilmasiyla sabit getirili menkul kiymetlerden kazanç 
sağlayacak ve sermayeyi piyasa hareketlerinden koruyacak şekilde düzen-
lenmektedir (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 10).

İstatistiksel Arbitraj (Statistical Arbitrage): Bu stratejiler, matematik-
sel modeller kullanilarak tespit edilen fiyatlama hatalarini tespit ederek kâr 
elde etmeyi amaçlamaktadir. İstatistiksel arbitraj, fiyatlarin geçmişteki gibi 
hareket edeceği beklentisine dayanarak kâr hedeflemektedir (SEC, 2003: 
36).

Nötr Hisse Senedi Piyasası (Equity Market Neutral): Bu strateji hisse 
senedi piyasasindaki fiyatlama hatalarindan kazanç sağlamaya çalişmakta 
ve eş zamanli olarak, uzun ve kisa pozisyonlu eşleştirilmiş eşit büyüklükte 
hisse senedi portföylerine sahip olmayi içermektedir. Getirileri artirmak 
için genellikle kaldiraç kullanilmaktadir (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 
10).

 1.4.4. Karışık (Hybrid) Stratejiler 

Diğer hedge fon stratejilerini bir dereceye kadar birleştiren fonlardir. 
Bu karişik stratejiler; çoklu stratejili fonlari, değerlere dayali fonlari ve 
hedge fonlardan kurulu fonlarini içermektedir (Frush, 2008: 144).
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Çoklu Stratejili (Multi-Strategy) Fonlar: Diğer geleneksel hedge fon 
gruplari içerisinde yer alan stratejiler arasinda sermayeyi dinamik olarak 
dağitma kabiliyetlerine göre nitelendirilmektedirler. Çok fazla strateji kul-
lanma ve piyasa firsatlarindan faydalanmak için sermayeyi bu stratejiler 
arasinda yeniden dağitma kabiliyetine sahip olma, bu fonlarin herhangi bir 
geleneksel hedge fon kategorisi içerisinde değerlendirilemeyeceği anlami-
na gelmektedir (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 10). Bu stratejide yati-
rimcilar, kisa ve uzun dönemli kazançlari elde etmek için çeşitli stratejileri 
eş zamanli olarak uygulamak suretiyle farkli yatirim seçeneklerine sahip 
olmaktadirlar (Magnum Funds, 2004). 

Değerlere Dayalı (Values Based) Fonlar: Bu fonlar birçok yönden, 
diğer hedge fonlardan çok da farkli değildir ve diğer hedge fon yöneticile-
rinin kullandiği kaldiraç ve açiğa satiş gibi benzer araçlari kullanmaktadir. 
Değere dayali fonlar ile diğer hedge fonlar arasindaki temel fark, hedge 
fonun yatirim yapabileceği veya yapamayacaği varliklarin türüdür. Daha 
spesifik olarak, bu fonlar, belirli türden yatirimlarin sinirsiz olduğu ben-
zersiz bir metodoloji tarafindan yönlendirilmektedir (Frush, 2008: 152).

Hedge Fonlardan Kurulu Fonlar (Funds of Hedge Funds-FOHFs): 
Bu fonlar, diğer hedge fonlara yatirim yapmakta ve çeşitlendirme nedeniy-
le daha az değişkenlik ve riske göre düzeltilmiş cazip getiriler beklemek-
tedirler (ECB, 2006: 65). Bireysel hisse senetleri ve tahvillerden oluşan 
çeşitlendirmiş portföyü tutan yatirim fonlari gibi, bu fonlar da hedge fon-
larin çeşitlendirilmiş portföyünü tutmaktadirlar (Malkiel, 2004: 22-23). Bu 
fonlar yatirim yapabilecekleri hedge fon sayisi bakimindan serbesttirler, 
genellikle 15 ile 25 arasinda farkli fona yatirim yapmaktadirlar. Hedge fon-
larin büyük bir bölümü; Yatirim Şirketleri Kanunu’na tabi kayitli yatirim 
şirketleri olarak değil, yatirimcilarina avantaj sağlayan limited ortakliklar 
şeklinde kurulmaktadirlar ve menkul kiymetlerini “nitelikli müşterilere” 
satmaktadirlar (SEC, 2003: 67-68).

2. HEDGE FONLARIN FİNANSAL PİYASALAR 
ÜZERİNDEKİ ETKİLERİ

Genellikle, hedge fonlarin faaliyetlerinin olumlu yönleriyle ilgili ko-
nulardan ziyade, taşidiği risklerle ilgili konular daha fazla tartişma konusu 
olmaktadir. Ancak hedge fonlar, piyasalar üzerinde bazi olumlu etkileri 
de bünyesinde barindirmaktadir (ECB, 2006: 68). Hedge fonlar, finansal 
piyasalarin gelişiminde önemli ve pozitif bir rol oynamaktadir. Sahip ol-
duklari aktif alim-satim faaliyetleri nedeniyle, finansal piyasalarda likidi-
tenin artmasina yardim etmekte, fiyat keşfine ilişkin süreci desteklemekte 
ve bu şekilde piyasa etkinliği artirmaktadirlar (Weber, 2007: 162). Hedge 
fonlarin aktif piyasa katilimcisi olarak piyasalarda var olmasi, yeni uzman-
laşmiş tezgah üstü piyasalarin gelişimine ve likiditesine katki sağlamakta, 



Arzu Özmerdivanlı176 .

daha etkin risk yönetim araçlarinin geliştirilmesine öncü olmakta ve piyasa 
katilimcilari arasinda riskin yayilmasini sağlamaktadir (Garbaravicious ve 
Dierick, 2005: 25). Hedge fonlar ayni zamanda, likit olmayan ve farkli 
finansal araçlari araştirarak ve bu araçlarin alim satimini hizlandirarak, fi-
nansal piyasalarin bütünleşmesine katki sağlamaktadir. Bununla birlikte 
hedge fonlarin sinir ötesi alim-satim faaliyetleri ulusal finansal piyasalari, 
gittikçe daha çok birbirine bağlamaktadir (Weber, 2007: 162).

Hedge fonlar, değişken piyasa koşullarinda sahip olduklari sermayeyi 
riskli yatirimlara kanalize ederek, piyasa şoklarini absorbe etmektedirler. 
Hedge fonlarin risk üstlenicileri olarak hareket etmeleri, özellikle kredi 
türev piyasalarina katki sağlamakta ve riskin piyasa katilimcilari arasinda 
yayilmasini hizlandirmaktadir. Hedge fonlar, aşiri getiriyi araştirmak ama-
ciyla, piyasalar arasindaki fiyat farkliliklari üzerinden arbitraj yapmakta ve 
böylece fiyat keşfi sürecine faydali olmaktadirlar (ECB, 2006: 68).

Ayni zamanda, hedge fonlar, finansal sistemin aracilik sürecinde mey-
dana gelen köklü değişimlerde de rol oynamaktadir. Bu durum iki yönden 
incelenebilir. Bunlardan birincisi, riskin bankalar gibi geleneksel finansal 
aracilardan, hedge fonlara ve diğer kurumlara doğru geçmesi yönünde bir 
eğilimin oluşmasidir. Son birkaç yildir, büyük, kompleks finansal kurum-
larin iş modellerinde riske aracilik etme yönünde gözlenebilir düzeyde bir 
eğilim meydana gelmiştir. Yenilikçi finansal araçlar, finansal kurumlarin 
kredi risklerini aktif bir şekilde yönetmesini ve transfer etmesini sağlamak-
tadir. Bu bağlamda, hedge fonlar, risk üstlenicileri olarak hareket etmek-
tedirler. İkincisi, yatirimcilarin hedge fonlari, uzmanlaşmiş varlik yöneti-
cileri olarak cazip görmeleridir. Portföy çeşitlemesine ve alfa getirilerinin 
kazanilmasina ilişkin beklentiler, bu bağlamdaki temel düşüncelerdir. Hat-
ta yeni varlik siniflarinin gelişmesi ve finansal araçlarin genişlemesi, yati-
rimcilarin varlik ve risk yönetimi üzerindeki taleplerinin artmasini sağla-
maktadir. Bu da uzmanlaşmiş aracilarin ortaya çikmasini teşvik etmektedir 
(Weber, 2007: 162).

Hedge fonlar, önemli piyasa katilimcilari olmalarina rağmen, politika 
yapicilar hedge fonlarin sistemik riske katkida bulunduklarini ifade etmek-
tedirler. Bu durumlardan biri, hedge fonlarin başarisiz olmasi nedeniyle, 
söz konusu başarisizliğa direk maruz kalan büyük finansal kurumlarin çök-
mesi durumunda meydana gelmektedir. Bu durum finansal sistemin işle-
yişinin aksamasina neden olabilmektedir (Ferguson ve Laster, 2007: 50). 
LCTM’nin Eylül 1998’de çökmesi, hedge fonlarin küresel finansal piyasa-
larin işleyişini nasil aksattiğini gösteren en etkili örnektir (ECB, 2006: 69). 
LCTM’nin çökmesi sirasinda, çoğu bankadan oluşan 17 kurum 3 milyar 
dolar ile 5 milyar dolar arasinda kayba uğramiştir. Önemli hedge fonlardan 
biri olan Amaranth da çok fazla kaldiraç kullandiği için 2006 yilinda kendi 
değerinin %35’ini kaybederek, finansal piyasalarin işleyişini aksatmiştir 
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(Ferguson ve Laster, 2007: 50). Bu tarz benzer olaylari engellemek hem 
hedge fonlarin hem de bankalarin risk yönetim faaliyetlerini dikkatli bir 
şekilde uygulamalarina bağlidir. Bu açidan, kaldiraç, kredi riski ve likidite 
riski arasindaki karşilikli etkileşimin göz önünde bulundurulmasi gerek-
mektedir (ECB, 2006: 69).

Bankalarin hedge fonlara ilişkin risklere maruz kalmasi doğrudan ve 
dolayli olmak üzere 2 şekilde gerçekleşebilmektedir. Doğrudan maruz 
kalma, finanslama, alim-satim yapma, yatirim ve gelir gibi unsurlari içer-
mektedir. Doğrudan maruz kalinan riskler arasinda, hedge fonlarla olan 
finanslama ve alim-satim bağlantilarinin oluşturduğu riskler yer almakta-
dir. Dolayli riskler, hedge fonlara veya hedge fonlarin etkilediği piyasala-
ra maruz kalan diğer taraflarin maruz kaldiği durumlardan doğmaktadir 
(ECB, 2006: 69).

Hedge fonlar, finansal aracilarin veya finansal piyasalarin etkin bir 
şekilde kredi sağlamalarini engelleyerek, sistemik riski ortaya çikarmak-
tadirlar. Sistemik riskin temel özelliği, finansal şoklarin reel ekonomi üze-
rinde olumsuz ve önemli etkiler yaratmasidir. Üretime yönelik yatirimlarin 
azalmasi, ekonomik faaliyetlerin aksamasi, kredi provizyonlarinin azal-
masi sistemik riske örnek olarak gösterilebilir. Hedge fonun reel ekonomi 
ile bağlantisi; bankalarin, hedge fonlarin yarattiği bazi olumsuz durumlara 
doğrudan veya dolayli maruz kalmasi vasitasiyla gerçekleşmektedir (Kam-
bhu vd., 2007: 5-7).

Politika yapicilar ve akademisyenler, hedge fonlarin yarattiği sistemik 
riske neden olan bazi faktörleri tanimlamişlardir. Bunlar; aşiri kaldiraç kul-
lanimi, likidite şoklari, aşiri işlem yoğunluğu ve sürü davranişi, karşi ta-
raf riski, ekonominin durumu ve mali bilançolardir (King ve Maier, 2007: 
7). Hedge fonlar repo işlemleri, açiğa satiş işlemleri, türev araçlar, marjin 
hesaplar gibi çeşitli yöntemlerle kaldiraç kullanmaktadirlar. Aşiri kaldiraç 
kullanildiğinda, uygun fiyat hareketleri bile, teminat tamamlama çağrilari-
ni karşilamak için kaldiraçli pozisyonlarinin kapatilmasi açisindan hedge 
fonlari zorlamaktadir ve pek çok piyasada dalgalanma etkisine neden ola-
bilmektedir (Garbaravicious ve Dierick, 2005: 28).

Geçmiş yillarda, hedge fonlar finansal piyasalarda zaman zaman başa-
risizliğa uğramiş ve milyon dolarlar kaybetmiştir. Hedge fonlarin yaşadiği 
başarisizliklar ve uğradiği kayiplar Tablo 2’de açikça görülmektedir.
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Tablo 2: Bazı Hedge Fon Başarısızlıkları ve Zararları

Fon Strateji Yil Tahmini Kayip 
(Milyon ABD $)

Başarisizlik Nedeni

Amaranth Çoklu Strateji 2006 6,400 Enerji piyasalarinda aşiri pozisyon 
alma

LTCM Sabit getirili arbitraj 1998 3,600 Rusya krizi süresince aşiri 
kaldiraç kullanimi

Tiger 
Management

Makro 2000 2,600 Japon Yeni’nin ABD Dolari 
karşisinda değer kaybetmesi

Soros Fon Makro 2000 2,000 İnternet ve teknoloji hisselerindeki 
büyük kayiplar

Fenchurch 
Capital

Sabit getirili arbitraj 1995 1,264 Fonlarini ABD piyasalarindan 
Avrupa piyasalarina kaydirmasi 

Princeton 
Economics 
Inter’l

Makro 1999 950 Piyasa kayiplari, dolandiricilik

Vairocana Ltd. Sabit getirili arbitraj 1994 700 Piyasa kayiplari, karlardaki 
düşüşler

Lipper Değiştirilebilir 
Menkul Kiymet 
Arbitraji

2001 700 Piyasa kayiplari, dolandiricilik

Askin Capital 
Management

Sabit getirili arbitraj 
(Mortgage’a dayali)

1994 660 Riskten korunamama, piyasa 
kayiplari, marjin çağrilari

Beacon Sabit getirili arbitraj 2002 500 Mortgage türevlerindeki kayiplar, 
stürev sözleşmelerin pazara 
uyarlanmasinda başarisiz olma

Manhattan 
Investment 
Fund

Hisse senetlerinde 
Uzun/kisa pozisyon 
alma

1999 400 Dolandiricilik

Mother Rock Enerji Fonu 2006 230 Doğalgaz piyasalarindaki kayiplar

Kaynak: Ferguson ve Laster, 2007: 45-54.

Finansal piyasalar likit olmasina rağmen, bir hedge fon likidite prob-
lemlerine sahip olabilmektedir. Bir kurumun nakit varliklari tükenmişse, 
pozitif sermayeye sahip olduğu halde, ilave finansman kaynaği bulamiyor-
sa bu durumda fonlama likiditesi yetersiz demektir. LCTM ve Amaranth, 
pozitif piyasa değerine sahip olmasina rağmen, teminat tamamlama çağ-
rilarini karşilayamamiş ve yeterli fonlama likiditesini sağlayamamişlardir 
(King ve Maier, 2007: 9).

Hedge fonlarin diğer fonlari taklit etmeleri ve diğer hedge fonlarin 
ayni hareketleri yaptiği anda alim – satim yapmalari durumunda, sürü dav-
ranişi meydana gelmektedir. Yapilan çalişmalar, 1992 yilinda gerçekleşen 
döviz kuru mekanizmasi krizinde sürü davranişinin meydana geldiğini ifa-
de etmektedir (King ve Maier, 2007: 9)

Hedge fonlarin finansal piyasalar içindeki rolünü inceleyen çok sayida 
çalişma yapilmiştir. Brown, Goetzmann ve Park (1998) tarafindan yapilan 
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çalişmada, 1997 Asya para krizinde hedge fonlarin sorumlu olup olmadik-
lari test edilmiş ve çalişma sonucunda hedge fonlarin söz konusu krizde 
sorumlu olduklarina dair bir kanit bulunamamiştir.

Fung ve Hsieh (2000) tarafindan yapilan çalişmada hedge fonlarin pi-
yasada öne çiktiği ve piyasalar üzerinde etkili olduğu bazi dönemler ince-
lenmiştir. Bu dönemler, 1987 hisse senedi piyasasinin çöküş dönemi, 1992 
ERM Kriz dönemi, 1993 yilinda Avrupa tahvil piyasasinda yüksek fiyat 
artişinin ve 1994 yilinda hizli düşüşünün olduğu dönem, 1994 Meksika 
kriz dönemi ve 1997 yilindaki Asya kriz dönemidir. Çalişma sonucunda, 
incelenen dönemlerde hedge fonlarin piyasalari negatif veya pozitif yönde 
etkilediklerine dair bulgu elde edilememiştir. 

1990-2000 döneminde geniş bir hedge fon evreninin risk ve getiri 
özelliklerini analiz eden Lubonchinsky, Fitzgerald ve McGinty (2002), 
çoğu büyük hedge fon kategorisinin, geleneksel varlik siniflarinin perfor-
mansindan (genellikle önemli bir marjla) daha iyi performans gösterdiğini 
tespit etmiştir. Bununla birlikte çalişmada güçlüklerine rağmen, hedge fon-
larin yatirimci portföylerine dahil edilmesinin, verimlilik sinirini kesinlik-
le dişa doğru hareket ettirdiği ve belirli risk seviyeleri için önemli ölçüde 
daha yüksek getiri seviyelerine izin verdiği gösterilmiştir.

Azman-Saini, Lau ve Karim (2010) tarafindan yapilan çalişmada, 
1994 – 2002 dönemi için aylik veriler kullanilarak Toda ve Yamamoto 
nedensellik testi kullanilmiştir. Yapilan analiz sonucunda hedge fonlarin 
1997 Asya krizi döneminde Tayland Bahti üzerinde etkisinin olduğu, Ma-
lezya Ringgiti üzerinde etkisinin olmadiği yönünde bulgular elde edilmiş-
tir. Ayni zamanda, kriz öncesi dönemde hedge fonlar ile Malezya Ringgiti 
arasinda çift yönlü ilişki olduğuna dair kanitlar elde edilmiştir. 

Cassar ve Gerakos (2013) daha kati risk yönetimi politikalarina sahip 
hedge fonlarin daha düşük getiri varyansina ve çarpikliğa, sistematik riske 
daha az maruz kalmaya ve 2008 mali krizi sirasinda daha iyi performansa 
sahip olduğunu göstermişlerdir.

Ocak 1995’ten itibaren hedge fon ve S&P 500 Endeksi için aylik seri 
performansini kullanarak araştirma yapan Stoforos, Degiannakis, ve Palas-
kas (2017), çalişma bulgularinin, makro ve kisa stratejiler hariç, fon stra-
tejilerinin büyük çoğunluğunun kriz dönemlerinde yatirimcilarini S&P500 
gibi koruyamadiklarini öne sürerek, hedge fonlarin piyasa koşullarindan 
bağimsizca getiri sağlama iddialarini güçlü bir şekilde reddettiğini ifade 
etmektedir. İddialara ilişkin olarak, hedge fonlarin çoğu durumda krizlerin 
nedeni olmaktan çok günah keçisi olarak kullanildiği anlaşilmaktadir.

Cao, Liang, Lo ve Petrasek (2018) tarafindan yapilan çalişma, piya-
sadaki yanliş fiyatlandirmayi azaltan arbitrajcilar olarak hedge fonlarinin 
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rolünü desteklemektedir. Ayrica çalişmada hedge fon sahipliğinin, etkin fi-
yatlandirmaya diğer kurumsal yatirimcilarin sahipliğinden daha fazla kat-
kida bulunduğu ifade edilmektedir. Bununla birlikte, hedge fonlarin elinde 
bulunan hisse senetlerinin, çeşitli likidite krizleri sirasinda fiyat etkinliğin-
de büyük düşüşler yaşadiği da belirtilmiştir.

SONUÇ

Yaklaşik 72 yil önce ortaya çikan hedge fonlar, 1990’li yillardan sonra 
gelişerek bugün küresel piyasalarin aktif oyuncularindan biri haline gel-
mişlerdir. Hedge fonlar, bilgili, tecrübeli ve profesyonel yatirimcilar ta-
rafindan yönetilen; yasal düzenlemelere tabi olmayan, varlikli bireysel ve 
kurumsal yatirimcilar tarafindan kullanilan; hisse senetleri, tahviller, ya-
banci paralar gibi finansal araçlara yatirim yapabilen; açiğa satiş, kaldiraç, 
türev ürünler gibi finansal tekniklerden faydalanan ve pozitif mutlak getiri 
elde etmek için farkli yatirim stratejilerini kullanabilen fonlardir. 

1949 yilindan beri var olan hedge fonlarin bilinirliği, 1998 yilinda 
LTCM fonunun çökmesiyle artmiştir. Bu tarihten sonra hedge fonlar çeşitli 
finansal piyasalarda değişik yatirim araçlari kullanarak gelişimine devam 
etmiştir. Her ne kadar 2008 küresel krizinden dolayi bu fonlarin sayisi ve 
yönettikleri varlik tutari 2007 – 2008 yillarinda azalma gösterse de 2009 
– 2010 yillarindan sonra toparlanmaya başlamiştir. Bugün küresel bazda 
hedge fonlarin yönettiği varlik tutari yaklaşik 3.826 milyar $ olmuştur 
(Barclayhedge, 2021).

Gelişmiş ve gelişmekte olan ülke finansal piyasalarinda faaliyet gös-
teren hedge fonlar hem düşen hem de yükselen piyasalarda faaliyet göste-
rirken çeşitli stratejiler izlemektedirler. İzledikleri stratejiye göre finansal 
piyasalar üzerinde negatif veya pozitif etki yaratabilmektedirler. Hedge 
fonlarin finansal piyasalarda çeşitli finansal teknik ve strateji kullandik-
larindan, piyasalarin derinleşmesine ve gelişmesine yardimci olmalari, 
finansal piyasalarda çok fazla alim ve satim yaparak işlem hacmini ve pi-
yasa likiditesini artirmalari, böylece fiyat keşif sürecine katki sağlayarak, 
piyasalari daha etkin hale getirmeleri, riski üstlenen taraf olarak faaliyet 
göstermeleri, riskin taraflar arasinda yayilmasini sağlamalari gibi pozitif 
etkilerinden söz etmek mümkündür. Bununla birlikte hedge fonlar aşi-
ri kaldiraç kullanma, aşiri işlem yoğunluğuna sahip olma, sürü davranişi 
gösterme gibi özelliklerinden dolayi, finansal piyasalar üzerinde negatif 
etkiler de yaratabilmekte ve sistemik risk, likidite riski, karşi taraf riski 
gibi bazi risklerin ortaya çikmasina neden olabilmektedirler. 

Finansal krizlerin ortaya çikmasinda ve finansal istikrarin bozulma-
sinda hedge fonlarin rol oynayip oynamadiklari üzerine tartişmalar devam 
etmektedir. Bazi yazarlar hedge fonlarin krizlerde önemli bir etkisinin ol-
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duğunu savunurken, diğerleri hedge fonlarin günah keçisi olduğunu iddia 
etmektedir. Hedge fonlar diğer yatirim araçlarina göre bazi muafiyetlere 
sahip olduğundan, ülkelere hizli bir şekilde sicak para girişi ve çikişi sağ-
layabilmekte ve özellikle kriz dönemlerinde ülkenin finansal sistemini 
olumsuz etkileyebilmektedir.
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GİRİŞ

Türkiye, dünya üzerindeki en önemli doğal taşimacilik ve lojistik 
merkezi konumunda yer alarak, eşsiz bir ulaştirma potansiyelinin üze-
rinde durmaktadir. Ancak buna rağmen Türkiye’de, neredeyse tek alter-
natif olarak kara yolu (yolcu: %88,8; yük: %89,2) kullanilmakta, deniz 
yolu (yolcu: %0,56; yük: %6), demir yolu (yolcu: %1,2; yük: %4,8) ve 
hava yolu (yolcu: %9,4; yük: %0) eser oranda (2018 yili itibari ile) tercih 
edilmekte (T.C. Çevre ve Şehircilik Bakanliği, 2019), iç su yollari ise hiç 
kullanilmamaktadir. Dolayisiyla son derece yüksek düzeydeki ulaştirma 
potansiyelinden yeterince yararlanamadiği söylenebilir. Bu nedenle Tür-
kiye’de öncelikle ve özellikle su yollarinin, daha sonra ise demir yolunun; 
kara yolu taşimalari yerine ikame edilmesi acil ve önemli görülmektedir. 
Bununla beraber şu ana kadar değerlendirilmemiş olan ve bir su taşima 
türü (modu) olan, “iç su (karasal sular) yolu” taşimaciliğinin geliştirilmesi 
önemli görülmektedir. Dolayisiyla su ve iç su yollarinin kullanimina iliş-
kin etkin çözümlerin gerekliği düşünülmektedir. Söz konusu gereklilik, 
bu araştirmanin öncül motivasyonu konumundadir.  

Taşimacilik, yolcunun veya eşyalarin bir başlangiç noktasindan bir 
variş noktasina ulaştirilmasi işidir (Doğan, 2014: 85) ve insanlik mede-
niyetinin en önemli altyapisidir. Her geçen gün daha hizli, daha verimli, 
daha fazla çevresel duyarliliğa sahip, daha modern, daha akilli, daha gü-
venli ve konforlu taşimacilik çözümleri arayişlari artmaktadir. En başta 
küresel iklim sorunlari olmak üzere birçok neden, bu arayişlari gerekli ve 
acil hale getirmektedir. Çünkü mavi dünyamiz, eski alişkanliklarimiza 
devam etmemiz halinde bizleri daha fazla kabul edemeyeceğini birçok 
işaret (UN Environment Programme, 2021) ile göstermiş durumdadir. Do-
layisiyla başta ulaştirma sektörü olmak üzere tüm faaliyetlerimizde, hiç 
olunmadiği kadar kararli ve yaratici bilimsel çözümlerin ortaya konulma-
si ve uygulanmasi kaçinilmaz görünmektedir. Bu nedenle, hem Türkiye 
hem de dünya ulaştirma yönetimleri ve yöntemlerinin, gelecek vadedebi-
lecek yeni paradigmalara ve davranişlara ihtiyaci olduğu ifade edilebilir. 

Bu araştirmada Türkiye için önemli avantajlar sağlayabileceği düşü-
nülen, su yolu kullanimina dayali, bölgesel ve ulusal hava yolu ulaşimi için 
etkin bir seçenek olabileceği öngörülen, “su havalimanlari ile hava yolu ta-
şimaciliği” modeli araştirilmiş ve irdelenmiştir. Araştirmanin amaci, Türki-
ye’de su uçaklari ile su (islak) havalimanlari üzerinden yolcu ve yük taşima-
ciliğinin yapilabilirliği, örnekleri, olumlu ve olumsuz yönleri ile potansiye-
line ilişkin bulgulari ortaya koymaktir. Literatürde benzer çalişmalarin son 
derece nadir olmasi, Türkiye için benzer bir araştirmanin olmamasi ve “su 
havalimanlari” kavraminin ilk olarak tanimlanmiş olmasi, bu araştirmanin 
önemini oluşturmaktadir. Çalişma; ulusal, yerel, sektör yöneticileri ile araş-
tirmacilar ve girişimciler için dikkat çekici ve yararli olabilir. 
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SU HAVA YOLU TAŞIMACILIĞI

Sular, açik (deniz, okyanus) ve karasal sulardan oluşmaktadir. İç ya 
da karasal sular; “deniz” olarak siniflandirilmayan herhangi bir su alanini 
içermektedir (kanallar, gelgitli ve gelgitsiz nehirler, göller ve bazi haliç 
sulari gibi) ve dört kategoriye ayrilirlar (Government of the United King-
dom, 2016): 

• Kategori A: su derinliğinin genellikle 1,5 metreden az olduğu dar 
nehirler ve kanallar,

• Kategori B: su derinliğinin genellikle 1,5 metre veya daha fazla 
olduğu ve önemli dalga yüksekliğinin herhangi bir zamanda 0,6 metreyi 
aşmasinin beklenmediği daha geniş nehirler ve kanallar,

• Kategori C: önemli dalga yüksekliğinin herhangi bir zamanda 
1,2 metreyi geçmesinin beklenemeyeceği gelgit nehirleri, haliçler ile bü-
yük, derin göller ve göletler,

• Kategori D: önemli dalga yüksekliğinin herhangi bir zamanda 2 
metreyi aşmasinin beklenemeyeceği gelgit nehirleri ve haliçler. 

Su hava yolu taşimaciliği, iki ana unsuru olan, “su havalimani” ve “su 
uçaklari”na dayanmaktadir. Su hava yolu taşimaciliği, iç su ve deniz yolu 
taşimaciliğindan belirgin olarak farklidir. Deniz taşimaciliği; tamamen 
veya kismen denizde yapilan seferlerde açik deniz gemilerini kullanan her 
türlü mal ve/veya yolcu hareketi (Organisation for Economic Cooperati-
on and Development, 2003) iken iç su taşimaciliği; Avrupa koridorlarinda 
kara yolu ve demir yolu taşimaciliğina uygulanabilir bir alternatif veya 
ilavedir (United Nations Economic Commission for Europe, 2021) ve yük 
gemilerinin hareketlerini ifade etmektedir (Eurostat, 2016). Buna karşin 
su hava taşimaciliği, esasen su (açik ve iç sular, buzlu yüzeyler vs.) ve hava 
ile beraber karasal ortamlari (pistler, yollar, kara parçalari vs.) kullana-
bilmektedir. Bu verilerden hareketle, “su hava yolu taşimaciliği; bir hava 
yolu taşiti vasitasi ile su (açik ve iç sular) ve/veya kara ortamlari arasinda, 
yolcu ve/veya yükün, kismen veya tamamen hava yolu ile taşinmasidir.” 
Su hava yolu taşimaciliği, birisi su ortami (su havalimani) olmak üzere 
sudan-suya veya sudan-karaya, hava yolu ile yapilan özel bir taşima türü-
dür. Su hava taşimaciliğinin unsurlari; su havalimani ve su uçaklari olup 
aşağidaki başliklar altinda açiklanmiştir.  

Su Havalimanı

Genel olarak bir havalimani (havaalani), tamamen veya kismen uçak-
larin variş, kalkiş ve yüzey hareketi için kullanilmasi amaçlanan, tanim-
lanmiş bir kara veya su alanidir (herhangi bir bina, tesis ve ekipman hava-
limaninin bir parçasidir) (Eurostat, 2013). Ancak tanim son derece geniş 
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kapsamli olup özel bir tanimi da gerekli kilmaktadir. Bu durumda hava-
limanlarini, karasal ve su ortamlari ya da islak ve kuru olarak ayirmak 
mümkündür. Öte yandan su havalimanlari bir deniz limani da değildir. 
Çünkü deniz limanlari ticaret gemilerinin genellikle doğrudan bir iske-
leye demirlemek ve yük yüklemek veya boşaltmak veya gemilere veya 
gemilerden yolcu indirmek veya gemilere binmek için kullanilan tesisler-
dir (Eurostat, 2014). Su havalimani ya da islak limanlar, su ortaminda yer 
almalarinin ötesinde; kuru limanlarda olduğu gibi sadece yük taşimaciliği 
ve lojistik faaliyetlerini (United Nations, 2013; Doğan, 2018) değil, bunla-
ra ilaveten yolcu taşimaciliğini da kapsamaktadir. Şu durumda, “su hava-
limani ya da islak havalimani: tamami veya bir kismi su ortaminda olmak 
üzere, uçaklarin sadece suya iniş-kalkiş yaptiği ve su ortaminin pist olarak 
kullanildiği yük ve yolcu limanlaridir”. Su havalimanlari, deniz, göl, nehir 
veya kanal gibi ortamlarda su uçaklarinin iniş-kalkişlarinin, yolcu ve yük 
işlemlerinin yapildiği, ayrica yakit, bakim veya demirleme tesislerini de 
içerebilen yapilardir. Ayrica su havalimanlari mevcut karasal havaliman-
larinda olduğu gibi, lojistik iş ve işlemleri (Defense Technical Information 
Center, 2007) için de kullanilabilir.  

Bir su havalimani; şehirler, turizm merkezleri, üretim yerleri, lojistik 
merkezler, endüstri bölgeleri ve yerleşim bölgelerine kolaylikla ve düşük 
maliyetle yapilabilir. Ayrica yaklaşma/kalkiş yollari ve trafik düzeni mev-
cut yerleşim yerlerinin üzerinden geçmez. Bununla beraber yolculari bin-
dirmek ve uçaktan indirmek için bağlamali yüzer iskele gibi ek kiyi şeridi 
tesisleri yapmak da mümkündür. Tüm kalkiş tirmanişlari ve yaklaşmalari 
su üzerinde olduğundan, konvansiyonel havaciliğa ve kara yollarina ki-
yasla daha yüksek derecede güvenlik sağlamaktadir (U.S. Department of 
Transportation Federal Aviation Administration, 2018). Şekil 1’de örnek 
bir su havalimani resmedilmiştir. 

Şekil 1. Bir su havalimanı örneği. (Kaynak: European Comission, (2011).
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Öte yandan su havalimanlarinin; halkin güvenliği ve rahatliği için, 
ya yeterli tampon alani, çit ya da her ikisi ile sahadaki diğer arizi faaliyet-
lerden ayrilmalari yararli olacaktir. Rampalarin, yüzer iskelelerin ve iske-
lelerin yerleştirilmesi bu açidan son derece uygun biçimde yapilmalidir. 
Su havalimanlarinda uçaklarin yanaştiği iskele ve yapilarin, olasi çarpma 
hasarlarina karşin, beton yerine ahşap veya kompozit malzemelerden ol-
masi da yararli olabilecektir (U.S. Department of Transportation Federal 
Aviation Administration, 2018).

Çok sayida etkenin dikkate alinarak hesaplanmasi ile ortaya çikmakla 
beraber, ideal koşullarda genel olarak su uçaklarinin kalkişi için 500 m ile 
700 m arasinda mesafeye ihtiyaç duyduklari söylenebilir (Civil Aviation 
Authority of New Zeland, 2020; Wang, Yin, Yan, Liu ve Zhu, 2020). Buna 
rağmen bazi su uçaği modelleri, karasal ticari uçaklarin kalkiş ve inişi 
için gereken mesafenin yalnizca dörtte birine ihtiyaç duymakta ve kalkiş 
yapabilmektedir (ShinMaywa Industries, 2020). Ancak çoğu su uçaği için 
kalkiş koşusunun genellikle iniş koşusundan daha uzun (U.S. Department 
of Transportation Federal Aviation Administration, 2004a) olduğu da be-
lirtilmelidir.

Su yolunun genişliği üzerinde herhangi bir kisitlama olmadiğinda, 
çoğu deniz uçaği üssü için 200 fit (61 m) genişlik makul bir genişlik ola-
rak kabul edilir. Bununla birlikte, 200 fit genişlik, pist nesnesiz alanini 
(Object Free Area-OFA) içermez. OFA, pist emniyet alanini çevreleyen, 
zemin üstü nesnelerden arindirilmiş, ancak uçak operasyonlarini destek-
lemek için uygun olmasi gerekmeyen bir alandir. Bir su uçaği üssü, su alti 
kayalari, bitki örtüsü veya kuru arazi üzerinde uzanan bir OFA'ya sahip 
olabilir. Tam OFA boyutlarinin karşilanamadiği durumlarda, uçak kanat 
açikliğinin yarisina eşit bir minimum genişlik sağlanmalidir. Kisitli bir 
durumda 200 fit (61 m) su yolu genişliği sağlamak mümkün olmayabilir. 
Uçak hakim rüzgar koşullarinda güvenli bir şekilde çalişabildiği sürece 
daha dar su yollari kabul edilebilir. Gerektiğinde ve operasyonel ihtiyaçlar 
ve güvenli koşullar izin veriyorsa, su şeridinde geri taksi yapilabilir. Taksi 
yapan uçak uzun bir süre iniş alanini işgal ettiğinden ve diğer uçaklar ta-
rafindan kullanilmasini engellediğinden, bunu yapmanin operasyonel ve 
kapasite etkisi vardir. Bununla beraber su çalişma alanlarinda en az dört 
fit (1,2 m) derinlik sağlamalidir ancak alti fit (1,8 m) tavsiye edilmekte-
dir (U.S. Department of Transportation Federal Aviation Administration, 
2018; U.S. Department of Transportation Federal Aviation Administration, 
1989). Buna rağmen bazi yeni tasarim su uçaklari, çok daha kisa ve daha 
az derin sulara güvenli iniş kalkiş yapabilmektedirler. 
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Su Uçakları

“Su uçaği", su üzerinden kalkiş ve iniş yapabilen bir uçak türüdür, 
yüzer uçak veya benzeri hava araçlarini (State of Texas, 1999) ifade et-
mektedir. Bunlar suda çalişmak üzere tasarlanmiştir ancak pistlere, uygun 
karasal ortamlara, kar veya buza da iniş kalkiş yapabilmektedirler (U.S. 
Department Of Transportation Federal Aviation Administration, 2004a). 
Ayrica bir rihtima, su kiyisina ya da plaja, bir iskeleye, bir rampaya (su 
yüzeyinin oldukça altinda uzanan eğimli bir platform), bir mavnaya veya 
doğrudan suya iniş ve kalkiş yapabilirler (U.S. Department of Transporta-
tion Federal Aviation Administration, 2004b). 

İki ana su uçaği türü vardir: uçan tekneler (genellikle gövdeli su uçak-
lari olarak adlandirilir-Flying Boats) ve yüzer uçaklar (Floatplanes). Uçan 
bir teknenin gövdesinin alt kismi, ana iniş takimidir. Bu genellikle kanat 
uçlarinin yakininda, kanat veya uç şamandiralari adi verilen daha küçük 
şamandiralarla desteklenir. Uçan bir teknenin gövdesi; mürettebati, yol-
culari ve kargoyu içerir; bir gemi veya teknenin gövdesi ile ortak birçok 
özelliği vardir. Öte yandan, diğer ana tür olan yüzer uçaklar tipik olarak, 
tekerlekleri yerine ayri yüzer (bazen duba olarak adlandirilir) ile dona-
tilmiş geleneksel kara uçaklaridir. Bazi uçan tekneler ve yüzer uçaklar, 
kuru araziye iniş için geri çekilebilir tekerleklerle donatilmiştir. Bu uçak-
lara ise amfibi denir. Amfibi uçan teknelerde, ana tekerlekler genellikle su 
hattinin üzerindeki gövdenin yan taraflarina, şamandiralarin içine doğru 
yukariya çekilir (U.S. Department of Transportation Federal Aviation Ad-
ministration, 2004c). Ayrica su uçaklarinin birkaç farkli konfigürasyonu 
vardir, bunlar (Defense Technical Information Center, 2007): 

Şamandira düzlemli su uçaklari; iniş için şamandiralari veya dubalari 
olan geleneksel bir kara uçağina benzerler. Şamandira uçaklari genellikle 
daha küçüktür ve daha düşük aerodinamik performansa sahiptirler (Şekil 2).

Şekil 2. Şamandıra düzlemli su uçakları (Defense Technical Information Center, 2007).
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Diğer bir su uçaği konfigürasyonu ise uçan teknedir (Şekil 3). Gövde-
si bir tekne gövdesi şeklindedir. Direk gövde bölümünden suya inebilir ve 
kalkabilir. Bu düzlemler, yüzer düzlemlerden daha büyük olma eğilimin-
dedir. Gövde, ekstra yüklere dayanabilmesi için daha güçlü ve dolayisiyla 
daha ağirdir (Defense Technical Information Center, 2007).

Şekil 3. Tekne gövdeli su uçakları (Defense Technical Information Center, 2007).

Amfibi uçaklar, su uçaklarinin üçüncü konfigürasyonudur. Amfibi 
uçaklar, karaya veya suya inebilen uçaklardir (Şekil 4). Genellikle uçan 
tekne konfigürasyonu gibi bir tekne gövdesine ve kiyiya elverişli olanin-
dan, tam pist uyumluluğuna kadar değişen bir iniş takimi sistemine sa-
hiptir (Defense Technical Information Center, 2007). Amfibilerin diğer su 
uçaklari türlerine göre en önemli avantaji, yüksek seviyede su yüzeyinden 
kalkiş ve iniş yapabilme kabiliyetleridir (ShinMaywa Industries, 2020). 
Ayrica su uçaklarinin tipik olarak, kalkiş mesafesi gereksinimi, iniş me-
safesinden daha fazladir (U.S. Department of Transportation Federal Avi-
ation Administration, 2018).
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Şekil 4. Amfibik su uçakları (Defense Technical Information Center, 2007).

Su uçaklarinin önemli avantajlari vardir. Bunlarin en öne çikani 
herhangi bir “pist” yapisina gerek duymamasidir ve önemli bir maliye-
ti ortadan kaldirmaktadir. Dolayisiyla hava yollarinin gidemediği birçok 
destinasyona su uçaklari ulaşabilmektedirler (Mondaq, 2013). Piste ihti-
yaç duyulmamasi ayni zamanda önemli bir maliyet avantajidir. Bir pis-
tin uzunluğunu belirlemede birçok etken dikkate alinmaktaysa da nor-
mal koşullarda, ortalama 2.000 m uzunluğunda pistin yeterli olabileceği 
bir durum dikkate alindiğinda (Sivil Havacilik Genel Müdürlüğü, 2016) 
20-30 m genişliğindeki beton tabanli bir pistin inşaatinin maliyetinin li-
neer metre başina 4.400 $ ile 7.200 $ arasinda olduğu tahmin edilirken, 
asfalt kullanilmasinin maliyetinin lineer metre başina yaklaşik 3.900 $ 
olduğu tahmin edilmektedir. Bunula beraber ortalama yeni bir havalimani 
terminal binasi inşaat maliyeti de (yalnizca bina yapim maliyeti) toplam 
114.472.000 $ (4.576 $/m2) tutarindadir (International Energy Agency, 
2011). Şu durumda sadece pist ve terminal binasi (iç donanimlar hariç) 
inşasi için ortalama 100.000.000 $ gerekebilecektir. Ancak piste ihtiyaç 
duymayan su havalimaninda sadece bir iskele ya da mavna yapisi hatta 
bazi durumlarda sadece sahil bile yeterli olabilecektir. Bununla beraber, 
su havalimanlarinda, kontrol kulesi ve yer hizmetlerine ihtiyaç olmadiği 
için maliyetler buna bağli olarak ayrica da düşmektedir. Askeri alanda 
yapilan bir araştirmada, kara ile su uçaklarinin operasyon maliyetleri (sa-
tin alma ve işletme maliyetleri toplami) karşilaştirilmiş, 3 adet kara uçaği 
(pervaneli ve jet motorlu) operasyon maliyeti ortalamasi 7,044 $/saat ola-
rak hesaplanmiştir. Buna karşin amfibi su uçaği için ortaya çikan işletme 
maliyeti, uçuş saati başina 3.739 $/saat (Defense Technical Information 
Center, 2007) olarak hesaplanmiştir. Örneğin bir su uçaği, 40 litre yakit 
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kullanarak saatte 120 mil hizla İstanbul'dan Bursa'ya ulaşabilmekte ve ge-
nellikle sivil hizmetler için operasyon başina en az 19 kişi taşiyabilmek-
tedir (Mondaq, 2013). Bu durumda, 40 litre yakit (Jet-A1) tutari 15,56 € 
(Jet-A1-Fuel, 2021) olduğu dikkate alinabilir. Dolayisiyla 120 mil mesafe-
de kişi başina yakit gideri yaklaşik 0,84 € olarak hesaplanabilir. Benzer 
durum, askeri uygulamalar için de ortaya konulmuş ve sonuç olarak su 
uçaklarinin (istisnai koşullar hariç tutulduğunda) hem daha az yakit kul-
landiklari hem de tüm mesafeler için tepki sürelerinde (sefer yapma sikli-
ği) açik bir avantaja sahip olduklari gözlemlenmiştir (Defense Technical 
Information Center, 2007). Buna rağmen su uçaği taşimaciliği seçiminde 
sadece bilet fiyati değil, diğer taşima türlerine göre zaman tasarrufu da 
önemlidir. Burada birkaç unsurun dikkate alinmasi ve nihayet kişiler ta-
rafindan talep edilmesi gereklidir. Daha kisa rota ve daha yüksek seyir 
hizi nedeniyle elde edilen zaman tasarrufu; araba, otobüs, tren ve feribot 
bilet fiyatlarina kiyasla bir hadde kadar nispeten önemsizdir. Bir su uçaği 
ile adalara yapilan seyahatler genellikle tekneyle yapilan seyahatten çok 
daha kisadir. Ancak yolcular, çok kisa mesafeler için (yaklaşik 10 km) 
normalde bir feribot veya sürat teknesi biletine kiyasla 10 kat daha fazla 
su uçaği bileti ödemeye istekli olmayacaklardir. Daha uzun yolculuklar 
için (1.000 km'ye kadar), variş noktasina yalnizca bir tekne de dahil ol-
mak üzere farkli ulaşim modlarinin bir kombinasyonu ile ulaşilabiliyorsa, 
zaman tasarrufu muazzamdir. Variş noktalari, tren ve otobüse alternatif 
olarak ulaşilabilen ana karada ise zaman tasarrufu faktörü; yalnizca nihai 
variş noktasinin zor erişilebilir alanlari için geçerli olacaktir. Yüksek uçuş 
hizina ve kisa dönüş süresine duyulan gereksinim, önemli bir tercih ve 
rekabet faktörüdür (European Comission, 2011).

Öte yandan hava yolu taşimaciliğinda karmaşik olmayan, hizli hiz-
met beklentisi söz konusudur. Online rezervasyon, hizli check-in ve ayri-
liş prosedürü yolcular tarafindan talep edilmektedir. Kalkiştan 20 dakika 
öncesine kadar geç variş mümkün olmali ve bu durum kalkiş gecikmesine 
neden olmamalidir (yeterli personel, altyapi ihtiyaci vs.). Hizli bagaj taşi-
ma, yolcularin geç varişlarina izin vermek için bir ön koşuldur, ancak uçak 
varişindan sonra da önemlidir. Yolcular, yanaştiktan kisa bir süre son-
ra bagajlarini almayi isterler (European Comission, 2011). Buna rağmen, 
tüm bu koşullarin ve beklentilerin kara uçak operasyonlarinda sağlanmasi 
son derece güç olmakla beraber her geçen gün değişik nedenlerle (güven-
lik, detayli kontroller, rötarlar, aksamalar, bagaj kayiplari, aktarmalar vs.) 
daha da güç hale gelebilmektedir. Ancak su uçaklarinin bu beklentilerin 
tamamini karşilayabilme olanağina sahip olduğu söylenebilir.  

Su uçaklarinin bir başka önemi de birçok durumda mevcut veya öne-
rilen bir kara tabanli havacilik operasyonuna göre, merkezi iş bölgelerine 
çok daha yakin yerlerde kullanilabilmesi ve diğer ulaşim türleri ile ula-
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şim düğümlerine kolaylikla, tam olarak eklenebilmesidir. Buna ek olarak, 
deniz kiyisindaki şehirlerin mevcut havalimani operasyonel kapasiteleri-
ni artirmak ya da bunlarin yükünü hafifletmek için de kullanilabilirler. 
Ayrica tekne veya gemilerin aksine ekolojik olan su uçaği motoru, deniz 
yüzeyine temas etmediğinden, akaryakit ve yağ kirliliğine katkilari azdir 
(Mondaq, 2013). Havalimanlarinin konumunun; şehirlere, sanayi veya tu-
rizm merkezlerine uzakliği müşteriler için çok önemlidir. Ne kadar yakin 
olursa o kadar iyi görülmektedir. Çünkü bu, daha az zaman kaybi ve doğ-
rudan yol, tren ve/veya otobüs bağlantisi gerektiren daha yüksek konfor 
anlamina gelmektedir. Taksi de dahil olmak üzere yerel toplu taşima zin-
cirine entegrasyon önemlidir (European Comission, 2011). Su uçaklari bu 
açidan eşsiz kabiliyet ve avantajlara sahiptir. 

Ekonomik avantajlari haricinde, genellikle kara uçağina göre merkez-
lere daha yakin yerleştirileceğinden su uçaklarinin sefer frekansi çok daha 
yüksektir. Ayrica, bir havaalani menzil içinde olmadiğinda, su uçaklari 
tek geçerli yüksek hizli seçenek olabilecektir. Daha kisa uçuş mesafeleri 
için de daha az yakit tüketimi ve bunun sonucunda çok sayida yararlar 
sağlayacaktir. Su uçaklari ayrica yangin söndürme, arama ve kurtarma, 
güvenlik, deniz araçlarina ikmal ve çevre temizliği gibi bir kara uçağinin 
yapamayacaği çok sayida görevi yerine getirebilir. Muhtemelen önemli 
miktarda yakit ve operasyonel maliyet tasarrufu ile beraber söz konusu 
bu avantajlar, su uçaği seçeneğinin öncelikler arasina (Defense Techni-
cal Information Center, 2007) alinmasi gerektiğini göstermektedir. Tüm 
bu avantajlara ek olarak, su uçaği operasyonlarinin; uçak operasyonlarina 
göre daha güvenilir olduğu ve tehlikeli durumlarin dahi küçük kazalarla 
atlatilabilmesinin mümkün (Mondaq, 2013) olduğu da belirtilmelidir. 

Çok çeşitli kapasite ve özelliklerde yapilmiş olmalarina rağmen tipik 
bir örnek olarak su uçaği modelinin özellikleri ve yolcu kabini (Şekil 5) 
aşağida verilmiştir (Viking Air, 2021): 

• Maksimum kalkiş ağirliği: 12.500 lb (5.670kg)

• Maksimum iniş ağirliği: 12.300 lb (5.579 kg)

• Mürettebat sayisi: 1 veya 2

• Yolcu Sayisi: 19

• Standart tank ile: (2.583 lb (1.172 kg) yakit) (1.435 km) 7 saat 10 
dakika

• Uzun menzilli tank ile: (3190 lb (1.447 kg) yakit) (1.815 km) 9 saat
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Şekil 5. 19 yolcu kapasiteli tipik bir su uçağı yolcu kabini. (Kaynak: Viking Air, 
2021).

İhtiyaca göre daha büyük kapasitelere sahip su uçaklari da mevcuttur. 
Örneğin, çok yönlü bir amfibi uçaği olan Be-114, basinçli kabininde 44 
yolcu ve 6 tona kadar kargo taşimak için tasarlanmiştir. Be-114, kargo ve 
yolcu hava yolu taşimasi, turistik ulaşim ve özel nitelikli uçuşlari yapabi-
len amfibik bir platformdur ve araçlar veya uzun yükler dahil olmak üzere 
çeşitli kargolarin yüklenmesini sağlayan kiç kargo rampasina da sahiptir 
(Beriev Aircraft Company, t.y.). Bu tür uçaklarin fiyatlari çeşitlilik göster-
mekle beraber, yaygin olarak kullanilan Kanadair CL-415 amfibisinin fi-
yati 26,3 milyon $ kadardir (Defense Technical Information Center, 2007). 

Su uçaklarinin bazi olumsuz görülen yönleri de söz konusudur. Ön-
celikle karaya iniş ile su arasindaki en büyük fark, iniş pistinin (su) bilin-
meyen yüzeyidir. Özellikle denizlerde rüzgar veya kabarmanin neden ol-
duğu dalgalar, uçak için tehlike oluşturabilir (European Comission, 2011). 
Bunun yaninda, su uçaği modelleri genellikle 30 ile 50 yil öncesinin tek-
noloji ve tasarimlarina sahip durumdadirlar ve maliyet, emisyon, perfor-
mans gibi alanlarda gelişime ihtiyaçlari bulunmaktadir. Tuzlu su koroz-
yonu, yedek parça sorunlari ve plansiz/yetersiz denetimler de diğer bazi 
sorunlardir. Ayrica bilet fiyatlandirmasi, yerel fiyat seviyelerine ve diğer 
ulaşim türlerinin rekabetlerine bağlidir. Dolayisiyla bir su uçaği işletme-
cisi, bulunduğu yere bağli olarak, düşük maliyetli taşiyicilar, toplu taşima, 
demir yolu ve feribotlarla rekabet etmek zorundadir. Bir fiyat araştirmasi, 
su uçaği biletinin bir feribot veya toplu taşima bileti için 8 ila 10 faktörünü 
geçmemesi gerektiğini göstermektedir (European Comission, 2012). Öte 
yandan belirtilmelidir ki karasal uçaklarinin emisyon oranlari, su uçakla-
rinda olduğundan daha iyi bir durumda değildir. Öyle ki uçak egzozlari-
nin, uçak kazalarindan daha fazla insani öldürdüğüne ilişkin bulgular söz 
konusudur ve bu zehirli kirleticilerin yilda en az on bin kişiyi öldürdüğü 
buna karşin uçak kazalarinin yilda yaklaşik bin kişinin ölümüne yol aç-
tiği ortaya konulmuştur (National Geographic, 2010). Elbette ki emisyon 
miktar ve içerikleri daha çok uçak motor teknolojisi ile ilgilidir. Ancak su 
uçaklarinda nispeten daha küçük motorlarin çalişmasi ve daha düşük uçuş 
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mesafeleri dikkate alindiğinda, bazi çevresel avantajlara sahip olduğu da 
söylenebilir. Su uçaklarina ilişkin bazi uçuş güvenliği endişeleri de mev-
cuttur (The Economist, 2019). Ancak Amerika Birleşik Devletleri (U.S. 
Department of Transportation Federal Aviation Administration, 2021) ve 
Kanada (Transport Canada, 2021) gibi bazi ülkeler hem operatörler için 
hem de yolcular için uçuş güvenliğine yönelik düzenleme ve çalişmalar 
yapmaktadirlar. 

Su uçaklarinin bir başka olumsuz yönü de bazi mikroorganizmalarin 
(U.S. Environmental Protection Agency, 2021) ve sularda bulunan istilaci 
türlerin taşinmasina sebep olabilmeleridir. Su uçaklarinin kalkiş ve iniş 
yaptiklari çeşitli su kütleleri arasinda mikroorganizmalari ve istilaci tür-
leri taşiyabilmeleri (U.S. Department of Transportation Federal Aviation 
Administration, 2018), sudaki habitatlar için ciddi ve doğrudan bir risk 
oluşturabilir. Yapilan bir çalişmada, su uçaklarinin Alaska'da istilaci bir su 
bitkisi olan Elodea'nin yayilmasina katkida bulunduğu gözlemlenmiştir. 
Elodea'nin yayilmasi, kontrol edilmediği takdirde balikçilik, işletmeler ve 
rekreasyon üzerinde önemli ekonomik etkilere sahip olabilir (U.S. Office 
of Management and Budget, 2021). 

Su Uçakları Taşımacılığında Yeni Eğilimler

Günümüzde su uçaklari taşimaciliğinin önemine ilişkin bazi yeni 
eğilimler, farkindaliklar ve tercihler ortaya çikmaktadir. Gelecekteki su 
uçaği trafiğinin, noktadan noktaya bağlantilar için özellikle 600 ile 1.000 
km'ye kadar uçuş mesafeleri için güçlü bir pazar payina sahip olacaği ön-
görülmektedir (European Comission, 2011). Günümüzde özellikle turizm 
ve ana kara-adalar ulaşimlari için su uçaği taşimaciliğinin hizla gelişmeye 
başlamiş olduğu söylenebilir. Turizmde pazar talebi, insanlarin daha kisa 
ama oldukça sik tatil rezervasyonu yapmalari biçiminde değişmektedir. 
Bu nedenle adalar, göl alanlari ve kiyilardaki turistik yerlere hizli ve doğ-
rudan trafik bağlantilari gerekmektedir. Su uçaği operasyonu bu trafik 
bağlantisini sunabilmektedir. Örneğin Harbour Air Malta, bu tür uçuşlari 
başariyla sunmakta ve operasyonunu genişletmeyi planlamaktadir (Euro-
pean Comission, 2012). Bir başka örnek olarak Hong Kong'da faaliyete 
geçen bir su uçaği şirketi, uzun vadeli birkaç Güneydoğu Asya ülkesinde 
benzer operasyonlar kurmayi hedeflemiş ve Kuşak ve Yol girişimi çer-
çevesinde, 2022 yilina kadar Filipinler, Vietnam ve Endonezya'da ope-
rasyonlara başlamayi planlamaktadir (FlightGlobal, 2021). Hindistan’da 
uygun maliyetli su uçaklari ile ulaşim sektöründe önemli bir değişimi 
gerçekleştirmeyi istemektedir. Su uçaklarinin bir ayak derinliğindeki su 
kütlesine bile inebilmesi ve ayrica 12 koltuklu bu tür uçaklarin yaklaşik 
15 $ maliyeti ile nispeten daha ucuz olmasinin dikkate alinmasi, altyapi 
oluşturmaya (geleneksel uçaklarin ihtiyaç duyduğu biçimde) harcama ge-
rektirmemesi nedeni ile çok daha ucuz bir ulaşim şekli olarak görülmek-
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tedir. Bu nedenle Hindistan, 111 adet iç su varliği üzerinden su uçaklari 
ulaşimini kullanacağini açiklamiştir (Business Standard, 2017). Benzer 
biçimde, su havaalanlari aği projeleri, Yunan ekonomisi ve ulusal ulaşim 
altyapi aği için en önemli yatirimlar olarak kabul edilmektedir (Hellenic 
Republic, 2019). Halen Yunanistan'daki göllerde su uçaklari hizmet ver-
mekte ve ilaveten göller üzerine beş adet yeni su uçaği havalimani inşa 
edilmektedir. Adalari ana karaya bağlayan su uçaği uçuşlari ile birçok tatil 
beldesine ve bağlantisi zayif olan adalara erişimi iyileştirmek ve böylece 
turizm endüstrisini daha da güçlendirmek hedeflenmektedir. Yunanistan, 
su uçaklari ile “Avrupa'nin Maldivleri” haline gelmeyi amaçlamaktadir 
(Greek Reporter, 2021). 

Su uçaklari, yolcu ve yük taşimaciliğini neredeyse tüm kara yüzey-
lerinde (karalar ve karasal sular) gerçekleştirebiliyor olmasinin yaninda 
bazi rakipsiz avantajlari da sunmaktadir. Su uçaklari, yanginla mücade-
le ve alçak irtifa gözetimi için oldukça uygun olduğundan, artan sayida 
orman yangini ve yasa dişi göç eylemlerinden kaynaklanan sorunlarin 
çözümüne katkida bulunabilecektir. Arama ve kurtarma, geçen yüzyilda 
su uçaklarinin ana göreviydi; ancak günümüzde çok çeşitli işlevlerinin 
yani sira hasarli gemiler için teknik destek de dahil olmak üzere deniz 
ortaminda her türlü arama ve kurtarma görevi için de son derece idealdir. 
Üstelik su uçaklari, helikopterlere kiyasla daha uzun menzile sahiptir ve 
operasyonlari da daha ekonomiktir (European Comission, 2012). 

Su uçaklarinin yeni eğilimlerinden bazilari da modernizasyon ve yeşil 
karakter kazanimina ilişkin çabalar, eğilim ve gelişimlerdir. Özellikle son 
derece kirletici bir ulaşim türü olan konvansiyonel hava yolu ulaşimi için te-
miz bir sayfa olabilme potansiyeli görülmektedir. Örneğin Harbour Air adli 
üretici, tamamen elektrikli bir su uçağinin ilk test uçuşunu 10 Aralik 2020 
tarihinde başariyla gerçekleştirmiş durumdadir (Business in Vancouver, 
2021). Bununla beraber kargo endüstrisinde yük taşimaciliğinda kullanmak 
üzere su uçaği dronlari geliştirilmektedir. Bu maksatla bir ABD girişimi, 
Pasifik boyunca 109 metrik ton yük uçuran, su üzerinde otonom olarak inen 
ve dünyanin dört bir yanindaki limanlara uçabilen, yüksek kapasiteli kargo 
uçağina dönüşebilecek yeni bir su uçaği konseptini test etmektedir (Institu-
te of Electrical and Electronics Engineers, 2017). Girişim, pilotlu uçaklarin 
yaklaşik yarisi fiyatina ve gemilerden çok daha hizli uluslararasi nakliye 
yapmak için büyük kargo uçaği inşa etmek üzere 2014 yilinda kurulmuştur 
ve Aralik 2020’de, San Francisco Körfezi'nde 9 metrelik kanat açikliğina 
sahip küçük bir prototip dronun su taksisi yeteneklerini test etmeyi başar-
miştir. Bununla beraber 60 ve 130 ton kapasiteli daha büyük su uçaklarinin 
geliştirilmesi yönünde çalişmaktadir (Air Cargo World, 2018). Söz konusu 
testlerin, ilgili devlet kuruluşlarinin gözetimi altinda yapilmakta olduğu da 
belirtilmelidir (Institute of Electrical and Electronics Engineers, 2018). 



199İktisadi ve İdari Bilimlerde Araştırma ve Değerlendirmeler .

TÜRKİYE TOPRAK SU VARLIKLARI ve POTANSİYEL SU 
HAVALİMANLARI

Su, benzersiz ve ikame edilemez bir kaynaktir. Yaşamin, toplumla-
rin ve ekonomilerin temeli olarak çok sayida eşsiz değerler ve faydalar 
sağlamaktadir (United Nations Educational, Scientific and Cultural Orga-
nization, 2021: 154). Sular genel olarak açik (deniz, okyanus) ve karasal 
sular (göl, iç sular vs.) olarak ayrima tabi tutulabilir. Ancak burada, açik 
sularin iyi bilinmesi ve halihazirda su uçaklarinin denizlerde etkin kulla-
niminin yayginliği nedenlerinden ötürü, daha çok karasal sulara (toprak 
sulari veya iç sular) odaklanilacaktir.  

Türkiye Toprak Su Varlıkları

Toprak su varliklarinin, yer alti ve yer üstü (akarsular ve göllerden) 
kaynaklardan (Şekil 6) oluştuğu ifade edilebilir (Devlet Su İşleri Genel 
Müdürlüğü, 2020a). Ancak su sinirsiz değildir ve dünya için söz konusu 
olduğu gibi (UNICEF, 2021) Türkiye de su zengini bir yer değildir (T.C. 
Orman ve Su İşleri Bakanliği Su Yönetimi Genel Müdürlüğü, 2015). 

Şekil 6. Türkiye su kaynakları haritası.  (Kaynak: Su Yönetimi Genel Müdürlüğü. 
(2020).

Türkiye, mevcut durumda toplam 112 milyar m3 kullanilabilir su kay-
nağina sahiptir. Bu kaynağin 32 milyar m3 hacmi sulama, 7 milyar m3 hac-
mi içme ve kullanim, 5 milyar m3 hacmi ise endüstride kullanilmaktadir 
(T.C. Kalkinma Bakanliği, 2018). Türkiye’nin sahip olduğu kullanilabilir 
yüzey suyu toplami ise 94 milyar m3 hacmindedir (Devlet Su İşleri Genel 
Müdürlüğü, 2020a). Öte yandan Türkiye için su, refah düzeyini artirici bir 
kaynak olarak görülmekte ve Türkiye’nin su politikasi, daha çok enerji-
de dişa bağimliliği azaltmak, gida güvenliğini sağlamak, tarimsal üretimi 
artirmak, su talebini karşilamak, ekonomik ve sosyal gelişmeyi sağlamak 
üzerine oluşturulmuştur (WWF-Türkiye, 2014: 20). Buna karşin, Türkiye 
ve dünya için su güvenliği (suyun miktar ve kalite olarak suyun korunma-
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si (T.C. Tarim ve Orman Bakanliği, 2019: 51) yaşamsal öncelikler arasinda 
kabul edilmelidir. Dolayisiyla tüm kullanimlarda olduğu gibi su uçaklari-
nin kullaniminda da su güvenliği, öncelikli olarak sağlanmalidir.  

Türkiye’de Potansiyel Su Havalimanları

2019 yili itibari ile Türkiye’deki tüm şehirlerde bulunan ve toplami 
860 adet olan baraj (Devlet Su İşleri İdaresi tarafindan yapilan depolama-
li barajlar ve hidroelektrik santraller) mevcuttur (Devlet Su İşleri Genel 
Müdürlüğü, 2020b). Bunun yaninda yine ayni kurum tarafindan yapilmiş 
olan toplam 532 adet depolamali gölet bulunmaktadir (Devlet Su İşleri 
Genel Müdürlüğü, 2020c). Ayrica Türkiye, 25 akarsu havzasina ve bir kis-
mi mevsimsel olmak üzere 320 adet doğal göle sahiptir (Devlet Su İşleri 
Genel Müdürlüğü, 2020a). Söz konusu su kaynaklarina ilaveten, Devlet Su 
İşleri tarafindan; Firat-Dicle Havzasi’nda 13 proje paketinden oluşan GAP 
Su ve Toprak Kaynaklari Geliştirme Programi kapsaminda 22 adet baraj 
gölünün yapilmasi planlanmaktadir (T.C. GAP Bölge Kalkinma İdaresi 
Başkanliği, 2015).

Ormanlar, sulak alanlar ve çayirlar gibi ekosistemler, küresel su döngü-
sünün kritik bir parçasidir. Tüm tatli sular, nihayetinde ekosistemlerin sağ-
likli işleyişine bağlidir ve su döngüsünün biyofiziksel bir süreç olarak kabul 
edilmesi esastir (United Nations, 2021). Buna rağmen su uçaklari bazi mik-
roorganizmalari ve istilaci su türlerinin taşinmasina ve yayilmasina neden 
olabilmektedir. Ayrica su havaalani üzerinde ve çevresinde yaban hayatinin 
(kuşlarin) varliği, doğal yaşam ve su uçağinin operasyonel güvenliği için 
ciddi bir tehdit oluşturmaktadir. Su havalimani üzerindeki veya yakinlarin-
daki yaban hayati (kuşlar gibi) ile su uçaği arasindaki çarpişma olasiliğinin 
ortadan kaldirilarak risklerin azaltilmasi gerekmektedir (International Civil 
Aviation Organization, 2018). Tüm bu olumsuz etkenler dikkate alindiğin-
da, su havalimanlari ve su uçaklari operasyonlari için doğal göllerin kulla-
nimindan kesinlikle kaçinilmasi gerektiği sonucu ortaya çikmaktadir. Do-
layisiyla bu araştirmada, su uçaklarinin kullaniminda denizler, baraj gölleri 
ve suni göllerin kullanimina odaklanilacak ve böylece sular ve doğal yaşam 
üzerindeki olumsuz etkilerinin minimize edilebilmesi sağlanabilecektir.

Türkiye’de 77 ile dağilmiş durumda olan toplam 860 adet baraj gölü 
bulunmaktadir (Devlet Su İşleri Genel Müdürlüğü, 2020b). Bu baraj göl-
lerinin tamami doğal olmayan (suni) göller olup çoğunluğunun su yapisi 
(derinlik, uzunluk ve genişlik bakimindan) su uçaklarinin uçuşlari için 
uygun durumdadir. Ek olarak suni göllerin de bu sayiya eklenmesi ile be-
raber Türkiye genelinde yaklaşik 1.000 adet Kategori C ve Kategori D ni-
teliğinde olan, iç su (kara sulari) havalimani potansiyelinin mevcut olduğu 
söylenebilir. Bunun yaninda deniz sahillerinin tamaminin da potansiyel 
su havalimani niteliğinde olduğunun dikkate alinmasi ile beraber, Tür-
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kiye’nin neredeyse sinirsiz bir su uçaği operasyonu potansiyeline sahip 
olduğu söylenebilir. Ayrica su uçaklarinin kullanilmasi her ne kadar ka-
rasal ortamlarda da mümkün olabilse bile, Kategori B, C ve D türü su 
varliği olmayan lokasyonlar için son derece düşük maliyetlerle yapay su 
havalimani yapilmasi da mümkündür. Örneğin mevcut tarimsal sulama 
kanallarinin belirli yerleri uygun hale getirilerek su havalimani haline dö-
nüştürülebilirler. Böylece hem hava yolu taşimaciliği hem tarimsal sulama 
rezervi hem de su ekolojisinin korunmasi sağlanabilecektir. 

  Türkiye’de Temmuz 2021 tarihi itibari ile 53 adet karasal havalimani 
faaliyet göstermektedir (Tablo 1). Anadolu yarimadasinin iç bölgelerinde 
ve Kuzey Doğu Karadeniz’de hava ulaşimi açisindan büyük boşluklarin 
(hava yolu ulaşimsiz bölgelerin) olduğu görülmektedir (Şekil 7). 

Tablo 1. Türkiye'de faal durumda olan karasal sivil havalimanları

Ankara Esenboğa Havalimani İzmir Adnan Menderes Havalimani
İstanbul Havalimani Kahramanmaraş Havalimani 
İstanbul Atatürk Havalimani Kapadokya Havalimani
Adana Havalimani Kars Harakani Havalimani
Adiyaman Havalimani Kastamonu Havalimani
Ağri Ahmed-i Hani Havalimani Kayseri Havalimani
Amasya Merzifon Havalimani Kocaeli Cengiz Topel Havalimani 
Antalya Gazipaşa - Alanya Havalimani Konya Havalimani 
Antalya Havalimani Malatya Havalimani 
Balikesir Koca Seyit Havalimani Mardin Havalimani 
Balikesir Merkez Havalimani Muğla Dalaman Havalimani
Batman Havalimani Muğla Milas - Bodrum Havalimani
Bingöl Havalimani Muş Sultan Alparslan Havalimani
Bursa Yenişehir Havalimani Ordu Giresun Havalimani
Çanakkale Gökçeada Havalimani Samsun Çarşamba Havalimani
Çanakkale Havalimani Siirt Havalimani 
Denizli Çardak Havalimani Sinop Havalimani
Diyarbakir Havalimani Sivas Nuri Demirağ Havalimani 
Elaziğ Havalimani Şanliurfa Gap Havalimani 
Erzincan Yildirim Akbulut Havalimani Şirnak Şerafettin Elçi Havalimani
Erzurum Havalimani Tekirdağ Çorlu Atatürk Havalimani
Gaziantep Havalimani Tokat Havalimani
Hakkari Yüksekova Selahaddin Eyyubi 
Havalimani Trabzon Havalimani
Hatay Havalimani Uşak Havalimani 
Iğdir Şehit Bülent Aydin Havalimani Van Ferit Melen Havalimani
Isparta Süleyman Demirel Havalimani Zafer Havalimani (Kütahya)
İstanbul Sabiha Gökçen Havalimani  

Kaynak: Devlet Hava Meydanları İşletmesi Genel Müdürlüğü, 2021a)
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Şekil 7. Türkiye’de karasal havalimanı olan iller haritası, Temmuz 2021 yılı 
itibari ile. Mavi ile belirtilmiş olan illerde havalimanı varken gri renk ile 

belirtilmiş olan illerde havalimanı bulunmamaktadır. (Kaynak: Devlet Hava 
Meydanları İşletmesi Genel Müdürlüğü, 2021b).

Örneğin, çok önemli tarihi, benzersiz kültürel ve doğal turizm var-
liklarina sahip olan Kirşehir ili (Doğan, 2021), hava yolu ulaşimina sahip 
olmadiğindan uluslararasi bağlanti sağlayamamakta ve söz konusu eşsiz 
turizm potansiyellerinden yararlanamamaktadir. Oysa İl, sinirlari içinde 
bulunan başta Hirfanli Baraj Gölü olmak üzere çok sayidaki baraj (7 adet) 
ve yapay göllerinden (2 adet) yapilacak; bölgesel, ulusal ve uluslararasi su 
uçaği seferleri ile küresel bir turizm lokasyonu haline gelebilecektir. Yani 
sira, Hirfanli Baraj Gölü konumu nedeni ile Kirşehir ili ile beraber birçok 
il için (Ankara, Aksaray, Konya gibi) su havalimani misyonunu etkin ola-
rak karşilayabilecektir (Şekil 8). 

Şekil 8. Kırşehir Hirfanlı Baraj Gölü. (Kaynak: DSİ 12.Bölge Müdürlüğü, 
2020).
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SONUÇ 

Su uçaklari, havaalanlarini, gölleri, nehirleri, deniz ve okyanuslari 
kullanilabilen çok çeşitli kapasite ve kullanim amaçlarini karşilayabilen 
özel platformlardir. Ayni zamanda çoklu kullanim amacina da uygun du-
rumdadirlar. Örneğin bir yangin söndürme uçaği ayni zamanda, operas-
yon haricinde yolcu ve yük taşimalari için de kullanilabilmektedir (United 
Aircraft Corporation, 2014). Su uçaklari, herhangi karasal bir piste ihtiyaç 
duymazlarken, yolcu terminali gibi komplike ve maliyetli tesislere de ge-
reksinimleri bulunmamaktadir. Karasal uçaklara göre daha düşük kapasi-
teli, daha az operasyon maliyetli, son derece esnek ve verimli hava taşima 
platformlaridir. Çok amaçli kullanimlarinin yaninda endüstri, yerleşim ve 
turizm gibi önemli ulaşim merkezleri ile ulaşim düğümlerine (hub) doğ-
rudan bağlanabilme yeteneklerine de sahiptirler. Ayrica arama-kurtarma, 
yangin söndürme, özel endüstriyel taşimalar, araştirmalar, kayak merkez-
leri ya da zor alanlara ulaşim gibi rakipsiz görevleri de yapabilmektedirler. 

Su uçaklari taşimaciliği, Türkiye için çok etkili bir hava ulaşim sis-
temi olarak, rakipsiz görevler üstlenme potansiyeli ile beraber çok sayida 
avantajlari da sunabilecek durumdadir. Bu koşullar altinda bölgesel hava 
ulaşimi için tek alternatif olduğu söylenebilir. Özellikle bölgesel hava yolu 
ulaşimi için tasarlanan Zafer Havalimani örneği (Türkiye Büyük Millet 
Meclisi, 2021) bu durumu güçlü bir şekilde teyit etmektedir.

International Air Transport Association (IATA), hava yolu yolcu 
talebinin 20 yilda iki kat artacağini öngörmektedir (International Air 
Transport Association, 2016). Bu durum, mevcut havalimanlarinin aşiri 
kapasite yükü ve mevcut havalimanlarindan uzaktaki variş noktalarina 
bile noktadan noktaya bağlanti talebinin önemli ölçüde aratacaği anlami-
na da gelmektedir. Mevcut karasal hava operasyonlari; beklentilerin geri-
sinde kalan konvansiyonel karakterleri, emisyon düzeyleri, teknolojileri, 
maliyetleri ve verimlilikleri gibi majör alanlarda, “görülmekte olan sonla-
rina” doğru ilerlemektedirler. Belirtilen alanlarin hiçbirinde sürdürülebi-
lirliği sağlayamayan karasal hava yolu taşimaciliğina karşin, su uçaklari 
hava ulaşimi ile demir yolu ve su yolu entegrasyonu son derece etkili bir 
taşima sistemi önerisi olarak ortaya konulabilir. Üst seviyede modern ve 
yeşil nitelikteki demir yolu ile su yolu ulaşimi; özellikle son dönemlerde 
gelişim gösteren yenilenebilir enerji kaynakli su uçaklarinin, demir yolu 
ile kombinesi, hem Türkiye hem de dünya için eşsiz bir çözüm gibi gözük-
mektedir. Nitekim Avrupa’da su uçaklari ve amfibiler kullanan uluslarara-
si hava trafik sistemi için büyük bir potansiyel olduğu kabul edilerek, bu 
araçlar ile kisa uçuşlar ve doğal iniş şeritlerinin kullanilmasina dayanan 
yeni trafik rotalari geliştirilmesi gündemdedir (European Union, 2008). 
Bununla beraber, birçok ülkede konvansiyonel su uçaklari taşimalari yay-
gin olarak yapilmakla beraber (ABD, Kanada, Maldivler vs.), bazi ülkeler  
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(Hindistan, Çin, Yunanistan vs.) ise daha modern operasyon altyapilari 
üzerine kurulu daha yaygin su uçaklari taşimaciliğina yönelmektedirler. 
Yaklaşik yüzyildir var olan su uçaklari taşimaciliği, günümüzde adeta ye-
niden keşfedilmektedir ve bu durum, demir yolunun yaşam hikâyesine 
haylice benzemektedir. 

Hava yolu taşimaciliğinda beklenen yolcu artişi, ayni zamanda çok 
daha ciddi boyutlara ulaşacak hava yolu kaynakli küresel kava kirliliği an-
lamina da gelmektedir. Son beş yilda %38 yolcu artişina karşin havacilik 
sektöründen kaynaklanan emisyonlar, yaklaşik %27 oraninda artmiş du-
rumdadir, üstelik gelecek yillarda havacilik endüstrisinden kaynaklanan 
emisyonlarin daha da artmasi beklenmektedir (United Nations Environ-
ment Programme, 2020). Konvansiyonel havacilik endüstrisinin mevcut 
durumu, sadece emisyon oranlari ve küresel sera gazi kirliliğine katkisi 
açisindan bile ciddi bir küresel sorun olarak değerlendirilebilir. Bu neden-
le özellikle su uçaklarinin yenilenebilir enerji (elektrik, yakit hücresi) gibi 
altyapilarinin geliştirilmesi ile beraber -ki bunlari yapmak birçok nedenle 
karasal uçaklarda çok daha güçtür- havacilik kaynakli emisyonlarin azal-
tilmasinda etkili bir yöntem olabilir. Öte yandan günümüzde başari ile ta-
mamlanmiş olan “pilotsuz ve egzozsuz” su uçaklari uçuşlari, özellikle ve 
öncelikle yük taşimaciliğinda daha sonra da yolcu taşimaciliğinda yüksek 
verim ve güvenlikle, “koyu yeşil karakterli” taşima hizmeti verilebilece-
ğini göstermektedir. 

Türkiye’de mevcut hava yolu yatirimlarinin büyük oranda atil kapa-
siteli, uluslararasi nitelikte olmasina rağmen çok az sayida uluslararasi 
uçuş gerçekleştirebilen (Devlet Hava Meydanlari İşletmesi Genel Müdür-
lüğü, 2021c) verimsiz havalimanlarinin olduğu gözlemlenmektedir. Öyle 
ki, Türkiye’deki 49 havalimanindan sadece 8 havalimaninin kâr ettiği ve 
41 havalimaninin maliyetlerini karşilayamadiği (%84 orani) göz önünde 
bulundurularak, gereksiz havalimani yapilmamasi (Türkiye Büyük Millet 
Meclisi, 2021) gerekliliği görülebilir. Örneğin, 2012 yilinda Kütahya, Af-
yon ve Uşak illerinin hava yolu ulaşim ihtiyacini karşilamak amaciyla ya-
pilmiş olan ve Türkiye’nin ilk bölgesel havalimani olarak ifade edilen (IC 
İbrahim Çeçen Yatirim, 2021) Zafer Havalimani, 2019 yilinda 1.279.352 
yolcu planlamasina karşilik ancak 7.235 yolcuya hizmet verebilmiştir. 
2020 döneminde de benzer durum gerçekleşmiş ve 752.560 iç, 526.792 
diş hat yolcu öngörüsü karşiliğinda, iç hat yolcu sayisi 4.746,  diş hat yolcu 
sayisi ise 2.489 olarak gerçekleşmiş (Türkiye Büyük Millet Meclisi, 2021) 
ve %99 gibi büyük oranda bir atil kapasite (Independent Türkçe, 2021) 
ortaya çikmiştir. Söz konusu havalimani, önemli düzeyde zarar ve katlani-
lan yüksek maliyeti ile dikkat çeken (Turizm Gazetesi, 2021) bir projedir. 
Oysa Türkiye’de bu durumda olan çok sayida havalimani  (Devlet Hava 
Meydanlari İşletmesi Genel Müdürlüğü, 2021c) yerine ve bundan sonra 
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yapilacak hava yolu altyapi yatirimlarinda öncül ve güçlü bir tercih olarak 
su uçaklari kullanilabilir. Örneğin mevcut yüksek atil kapasiteli karasal 
havalimanlarindan; Gökçeada (Ege Denizi), Çanakkale (deniz, 13 gölet 
ve 24 baraj), Kütahya (9 gölet ve 20 baraj), Afyon (29 gölet ve 48 baraj), 
Uşak (20 gölet ve 19 baraj), Erzincan (1 gölet ve 3 baraj), Bilecik (12 baraj), 
Adiyaman (4 gölet ve 4 baraj), Siirt (1 baraj), Muş (1 gölet ve 1 baraj), Si-
nop (deniz, 4 gölet ve 9 baraj), Hakkari (3 baraj), Ordu (deniz, 3 gölet ve 2 
baraj) gibi (Devlet Su İşleri Genel Müdürlüğü, 2020b; Devlet Su İşleri Ge-
nel Müdürlüğü, 2020c) efektif olmayan diğer tüm karasal havalimanlari 
operasyonlari yerine su uçaklari operasyonlari kullanilmalidir. Türkiye’de 
faal olan havalimanlarinin %84 oraninin atil kapasitede olduklari (Türki-
ye Büyük Millet Meclisi, 2021) dikkate alindiğinda bu durum acilen şart 
görülmektedir. Çünkü karasal bir havalimani yüksek yapim maliyetinin 
yaninda yüksek düzeyde operasyon ve işletme maliyetlerine de sahiptir. 
Çünkü bir karasal havalimani uçuş operasyonu yapmasa bile önemli faali-
yet maliyetleri oluşturmaktadir. Buna karşin su uçaklarinin operasyon ve 
işletme maliyetleri minimum düzeydedir. 

Türkiye’de bazi illerde karasal havalimani yani hava ulaşimi bulun-
mamaktadir. Bu durum bazi illerin mevcut potansiyellerini kullanmala-
rinda ve gelişimlerinin önünde birer bariyer oluşturabilmektedir. Oysa söz 
konusu illerde su uçaklari taşimaciliği, minimum yatirimla, öncelikle ve 
hemen başlatilabilir durumdadir. Örneğin; Kirşehir (2 gölet ve 7 baraj), 
Çorum (11 gölet ve 18 baraj), Artvin (deniz), Rize (deniz), Burdur (4 gö-
let ve 24 baraj), Bitlis (1 gölet ve 1 baraj),  Edirne (57 gölet ve 11 baraj) 
sayilabilir. Bunun yaninda, adalar ile ana kara arasi (Mersin, Antalya, 
İzmir, Çanakkale, İstanbul, Adana) ulaşimda da kullanilabilecektir. Yine 
özellikleri ve avantajlari nedeni ile su uçaklari ile kiyi şeritlerinden ulusal 
ve uluslararasi havalimanlarina noktadan noktaya bağlantilar da gerçek-
leştirilebilir (European Union, 2008). Dolayisiyla mevcut atil kapasiteli 
havalimanlarinin su uçaklari tarafindan kullanilabilmesinin yaninda ayni 
zamanda uluslararasi uçuşlarin yapilabilmesi de mümkündür. 

Karasal havalimani yatirimlari için nesnel kriterler belirlenmeli, 
bilimsel karar alma süreçleri sonucunda alinacak yatirim karari, ilgili 
merkezin ekonomik yapi ve büyüklüğü, nüfus, hinterlant, turizm akişi, 
uluslararasi lokasyon seviyesi, çevresel etkiler ve fayda/maliyet analizleri 
gibi ağirliklandirilmiş ölçütler çerçevesinde alinmalidir. Bu analizler so-
nucunda ve su uçaklarinin etkinlik alanlari haricindeki operasyonlar için 
karasal uçaklar tercihine gidilmelidir. Türkiye, her durumda tüm taşima 
modalarinda olabildiğince yeşil karakter oluşturmalidir, bu yeşil karakter 
en koyu yeşil tonu ile yani egzozsuz olarak hedeflenmelidir. Bununla be-
raber çok yüksek oranda modlar arasi entegrasyona dayanan taşima sis-
temi oluşturulmalidir. Su uçaklarinin esnekliği ve neredeyse yeryüzünün 
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her yerine iniş-kalkiş yapabiliyor olmasi, söz konusu entegrasyon için çok 
sayida olanaklar sunmaktadir. Su uçaklari taşimaciliğinin etkin ve yay-
gin olarak kullanimi, su ve demir yoluna entegrasyonu, yolcu taşima ve 
lojistik alanda etkin kullanimlari, yeşil karakteri ve ileri teknolojisi kritik 
hususlardir. Bunlarin sağlanmasi ile beraber Türkiye, potansiyel olarak 
sahip olduğu küresel taşimacilik merkeziliğini güçlendirecek ve liderliği-
ni gerçekleştirebilecektir.

Su uçaklari taşimaciliği, Türkiye hava taşimaciliğinda özellikle böl-
gesel yük ve yolcu taşimaciliğinda, turizm, arama-kurtarma, yangin sön-
dürme, hava yolu ulaşiminin yayginlaştirilmasi, ekonomik uçuş gibi alan-
larda öncelikli tercih olmalidir. Ancak emisyon, çevresel zararlar ve uçuş 
güvenliği gibi sorunlarin da çözülmesi gerekecektir. Mevcut karasal uçak-
larin karşilayamayacaği, yenilenebilir yakit kullanimi ve sifir emisyon, 
pilotsuz uçuşlar gibi küresel beklentiler su uçaklarinca karşilanabilir ki 
bu durumu destekleyen gelişmeler yaşanmaktadir. Türkiye, bu özelliklere 
sahip olan teknolojik, modern ve çevreci su uçaklarini tedarik ederek kul-
lanmaktan öte, bunlari kendisi geliştirip üretmeli ve bu alanda küresel li-
derliği üstlenmelidir. Su uçaklarinin genellikle eski tasarim ve teknolojiye 
sahip olduklari, modern, pilotsuz ve yenilenebilir enerjili su uçaklarinin 
henüz bazi girişimler tarafindan yerel düzeyde çalişma konusu edildikleri 
bir durumda, bu alanda gelecek vadeden önemli bir boşluğun olduğu gö-
rülmektedir. Görünen o ki, su uçaklari günümüzde yeniden keşfedilmekte 
adeta yeni bir buluş gibi önemli misyonlari üstlenmeye hazirlanmaktadir. 
Türkiye için su uçaklari taşimaciliğinin; taşimacilik, ekolojik, yüksek kat-
ma değerli teknoloji üretimi, turizm, ekonomi, rekabetçilik, toplam ve-
rimlilik ve gelişim açisindan son derece önemli avantaj ve potansiyeller 
sunduğu düşünülmektedir. 
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1. Giriş
Keşfedildiği günden beri, her şeyi satin alabilme gücüne istinaden 

insanoğlu tarafindan fetişleştirilen altin, bu özelliğini kendine ait farkli 
piyasalar araciliği ile günümüzde de sürdürebilen tek değerli metaldir. 
Tarihsel süreç içinde, özellikle, altinin fetişleştirilmesine karşi farkli 
itirazlarin yapildiği da görülmektedir. Özellikle, W. Shakespeare’in altini 
“İnsanliğin orta orospusu” olarak nitelemesi yaninda, V. İlyiç Lenin’in 
halkina, “Altini, dünyanin en büyük kentlerinden bazilarinin sokaklarinda 
umumi tuvaletler yapmak için” kullanacağina dair sözü (Anikin, 
2010:123 ve 19-20) ile J. Maynard Keynes’in altini “Barbar eskisi bir 
meta” (Keynes, 1923: 172) olarak nitelemesini, bu konuda örnek olarak 
göstermek mümkündür.

Uluslararasi literatürde; altin üretimi, ticareti ve piyasa sisteminin 
işleyişine yönelik bilimsel çalişmalar incelendiğinde; bu çalişmalar, 
ekonomik, finansal ve siyasal bağlamda, hem teorik hem de ampirik yönden 
zengin bir literatür oluşturmaktadir. Buna karşilik, ulusal literatürde bu 
konuda gerçekleştirilmiş bilimsel çalişmalarin genellikle, ekonometrik 
modelleme yöntemlerine dayanan, niceliksel içerikli çalişmalari kapsadiği 
görülmektedir. Bu bağlamda, Academia, Asosindex, EBSCO, Econlit, 
Google Scholar,  idealonline, İSAM, Researchgate, ROAD, Rotindexing 
ve SOBİAD veri tabaninda yapilan alan yazin taramasinda, Türkiye’de 
sistem dinamiği yaklaşimini altin piyasasina uygulayan herhangi bir 
çalişmaya rastlanilmamiştir. Bu nedenle konuyla ilişkili bir literatür 
incelemesi gerçekleştirilmek istenmiştir.

İlgili makale, kendi içinde beş bölüme ayrilmiştir. Giriş bölümünden 
hemen sonra ikinci bölümde, altin üreticileri ve piyasa oyunculari 
yönünden günümüz altin piyasalarinin mikro ekonomik analizi yapilmiştir. 
Üçüncü bölümde, sistem dinamiği yaklaşimi genel hatlariyla anlatilmiş ve 
bu konuda literatürde altin piyasasina yönelik gerçekleştirilen çalişmalar 
incelenmiştir. Dördüncü bölümde, önce uluslararasi literatürde küresel 
yönden altinin ons fiyat davranişinin sistem dinamiği yaklaşimiyla 
nasil modellendiği incelenmiş, daha sonra Türkiye bağlaminda, ulusal 
altin piyasasinda altin fiyat davranişinin sistem dinamiğine dayali bir 
modelleme örneği geliştirilmiştir. Beşinci bölüm ise sonuç kismindan 
oluşmaktadir.

2. Küresel Altın Fiyat Davranışlarının Mikro Ekonomik 
Analizi
Günümüzde, küresel düzeyde altin piyasalarini, tezgahüstü piyasalar, 

altin borsalari ve türev piyasalar olarak üç başlik altinda toplamak 
mümkündür. Toplam altin piyasasi işlemlerinin önemli bir bölümü 
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tezgahüstü altin piyasalarinda gerçekleşmektedir. Londra Altin Piyasasi 
ile Zürich Altin Piyasasi önde gelen iki tezgahüstü altin piyasasidir. 
Tezgahüstü piyasalar dişinda, altin işlemleri organize altin borsalarinda 
da yapilabilmektedir. Bu tür altin borsalarina örnek olarak Hong Kong, 
Şanghay, Bombay, Dubai ve İstanbul Borsalari gösterilebilir. Sözü edilen 
bu iki piyasa dişinda, altin işlemlerinin yayginlik kazandiği diğer bir 
piyasa biçimi de türev piyasalaridir. Bunlardan en önemlileri, Amerika 
Birleşik Devletlerindeki (ABD), Chicago Mercanti & Exchange (CME) 
ile Japonya’da Tokyo Emtia Borsasidir (TOCOM). Ekonomi-finans 
literatüründe, altin piyasasinda fiyat oluşum biçimi üzerine yapilan 
çalişmalari dört ana grup altinda toplamak mümkündür. Bu bağlamda 
sözü edilen çalişmalari;

•	 Mikro ekonomik analiz içerikli,

•	 Ekonomi politik içerikli,

•	 Spekülatif içerikli,

•	 Manipülatif içerikli 

olarak siralamak mümkündür. 

Küresel altin fiyatlarini belirleyen arz ve talep yasalari, ekonomik 
ve siyasi birçok olgu tarafindan kisa ve uzun vadede farkli şekillerde 
etki altina alinabilmektedir. Bazi dönemlerin özellikleri nedeniyle siyasi 
içerikli olgular, ekonomik içerikli olgularin önüne geçebilmektedir. Bu 
nedenden dolayi, altin fiyatlama açisindan oldukça karmaşik özelliğe 
sahip bir aktiftir (Singh, 2015:1). Bu anlamda, altin fiyatlarini kisa vadede 
etkileyen faktörler; 

•	 Uluslararasi hisse senedi piyasalarinin genel trendi,

•	 Önemli ulusal para birimlerindeki parite değişimi,

•	 Birleşik Devletler (ABD) faiz oranlarinin trendi,

•	 Jeopolitik risklerdeki değişiklikler,

•	 Küresel ekonomiye yönelik beklentiler 

iken, altin fiyatlarini uzun vadeli etkileyen faktörleri ise;

•	 Dünya ekonomisinin büyüme trendi ve servet birikimi,

•	 Altin fiyatlarinin bugünkü ve gelecekteki trend tahminleri,

•	 Altin tutmanin firsat maliyeti,

•	 Olasi risk ve belirsizliklere yönelik beklentiler

biçiminde siralamak mümkündür.
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Klasik ekonomik analiz mantiği içinde (Mishkin ve Eakins, 2012)  
altin piyasasi bir meta piyasasi olarak kabul edilse bile bu analiz 
biçimi altin fiyatinin belirlenmesinde önemli detaylari göz önünde 
bulundurmamaktadir. Bu nedenle, söz konusu bu klasik analizi temel 
alarak, altin piyasasinin daha somut bir mikro ekonomik analizinin 
yapilmasi gerekmektedir. Bu doğrultuda, her değerli metanin özellikleri 
kendi piyasasini farklilaştiracağindan, altinin özellikleri de kendi piyasasi 
açisindan önem arz eder. Teoride kabul gördüğü şekliyle altinin özellikleri 
aşağida siralanmiştir;

•	 Altin üretiminin (arzinin) kisitliliği,

•	 Altinin ikame zorluğu,

•	 Altinin taşima maliyetlerindeki değişikliklerden kolayca 
etkilenmemesi,

•	 Teknolojik gelişmeler bağlaminda altin üretim maliyetlerinin 
aşaği doğru esneklik kazanabilmesi,

•	 Altin talebindeki süreklilik.

Altin piyasasina somut bir yaklaşimda bulunmak adina bu analizde, 
öncelikle, uluslararasi piyasalarda altinin fiyatlamasinin ABD dolari 
üzerinden yapilmasinin yarattiği bazi özel sonuçlardan söz edilmesi önem 
kazanmaktadir. Bilindiği gibi bir ulusal paranin değerlemesi üç farkli 
ölçüt üzerinden yapilmaktadir. Bunlar sirasiyla faiz orani, enflasyon orani 
ve döviz kurudur. Bu ölçütlerden faiz orani, paranin tüketim harcamalari 
(işlem güdülü) yapmak için gerekli nakit ihtiyacinin bedelini; enflasyon 
orani, emtia ve iş gücü piyasalarindaki dengesizlikler karşisinda 
paranin değer kaybini; döviz kuru ise ulusal bir paranin yabanci paralar 
karşisindaki değişim değerini saptamaktadir ( Keynes, 2012: 49-70 ve 
123-126, Yeldan, 2020). Günümüz küresel ekonomik düzeninde, ulusal 
paralarin değeri bu üç ölçüte bağli olarak ABD dolari ile kiyaslanarak 
belirlendiği için söz konusu bu üç ölçüt, gerek ulusal gerekse uluslararasi 
altin piyasalarinda farkli beklenti ve tahmin biçimlerini yaratarak, altin 
arz ve talebi üzerinden piyasa fiyatini yönlendirmektedir. Döviz kuru 
açisindan ABD dolari, altin fiyati ve farkli bir ulusal para arasindaki ilişki 
aşağidaki formül araciliği ile gösterilebilir.

 =  
Söz konusu bu matematiksel eşitlikte, altinin ons fiyati yükseldiğinde, 

eşitlikte tekrar dengenin kurulabilmesi için iki olgudan birinin 
gerçekleşmesi gerekir. Birinci olguya göre, altinin ons fiyatinin (Ulusal 
para/Altinin ons fiyati) ulusal bir paraya karşi yükselmesi zorunlu iken, 
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ikinci olgu için, ABD dolarinin (ABD dolari ($)/Ulusal para) bu ulusal 
para karşisinda değerinin azalmasi gerekir. Yukaridaki formül bağlaminda 
ABD dolarinin değerinin ulusal bir paraya karşi değer kaybetmesi veya 
değer kazanmasi, altinin ons fiyatlari üzerinde doğrudan bir etkiye 
sahiptir. Bu ilişki dolar ile euro temelinde incelendiğinde, dolar euro’ya 
karşi değer kazandiğinda altinin ons fiyati düşerken, dolar euro karşisinda 
değer kaybettiğinde altinin ons fiyati yükselir. Konuya Türkiye açisindan 
yaklaşildiğinda, altinin ons fiyati uluslararasi fiyat yapici piyasalarda 
yükselirken, Türkiye’de ayni zamanda dolar kuru da bu gelişmeye paralel 
olarak Türk lirasi (TL) na karşi artmakta ise Türk lirasi ile altin satin alanlar 
bu durumdan kazanç sağlarlar. Buna karşilik, altinin ons fiyati uluslararasi 
piyasalarda değer kaybederken, dolar kuru da eş zamanli olarak Türk lirasi 
(TL) karşisinda değer yitirdiğinde, TL ile altin satin alanlar ciddi zararlarla 
karşilaşabilirler (Eğilmez, 2017). Bu açidan, Türk yatirimcilari için $/TL 
kuru değişiklikleri altinin ons fiyatini da değiştirmektedir. Buna göre, $/
TL kuru yükseldiğinde altinin ons fiyati artarken, $/TL kuru düştüğünde 
altinin ons fiyati da buna bağli olarak azalmaktadir. 

Konuya enflasyon orani açisindan yaklaşildiğinda, altinin uzun 
dönemde enflasyona karşi koruyucu bir yatirim araci olduğu kabulü, 
altina olan gömüleme eğilimini pekiştirmiştir. Bu bağlamda herhangi 
bir para biriminin satin alma gücü zayifladiğinda, insanlar bu paraya 
olan güvenlerini kaybedeceklerinden dolayi en yakin finansal ikame 
araçlarindan biri olan altina talepleri artar ve bu durum altin fiyatinda 
yükseliş yaratir. Bu olguyu bir örnek üzerinden açiklamak mümkündür. 
AB euro’su (€) ile ABD dolari ($) arasinda 2€/1$ kur ilişkisi ve altin 
fiyatinin ons başina 300 $ olduğu varsayildiğinda, altinin ons fiyati euro 
cinsinden 600 €’yu ifade edecektir. Eğer, ABD dolari euro karşisinda 
değer kaybederek döviz kurunun 1€/1$ düzeyine inmesi halinde,  euro 
cinsinden altin fiyati ons başina 300 €’ya düşecektir. Bu sonuca göre, ABD 
dolarinin değer kaybetmesi, altinin ons fiyatini Avrupalilar için daha ucuz 
hale getireceğinden, euro kullananlar altin satin alma taleplerini artirirken,  
dolar cinsinden altinin ons fiyatinin da yükselmesine neden olacaklardir. 
Bu konuyla ilişkili yapilan akademik çalişmalarda, çoğunlukla gerek 
ABD ekonomisi, gerekse başka ekonomiler açisindan, enflasyon oranlari 
ile altin fiyatlari arasinda pozitif bir ilişkinin bulunduğu kanitlanmiştir 
(Ghosh ve diğ. 2002).

 Konuya faiz oranlari açisindan bakildiğinda, altin üreticisi şirketler 
üretime yönelik yatirimlarinda çoğunlukla altin kredisi kullanirlar. Altin 
üreticileri, altin kredi piyasasini iki amaç için kullanirlar. İlk amaç, 
finansal bir kaynağin sağlanmasidir. Genelde kredi faiz oranlari altin 
kiralama oranindan daha yüksektir. Bu nedenle, altin üreten şirketler, 
merkez bankasi veya altin bankalarindan altini ödünç alirlar. Alinan 
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bu ödüncü, spot piyasada satarak, mevcut borçlarini ödemek veya 
yeni madencilik projelerini finanse etmek için kullanirlar (Gold Fields 
Mineral Services, 1991: 28). Altin üreticileri, kredi piyasasindaki ikinci 
amaçlarini, sahip olduklari veya kiraladiklari altinlari kendi müşterilerine 
satarak gerçekleştirebilirler (Ghosh ve diğ. 2002: 5). Altin üreticileri için, 
altin fiyati ile altin kiralama orani arasinda negatif bir ilişkinin varliğinin 
oluşum biçimi, dolar temelli faiz oranlarindaki herhangi bir artişin, bir 
yandan altinin ons fiyatinda bir azalişa, diğer yandan ise altin kiralama 
oraninda kredi faiz oranlarina bağli olarak bir yükselişe neden olmasi 
sonucuna dayanmaktadir.

Altin piyasasina somut bir yaklaşimda bulunmak adina, incelenmesi 
gereken diğer bir konu da Neoklasik iktisadi analizde, fiyatlarin hiçbir 
engele takilmadan istedikleri yöne gidebilecekleri kabulünün fiziki altin 
piyasalari için geçerliliğini sorgulamaktir. Sazonov ve Nikolaev (2013), 
altin yatiriminin teorik modellemesine yönelik yaptiklari çalişmalarinda 
yatirim amaçli altin talep eğrisinin standart altin talep eğrisinden farkli 
konumlara sahip olabileceğini göstermiştir.

Bilindiği gibi ekonomi teorisinde talep eğrisi geleneksel olarak negatif 
bir eğime sahiptir. Bununla beraber bu konuda bazi istisnai durumlarda 
bulunmaktadir. Örneğin, teoride tanimlandiği şekliyle Veblen ve Giffen 
mallari için talep eğrisi pozitif eğime sahiptir. Buna göre söz konusu bu 
mallardan birinin fiyati arttiği zaman o mala talepte artacaktir. Bu durum, 
gelir etkisi, ikame etkisi ve azalan marjinal fayda yasasinin bu mallar 
üzerinde etkili olmadiklarini gösterir. 

Bu bağlamda gelir etkisi, altina talepte bulunanlari bireysel ve 
kurumsal yatirimcilar olarak iki farkli gruba ayirarak incelendiğinde, 
bireysel yatirimcilarin altin talebi, gelir etkisinin kisitlayiciliği ile 
karşilaşirken, ayni durum kurumsal yatirimcilar açisindan geçerli 
olmamaktadir. Kurumsal yatirimcilarin parasal güçleri göz önüne 
alindiğinda, gelir etkisinin bu yatirimcilarin kararlari üzerinde etkili 
olmadiği görülmektedir (Sazonov ve Nikolaev, 2013:154).

İlgili konuya ikame etkisi açisindan bakildiğinda, altinin çoğunlukla 
en çok tercih edilen bir finansal aktif olmasi nedeniyle, farkli finansal 
aktiflerin altin yatirimlari üzerinde sinirli etkiye sahip olmalarindan 
dolayi ikame etkisinin de altin yatirimlari üzerinde etkili olamadiklari 
anlaşilmaktadir (Sazonov ve Nikolaev, 2013:154).   

Talep eğrisinin negatif eğimli olma nedenlerinden biri de azalan 
marjinal fayda yasasidir. Azalan marjinal fayda yasasi da altin yatirim 
talebi açisindan diğer iki etkinin ortaya koyduğu sonuçlara aynen sahiptir. 
Diğer bir ifade ile, azalan marjinal fayda yasasi da altin yatirimlarina 
yönelik kararlar üzerinde bir etkiye sahip değildir.
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Gelir etkisi, ikame etkisi ve azalan marjinal fayda yasasinin altin talebi 
üzerinde etkili olmamalarina karşilik, beklenen gelir etkisi ise bu piyasa 
üzerinde baskin bir etkiye sahip bulunmaktadir (Sazonov ve Nikolaev, 
2013:154). Tüm bu açiklamalar eşliğinde, altin talep eğrisinin pozitif bir 
eğime sahip olmasinin temel nedeni beklenen gelir etkisine bağlanabilir. 
Bununla beraber yatirim amaçli altin talep eğrisinin negatif eğime sahip 
olduklari iki farkli durumda mevcuttur. Bunlar sirasiyla altin fiyatlarinin 
düşük değerli ve aşiri değerli olma durumlaridir. (Sazonov ve Nikolaev, 
2013:152-153). 

Sonuç olarak, fiyat beklentileri altin yatirim kararlari üzerinde 
dolaysiz bir etkiye sahip bulunduklarindan dolayi talep yasasi genellikle 
emtia piyasasinda sahip olduğu işlevselliği altin piyasasi üzerinde 
gösterememektedir. Bu olgu, etkin bir piyasada bile bir varliğin ederinin 
sadece esas değerine değil, diğer yatirimcilarin bu varliği almak için 
ne kadar ödeme yapabileceklerine dair piyasa beklentilerine de bağli 
olunabileceğini göstermektedir (Hill ve Myatt, 2017: 253). Söz konusu 
bu teorik açiklamanin somut doğruluğunu uluslararasi altin piyasasinda 
istikrarli bir altin talebine sahip olan Hindistan üzerinden kanitlamak 
mümkündür (Periyasamy, 2016: 13-14). Sözü edilen bu çalişmada, 2011 
ile 2015 yillari arasindaki zaman sürecinde, Hindistan altin piyasasi 
talep yasasini 2012 ve 2013 yillari için doğrularken, 2014 ve 2015 
yillarinda ise talep yasasini doğrulamadiği görülmektedir. Talep yasasina 
aykiri bu gelişmeler, Hindistan altin piyasasinda altin fiyatlarinin 
artacaği beklentisinden kaynaklandiği veriler üzerinden ispatlanmiştir 
(Periyasamy, 2016: 13-14). Bu durum Tablo 1 ve Şekil 1’de gösterilmiştir.

Tablo 1 .  2011 ile 2015 Yılları Arasında Hindistan Altın Piyasasındaki Toplam 
Talep Tablosu

YILLAR
ALTIN TALEBİ
(TON)

FİYATLAR

2011 990 25000
2012 870 32000
2013 980 29600
2014 800 29190
2015 1000 29633

Kaynak: PERİYASAMY, S. (2016) A Case Analysis On Demand and Supply of 
Gold in India, EPRA International Journal of Research and Development, 1(9), 

13
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Şekil 1.  2011 ile 2015 Yılları Arasında Hindistan Altın Piyasasındaki Toplam 
Talep Eğrisi

Kaynak: PERİYASAMY, S. (2016) A Case Analysis On Demand and Supply of 
Gold in India, EPRA International Journal of Research and Development, 1(9), 

14
Altin piyasasi, arz yönünden de kendine özgü çeşitli faktörlerin etkisi 

altinda bulunmaktadir. Söz konusu bu faktörler; altin üretim maliyetlerinin 
çeşitliliği, altin üretim maliyetleri ile altin fiyatlari arasinda zaman içinde 
ortaya çikan “Fiyat Anomalikleri”, altin fiyatlari ile altin üretimi arasinda 
kisa dönemli ters bir ilişkinin oluşmasi, altin üreticileri dişinda bazi 
merkez bankalarinin piyasada farkli zamanlarda arz veya talep yönlü 
oyuncu olarak fiyatlari etkileme güçleri, vadeli piyasalarda altin fiyatlari 
üzerinde yapilan spekülatif ve manipülatif işlemler ile altin piyasasinin 
kartel özellikleri biçiminde siralamak mümkündür.

Küresel altin ticaret hacminin büyük bir kismini Londra tezgahüstü 
spot altin piyasasi (OTC) ile, ABD emtia borsasinda (COMEX) işlem gören 
vadeli altin ticareti sözleşmeleri oluşturduğundan dolayi uluslararasi altin 
fiyati, söz konusu bu iki piyasanin kombinasyonundan türetilmektedir. 
OTC ve COMEX piyasalari dişindaki diğer tüm altin piyasalari, 
ağirlikli olarak bu iki piyasa karşisinda fiyat alici konumundadirlar 
(O’callaghan,1991:1-6). Altin üreticilerinin yer aldiği fiziki altin piyasasi 
da bu yapilanmada fiyat alici (kabullenici)  konumunda bulunmakla 
beraber, altin üreticilerinin altin üretim maliyet artişlarina üretim 
üzerinden verecekleri tepkiler de spot altin fiyatlarinin belirlenmesinde 
önemli bir unsur durumundadir.

Günümüzde, altin madeni endüstrisi altin arz ve talebi dişinda, beş 
farkli faktör tarafindan yönlendirilmektedir. Bu faktörler;

•	 Altin üretimi,
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•	 Altin piyasasinin iç dinamikleri,

•	 Büyük sermayeli üreticilerin davranişlari,

•	 Üretici firma maliyet yapisi ve hasilat kompozisyonu,

•	 Üretici firmalarin ileriye dönük stratejileri

şeklinde siralanabilir.

Bilindiği gibi altin üretimi dünyada belli sayidaki ülke ve belli sayidaki 
altin üreticisi şirketler tarafindan gerçekleştirilmektedir. Bu şirketler, 
ölçeklerine göre değişiklik gösterse de günümüzde bir ons altinin gerçek 
maliyeti; maden çikarma maliyetine ilave edilen yatirim amaçli sermaye, 
yeni maden inşaati sermayesi, maden arama ve proje geliştirme maliyeti, 
genel giderler ve vergilerden oluşmaktadir. Ayrica bu maliyet tutarina 
üretici şirketin kar payi eklendiğinde, altinin taban fiyatina ulaşilmaktadir.

Altin üreticisi firmalar, girdi maliyetleri arasinda bulunan iş gücü, 
enerji, hizmet ve sarf malzemelerinden oluşan maliyetler üzerinde 
herhangi bir kontrol gücüne sahip değillerdir. Bu bağlamda, altin 
çikarma maliyetini oluşturan girdiler arasinda bir üretim unsuru olan 
petrol sarfiyati %10’luk bir maliyet payina sahip olduğundan, petrol 
fiyatlarindaki düşüşler altin çikarma maliyetinin azalmasina katki 
sağlayabilmektedir. Diğer taraftan, ABD dolarinin farkli para birimleri 
karşisinda değer kazanmasi, altin satişlarindan elde edilen gelirlerin yerel 
para birimleri cinsinden artmasiyla sonuçlandiğindan, bu durum altin 
madenciliğinde ortalama maliyetlerin yaklaşik %30’luk kismini oluşturan 
işçilik giderlerini üreticiler açisindan azaltmaktadir (BMDAŞ, 2016: 3-4). 
Söz konusu bu saptamalar, hem altin fiyati hem de üretim maliyetleri ile 
ilgili verilerle de doğrulanmaktadir (Gold Year Book, 2019). Söz konusu 
bu açiklamalar Şekil 2'de görselleştirilmiştir. İlgili şekil, 2015 ile 2019 
yillari arasindaki altin üretimi ile toplam altin üretim maliyetleri arasinda 
ters yönlü ilişkiyi göstermektedir. Buna göre normal şartlar altinda üretim 
maliyetlerindeki düşüşler altin üretimine olumlu biçimde yansimaktadir.
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Şekil 2.  Altın Üretimi İle Altın Maliyetleri Arasındaki İlişki

Kaynak: Alamos Gold Inc (2020) Corporate Presentation, 10

Yukarida yapilan açiklamalar eşliğinde, altin üreticilerinin ve diğer 
piyasa oyuncularinin verdikleri kararlarin, altin madeni endüstrisinde kisa 
dönemli altin üretimi ve uzun dönemli altin arzinin oluşumuna etkileri 
Şekil’3 te  gösterilmiştir

Şekil 3.  Kısa Dönem Altın Üretim Maliyeti ve Uzun Dönem Altın Arz Eğrisi

Kaynak:  FERNQUEST, J. Gold Price Floor at $ 1.000? Don’t be So 
Sure, www.bangkokpost.com

Tüm metallerde olduğu gibi altin üretim maliyetleri de kendi içinde 
sabit ve değişken maliyetler olarak ikiye ayrilmaktadir. Sabit maliyetler 
üretim seviyesine göre değişmeyen maliyetleri oluştururken, değişken 
maliyetler ise üretim seviyesine göre farklilik gösteren maliyetleri tanimlar. 
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Yukarida Şekil 3’te gösterildiği gibi şeklin sol tarafinda kisa dönem içinde 
altin üretim maliyetinin oluşum süreci gösterilmektedir. Piyasa koşullari 
gereği,  altin fiyati 950 $’a düştüğünde üretici şirketin ons başina brüt kar 
marji (950-749) 201 $ olacaktir. Bu durumda, elde edilen brüt kar sabit 
maliyetleri karşilamayacağindan, üreticiler iki farkli kararla karşi karşiya 
kalirlar. Buna göre, altin üreticileri, üretime devam ederlerse kendi sabit 
maliyetlerinin bir kismini, üretimi durdurduklarinda ise söz konusu sabit 
maliyetlerin tümünü karşilamak zorunda kalacaklardir. Bu nedenle, 
kisa dönemde ürün fiyati değişken maliyetlerin üzerinde kaldiği sürece 
üretime devam edilmesi halinde, hem değişken maliyetlerin tamami hem 
de sabit maliyetlerin bir kismi brüt kar üzerinden karşilanmiş olacaktir 
(Fernquest, 2015).  Şekil 3’ün sağ tarafinda uzun dönemli altin arz ve 
talebinin görünümü bulunmaktadir. Bilindiği gibi altin arzinin iki kaynaği 
vardir. Bunlar, altin üreticileri ile altin sahipleridir. Altin sahiplerinin, bazi 
finansal nedenlerle yapmak zorunda kalacaklari satişlar, altin fiyatlarini 
kendi üretim maliyetlerinin altina iteceğinden, uzun dönemli bir altin arz 
eğrisi, altin piyasasinda her zaman var olacaktir. Bu süreç içinde, altin 
talebi, altin fiyatlarinin hangi düzeylere kadar düşebileceğini gösteren bir 
barometre niteliği kazanacaktir (Fernquest, 2015).

3. Dinamik Sistem Yaklaşımı: Kavramsal Bir Çerçeve ve 
Konu İle İlgili Literatür Araştırması

3.1. Kavramsal Çerçeve
Sistem dinamiği yaklaşimi, 1950’li yillarda Jay Wright Forrester 

tarafindan geliştirilen ve önce endüstriyel daha sonra ise bilimsel ve teknik 
birçok sorunun çözümünde kullanilmaya başlanan, kontrol mühendisliği, 
enformatik ve organizasyon teorilerine dayanan bir karar destek sistemidir 
(Şenaras, 2016: 44-45, Özkan, 2017: 4).

Sistem dinamiği, sistem yapisi ve ilgili politikalar açisindan onun 
davranişlarini açiklayarak, bu temelde yapi veya politikada değişiklikler 
sunarak, sistemin davranişlarinda iyileştirmeler gerçekleştirmeyi amaçlar 
(Özkan, 2017: 4). Bu bağlamda sistem dinamiği yaklaşimi sisteme ilişkin 
değerleri öngörmekten farkli olarak, sistem davranişini inceleyip, buna 
uygun politikalari tasarlamayi hedeflemektedir (Özkan, 2017: 4). Gerçek 
bir sistemin dinamiklerinin incelenmesi için sistemin modellenmesi 
gerekmektedir. Sistem dinamiği modeli, karmaşik sistem sorunlarinda 
“neden-sonuç” ilişkisine dayanan Aristo’cu yaklaşimdan farkli olarak, 
sistemin tüm yönlerinin farkli uzmanlik alanlarini da kapsayacak biçimde 
tasarlanmasina yardimci olur (Özkan, 2017: 4). 

Sistem dinamiği modeli oluşturulurken öncelikle, model hedeflerinin 
belirlenmesi gerekir. Daha sonra, hedeflere ilişkin tüm faktörler belirlenir 
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ve her bir faktöre ilişkin sistem davranişlarini belirleyen politikalar, 
gecikme nedenleri ve bilgi kaynaklarinin tespit edilmesinden sonra, sistem 
matematiksel olarak modellenir ve bu model belirli bir süre işletilerek elde 
edilen sonuçlar yorumlanir, gerekiyorsa sistem içinde çeşitli iyileştirmeler 
yapilabilir (Özkan, 2017: 7). 

Sistem dinamiği yaklaşiminda dört temel özellik bulunmaktadir (Çil 
ve diğ. 2018: 829).  İlk özellik, tüm dinamik davranişlarin akişlari ile 
bunlarin toplandiği stoklardan oluşur. Stoklar sistem içindeki birikimi, 
akişlar ise stoklarin seviyelerindeki değişme oranini gösterir (Şenaras, 
2016: 57). Sistem dinamiği içinde akişlar stoklarin bir parçasini oluşturur. 
İkinci özellik, sistemdeki stok ve akişlarin geri besleme döngüleri 
içinde olmasidir. Üçüncü özellik, herhangi bir sistemdeki sebep-sonuç 
ilişkilerinin doğrusal olmayan biçimlerde birleşmesine yönelik iken, son 
özelliğe göre sistemin doğasinda bulunan ve birbiriyle etkileşim içindeki 
akişlar, geri besleme döngüleri ve doğrusal olmayan ilişkilerin oluşturduğu 
ağin dinamik davranişinin analitik olarak çözülemeyeceğine yöneliktir 
(Çil ve diğ. 2018: 829). Sistem dinamiğinde geri bildirim yapisi önemli 
bir konuma sahiptir. Geri bildirim sistemlerinde yeni bir kararin yarattiği 
değişim, sistemdeki bazi bileşenleri etkiler ve bu durum sonraki kararlar 
üzerinde de etki yaratir (Aksu ve diğ. 2014: 75). Sistem dinamiğinde iki 
tip geri bildirim döngüsü vardir: Negatif döngü (hedef arama döngüsü) ve 
pozitif döngü (büyüme üretimi döngüsü). Negatif döngüler değişimin tersi 
yönünde hareket ederlerken, pozitif döngüler ise kendi kendini zorlayan 
büyüme oluşturma mekanizmalaridir (Aksu ve diğ. 2014: 75). 

Sistem dinamiğinde, sistemin yapisini oluşturmada kullanilan özel 
diyagram araçlari bulunmaktadir. Bunlardan başlicalari, nedensel döngü 
diyagramlari ve stok–akiş diyagramlaridir. Nedensel döngü diyagramlari, 
döngü boyunca değişen neden-sonuç ilişkilerini inceler ve bu nedensel 
döngü diyagramlari üç bölümden oluşmaktadir (Çil ve diğ.  2018: 830). 
Bunlar sirasiyla;

•	 Zamanla artma veya azalabilme özelliğine sahip, neden-sonuç 
ilişkileriyle ilişkilendirilmiş değişkenler,

•	 Hangi elemanin hangi elemani etkilediğini gösteren oklar 

•	 Oklarin yaninda ilişkinin yönünü gösteren (+) ve (-) sembolleri

dir. Oklar, iki değişken arasindaki yön ve etkiyi gösterir. Oklarin 
üzerindeki pozitif (+) ve negatif 

(-) işaretler değişkenlerin birinin diğeri üzerindeki etkisini ifade eder. 
Etki ve tepki birlikte ayni yönde artma veya azalma gösteriyorsa pozitif,  
etki artarken tepki azaliyorsa veya etki azalirken tepki artiyorsa negatif 
işaretleme yapilir (Çil ve diğ. 2018: 830).
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Değişkenler arasinda neden-sonuç ilişkisi iki farkli şekilde 
gösterilebilir. Buna göre; 

, görünümü A’daki bir değişimin diğer faktörler 
ayni kalmak koşuluyla B’de ayni yönde bir değişime,

,  görünümü ise A’daki bir değişimin B’de ters 
yönde bir değişime neden olacağini simgeler  (Çil ve diğ. 2018: 
830).

3.2. İlgili Literatür Araştırması
Academia, Asosindex, EBSCO, Econlit, Google Scholar,  idealonline, 

İSAM, Researchgate, ROAD, Rotindexing ve SOBİAD veri tabaninda 
yapilan alan yazin taramasi sonucunda, altin piyasasinin sistem dinamiği 
modellemesi üzerine az sayida uluslararasi çalişma yapildiği tespit 
edilmiş, buna karşilik, ulusal düzeyde herhangi bir bilimsel çalişmaya 
ise rastlanilmamiştir. Bu bağlamda sistem dinamiği modellemesini altin 
piyasasina uygulayan uluslararasi çalişmalar yayin tarihlerine göre 
sirasiyla; Sverdrup, Koca ve Granath (2012), Tharmmaphornphilas, 
Lohasiriwat ve Vannasetta (2012) ile Pirbasti ve Tajeddini (2016) dir.

Sverdrup ve arkadaşlari (2012), altin arz ve fiyatlari üzerine tahmin 
amaçli sistem dinamiği modellemesini oluşturarak, altin fiyatlari üzerinde 
fiziki altin ve türev piyasalarinin etkilerini karşilaştirmaya çalişmişlardir. 

Tharmmaphornphilas ve arkadaşlari (2012), niceliksel faktörlerin 
yaninda, niteliksel faktörler olan ekonomik kriz ile politik kargaşalara 
yer verdikleri bir sistem dinamiği modeli oluşturarak, altin fiyatlarinin 
davranişlarini öngörmeye çalişmişlardir.

Pirbasti ve Tajeddini (2016), küresel altin piyasalari ile İran 
altin piyasasi arasindaki ilişkileri ele aldiklari çalişmalarinda, sistem 
dinamiği modellemesini kullanmişlar ve 2015 ile 2025 yillari arasinda 
altin fiyatlarinda kademeli bir azalişin gerçekleşebileceği öngörüsünde 
bulunmuşlardir.

4. Altın Fiyat Hareketlerinin Sistem Dinamiği Yaklaşimiyla 
Modellenmesi
Söz konusu bu çalişmada, önce küresel sonra ise Türkiye 

bağlaminda ulusal altin fiyatlarini etkileyen faktörlere yönelik görsel 
bir sistem dinamiği modellemesi oluşturulmaya çalişilmiş ve bu konuda 
Tharmmaphornphilas ile arkadaşlarinin (2012)  ortak çalişmalarindan 
faydalanilmiştir. Sistem dinamiği yaklaşimi, sayisal bir model olmadan 
da etkin biçimde kullanilabileceğinden bu doğrultuda, altin piyasasi 
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için sistemin ana ögeleri arasindaki ilişkiler yalnizca görsel olarak 
modellenmiştir.

Şekil 4. Sistem Dinamiği Modellemesi Bağlamında Küresel Altın Fiyat 
Davranışının Analizi

Kaynak: Tharmmaphornphilas, W. ve diğ. (2012) Gold Price Modeling Using 
System Dynamics, Engineering Journal,16 (5), 59

Şekil 4’te gösterildiği gibi altinin ons fiyatindaki artiş altin girişini 
(inflow), altinin ons fiyatindaki azaliş ise altin çikişini (outflow) 
tanimlamaktadir. İlgili model, yedi ana faktör üzerinden kurgulanmiştir 
(Tharmmaphornphilas ve diğ. 2012: 59-60). Bu faktörlerden alti tanesi 
altinin ons fiyatinin yükselmesine neden olmaktadir. Bunlardan ilk ikisi, 
ABD ve AB tüketici fiyat indeksidir. Bu indeksler ile altinin ons fiyati 
arasinda pozitif bir ilişki olduğundan, altinin ons fiyati çoğu zaman bu 
indeksleri izler. Bu nedenle ilgili modelde, hem ABD’ye ait ABD tüketici 
fiyat indeksi (ABDTFİ) ne, hem de Euro bölgesi uyumlaştirilmiş tüketici 
fiyatlari indeksi (EBUTFİ) ne yer verilmiştir. Üçüncü faktör, Standart 
& Poor’s Depozit Kabulleri (SPDK) dir. Standart & Poor’s dünyanin 
en büyük altin yatirimcilarindan biri olduğundan, Standart & Poor’s 
herhangi bir altin alim karari verdiğinde, altin talebindeki artişla eşanli 
olarak altinin ons fiyatinin yükselmesi de gerçekleşmektedir. Bu nedenle, 
SPDK ile hem altin girişi hem de altin fiyat stoku arasinda pozitif bir 
ilişki bulunmaktadir. Dördüncü faktör, açik pozisyon (open interest) 
dir. Açik pozisyon (AP)  altin talebindeki artişlari tanimlar ve bu faktör 
SPDK ile pozitif ilişkiye sahiptir. Beşinci faktör, politik kaos ve petrol 
üreten ülkelerdeki savaş riskidir. Bu faktör altinin ons fiyati ile ham 
petrol fiyati arasindaki pozitif bir ilişkiden dolayi modele ilave edilmiştir. 
Altinci faktör, ABD dolar indeksi (ABDDİ) dir. Bu indeks, diğer para 
birimlerinin oluşturduğu bir sepete karşi, ABD dolarinin performansinin 
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ölçülmesinde kullanilmaktadir. Küresel altin piyasasinda, fiyatlama ABD 
dolari üzerinden yapildiği için, dolarin değer artişi veya azalişinin altinin 
ons fiyatini etkileyeceği açiktir. Bu anlamda, dolarin değerindeki bir 
düşüş altinin ons fiyatini yükseltirken, tersi durumda ise altinin ons fiyati 
düşecektir. Bu nedenle, ABD dolar indeksi koşullu bir faktör özelliğine 
sahiptir. Son faktör ise resmi satişlar (RS) dir. Bu satişlar, genellikle merkez 
bankalari ile uluslararasi para fonu (IMF) tarafindan gerçekleştirilir. Böyle 
bir durumda altin fiyatlarinda belirgin kayiplar yaşanabilir. 

Modelde yer alan faktörlere yönelik ön açiklamalardan sonra, 
modelin genel görünümünü veren şekil bütünlüklü olarak incelendiğinde; 
ABDTFİ, EBUTFE, ABDDİ, SPDK, AP,  Politik kaos ve petrol üreten 
ülkelerdeki savaş riski faktörleri hep birlikte altinin ons fiyatinda artişlara 
sebep olurken, bu şekilde meydana gelen fiyat artişlarinin daha sonra, 
SPDK, AP ve ABDDİ faktörleri üzerinden tekrar altinin ons fiyatini 
yükselten yeni bir pozitif etki yarattiği görülmektedir.  RS faktörü ise 
altinin ons fiyatlarini düşürürken, ayni zamanda altin stokunun (outflow) 
azalmasina neden olmaktadir.  İlgili model üzerinden yapilabilecek en 
önemli saptama, altinin ons fiyatinin önce bir sonuç daha sonra SPDK, AP, 
ABDDİ faktörleri araciliği ile kendi kendisinin üzerinde neden konumunu 
kazaniyor olmasidir.

Türkiye bağlaminda ulusal altin fiyatini etkileyen faktörler 
kullanilarak kurulan sistem dinamiği yaklaşimi modellemesi Şekil 5’te 
gösterilmiştir. 

Şekil 5. Türkiye Bağlamında Ulusal Altın Fiyat Davranışının Sistem Dinamiği 
Yaklaşımıyla Modellenmesi

Türkiye’de ki ulusal piyasa için görselleştirilen sistem dinamiği 
modellemesi sekiz ana faktör üzerinden kurgulanmiştir. Bu faktörlerden 
beş tanesi yerel altin fiyatinin yükselmesini, diğer üç faktör ise yerel altin 
fiyatinin azalmasini sağlamaktadir.
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Modelde, ulusal altin fiyatinin yükselmesine neden olan faktörlerden 
ilki, ABD dolar endeksindeki (indeks) değişimlerdir. Dolarin değerindeki 
bir düşüş ulusal altin fiyatini yükseltirken, tersi durumda ise altinin ulusal 
fiyati düşecektir.  İkinci faktör, TÜFE olarak simgelenen Tüketici Fiyat 
Endeksi (İndeksi)  dir. Bu endeks ile yerel altin fiyatlari (Gr altin, çeyrek 
altin, Cumhuriyet altini ve külçe altin) arasinda pozitif bir ilişkinin var 
olmasi TÜFE’nin modelde yer almasini gerektirmiştir. Üçüncü faktör, 
milli gelir artişidir. Milli gelirdeki artişlar tasarruf edilebilir gelir içinde 
geleneksel bir yatirim araci olan altinin payinin yükselmesine neden 
olabilmektedir. Dördüncü faktörü yurtiçi olumsuz politik gelişmeler 
oluşturmaktadir. Politik belirsizlikler yatirim amaçli altin talebinin 
artmasi ile sonuçlanabilmektedir. Son faktör ise ters dolarizasyondur. 
Ters dolarizasyon, hem ülke içi hem de uluslararasi ekonomik ve finansal 
gelişmelere bağli olma özelliğine sahiptir.

İlgili modelde, ulusal altin fiyatlarinin azalmasina neden olan 
faktörlerden ilki, yurtiçi faiz oranlarindaki artişlardir. Altinin herhangi bir 
getirisi olmadiğindan faiz oranlarindaki yükselişler faiz getirili finansal 
araçlara talebi artirabilmektedir. Diğer faktör, Türkiye Cumhuriyet 
Merkez Bankasinin altin satişlaridir. Ulusal altin piyasasinda bu tür 
satişlar, kisa dönemde göz ardi edilemeyecek fiyat düşüşlerini tetikleme 
gücüne sahip bulunmaktadir. Son faktör ise alternatif yatirim araçlarinin 
getiri artişlaridir. Bu sonucun ortaya çikmasi, alternatif yatirimlar 
olarak tanimlanan mevduatlar, tahvil ve bonolar, çeşitli gayrimenkul 
yatirim araçlarinin (arazi, arsa, işyeri ve konutlar) iskontolu (ucuz) 
konuma gelmeleri veya getirilerinin artmasiyla cazip firsatlar sunmasi 
sonucu yatirimcilarin yatirim kararlarinda ön plana gelmiş olmalarindan 
kaynaklanabilir.

Türkiye’ye yönelik modellemede ana faktörlere yer verilmiş olup, 
daha gelişmiş modellerin de oluşturulmasi mümkündür. Bu tür gelişmiş 
modeller ve bu modelleri sayisallaştiran çalişmalarin da  zaman içinde 
gerçekleştirilmeleri olasidir. 

5. Sonuç 
Tarih boyunca sahip olduğu işlevlerin birçoğunu günümüzde de 

korumaya devam eden altinin, küresel ve ulusal piyasalardaki fiyatlamasini 
incelemeyi amaçlayan bu çalişmanin tümü üzerinden aşağidaki tespitleri 
siralamak mümkündür:

1. Küresel altin fiyatinin ve ticaretinin ABD dolari üzerinden 
gerçekleştirilme zorunluluğu,  altini politik ve finansal manipülasyonlarin 
araci konumuna getirmiştir.
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2. Günümüzde, altin piyasalari güçlü piyasa oyunculari tarafindan 
eşitsizliğin simgesi olan piramit biçiminde bir yapilanma içine itildiği 
için, etkin bir piyasa tipine sahip değildir.

3. Altin talep eğrisi, talep kanununun öngördüğü klasik formdan 
farkli eğri tiplerine evrilme özelliğine sahiptir.

4. Altin üreticileri, kendi kontrolleri dişindaki girdi maliyetlerinde sik 
sik oluşan süpriz değişikliklerin tehdidi altinda faaliyet göstermektedirler.

5. Teknolojik yenilikler altin üretimi üzerindeki kisitlari gün geçtikçe 
daha fazla hafifletme gücüne ulaşmiştir.

Sonuç olarak; ekonomik ve finansal birçok potansiyel krizi bünyesinde 
taşimaya devam eden kapitalist düzen var oldukça altin, emekçiler için 
ekonomik bir özgürlük, merkez bankalari için eski bir sevda ve trendleri 
başlatan veya bitiren güç odaklari ile algoritma tutkunu finansal simyacilar 
için Karunlaşma şansina dayanak olmayi sürdürecektir
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Giriş 

İnsanlik tarihi boyunca dönemin koşullarina bağli olarak özgün örgüt-
sel yapilar ortaya çikmaktadirlar. Toplumsal açidan son derece önemli olan 
örgütsel yapilar farkli tarihi süreçlerde farkli isimler ile varliklarini sür-
dürmektedirler. İçinden çiktiklari toplumlarin ihtiyaçlarina göre şekillenen 
bu örgütsel yapilar esasinda benzer fonksiyonlari yerine getirmektedirler. 
Böylesine geniş bir çalişma alani sunan tarihsel süreç ve örgütler yeni bi-
limsel araştirmalara konu olmaktadir. Bu çalişmalarin en güzel örneklerin-
den birisi de işletme ve yönetim tarihi araştirmalaridir.

İşletme ve yönetim tarihi araştirmalari bilimsel çalişmalarda gide-
rek öne çikmaya başlamiştir. İşletme tarihi çalişmalari farkli boyutlardaki 
işletmelere odaklanmaktadir. İşletme tarihi, en geniş anlamiyla, bireysel 
firmalarin tarihinden işletme sistemlerinin bütününe kadar, işletme geçmi-
şimize dair unsurlari kapsar (Amatori, Jones, 2007, s. 13). İşletme tarihi 
çalişmalarinda farkli tarihsel süreçlere ait işletmeler ele alinmaktadir. Ya-
zili tarihin ilk dönemlerindeki esnaf yapilarindan (Weisberg, 1967) günü-
müzün modern örgütsel yapilarina (Chandler, 1997) kadar tüm örgütsel 
yapilar işletme tarihi çalişmalarina konu olmaktadir. 

İşletme biliminin çalişma alanlarinin genişlemesi, yeni konulara olan 
ilgiyi artirmiştir. Özellikle geçen asrin sonlarinda tüm tarihi süreçleri kap-
sayan yeni çalişmalar yapilmaya başlanmiştir. 1960’lardan başlayarak, an-
tik ekonomi üzerine tartişmalarin artmasinin yani sira, kentsel zanaat ve 
ticaretin sosyal ve kültürel yönlerini ele alan, neredeyse tamamen keşfedil-
memiş birçok konuyu gündeme getiren bilimsel çalişmalar hiz kazanmiştir 
(Flohr ve Wilson, 2016, s. 113). Özellikle son on yillarda, farkli coğrafya-
lara ve tarihin değişik dönemlerine ait yeni çalişmalar hizla artmaktadir. 
19. yüzyilin sonlarina ait bilimin bütüncül yaklaşiminin aksine, çağrişim-
lari coğrafi ve tarihsel bağlamlarinda inceleyen giderek artan bir literatür 
ortaya çikmiştir (Arnaoutoglou, 2016, s. 281).

Sanayi devrimi öncesi devletlerin ve toplumlarin yaşamlarini devam 
ettirebilmek için ihtiyaç duyduklari mal ve metalarin üretimi esnaf, zanaat-
karlar tarafindan yapilmiştir. Esnaf ve zanaatkarlar üretimlerini genellikle 
bireysel olarak değil oluşturduklari birlikler, örgütsel yapilar altinda sür-
dürmüşlerdir. Genellikle lonca olarak adlandirilan bu birlikler farkli tarih 
ve toplumlarda değişik isimler almişlardir. Roma İmparatorlunda “Colle-
gia” olarak adlandirilan esnaf topluluklari Türk tarihinde “Ahilik” olarak 
adlandirilmiştir. Her iki örgütsel yapi içinde yaşadiklari toplumun üretim 
sistemlerinin liderleri olmuşlardir. Her iki örgüt de imparatorluklarinin re-
fahini sağlayip güçlendirmişlerdir. Taşidiklari önem ve stratejik konumlari 
nedeniyle işletme tarihi çalişmalarinin ilgi alanina girmektedirler. Çünkü, 
işletme tarihi araştirmalari yeniliklerin ve uluslarin zenginliğinin doğasina 



Muzaffer Aydemir236 .

ve kaynaklarina ilişkin zengin bir bakiş açisi sağlamiştir (Amatori, Jones, 
2007, s. 13).

Roma şehrinin kuruluşu ile imparatorluğa dönüşmesi arasinda yüzyil-
lar geçmiştir. Roma şehrinin kurulmasi M.Ö. 8. asra rastlamaktadir. Daha 
sonra M.Ö. 272 yilinda, tüm İtalya’nin başkenti olmasi sonrasi Romalilar 
sirasiyla, önce batida Kartacalilarla, sonra da doğuda Makedonyalilar ve 
Seleukoslarla savaşarak Bati Akdeniz ve Ege dünyasinda egemen olurlar 
(Özsait, 2003, s. 50). Güçlü bir imparatorluğa dönüşen Roma yönetiminin 
asirlar boyunca geniş bir coğrafyayi devlet ve toplumu esas alan kendi 
sistemleri ile yönettiler. Hellenler’in aksine, Akdeniz havzasinda büyük bir 
imparatorluk kuran Romalilar’da, vatandaşin devletine karşi sorumluluk 
ve görevleri, yani toplumcu bir anlayiş ön plandaydi (İplikçioğlu, 2007, 
s. 4). 

Roma’da tarim haricinde devletin ve toplumun temel ihtiyaçlarini kar-
şilayacak üretim “Collegia” tarafindan gerçekleştirilmiştir. Bireysel boyu-
tun dişinda gerçekleşen, yaşamsal boyutta önem taşiyan üretim ihtiyaci, 
bu özgün örgütsel yapi tarafindan karşilanmiştir. Collegia terimi, anlam 
olarak bir araya gelerek oluşturulan ortak yapiyi (Mitchell, 2017, s. 25) 
ifade etmektedir. Romalilar, daha sonraki dönemlerde lonca teşkilati ola-
rak adlandirilan esnaf ve zanaatkarlara ait örgütsel yapilari asirlar önce 
Collegia adi ile oluşturdular. Collegia imparatorluğun hüküm sürdüğü tüm 
bölgelerde başarili bir şekilde faaliyet göstermiştir. 

Anadolu’da hüküm süren devletlerden birisi de Roma İmparatorlu-
ğu’dur. M.Ö. 189 yilinda Anadolu’ya ayak basan Roma ordusu Manlius 
Vulso komutasinda Orta Anadolu’da, Ankara yakinlarinda Olympos ve 
Magaba Daği ‘nda Galatlara karşi sonucu zafer kazanmasina rağmen fetih 
amaci gütmediğinden (Kaya, 2005, s. 14) “Asya Eyaleti” henüz tesis edil-
memiştir. Anadolu’nun Roma hakimiyeti altina girerek Asya Eyaleti’nin 
oluşmasi M.Ö. 129 tarihine rastlamaktadir. 525 yil boyunca bereketli top-
raklara sahip olan ve stratejik açidan önem taşiyan Anadolu Roma’nin bir 
eyaleti olmuştur. Daha sonra MS 395 tarihinde imparatorluğun Bati ve 
Doğu Roma (Bizans) olarak ikiye ayrilmasi sonucunda yeni bir dönem ve 
yeni bir yönetim anlayişi ortaya çikmiştir. Yaşanan bölünme sonucunda 
oluşan yeni yönetimdeki değişim nedeniyle Anadolu’daki her iki dönemi 
de ayri ayri değerlendirmekte yarar vardir. 

525 yil gibi uzun bir süre Roma yönetimi altinda olan Anadolu’da 
imparatorluğun askeri, sosyal, sanatsal ve ekonomik etkileri büyük olmuş 
ve o döneme ait birçok eser günümüze ulaşmiştir. Antik çağda Küçük As-
ya’da çok sayida zengin, rafine ve istikrarli ticaret şehirleri vardi (Grant, 
2000: 2). Roma İmparatorluğu döneminde ekonomik sistemin ve üretimin 
ana çarklarini oluşturan esnaf ve zanaatkarlar da uzun süre bu coğrafyada 
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hüküm sürdüler. Anadolu’da Efes’teki gümüşçü (Hawkins, 2016), Kapa-
dokya’daki firinci esnaf birlikleri/Collegia (Albustanlioğlu, 2019) ve Hie-
rapolis’teki onlarcasi (Arnaoutoglou, 2016) bunlarin öne çikan örneklerin-
dendir.  

Tarihsel süreçte Anadolu’da değişik dönemlerde farkli medeniyetler 
hüküm sürmüştür. Geçen bin yilin başlarindan itibaren Türkler Anado-
lu’ya gelip hüküm sürmeye başladilar. Yeni coğrafyaya hakimiyet son-
rasinda kendi örgütlerini de oluşturdular. Türklerin Anadolu’da meydana 
getirdikleri özgün ve stratejik örgütsel yapi Ahiliktir. Dönemin koşullarina 
bağli olarak Ahilik farkli işlevleri tek bir örgütsel yapi altinda bir araya 
getirmiştir. 13. Yüzyildan itibaren güvenlik, üretim, etik ve inanç normlari 
Ahilik bünyesinde başarili bir şekilde icra edilmiştir. Özellikle Ahiliğin ilk 
yillarina ait tarihi kaynaklar bunu açikça ortaya koymaktadir. Kuruluş dö-
neminde Anadolu ve Kirim Ahileri hakkinda önemli bilgiler sunan tarihi 
kaynaklardan birisi de Ibn Batuta seyahatnamesidir. Ibn Batuta Alanya’dan 
Anadolu’ya çikişindan itibaren hemen hemen gittiği her yerde Ahiler tara-
findan karşilanmiş, misafir edilmiştir. Günümüz Anadolu topraklarinda 40 
yerleşim merkezini gezen Ibn Batuta 25 yerleşim merkezinde Ahibabalarin 
yaninda veya Ahi zaviyelerinde kalmiştir (Aykut, 2004). 

13. yüzyildan 20. yüzyila kadar Ahilik Osmanli tarim dişi üretim sis-
temini oluşturan esnaf ve zanaatkarlarin büyük bir çoğunluğunun liderli-
ğini yapmiş ana örgütsel yapidir. Ahiler faaliyette bulunduklari bölgelerde 
kendilerine bağli olan onlarca esnafa da liderlik etmişlerdir. Türklere özgü 
olan Ahilik deri işleyerek dabaklik yapmalarina rağmen diğer esnaflarin 
yönetsel esaslarini da ortaya koymuştur. Osmanli İmparatorluğu’nun yayi-
lip güçlenmesi, güçlü bir devlet yönetimi ve otoritesini sağlamasi sonrasin-
da Ahilik sadece esnaflik boyutuna indirgenmiştir. 

Tarihi süreçte farkli zamanlarda dünyanin önemli coğrafyalarini yö-
neten Roma İmparatorluğu ile Osmanli İmparatorluğu belirli bir dönemde 
ayni coğrafyada hüküm sürmüşlerdir. Her iki imparatorluğun da sanayisi, 
üretimi esnaf ve zanaatkarlar tarafindan yapilmaktaydi. Roma ve Osmanli 
imparatorluklarinin esnaf ve zanaatkarlari da işlerin istenen şekilde yürü-
tülmesi için birlikler meydana getirdiler. Romalilarin Collgiasi ile Türkleri 
Ahileri arasinda benzerlik ve farkliliklarin bulunmasi muhtemeldir. Bu-
güne kadar yapilan çalişmalarda ne Collegia ile Ahiler ne de Ahiler ile 
Collegia yönetsel anlamda karşilaştirilmamiş, aralarindaki benzerlik veya 
farkliliklar ortaya konmamiştir. Bu sorunsal yapilacak yeni çalişmalarin 
da amacini oluşturmaktadir. Bu nedenle çalişmamizda cevabi aranan soru; 
Roma Collegiasi ile Türk Ahileri arasinda işletme tarihi açisindan ne gibi 
benzerlik veya farkliliklarin olduğudur. 

Araştirmanin tarihi süreçte farkli zamanlarda benzer amaçlarla faali-
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yet gösteren stratejik öneme sahip iki farkli örgütsel yapinin, Collegia ile 
Ahiliğin benzerlik ve farkliliklari ortaya koyularak işletme ve yönetim ta-
rihi çalişmalarina katki sağlayacaği değerlendirilmektedir. Böylece işletme 
ve yönetim tarihi çalişmalarinda boş bir alana ait önemli bir eksiklik gide-
rilmiş olacaktir. Ayni zamanda özellikle çalişilmamiş tarihi örgütsel yapi-
lara dikkat çekilerek yeni çalişmalara altyapi oluşturulmasi sağlanacaktir. 

Çalişmamizda ilk olarak Roma üretim sisteminin, sanayi yapisinin te-
melini oluşturan esnaf yapilanmasi olan Collegia incelenecektir. Müteaki-
ben özgün bir Türk işletme ve yönetim modeli olan Ahilik açiklanacaktir. 
Sonrasinda her iki tarihi örgütsel yapinin yönetsel anlamda benzerlik ve 
farkliliklari incelenecektir. 

1. Roma Ekonomisi ve Esnaf Teşkilatı Collegia

İnsanlik tarihi içerisinde imparatorluklarin kurulmasi ve yaşamlarini 
devam ettirebilmeleri ileri düzeyde bir siyasi ekonomik ve örgütsel ye-
teneklere sahip olmalarina bağlidir. Geniş coğrafyalari askeri olarak fet-
hetmek güçlü bir ekonomi ve askeri güce bağli iken oralari refah içinde 
yaşatmak iyi bir ekonomik sistem ve güçlü örgütsel yapilar gerektirir. 

Roma imparatorluğu yönetsel hakimiyetinin zirvesinde geniş bir coğ-
rafyayi yönetimi altina aldi. Akdeniz havzasi kiyisindaki bölgelerin dişinda 
dönemin önemli coğrafyalari Roma İmparatorluğuna dahildi. Kuzey Afri-
ka kiyilarindan Misir ve Kizildeniz, Arap Yarimadasi kuzeyi, Anadolu’dan 
Kafkaslar, günümüzdeki Balkanlar, Yunan yarimadasi, İtalya, İspanya, 
Fransa ve hatta İngiltere tarihi süreçte Roma tarafindan yönetilmiştir. Böy-
lesine geniş ve kültürel, askeri, ekonomik önemi olan bölgeleri asirlar bo-
yunca yönetmek güçlü bir yönetsel yetenek ve birikim gerektirmektedir. 

Roma tarihinin başlangici konusunda farkli yaklaşimlar bulunmak-
tadir. Karakuş (2019), Roma’nin tarih sahnesine çikişi M.Ö. 1000 yilina 
kadar götürmektedir. M.Ö. 1. bin yilin başlarinda küçük bir yerleşim yeri 
olarak tarih sahnesine çikan Roma, bir müddet krallikla yönetilmiştir (Ka-
rakuş, 2019, s. II). Özsait (2003), efsaneye göre; Roma şehrinin kuruluşunu 
M.Ö. 753 yilina götürmektedir. Roux (2006) Roma İmparatorluğu’nun res-
mi olarak doğuşunu M.Ö. 27’ye götürmektedir. İmparatorluk topraklarin-
da farkli dönemlerde farkli yönetim tarzlari uygulanmiştir. Roma yönetim 
ve kültürü Grek coğrafyasi ilişkilendirilmesine rağmen gerçek biraz daha 
farklidir. Tartişma götürmez etkilere rağmen, Roma İmparatorluğu özel ka-
raktere sahip bir Helenistik krallikla çok az benzerlik gösterir (Roux 2006, 
s. 9). Sahip olduğu güçlü askeri yapi ile geniş coğrafyalarda fetihler yapan 
Roma oralari asirlar boyunca merkeze bağli olarak yönetmiştir. Sahip ol-
duğu güçlü ulaşim sistemi ile Romalilar geniş coğrafyalari sadece askerî 
açidan değil ekonomik olarak da etkili bir şekilde yönetmiştir.  
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Farkli coğrafyalarda birbiri ile homojenik bir kültürel yapisi olmayan 
kitleleri asirlar boyunca yönetebilmek için sadece askeri ve ekonomik ye-
tenekler yeterli olamaz. Roma’nin faaliyette bulunduğu dönemde dönemin 
koşullarinin şekillendirdiği üretim sistemi önceki dönemlerde olduğu gibi 
tarima ve esnafliğa dayanmaktadir. Roma İmparatorluğu sanayi üretimini 
gerçekleştirenler de esnaf örgütleridir. Görünür ve yaygin popülariteleri 
nedeniyle, profesyonel esnaf örgütleri, antik dünyanin ekonomik ve sosyal 
yaşamindaki yerlerini anlamaya çalişan eski tarihçilerle uzun zamandir il-
gilenmektedir (Hawkins, 2016, s. 70). Roma İmparatorluğu topraklarinda 
faaliyet gösteren esnaf örgütleri bilim dünyasinda artan bir ilgiye mazhar 
olmaktadir. 

Hawkins’e (2016) göre; Roma İmparatorluğu’nun üretim sisteminin 
ana unsuru olan esnaflari araştiran tarihçilerin izledikleri yol, günümüze 
ulaşan esnaf ürünlerin yani arkeolojik bulgularin değerlendirilmesidir. Ya-
pilan araştirmalarda esnaflar tarafindan üretilmiş, mermer lahit gibi özel-
likli ürünlerden halkin günlük yaşaminin vazgeçilmezi olan seramik kap-
lar gibi unsurlar incelenmiştir. Bu kapsamda elde edilen bulgular esnaf ve 
zanaatkarlarin atölye, bireysel boyutunu anlamamiza yardimci olmaktadir. 

Roma İmparatorluğu’nun ilk yillarinda sosyal dokusu iki ana kütleden 
oluşmaktadir; patriciuslar/asiller ile plebler. İmparatorluğun ilk dönem-
lerinde üst sinif ile hak mücadelesine giren plebler ayni zamanda üretim 
sistemini oluşturan kesimdir. Diğer siniflar ile hukuki eşitliği sağlayabilme 
hedefine odaklanmiş plebler, genellikle zanaatkâr ve küçük esnaftan oluş-
maktaydi (Akman, 2012, s. 91).

Roma esnaflarini daha iyi anlayabilmemiz için öncelikle Collegia’nin 
anlamini bilmeliyiz. Collegia kendinden sonraki dönemlerde örgütlerde 
olduğu gibi kisaca esnaf birlikleri anlamina gelmektedir. Collegia kelime-
sinin eşdeğeri Collegium’dur. Collegium, corpus, sodalitas, koinon, sy-
nodos, sinergion, hetaira ve benzeri olarak adlandirilan bir dernek, resmi 
yapisal özelliklere sahip bir organizasyondur (Jinyu, 2013). Collegium ke-
limesi teorik olarak ister ortak, ister meslektaş veya arkadaş olarak olsun, 
bireylerin bir araya getirilmesinin (cum + legere) herhangi bir örneğini 
tanimlamak için kullanilmakta olup cumhuriyetçi sulh yargilarinda iktida-
ri paylaşma sistemini destekleyen bu meslektaşlik kavramidir (Mitchell, 
2017, s. 25). Romalilar kendilerinden önce ve kendilerinden sonraki top-
lumlarda olduğu gibi farkli isimde ayni anlama gelen bir organizasyonu 
kurmuşlardir. Roma Collegia’si bu kapsamda ele alinmasi gereken örgütsel 
yapidir. Günümüzde dernek, topluluk sözcüklerinin tarihte, eski dönemler-
de “lonca”, “kulüp” veya “kardeşlik” kavramlarinin Roma’daki karşiliği 
Collegia’dir (Mitchell, 2017, s. 25).

Roma İmparatorluğu’nun hüküm sürdüğü bölgelerde ayni meslekleri 
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icra eden bireyler bir araya gelerek Collegia’lar kurdular. Bunu yapmakta-
ki esas maksatlari maddi beklentilerin artirilmasindan ziyade birlikteliğin 
sağladiği güçten yararlanmaktir. Collegiaya girmekten amaç, sadece orta 
derecede müreffeh ve nispeten zengin zanaatkar birliklerinde kendilerine 
yer edinmek değil, ayni zamanda daha geniş sivil topluluktaki konumlarini 
güçlendiren bir aidiyet ve sayginlik duygusu geliştirebilecekleri organizas-
yonlara dahil olabilmekti (Hawkins, 2016, s. 70). 

Roma İmparatorluğunun gelişmiş örgütsel yapilarindan olan Collegia 
toplumun birçok kesimini yakindan ilgilendirmiştir. Roma İmparatorlu-
ğu’nda kentsel toplumda önemli bir unsuru olan Collegia, kulüp evleri ve 
tapinaklari, kentsel peyzajda bariz bir şekilde görülebiliyordu (Verboven, 
2011, s. 187). Roma sisteminde inşaat alanindaki bu örneklerin yaninda 
toplumun yaşamsal tamamini ilgilendiren konularda Collegia bulunmak-
tadir. Taş işçiliğinden liman işletmeciliği-gemi taşimaciliğina, deri işleme-
den ayakkabi üretimine, firinciliktan yiyecek sektörüne, metal işlemeden 
kuyumculuğa kadar hemen hemen tüm sektörler Collegia tarafindan icra 
edilmiştir. 

Ayni konuda faaliyet gösteren kişilerin bir araya gelerek yeni ve güç-
lü örgütsel yapilar oluşturmalari günümüze has bir özellik değildir. İlk 
çağlardan itibaren bunun birçok örneğini görmemiz mümkündür. Birlikte 
hareket etmenin avantajlarindan faydalanma arzusu ve bunun örgütsel kar-
şiliği Roma İmparatorluğu’nda Collegia’dir. Roma İmparatorluğu’na ait 
bulgular, Collegia üyelerinin derneklerini güçlü ve organize özel düzen 
uygulama işlevlerini desteklemek için yapilandirdiklarini göstermektedir 
(Hawkins, 2016, s. 115).

2. Ahilik ve Türk Esnaflığı

Yakin zamanlarda hakkinda çok sayida araştirma yapilan ancak hak-
kinda az şey bildiğimiz örgütsel yapilardan birisi de Ahiliktir. Ahilik, gün-
cel bir olgu olarak algilanarak birçok bilim insani için araştirma konusu 
olmuştur. Ancak, yapilan çalişmalar bir süre sonra standartliğa ulaşmakta, 
gereksiz tekrarlara dönüşmektedir. Yapilan çalişmalarda Ahilik, dönemin 
koşullari değerlendirilmeden güncel konular ile özdeşleştirilmeye çalişil-
maktadir. Tüm bunlardan daha önemlisi çalişmalara kaynaklik eden belge-
lerin çoğunlukla ikinci el belgeler olmalaridir. 

Geçen milenyumun başinda Anadolu’ya gelen Türkler kisa sürede bir-
çok bölgede yaşam alanlari oluşturdular. Gelen Türkmenler hem Anado-
lu’yu zenginleştirmişler hem de yeni yerleşim merkezlerinin oluşmasina 
imkân hazirlamişlardir (Şeker, 1996, s. 600). Yeni coğrafyada varliklarini 
geliştirip sürdürebilmek için özgün örgütsel yapi ihtiyaci ortaya çikmiştir. 
Dönemin koşullari düşünüldüğünde hem henüz oluşmamiş merkezi otori-
tenin yerine getirmesi gereken güvenlik ve yönetim gereklilikleri yaninda 
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üretim ve ekonomik ihtiyaçlarinda karşilanmasi gerekmiştir. İlk gelişten 
coğrafi yayilma ve hakimiyetin sağlandiği döneme kadar geçen sürede bu 
gerekliliğin farkinda olan Türkler özgün ve stratejik bir örgüt ortaya çikar-
dilar. Türklere özgü olan yeni örgütün ismi Ahilik olmuştur. 

Ahilik 13. yüzyilda kurulmasindan 20. yüzyilda varliğini sonlan-
dirmasina kadar geçen süreden çok büyük yapisal ve yönetsel değişiklik 
geçirmese de işlevsel olarak farkliliklar yaşamiştir. Özellikle Ahiliğin ilk 
kuruluş dönemlerinde Anadolu’daki siyasi ve yönetsel koşullar güçlü bir 
düzenleyici yapiyi zorunlu kilmiştir. Beylikler döneminin yaşandiği, Ana-
dolu Selçuklularinin tüm coğrafyaya tam hakimiyetinin söz konusu olma-
diğinda asayiş ve güvenlik Anadolu’da Ahiler tarafindan sağlanmiştir. 13. 
yüzyilda devlet otoritesinin zayifladiği bir dönemde şehir hayatinda sadece 
iktisadi değil, siyasi yönden de önemli faaliyetlerde bulunmuştur (Köksal, 
2008, s. 118). Toplumun yeni coğrafyada yönetsel faaliyetlerin icrasi ve 
kontrolü yaninda üretim ve ekonomik faaliyetlerin düzenlenmesi de yine 
Ahilik tarafindan yerine getirilmiştir. Anadolu’nun sosyal hayatinin dü-
zenlenmesinde 13. yüzyildan itibaren büyük rol oynadiğini gördüğümüz 
Ahilik, zanaatkar ve esnaf zümreleri arasinda yayilmiş sosyo-ekonomik 
özelliği ağir basan bir teşkilat olarak gözükmektedir (Şeker 1996, s. 602). 
Anadolu’ya ilk gelişlerinden Osmanli İmparatorluğu’nun güçlü bir devlet 
yapisi oluşturup Anadolu ve çevre coğrafyalarda tam hakimiyetini sağla-
yincaya kadar ki dönem ile sonraki dönem arasinda ortak nokta esnaflik, 
üretim etik değer ve normlardir. 

Ahiliğin ilk dönemlerinde öne çikan işlevlerinden birisi olan yönet-
sel otoritenin sağlanmasi ve toplumsal güvenliğin tesisine ilişkin bulgular 
tarihi kaynaklarda yer almaktadir. Bunun en güzel örneklerini Ibn Batuta 
seyahatnamesinde görmekteyiz. Ibn Battuta Seyahatnamesinde gezdiği ül-
kelerdeki sosyal, ekonomik yaşami, yönetsel yapisi hakkinda detayli bil-
giler aktarmaktadir. Bahse konu örgütlerden ilk sirada yer alan Ahiliktir. 
Bu özellikleri ile Ibn Batuta seyahatnamesi birinci el belge niteliğinde-
dir. Geçmişindeki karanlik noktalari aydinlatan Ibn Batuta seyahatnamesi, 
Anadolu topraklarini Ahiliğin yayginlaştiği yillar hakkinda bilgi edinebile-
ceğimiz yegâne kaynak gibidir (Aykut, 2004, s. XXXIV). 

Ahiliği iyi anlayabilmemiz için öncelikle anlamina bakmamiz gerek-
mektedir. Köksal’a (2008) göre; Ahiliğin kökeni iki kaynağa dayanmak-
tadir. Söz konusu yaklaşimlardan ilki Arapçadaki “ahi” yani kardeşim, 
kardeşlik, ikincisi de Türkçedeki “aki” “ahi” dönüşümüdür. Cömert, asil 
alicenap, nezih ve civanmert gibi anlamlarda “aki” kelimesinin ahi kelime-
sine (Köksal, 2008, s. 55) dönüşmüş ve bilinen anlamini almiştir. 

Ahilerin ekonomik hayattaki rolü yaptiği üretim ile ilişkilidir. Ahiler 
ham deriyi alarak işleyip diğer esnaflara satmaktadirlar. Ham derinin işlen-
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mesi zahmetli ve sabir gerektiren bir iş olduğundan ve ürettikleri ürün top-
lumsal açidan birinci öncelikli hammadde niteliği taşidiğindan Ahiler için 
diğer mesleklere oranla öncelikli olmuştur. İşlenerek kullanilabilir hale 
getirilen deri ayakkabi ve kiyafet gibi giyim, kuşam sektörünün yaninda 
askeri maksatla kullanilan teçhizatin üretiminde de hammadde olmuştur. 

Yaklaşik alti asirdan fazla varliklarini başarili bir şekilde sürdüren 
Ahilerden günümüze kadar gelebilen orijinal belge sayisi son derece sinir-
lidir. Ahilik hakkinda bilgi alabileceğimiz, günümüze ulaşabilen öncelikli 
belgeler şecerenameler ile fütüvvetnamelerdir. Yönetsel anlamda birinci 
öncelikli bu belgelerin yaninda seyahatnameler, vakfiyeler, beratlar, şeriye 
sicilleri de Ahilik konusunda değerli bilgiler içermektedir. 

Bizzat Ahiler tarafindan yazilan ve sinirli sayida elimize ulaşan bi-
rinci el belgeler şecerenamelerdir. Kelime anlami olarak kök, soy manasi-
na gelen şecerename Ahilik açisindan daha kapsamli bir niteliğe sahiptir. 
Ahilik konusunda yapilan çalişmalarda fütüvvetnameler ilk sirayi alsalar 
da şecerenameler daha önemlidir. Fütüvvetnameler üzerine yapilan çaliş-
malarla karşilaştirildiğinda ahi şecerenamelerinin, Türk kültür, din ve hatta 
iktisat tarihinin ihmal edilmiş önemli kaynaklari arasinda olduğunu söyle-
mek yanliş olmaz (Köksal, vd., 2008, s. 11). Ahilerin faaliyette bulunduğu 
bölgelerde yazilan şecerenameler onlarin anayasasi niteliğindedir. İlk bö-
lümde, girişte Ahilik kutsal ve tarihi şahsiyetler ile ilişkilendirilerek deri 
işleme mesleğine, debbağliğa önem kazandirilmaktadir. Şecerenamelerin 
yönetsel açidan önemli kismi ise ikinci bölümüdür. Ahiliğin yönetsel yapi-
si, üretime ilişkin esaslar, kalite prensipleri gibi birçok husus bu bölümde 
yer almaktadir. Ahiliğin davranişsal esaslari hakkinda yine bu bölümde be-
lirtilmektedir. Fütüvvetnamelere de atif yapilan bu bölümde Ahiliğin etik 
ve inanç normlari anlatilmaktadir. Şecerenamelerin bazilarinin son bölü-
münde ise meslek listeleri bulunmaktadir. Şecerenamelerin yazildiği dö-
nemde o bölgede faaliyet gösteren ve/veya Ahiliğe bağli olarak, onunla yö-
netsel anlamda etkileşimde olan, onun koyduğu esaslara göre hareket eden 
bu esnaflar bu bölümde siralanmaktadir. Genelde Ahilerin ürettiği derilere 
bağimli olan esnaflar genelde sağ tarafta ve ilk siralarda yer almaktadirlar. 

Ahilik hakkinda bilgi edinebileceğimiz ikinci kaynaklar fütüvvetna-
melerdir. Ahiliğin davraniş ilişkileri, inanç formlari fütüvvetnamelerden 
alinmiştir. Fütüvvet kelimesi Arapça “feta” kökeninden gelmektedir (Haci-
gökmen, 2011, s. 15). Fütüvvet kelimesi, esas itibariyla gençlik, yiğitlik ve 
cömertlik manalarini ifade etmektedir. (Gölpinarli, 2011, s. 17). Fütüvvetin 
tarihi kökeni Orta Doğu coğrafyasidir. Çağatay’a (1982) göre; Arap fütü-
vetçiliği bir 10 yüzyil sonlarina doğru Basra’da kurulan İhvan üs-safa’dir. 

Kelime anlami olarak birbirine yakin anlamlara sahip olsa da Ahilik 
ile fütüvvet teşkilati arasinda farklar bulunmaktadir. Ahilikle fütüvvet ta-
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mamen ayni şey olmamakla beraber fütüvvetin ahiliğe kaynaklik eden en 
önemli kurum olduğu da şüphesizdir (Köksal, 2008, s. 65). Fütüvvetin Ahi-
liğe kaynakliği kişisel etik değerler, inanç normlari, davranişsal esaslardir. 
Ayrica fütüvvet teşkilatlari ferdi erdemlere ve askeri niteliklere önem ver-
miştir (Eryiğit, 1989, s. 1). Fütüvvetnameler ile Ahilik ilk dönemlerinde 
yiğitlik, askerlik boyutunda ortak noktaya sahiptir. Ayrica tüm yaşam süre-
ci boyunca etik değerleri, inanç normlarini yine fütüvvetnamelerden esin-
lenmiş, almiştir. Şecerenameleri okuduğumuzda fütüvvetnameler siklikla 
anilmaktadir. Yine Ahiliğin kurucusu Ahi Evran şecerenameler ile fütüv-
vetnamelerde farkli şekilde yer edinmektedir. Mevcut belgeler incelendi-
ğinde, Ahi Evran adinin anildiği bir fütüvvetname bulunmamasina karşin 
şecerenameler doğrudan doğruya Ahi Evran bağlisi Ahi zümrelerinin ve 
onlarin yolunu, erkanini anlatan kaynaklardir (Köksal, vd., 2008, s. 1). 
Ahilik ile şecerenameler arasindaki en temel fark ise fütüvvet teşkilatinda 
sanayi, üretim, esnaflik kavramlarinin ve faaliyetlerinin yer almamasidir. 
Bir erdem ve civanmertlik örgütü olan fütüvvet teşkilati herhangi bir dalda 
üretim yapmamiştir. Buna karşin Ahiler deri işleme sanati olan debbağliği 
tüm yaşamlari boyunca icra etmişlerdir. 

3. Ahilik ile Colegia Arasındaki Benzerlik ve Farklılıklar 

Farkli tarihlerde faaliyet göstermesine rağmen iki güçlü ve stratejik 
konundaki örgütsel yapiyi incelememizin nedenlerinden biri coğrafi ko-
numlarindaki ortakliktir. Roma ve Osmanli İmparatorluklari farkli dönem-
lerde hemen hemen ayni coğrafyayi yönetmişlerdir. Ahilik ve Roma esnaf-
lari konusunda ortak nokta Anadolu’dur. Roma İmparatorluğu’nun önemli 
bir parçasi olan Anadolu Doğu Roma olarak adlandirilmiştir. Doğu İm-
paratorluğu konusunda bildiklerimizin böylesine az olmasinin nedenlerin-
den biri de Küçük Asya’yi tanimayişimizdan kaynaklanmaktadir (Grant, 
2000, s. 2). Batili kaynaklarda Roma merkezine kiyasla Küçük Asya’ya 
olan ilginin azliği yaninda ayni coğrafyada benzer işlevleri yerine getirmiş 
örgütsel yapilarin karşilaştirmasinin yapilmamasi da önemli bir eksiklik-
tir. Collegia ve Ahilik arada yüzyillar olmasina rağmen Anadolu’da benzer 
işleri yaptilar. Bu nedenle örgütsel yapi zincirinde birbirleri ile benzerlik 
ve farkliliklarinin ortaya konmasi yönetim ve işletme bilimi açisindan son 
derece önemlidir. 

Farkli dönemlerde farkli isimlerle anilsa da Collegia ile Ahilik arasin-
da benzerlik ve farkliliklar bulunmaktadir. Yönetim bilimi tarihi bakiş açisi 
ile değerlendirildiğinde stratejik önemdeki benzer işlevlere sahip her iki 
örgütsel yapinin da tarihsel nedenlerle tamamen ayni olmasi mümkün de-
ğildir. Mesleki nitelikteki her iki örgütsel yapinin anlaminda bir benzerlik 
ve farklilik göze çarpmaktadir. Cellegia; farkli araştirmacilar tarafindan; 
ortaklik, mesleki birlik, arkadaşlik olarak tanimlanmaktadir. Ahilik ise 
kardeşlik, cömert, civanmert gibi anlamlarina gelmektedir. Collegia daha 
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sonra lonca olarak adlandirilacak yapi ile özdeşleştirilse de Ahilik kelime 
anlamina ilaveten Collegia benzeri lonca kavramini da taşimaktadir.

Roma İmparatorluğu ve Türk Ahiliği yönetim bilimi esaslari ile ince-
lendiğinde ortak noktalarin yaninda farkliliklarinda olmasi normaldir. Kül-
türel farkliliklarin yaninda tarihsel zaman dilimde iki medeniyet arasinda 
üçüncü bir imparatorluk da yer almaktadir. Collegia ve Ahiliğin yönetsel 
açidan benzerlik ve farkliliklarini dört alt başlik altinda inceleyeceğiz. Bi-
rincisi yönetsel boyut, ikincisi işlevsel anlam, üçüncü olarak da yapisal ve 
son olarak da diğer özelliklerdir. 

3.1 Ahilik ve Collegia Yönetsel Benzerlik ve Farklılıkları 

Ahiler, faaliyetlerini sahip olduklari son derece keskin yönetsel ku-
rallara bağli olarak sürdürmüşlerdir. Ahi şecerenameleri ve fütüvvetname-
lerde yer alan yönetsel esaslar tavizsiz bir şekilde uygulanmiştir. Ahilerin 
hem üretim esnasinda hem de üretim sonrasinda sergileyecekleri davraniş 
şekilleri iki tarihi belgede de yer almaktadir. Özellikle fütüvvetnameler 
üretim dişinda Ahilerin birbirleri ile nasil iletişim sağlayacaği, hiyerar-
şik yapida nasil davranilacağini detayli bir şekilde açiklamaktadir. Ayrica 
üretim esnasinda veya davranişsal boyutta kurallara uymayanlara uygu-
lanacak yaptirimlar hem şecerenamelerde hem de fütüvvetnamelerde yer 
almaktadir. Temsili ağir cezadan üyeliğin sonlandirilmasina kadar pek çok 
yaptirim belgelerde anlatilmaktadir.

Ahilere benzer şekilde Collegia’nin da belirli yönetsel kurallar bulun-
maktadir. Ancak bu kurallar üretimden daha çok üretim dişi faaliyetlere 
ilişkindir. Günümüze ulaşan tarihi kayit ve belgelerde söz konusu kurallar 
çoğunlukla tören ve cenaze işlerinde yoğunlaşmaktadir. Gelenek haline ge-
len bu kurallar üyelerin üretim dişi yaşamlarina ait esaslar niteliğindedir. 
Tarihi anitlarda siklikla karşimiza çikan kurallar mesleki devamlilik açi-
sindan önem taşisa da yönetsel anlamda çok açiklayici değildir. Bazi bel-
geler genel olarak üyelerin iyi davranişlari uygulanmasina çok daha fazla 
odaklanirken, diğer belgeler de üyelerin gömülmesi, ziyafetlerin tahsisi ve 
yiyecek ve hediyelerin uygun şekilde dağitilmasina da büyük bir önem 
verilmesi öne çikmaktadir (Hawkins, 2016, s. 48). Collegia’da mevcut ku-
rallara uymayanlara yönelik yaptirim ve cezalar genellikle maddi uygula-
malardir. Colegiada üyeler, kurallara açikça uymadiklari için gruptan çika-
rilma veya para cezasi gibi resmi yaptirimlarla karşi karşiya kalabilmek-
tedirler (Mitchell, 2017, s. 70). Ahilik benzeri yönetsel esaslar Collegiada 
yönetmelik niteliğindeki belgelerde yer almaktadir. Yine yönetmeliklere 
uygun davranan üyeler de kayit altina alinmaktadir. Collegia’da, muhte-
melen düzenlemelerinin sorunsuz bir şekilde uygulanmasini sağlayan üye 
listeleri tutulmaktadir (Hawkins, 2016, s. 48).

Ahilik ve Colegia arasindaki yönetsel benzerliklerden birisi üretim 



245İktisadi ve İdari Bilimlerde Araştırma ve Değerlendirmeler .

işlemlerinin kolaylaştirilmasidir. Faaliyetlerin koordinesinde yaşanan zor-
luklarin aşilmasi için çalişanlar bir araya gelmişlerdir. Ahilik bu konuda 
biraz daha öne çikmaktadir. Ahilik sadece deri işleme faaliyetlerini kolay-
laştirmakla kalmamiş, diğer esnaflarin yönetsel faaliyet esaslarini da orta-
ya koyarak koordinasyon sağlamiştir. Benzer şekilde Colegia’da zanaat-
karlarin üretim faaliyetlerinin koordine edilmesini kolaylaştirabilmek için 
meslektaşlari organize etmiştir. Collegia, koordinasyon sorunlarinin ortaya 
çikma olasiliğinin en yüksek olduğu sektörlerde, yani karmaşik mallarin 
üretimi için gerekli olan bireysel süreçlerde yoğun uzmanlaşma alani olan 
endüstrilerde, zanaatkarlari organize etmiş, üyelerini çeşitli uzmanlik alan-
larinin uygulayicilari yapmiştir (Hawkins, 2016, s. 112). Buna bağli olarak 
üretimde önemli avantajlar sağlanmiştir. Uzmanlaşma ve faaliyetlerin ko-
ordinasyonu sonucu üretimde kalite ve finansal üstünlükler elde edilmiş, 
bu da Collegia sayesinde sağlanmiştir. Roma dünyasindaki zanaatkârlarin, 
işlem maliyetlerini azaltmak ve özellikle yoğun uzmanlaşmaya yol açan 
endüstrilerde üretimi koordine etmek için yönetim yapilari olarak büyük 
ölçüde kolejlere güvendiklerini göstermektedir (Hawkins, 2016, s. 110). 

3.2 Ahilik ve Collegia İşlevsel Benzerlik ve Farklılıkları 

Tarihi esnaf birliklerine yönelik çalişmamizda benzerlik ve farklilik-
larini incelerken ikinci olarak işlevsel boyuttaki benzerlik ve farkliliklar el 
alinacaktir. Ahilik işlevsel olarak debbağlik yapan, ham deriyi işleyen bir 
esnaf grubudur. Collegia ise farkli işlevlere sahip meslek grubu, esnaflara 
verilen genel isimdir. Ahilikte özel bir durum söz konusu iken Colegia’da 
genellik söz konusudur. 

Ahiler meslek olarak ham deriyi alarak işleyip diğer esnaflar için girdi 
oluşturdular. Ahilerin deri işleme, debbağlik dişinda icra ettikleri başka bir 
meslek veya zanaat yoktur. Deri toplumsal yaşam yaninda devlet hayatin-
da da önemli bir yere sahiptir. Deri, giyim kuşam eşyalari yaninda özellikle 
ordunun kullandiği silah ve teçhizatlarini ana hammaddesini oluşturmak-
tadir. Ahiler şecerenamelerde belirtilen esaslara göre ham deriyi alarak iş-
lemekte ve diğer esnaf ve kullanicilara sunmuşlardir. Hiyerarşik yapidaki 
konuma göre belirlenmiş hisse oranina göre paylaştirilan deri zorlu bir 
süreçten geçerek işlenmektedir. Ahiler sadece belli bir örgütsel yapi veya 
meslek grubu için değil tüm toplumsal yaşam alanlari için üretim yapmiş-
lardir. Ahi belgelerinde belli bir sektöre veya örgütsel yapiya yönelik üre-
timden bahsedilmemektedir. 

Roma Collegiasinda faaliyet gösteren mesleklerden birisi de deri iş-
leme sanatidir. Brewster (1917), Roma’da derici esnafinin önemli bir yere 
sahip olduğunu belirtmektedir. Dönemin koşullari dikkate alindiğinda iş-
lenmiş deriden üretilen ürünler geniş bir kullanim yelpazesinde yer almak-
tadir. Roma dünyasinda deri çok sayida amaç için kullanildi ve özellikle 
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ayakkabilarda önemli bir rol oynadi. (Driel-Murray, 2016, s. 132). Tarihi 
kaynaklarda Roma derici esnafinin ürünlerinin öne çikan kullanim alani 
imparatorluk ordusudur. Özellikle ordunun ihtiyaçlarinin karşilanmasi için 
yüksek miktarda işlenmiş deriye ihtiyaç duyulmaktaydi. Yüksek mevcutlu 
imparatorluk ordusu Avrupa’nin büyük kismindan Misir, Orta Doğu Ana-
dolu, Kuzey Afrika gibi birçok bölgesinde konuşlu bulanmaktaydi. Dola-
yisiyla kalabalik ordunun savaşa hazir olabilmesi iyi giyim kuşam yaninda 
iyi teçhizati da zorunlu kilmaktadir. Deri eşyalara, ayakkabilar, çadirlar, 
her türlü örtü, at teçhizatina yönelik askeri talep çok büyüktü ve tabaklama 
işlemi başlangiçta yalnizca askeri tedarike yönelikti (Driel-Murray, 2016, 
s. 138). 

Deri işlemede kullanilan teknik ve malzemeler yakin zamana kadar 
çok fazla değişiklik göstermemiştir. Teknolojinin gelişimine bağli olarak 
ortaya çikan yeni üretim teknikleri haricinde tarihsel süreçte debbağlik 
hemen hemen ayni yöntemlerle çalişmiştir. Collegia içindeki dericiler ile 
Ahilerin deri işleme teknikleri benzerlik göstermektedir. Collegia dericile-
ri geliştirdikleri teknikler ile deri işlemeyi kolaylaştirmanin yaninda artik 
maddeleri de kullanarak yeni ürünlere dönüştürdüler. Sadece bitkisel ta-
baklama yöntemi yeni bir prosedür olarak uygulanmakla kalmadi, ayni za-
manda üretimleriyle ilgili özel teknolojilerle birlikte yeni ürünlerden olu-
şan bütün bir paket ortaya çikti (Driel-Murray, 2016, s. 132). Benzer durun 
Ahiler için de geçerlidir. Ahiler doğadaki çeşitli materyalleri kullanarak 
çeşitli renk ve kalitede farkli kullanim alanlari için deri işlediler. 

3.3 Ahilik ve Collegia Yapısal Benzerlik ve Farklılıkları 

Yapisal özellikler açisindan incelendiğinde Ahilik ile Collegia arasin-
da göze çarpan ilk husus Ahiliğin kendi şahsina münhasir bir yapi olmasi-
na karşin Collegia tüm esnaflari kapsayan genel bir anlam ifade etmesidir. 
Roma tarihinde daha sonra lonca olarak adlandirilacak birçok esnaf ve 
meslek grubu bulunmaktadir. Marangozlar, ayakkabicilar, dericiler veya 
firincilar loncasinda olduğu gibi hemen her iş kolu için bir lonca teşkila-
tinin toplumdaki gelişme düzeyine paralel olarak kurulduğu ve faaliyete 
geçtiği bilinmektedir (Albustanlioğlu, 2019, s. 1350). Roma’da her meslek 
grubu kendi örgütsel yapisini oluşturarak faaliyetlerini sürdürdüler. Tüm 
bu esnaf yapilarinin örgütsel karşiliği Collegia olarak adlandirilmaktadir. 
Ahilik tüm mesleklerin ifade edildiği ortak bir örgütsel yapi değildir. Ahi-
lik örgütsel olarak yalnizca deri işleyen bir meslek grubudur. Buna karşin 
Ahilik tüm esnaflarin yönetsel esaslarini belirleyen bir üst yapi olarak fa-
aliyet göstermiştir. 

Yapisal boyutta Ahiler diğer esnaflara liderlik yaptilar. Ahiler günü-
müz holdinglerine benzer bir yönetsel yapida (Aydemir, 2019) örgütlen-
mişlerdir. Ahiler tipki holdinglerdeki ana işletme gibi o bölgedeki diğer 
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işletmelerin yönetimini gerçekleştirmişlerdir. Şecerenamelerde 32 esnaf 
grubunun Ahiliğe bağli olduğu belirtilmektedir (Köksal, vd., 2008). Ahilik 
de kendi üst yapisina sahiptir. Herhangi bir yerde kurulacak yeni Ahi bi-
rimi ancak merkezini kontrol ve onayi ile olmaktadir. Çeşitli bölgelerdeki 
Ahiler de Kirşehir’e bağli olmuşlardir.

Her iki tarihi örgütsel yapiya baktiğimizda benzer yönetim yapisina 
sahip olduklari görülmektedir. Ahilerin örgütsel yapilari hakkinda bize en 
doğru bilgileri aktaran birinci el belgeler şecerenamelerdir. Farkli tarih ve 
yerlerde yazilan Ahi şecerenamelerinde ortak üst yönetim ekibi ahibaba, 
kethüda, yiğitbaşi ve fekke/tekkenişinden oluşmaktadir (Aydemir, 2016, 
s. 565). Ahiliğin üst yönetim yapisinin altinda üretim sisteminde yer alan 
kademeler siralanmaktadir; ustalar, kalfalar ve çiraklar. Ustalar şecere-
namelerde görev sürelerine göre değerlendirilmektedir. Ustalar ham deri 
paylaştirilirken kidemlerine göre pay almaktadirlar. Ustalarin altinda ara 
kademe olarak kalfalar yer almaktadir. Kalfalarin altinda da mesleğe ilk 
girişteki kademe olan çirakliktir. Ahilikte çirakliktan itibaren yoğun bir 
mesleki ve özellikle fütüvvet esasli etik-inanç normlari eğitiminden geçil-
mektedir. Ancak gerekli koşullar geçildikten sonra bir üst kademeye çiki-
labilmektedir. 

Collegia içinde Ahilik benzeri bir örgütsel yapi söz konusudur. Col-
legiada kararlar çoğunlukla hiyerarşik yapinin tepesinde alinmiştir. Roma 
Collegiasinda, çoğu karar alma yetkisi grup hiyerarşisinin üst seviyelerine 
verilmiştir (Hawkins, 2016, s. 124). Yazar iç seçimlerde düzenli üyelerin 
oy kullanma hakkina sahip olmalarina karşin önemli kararlarin ayri bir 
hiyerarşik kademe tarafindan verildiğini vurgulamaktadir. Ortaya çikan 
hiyerarşik yapi önemli sosyal sermaye biçimlerine dönüştürmelerine izin 
vererek, statü ve sosyal farklilaşmanin rekabetçi gösterimleri için bir alan 
sunan karmaşik iç hiyerarşi yaratti. (Hawkins, 2016, s. 70). Collegiada da 
Ahilik benzeri kidemli üyelerden oluşan bir üst yönetim ekibinin varliği 
söz konusudur. Ancak belgelerde Ahilikteki gibi detayli bir yapi tanim-
lanmamiştir. Colegia’da hiyerarşik yapi kimlerden oluşmaktadir, yönetsel 
görevleri nelerdir gibi sorularin cevaplari net değildir. 

3.4 Ahilik ve Collegia Diğer Benzerlik ve Farklılıkları 

Ahilik ve Collegia hakkinda yapilacak karşilaştirmalarda kullanilacak 
ölçütlerden biri de sadece üretim amaçli olmanin ötesinde sosyal ve kül-
türel değerleri de bünyesinde barindirmalaridir. Her iki örgütsel yapi da 
birer esnaf teşkilati olmalarina rağmen farkli ritüelleri uygulamaktadirlar. 
Çeşitli loncalar girenlerin inanç sistemlerine göre değişen mistik bir dini 
tören içeriyordu (Sugar, 1977). Dini uygulamalar olarak gibi algilansa da 
yapilan uygulama ve törenler çok boyutludur. 

Ahilerin tören ve uygulamalari fütüvetnamelerde belirlenen esasla-
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ra göre yapilmiştir. Ahilerin belli zamanlarda icra eyledikleri törenler de 
fütüvvet teşkilatindan alinmiştir (Hacigökmen, 2011, s. 18). Ahilikte icra 
edilen törenler onlarin toplanti yeri olan zaviyelerde yapilmiştir. Mekanda 
yapilan törenle belirli bir düzene göre yapilmiştir. Mecliste bulunan di-
ğerlerinin oturma yerleri ve şekilleri fütüvvetnamelerde ayrintili olarak 
mevcuttur (Köksal, 2008, s. 100). Ahi zaviyelerinde yapilan tören ve faa-
liyetler işlerin sorunsuz bir şekilde sürdürülmesini sağlayacak konulari da 
kapsamaktadir. Esnafin meslek sorunlarini çözümlemek, mesleki ve özel 
hayatindaki tutum ve davranişlarini izlemek, usta, kalfa, çirak törenleri 
düzenlemek, toplantiya çağirmak, üyesi bulunduğu esnaf kolunu temsilen 
büyük meclis toplantilarina katilmak (Gülerman ve Sevda, 1993, s. 13) 
gibi faaliyetler yine zaviyelerde yapilan öne çikan yönetsel işlerdir.

Collegia’da da benzeri faaliyetler söz konusudur. Collegia üyeleri 
hem derneklerinin sinirlarini hem de ortak üyelik ayricaliğini sosyal ve 
törensel etkinliklerle dile getirdiler ve pekiştirdiler (Hawkins, 2016, 117). 
Birlikte icra edilen ortak faaliyetlerin ilki dini nitelikteki uygulamalardir. 
Collegia’da birbirinden bağimsiz olan dini ve defin faaliyetleri icra edil-
miştir (Mitchell, 2017, s. 131). Özellikle vefat eden üyelerin defin işlem-
leri ve törenleri yine birlik tarafindan yapilmiştir. Tipki Ahilikte olduğu 
gibi Collegia’da da üyeler dini amaçlar dişinda üretim faaliyeti haricinde 
uygulamalar yapilmiştir. Düzenli toplantilar ve oturma düzenlemeleri ve 
porsiyon büyüklükleri gibi ayrintilarin detayli şekilde belirlendiği ziyafet-
ler Collegia’da grubun kimliği, sosyal ilişkileri ve yönetilen temel değer-
leri hakkinda fikirlerin ifade edilmesine hizmet etmiştir (Hawkins, 2016, 
s. 117). 

Ahilik ve Collegia üretim ve diğer faaliyetlerini tamamen bağimsiz 
bir ortamda sürdürmediler. Her iki örgüt de devlet ve otorite ile ilişkilerini 
belli esaslara göre sürdürdüler. Esnaf birlikleri tam bir otonomiye sahip 
değillerdi. Ahilik kurulduğu dönemde Anadolu’da güçlü bir devlet otori-
tesi söz konusu değildir. Bu eksiklik Ahiler tarafindan giderilmiştir. Ibn 
Batuta seyahatnamesi Ahilerin o dönemde üretim dişinda yaptiklari işleri 
detayli şekilde anlatmaktadir. Ahiler sadece deri işlememişler ayni zaman-
da bölgenin otoritesini sağliyor, güvenlik ihtiyacini gideriyordu. Osmanli 
İmparatorluğu kurulup, genişledikten ve geniş coğrafyada tam hakimiyet 
sağladiktan sonra Ahilik sadece üretim, esnaflik boyutunda faaliyetlerini 
sürdürmüştür. 

Roma’da esnaf birliklerinin kurulmasi devlet tarafindan desteklen-
miştir. Roma devleti, en azindan bazi profesyonel kolejlerin yükselişini ve 
önemini belirlemede önemli bir faktör gibi görünüyor (Verboven, 2011, s. 
191). Geniş bir coğrafyanin tam kontrolü ancak güçlü bir ordu ile müm-
kündür. Güçlü bir ordu ise iyi bir teşkilat yaninda sağlam bir teçhizata ve 
lojistik desteğe ihtiyaç duyar. Dönemin harp silah araçlari ise esnaflar ta-



249İktisadi ve İdari Bilimlerde Araştırma ve Değerlendirmeler .

rafindan atölyelerde üretilmiştir. Roma ve ordularin ihtiyaç duyduğu gida 
tedarik sistemi, ticaret ve ulaşim esnaf teşkilatlari Collegia oluşumunu ve 
gelişimini teşvik etti (Verboven, 2011, s. 191). Collegia da üyelerinin dev-
let ve yönetim ile ilişkilerini karşilikli olarak düzenlemiştir. Loncalar üye-
lerinin ticari faaliyetleri içindeki konumlarina, çalişma şartlari ve düzenle-
ri, merkezi otorite ve yerel yönetim ile ilişkilerini düzenleyen kuruluşlardir 
(Albustanlioğlu, 2019, s. 1350).

Sonuç

İşletme ve yönetim tarihi çalişmalari bilim dünyasinda artan bir ağir-
liğa sahiptir. Uzun süre varliğini başarili bir şekilde sürdürmüş, özgün bir 
yapiya sahip, stratejik önemdeki tarihi örgütsel yapilar işletme ve yönetim 
tarihi çalişmalari için ayricalikli çalişma alanlaridir. Esnaf ve meslek grup-
lari faaliyet gösterdikleri dönemlerde yaşadiklari toplumlarin hem temel 
üretim birlikleri hem de en gelişmiş örgütleri olmuştur. 

Ahilik ve Collegia, tarihe damga vurmuş imparatorluklarin öne çikan 
örgütleridir. Her iki örgüt de farkli tarihlerde ayni/benzer coğrafyalarda hü-
küm sürmüş esnaf, meslek örgütleridir. Collegia Roma İmparatorluğunun 
Ahilik de Anadolu Beylikler dönemi ve sonrasinda Osmanli İmparatorlu-
ğunun en gelişmiş esnaf örgütleri, meslek birlikleridir. Anadolu merkez ol-
mak üzere Ahilik ve Collegia her iki imparatorluğun hüküm sürdüğü geniş 
coğrafyalarda üretim yapmiştir. 

Ahilik sadece deri işleyen, debbağlik yapan bir esnaf grubu olmanin 
çok ötesinde diğer esnaflarin da yönetsel esaslarini ortaya koymuş, onla-
ra liderlik yapmiş bir örgütsel yapidir. Bunun da ötesinde Anadolu’ya ilk 
geliş döneminden Osmanli İmparatorluğunun tam hakimiyetinin sağlan-
masina kadar geçen dönemde bir devlet gibi güvenlik, asayiş gibi işlevleri 
de yerine getirmiştir. Ahilik inanç ve etik normlari uygulamalari, bölgede 
güvenlik ve asayişin sağlanmasi ile üretim işlevlerini tek bir örgütsel yapi-
da başarili bir şekilde yerine getiren özgün ve stratejik bir örgütsel yapidir. 
Collegia ise herhangi bir özel üretim yapan esnaf grubu değil tüm Roma 
esnaflarinin genel adidir. Collegia kendisinden asirlar sonra lonca olarak 
adlandirilan örgütsel yapinin Roma İmparatorluğundaki karşiliğidir.

Ahilik ve Collegia benzer yönetim yapisina sahiptir. Ahilik belgelerin-
de yönetim yapisi daha detayli şekilde yer alirken Collegiada hiyerarşik bir 
yönetim yapisindan bahsedilmektedir. Üretim düzeyinde ise her iki örgütte 
ayni yapiya sahiptir. Çirak ve kalfalik üretimin ilk basamağinda yer alan 
kademelerdir. 

Tarihi süreçte esnaf örgütleri sadece ekonomik beklentiler ile hareket 
etmediler. Her iki örgütsel yapida günümüzdeki esnaflarin işlevlerinden 
farkli konulari, işleri yerine getirmiştir. Collegia üyelerine yönelik tören, 
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yemek, cenaze işleri üretim dişi işleri de yapmişlardir. Ahiler de üretim dişi 
zamanda birlikte hareket ederek benzer işleri fütüvvetnamelerde yer alan 
esaslar çerçevesinde yerine getirdiler. 

Anadolu farkli dönemlerde birçok medeniyete vatan olmuştur. Yapila-
cak yeni çalişmalarda Doğu Roma İmparatorluğu esnaflari ile kendisinden 
hemen sonra ortaya çikan Ahilik birinci el belgelere göre karşilaştirilmali-
dir. Ayni coğrafyada farkli dönemlerde faaliyet göstermiş esnaf ve meslek 
birliklerinin benzerlik ve farkliliklarinin ortaya konmasi işletme tarihinde-
ki dönemsel boşluklarin doldurulmasini sağlayacaktir. 
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1.GİRİŞ

İstikrarli ekonomik büyüme oranlarina sahip olabilmek Türkiye gibi 
gelişen piyasa ekonomileri için önemli bir hedeftir. Bu tür hedeflere ula-
şilmasinda ülke ekonomisinin kendi iç dinamiklerine ilaveten küresel eko-
nomide meydana gelen gelişmeler de önemli roller oynayabilmektedir. 
Örneğin küresel finansal piyasalarda yaşanabilecek bir petrol şoku veya 
küresel sermaye akimlarinda yaşanabilecek ani ve sert değişimler özel-
likle Türkiye gibi henüz kendi sermaye birikimini tamamlayamamiş ülke 
ekonomilerinde önemli iktisadi ve finansal  sorunlarin yaşanmasina sebep 
olabilmektedir. Bu tür hususlarin yani sira küreselleşen bir iktisadi ve fi-
nansal sistem içerisinde ülke ekonomilerinin özellikle diş ticaret işlemleri, 
sermaye akimlari ve beklenti kanallariyla birbirlerine giderek daha fazla 
bağimli hale geldikleri ifade edilebilir. 

Bu nedenle çeşitli ülke ekonomilerinin  gerek sanayi üretim endeks-
leri gerekse GSYİH rakamlari ile temsil edilen ekonomik aktivite düzey-
leri arasindaki ilişkinin incelenmesi literatürde ilgi gören konulardan biri-
ni oluşturmaktadir. Örneğin Min, Lee ve Aoshima (2019) çalişmalarinda 
G.Kore, Çin, ABD, Almanya ve Japonya ekonomilerine ait çeşitli sanayi 
sektörleri arasindaki etkileşimi incelemişleridir. Monfort vd. (2003) G-7 
ülke ekonomilerinin hem GSYİH hem de sanayi üretim endeksleri ile ölçü-
len ekonomik aktivite düzeyleri arasindaki etkileşimi  incelemişlerdir. Pan 
ve Lin (2012) çalişmalarinda Çin ekonomisi içerisindeki 35 farkli sanayi 
sektörü arasindaki ilişkiyi incelemişlerdir. Clemes vd. (2003) çalişmalarin-
da ASEAN ekonomileri için hizmet sektörü ile imalat sektörü arasindaki 
etkileşimi incelemişlerdir. Kose vd. (2017) de çalişmalarinda ABD eko-
nomisindeki büyüme oranlarindaki değişimlerin dünyanin diğer gelişmiş 
ekonomileri ile Latin Amerika ve Karayip ekonomileri üzerindeki etkile-
rini  incelemişlerdir. Çalişma bulgularina göre ABD ekonomisinde göz-
lemlenen %1’lik bir artiş,  bir yil sonra diğer gelişmiş ülke ekonomilerinin 
%0.8, Latin Amerika ve Karayip ekonomilerinin ise %0.6 büyümesini sağ-
lamaktadir. Ayrica ABD ekonomisinde gözlemlenen %1’lik bir artiş küre-
sel büyüme oranlarinda da %0.7’lik bir artişin  oluşmasini sağlamaktadir.

Bu nedenlerden dolayi bu çalişmada Türkiye’deki ekonomik aktivite 
düzeyi ile Türkiye’nin diş ticaretinde önemli paya sahip olan Almanya, 
ABD, İngiltere, İtalya ve Fransa’dan oluşan beş ülkenin ekonomik aktivite 
düzeyleri arasindaki nedensellik ilişkisi incelenmiştir. Çalişmanin litera-
türe temel katkisi güncel veriler ve Breitung ve Candelon (2006) frekans 
alani nedensellik testi gibi güncel metodolojik yaklaşimlar kullanarak beş 
önemli ülke ekonomisi ile Türkiye ekonomisi arasindaki etkileşimin analiz 
edilmesidir. Çünkü bu tür analizler sonrasinda Türkiye’de istikrarli eko-
nomik büyüme oranlarina ulaşilabilmesine dönük olarak uygulanabilecek 
ekonomi politikalarinda diğer hangi ülke ekonomilerindeki gelişmelerin 
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de yakindan izlenmesi gerektiği  konusunda fikir sahibi olunabilmektedir.

2. VERİ VE METODOLOJİ 

Bu çalişma 2000 yilinin Ocak ayi ile 2021 yilinin Mayis ayi arasindaki 
dönemi kapsamakta ve aylik verilerden oluşmaktadir. Çalişmada ilgili tüm 
ülke ekonomilerinin ekonomik aktivite düzeylerini temsilen 2015=100 
olacak şekilde sanayi üretim endeksleri kullanilmiştir. Bu kapsamdaki ve-
riler OECD veri tabanindan temin edilmiştir. Çalişmadaki tüm analizlerde 
ilgili değişkenlerin logaritmik değerleri kullanilmiştir.  Değişkenlerin  in-
celenen dönem için genel seyri EK 1’de  sunulmuştur.

Çalişmada ilgili ülkelerin sanayi üretim endeksleri  arasindaki ne-
densellik ilişkisinin analizinde asil olarak Breitung ve Candelon (2006) 
frekans alani nedensellik testinden yararlanilmiş ve ayrica karşilaştirma 
amaciyla analizlerde Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine ait so-
nuçlara da yer verilmiştir. 

3. BULGULAR 

Çalişmada öncelikle değişkenlerin durağanlik özellikleri incelenmiş-
tir. Bu amaçla trendli ( C&T) ve trendsiz ( C) model yapilari dikkate alina-
rak  Augmented-Dickey Fuller (ADF) birim kök testinden yararlanilmiştir. 
Değişkenlere ait birim kök testi sonuçlari Tablo 1’de sunulmuştur. Bul-
gular incelendiğinde %10 anlamlilik düzeyinde Fransa’nin sanayi üretim 
endeksinin I (0) diğer tüm ülkelerin  sanayi üretim endekslerinin  ise I (1) 
olduklari anlaşilmaktadir.  Bu çalişmada Türkiye ile diğer beş ülke ekono-
misi arasindaki nedensellik ilişkisi iki değişkenli  model yapilari dikkate 
alinarak incelendiğinden bu durum Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik 
testi  için dmax değerinin bir olduğu anlamina gelmektedir.

Tablo 1. Birim Kök Testi Sonuçları

Ülkeler ADF
Düzey C&T C
Türkiye 0.1690 0.9035
ABD 0.3064 0.2377
Fransa 0.0103* 0.0606**
Almanya 0.2920 0.2383
İngiltere 0.1298 0.2559
İtalya 0.1040 0.3111
Birinci fark 
Türkiye 0.0000* 0.0000*
ABD 0.0000* 0.0000*
Fransa 0.0000* 0.0000*
Almanya 0.0000* 0.0000*
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İngiltere 0.0000* 0.0000*
İtalya 0.0000* 0.0000*

*, ** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik düzeyini göstermektedir. Verilen 
değerler olasilik değerleridir. Optimal gecikme uzunluğu MAIC ile belir-
lenmiştir. Maksimum gecikme uzunluğu 12 olarak seçilmiştir.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine ait sonuçlar Tablo 2’de 
sunulmuştur. Bulgular incelendiğinde %5 anlamlilik düzeyinde  İtalya di-
şindaki diğer tüm ülkelerden Türkiye’ye doğru tek yönlü bir nedensellik 
ilişkisinin söz konusu olduğu, İtalya ile Türkiye arasinda ise çift yönlü bir 
nedensellik ilişkisinin bulunduğu anlaşilmaktadir. Bu bulgular da Türki-
ye ekonomisinde  ekonomik aktivite düzeyinde meydana gelen değişimler 
üzerinde Türkiye’nin diş ticaretinde önemli payi olan tüm ülkelerin ekono-
mik aktivite düzeylerindeki değişimlerin istatistiki olarak anlamli etkileri 
olduğu anlamina gelmektedir. Türkiye ekonomisindeki ekonomik aktivite 
düzeyi ise sadece İtalya ekonomisindeki ekonomik aktivite üzerinde ista-
tistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olabilmektedir.

Tablo 2.   Toda  ve Yamamato (1995)  Nedensellik  Testi Sonuçları

Ki-Kare test istatistiği Olasilik 

Ho: Türkiye  → ABD 2.868836 0.4123

Ho: ABD  →  Türkiye 10.16107* 0.0172

Ho: Türkiye →Almanya 1.119311 0.9807

Ho : Almanya  → Türkiye 25.01429* 0.0003

Ho: Türkiye  → Fransa 1.002604 0.8006

Ho: Fransa  →  Türkiye 46.55678* 0.0000

Ho: Türkiye →İngiltere 3.618982 0.3057

Ho : İngiltere  → Türkiye 10.42770* 0.0153

Ho: Türkiye → İtalya 21.65125* 0.0001

Ho : İtalya  → Türkiye 108.1923* 0.0000

*,**  sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik düzeyini göstermektedir. 

Toda  ve Yamamato (1995)   nedensellik testinin teorik yapisi dikkate 
alinarak uygulanan Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik 
testine ait bulgular tüm frekans değerleri için sirasiyla Şekil 1,2 3,4 ve 5’te; 
kisa, orta ve uzun vadeli nedensellik ilişkisini temsil eden belli frekans de-
ğerleri içinse Tablo 3’te sunulmuştur.  Öncelikle Türkiye ile ABD arasin-
daki nedensellik ilişkisi sonuçlari incelendiğinde kisa ve orta vadede ABD 
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ekonomisinden Türkiye ekonomisine doğru güçlü, tek yönlü ve istatistiki 
olarak anlamli bir nedensellik ilişkisinin söz konusu olduğu görülmekte-
dir. Türkiye ekonomisinden ise ne kisa ne orta ne de uzun dönemde ABD 
ekonomisine doğru istatistiki olarak anlamli bir nedensellik ilişkisinin bu-
lunmadiği anlaşilmaktadir. 

Şekil 1: Türkiye (TUR) ve Fransa (FRA) için Breitung ve Candelon Nedensellik 
Testi Sonuçları
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Şekil 2: Türkiye (TUR) ve Almanya  (DEU) için Breitung ve Candelon 
Nedensellik Testi Sonuçları
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Şekil 3: Türkiye (TUR) ve İtalya  (ITA) için Breitung ve Candelon Nedensellik 
Testi Sonuçları
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Şekil 4: Türkiye (TUR) ve İngiltere  (GBR) için Breitung ve Candelon 
Nedensellik Testi Sonuçları
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Şekil 5: Türkiye (TUR) ve ABD (usa) için Breitung ve Candelon Nedensellik 
Testi Sonuçları
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Türkiye ile Almanya arasindaki nedensellik testi sonuçlari incelendi-
ğinde  hem kisa hem orta hem de uzun vadede  Almanya ekonomisinden 
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Türkiye ekonomisine doğru güçlü, tek yönlü ve istatistiki olarak anlamli 
bir nedensellik ilişkisinin söz konusu olduğu anlaşilmaktadir. Türkiye eko-
nomisinden ise ne kisa ne orta ne de uzun dönemde Almanya ekonomisi-
ne doğru istatistiki olarak anlamli bir nedensellik ilişkisinin bulunmadiği  
görülmektedir. Türkiye ile Fransa arasindaki nedensellik testi sonuçlari 
incelendiğinde de Almanya ekonomisinde olduğu gibi hem kisa hem orta 
hem de uzun vadede  Fransa ekonomisinden Türkiye ekonomisine doğru 
güçlü, tek yönlü ve istatistiki olarak anlamli bir  nedensellik ilişkisinin söz 
konusu olduğu  anlaşilmaktadir

Türkiye ile İngiltere ekonomisi arasindaki nedensellik testi sonuçla-
rina bakildiğinda kisa vadede İngiltere ekonomisinden Türkiye ekonomi-
sine doğru herhangi bir nedensellik ilişkisinin söz konusu olmadiği, orta 
ve uzun vadede ise İngiltere ekonomisinden Türkiye ekonomisine doğru 
güçlü, tek yönlü ve istatistiki olarak anlamli bir  nedensellik ilişkisinin söz 
konusu olduğu  anlaşilmaktadir.

Türkiye ile İtayla ekonomisi arasindaki nedensellik testi sonuçlari in-
celendiğinde ise kisa ve orta vadede iki ülke ekonomisi arasinda güçlü, çift 
yönlü ve istatistiki olarak anlamli bir nedensellik ilişkisinin söz konusu 
olduğu, uzun dönemde ise daha çok İtalya ekonomisinden Türkiye ekono-
misine doğru bir nedensellik ilişkisinin gerçekleştiği  anlaşilmaktadir. 

Tüm bu bulgular birlikte değerlendirildiğinde Türkiye’deki ekonomik 
aktivite düzeyi üzerinde  dönemler konusunda bazi farkliliklar olsa bile 
inceleme kapsamindaki tüm ülke ekonomilerindeki ekonomik aktivite dü-
zeylerinin etkili olduğu anlaşilmaktadir. Türkiye’deki ekonomik aktivite 
düzeyi ise  inceleme kapsamindaki ülkelerden sadece İtalya ekonomisi 
üzerinde istatistiki olarak anlamli bir etki doğurabilmektedir. 

Tablo 3. Breitung ve Candelon (2006)  Frekans Alanı Nedensellik Testi  
Sonuçları  

Ho: Türkiye  → ABD Ho: ABD  →  Türkiye
Kisa  vade

 2.1901[0.3345] 8.7357*[0.0127]

2.3328[0.3115] 9.2335*[0.0099]

Orta vade

2.6529[0.2654] 10.0454*[0.0066]

2.8239[0.2437] 8.3110*[0.0157]

Uzun   vade

2.2516[0.3244] 1.7123[0.4248] 
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2.0470[0.3593] 0.8154[0.6652] 

Ho: Türkiye →Almanya Ho : Almanya  → Türkiye
Kisa  vade

 0.0059[0.9971] 11.0080*[0.0041]

0.0667[0.9672] 13.2220*[0.0013]

Orta vade

0.1644[0.9211] 7.0482*[0.0295]

0.1883[0.9102] 6.7760*[0.0338]

Uzun   vade

0.3382[0.8444] 11.0641*[0.0040]

1.0815[0.5823] 1.9020[0.3864] 

Ho: Türkiye  → Fransa Ho: Fransa  →  Türkiye
Kisa  vade

 0.6891[0.7086] 43.7526*[0.0000]

0.5803[0.7482] 45.5171*[0.0000] 

Orta vade

0.3183[0.8529] 46.0264*[0.0000] 

0.0679[0.9666] 28.0697*[0.0000]

Uzun   vade

0.3631[0.8340] 11.8735*[0.0026] 

0.5099[0.7749] 11.2857*[0.0035]

Ho: Türkiye →İngiltere Ho : İngiltere  → Türkiye
Kisa  vade

 3.5579[0.1688] 3.5869[0.1664]

3.4006[0.1826] 4.2588[0.1189]

Orta vade

2.6676[0.2635] 6.2672*[0.0436]

0.6137[0.7358] 10.2109*[0.0061]

Uzun   vade

0.0830[0.9594] 8.3294*[0.0155]

0.3382[0.8444] 6.8112*[0.0332]

Ho: Türkiye → İtalya Ho : İtalya  → Türkiye
Kisa  vade

 19.1530*[0.0001] 107.6488*[0.0000] 
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17.4751*[0.0002] 108.1459*[0.0000]

Orta vade

12.3054*[0.0021] 101.2743*[0.0000]

2.0361[0.3613] 57.5992*[0.0000]

Uzun   vade

2.5498[0.2795] 33.5725*[0.0000]

5.1882**[0.0747] 36.3656*[0.0000]

*,**  sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik düzeyini  ifade etmektedir. Kö-
şeli parantez içerisindeki değerler olasilik değerleridir. 

4. DEĞERLENDİRME VE SONUÇ

Bu çalişmada Türkiye ile Türkiye’nin diş ticaretinde önemli payi olan 
Almanya, ABD, İngiltere, İtalya ve Fransa’dan oluşan beş ülkenin ekono-
mik aktivite düzeyleri arasindaki nedensellik ilişkisi aylik veriler kullani-
larak 2000 yilinin Ocak ayi ile 2021 yilinin Mayis ayi arasindaki dönem 
için incelenmiştir. Analizlerde Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi 
ile Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testinden yarar-
lanilmiştir. Ekonomik aktiviteyi temsilen sanayi üretim endeksleri kulla-
nilmiştir. Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testine ait bulgular İtalya 
dişindaki diğer tüm ülkelerden Türkiye’ye doğru tek yönlü bir nedensellik 
ilişkisinin söz konusu olduğu, İtalya ile Türkiye arasinda ise çift yönlü bir 
nedensellik ilişkisinin bulunduğu sonucuna işaret etmektedir. Breitung ve 
Candelon (2006) frekans alani nedensellik testine ait bulgular ise Fransa 
ve Almanya’dan Türkiye’ye doğru kisa, orta ve uzun vadede; İngiltere’den 
Türkiye’ye doğru orta ve uzun vadede, ABD’den Türkiye’ye doğru ise 
kisa ve orta vadede tek yönlü bir nedensellik ilişkisinin bulunduğunu gös-
termektedir. İtalya ve Türkiye arasindaki nedensellik ilişkisi sonuçlarina 
bakildiğinda ise genel olarak kisa ve orta vadede değişkenler arasinda çift 
yönlü bir nedensellik ilişkisi söz konusu olduğu uzun vadede ise daha çok 
İtalya’dan Türkiye’ye doğru bir nedensellik ilişkisinin bulunduğu anlaşil-
maktadir. Tüm bu bulgular da Türkiye’deki ekonomik aktivitenin kendi iç 
dinamiklerine ilaveten inceleme kapsamindaki diğer ülkelerin ekonomik 
aktivitelerindeki değişimlerden de etkilendiği anlamina gelmektedir. Bu 
nedenle Türkiye’de istikrarli makroekonomik büyüme oranlarina ulaşi-
labilmesine dönük olarak uygulanan ekonomi politikalarinda bu çalişma 
kapsaminda belirtilen ülke ekonomilerindeki gelişmelerin de yakindan ta-
kip edilmesi gerektiği anlaşilmaktadir.
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EK I. Ülkelere ait Logaritmik Sanayi Üretim Endekslerinin 
Genel Seyri 
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